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Résumé : Cette étude empirique a pour objet d’analyser Fstsed’'un changement de
marché de cotation sur la rentabilité, la liquiditéle risque systématique. Elle
porte sur des sociétés qui ont transféré le madehéotation de leurs titres d’'un
compartiment non réglementé a un compartiment mgghéé du marché francais
(Euronext Paris) entre 1995 2005. Globalement, les résultats montrent une
réaction positive du marché a I'annonce du trahsétr une amélioration du
niveau de liquidité. Cette réaction est d’autanispforte que les tiés de la
société étaient moins liquides avant I'annomwite transfert. Par ailleurs, les
différents tests sur le changement du niveau liquidité ont montré une
augmentation statistiquement significative du ratidmihud pour les titres les
moins liquides. Par contre, concernant les titrdiglédité élevée, nous n'avons
observé des preuves d’amélioration qu’aprédrdduction sur le nouveau
compartiment et non juste aprés I'annonce. Enfotrenétude met en évidence
qgue le transfert réduit la volatilité, mais n’a plsffet significatif sur le risque
systématique.

Mots clés :Effet signal, Etude d’événement, Gains de liquidRéaction du marché, Risque
systématique, Transfert de compartiment de cotation
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1. Introduction

Avec la globalisation financiere, une concurrenarnationale accrue, I'importance
de plus en plus grandissante des marchés finandessmilliers de dirigeants sont incités a
introduire leur société en bourse ou a transféertitres de leur société chaque année.
Plusieurs raisons expliquent ceci. Entre autresisnpouvons citer la recherche d’'une plus
grande visibilité, du prestige, de la liquiditéoet/d’'une source de financement alternative.

L’'opération de changement de marché/place de oatatil'instar d’autres opérations
sur titres ou financiéres (OPAOPE, augmentation de capital, division d'action...) est
susceptible d’influencer le cours des titres etaiees caractéristiques financieres des sociétés
concernées. En effet, par cette opération, legedints envoient aux marchés financiers un
signal de leur confiance sur les perspectives deabdité futures de leur entreprise. Par
conséquent, si le marché percoit que cesfean de marché de cotation signale des
améliorations de qualité, il devrait doncagé favorablement aux annonces d'un tel
événement.

Le changement de marché de cotation peut prendsgéepls formes comme le montre
le Graphique 1.

[Figure 1 & insérer ici

Dans la pratique, on peut distinguer trois catégode changement de marché de cotation. La
premige cat@orie concerne les transferts entre deux places igoessindépendantes d’un
méme pays. Ce type de transfert peut se faitee efeux bourses d’organisation ou de
structure différente ; par exemple, le passage diarché de gré-a-gré (Nasdaq) a un marché
organisé (Amex ou NYSE") ou le changement entre deux bourses organiséaesxAcers
NYSE). La seconde catégorie comprend les transfiertsompartiment au sein d'une méme
bourse. C’est le cas par exemple quand une eiseepasse du second marché au marché
principal d'une méme bourse ou vice-versa. La ideencatégorie concerne les transferts
internationaux, c’est-a-dire les transferts enteexd bourses indépendantes de deux pays
(« cross-listing » Généralement les entreprises qui fontdeenier type de changement
restent cotées sur le marché national.

Plusieurs études se sont intéressées aux catéfoete3 du changement de marché de
cotation. Ule (1937) examine la réaction du marcng du transfert de 29 titres du marché
OTC sur le NYSE ou sur le Curb Exchafigetre janvier 1934 et avril 1937. Le résultat de
cette étude montre que la performance des titregaleeprises qui sont allées sur un marché

! Offre Publique d’Achat

2 Offre Publique d’Echange

¥ American Stock Exchange

* New York Stock Exchange

®> Over The Counter Market ou Marché de gré-a-gréamchis

® L’American Stock Exchange (Amex) était appelé lem\éork Curb Exchange jusqu'a sammangement
denom en 1953.



organisé dépasse celle de leurs semblables resteéss marchés OTC avant le changement,
mais elle devient inférieure apres. Cette étuddedfidésente cependant quelques limites dans
la construction de I'’échantillon et dans la métHode, ce qui a amoindri la validité de ses
résultats. En 1977, Ying, Lewellen, Schlarbaum edde (1977) (YLSL par la suite) utilisent
une méthodologie d’étude d’événement basée suptielede maché dont le béta est corrigé
aprés la cotation sur le nouveau marché pour étlaigdaction de 248 titres nouvellement
cotés sur le NYSE et 'Amex et venant d'un march€CO Ills observent des rentabilités
anormales positives 24 mois avant la cotation @ielrs rentabilités négatives 24 mois apres
I'entrée des titres sur le nouveau marché. En pldte étude montre qu’il peut exister une
stratégie d’arbitrage pour profiter de ce déséorgliMcConnell et Sanger (1984), en utilisant
des données hebdomadaires pour capter la réaatiomaicheé, aboutissent a peu prées aux
mémes constats que YLSL (1977). Les études quswint, notamment celles menées sur les
entreprises qui sont passées du Nasdaqg a bonmese nationale (Amexu NYSE)
(Grammatikos et Papaioannou 1984, 1989 ; Sangbtc€onnell 1986, 1987 ; Edelman et
Baker 1992, 1993), montrent globalement d’'une part, que lecmanréagit favorablement a
I'annonce d’'un transfert vers un marché de qualitgérieure peu avant I'annonce jusqu’a la
date effective du changement et d’autre part, qg®fe changement, les rentabilités baissent
jusqu’a devenir négatives quelques semaines ptds D& plus, ces études révélent que le
gain de liquidité espéré par les entreprises (tbus transfert vers un marché de qualité
supérieure) dépend fortement de leur niveau deditguavant I'annonce du transfert. En
effet, ce gain de liquidité espéré est d'autarg phportant que le niveau de liquidité des titres
de I'entreprise avant le transfert est faible eexiersa En ce qui concerne le risque, toutes
les études (a I'exception de celle de Dhalliy1983)) qui ont analysé I'impact d’'un
changement de marché de cotation sur le risquauole £olt du capital sont unanimes : la
cotation sur un nouveau marché n’affecte pas tpies

La littérature financiere sur les changements decinéade cotation s’est trés peu intéressee
aux transferts de compartiment/marché de cotdttatégorie 2). A notre connaissance, les
seules études qui ont été publiées sur ce themeslbes de Baker-Edelman (1990), Lamba-
Ariff (1997) et Ariff, Lamba et Shamshgi999). Ces quelques études empiriques sur le
transfert de place de cotation s’intéressent toatsss effets sur la performance boursiere et
sur le niveau de liquidité. Elles utilisedgalement toutes la méthodologie d’étude
d’événement utilisant comme benchmark un indicer@@ché pour évaluer la réaction du
marché. Globalement les résultats de ces étudasmnen évidence d’une part, que le marché
accueille favorablement I'annonce d'un transfericdepartiment de cotation et d’autre part,
le déclin des performances boursieres des titeesf@rés apres leur admission sur le nouveau
marché.

Ce déclin observé des performances boursiéresdrais principaux éléments d’explication

" Voir GRAMMATIKOS, T. and PAPAIOANNOU, G. (1986), Market Reaction to NYSE ListingJests
of the Marketability Gains Hypothesis », The Jourrfdtioancial Research, vol. 9, n° 3, pp. 215-227.



dans la littérature sur les autres types de chaegeou sur les introductions en bourse. Tout
d’abord, il serait la conséquence de la sur-réaction des investisapres I'annonce du projet
de transfert. En effet, les investisseurs antidigariavec le transfert, les titres gagneront en
liquidité, en visibilité et en termes de possiBilde financement, se mettent a les acheter. Et
apres lintroduction sur le nouveau marckeé,rendant peut-étre compte qu’ils ont trop
surestimé les effets positifs, ils se mettraiemiada vendre, entrainant ainsi une baisse la
rentabilité de ces titres. Ce phénomeéne est sutteaceantué par les stratégies de spéculation
de certains agents. En second lieu, le déclin pdawsiexpliquer par utiming de la demande

de transfert : les dirigeants choisiraient de tienes les titres de leur société au moment ou les
performances et indicateurs économiques sont auh@ut. Enfin, le transfert vers de grands
marchés pourrait entrainer ou exacerber les d¢enfliagence a cause de l'obligation de
diffuser dans le public un pourcentagenimal de titres. On suppose que les investisseurs,
anticipant ce désengagement éventuel des actiesndirigeants lors du transfert qui les
inciterait a entreprendre des projets cordgmiaux intéréts des autres actionnaires, se
mettraient a vendre leurs titres, acquis a I'aneathe transfert, juste apres l'introduction sur
le nouveau marché/compartiment.

Le présent article analyse donc les impadisne opération de transfert de
compartiment de cotation (catégorie 2) sur la tE@htd, la liquidité et le risque percu par les
investisseurs a travers une étude empirique mamnda place boursiere Euronext Paris. Dans
cette étude, nous avons particulierement mis laicser un type de transfert : le passage d’un
marché non réglementé a un marché réglementé. vergracette étude, nous examinons
également si la différence d’organisation, de famriement et de qualité entre les deux types
de compartiment est remunérée par le marché etexdte une stratégie d’arbitrage pour
profiter du probable déséquilibre engendré paraesfert.

Cet article contribue au débat en évaluant puistemprétant les effets du changement
de marché de cotation sur la performance bourddequidité et surtout sur le risque. Il se
démarque des wd@les antérieures d’'une part, par le choix du marché d’étude : larché
francais (Euronext Paris), un marché dirigé paoleses ; et d’autre part, par la méthodologie
utilisée pour mesurer les effets : contrairement @udes de Baker-Edelman (1990), Lamba-
Ariff (1997) et Ariff, Lamba et Shamsher (1999) quilisent comme benchmark des indices
de marché, nous nous effectuons un pairage de ehdrpitransféré avec un portefeuille de
titres demeurés sur le marché de départ et exedzamd le méme secteur d'activité. Les
analyses qui utilisent un indice de marctgmme benchmark sont nécessaires, mais
présentent cependant un certain nombre d’insuffesarEn effet, ces études mesurent la sur-
peformancesous-grformace des titres migrants qui, pour la pluparteétacotés sur un petit
marché par rapport & des titres cotés sur un grardhé trés visibfe Or, dans leur modéle
d’évaluation des actifs financiers, Fama e¢nEh (1993) et Carhart (1997) mettent en
evidence que les titres de petite taille ont uredlleure performance que ceux de grande

8 Cas de l'indice CACA40.



taille. Par conséquent, étudier la performanceittes de petite taille par rapport un indice de
marché peut, dans certains cas, aboutir a de$tatssbiaisés. Raison pour laquelle, nous
avons opté pour une méthodologie complémentair@vairsia constitution d’'un échantillon
de contréle. Cette technique tres utilisée damétiges empiriques en finance a I'avantage de
comparer des entreprises a peu pres semblablerreastle taille de secteur d’activité et
d’environnement dans lequel elles évoluent.

Notre étude apporte la preuve que le marché rdagirablement a I'annonce du
transfert de marché. Cette réaction positive aipautour de la date d’annonce et dure
environ deux a trois semaines. Quelques jours dja@srobation d’Euronext et juste avant
I'admission sur le nouveau marché, les rentabibigsrmales cumulées (RAMC) entrent dans
une tendance baissiere jusqu’a devenir négatives fmus les échantillons sauf pour le
groupe de titres a liquidité faible. Nousoas également ondaté globalement, une
amélioration significative du niveau de ligigd Néanmoins, cette augmentation n’est
significative pour les titres a haut niveau de iliig¢ qu’aprés le transfert. Aucune preuve
pertinente de changement significatif du risqueétéaconstatée. Ce dernier résultat corrobore
ceux des études de Van Horne (1970) et de Reint&amrdenberg (1975) menées sur le
marché americain.

Cet article est structuré de la facon suwantans la section 2, nous décrivons
I'organisation et le fonctionnement d’EuroneRéaris. Les critéres, les motivations et la
procédure du transfert de marché de cotation s@septés dans la section 3. Dans la section
4, nous revenons sur les principales étutenées sur le theme du changement de
compartiment au sein d'une méme bourse. Esumious exposons nos hypotheses de
recherche dans la section 5 avant de présentédbteses et les méthodologies utilisées dans
une sixieme section. Les résultats de nos étuddsdetaillés et interprétés dans la section 7.
Enfin, nous synthétisons nos résultats et concldans une derniére section.

2. Organisation et déroulement des négociations sia Bourse de
Paris (Euronext Paris)

Avant la reforme de 2005, Euronext Paris (ex. Beute Paris, avant Septembre 2000)
était compartimentée en plusieurs marchés : tr@chés réglementés (Premier, Second et
Nouveau marchés) eh non réglementé (Marché libre qui a remplacé lechmaiHors Cote).
Chaque compartiment/marché de cotation a ses rayreditions d’admission. Les actions
des différentes sociétés y étaient classées sumantaille et leur volume d’activité. Depuis
la reforme de décembre 1991, les titres ayant umm d’activité relativement éle¥ésont
négociés en continu. Tandis que les titres les snoégociés font I'objet d’'une ou de deux
enchéres quotidiennes.

Au début de I'année 2005, des changements majentsrgervenus sur Euronext, avec une

® 2 500 transactions par année sur Euronext.



nouvelle organisation. Désormais, une liste unidugplist, regroupe I'ensemble des valeurs
qui étaient auparavant cotées sur les marchésmégtés de la Bourse de Paris. En plus
d’Eurolist, un nouveau marché (Alternext) structatérganisé, mais non réglementé au sens
juridique de la Directive européenne, fut créé aat2005. Alternext accueille les petites et
moyennes entreprises (PME) afin de favoriser Idéveloppement. A cdté de ces deux
marchés, existe toujours le Marché Libre (ML). @enier compartiment n’'a pas été touché
par la reforme de 2005. Il accueille les entregrisecore trop jeunesu trop petites pour
accéder a I'un des compartiments réglementés. pésations de reglement-livraison sur le
ML ne bénéficient pas de la garantie de la chardbreompensation.

Euronext Paris est un marché centralisé et gouveandes ordres. Les ordres sont
traités informatiquement. C’est aussi un marchasfrarent ou les participants aux marchés
peuvent observer en temps continu : les prix, lames de transaction ainsi que les'Yix
meilleures offres d’achat et de vente dans le taftoedres. Les actions sur Euronext Paris
sont classées en plusieurs groupes de cotatiomdde de cotation differe selon le groupe de
cotation. Le tableau, ci-dessous, présente lestegistiques des differents modes de cotation
des différents marchés de la Bourse de Paris atamres la reforme de 2005.

[Tableaux 1 et 2 a insérer idi

La négociation pendant une journée des action®ga@® continu se fait en plusieurs étapes.
D’abord de 7h15 a 9h (7h30 a 9h avant 2005), lechéaest pré-ouvert. Pendant cette
période, les ordres sont accumulés dans le catoetres central sans qu'aucune transaction
n'intervienne. La seconde étape débute avec I'twreedu marché a 9h, par la confrontation
des ordres recus pendant la phase de pré-ouveyture fixer le prix d’ouverture, et se
poursuit jusqu’a 17h25 (17h30 avant 2005). Duraeitecpériode, les agents placent leurs
ordres dans le systeme central. Ces ordres s@#eslalans la feuille de marché en fonction
des regles de priorité de prix d’abord et ensutdesinps. Des qu’un ordre prioritaire trouve
une contrepartie, ilse immeédiatement exécuté. Depuis le 2 juin 1998 daiété Bourse de
Paris SA a institué le fixing de cléture sur I'emd®e des actions cotées en continu A et B. Ce
fixing de cléture (17h35 avant la reforme et 17h&frés) a pour objectif d’améliorer la
qualité et I'efficience du marché et de réduirevdéatilité des cours. Ce fixing de cléture est
réalisé suivant la méme procédure que le coursvaibure. Avec la création d’Euronext, une
phase de négociation de dix minutes a été intrechour permettre aux agents de faire des
transactionsau dernier cours fixé.

Pour les titres cotés en fixing, les ordres somég@ar un carnet d’ordre qui recueille les
ordres de fagon continue de 7h15 (7h30 avant 2805)h. Mais les ordres ne sont exécutés
gue deux fois par jour pour les titres cotés aubtiofixing au SM (11h30 et 16h), au NM
(9h30 et 17h) et sur Euronext (10h30 et 16h) etfarsepar jour pour les actions négociées
sur le ML ou le HC (15h).

1% Cing avant la reforme de juillet 2008.



3. Changement de compartiment : criteres, objectifet procédure

Les sociétés qui désirent transférer la place datioa de leurs titres du ML vers un
compartiment réglementé ou régulé, pour étre dégibur le nouveau compartiment, doivent
satisfaire certaines conditions et accepter lemds et les stipulations fixés par le marché
cible. Ces conditions varient d’'un compartimentraautre (Voir annexe pour les conditions
d’admissions aux différents compartiments d’Euranearis). Elles portent sur des critéres
comme par exemple le pourcentage minimum de cagigaibué au public ou bien encore le
nombre de comptes annuels publiés. Outre ceseasiglren fonction des compartiments de
cotation, les entreprises sont soumises a aldgations d’information plus ou moins
rigoureuses, de bonne conduite et de perimemaElles sont également contraintes de
maintenir ou d’améliorer la liquidité de leursréd car la grande partie des revenus d’une
place de cotation vient des commissions prélevdeles transactions.

Sur Euronext Paris, la décision de changement dgadiment de cotation est une
décision volontaire des dirigeants. En prenantecdécision, les dirigeants ou le conselil
d’administration de ces entreprises pensent cedars I'intérét géneéral de leur entreprise et
de leurs actionnaires. Le transfert étant tredezodipour I'entreprise (commissions payées
aux Prestataires de Services en Investissementiainét...), la décision de changement doit
étre économiquement rationnelle, c’est-a-dire qsebénéfices attendus de ce changement
doivent excéder ses colits. Les raisbrssoquées par les chefs d’entreprise s'inscrivent
généralement dans leur politique et leurs strasédgedéveloppement.

Les raisons les plus souvent citées par les dinigesont :
ameéliorer la visibilité de leur entreprise,
renforcer et affirmer la notoriété et la crédiilde leur entreprise vis-a-vis de ses
clients, de ses fournisseurs et de ses partenaires,
accroitre la liquidité de leurs titres,
faire bénéficier leurs actionnaires actuels etirutdes garanties et protections offertes
par un marché réglementé ou régulé,
optimiser la possibilité de faire appel au marplo&r accompagner leur croissance
interne et externs cela le nécessitait.

Pour étre transférée sur un compartiment réglememé société doit suivre une
procédure d’introduction en plusieurs étapes. Bumonext Paris, cette procédure est tres
semblable a celle d’'une premiére introduction earke. Tout d’abord, en fonction de ses
objectifs et du choix du nouveau marché, la so@éiéengager un Prestataire de Services en
Investissement (PSI) ou uisting sponsordont la tache consiste a guider la société dans ses
démarches aupres de 'AMF et des autorités compeahEuronext. Il doit également aider
la société dans sa préparation du prospectus et slarcommunication en direction des

1 Les motifs du transfert se trouvent dans le docurdenbase déposé par la société auprés de I'Aéitdeis
Marchés Financiers (AMF) et d’Euronext lors de éadinde d’introduction.



investisseurs et de la presse économique. Engdaitegciéte doit adresser a 'AMF et aux

autorités compétentes d’Euronext un dossier delidature constitué d'une demande, du
prospectus et de tous les documents néoessénistorique des états financiers...) a
I'obtention du visa. LAMF et 'Euronext Paris diggent d’'une durée maximale de 30 jours
pour rendre leur décision. Enfin, dans le cas ddéasion favorable, la premiere cotation sur
le nouveau compartiment interviendra a la datesfpxa@r la société etutonext.

Concomitamment au transfert, certaines socigtimt des augmentations de capital. Ces

actions nouvelles sont directement négociées swudgeau compartiment.

[Figure 2 & insérer ici

4. Etat des lieux de la littérature sur le transfet de compartiment

Le peu d'articles publiés sur le théme du changérdencompartiment de cotation
s’est intéressé a son contenu informatif et a i@ gur la liquidité. Ces études ont concerné
seulement quelques pays (Etats-Unis, Japon, Ind&gisie et Singapour). Les résultats de ces
études semblent asseancordants puisque I'on constate une réaction positive du marché
avant l'introduction sur le nouveau compartimentceta quelque soit le pays. Ces études
montrent également qu’il y a un colt a transféteuree rémunération de la différence de
qualité entre compartiment.

Baker et Edelman (1990) analysent I'impact de lgration de 278 sociétés des
compartiments secondaires du Nasdaatipnal List et Supplemental Liyt vers son
compartiment principal (ational Market Systenentre 1982 et 1987. lls montrent d’'une part,
gue le marché réagit positivement a I'annonce deolaselle du transfert et d’autre part, que
la réaction est plus forte pour les titres clagg@ame ayant un niveau de liquidité faible que
pour ceux classés plus liquides. Contrairementéudes sur les transferts entre deux bourses
indépendantes, les résultats de cette étude de Bakglelman ne révelent aucune rentabilité
anormale négative apres la cotation sur le nougeaypartiment.

Lamba et Ariff (1997) examinent le transfert de 18fs de la section 2 du Tokyo
Stock Exchange (TSE) vers sa section 1. Leurdtaésumettent en évidence une réaction
positive du marché avant l'introduction sar $ection 1 et une réaction statistiguement
négative apres. Comme Baker et Edelman, Lambariéit tfouvent aussi une réaction du
marché différente selon que le niveau de liquiditant I'annonce du transfert est faible ou
élevé. Par contre, ils observent une baisse dalédité, aprés la cotation sur la nouvelle
section, pour les titres relativement tres liquides

En résumé, ces études n’'ont analysé que les elifietsansfert de marché de cotation
sur la performance boursiere et sur la liquiditéesEn’analysent guére un éventuel impact du
transfert sur leniveau de risque pergu par les investisseurs. La renté@pérée d'un titre
dépend de son niveau de risque (anticipé par \esiisseurs), or si le transfert de marché de

12 Environ 1/3 entre 1995 et 2006



cotation est une opération de nature a changegrizeption des investisseurs sur le niveau de
risque, alors les études sur son impact devra@rit@er cet aspect du transfert.

Ces eétudes utilisent la méthodologie d’étude évéemtiele classique en prenant comme

benchmark pour estimer les rentabilités anormatesdice de marché. Ce choix ne permet

pas de neutraliser I'effet sectoriel et les effiéls a la taille.

5. Questions de recherche et hypotheses

Les entreprises qui transférent le marché de ootate leurs titres d’'un marché non
réglementé vers un marché réglementé, doivent remplir demditions d’admission
contraignantes pour étre admises. Sur Euronexs,Rartransfert vers un marché réglementé
s’accompagne de changements en termes de coesraiet diffusion d’information et de
mode de cotation pour les titres migrants. En gfést obligations d’information ainsi que
I'organisation et le fonctionnement sont tres défés entre un marché réglementé et un
marché non réglementé.

Les études empiriques antérieures montrent lggeinvestisseurs percoivent ce type de
transfert comme une « bonne » nouvelle et cela giverses raisons. Tout d’abord, parce que
ces sociétés seront contraintes a faire plus dtsffte communication sur leurs états financier
et opérationnel. L'hypothése de laskareholder base de Merton (1987) stipule que les
investisseurs ne négocient les titres que sur &sqgils détiennent des informations. Par
conséquent, on devrait constater avec le trangteMarché Libre vers un marché réglemente,
une augmentation des volumes de transactem tires de ces entreprises et donc une
amélioration de leur liquidité. En outre, dans cesditions la demande de ces titres augmente
et ceci devrait entrainer une hausse des. fitnsuite, I'annonce du transfert pourrait
engendrer un regain d’intérét des investisseudestanalystes pour ces sociétés. Ce regain
peut se traduire par un examen trés minutiéeixe entreprises et/ou par une augmentation
du nombre d’analystes qui les suivent. Ce qui pewoir comme conséquence d’accroitre la
confiance des investisseurs envers ces titres gumsil’amélioration de la qualité et de la
fiabilité de I'information recue par les investiasg Enfin, les conditions strictes d’admission
aux marchés réglementés servent a Euronextisfmsitif d’enquéte sur la qualité des
entreprises candidates et sur leurs persgacti/avenir. Par conséquent, si le marché
considére I'approbation du transfert par ’AMF ‘&uronext comme un signal d’amélioration
de la qualité des sociétés candidates, il ded@it réagir favorablement aux annonces de
leur transfert.

Une riche littérature sur les avantages de la datidn d’informations financiére et non
financiérepour les actionnaires et les parties prenantes fleuritutepes années 90. Des
auteurs comme Akhibe et Martin (2006) et Ferrell0), montrent qu’'une amélioration de la
transparence d’'une entreprise crée dealaur pour ses actionnaires, alors qu’une opacité la
détruirait. D’autres études empiriques sur les équences de la divulgation d’information,
dans la méme lignée que celle de Botosan (200®)eat a la conclusiogqu’une plus grande
diffusion d’information permet aux entreprises éduire leur colt du capital. Par ailleurs,
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certains auteurs comme Verrechia (2001) mieetéan évidence le role de la divulgation
d’'information dansla résolution de problemes d’agence et d’asymdtmdormation.

En résumé, toutes ces études empiriques sucdeséquences possibles de la diffusion
d’'information semblent démontrer qu’'une politique communication peut avoir des effets
positifs sur I'entreprise elle-méme, en termes @daton de valeur, de réduction du colt du
capital et d'une meillge performance boursiére. La littérature avance troissars
principales pour expliquer cesffedss postifs: la réduction du niveau d’asymétrie
d’information par la diffusion d’'information suppi&ntaire, I'amélioration de la qualité et la
fiabilité de l'information détenue par lesvastisseurs et enfin, le changement dans le
comportement des dirigeants et des investisseurs.

Diamond et Verrechia (1991) dans leur analyse théermettent en évidence que I'exigence
de diffusion d’information supplémentaire accrédt liquidité de marché en réduisant le
niveau d’asymétrie d’information via I'amélitien de la qualité et de la fiabilité de
I'information détenue par les investisseurs notamirtes non-informes.

Quant aux étudédsur les conséquences du changement dans le méeaisootation des
titres, elles montrent que le transfert d’'une négfmn au fixing vers une négociation en
continu amélvre de fagon significative la valeur et la liquidité déses migrants.

A partir des résultats de ces études antérieumss faisons donc I'hypothese que le
transfert vers un marché réglementé crée de lavateaméliore le niveau de la liquidité.

Par ailleurs, selon I'hypothése de gain deatketability* » de Grammatikos et Papaioannou
(1986), les titres relativement moins liquides avkmn transfert, ont un gain de liquidité
potentiel plus élevé apres le changement ceex qui étaient déja tres liquides. Par
conséquent, il est donc fort probable que la réaatu marché au transfert de compartiment
(du Marché Libre a un marché réglemepaé exemple) soit fonction du niveau de liquidité.
Ceci peut s’expliquer par le fait que I'annoncetcansfert des titres déja trés liquides sur le
Marché Libre n’est pas une surprise pour le marché,les sociétés dont les titres ont un
niveau de liquidité éleve, disposant d'un large hoend’actionnaires et d'un volume de
transaction élevé sur le Marché Libre, sont trés/ent candidates au transfert sur un marché
réglementé. Inversement, la réaction du marchéagtedtre trés forte pour les valeurs moins
liquides car le marché ne s’attend pas a ce qusamétés soient candidates au transfert.

Le transfert sur le SM peut aussi modifier le nivele risque d’une société. En effet,
comme nous l'avons vu précédemment, uneégbcen s'introduisant sur un marché
réglementé est soumise a des obligations d’'infbomasupplémentaires. L'arrivée sur le
marché de ces informations supplémentaires peporter des éléments pertinents aux
investisseurs pour mieux estimer le niveau de dsg@ I'entreprise. Lambert at. (2007)
démontrent théoriquement qu’une plus grande ddfusl'informations comptables entraine
une baisse du colt du capital via une diminutiorbelia de la société. Empiriquement, Patel

13- Amihud, Mendelson et Lauterbach (1997), Lauterb@®01), Muscarella et Piwowa (2001 et Henke et
Lauterbach (2005)
% Par la suite, nous utiliserons le terme d’hypottiesgains de liquidité.
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et Dallas (2002) corroborent cette hypothese entraoinque plus le niveau de transparence
d’'une entreprise augmente, plus son beta &ndiminuer. Par ailleurs, d’autres études
notamment celles de Lambert &t (2007) et Ferrell (2007) montrent qu’il existe uenl
négatif entre la divulgation dinformationgndnciéres/comptables et la volatilité des
rentabilités.

A travers la présente étude, nous cherchons derdgg hypotheses suivantes :

Hypothese 1 : le marché réagit favorablement aux annonces dsfadrdu Marché Libre
vers un marché réglementé.

Hypothese 2 : la réaction du marché varie en fonction du nivealiguidite.
Hypothese 3 : le passage du Marché Libre a un marché réglemerdéae la liquidité.

Hypothése 4 : le gain de liquidité espéré est d’autant plus dor le niveau de liquidité du
titre était noins relativement moins élevé avant tansfert.

Hypothese 5 : les annonces de transfert d'un marché ngteméenté vers un marché
réglementé ont un impact sur le risque.

6. Présentation des données et de la méthodologidisee

6.1. Constitution des échantillons
6.1.1. Echantillon de titres transférés

Notre échantillon (S) est constitué dentregsi ayant transféré leurs titres d’'un
compartiment a un autre sur Euronext Paris. Lessteats pris en compte dans cette étude
sont exclusivement ceux vers un marché de qualpérgeure. Les rétrogradations (transfert
d’'un grand marché vers un plus petit) ne sont padiées ici. Sur la période allant de janvier
1995 a fin 2005, environ 79 titres ont changé demartiment de cotation sur le marché
francais. Pour étre incluses dans I'échantilloalfifes sociétés ne devaient pas avoir plus de
10 rentabilités quotidiennes manquantes ou 5 joarsécutifs sans données sur la période
d’événement(-30 a +30). En éliminant également les sociégant procédé a d'autres
opérations sur titres ou financiéres (divisidiaction, augmentation de capital, rachat
d’action, OPA, OPE...) a la méme date, un échantiliitral final de 71 titres a été retenu.

Le graphigue 2 montre la répartition du nombrerdadfert de compartiment/marché
en fonction des marchés de départ et d’arrivéerddrarque que plus de la moitié des titres
de notre échantillon initial sont passés du Marcihée (ML) au Second Marché (SM). Par
souci d’homogénéité et de cohérence nous avongitt@nan deuxieme échantillon composé
uniguement de titres qui sont passés du ML au S&i. &hantillon réduit sert a tester les
hypotheses 2, 3, 4 et 5.

[Figure 3 & insérer ici

La répartition sectorielle de I'échantillon initiGraphique 3) montre que presqu’un
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quart des transferts de compartiment retenus éntéatlisés par des firmes du secteur de la
technologie (code ICB 9000). Ceci est probablement di & la bulle intefeetre 1998 et
2000) qui a vu les entreprises en informatiqueif@réles et croitre de facon vertigineuse.
Avec 17%, les sociétés du secteur des biens de@weonation viennent en deuxiéme position,
suivies par les entreprises appartenant aux sealesrindustries et de la Finance.

[Figure 4 a insérer ici

6.1.2. Echantillon de contrble

La constitution d’'un échantillon de contréle a eoéchantillon de titres transférés a
éte réaliséele la facon suivante : nous avons apparié chaqeedi notre échantillon S avec
un portefeuille de titres demeurés cotés sur lechgade départ. Pour chaque société de notre
échantillon principaf, nous avons identifiés tous les titres qui scégatiés sur le méme
marché que la société considérée avant le trarddertitres de cette derniere sur un nouveau
marché, qui exercent dans le méme secteur d’actatitqui n'ont pas fait I'objet d’'une
procédure de transfert de place de cotation. Eatrdia termes, I'échantillon de contrble est
composeé de titres appartenant au méme secteurequedmparable dans I'échantillon S et
qui sont demeurés sur le marché de départ.

Deux sources ont été utilisées pour la coisin de I'échantillon de contrdle :
I'annuaire DAFSA’ qui a cessé de paraitre en 2003 et les statistmumselles d’Euronext
Paris qui nesort fournies que depuis 2002. Jusqu'en 2003, la rechedd® sociétés
comparables a été effectuée en utilisant desuaires DAFSA. Les annuaires DAFSA
contiennent un index des sociétés cotées par mdechétation et par secteur. A partir de ces
informations, nous avons donc pu constituer lesgitle comparaison pour les titres qui ont
changé de place de cotation avant 2004. Pour pelsgs avons procédé comme suit : pour
chacun des titres de notre échantillon S, nousswecueilli des informations sur leur secteur
d’activité et leur marché de cotation 'année aJartransfert et 'année du transfert (données
DAFSA) ensuite, nous avons recoup& odgormations avec celles d’autres sociétés sur une
période de quatre ans (2 ans avant le transfarinée du transfert et une année aprées le
transfert) pour nos entreprises de comparaison. rioes a permis deérifier que les titres de
notre échantillon de contréle sont demeurés sundeché de départ et aussi d’éliminer les
entreprises ayant fait 'objet d’une procédureexdilve sur la période d’étude (dépdt de bilan,
redressement judiciaire, liquidation).

A partir de 2004, nous avons complété notre éclamtde contrble en se basant sur les
statistiques annuelles fournies par Euronext PBass ces statistiques, les informations sur

'3 |ndustry Classification Benchmark

'® Echantillon de titres transférés.

7 "annuaire DAFSA est un recueil synthétique deaiaes données financiéres et comptabesentreprises
francaises cotées sur le marché frangais. Il ediliéannuellement depuis 19XX jusqu’en 2003. DA%
198X, il portait le nom des Cotes DESFOSSES.
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le marché de cotation et le secteur d'aétinsont données. Comme pour les annuaires
DAFSA, nous avons procédé au recoupage de cessés/énformations pour trouver nos
entreprises de controle. La définition du secteierrue est celle de la classification {&B
Nous avons tout d’abord recherché les titres dapeawaison en se basant sur le niveau 2
(super secteur) de la classification ICB. Quanhertrouvait aucun titre nous remontions au
niveau 1 (industrie) qui est moins précis. Et diEnsas ou on recensait plusieurs titres de
comparaisons (plus de 5), on affinait notre rederen allant jusqu’aux niveaux 3 et 4 qui
sont plus précis.
Au final, pour chaque valeur de notre échantillaim@pal, nous avons pu identifier en
moyenne 2 a 3 titres de comparaison. Et pour chaeuces titres, un certain nombre de
variables a savoir les variables de marct@uré journaliers, volumes de transaction,
capitalisation boursiere) ont été collectéeepattir de la base de données financieres
EUROFIDAL

La constitution d’'un tel échantillon nous permedxdminer les effets du transfert sur
la rentabilité, la liquidité et le risque tout &nant compte des effets sectoriel et place de
cotation initiale. En effet,@anme les caractéristiques boursiéres et comptables de cladesin
titres de notre échantillon seront comparaeselles d’'un autre titre ou un portefeuille
comparabl¥, cela nous permet de mieux mesurer les conséguiendeansfert que si I'on se
contentait uniqguement d’une comparaison avec Licénde marché glob3l

6.2. Données et méthodologie

Les cours ajustés journaliers relatifs aux astioes sociétés de nos échantillons
initial, réduit et de contréle ont été extraitsldébase de données EUROFIDAI. Pour chaque
titre, nous avons calculé les rentabilités quotides comme suit :

~

ou est le cours ajusté du titré la date  —1 .

L’intervalle d’étude a été fixé a 61 jours centsts la date d'événement (le jour
d’obtention du visa de I'AMF). Le choix de ce jocomme date d’événement est pour le
moins problématique. En effet, il probable queaiasd investisseurs aient été au courant des
projets de transfert bien avant méme I'approbaten’AMF et d’Euronext’. lls peuvent
apprendre la nouvelle soit lors du dép6t de camglidau soit juste aprés la réunion ordinaire
des actionnaires (réunion pendant laquelle la aécidu transfert a été prise). Nous avons

'8 Industrial Classification Benchmark.

19 C’est-a-dire, méme secteur, méme marché avardnsfert et a peu prés de la méme taille.

% | "indice que nous avons utilisé pour les premiénealyses

2L Selon Brown et Warner (1980 et 1985), I'incertitiete la date d’événement affaiblit la pertinenagiggance)
des tests empiriques. L'analyse des Rentabilitésriales Moyennes Cumulées peut partiellement résauel
probléme.
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choisi le jour d’obtention du visa de 'AMF pourveérses raisons. D’une part, parce que nous
considérons que c’est ce jour que le projet desfemhobtient de réelles chances d’aboutir et
d’autre part, nous ne disposons pas d’'informatmasises sur les autres dates.

Les parametres des différentes méthodes que nars aitilisées pour calculer les
rentabilités supposées normales (sur la périodeed&ment) ont été estimés sur un intervalle
de 370 jour¥ (de -400 &31).

6.2.1. Analyse des rentabilités anormales

Pour analyser le comportement des rentabilitésnaales (RA) des titres migrants,
nous utilisons la méthodologie de I'étude d’évéeeimqui consiste a Vvérifier I'existence
d’une rentabilité anormale significative autourldelate d’annonce (ici la date d’obtention du
visa de L'’AMF). Les rentabilités anormales sonteoloes en utilisant comme benchmark
dans un premier temps, un indice de marché etwlasscond, I'échantillon de contréle.

Dans I'étude d’événement avec un indice de maroméne benchmark, nous avons utilisé
deux modéles : le modele de marché classique eioliele de marché avec estimation du
Béta 3) par la méthode d&chdes et William (1977). Cette méthode permet de corrige
probleme d’asynchronisme des rentabilités.

Dans I'étude avec un échantillon de contréle, dewodeles également ont été utilisés : un
modele basé sur le modéle de marché classiquergitheode d’ajustement des rentabilités par
la moyenne des rentabilités des titres appariés.

6.2.1.1. Caldldesrentabilité ssnomalesetanomalesmoyennes

Les rentabilités anormales sont obtenues de lagrasuivante :
Pour un titreé a la datd, on a :
= — pour € —30;+30
avec :

rentabilité anormale du titre de la sociéééla datd,
rentabilité observée du titre de la sociéda datd,
rentabilité du titre de la société@ la datdg en absence de I'événement,

La norme est estimée par les modéles suivants :
- Modéle de marché classique
Nous estimons d’abord les paramettest 5 pour chaque titre par la régression suivante :
= + +  pour € —450;-31 [1]

= rentabilité de I'indice composite pondéré d’'EURORIP® & la daté ou la
moyenne des rentabilités journalieres du portdieapparié.

22 Nous les avons également calculés sur 270 joursiafiérifier s'ils sont stables.

2 Pour tester la sensibilité de nos résultats auxctieil'indice de marché, nous avons calculé nos
rentabilités anormales en utilisant les indices $BB, SBF 120 et CAC 40. Nous n'avons pas constaté
changements

significatifs.
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Ensuite, nous calculons les taux de rentabilit® miirmaux par le modele spécifié.
=" + 4 pour € —30;+30
Et enfin, la norme est utilisée pour mesurer lesatglités anormales dans I'équation [1].

- Modéle de marché avec estimation du B@)apar la méthode de Scholes et William

(1977)

La qualité de prévision du coefficient Béta estfaraffectée par des phénomenes de
régressiornvers la moyenne et des phénomenes de désynchroniskorentabilités. Afin de
corriger ce probléeme d’asynchronisme, Scholes #éliawi (1977) proposent une méthode
d’estimation du Béta. Cette méthode s’écrit comm:s

g b OO e _ TG _ ¢ 11100
. '

avec ¥ g¢ 1M regpectivement les moyennes de et pendant la période
d’'estimation2 est I'auto-corrélation d’ordre 1 de la rentabitiie I'indice de marché.

456 74,7 g+ 456 75,7 456 7187 _gy:
3 — &8,/ _8": ,3 — 887 _8 et?)( — 887 . 8):
657 7 _g-- 6:7 7 _g 6:7 7 _gy-

Ainsi: ="*4# pour € —30;+30

- Modéle de rentabilités ajustées par la moyennaeembilités des titreappaliés
Selon ce modéle la rentabilité attendue du fitest identique a la moyenne des
rentabilités des titres qui lui sont appariés.
= pour € —30;+30

Une fois les rentabilités anormales calculées, mméduit la réaction moyenne du
marché en calculant la rentabilité anormale moyéRAdV) a chaque date d’événement :
—_— _ > .
—< ==Y pour € —30;+30
Ou est le nombre de titres composant I'’échantillon.

La rentabilité anormale moyenne cumulée (RAMCeesiuite calculée comme suit :
==Agc =Y 95 =< avec—30<E<G<+30

6.2.1.2. Tetsdesignificativité

Pour vérifier la réaction du marché au changementampartiment de cotation, un
test de Student bilatéral est utilisé pour tesiefes rentabilités anormales moyennes et
moyennes cumulées sont statistiquement différefgesro.

En plus de ce test en coupe transversalas ravons effectué d’autres tests de
significativité a savoir le test de Patell (19@)celui de Boehmer etl (1991). Ces tests
permettent de tenir compte des problemes afeotrélation des RA et d’accroissement
éventuel de la variance des taux de rentabilitésrnaaux le jour de I'événement (test de
Boehmer etl (1991)).

Par ailleurs, pour tester une possible différedeeréaction du marché en
fonction du niveau de liquidité, nous avons scind&e échantillon réduit (sociétés qui ont
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transféré leurs titres du ML au SM) en deux grougediquidité (titres a liquidité élevée et
faible). Cette division a été faite en sasant sur la médiaffedu ratio de liquidité
d’Amihud?.

6.2.2. Analyse de la liquidité

Le ratio d’Amihud (2002) est calculé en faisantrapport entre la rentabilité journaliere
absolue d’'une action et son volume de transactamalier en valeur. Cette mesure capture
la réaction du prix quotidien a une variation deuro du volume de transaction. La mesure

d’illiquidité d’Amihud est définie comme suit :
0

1| |
HITHY = X
NO
Ou| | estla valeur absolue de la rentabitité gu-ﬁiaela datd, NO désigne le volume de

transaction (en euro) du titiea la datet et K est le nombre de jours de cotation sur la
période. Il s’'interprete de la fagon suivante sgkiratio d’Amihud d’un titre est faible plus le
titre est liquide.

Afin de tester si le niveau de liquidité des tit@saugmenté, on a calculé le ratio
d’Amihud ainsi que le volume de transaction moyeand et aprés I'annonce du transfert. A
'aide du test non paramétrique de Wilcoxon, nawsns vérifié la significativité de la
différence du niveau de liquidité avant et apresmnonce pour chaque échantillon et pour
chaque groupe de liquidité.

Par ailleurs, pour I'échantillon réduit et pour gha groupe de liquidité, nous avons procedé a
unedeuxiemesérie de tests, cette fois, en divisant la fenétre&’@ment en trois intervalles :
la période « avant-annonce » allant des dates -20la période d’attente qui va des dates +1
a +10 et la période « aprés-transfert » allant-tié a +30. Cette deuxieme série de tests a
pour but de mettre l'accent sur la date d’introductcar butes les études précédentes ont
testé I'amélioration de la liquidité par rappodeite date.

6.2.3. Analyse du risque systématique

L’arrivée de certains types d’information peut aféx le risque. Certains auteurs ont

mis évidence un accroissement du risque systéneagigtour de certains événeméht&rar
(1993) explique que si un événement est de natumedifier le béta, la rentabilité anormale

moyenne sera doublementfextée d’abord directement a travers la constante, ensuite
indirectement a travers la prime de risque.

Pour explorer I'impact du transfert de cotation kurisque systématique, nous utilisons le

24 Grammatikos et Papaioannou (1986) utilisent la engeli Baker et Edelman (1990) testent detitéres
descission (médiane, quartiles) et ils ont trouvérdssltats similaires.

% Pour diviser notre échantillon réduit, nous avaaiswé ce ratio sur la période -400 & -31.

% A titre d’exemple, Brennan et Copeland (1988b) iainge Grar (1993) trouvent que fisque systématique
augmente significativement autour d’'une divisioaation.
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modele proposé par Grar (1993). Ce modele, pour cempte de la rentabilité anormale de
la prime de risque excédentaire due a une modditatu risque systématique, intégre autour
de la date d’événement un saut aussi bien sumistaate ( ) que sur le béta (). Ces chocs
et sontindépendants denais varient en fonction du temps.

Pour chaque date d’événementet s’obtiennent en suivant une procédure a deux
étapes.
Dans la premiére, on estime les parametres fgpées a chaque titre par la régression
suivante :

=1..40 = + + € —30;+30

Une fois et estimés, on calcule la rentabilité anormale a chalgte d’événement :
= —Q" 4+ % Rpour € —30;+430
Enslte, on définit la variable G = /S
(S est I'écart-type des résidus de la premiere
régression). Une estimation de cette variable @st= /U ouU est un estimateur de.
Dans la seconde étape, on fait la régression sigivan

pour =-30.+30 G = V=ii+ V%WH( —1..Y
& &

La signification statistique des variationset est testée, pour chaque datge la
fenétre d’événement, a I'aide d’un test de Student.

7. Présentation et interprétation des résultats

7.1. Comparaison statistique des échantillons

Dans les tests a suivre, nous avons suivin&hodologie classique des tests de
comparaison. Pour cela, nous avons formé deuwefpaities. Le premier portefeuille (S)
comprend uniquement les titres qui ont été traésf€67 titres) et le deuxieme (B) est
composeé de titres demeurés sur le marché de ddp&tobservations). Il faut noter qu’'une
méme société peut étre enregistrée plusieurs fams de portefeuille de contrdle (B). La
raison de ceci est qu'un méme titre est considéférenht selon la période. Erffet, deux
titres appartenant au méme secteur d’activité etnéme marché de cotation et qui ont
transféré a des dates différentes peuvent avairéme titre de comparaison, mais pas sur la
méme période.

L’horizon temporel d’étude retenu est -400 a +400¢tant la date d’annonce du
transfert. Ainsi pour chaque titre du portefeuiBe nous avons défini comme 0 la date
correspondant a la date d’annonce de transferitr@uatiquel il est apparié. Par conséquent,
un seul titre de contrdle peut avoir plusieurs sl@ten fonction du titre migrant avec lequel il
est apparié. Cette opération nous permet donc u’ane période pré-transfert et une période
post-transfert pour notre portefeuille de cdlet bien que ces titres’aient fait I'objet
d’aucune procédure de changement de place dearotati
Pour chaque titre, nous avons défini quatre vaemlblasées sur des données boursieres a
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savoir larentabilité moyennda capitalisation boursiergle volume de transaction journalier
lesjours de cotatioret leniveau de liquidité

Les statistiques présentées dans les tableauxnssipartent sur un horizon d’étude de
320 jours. Les variablegntabilité moyennecapitalisation volume de transactioet nombre
de jours de cotatiopour les différents portefeuilles (global, S et @)t été obtenues en
faisant la moyenne de ces variables titre par sitireles périodes allant de -350 a -31 pour les
données avant le transfert et de +31 & +350 pdlascaprés le transféft Par la mesure de
liquidité, nous avons calculé le ratio d'illiquidid’Amihud pour chaque titre. Ensuite, nous
procédé a des tests de comparaisons de ces varatti@ les différents échantillons ainsi
qu’entre la période avant-transfert et post-tramgfeur chaque échantillon.

Pour les comparaisons entre échantillons, nausns effectué des tests non
paamétiques de Mann-Whitney et de Wilcoxon, car les distribnsode ces différentes
variables ne suivent pas une distribution normikepour la comparaison avant et aprés
I'annonce du transfert, c’est un test de Wilcoxanajété réalisé.

7.1.1. Echantillon global

L’ensemble des titres a été regroupé danspamtefeuille nommé « portefeuille
global ». Ce portefeuille inclut les 67 titres datre échantillon de titres transférés et leurs
179 titres comparables (soit 246 titres au totadls tableaux 3 et 4 exposent les statistiques
descriptives élémentaires des variables bours{ezasabilité moyenne, capitalisation, volume
de transaction, jours de cotation et liquidit&) llensemble des titres (transférés et non
transféreés).

La rentabilité moyenne de ce portefeuille globdlagssé entre les périodes pré-transfert et
post-transfert. Elle est passée de 0,21% a enWi08%. Cette baisse est statistiquement
significative au seuil critique de 1% (voir tahled). Méme constat pour I'écart-type de la
rentabilité moyenne, mais dans une moindrelann. |l est passé de 0,34% a 0,33%. On
constate également que les titres gagnent en iiguick ratio d’Amihud a diminué entre les
deux périodes en passant de 1,46x401,02x10%. Ce gain de liquidité est seulement
significatif a 10%. La capitalisation et le volurde transaction moyens ont aussi progressé
sur la période d’étude. La capitalisation moyenedalis les titres a augmenté d’environ 24
millions d’euro. Une augmentation qui estn#igative au seuil de 5%. Le volume de
transaction de I'ensemble des titres a certesntie la période post-transfert et la période
avant-transfert, mais ce gain de volume de traimsantest pas statistiquement significatif.

[Tableaux 3 a 5 a insérer idi

7.1.2. Echantillon de contrble

Les tableaux 6 et 7 présentent les statisiqgdescriptives pour I'échantillon de

2" La méme étude portant sur 250 jours avant et 2Esdlannonce du transfert aboutit & un résultatlaire.
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controle (portefeuille B) avant et apres l'ance du transfert. Nous remarquons que la
rentabilité moyenne du portefeuille de coletr@st Iégerement inférieure a celle de
I’échantillon global sur la période pré-transfé@t20% contre 0,21%), mais est supérieure
apres le transfert (0,11% contre 0,08%). Sur Eemse des deux périodes, les variables
(capitalisation boursiére moyenne, volume dandaction journalier moyen et niveau de
liquidité) de I'échantillon de contrble sont inféuires a celles de I'échantillon global.

En comparant ces variables avant et apres I'anndamdeansfert pour I'échantillon de

contrdle, nous observons comme pour I'échantilloba, que I'échantillon de contrdle a une
rentabilité moyenne qui se détériore, mais capitalisation moyenne, son volume de
transaction moyen et son niveau de liquidité s’anéht. Cependant, les tests statistiques de
ces variations montrent qu’elles ne sont pas sggiifes au seuil de 5% (voir tableau 8).
Ces mémes tests effectués sur I'échantillon globalmontré des changements significatifs.
Ce qui signifie a priori que les tests de compamaide I'échantillon de titres transférés
devraient peut-étre se révéler significatifs. Ceci;’est confirmer par la suite, montre que le
changement de marché de cotation a un effet swacesbles.

[Tableaux 6 a 8 a insérer idi

7.1.3. Echantillon de titres transférés

Les résultats des tests de comparaison pour ceintitdn sont exposés dans les
tableaux 9 a 11. Les variations observées de fab@ité moyenne, de la capitalisation, du
volume de transaction et du niveau de liquiditéeehiavant et I'apres transfert sont similaires
a celles déja que nous avons constatées pourdes altres échantillons. La rentabilité
moyenne baisse significativement entre les deulo@es. La capitalisation boursiére et le
volume de transaction augmentent de facon sigtifieales changements n’étaient pas
significatifs pour I'échantillon de contrélenais les sont pour le portefeuille de titres
transférés. Ceci met donc en évidence que le edresties effets sur ces variables boursieres.

[Tableaux 9 a 12 a insérer igi

Afin de confirmer davantage ce résultat, nous avomsmparé les caractéristiques
boursieres du portefeuille S avec celles des pruikds global et de contrdle. Les résultats
sont exposes dans le tableau 12.

En comparant ces statistiques avec celles desalgves échantillons nous remarquons sur la
période avant I'annonce du transfert que la relitdbhoyenne, la capitalisation boursiere, le
volume de transaction journalier et le niveau deidité sont plus élevés pour le groupe de
titres transférés que pour les titres des échansilplobal et de contréle. Sur la période post-
transfert, la rentabilité moyenne de I'échantil®mevient significativement inférieure a celle
de I'échantillon de contréle. Mais les autreariables restent toujours supérieures. Ces
résultats confirment que les titres transférésumniveau de capitalisation et de volume de
transaction relativement plus élevé que celui desleomparables restés sur le marché de
départ et ca méme avant leur transfert.
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7.2. Analyse des taux de rendement anormaux

7.2.1. En utilisant un indice de marché

7.2.1.1. Reutatsdesédantill ongnitialetréduit

Le tableau 13 présente un récapitulatif des relittsdianormales moyennes de 71
sociétés qui ont transféré le compartiment de icotate leurs titres entre 1995 et 2005, les
RAM de I'échantillon réduide 61 titres passés d’'un marché organisé mais non régkéme
(ML et HC) a un marché réglementé (SM, PM et Algatth & la méme période ainsi que les
statistiques de significativité correspondantes.

[Tableau 13 a insérer icj

Les résultats des deux échantillons metten évidence quelgques réactions
significatives du marché avant la date d’événenfeatconstat confirme notre intuition que le
marché est au courant dewjets de transfert avant méme l'obtention du visa de 'AMIes
RAM significatives apparaissent autour des dat&s -7, et -3. Nous ne pouvons cependant
pas tirer de conclusions, car on ne dispose padodnations pertinentes et précises sur
d’autres dates possibles d’annonce. Par aillearsentabilité anormale constatée a la date
zéro n’est pas significative pour les deux échlanis. C’est le jour suivant I'obtention du visa
que la réaction du marché (environ +1,11%irpbéchantillon initial et +1,22% pour
I’échantillon réduit) devient significative. Ceciest pas une surprise, nous nous attendions un
peu a cette réaction décalée du marché, parced'gue part, il est fort probable que les
sociétés ne fassent 'annonce de leur obtentiomigshuque le lendemain et d’autre part, dans
les jours suivant I'obtention du visa de 'AMF (14§ I Eurorext rend aussi sa décision. Pour
les deux échantillons, la réaction du marché nessitive et significative durant les trois jours
suivant la date d’événement. Des réactions sigtifies sont également observées aprés
I'approbation d’Euronext, mais ces réactions sanirga plupart négatives. Environ 10 a 12
jours apres l'obtention du visa, les sociétés saimises sur le nouveau compartiment. Nous
observons a plusieurs dates une réaction négdtsigreficative du marché.

[Figures 5 et 6 a insérer idi

En examinant les RAMC, nous observons que les RAMA globalement négatives
jusqu’a la date -23 (-22 pour I'échantillon réduEnsuite, les RAMC deviennent légerement
positives jusqu’a la date d’événement. Aprés cddte, elles croissent rapidement. Le pic est
atteint vers le quatrieme jour apres l'annonc®1% et 4,33% respectivement pour les
échantillons initial et réduit), puis les RAMC dalslisent au dessus de 3% jusqu’a la date
d’introduction sur le nouveau marché. Et apresecaéte, les RAMC fléchissent brutalement
jusqu’a devenir négatives environ trois semairapreés l'obtention du visa. Ce résultat
corrobore ceux de Sanger et McConnell (1987) ethaaet Ariff (1997), qui constatent des
RAMC négatives statistiquement significatives quek jours apres lintroduction sur le
nouveau marché. Mais, il differe de celui de BadeEdelman (1990) qui ne trouvent s
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RAMC significativement négatives apres I'introdocti

Les RAMC négatives que nous avons constaégess lintroduction sur le SM
contredisent les enseignements de I'hypotheseid@ite des marchés financiers. Les causes
possibles de ces RAMC négatives ne sont pas etudases cet article. Sanger et McConnell
(1987) et Dharhan et Ikenberry (1995) évoquees explications possibles comme la
correction de la réaction excessive du marché djamésonce du transfert et taming de la
demande de transfert, c’est-a-dire que les dirigeanoisissent le oment oppotun (quand
tous les indicateurs sont au plus haut) pour faitedemande de transfert.

7.2.1.2. Réutatsdesceuxsouseédantill onsddliquidité

Le tableau 14 présente les RAM de 30 titres adiiggiirelativement élevée et de 31 a
liquidité relativement faible. Tous ces titres spassés d’'un marché non réglementé a un
marché réglementé. L'analyse des RAM de ces deus-&chantillons fait apparaitre des
similitudes avec celle des deux échantillons fppeuex. En effet, nous constatons quelques
réactions significatives avant la date d’éwvéeet, une réaction positive statistiquement
significative le jour 1 ainsi que des RAM significes a partir de la date 20.

[Tableau 14 a insérer icj

Outre ces similitudes, I'analyse des RAMC tnenque les RAMC des titres « moins-
liquides » excédent celles des titres classéssditpgides $%. Ce résultat soutient I'hypothése
de gain de liquidité qui stipule que la réactionndarché est différente selon que les titres de
la société étaient tres ou peu liquides avant baie du transfert.

[Figures 7 et 8 a insérer idi

Nous avons également observé que les RAME tikees « moins-liquides » restent
strictement positives méme apreés le transfert. Atpre celles du groupe de titres a niveau de
liquidité élevé sont globalement négatives, exceptd’intervalle allant de -1 a +10.
Le résultat des titres « moins-liquides » est siirel a celui trouvé par Baker et Edelman
(1990) sur le marché américain.

Ces résultats montrent que le marché réplgis favorablement a I'annonce du
transfert des titres relativement peu liquides qelie des titres liquides.

7.2.2. En utilisant I'’échantillon de controle combenchmark

Dans cette section, nous examinons I'évolutionadeshtabilité boursiére des sociétés
qui ont transféré leurs titres sur un nouveau n&@adghcotation en comparant leurs rentabilités
boursiéres par rapport a celles d’'un échantillonatéréle (portefeuille B).

Deux approches ont été retenues pour analysea¢iog du marché a I'annonce du transfert

% |a statistique du « U-test de Mann-Whitney » quasnavons utilisé pour comparer les RAMC de ces
deux sous-échantillons est largement significadiiéso
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de marché de cotation. Ces deux approches sontngies variantes des modeles d’étude
d’événement. La premiere est basée sur la méthgidoibajustement des rentabilités par la
moyenne et la seconde quant a elle, elle se base m¢thodologie du modéle de marché.
L’horizon temporel retenu pour cette étude est @08 avant la date d’annonce du projet de
transfert & 30 jours aprés ce jour. Zéro (0) élardate d’événement, nous avons fixé la
période d’événement de -30 a +30.

7.2.2.1. Ratabilitésajugéesparlamoyenne

Dans cette méthode, les rentabilités anormalesetencalculées en prenant comme
norme la rentabilité moyenne des titres du benckmRour un titre donné et une date
d’événement donnée, la rentabilité anormale dgernme en retranchant de la rentabilité
journaliere observée du titre la rentabilité joligr® moyenne des titres qui lui sont appariés.

Ou et  représentent respectivement les rentabilités arlesned observées du titré
la datet. est la moyenne des rentabilités observées du paitief de titres appariés au
titrei, a la date.

- Analyse des rentabilités anormales sur la période@&hement

La figure 9 montre I'évolution des RAMC sur la m&te d’événement. Sur cette
figure, nous pouvons remarquer que le profil redde a peu prés a celui obtenu par les
méthodes classiques d’étude d’événement utilisaes ks sections précédentes. Les RAMC
fluctuent autour de 0 avant la date d'événemensulte, aprés la date d’événement, elles
deviennent positives et s’accroissent fortenuemant les 4 premiers jours aprés I'annonce. Le
pic est atteint a la date 4 avec une RAMC de 3,46@opic était au dessus de 4% quand le
benchmark était I'indice de marché global EXMRDAI. Contrairement aux résultats
précédents pour les échantillons totaux, nous mstatons pas de stabilisation des RAMC
jusqu’au transfert. Elles commencent a stadfer immeédiatement aprés |'approbation
d’EURONEXT (date 4) et deviennent négatives enviroms semaines apres I'annonce. Les
tests statistiques de significativités réalisgsttent en évidence une réaction positive e
significative du marché les 4 premiers jours afig@sonce. En moyenne, sur cette période la
valeur des titres migrants gagnent environ 4% paport a leurs paires demeurés sur le
méme marché. La réaction du marché n’est pas gigtivfe le jour de I'annonce.

[Figure 9 a insérer ici

En résumé, ces résultats corroborent ceux déjanwbtavec la méthodologie d’étude
d’événement utilisant un indice de marché globalt&fois, ces résultats sont a prendre avec
précaution. En effet, pour pouvoir les accepteysndevons veérifier que la rentabilité du titre
migrant n’est pas statistiquement différente denteyenne des rentabilités de son portefeuille
de contrdle avant la période d’événement.
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- Analyse des rentabilités anormales sur la périodetpansfert

Comme pour la période d’événement, nous avons léalpour chaque date de la
période d’estimation (-400 a -31) les RAnsHite nous avons effectué un test de
significativité classique d8tudensur les RAMC calculés sur différents intervalles.

Le tableau 5 expose les résultats de ces diffétests. Les résultats montrent en effet qu'on
ne peut pas rejeter I'’hypothese que les RAMC sgalegé a zéro (0) au seuil critique de 5% et
méme a 10%. Ceci conforte donc le résultat obt@+uessus. Nous avons aussi complété
cette vérification en testant également I'hypothgse les RAM journalieres de la période
pré-transfert sont différentes de zéro (0). SuBlEd RAM journaliéres testées, seulement 36

sont significativement différentes de 0, soit malesl0% des RAM.
[Tableau 15 a insérer icj

Ces différents résultats montrent que les rentébilie notre échantillon de titres transférés ne
sont pas statistiquement et significativement difiées de celles du portefeuille de contrdle
sur la période d’estimation. Par conséquent, |I&MRsignificativement différentes de 0
constatées sur la période d'événement sont petéseet dues surement a I'annonce du
transfert.

7.2.2.2. Modeledemarché

Une autre méthode que nous avons utilisée pour nereku réaction du marché lors
d'un transfert de marché cotation, est la méthodologie d’étude afiément basée sur le
modéle de marché. Mais au lieu d'utiliser un iedite marché global comme benchmark,
nous avons crée un indice a partir des rentabiligsstitres de I'échantillon de contréle. Ainsi,
le benchmark de chaque titre de notre édlmantest obtenu en calculant la moyenne
journaliere du titre ou du portefeuille de titresjael il est apparié.

Ensuite nous avons régressé les rentabilités jbarea du portefeuille de titres transféerés sur
celles du benchmark ainsi créé pour estimer leampeaires bétgsf et alpha ¢) du modéle de
marché. Cette régression a éte faite sur la pédadimation -400 a -31.

Apres avoir estimé les parametres, nous calculessRIA pour chaque date de la période
d’événemerif entreprise par entreprise.

Enfin, pour chaque jour d’événement, nous calculeassRAM transversalement et puis nous
les testonsgales a zéro. Nous utilisons le test skedenfpour mesurer la significativité.

Les tests montrent une RAM positive et statistigeletrsignificative le lendemain de la date
d’événement. Cette réaction du marché reste pesitisignificative au seuil critique de 10%
sur les 4 premiers jours apres I'annonce. Le gaiwvaleur enregistré sur les quatre premiers
jours apres I'annonce du transfert pour les tit@sdidats, est d’environ 3%. Ce gain est trés
significatif (t = 7,482. A partir du cinquiéme jounouscondatonsun revirement des RAM.
Elles deviennent négatives. Cette phase correspqdl pres a la période ou Euronext Paris

2 |a fenétre d’événement a été fixée de -30 & +30.
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donne son accord sur I'opération. Sur cette péritadetitres transférés perdent en moyenne
environ 9% de leur valeur par rapport a leurs canaiples demeurés sur le méme marché.
Cette perte de valeur est aussi significative 6,179.

En examinant le profil des RAMC sur lintervall&80 ; +30], les RAMC fluctuent autour de
zéro avant la date 0. Ensuite, au lendemain dedace elles croissent jusqu’a atteindre le pic
a 3,45% vers la date +4. Et enfin, a partir dedte &5, les RAMC rentrent dans une phase
décroissante pour passer dans le négatif a partla dlate +13. Cette date correspond a la
période ou les titres migrants sont admis sur levzeau marché.

[Figure 10 a insérer icj

En résumé, l'analyse de la réaction du mararé H'un transfert de marché de
cotation en se basant sur la méthodologie d’étideénement utilisant un échantillon de
contrdle, confirme les résultats qu’'on a obtenuligénde d’événement classique. Le marché
francais réagit positivement a I'annonce du chareggrde marché de cotation. Cette réaction
fléchit aprés la confirmation du transfertr pauronext Paris et devient négative apres
I'introduction sur le nouveau marché.

7.3. Effet du transfert sur la liquidité

Nous avons calculé le ratio d’Amihud des sociétdisant transféré leurs titres d’'un
marché non réglementé sur un marché réglementéaliext Paris sur différentes périodes.
Le tableau 16 résume les résultats des tests deoXh que nous avons effectués pour
vérifier si la liquidité s’améliore aprés I'annandu transfert et aprés l'introduction sur le
marché réglementé.

En effectuant la comparaison entre le niveau deditg avant et aprés I'annonce du transfert,
nous avons trouvé une amélioration significatieelal liquidité pour I'échantillon réduit et
pour le groupe de titres a niveau de liquiditélfai Par contre pour le groupe a liquidité
élevée, nous n’avons pas trouvé de preuve d’amadibor significative.

En poussant plus loin nos investigations, c'estr@-dn divisant la fenétre d’événement en
trois intervalles afin de tenir compte de la dagetnsfert, nous avons trouvé des preuves
d’augmentation du ratio d’Amihud pour les igrcéchantillons. Cependant, ces preuves
disparaissent quand la comparaison est faite émtpériode transitoire (période située entre
I'annonce et I'introduction) et celle apres le stant.

[Tableau 16 a insérer icj

7.4. Impact du transfert sur le risque

7.4.1. Comparaison des variances

Nous testons tout d’abord I'hypothése d’égalité dekatilités des rentabilités des
portefeuillesS et B avant et apres I'annonce du transfert. Easnitus vérifions pour chaque
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échantillon si la variance a significativement ésoaivant et apres I'annonce du transfert.

Les résultats montrent que le portefeuille de ditransférés a une variance moins élevée que
le portefeuille de contrdle avant 'annonce du sfart et aussi apres. L'analyse de I'évolution
de la volatilité avant et aprés la période d’évémeinmontre une réduction de celle-ci pour les
deux échantillons, mais cette baisse est uniquesignificative pour le portefeuille de titres
transféres.

7.4.2. Analyse du risque systématique

La méthodologie que nous avons utilisée pour medingpact du changement de
marché de cotation sur le risque systématiquepasamontré de changements significatifs du
niveau de risque. En effet, une analyse de I'éimiutiu risque systématique excédentaire, a
permis d’observer une variation dispardte . Cette fluctuation en dents de scie s’amplifie
autour de la date d’événement pour se stabiliste japrés le transfert. De plus, les « risques
systématiques anormaux », dans I'ensemble, nepaansignificativement différents de zéro
aux différents seuils conventionnels de signifidgéi Un tel résultat renforce ceux des études
de Van Horne (1970) et de Reints et Vandenbergd)l8ienées sur le marché américain. Ces
études concluent que I'introduction sur un mar@dglementé n’a pas d’effet sur le risque.

8. Conclusion

Dans cet article nous avons examiné le contenunretf d'une opération de transfert
de compartiment/marché sur le marché francais ExtoParis). Nous avons constitué deux
principaux échantillons : un échantillon initiall(Titres) qui comprend tous les titres qui ont
changé de compartiment de cotation et un échamtidduit (61 titres) composé uniquement
de titres qui ont migré d’'un marché non réglememtes un marché réglementé. Nous avons
constitué un échantillon de contrdle afin de teoimpte des effets liés a la taille, au secteur et
au marché de cotation d’origine dans notre analgseconséquences du transfert.

L’étude comparative de certaines caractéristiqumgdieres (rentabilité moyenne, volatilite,
capitalisation moyenne, volume de transactionrjalier moyen, liquidité) montre que ces
variables sont plus élevées pour les titres traésfgue pour les titres demeurés sur le marché
de départ sur la période pré-transfert. Apresrdasfert, nous observons la méme tendance
pour toutes les variables sauf pour la rentabitidyenne qui & devenue inférieure. Ces
résultats mettent en évidence que les entreprigedidates au changement de marché de
cotation sont généralement celles qui ont une ewe##l performance boursiére, une volatilité
faible et un niveau de liquidité relativement éleve.

Les études des rentabilités anormales des titaesfirés ont révélé une réaction positive du
marché apres l'obtention du visa. Cette réactionitiye fléchit quelques jours plus tard
jusqu’a devenir négative aprés le transfert peardeux principaux échantillons et pour le
groupe de sociétés dont les titres étaimiativement liquides avant le transfert. Ce
flechissement est peut-étre di a une correctiomaiché suite a une réaction excessive. Nos
résultats ont également mis en évidence une aragtiordu niveau de liquidité des titres des
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entreprises apres leur transfert sur le marchéeméghté, ainsi qu’'une différence de réaction
du marché selon le niveau de liquidité des titMalgré des arguments solides en faveur
d’'une baisse du niveau de risque apres le trandéercompartiment, nous n’avons trouve
aucune preuve significative de changement darisdae systématique.

Nos résultats montrent donc que le marché framgaigit favorablement a I'annonce
d'un changement de compartiment vers un mabhéqualité supérieure. lls confirment
également I'hypothese de gains de liquidité dentanatikos et Papaioannou (1986). Nous
pouvons aussi interpréter la réaction positive ndarché comme une rémunération de la
qualité du marché réglementée par rapport a un rearoh réglementé.

Compte tenu des codits de transacfi@t vu I'évolution des RAMC, il est possible de
concevoir une stratégie d'arbitrage pour profiter déséquilibre des cours engendré par
l'opération de transfert. Cette stratégie pmuconsister a acheter les titres des siét
migrantes a I'annonce de leur transfert et a leginge quelques jours apres I'approbation du
changement par Euronext ou au plus tard le jomtrdduction sur le nouveau marché.

Dans la présente étude, nous n'avons paglgiarminer avec certitude la date
d’événement. La quasi-totalité des etudes suralestert de compartiment a été confrontée a
ce probleme. La difficulté de déterminer la datévéhement semble donc étre un probleme
inhérent & la méthodologie d’étude d’événementrélitnite possible de cette étude est la
petite taille de nos échantillons. Par ailleursysdaette étude, nous n'avons pas analysé les
raisons de la réaction négative du marchéstatée aprés l'introduction sur un marché
réglementé. Des études supplémentaires seront riessaires pouogiger ces lacunes et
pour trouver des explications aux RAMC négativesma constatées apres le transfert.
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Tableaul : Description des différents modes de cotation dgolarse de Paris avant la
création d’Euronext.

Premier Marché Libre
Marché Second Marché (SM) | ouveau Marché ( M) | (ML) et Hors
(PM) Cote (HC)
Continu Continu Fixing Continu Fixing Fixing
Heure de pré- i 7h30 - | A partir de i A partirde | A partir de
ouverture 7h30 - 9h00 9h00 7h30 7h30 - 9n0C 7h30 7h30
Ouverture 9h 9h 9h
Hot“":!re de 9h-17h30| 9h - 17h30| Fixinga | 9h-17h30| Fixing &
cotation o s 1th30et ——s 9h30 et | Fixing & 15h00
5-clo ) ) 16h00 ) 17h00
Pré-cloture 17h35 | 17h35 17h35
Cloture 17h35 17h35 17h35

Tableau?2 : Description des différents modes de cotation d’Baxb Paris.

Eurolist et Alternext Marché Libre (ML)

Continu Fixing Fixing
Heure de pré-ouverture 7h15 - 9h00 7h15 - 10h30 A partir de 7h15
Fixing d'ouverture 9h Fixing & 10h30
égociation en continu | - g7 _ 1725 10h30 - 1100

ou au dernier prix

17h25 - 17h30
17h30

11h00 - 16h00
Fixing a 16h00
16h00 - 16h30

Pré-cloture Fixing & 15h00

Fixing cl6ture
€gociation au dernier
prix

17h30 - 17h40

Tableau 3 : Statistiques descriptives du portefeuille GLOBAlaavI'annonce du transfert

Variables N Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
Rentabilité (en %) 246 0,2170 0,3413 -0,5347 2,1087
Capitalisation (en millions €) 246 96,45 181,90 2,9 1633,10
Volume de transaction (en KE) 246 97,22 278,32 0,08 321350
Nombre de jours de cotation 246 232 82 45 320
llliquidité (Amihud) x 1¢ 208 1,4592 4,1885 0,000076 37,2618

29



Tableau4 : Statistiques descriptives du portefeuille GLOBALé&mpl'annonce du transfert

Variables N Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
Rentabilité (en %) 246 0,0852 0,3337 -0,8726 1,4198
Capitalisation (en millions €) 246 120,62 237,51 840, 1 608,72
Volume de transaction (en K€) 246 184,16 717,25 40,1 6897,65
Nombre de jours de cotation 246 239 88 63 320
llliquidité (Amihud) x 1¢ 216 1,0204 5,1553 0,000082 66,3434

Tableau5 : Test de comparaison pour I'échantillon GLOBAL

Test de comparaison de certaines variables avaprés 'annonce du transfert. Le test statistigfilisé est le
test non paramétrique de Wilcoxon.

Différences appariées Wilcoxon
Signification
Moyenne Ecart-type 4 asymptotique

(bilatérale)
Rentabilité (en %) 0,1318 0,4346 -4,171(a) 0,000
Capitalisation (en millions €) -24,17 120,45 -2,457(b) 0,014
Nombre de jours de cotation -8 81 -1,633(b) 0,102
Volume de transaction (en K€ -86,95 640,49 -0,836(b) 0,403
lliquidité (Amihud) x 1d 0,0758 4,0207 -1,824(a) 0,068

a. Basée sur les rangs positifs.
b. Basée sur les rangs négatifs.

Tableau6 : Statistiques descriptives du portefeuille de cdatavant I'annonce du transfert

Pré-transfert

Variables — :
N Moyenne Ecart-type  Minimum Maximum
Rentabilité (en %) 179 0,2010 0,3599 -0,5347 2,1087
Capitalisation (en millions €) 179 93,31 190,24 0,92 1633,10
Volume de transaction (en K€) 179 92,99 295,55 0,09 3 213,50
Nombre de jours de cotation 179 227 83 61 320
llliquidité (Amihud) x 1d 153 1,708096 4,728728 0,000076  37,261800

Tableau7 : Statistiques descriptives du portefeuille de cdatapres I'annonce du transfert

Post-transfert

Variables — -
N Moyenne Ecart-type  Minimum Maximum
Rentabilité (en %) 179 0,1162 0,3597 -0,8726 1,4198
Capitalisation (en millions €) 179 118,05 253,44 0,84 1 608,72
Volume de transaction (en K€) 179 140,27 632,64 0,14 6 353,15
Nombre de jours de cotation 179 224 89 63 320
llliquidité (Amihud) x 1¢ 149 1,3460 6,1564 0,000083 66,3434
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Tableau8: Test de comparaison pour I'échantillon de contréle

Test de comparaison de certaines variables avaprés I'annonce du transfert pour les titres éehiantillon de
controle. Le test statistique utilisé est le test paramétrique de Wilcoxon.

Différences appariées Wilcoxon
Signification
Moyenne Ecart-type z asymptotique
(bilatérale)
Rentabilité (en %) 0,0847 0,4491 -1,645(a) 0,100
Capitalisation (en millions €) -20,43 127,98 -0,023(a) 0,982
Nombre de jours de cotation 3 76 -0,587(a) 0,557
Volume de transaction (en K€) -47,29 553,33 -1,240(a) 0,247
llliquidité (Amihud) x 1¢ -0,0820 4,5984 -0,257(a) 0,798
a. Basée sur les rangs positifs. b. Basée suatgs mégatifs.

Tableau9 : Statistiques descriptives avant I'annonce du teaingbur I'échantillon de titres

transférés
Variables N Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
Rentabilité (en %) 67 0,2599 0,2838 -0,3621 0,9303
Capitalisation (en millions €) 67 97,63 158,76 4,85 779,77
Volume de transaction (en K€) 67 108,51 227,56 0,08 1311,58
Nombre de jours de cotation 67 246 77 45 320
llliquidité (Amihud) x 1d 55 0,7668 1,9091 0,0004 9,6431

Tableau10 : Statistiques descriptives - échantillon de titrassférés — période post-transfert

Post-transfert

N Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
Rentabilité (en %) 67 0,0024 0,2340 -0,5087 0,5664
Capitalisation (en millions €) 67 127,48 190,00 08,2 857,85
Volume de transaction (en K€) 67 301,42 900,60 1,41 6 897,65
Nombre de jours de cotation 67 281 71 71 320
llliquidité (Amihud) x 1¢ 67 0,2941 0,9005 0,00008 6,6484
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Tableaull : Test de comparaison pour I'échantillon de contréle

Test de comparaison de certaines variables avaprés 'annonce du transfert pour les titres feagds. Le test
statistique utilisé est le test non paramétriqug/ileoxon.

Différences appariées Wilcoxon
Signification
Moyenne Ecart-type z asymptotique

(bilatérale)
Rentabilité (en %) 0,2575 0,3675 -4,997(a) 0,000
Capitalisation (en millions €) -34,16 97,68 -4,273(b) 0,000
Nombre de jours de cotation -35 87 -3,779(b) 0,000
Volume de transaction (en K€) -192,91 825,47 -4,167(b) 0,000
llliquidité (Amihud) x 1¢ 0,4602 1,9975 -3,242(a) 0,001

a. Basée sur les rangs positifs.

Tableau12 : Comparaison du portefeuille S au portefeuille B

b. Basée suathgs mégatifs.

Ce tableau présente les résultats des tests deacaisgn avant et aprés I'annonce du transfert dehéade
cotation entre les portefeuilles S et B. Les tedtistiques utilisés sont les tests de comparaismm

paramétriques de Mann-Whitney et de Wilcoxon.

_ W de Significat_ion
U de Mann-Whitney, Wilcoxon z asy'mp,tothue
(bilatérale)
Période avant I'annonce du transfert
Rentabilité moyenne 5152 21262 -1,700 0,089
Nombre de jours de cotation 5367,5 21477,5 -1,267 0,205
Capitalisation 4953 21063 -2,100 0,036
Volume de transaction 5003 21113 -2,000 0,046
llliquidité (Amihud) 3704 5244 -1,315 0,188
Période apres I'annonce du transfert
Rentabilité moyenne 4739 7017 -2,531 0,011
Nombre de jours de cotation 3502,5 19612,5 -5,033 0,000
Capitalisation 3949 20059 -4,121 0,000
Volume de transaction 2858 18968 -6,317 0,000
llliquidité (Amihud) 3241 5519 -4,120 0,000
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Tableaul3

Table 1 summarizes the results for daily averageoabal returns and cumulative abnormal returnstiier
initial (71 firms) and reduced (61 firms) sampl®duced sample includes only firms which transtetiesir
common stocks from OTC market to the Regulated etaok French market. We used the market model to
calculate the abnormal returns. The event datbasannouncement day of AMF visa obtaining. The damp
period starts 1995 and ends 2005. Data are from@®IBAI. The T-Stats reflect two-tailed student sest

Relative date to Initial Sample Reduced Sample (Mk SM)

AMF Average Abnormal T-stat Average Abnormal T-stat

visa obtaining Returns Returns
-30 0,00140 0,23147 -0,0C057 -0,07315
29 0,00107 0,41560 0,00167 0,19977
-28 0,00307 0,73686 0,00012 0,01770
27 0,00372 1,02940 0,00267 0,49172
-26 0,00101 0,38520 -0,0C026 -0,05051
-25 001174 321258 *** -0,0C807 -173487 *
-24 0,00328 0,95251 -0,0C501 -0,93268
23 0,00641 1,56617 0,00785 1,33337
22 0,00316 0,83786 0,00332 0,60332
21 0,00156 0,36362 0,00284 0,48402
-20 0,00349 0,51739 0,01438 1,34823
-19 -0,0C155 021217 0,00109 0,13376
-18 0,00449 0,93371 0,00637 0,91557
-17 -0,0C663 -1,3C048 -0,0C831 -0,94950
-16 -0,0c931 217266 ** -0,0C727 -1,04929
-15 -0,00424 -0,93388 -0,01059 -1,19258
-14 -0,0C170 -0,26558 -0,01290 -1,42681
-13 0,00329 0,77798 0,00862 1,58816
-12 0,00334 0,75607 0,00455 0,96746
-11 -0,0C209 -0,9€870 -0,0C004 -0,00626
-10 -0,01006 211207 ** -0,0C902 -1,21940
9 -0,0C669 183225 * -0,0C956 -1,94139 *
-8 0,00711 1,21511 0,00167 0,18193
7 0,00254 0,52087 0,00289 0,80278
-6 0,00690 1,11446 0,01182 1,77142 *
5 -0,0C447 -1,04363 0,00082 0,13874
-4 -0,0C673 -1,6€037 -0,0C827 -1,49228
-3 0,00787 1,79420 * 0,01831 361893 ***
2 -0,0C137 -0,33492 -0,00459 -0,71713
-1 -0,0C057 -0,11579 -0,0C070 -0,08913
0 0,00188 0,42716 -0,0C318 -0,48839
1 0,01203 241612 ** 0,01634 260036 **
2 0,00892 1,21410 0,01210 0,85078
3 0,00483 0,92783 0,00594 0,65017
4 0,00788 1,03950 0,02044 1,58030
5 -0,0c487 -0,77787 -0,0257 -0,34801
6 -0,0C044 -0,07321 -0,0C336 -0,37670
7 -0,0C639 -0,97563 -0,0894 -0,85953
8 0,00024 0,03739 0,00093 0,08755
9 -0,0C016 002773 0,00000 -0,00039
10 0,00146 0,19¢13 0,00032 0,02856
11 -0,0933 288780 *+* -0,01109 222016 **
12 -0,0C313 -0,72913 -0,0C150 -0,19007
13 -0,0C110 -0,25304 -0,0C651 -1,34010
14 -0,0C069 -0,17372 -0,0C499 -0,75655
15 0,00038 0,07296 0,00413 0,54422
16 -0,0250 -0,71774 -0,0C564 -1,08250
17 -0,0C103 -0,22441 -0,0C440 -0,57195
18 -0,0C259 -0,37613 0,00182 0,31335
19 -0,00243 -0,43858 -0,0C725 -1,57264
20 -0,0C320 -0,9€153 -0,0C565 -1,52761
21 001211 -2,63900 ** -0,01737 277129 **
22 -0,0C834 -1,71663 * -0,01312 300186 ***
23 -0,0C682 212792 ** -0,01206 292730 ***
24 -0,01062 -3,77068 *** -0,0492 -1,06134
25 -0,0C730 -1,52191 -0,0C603 -1,28382
26 -0,0C105 -0,4C068 -0,0C061 -0,17906
27 0,00239 0,51679 0,00106 0,17114
28 -0,0244 -0,64207 -0,0242 -0,62716
29 -0,0C366 -0,92518 -0,0C234 -0,48446
30 -0,0C376 -1,12296 -0,0C677 -1,70616
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RAMC [- 30 a + 30] -0,05739 -2,19460 ** -0,06380 -2,05867 **

RAMC [-5 a + 5] 0,02540 1,22340 0,05465 2,23113 **
RAMC [- 30 a 0] -0,00156 -0,06354 0,00066 0,01822
RAMC [- 10 & 0] -0,00359 -0,24575 0,00020 0,00911
RAMC [-54a0] -0,00339 -0,31419 0,00240 0,15027
RAMC [+1a+5] 0,02879 2,05654 * 0,05225 3,16416 **
RAMC [+ 1 a +10] 0,02350 1,01353 0,04120 1,15766
RAMC [+ 1 a + 30] -0,05583 -3,04449 *** -0,06446 -2,96595 ***
RAMC [+ 10 a +30] -0,07787 -5,07520 *** -0,10534 -5,79329 ***

* Indicates significance at the 10% level, ** agth%, *** at the 1%. Two-tailed Student tests.

Tableaul4

Table 14 presents the results for daily averagembal returns and cumulative abnormal returns lier high
liquidity firms (30) and low ones (31 firms) sampl&Ve divided the reduced sample in two sub-san{plegh

and Low liquidity) according to Amivest liquidityatio (construction of this measure is describethetext).
We used the market model to calculate the abnoretafns. The event date is the announcement d&ywvisf

visa obtaining. The sample period starts 1995 amt$ 2005. Data are from EUROFIDAI. The T-Statseefl
two-tailed student tests.

Relative date to High liquidity Low liquidity

AMF Average Abnormal L .. Average Abnormal L .

visa obtaining Returns Returns
-30 0,00349 0,28970 -0,00463 -0,4€340
-29 -0,01350 -1,23452 0,01547 1,52981
-28 0,00177 0,14€01 0,00184 0,24776
-27 0,00217 0,23355 0,00316 0,54750
-26 0,00262 0,30146 0,00190 0,34383
-25 -0,00886 -190269 * -0,0C736 -0,96009
-24 0,01159 1,48467 0,00098 0,14632
-23 -0,0€750 -1,56968 0,01180 306144 **
-22 -0,00244 -0,38284 0,00972 1,12258
-21 0,00263 0,22117 0,00302 0,83380
-20 0,00762 0,69848 0,01992 1,16700
-19 -0,00342 -0,45079 0,00520 037275
-18 0,00211 0,18421 0,01114 093712
-17 0,01603 1,44762 -0,00060 -0,04585
-16 -0,01109 -262996 ** -0,00414 -0,34219
-15 -0,00432 -0,28104 -0,01630 -1,75209
-14 -0,01062 -1,63400 -0,00588 -0,47327
-13 0,00018 0,03896 0,01839 207776 *
-12 0,00111 0,14434 0,00798 1,51815
11 0,00488 0,52€21 -0,00451 -0,52632
-10 0,00020 0,01685 -0,01926 287523 **
-9 -0,00618 -1,62293 -0,01150 -1,41140
-8 -0,00057 -0,20900 0,00370 0,21237
-7 0,00217 0,42410 0,00348 0,68193
-6 0,01298 1,17662 0,01077 1,32829
-5 -0,00558 -0,68500 0,00802 1,02224
-4 -0,0762 -1,48932 -0,0891 -0,88683
-3 0,01057 296022 ** 0,02450 3,05599 **
-2 -0,00576 -1,45098 -0,00341 -0,27561
-1 0,01708 1,61102 0,01271 1,49097
0 -0,00426 -0,60087 -0,00221 -0,2499
1 0,01432 1,88861 * 0,01894 1,84962 *
2 -0,00197 -0,12035 0,03019 1,28042
3 -0,01204 -1,53171 0,02649 2,09255 *
4 0,02931 185074 * 0,01144 0,53934
5 -0,00146 -0,24707 -0,0356 -0,27023
6 -0,00959 -0,81696 -0,01602 -1,32243
7 -0,02090 -2,10278 * 0,00657 0,40264
8 0,01446 1,25045 -0,01014 -0,63326
9 0,00227 0,26262 -0,00253 -0,2767
10 -0,01076 -1,23827 0,01131 0,59851
11 -0,01449 -186098 * -0,00769 -183393 *
12 -0,00588 -0,76514 0,00372 0,32546
13 -0,01537 -3,15679 ** 0,00236 0,39664
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14 -0,00509 -0,88658 -0,00148 -0,17672

15 -0,0C103 -0,08478 0,00886 1,13411

16 -0,01027 -1,24731 -0,0C079 -0,14638

17 -0,01138 -1,39286 0,00258 0,20457

18 -0,0C346 -0,58522 0,00661 0,69913

19 -0,01077 -3,33029 ** 0,00049 0,07582

20 -0,00380 -0,91148 -0,0C734 -1,23822

21 -0,01088 -2,90038 ** -0,02386 -2,06977 *

22 -0,0C867 -2,06326 * -0,01717 -2,54697 **

23 -0,01379 -2,22475 * -0,01049 -1,95669 *

24 -0,00429 -1,07380 -0,0C543 -0,69403

25 -0,01661 -2,50597 ** 0,00454 1,43526

26 0,00106 0,27028 -0,0C214 -0,38068

27 0,00852 0,87792 -0,0C664 -1,30626

28 -0,00603 -1,04582 0,00053 0,10535

29 -0,0C614 -0,66218 0,00112 0,32933

30 -0,00865 -1,27836 -0,0€507 -1,15821
RAMC [- 30 a + 30] -0,13490 -2,55254 ** 0,10040 2,93659 ***
RAMC [-5 a + 5] 0,03259 1,66283 * 0,11420 2,61366 **
RAMC [- 30 & 0] 0,00748 0,18960 * 0,08499 1,41595
RAMC [- 10 & 0] 0,01303 0,55415 0,01789 0,50033
RAMC [-5a0] 0,00443 0,25509 0,03070 1,16254
RAMC [+1 a+ 5] 0,02816 2,13111* 0,08350 2,83452 **
RAMC [+ 1 a +10] 0,00364 0,13247 0,07269 1,21641
RAMC [+ 1 a + 30] -0,14238 -3,84173 *** 0,01541 0,64256
RAMC [+ 10 a +30] -0,15678 -5,05614 *** -0,04597 0,03290 **

* indicates significance at the 10% level, ** a¢th%, *** at the 1%. Two-tailed Student tests.

Tableaul5 : Tests de significativité des RAMC

Ce tableau récapitule les résultats des rdifts tests de significativité sur les RAMIDr la période
d’estimation [-450 a -31]. L’hypothésegHtestée est : RAMC = 0. Le test statistique utikst le test de
student. L'écart-type des RAMC sur un intervaliet@ estimé de la fagon suivante :

= -y —
et =

Intervalle RAMC Ecart-type T-STAT Proba critique
[-450; -31] -0,015569 0,1477 -0,105 0,4580
[-400; -31] -0,049001 0,1396 -0,351 0,3628
[-350; -31] -0,075702 0,1311 -0,578 0,2818
[-300; -31] -0,038257 0,1200 -0,319 0,3750
[-250; -31] 0,045584 0,1081 0,422 0,3366
[-200; -31] 0,072703 0,0954 0,762 0,2230
[-150; -31] 0,085147 0,0749 1,136 0,1280
[-100; -31] 0,059163 0,0465 1,271 0,1019
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Tableaul6

This table shows the results of the sign testschanges in Amivest Liquidity Ratios for Reduced pband
High and Low Liquidity sub-samples. Second colurapresents the tests for liquidity changes PostRned
announcement periods. The columns 3, 4, and 5sepreespectively liquidity changes for Pre-transfe Pre-
announcement, Post-transfer vs. Pre-announcemehB@st vs. Pre-transfer.

Liquidity level difference

Liq [+1, +30] Li_q [+1, +10] Liq [+11, +30] Li_q [+11, +30]
Lid 20 0 Lid o0 g1 Lid o0 Lid g 101
Panel A. Reduced sample (OTC market> Regulated market)
Number (%) negative signs 12 (19,7%) 17 (27,9%) 9 (14,8%) 35 (57,4%)
Number (%) positive signs 49 (80,3%) 44 (72,1%) 52 (85,2%) 26 (42,6%)
Z-STAT 2,84*** 1,96** 3,27*** -0,65
Panel B. High-liquidity group
Number (%) negative signs 9 (30,0%) 6 (20,0%) 3 (10,0%) 21 (70,0%)

Number (%) positive signs 21 (70,0%) 24 (80,0%) 17 (90,0%) 9 (30,0%)
Z-STAT 1,26 1,90** 2,53x** -1,26

Panel C. Low-liquidity group

Number (%) negative signs 3 (9,7%) 8 (25,8%) 6 (19,4%) 14 (45,2%)

Number (%) positive signs 28 (90,3%) 23 (74,2%)

Z-STAT 2,71%** 1,51*

25 (80,6%)

2,11%**

17 (54,8%)

0,30

* indicates significance at the 10% level, ** a¢th%, *** at the 1%.



Figurel: Schematic of the different categories of marketdfer.

Figure3

Figure 2 shows the sample distribution accordinditierent transfetypes.

Alternext—
Eurolist; 2,44% ML — Eurolist;

SM— PM; 14,63% 4,88%

ML — Alternext;

NM — SM; 4,88% 12,20%

NM — PM; 2,44%

ML — NM; 2,44%

ML — SM;
56,10%

/ Pays 1 Pays 2 \ , , :
/ \ ’ Figure2: Cotation process on Euronext Paris
m : This figure represents the process to be listeanoBuronext regulatedarket.
Place A
LES PRINCIPALES ETAPES DE LA COTATION
s ﬂ 5 Place B Place C Sélection de conseils Préparation Dépét dossier’  Approbations  Premiére cotation
Transfert de + PSI + prospectus  +AMF * Euronext
compartiment : * avocats, .. * Euronext * visa AMF
\ Transfert entre marché/bourse / \_ J
\ Cross-listing /
Fiqure4

This figure represents the distribution by secfdhe global sampleTlhis
distribution was made according to the ICB (Indu€tassificatiorBenchmark)
system.
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24,39% Industries; 14,63%
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Sociétés consommation;
financiéres 17,07%

14,63%

Santé; 7,32%
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collectivités; Services aux
7.32% consommateurs;
9,76%
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Figure5: RAMC de I'échantillon Initial
Benchmark = Indice de marché

Figure6: RAMC de I'échantillon Réduit
Benchmark = Indice de marché
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Figure9: RAMC des titres transférés
Benchmark = échantillon de controle

Les RA ont été calculées en utilisant la méthodeldipjustement par la moyendes
titresappariés

0,04
0,03 /[\\’_\
0,02 /

0,01

Figure10: RAMC des titres transférés
Benchmark = échantillon de contréle

Les RA ont été calculées en utilisant la méthodeldg modele denarché.
L'indice fut calculé a partir des rentabilités didesappariés.

0,04

39




A-—-EXE Les conditions d’admissions aux différents compaetits d’Euronext Paris.
. LES DIFFERENTS MARCHES EURONEXT PARIS
Version 22/11/05
EUROLIST ALTERNEXT MARCHE LIBRE

hattire du Réglementeé Non Réglementé Non Réglementé

marché ’ Régulé Orggnisé
Blue chips & PME & PMI
Entreprises Vet s tous secteurs activité Petites Entreprises

Demandeur de

Emetteur et/ou Actionnaire

i o Emetteur Emetteur en l'absence d'opposition de
Padmission Pémettelr
i Placement
Nature de Appel Public & 'Epargne Appel public | Prive O
s arati (APE) = ! Préalable 5 M€ ou non
,I_ operatlo_n Cession et/ou Augmentation de el irf);l;gne \ auprés d'au moins
d’introduction capital ( ) ! Sinvestisseurs
| qualifiés
4 4 : . Pas de i
Diffusion s rensirpisle minimum | Pas de diffusion Pas de minimum
_mm'mum de_ ou 5% minimum du capital Rr peping
titres au public représentant au moins 5 M € S5 ME :
Document a i Document _
adi i d'information Si APE : prospectus
rediger Prospectus Prospectus | « Offering Si pas APE : Néant
: circular »
Visa AMF* Obligatoire Obligatoire | Non Qui si APE
E = o ;
Présence PSI Obligatoire Obligatoire Non Si APE : obligatoire
& < * :
Listing sponsor Non Oui : oui Non
= 3 années de comptes | = 2années de comptes
certifiés = dernier exercice certifié
Historique des = plus derniers comptes plus comptes intermédiaires, 2 ans si ancienneté le
semestriels  certifiés, si si admission plus de 9 mois permet
comptes admission plus de 9 mois apres cloture
aprés cléture
o ; ; ; ; . ;
Normes IFRS obligatoire Frangaises (IFRS pas obligatoire ) Frangaises
comptables
Décision Conseil d’administration Euronext dispose d'un droit

d’admission

d'Euronext

Conseil d'administration d'Eurcnext

d'opposition

Comptes annuels audités et

Information Cc:jngpte%intnyelsteF slemkeft’riels semestriels non audités publiés sur Seulement information
financiére audiics, rg?\?_sone publies au le site de la sociéte et le site legale du droit des sociétés
Euronext (alternext.com)
Franchissement 5%, 10%, 20%, 33%,
de seuil a 50%, 66 % du capital et fou droits 50 et 95 % du capital Aucun
déclarer de vote
Garantie de
5 Possible mais non
s A Oui Oui obligatoire au bénéfice des
Chang ement minoritaires
contréle
Mode de Continu' de 9H 217 H 30 Continu’ de 9 Ha 17 H 30 Fixing 415
cotation Ou fixinga 10 H30 et 16 H Ou fixing a 15 H 302 g

* AMF : Autorité des Marches Financiers
*# PSI : Prestataire de Services d'Investissement (banques, sociétés de bourse...)
* Listing Sponsor : Spécialiste de I’ introduction en bourse obligatoire ; liste disponible sur www alternext.com

! Pour les valeurs dont les transactions sont supérieures & 2500 par an

2 A martit du 901/06

SourceEuronext
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