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Résumé :

Cette étude s’intéresse aux introductions sur lezeau compartiment de cotation, Alternext,
créeé par Euronext en mai 2005. Une sous-évaluatiokintroduction significative est
confirmée sur un échantillon d'entreprises intrtetuentre mai 2005 et octobre 2007. Celle-ci
semble résulter du comportement tant des investissparticuliers ou institutionnels, que de
celui des dirigeants et actionnaires en place. &micolier, cette sous-évaluation apparait
comme le fruit d'une volonté des évaluateurs, thiobteurs et dirigeants, de valoriser
faiblement les entreprises étudiées.
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This study examines the Initial Public OfferingB@) on the Alternext, the new list created
by Euronext in May 2005. A significant IPO undegomg is confirmed on a sample of

companies listed between May 2005 and October 20Bi&. underpricing appears to stem
from behavior of individual investors or institutial investors as well as from behavior of
managers and shareholders in place. In particutaderpricing seems to be the result of a
willingness of investment bankers and managersitiesevaluate new listed companies.
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INTRODUCTION

La sous-évaluation a l'introduction est un phénomébservé depuis longtemps sur les
marchés boursiers (Ritter et Welch, 2002), ménte siveau de cette sous-évaluation a varié
dans le temps (Loughran et Ritter, 2002). Cetts-®maluation était en moyenne de 7 % dans
les années 80, de 15 % dans les années 1990-1868 diatteindre un sommet a 65 % au
cours de la bulle Internet. Bien que le degré desswvaluation dépende de sa mesure et soit
probablement influencé par des réglementationomats et fiscales, la sous-évaluation a

I'introduction est observée sur I'ensemble des Inégrboursiers américains et européens.

Le krach boursier di a I'éclatement de la bulleeimét en 2000 a conduit & une quasi
interruption des introductions pendant plusieurséas : les introductions sur les marchés
réglementés a la bourse de Paris sont passéesate BIDO a 3 en 2003 avant de remonter a
42 en 2005 (source EuronexBprés la refonte de la cotation de la Bourse dasPée
Nouveau Marché a disparu. Cependant, un nouveagpartiment a été créé en mai 2005,
Alternext, dans le but de relancer les introdudiales entreprises de taille moyenne.
Alternext s’est révélé étre un succés puisqu’en 007, apres un peu plus de deux années
d’existence, il a franchit le cap de 100 entreprisetées pour une capitalisation boursiere

globale de plus de 5 milliards d’euros.

Cet article se propose d’étudier cette sous-évaluagur le compartiment Alternext. Ce

nouveau compartiment associe des conditions d’agzdascote adaptées aux entreprises de
croissance, notamment dans les secteurs technoksgigvec des exigences de régulation et
de transparence. Ces spécificités doivent permiettneise en évidence d'une possible sous-
évaluation a lintroduction en bourse tout en pétamé de rechercher des éléments de
compréhension de cette décote a l'introduction. thésries explicatives s’appuient sur des
asymétries informationnelles entre les différerttears et la théorie des signaux, sur des
raisons institutionnelles, sur des conflits d’iétérconcernant le contrdle et la propriété du

capital ou sur le comportement des investisseurs.

Baron (1982) suggére que la banque introductritesessée étre mieux informée sur la
demande de titres que la société émettrice, ceanduit a un probleme de délégation dans
lequel la sous-évaluation est utilisée pour motoes efforts de vente optimaux. Pour Welch

(1989), I'émetteur, mieux informé sur la valeurrimééque des titres, accepte une sous-



évaluation pour signaler la qualité de ses titRarallelement, certains investisseurs mieux
informés sur la valeur des titres évitent de pigicaux introductions qui présenteraient une
surévaluation (Rock, 1986). Enfin, la sous-évabmatipeut apparaitre comme une
compensation pour les investisseurs les mieux nmégr qui acceptent de révéler les
informations qu’ils détiennent avant la fixation grx d’'introduction, permettant de la sorte

un meilleur placement des titres (Benveniste en@&pil989).

Les considérations institutionnelles s’intéresserncipalement aux litiges, au travail des
banques introductrices pour stabiliser les courssafintroduction et aux imp6ts. Concernant
le contréle du capital, la sous-évaluation aidéaassirer du soutien des actionnaires qui ont
participé a lintroduction et évite I'entrée de meaux actionnaires. Dans une analyse
comportementale, la présence d’investisseurs tamaels » pousse les cours au-dela de leur
valeur intrinséque a l'issue de l'introduction. D®me, les émetteurs sont susceptibles de
souffrir de biais comportementaux qui ne leur petemt pas d'agir efficacement sur les
banques introductrices pour réduire la sous-évialuat I'émission. En définitive, les théories
s’appuyant sur les asymeétries d’information oudesflits d’agence entre les émetteurs et les
établissements introducteurs sont relativement bameptées. Il n’en est pas de méme pour
les courants explicatifs plus novateurs reposantanalyse des conflits entre actionnaires ou

le comportement des acteurs sur les marchés.

La section suivante rappelle les principaux cowardnalyse de la sous-évaluation des titres
a l'introduction et la problématique générale devddorisation des titres a l'introduction. La
deuxieme section revient sur les particularités cdmnpartiment Alternext présenté par
Euronext comme un marché régulé mais non réglemeatéection 3 propose une typologie
des entreprises introduites sur Alternext depuisréation en mai 2005 jusqu'au début du
mois d'octobre 2007. La méthodologie générale veten les principaux résultats de I'analyse
de la sous-évaluation a 'introduction sont prééemans la section 4.

1. SOUS-EVALUATION A L'INTRODUCTION ET VALORISATION CO MPTABLE

Cette section revient sur les principales théaigqdicatives de la sous-évaluation des titres a
I'introduction puis présente la problématique égdluation des titres préalablement a cette

introduction.



1.1. Les principales explications de la sous-évaluatiaaes titres a I'introduction

Les théories susceptibles d’expliquer la sous-&tan des actions lors de l'introduction en
bourse s’appuient principalement sur :

- l'existence d’asymétries informationnelles et démpdmeénes de signalisation ;

- l'anticipation de possibles litiges devant lesunfux ;

- le comportement des actionnaires d'origine au sluyjeontrole du capital ;

- la recherche d'une certaine liquidité des titredesmarché secondaire.

1.1.1. Les asymeétries informationnelles, source dune -®waduation des titres a
l'introduction

Les modeles informationnels reposent sur I'hypathgse lors d’'une introduction I'un ou
'autre des acteurs, société émettrice, banquedattrice ou investisseurs, dispose de
meilleures informations. Rock (1986) suppose qu&aite investisseurs, mieux informés sur
la valeur intrinseque des titres, ne répondent uyu’'amissions les plus attrayantes. Au
contraire, les investisseurs les moins bien inferm&ondent a toutes les eémissions, ce qui
entraine une demande relative plus forte pour é&ades émissions attrayantes. Cette forte
demande génére une apparente sous-évaluation qudsgt par une forte rentabilité apres
I'introduction. Ceci entraine un phénomeéne qualife « malédiction du gagnantwifner’s
curs@ qui pesent sur les investisseurs les moins bigiormés : ceux-ci recgoivent
proportionnellement plus de titres lors d’'introdans surévaluées que lors d’introductions
sous-évaluées. La rentabilité obtenue par cestisgesars peu informeés, conditionnée par la
demande des autres investisseurs, est général@enfaible et peut méme se traduire par
une rentabilité négative pour des introductiongdipalierement surévaluées et donc, peu ou

pas demandées par des investisseurs mieux informes.

Pour éviter la disparition de ces « investisseuudiis », susceptible d’entrainer des

difficultés dans les placements ultérieurs desdissur le marché primaire, il parait nécessaire
gue ceux-ci obtiennent, en moyenne, des rentabpibsitives et donc que les introductions de
titres soient relativement sous-évaluées. Cettativel sous-évaluation, colteuse pour les

firmes émettrices, peut conduire a des tentatiea®duction de celle-ci.

Certaines études empiriques s’appuient sur unanclisin entre les investisseurs individuels
supposés moins informeés et les investisseursutistinels supposés mieux informés. Hanley

et Wilhelm (1995) mettent en évidence une faibléédince dans la taille des allocations



recues par les investisseurs selon que les inttiothscsont ou non sous-évaluées. Pour
Aggarwal et al. (2002), les institutionnels enregistrent de meis performances sur les
introductions que les individuels en raison notamintkune plus forte quantité investie dans

les titres qui ont le mieux performeés.

D'autres auteurs relient positivement I'incertit@keanteet la sous-évaluation attendue. Cette
incertitude peut s'apprécier au travers de diveragables telles que les caractéristiques des
entreprises ou des offres, la publication du progged’introduction, ou des variables de
marché postérieures a l'introduction. Parmi lesaldes caractéristiques des entreprises, on
trouve I'age (Ritter, 1984 ; Megginson et Weiss919 Ljungqvist et Wilhelm, 2003), des
mesures comptables telles que le chiffre d’affaifRgter, 1984), le secteur industriel
(Benvenisteet al, 2003). Au sujet de l'offre, les caractéristiqumstent notamment sur les
montants émis (Habib et Ljungqvist, 1998), la dedton des fonds levés (Beatty et Ritter,
1986) ou le nombre de facteurs de risques préselatés le prospectus (Beatty et Welch,
1996). Des variables de marché telles que les veduichangés (Miller et Reilly, 1987) ou la
volatilité (Ritter, 1984 et 1987) s’appuient susdieformations non disponibles au moment de
l'introduction mais qui peuvent étre particulieratheaffectées par la réussite de

I'introduction.

La sous-évaluation constitue un colt pour I'enisgpmtroduite et incite celle-ci a tenter de
réduire les asymétries d’'information. Une solutjpour réduire ces asymétries consiste a
s’adjoindre les services d'un introducteur prestigi (Booth et Smith, 1986 ; Carter et
Manaster, 1990 ; Michaely et Shaw, 1994) ou d'uditeur réputé (Titman et Trueman,
1986). En acceptant d’étre associé a une intraglucttes intermédiaires apportent une
« certification » quant a sa qualité. Carter et der (1990) mesure la réputation des
introducteurs par leur classement dans la pressmdiére suite a une introduction. Pour
Megginson et Weiss (1991), la réputation est mespar la capitalisation boursiere. Les
premiers résultats positifs sont peu sensiblesvatigbles retenues pour mesurer la réputation
des introducteurs mais plus sensibles a la péatuttice. Beatty et Welch (1996) ne mettent
pas en évidence de lien entre la réputation dadducteur et la sous-évaluation concernant
les introductions au début des années 1990. Poughran et Ritter (2004), ceci peut
s’expliquer par la volonté des banques de sous:éwafin de s’enrichir ou d’enrichir leurs
clients. En paralléle, les banques ont abaissé detgre de sélection des introductions,

entrainant un risque moyen plus élevé et, par cpresd, une décote plus importante.



Parallelement, la sous-évaluation peut inciteraiest acteurs a réveéler des informations au
cours de la période d'offre préalable. Parce gpdldicipent a des introductions en bourse
régulierement, les investisseurs institutionnelavpat en savoir plus sur les perspectives
d'une introduction en bourse. De plus, ils conmaisguelque chose que I'émetteur ne connait
pas : le niveau de la demande de titres qui leuad®ssée. Ainsi, la tache de l'introducteur
consiste a acquérir autant d'informations que ptssauprés des institutionnels avant
I'introduction, afin de fixer le prix d'introductio Sherman et Titman (2002) constatent que
les entreprises les plus jeunes et les plus risgséet les plus sous-évalués en raison de la
demande d'informations privées par les investisseustitutionnels afin de réduire

I'incertitude sur la valeur de I'entreprise.

Les modeles de signalisation proposés par Alldragthaber (1989), Welch (1989), Grinblatt
et Hwang (1989), supposent que les entreprisesé&@lgent pour inciter les investisseurs a
participer a des augmentations de capital ultéeudans ce cas, les entreprises levant moins
de fonds initialement, seules les entreprises @ditgusont en mesure de supporter cette sous-
évaluation, ce qui permet aux investisseurs déndiser les bons candidats des mauvais. Si
les entreprises sous-évaluent en vue de réalisermises sur le marché ultérieures, les
entreprises réalisant des augmentations de cajpiteént sous-évaluer plus fortement lors de
I'introduction. Michaely et Shaw (1994) constatgue les entreprises les moins sous-évaluées
a la date de l'introduction, génerent plus de bhéegf distribuent plus de dividendes et ont
tendance a réaliser plus d'augmentation de capigladeeslet al. (1993) observent une
relation positive entre la sous-évaluation et labpbilité d'offrir des titres par la suite.
Toutefois, Jegadeesdt al. (1993) proposent une autre explication confirméamment par
van Bommel et Vermaelen (2003). Des rentabilit@ésaies positives peuvent signaler que les

investisseurs sont confiants dans la croissanterteeprise.

Dans une étude de lincidence des cessions d'actpar les actionnaires sur la sous-
évaluation a l'introduction des entreprises frasesj Broye et Schatt (2003) mettent en
évidence un effet de seuil pour les cessions dasnaaires d'origine. Ces derniers sont
incités a réduire la sous-évaluation a partir daemtain seuil afin de réduire la perte de
richesse subie lors de I'introduction. ParallélemBapproche en termes de signalisation a été
validée de facon convaincante sur le marché frangaiugeron-Crouzet et Ginglinger (2002)
constatent que les entreprises qui s'introduiserntessecond marché présentent une plus forte

sous-évaluation si elles réalisent des augmentatiercapital dans les 4 années qui suivent.
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Chemmanur (1993) et Aggarwat al. (2002) émettent I'hypothése que les dirigeants-sou
évaluent les titres pour inciter les analystes rfoiers a produire des informations sur
I'entreprise. La sous-évaluation génére des rditéabinitiales élevées qui attirent I'attention
des analystes et des médias. Pour Chemmanur (1898)e informatif joué par les analystes
financiers favorise les émissions futures. Aings lactionnaires espérent vendre leur
participation a un prix plus élevé qu'en absence t& sous-évaluation.

Aggarwal et al. (2002) affirment que la sous-évaluation initiaksartie d'un suivi par les

analystes financiers est favorable aux actionnareplace car elle leur permet de vendre
leurs actions a un prix plus élevé par la suite.shas-évaluation a aussi un effet sur les
analystes liés a la banque introductrice qui oblti@ient une compensation pour le travail de

suivi effectué.

1.1.2. La sous-évaluation comme outil de gestion deshtig

Dans certains pays, surtout aux Etats-Unis, et péuticuliérement depuis limplosion de la
bulle Internet, les investisseurs décus par lewsstissements sont tentés de poursuivre en
justice les émetteurs afin de recouvrer les pefieancieres résultant d'informations
incorrectes ou omises. Dans ce contexte, la soalsiion peut étre un moyen de diminuer
les risques juridiques. Tinic (1988) observe quedas-évaluation & l'introduction aux Etats-
Unis a considérablement augmenté apres le Sesudte de 1933, qui oblige a une
divulgation compléte et équitable des caractéussg des titres dans le prospectus
d'introduction. Lowry et Shu (2002) confirment eethypothése et montrent que les
entreprises qui présentent un risque plus éleviitiges sous-évaluent plus fortement leurs
titres. Cette plus forte sous-évaluation s'accomead'une plus faible probabilité de
poursuites judiciaires et abaisse le colt de cesspdes. Pour cette raison, les banques
d'investissement introductrices auraient fortemeaous-évalués les introductions des
entreprises liées a linternet. Cependant, cetteaoee juridique ne semble pas étre une
motivation importante dans les pays européens®proces sont relativement rares.

1.1.3. La sous-évaluation, résultat d'un comportementiégigue des actionnaires en place
Bien que la sous-évaluation a l'introduction soiliteuse pour les actionnaires existants, elle
peut favoriser la dispersion de propriété, et doniter la dilution des principaux actionnaires
de contrdle. Lorsque les actions proposées somt-émiuées, les perspectives de rentabilité
élevée attirent de nombreux investisseurs et cerduia une forte souscription. Cette forte
demande permet aux introducteurs et aux dirigeatds privilégier les investisseurs

individuels. Ces derniers, peu intéressés parig@e de I'entreprise, permettent au dirigeant
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propriétaire de conserver le contrble de I'entegpriBrennan et Franks (1997) trouvent un lien
négatif entre le volume des demandes de titressetentabilités a la bourse de Londres entre
1986 et 1989. lls montrent que les vendeurs sumdeché secondaire ne sont pas des
actionnaires de controle et que les actions énsses d'abord offertes aux investisseurs

individuels.

Dans certaines situations, la sous-évaluation aéeqpar les actionnaires en place peut étre
délibérée afin de maximiser les cours aprés lthtotion. Certains actionnaires initiaux
préferent sans doute mettre sur le marché un potage relativement faible du nombre total
de titres, de sorte que l'insuffisance des trarmsactengendre une rapide augmentation des
cours en raison d'un marché relativement étroitteSiregles de blocage le permettent, ils
peuvent ensuite vendre leurs actions a un prix gese que s'ils avaient correctement évalué

['offre initiale.

1.1.4. La sous-évaluation, un moyen de rendre le marcbérgkaire plus liquide

Ruud (1993) montre que les introducteurs évaluesiritroductions a la valeur attendue par
le marché et soutiennent les offres dont les ctammdent sous le prix initial sur le marché
secondaire. Selon lui, ce n'est pas l'espérancaditionnelle de la rentabilité initiale qui est
observée, elle devrait étre proche de 0, maiséfasge conditionnée par l'intervention de
I'introducteur. Les tests empiriques de cette Hygsd produisent des résultats contradictoires.
Alors que Degeorge (1995) rejette I'hypothese ajois Asquithet al. (1998) constatent que
les prix d'introduction sont sous-évalués d'envit8ro, et que la prise en compte des effets
de soutien des cours annule la sous-évaluationt Ranley (1993), le soutien des cours
constitue une assurance a destination des animadeumarché. Il confirme qu'il diminue le
risque de liquidité des animateurs de marché etdesluit a abaisser leurs fourchettes de
cours. Ainsi, cette baisse contribue a rendre pampétitif I'introducteur par rapport a ses

concurrents.

Pour d'autres chercheurs, la sous-évaluation remftr marché secondaire. Parce que les
opérations sous-évaluées sont souvent sursousdagesvestisseurs servis a l'introduction

ont la possibilité de revendre leurs actions awestisseurs rationnés a un prix supérieur au
prix d'introduction. Ces achats et ventes le joarl'shtroduction génerent des revenus de

courtage pour les intermédiaires qui compensergdegs liées a la sous-évaluation initiale.



1.2. La problématique de la valorisation des introductias en bourse

La valorisation d'une introduction en bourse, ezedire la détermination d'une fourchette de
prix proposée aux souscripteurs éventuels a pudgieie comme une combinaison entre
I'art et la science (Mc Carthy, 1999). Diverses mées sont susceptibles d’étre mises en
ceuvre, nous examinons plus précisément ici la rdéthdies comparables principalement
fondée sur le ratio cours sur bénéfices (PER pRrige-to-Earnings Ratip ainsi que ses

éventuelles interactions avec la sous-évaluation.

1.2.1. Valorisation a I'introduction et comptabilité

Il existe différentes méthodes de valorisation d'wociété dans la perspective de son
introduction en Bourse. Les méthodes les plus eygpl® sont au nombre de trois: la

méthode des flux de trésorerie actualisés, la ndétldes transactions comparables et enfin la
méthode des comparables boursiers. La méthodeodgsacables boursiers est la plus utilisée
et elle est pratiquement toujours associée avde dels flux de trésorerie actualisés. La

référence a des transactions est plus rare.

Sur le strict plan de l'orthodoxie financiere, laleur d’'une société est déterminée par la
somme actualisée de ses flux de trésorerie fullestechnique des flux de trésorerie
actualisés est en principe applicable a toute fati@etreprise, quelle que soit son activité ou
sa taille. Il existe de nombreuses variantes diee ¢ethnique : Fernandez (2002) en recense
une dizaine. Le recours a cette méthode impos@&plendre a trois questions (Dubocage et

Revest, 2004) : quels flux, comment les prévoa quel taux les actualiser ?

La méthode des comparables boursiers souléve d&diificultés. Elle est séduisante car elle
détermine une valeur en s’aidant de prix de martis&agit en effet d’appliquer les multiples
observés sur le marché boursier a des grandeunstables de I'entreprise. Les multiples sont
observables et les grandeurs comptables sont dés dont les caractéristiques sont bien
connues. La difficulté réside ici dans le choixrd&chantillon d’'une part et dans la fixation
du multiple retenu apres étude de I'échantillomglat Ritter, 1999)

Un échantillon satisfaisant doit étre constitué ntfeprises comparables a I'entreprise
introduite. Mais comparables sur quelle base ?rdlfmnsidere que trois bases peuvent étre
employées : le risque, le taux de croissance deéflménet le secteur (Alford, 1992). Alford

conclut au terme de son travail sur le fait quedeteur apparait le meilleur référentiel dans la



mesure ou il capte le risque et le taux de crosalu résultat. De fait dans le cas de notre
échantillon, le secteur est massivement utiliséogaaccompagné d’entreprises dont le taux
de croissance du bénéfice est comparable. Maisautie secteur n’est pas toujours aise, ce
constat déja fait aux Etats-Unis prend une acuifgplémentaire dans le cas de la France
puisque le nombre de sociétés cotées y est beaytosifaible. Il peut s’avérer difficile de
constituer un échantillon d’entreprises du mémedesec Cet état de fait peut conduire a
utiliser plusieurs échantillons. Le cas de la séci&utoescape, introduite sur Alternext en
janvier 2007 illustre cette pratique. Cette socetérce une activité de courtage en location
de voitures de tourisme. Cing types de sociétéssenti a constituer cinq groupes de
comparables dans le but de valoriser Autoescapeadit de sociétés dont les métiers sont :
courtiers online, voyagistes, voyagistes onlindyusiness et télémarketing. Ce type de

situation est une source de dispersion pour lepacables.

La seconde difficulté réside dans le choix du campie. Faut-il utiliser un multiple du
chiffre d’affaires, un multiple d’'un résultat pattiexcédent brut d'exploitation (EBE) ou
résultat d’exploitation, ou encore un multiple désultat, le PER ? Ce dernier multiple
apparait le plus fondé pour plusieurs raisonsadlisd’un outil bien connu et pour lequel une
information de marché abondante est disponiblameng the alternative valuation
approaches, the comparable firms approach is onehef most frequently cited. The
comparable firms approach is typically implemenbsdcapitalizing the earnings per share
(EPS) of the firm under consideration at the averag median price/earnings (P/E) ratio of
comparable publicly traded firms (Kim et Ritter 1999, page 412). Dans le cas d&en
échantillon, le PER est le comparable le plussdtiliEvidemment, il n'est pas utilisable pour
évaluer une entreprise déficitaire. C’est d'aileyrour cette raison que lors de la bulle
Internet d’autres multiples avaient di étre mis cenvre compte tenu de l'absence de

rentabilité de certaines entreprises introduites.

La derniere difficulté est celle de I'extractionude valeur unique a partir d’'un échantillon
dans lequel figurent plusieurs sociétés dont |leR Bant difféerents. Il est possible d’utiliser
soit la moyenne soit la médiane. Evidemment pludispersion est forte et plus I'utilisation
d’un indicateur moyen fait probleme.
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1.2.2. Méthode de valorisation et sous-évaluation

L’emploi d’'une méthode de valorisation a un but iéthat : fixer un prix. Ce prix a une
fonction : permettre la réalisation de l'introdacti Il est donc tentant d’essayer d’articuler la
fixation du prix avec les finalités des différept®moteurs d’'une introduction. Ainsi, Kim et
Ritter ont pu écrire « In practice, investment bankers who suspectttigt have a hot deal
on their hands may be tempted to choose comparaktashigh multiples to justify a high
price » (Kim et Ritter 1999, page 417)

Dans le méme temps, les introducteurs peuvent awéirét & envoyer le signal que le prix
auquel la société est introduite est faible — @edire dans la bas de la fourchette des
comparables : Management is able to achieve a desired level dérpricing by issuing the
stock at a price-earnings multiple that is lowehthat on other, but closely related,
companies»(Firth, 1998 p 33).

Ce signal doit faciliter I'introduction en promettaimplicitement aux souscripteurs un
rendement dans les premiers jours suivant l'intetidn. Cette hypothese a été testée avec
succes sur le marché des introductions de Singgpatin, 1998) et en Australie (Hoet al,
2007). Cela signifierait que les introducteurs beerft un objectif en matiére de sous-
évaluation et qu’ils communiquent cet objectif aaramé en choisissant une valorisation de
I'entreprise inférieure a celle autorisée par l&uillon de comparables. Si tel était le cas, la
comparaison entre multiple utilisé et multiple moydu groupe d’entreprises comparables

pourrait fournir une information quant a la sousdéation future.

Apres cette présentation des principales théotisseptibles d'expliquer la sous-évaluation a
l'introduction et de la problématique générale, pescipales caractéristigues du nouveau
segment de marché Alternext sont exposées.

2. ALTERNEXT, UN MARCHE CONCU POUR LES PME

Des sa création Alternext est présenté commme marché concu sur mesure pour les petites
et moyennes entreprises(Le marché sur mesure pour les PMEuronext, 2005). Il a
vocation a devenir le marché de référence pourvédsurs moyennes de la zone euro.
Alternext a été crée pour gour offrir une alternative de cotation aux petiteismoyennes
entreprises souhaitant accéder au marché finandars des conditions allégées et adaptées

a leurs besoins et a leurs enjeu¥S’introduire sur AlternextEuronext, 2005).
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2.1. Des garanties de transparence et de protection dew/estisseurs

Alternext n’est pas un marché réglementé au sena dieective européenne sur les marchés
d’instruments financiers du 21 avril 2004. Il se&éggnte comme un marché régulé par un
ensemble réglementaire assoupli et édicté par Extohes principales regles d’information
concernent :

- la présentation d’un historique sur 2 ans minimues domptes au moment de
lintroduction puis de comptes annuels audités etrapports semestriels non
audités dans un délai de 4 mois ;

- la diffusion de toute information susceptible d’amvon impact sur les cours de
bourse, des franchissements des seuils de 50 % %t &nsi que les transactions

des dirigeants.

Les intéréts des investisseurs sont notammentg@stgar I'obligation de proposer un prix de
sortie aux minoritaires en cas d’'une détention sepée a 95 % du capital ou des droits de

vote ou, lors de l'acquisition d’un bloc conférémtontrole.

2.2. Les conditions d’admission

Les sociétés qui souhaitent étre cotées sur Alkedmvent répondre a des conditions d’acces
a la cote simplifiées :

- disposer d’un historique des comptes financierslsux années ;

- proposer des titres librement négociables et téaabfes ;

- avoir sélectionné ulisting sponsolagréé par Alternext.

Alternext offre deux modes d’acces a la cotatiaime cotation avec appel public a
I'épargne et une cotation a la suite d’'un placenpeivé. Pour faire appel public a I'épargne,
les sociétés doivent disposer d’un flottant minimden 2,5 millions d’euros et produire un

prospectus d’appel public a I'épargne visé paétpitateur.

Pour demander une inscription a la cote, les sexigyant fait I'objet d’'un placement privé
préalable doivent :
- justifier d'un montant privé préalable a lintrodion de 5 millions d’euros

minimum répartis entre un minimum de 5 investisseur
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- fournir un prospectus non visé par le régulatefiie(ing circulan rédigé sous la
responsabilité dlisting sponsotet de la société.

2.3. Lacréation d'un nouveau statut d’intervenant (isting sponsor)

Pour étre cotées, les sociétés cotées s’engagent a
- étre accompagnées d’listing sponsottout au long de leur vie boursiére ;
- publier dans un délai de 4 mois les comptes annaetités et les rapports
semestriels non audités ;
- diffuser obligatoirement et immédiatement touteoinfation susceptible d’avoir
un impact sur leur cours de bourse ;
- publier les franchissements de seuil de 50 % 695

- publier les transactions des dirigeants.

Les sanctions suivantes sont prévues a lI'encomsesdciétés cotées ayant manqué a leurs
obligations d’information : avertissement et pubtion sur le site Alternext d’Euronext,
amendes et publication sur le site Alternext d’'lBepd, suspension de cotation ou radiation

de la cote.

2.4. Le modéle de marché d’'Alternext

Pour tenir compte des spécificités des entrepidséses, le modéle de marché combine des
négociations par cotation en continu ou fieing avec des opérations de tenue de marche
(market making Le manuel de négociation relatif au carnet d'esdcentral précise les
conditions de passage a un mode de cotation emaohf cotation en continu n’est possible
gu’a partir d’'un nombre de transactions annuellggsgeur ou égal a 2 500. En conséquence,
lors de l'introduction en bourse, en I'absence tBanorité de cotation, tout titre d’'une société

introduite sur le marché Alternext est cotédigimg.

Alternext apparait donc comme un segment particdlienarché boursier qui associe :
- des conditions d'acces a la cote et un fonctionménaslaptés aux besoins des
entreprises moyennes ;
- des exigences de régulation et de transparencejgsaengagements d’information,
susceptibles d’assurer aux investisseurs sécuineection ;
- des mécanismes de cotation devant favoriser laitg¢udes transactions.
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3. PRESENTATION DES DONNEES

La base de données initiale est composée des esgiepui ont effectivement procédé a une
introduction par offre a prix ouvert (OPO) et pla@nt garanti (PG) introduites sur Alternext

depuis sa création le 17 mai 2005 jusqu'au 31 oet@d07.

L’offre a prix ouvert (OPO) a pour objet de plades titres directement dans le public :
«I'ajustement se fait partiellement par le prix (danne plage prédéfinie) et, si nécessaire,
partiellement par la réduction des demandes. Lers@oté est fixé a l'issue de |'offre et
résulte de la lecture conjointe du livre d’ordresi gassemble les demandes exprimées dans
le cadre du placement et du carnet d’ordres tenuEpaonext qui centralise les demandes de
I'OPO » (Euronext, 2001, page 5). En recourant au Plane@aranti : 4a société confie a

un ou plusieurs établissements habilités (banquesn&reprises d’investissement agréées
pour offrir le service de placement) les titres quet ou ces établissements s’engagent a
placer auprés de leurs clients ou aupres des dididutres établissements et, s'il s’agit d’un
placement garanti, a acheter le "papier" qui n’aitrpas trouvé preneus (Euronext, 2001,

page 4).

3.1. La constitution de I'échantillon

L’étude se limite aux sociétés s’introduisant silteext par la voie d'un placement garanti
accompagné d’une offre a prix ouvert. Les introduns au moyen d’'un placement privé ou
par transfert du marché libre sont ainsi laisséescaté. Cette forme d’introduction est
nettement dominante lorsqu’il y a appel public épérgne. L'absence d’informations
détaillées pour certaines introductions conduétarrir 46 entreprises sur la période.

La répartition des titres au terme de l'introductientre placement garanti et offre a prix
ouvert n'est donc pas nécessairement celle imtiafeé prévue. Cette forme d’introduction
mixte est sécurisante pour la société puisqu’'aliepermet d'une part de s’assurer du
placement et d’autre part de bénéficier des sondnttion d’'un actionnariat au sein duquel

la proportion d’institutionnels est élevée.

3.2. La collecte d’informations

L’essentiel des données provient de l'informationise par les sociétés dans la période de
I'introduction. Cette information est disponibler $& site d’Alternext. Elle est habituellement
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constituée des documents suivants : un documelnaske extrémement complet (ce document
peut compter plus de 300 pages), une note d'opérajui est une version résumée du
document de base, un avis d’introduction faisarpaggitre les conditions initiales de
I'introduction : nombre de titres a émettre, prix@partition entre placement garanti et offre a
prix ouvert et enfin un document décrivant les léssi de I'offre et faisant notamment
apparaitre les titres demandés et les titres aétsibLes cours boursiers et les indices ont été

collectés sur le site Euronext.

3.3. Les données comptables

Les principales données comptables sont résuméesleaableau suivant (Tableau 1). La
grande majorité des entreprises étudiées présaptecntabilité nette et des capitaux propres
positifs. Le ratio d’endettement moyen (0,52), égali au rapport entre |'endettement
financier et les capitaux propres, met en évidamtesndettement financier peu élevé. La
médiane montre qu'une entreprise sur deux présentatio inférieur ou égal a 0,21. 7

entreprises ont un ratio d'endettement supéridur a

Tableau 1 : Statistigues des principales donnée®rmptables en milliers d’euros.46
entreprises introduites sur Alternext par offreri@ puvert et/ou placement garanti du 17 mai 20034 octobre
2007.

Min Max Moyenne | Médiane EC
Ancienneté (années) 1 58 14,5 12 10,9
Capitaux propres -484 17 343 4 423 3 561 3 856
Dettes financieres D 12536 2076 596 2979
Ratio d’endettement D 3,91 0,52 0,21 0,79
Trésorerie + VMP 43 22 394 2 818 1521 3989
Chiffre d’affaires 25671 172211 23 927 12 106 30 723
Résultat net 152 4 657 1104 737 905

La trésorerie, toujours positive, est, en moyensepérieure aux dettes financiéres.
L’ancienneté moyenne avant l'introduction (14,5)aest trés supérieure au minimum de 2
années d’historique de comptes demandé par Euro@estdonnées globales montrent que
les entreprises qui ont choisies de s’introduire Allernext depuis sa création sont des
entreprises relativement matures, rentables, paletées et disposant d'une trésorerie
confortable. On notera qu’il n'en était pas de mémwar les entreprises introduites sur le
Nouveau Marchéle classement sectoriel FTSE montre une prépondérdes activités
industrielles (14/46), notamment électroniques, desvices informatiques, logiciels et
internet (16/46) et des médias (8/46).
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3.4. Les données financiéres d’introduction

Les données financieres d’introduction mettent @deiice une fourchette moyenne qui se
situe autour de 11 €. L’écart de fourchette (foattehhaute — fourchette basse) représente, en

moyenne, un peu plus de 13 % de la fourchette mmeyen

Tableau 2 : Statistiques des principales donnée&mroduction. 46 entreprises introduites sur
Alternext par offre a prix ouvert et/ou placemeatanti du 17 mai 2005 au 31 octobre 2007.

| Min | Max | Moyenne | Médiane | EC
Fourchettes des prix d’introduction
Fourchette basse (€) 2.00 26.00| 10.30 10.44 4.94
Fourchette haute (€) 2.20 30.00| 11.75 11.58 5.62
Fourchette moyenne (€ 2.10 28.00| 11.02 10.95 5.25
Fourchette relative (%) 5.26 15.45 13.32 14.68 2.51
Titres demandés et attribués en milliers
Demandés par OPO 10 5090 963 518 1 097
Demandés par PG 300 33739 4047 1418 6 228
Total demandés 310 38 076 5010 1882 7 059
Attribués par OPO 10 1311 205 130 216
Attribués par PG 153 3 059 755 634 553
Total attribués 191 4 370 960 773 719
Rapport titres demandés/attribués
Dem. / Att. OPO 1.00 25.52 5.76 2.78 6.30
Dem. / Att. PG 0.58 18.90 4.61 2.05 4.96
Total Att. / Dem 0.65 19.66 4.82 2.22 5.00
Nombre de titres existants et créés en milliers
Actions avant intro. 926 13 313 2924 2 388 2077
Actions créées 110 2 337 698 516 546
Actions cédées 0 1039 315 259 233
Actions / salariés 6 32 20 21 9
Actions apres intro. 1126 15 651 3 608 2998 2482

Les demandes de titres par placement garantidrgsrhent supérieures a celles par offre a

prix ouvert soulignent I'intérét des investissemsitutionnels pour ce nouveau compartiment

d’Euronext. Le rapport titres demandés sur tittesbaés (4,82) confirme cet intérét tant pour

les investisseurs institutionnels que pour les stisseurs particuliers. En moyenne, les

créations de titres plus importantes que les cessde titres suggérent une volonté des

dirigeants et actionnaires anciens de vouloir resteplace a l'issue de I'introduction.
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4. LA SOUS-EVALUATION A L'INTRODUCTION SUR ALTERNEXT

Cette section propose, dans un premier temps, use em évidence d'une possible sous-
évaluation des actions des entreprises introdsiiege marché Alternext entre le 17 mai 2005

et le 31 octobre 2007. Puis, une tentative d’eqtibn de cette sous-évaluation est envisageée.

4.1. La mise en évidence de la sous-évaluation a l'intdoiction

Pour caractériser la sous-évaluation, nous avdeaud’indicateur habituel qui correspond a
la différence entre le prix d'introduction et léxpa'équilibre sur le marché secondaire. Le prix
d'équilibre généralement retenu est le cours damigres transactions a l'issue d'une premiere
journée de cotation. Cet indicateur, noté SEV,meesuré par la rentabilité a huit jours :
[Cours (IPO j+8) — Prix d’'IPO] / Prix IPO. La péde de 8 jours a été retenue car il s'agit de
la période maximale séparant I'lPO de la premigedaction. Cet indicateur est couramment
employé dans la littérature (Broye et Schatt, 2003 mise en évidence de la sous-
valorisation des titres introduits sur I'Alternesg¢pose sur I'observation d’'une rentabilité
positive a l'issue d’'une période de temps donnémsDe cas d’Alternext, il parait difficile
d’apprécier la rentabilité des titres lors de larjeee de mise sur le marché. En effet, un
nombre important de titres n’ont donné lieu a uomtion effective que 7 a 8 jours apres la
date d’introduction. Pour cette raison, la rentgbitles titres introduits est calculée sur un

intervalle de 8 jours aprés I'introduction.

Tableau 3 : Statistiques des variables expliquées entreprises introduites sur Alternext par offre
a prix ouvert et/ou placement garanti du 17 mai5280 31 octobre 2007 avec SEV = [Cours (IPO j+&ix
d’'IPO] / Prix IPO ; SUR = SEV - rentabilité de kice de référence.

Min Max Moyenne | Meédiane EC t(.)
SEV (%) - 13,07 45,84 6,46** 3,36 13,38 3,27
SUR (%) - 20,31 35,70 4,00* 2,22 12,22 2,22

*p.c.<0,05-*p.c.<0,01

Une rentabilité corrigée (SUR) est calculée en igeant cette rentabilité brute de la
rentabilité d'un indice de référence sur la périodmdice de référence correspond a la
moyenne entre l'indice Alternext disponible a paiti 1™ janvier 2006 et l'indice Euronext

SmallCap ; avant cette date, seul I'indice EuroSenallCap est pris en compte.

La sous-évaluation brute moyenne, significative sawil de 1 %, est supérieure a 6 %.

Lorsqu'elle est corrigée de la rentabilité de foedde référence, elle reste significativement
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positive et s'établit a 4 %. Elle est proche dedas-évaluation de 5,36 % mise en évidence
par Gajewski et Gresse (2006) pour 'ensemble getande 1995-2004 sur un échantillon de
363 introductions réalisées sur les segments régig¥a d'Euronext Paris et par Georgén

al. (2003) pour les entreprises introduites au Nouwarché entre 1998 et 2000. Chahine et
Mathieu (2003) mettent en évidence une rentalalitgrmale moyenne corrigée de l'indice de
prés de 20 % sur un échantillon d'entreprises duoites sur le Nouveau Marché de 1998 a
2000. Toutefois la médiane s'établit a pres de 8d¥,un niveau proche de celui observé ici.
Certaines introductions se sont soldées par unéabiité a 8 jours négative (15
introductions) ou par une rentabilité nulle (3 @auctions), signe d’'une absence apparente de
sous-évaluation. La prise en compte de la rentabilative de l'indice de référence ne remet

pas en cause cette sous-évaluation moyenne.

4.2. Les variables explicatives

Pour tenter d'expliquer cette sous-évaluation rtrdduction, les principales variables
présentes dans la littérature ont été retenuesmodsglisations sont enrichies par la prise en
compte de I'évaluation initiale basée sur les coaipas d'autre part. Au total, 8 variables
indépendantes sont étudiées :
- CESS : rapport entre le nombre de titres cédés mbinbre de titres existants apres
I'introduction ;
- FLOT : flottant & I'introduction soit le rapporinombre de titres cédés + nombre de
titres créeés divisé par nombre total de titrestaris apres l'introduction ;
- AGE: age en années de la société, soit I'écartammees entre la création de
I'entreprise et son introduction ;
-  RMS30 et RM60 : indicateur de la tendance du maeck@date de l'introduction, égal
a la rentabilité de l'indice de référence respectient sur les 30 ou 60 jours de
cotation qui précédent I'introduction ;
- CB: capitalisation boursiére a lintroduction erillimns d'euros, nombre de titres
existants multiplié par le prix d’introduction ;
- Ml : montant de l'introduction en millions d'euragmmbre de titres existants multiplié

par le prix d’introduction ;

- PER : rapport entre le PER de l'entreprise intriedei le PER moyen des entreprises

comparables retenues lors de I'évaluation.
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Tableau 4 : Statistiques des variables explicatige46 entreprises introduites sur Alternext par
offre & prix ouvert et/ou placement garanti du 1ai 28005 au 31 octobre 2007 avec CESS = proporotitrets
cédés ; FLOT = flottant ; AGE = age de I'entreprsBintroduction ; RM30, RM60 = rentabilité derilice de
référence 30 ou 60 jours avant l'introduction ; €Bapitalisation boursiére ; Ml = montant de l'attuction ;
PER = PER de I'entreprise/PER moyen des entreprisaparables.

Min Max Moyenne | Médiane EC
CESS (%) 0,00 100,00 27,82 25,73 22,98
FLOT (%) 7,69 43,27 26,26 26,49 8,79
AGE (années) 1 58 14,5 12 10,9
RM30 (%) -11,46 20,36 2,32 2,13 5,94
RMG60 (%) -15,56 26,96 3,38 4,72 10,28
CB (M€£) 9,7 126,8 35,9 28,4 23,9
MI (M€) 2,15 39,45 9,02 7,26 7,05
PER 0,20 9,01 1,27 0,93 1,35

Les statistiques de variables explicatives (Tabamontrent un niveau moyen de cession de
titres proche de 30 % et un flottant moyen représgnun quart des titres existants. Les
entreprises introduites sont en moyenne agées 8eahd ce qui parait moins élevé que I'age
moyen des entreprises introduites sur le SecondchiMaentre 1986 et 2000 (20,3 ans)
étudiées par Broye et Schatt (2003). La capitatisdtoursiére moyenne s’éleve a pres de 36

millions d’euros avec une amplitude dans un rapgert a 13.

Tableau 5 : Tableau des corrélations entre les vables explicatives46 entreprises introduites
sur Alternext par offre & prix ouvert et/ou placeingaranti du 17 mai 2005 au 31 octobre 2007 aE83=
proportion de titres cédés ; FLOT = flottant ; AGEAge de I'entreprise a l'introduction ; RM30, RM&0
rentabilité de I'indice de référence 30 ou 60 joavant l'introduction ; CB = capitalisation boursi¢ Ml =
montant de l'introduction ; PER = PER de I'entre@®PER moyen des entreprises comparables.

CESS | FLOT AGE RM30 RM60 CB Ml PER
CESS 1
FLOT 0,09 1
AGE -0,07 0,05 1
RM30 0,08 -0,01 0,13 1
RM60 0,21 0,10 0,01 0,85* 1
CB 0,14 -0,19 0,15 -0,07 0,01 1
MI 0,08 0,35* 0,20 -0,05 0,09 0,78* 1
PER 0,03 0,29 -0,03 0,15 0,18 -0,01] -0,12 1
*p.c. <0.05*

L'analyse des corrélations entre les différentesables explicatives (Tableau 5) met en
évidence peu de corrélations significatives, ackgtion des variables de marché (RM30,
RMG60) et de taille (CB et MI). On remarque la reatsignificativement positive entre le

pourcentage de titres mis sur le marché (FLOT@ etdntant de l'introduction (Ml).
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4.3. Les facteurs explicatifs de la sous-évaluation artitroduction

Les déterminants de la sous-évaluation sont t@spistir de modéles de régression multiple
pour lesquels la variable expliquée est la rentaleaintre la date d’introduction et la cotation

effective, SEV, et les variables explicatives smites précédemment retenu€alfleau 6).

Tableau 6 : Facteurs de marché explicatifs de la @e-valorisation des titres a
I'introduction. 46 entreprises introduites sur Alternext par o#frprix ouvert et/ou placement garanti du 17
mai 2005 au 31 octobre 2007 avec CESS = propodmritres cédés ; FLOT = flottant ; AGE = age de
I'entreprise a lintroduction ; RM30, RM60 = rentbté de lindice de référence 30 ou 60 jours avant
l'introduction ; CB = capitalisation boursiére ; Mimontant de l'introduction ; PER = PER de |'gmtise/PER
moyen des entreprises comparables.

2
a RM30 | RM60 | CESS| FLOT | AGE CB Mi PER Fﬁest

a. | 021*] 005 | 036 o014 -078f 0,00 -000* 0,04*0,03* | 0,261
t() | 2,37) | (0,13)] (1,63)] (2,30) (2,85) (0,71) @0| (5,25) | (3,01)| 11,69

a. 0,21* 0,38*| 0,14*| -0,79* 0,00 -0,00r 0,02t -G | 0,280

t() | (2,44) (2,54)| (2,31)] (2,88) (0,87) (3,98) 1B) | (3,00) | 13,07*

a. 0,22* 0,38*| 0,14*| -0,79* -0,00% 0,029y -0,03t ,2p4

t() | (2,79) (2,54)| (2,23)] (2,90) (3,91) (513) ,08 | 10,81*
*p.c. <0.05

Le premier modéle inclut I'ensemble des variabbgdieatives retenues. Puis, les variables

non significatives sont successivement éliminéesir Bompenser la forte hétérogénéité des
variables susceptible de biaiser une estimatiorigzamoindres carrés ordinaires sur données
en coupe transversale, les estimations sont cegigé I'hétéroscédasticité par la méthode de
White (1980).

A l'exception de la variable d'ancienneté (AGE)silgnificativité des variables et les signes
observés sont conformes aux résultats attendudsdpge sur la valeur des titres est supposé
croitre avec I'age de I'entreprise (Ritter, 199Bbsence de significativité de la variable d'age
(AGE) ne permet pas de confirmer la relation négatttendue. Les principaux résultats
montrent une relation positive entre la sous-évaloaet trois variables explicatives
l'orientation du marché (RM60), la quantité de cefl@ESS) et le montant de l'introduction

(MI).

L'orientation du marché financier (RM60) dans lesiaines qui précedent l'introduction joue

positivement sur la sous-évaluation : une hausseatohé entre les dates de publication de la
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notice et d'introduction conduit logiqguement a ynes forte sous-évaluation relative. La
sous-évaluation résulte partiellement d'une absdeaeajustement des conditions de l'offre

par rapport aux conditions du marche.

La relation positive avec la proportion relativetiliees cédés (CESS) semble indiquer que les
actionnaires d'origine acceptent une décote paer @&surés de céder une partie de leurs
titres. Cette décote peut favoriser la dispersierprbpriété en privilégiant les investisseurs
individuels et permettre au dirigeant propriétaid® conserver le controle de l'entreprise.
Parallelement, cette sous-évaluation peut étrepadeepar les actionnaires d'origine pour

maximiser les cours aprées l'introduction.

La taille de l'introduction (MI) joue, de méme, finement sur la sous-évaluation : plus le
montant mis sur le marché est important, plus @oeitd est rendue nécessaire pour attirer un
nombre suffisants d'investisseurs et assurer Issiteude I'opération. Cette relation positive
infirme partiellement les modeles de signalisaponr lesquels une relation négative devrait
étre observée. En effet, les entreprises sont esrss@is-évaluer pour inciter les investisseurs
a participer a des augmentations de capital ultérgequi devraient se traduire par une plus
faible levée de fonds initiale.

Trois variables présentent une relation négativex d& sous-évaluation : le flottant (FLOT),
la capitalisation boursiére (CB) et le PER rel@®ER). Le flottant mesuré par la part relative
des titres sur le marché par rapport au nombré detaitres qui compose le capital (FLOT)
est lié négativement a la sous-évaluation. Unditdttfaible est un signe d'une mise sur le
marché d'une quantité réduite de titres. Cetteldaguantité peut engendrer un risque de
liquidité plus important qui doit étre compensé pane meilleure rentabilité aprés

I'introduction.

Le lien négatif entre la décote et la taille dentfeprise, mesurée par sa capitalisation
boursiére a la date de l'introduction (CB), condufgenser que les entreprises de plus petite
taille, supposées plus risquées, doivent accepter pius forte sous-évaluation pour
compenser un risque de sélection adverse par uilleune rentabilité. Cette observation
confirme le lien positif présumé entre l'incertiduek antequi pése sur la valeur des titres et
leur sous-évaluation. Les introductions de graradéetsont normalement mieux couvertes

par les médias et les analystes, ce qui concorgeuare I'asymétrie informationnelle.
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Enfin, le ratio du PER de l'entreprise relatif aBER des entreprises retenues dans
I'évaluation par les comparables (PER) suggerelajseus-évaluation résulte d'une volonté
des évaluateurs, introducteurs et/ou dirigeantsods-évaluer les titres a l'introduction. Cette
volonté est a rapprocher des diverses théoriesicatipes de la sous-évaluation
précédemment présentées. Cette volonté peut étfaiited'un arbitrage de la part des

actionnaires d'origine entre la perte de valeusentie et de possibles gains.

CONCLUSION

Cette étude s’intéresse aux introductions sur leveau compartiment de cotation, Alternext,
créé par Euronext en mai 2005. Le premier objeetiherché est de mettre en évidence une
éventuelle sous-évaluation des titres introduits Aliernext. Cette sous-évaluation est
confirmée sur un échantillon de 46 entreprise®dhiites selon les procédures de placement
par offre a prix ouvert et par placement garandi.sous-évaluation est plus faible que celle
observées dans d'autres études sur le marché iBaogaeuropéen pour les périodes qui
précédent la chute générale des marchés en 2000{00 notamment Sentis (2001),
Faugeron-Crouzet and Ginglinger (2002)]. Cette ssMaduation est du méme ordre que celle
mise en évidence par Gajewski et Gresse (2006)rseiperiode qui alterne marché haussier

puis marché baissier.

Les principaux facteurs explicatifs de cette sowst@tion s’appuient sur l'existence

d’asymétries d’information, des phénomenes de Sggaimn, d’'incertitudes quant a la qualité

des entreprises ou une volonté des évaluateursi,Aine relation positive entre la sous-
évaluation et trois variables explicatives est neisevidence : I'orientation du marché sur les
dans les semaines qui précedent l'introductioprdaortion relative de titres cédés et la taille
de lintroduction. Parallelement, une relation négaest démontrée avec le flottant, la
capitalisation boursiere totale et le PER de laprise relatif aux PER des entreprises

retenues dans I'évaluation par les comparables.
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