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Introduction Générale

Les sociétés ont deux principaux moyens qui leumptent de se financer : d’'une part par
'autofinancement et d’autre part en faisant agpdlliquement a I'épargne ou en levant des
fonds. Cette derniere technique dite de financereetgrne se réalise grace a leur cotation en
bourse. La bourse leur permet ainsi de trouver wineamode de financement a travers

diverses techniques telles que les levées de fadpel publique a I'épargne.

Selon 'Autorité des Marchés Financiers, en 2086,ihtroductions en bourse ont représenté
500 milliards de dollars en termes de fonds levés aue les retraits d’entreprises cotées en
Bourse ont pour leur part représenté 250 milliateglollars. Pourquoi assiste-on a une telle
proportion de sortie de la cote ? telle est la loegue nous aborderons dans cette étude. De

maniere générale, pourquoi assiste-on a des setlaifa cote ?

Plusieurs raisons peuvent étre évoquées :

4

la Bourse n’offre plus une liquidité suffisante actionnaires.

4

La cotation des titres devient tres théorique esiirivestisseurs s’en désintéressent.

= La société peut ne plus avoir besoin de la bouss pccroitre la notoriété de ses
produits.

= Les sociétés ont pu faire une erreur d’appréciagbrse rendre compte que leur
introduction en bourse n'aurait pas du avoir lieu.

= Les intéréts des actionnaires et des managers qediverger (Jensen, 1989).

= La société supporte des codts lies a la cotatiom étevés par rapport & son chiffre
d’affaires.

= Un contexte économique défavorable ne leur perrastde trouver le financement

souhaité.

Ces quelques raisons citées peuvent expliquerlliGea croissante des opérations qui se
retirent de la cotation boursiére. Elles sont ragées sous le terme d’opérations de Public to

Private. Au niveau mondial, le pays qui a connurgalpremiére fois ce phénomene, ce sont

2



les Etats-Unis au début des années 80. L'engouedeenes opérations a été tel que Jensen
(1989) prédisait la fin des sociétés cotées pouaisser place qu'a des sociétés sorties de la
Bourse. Ce développement fulgurant s’explique @dait que de nombreux groupes voulaient
se séparer de certaines de leurs filiales. L'Eurtpplus particulierement le Royaume-Uni,
pays pionnier de ce phénomeéne pour ce continengnau ces opérations au milieu des
années 80. Il fit le deuxieme pays au niveau mboRd@nnaitre ses premieres transactions
d’opérations de Public to Private. Les deux pagsipiers des opérations de Public to Private
(Etats-Unis et Royaume-Uni), ont connu une croigsamntinue durant les années 1980
jusqu'a l'éclatement des difféerents scandales firms ou leur développement s’est
considérablement réduit. Ce n’est qu’a la fin deséas 90, en 1997, que leur regain est
notable. Depuis elles ne cessent d’'augmenter.

L’introduction de ce type d’opérations s’appliquessi pour 'ensemble des pays européens et
notamment pour la France. En effet, le développ¢mes opérations de Public to Private en
France a été beaucoup plus tardif que dans lesgmays-saxons : c’est a la fin des années 90
ou les premiéres transactions sont apparues. Camogl'avons souligné précédemment, la
conjoncture économique défavorable peut avoir upaich sur le développement de ces
opérations : les sociétés cotées en Bourse neanbpas assez de liquidités, les investisseurs
se désintéressent des sociétés les moins rentaeliEss se trouvent obligées de sortir de la
bourse afin d’éviter un défaut de paiement. Paséquent, les différentes crises économiques
auxquelles font face ces sociétes telles que $& ammobiliere en 2007 peut avoir un impact
important sur leur développement. Ce constat ediév@ar Euronext Paris qui comptabilise
un accroissement du nombre de sorties de la catesibee depuis la bulle immobiliere. De
méme, les petites capitalisations ayant un faiblerae d’activité sur le marché des actions
rencontrent beaucoup de difficultés a se finanagetesmarché. De plus, les codts de cotation
en bourse que supportent les petites sociétésdssproportionnés par rapport a leur faible
capitalisation, ce qui rend leur structure finanei@’autant plus fragile.

L'Asie est le dernier continent a découvrir ce mmaane. Ce n’est que dans les années 2000
et plus particulierement au milieu des années 2@@0es premieres opérations ont vu le jour.

Ceci expliquera I'absence d’études empiriques siguget.

Parallélement a cet accroissement des opérationPuldic to Private, les recherches
empiriques se sont développées et notamment dardelex pays fondateurs (Etats-Unis et
Royaume-Uni). Les auteurs se sont intéressés @artea déterminer les facteurs explicatifs

des sorties de la cote boursiére et d’autre pértidier et a évaluer I'impact des opérations de



Public to Private sur la richesse des actionnalres principales motivations testées et dont la
significativité a été confirmée sont les suivantéss opérations de Public to Private sont
sous-évaluées par rapport a la moyenne du marcled,(10aing, Wright, 2005a) ce qui les
contraint a sortir de la bourse, la sortie de ltaton leur procure des avantages fiscaux
(Kosedag et Lane, 2002), elles peuvent résoudreoidlit d'intérét qui existe entre les
actionnaires et les managers (Weir, Laing, WrigleQ5b). En effet, ces deux acteurs n’ont
pas les mémes objectifs, leurs stratégies diffeazerqui entraine une mauvaise gestion de la
société. En sortant de la bourse, elles acquiarantontréle beaucoup plus concentré et
efficace ce qui leur permet de faire convergerihgéréts a la fois des actionnaires et des
managers (Halpern, Kieschnick et Rotenberg, 1998hcernant I'évaluation de I'impact des
opérations de Public to Private sur la richesse at#®nnaires, deux indicateurs ont été
etudiés (Renneboog, Simons, 2005) afin d’évalueictzesse. Ils sont les suivants : la prime
c'est-a-dire la remunération que percoivent lemmchaires lors de I'annonce de la sortie de la
cote et la rentabilité anormale moyenne cumulédteCeerniere fait appel aux études
d’évenements élaborées par Fama et ali. (1969)étuetes effectuées concluent a un niveau
moyen des primes égal a 40%. L'ensemble de cee®tackté pour la plupart réalisé aux
Etats-Unis dans les années 80. On remarque queivéau des primes accordées aux
actionnaires s’est considérablement réduit passast de 40% en moyenne a 20% a peine
(Kaplan (1989a) : 42% ; Lehn et Poulsen (1989)% 365eranio, Zanotti (2007) : 21%). Le
contexte économique est I'un des principal factetiexplication de la réduction des primes.
Quant au niveau de rentabilité anormale moyenneut@en il se situe entre 13 et 22%
(DeAngelo, DeAngelo et Rice (1984): 22% ; Lehn Rdulsen (1989): 16% ; Marais,
Schipper et Smith (1989) : 13%) ; pour une fenéfetude autour de I'annonce comprise
entre un jour précédant I'annonce jusqu’au joursyit 'annonce. Ces résultats varient selon
la zone géographique étudiée et selon la périodeeftet, une étude récente réalisée au
niveau européen (Geranio et Zanotti, 2007) estime kg rentabilité anormale moyenne
cumulée s’éleve a 11% autour de I'annonce de latp@r. Soulignons que cette étude porte
sur les années 2000 a 2005. Les études précéderitéest ont été réalisées dans les années
80.

Comme nous l'avons souvent souligné, les étudesrigmmps réalisées sont essentiellement
d’origine américaine ou anglaise et elles sontigéas a un niveau national. C’est la raison

pour lagquelle notre travail se distingue par lésar@s suivantes :



= L’étude menée est internationale, I'échantillon poemd les opérations de Public to
Private aux Etats-Unis, en Europe et en Asie.
= Le continent asiatique est pour la premiére fdigégré dans une étude.

4

La période étudiée est récente : de 2000 a 2007.
= L’analyse conjointe des facteurs explicatifs duaietde la cote et de I'estimation de

'impact des opérations de Public to Private suidaesse des actionnaires.

Toutes ces raisons font que cette étude peut baetra apporter quelques éléments nouveaux
a la littérature consacrée aux opérations de PuldicPrivate. Comme le soulignent
Renneboog et Simons (2008), la littérature desadipérs de Public to Private souffre d’une

insuffisance d’études sur d’autres pays que lessHiais et le Royaume-Uni.
Au terme de cette analyse, la problématique de cetherche se décompose en trois étapes :

= La premiére étape consiste a déterminer quellgsls®motivations des opérations de
Public to Private. Elle est appeléePhase Motivation

= La seconde nous amene a évaluer la richesse obparutes actionnaires. Cette
deuxieme étape est appelease Estimatian

= La troisieme et derniére étape nous permet d'étlitigpact des opérations de Public

to Private sur la richesse des actionnaires. detteiere sera appel@hase Impact

Pour étudier ces trois étapes, une méthodologmuréyise a été menée tout au long de notre

étude.

Dans un premier temps, nous allons esquisser dpethgses qui nous permettront de
déterminer quelles sont les principales motivatidas opérations de Public to Private. La
littérature théorique et empirique fournit pluse@éments de réponse (Renneboog, Simons,
2005 ; Renneboog, Simons et Wright, 2006). Pourenétiude nous nous sommes concentrés

a huit facteurs explicatifs au retrait de la cats dociétés qui sont les suivants :
Hypothese d’économie fiscale

=
= Hypothese de réalignement des intéréts
= Hypothese de contrble

=

Hypothese de Free Cash Flow



= Hypothese de perspectives de croissance
= Hypothése des codts de cotation

= Hypothése de protection anti-rachat

= Hypothese de sous-évaluation

La premiére étape consiste a déterminer quellesiea®motivations des opérations de Public
to Private, deux méthodes ont été employées :

= d'une part une analyse univariée a été réalisée @dicalculer la différence de
moyenne entre les variables utilisées pour chagpethése.

= d'autre part une régression logistique binaire @& éffectuée permettant ainsi de
prendre I'ensemble des variables qui permettentudiér les huit hypotheses en

interaction les unes avec les autres.

Le fait de mener conjointement ces études pernmatod’ une vision plus précise et une
confirmation ou non des résultats obtenus de Resgalinivariée comme cela a été le cas pour
'étude de Achleitner, Betzer et Hintenamskogle®0@). Notons que pour réaliser une
régression logistique binaire, nous constituongcimantillon de contréle selon la technique

de pairage.

La deuxieme étape consiste a évaluer la richessmwd par les actionnaires lors de la
réalisation d'une opération de Public to PrivateurRcela, deux indicateurs ont été retenus, la
prime d’'une part et d’autre part la rentabilité mmale moyenne cumulée. Ces derniers font
I'objet de tests paramétriques (Kothari et Ward®87) et non paramétriques (Cowan, 1992).
De plus, la rentabilité anormale moyenne cumulégdique le recours a la méthodologie de
'étude d’évenement ou la rentabilité anormale @ clculée sur la période allant de -240

jours a + 20 jours.

La troisieme et derniere étape a pour objet d’éutimpact des opérations de Public to

Private sur la richesse des actionnaires. Pour, cglas avons recours a une régression
linéaire multiple dont les variables dépendanteg sespectivement la prime (modéle 1) et la
rentabilité anormale moyenne cumulée (modele 2yemiésentent toutes les deux la mesure

de la richesse des actionnaires.



Pour réaliser ces trois étapes notre travail siusgsa de la maniére suivante :

La premiére partie de notre recherche sera destinée présentation d’'une revue de la
littérature théorique et empirique sur le sujet dgerations de Public to Private, a la
formulation des hypothéses a tester. Nous préserdans la deuxieme partie les résultats
empiriques des analyses portant d’abord sur lesvaimns des sociétés a sortir de la cote
boursiére, ensuite sur I'estimation de la richedsg actionnaires et enfin sur I'impact des

Public to Private sur la richesse des actionnaires.

Une présentation du mécanisme et de la mise enecdime opération de Public to Private
est présentée dans le premier chapitre. Ce deoaerprend aussi I'évolution de ces
opérations au niveau international ainsi que léferdints attraits que procure la sortie de
bourse pour les sociétés en difficulté. De plug gomparaison internationale est réalisée
montrant les différentes spécificités de chaques pkeg différentes regles a la fois juridiques

et fiscales.

= Dans un second chapitre, une synthése de la tutérportant sur les opérations de
Public to Private a été réalisée, elle s’organisdadmaniere suivante. Tout d’abord
une analyse des motivations est réalisée. Enaunike,synthese de la littérature est

présentée. Enfin, nous analysons les principaisiestde référence a I'étude réalisée.

Etant donné que la majorité des recherches a f&téwe sur le marché américain et que les
résultats de ces investigations varient d’'une étublautre, il est aussi nécessaire de présenter
leurs spécificités méthodologiques, c’est la raiponr laquelle des tableaux synthétiques

selon les pays d’origines des études effectueesténtalisés.

Suite a la présentation de I'état de l'art de at# des opérations de Public to Private, nous
formulons dans le troisieme chapitre les hypothastester qui sont scindées selon les phases
étudiées. Ensuite, nous analysons la méthodologptogée. Enfin, une présentation détaillée

de I'ensemble de I'échantillon est réalisée aing ges différentes statistiques descriptives.

La deuxieme partie de notre travail est consact&ale empirique, elle sera divisée en trois

chapitres, chacun représentant une des phasesecaia@t la problématique de notre analyse.



Le chapitre 4 est destiné a la présentation destaés obtenus a I'issue des tests empiriques a
travers I'analyse univariée et la régression logist binaire. Les outils statistiques utilisés ont
été détaillés. De plus, la constitution d’'un échimnt de contrdle requis pour effectuer la
régression logistique binaire a été concue. La auetlogie employée qui est la technique de
pairage est détaillée étape par étape pour larcmtish de I'échantillon de contréle. A I'issue
de cette étude consacrée gplamse Motivationun profil type des opérations de Public to

Private selon les zones géographiques a été dessiné

Le chapitre 5 a pour vocation d’évaluer la richeebéenue par les actionnaires lors des
opérations de Public to Private. Pour cela deuxcadurs ont été retenus : d’'une part la
prime et d’autre part la rentabilité anormale mayeonumulée. Le calcul de ces indicateurs a
éte réalisé étant donné qu’ils représentent largiangulaire du chapitre suivant. Des tests
paramétriques et non paramétriques (Kothari et Warda997 ; Cowan, 1992) ont été

appligués. Par ailleurs, des tests de comparaisbété aussi réalisés afin de quantifier si les
différences obtenues en termes de niveau de primie eniveau de rentabilité anormale

moyenne cumulée sont significatives. Enfin, lesxdedicateurs mesurant la richesse ont éte

clairement définis, évalués et testés.

Le chapitre 6 et dernier de notre étude, est co@satanalyse de I'impact des opérations de
Public to Private sur la richesse des actionnaikes deux indicateurs estimés dans le
chapitre précédent seront utilisés comme variallépendantes pour les modeles de
régression linéaire multiple réalisés afin d’étudaéephase ImpactA l'issue de ce chapitre,

les principales sources de création de richessacionnaires ont été déterminées.



Cette premiére partie est destinée a la présentdés contributions théoriques et empiriques

portant sur les opérations de Public to Privataiaeau international.

Le premier chapitre est réservé a la présentatiomécanisme des opérations de Public to
Private dites aussi de PtoP. Par la suite nousmi@ss I'évolution de leur développement
selon les zones géographiques retenues pour radtaatdlon. Dans un troisieme temps, nous
détaillons la mise en ceuvre de ces opérations Egegprincipales différences en termes
juridiques et en termes fiscaux qu’impliquent cemeeres. Pour cela nous avons retenu deux
exemples, celui de la France et celui du Royaume-Bnenfin nous avons recensé les
principaux motifs qui incitent les sociétés a deeede la cote. Ces derniers ont été comparés

avec les avantages et inconvénients de la cothtiarsiere (schéma n°1).

Dans le deuxieme chapitre, nous détaillons lescjrales motivations des opérations de
Public to Private. Pour cela nous réalisons unéhege de la revue de la littérature. Puis nous
détaillons sous forme de tableaux synthétiques,pl@scipaux résultats empiriques des

recherches réalisées dans ce domaine.

Le troisieme chapitre sera consacré dans un praengss a la formulation des hypothéses a
tester. Dans un second temps, nous présentonghadoéogie utilisée dans cette étude. Dans
un troisieme et dernier temps, nous expliquons #miére dont la base de données a été

réalisée.



Chapitre 1
Public to Private (PtoP) :

la sortie de bourse

La cotation en bourse et le retrait de la cote iRt deux principales orientations de
développement d’une société. La mise en ceuvre dieulkieme stratégie peut étre réalisée par
différentes techniques dont la majorité a été nagge sous la nomination de Public to Private
(PtoP).

Suite au développement de ces opérations, plusiegalserches ont été effectuées et
notamment aux Etats-Unis. Le courant de recherelaivése en deux, d’une part les auteurs
ont tenté d’expliquer les différentes motivatiores dociétés a sortir de la cote boursiére et
d’autre part ils ont étudié I'impact de ces opénadisur la richesse des actionnaires.

Les opérations de Public to Private se sont dépélep dans les années 80 aux Etats-Unis.
C’est le premier lieu ou sont nées ces opératibngers travaux ont été réalisés tels ceux de
DeAngelo, DeAngelo et Rice, 1984 ; Kaplan, 1989. Emope, ces opérations se sont
principalement développées au Royaume-Uni quelgnages apres les Etats-Unis. Le reste
de I'Europe Occidentale a attendu les années 90qmyumencer a voir naitre ce phénomene.
Par conséquent quelques études ont été réaliséegyaume-Uni. On peut se référer a Weir,
2005 ; Wright, 2006. Concernant le reste de I'Eerapous observons dans ce domaine une
certaine carence. Un autre continent, tel que €Asonnait un plein essor des opérations de

Public to Private et n’a encore jamais connu d'étehpirique.

Se trouvant a un point d’intersection pluri-disgipire, les opérations de Public to Private
font appel a différentes notions tant en économiistrielle, qu’en stratégie d’entreprise ou
gu’en management.

Par ailleurs, ces transactions impliquent aussigges régles et mécanismes juridiques tres

particuliers. lls sont trés importants a la réalsade ces derniéres. De plus, le régime fiscal,
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dans lequel les opérations de Public to Privatdéseeloppent, a une influence sur celles-ci.

Les gains obtenus différeront selon les pays.
Ainsi I'objectif de ce chapitre est triple :
= D’abord, nous présentons de maniére détaillée Gsigune opération de Public to
Private.

= Ensuite, nous décrivons I'évolution de ces opénatid I'échelle internationale.

= Enfin, nous recensons les différents motifs deltiesde cotation des sociétés.
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I.  Qu’est-ce gu’une opération sous forme de Public to

Private ?

Cette premiere section est consacrée a la défmifione opération de Public to Private.

On observe depuis quelques années une tendareggankéntation du nombre d’entreprises a
« sortir de la Bourse » c'est-a-dire a fermer éaypital au public ; c’est ce que I'on qualifie de
« Public to Private », d’opérations de retraitaledte (PtoP).

Selon 'EVCA (European Venture Capital Associatidey opérations de Public to Private se
définissent de la maniére suivante : « une traisaajui implique une offre d’achat de
'ensemble du capital d’'une société cotée par uoevelle société suivie d'un re-
enregistrement de la société cible comme une sopiéitée de la cote boursiere (hors cote),
est qualifiée de PtoP. L’actionnariat de la nowedbciété est d'ordinaire constitué de
'équipe managériale de la société cible et desryoyeurs de capitaux privés. Le
financement additionnel de l'offre est normalemassuré par d'autres pourvoyeurs de

dettes ».

Les opérations de Public to Private regroupenewigs sociétés cotées qui décident de sortir
de la bourse ; elles sont aussi synonymesgoasg private Une société est dite dging
private lorsque la valeur de la société est remplacée papdrticipation au capital
d’investisseurs privés. La société est radiée dgolarse et ne peut plus étre achetée sur un
marché ouvert. Le terngoing private est trés couramment utilisé dans la littératurglan
saxonne et peut se définir tel que le font deuruwrst Land et Hasselbach (2000) : « passer au
privé peut étre défini comme « le passage d'unésopublique cotéep(iblic company a

une société fermée, dont les actions ne sont pddigpement négociablesprivate

company ».

Dans la littérature ameéricaine, beaucoup de synesysont employés pour désigner un
Public to Private. On rencontre souvent les teroeed.BO, MBO ou going private Ces
termes sont employés indifféeremment. Les différenqai existent entre eux sont assez
subtiles et n’interferent pas dans notre étudeefiat, comme le soulignent, Lehn et Poulsen
(1989), un nombre de termes peut étre utilisé deiema indifférente pour décrire le

changement de statut d'une société passant duteusepublic » au « secteur privé ».
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L’emploi du terme LBO se justifie par le fait quesl Public to Private sont largement
financées par de la dette comme les LBO (Weir, d,airight, 2005).
Selon une étude réalisée par Arthur D Little et @R Public to Private dit PtoP, est une

opération qui consiste a :

= racheter le capital d’'une entreprise cotée...
= avec la participation d’'un investisseur financierad’aide d’'une structure a effet de
levier (montage LBO)...

= et a retirer cette entreprise de la cote.

Lors d'une opération de Public to Private, la stcigcquise est retirée de la cotation en
Bourse et se retrouve affranchie du contréle pubbcsociété n’est désormais plus contrainte
de communiquer ses activités, elle n’est plusdiékes contréles continus de ses opérations et

ne subit plus de codts liés a la cotation.

Au vue de I'ensemble de ces définitions, nous @aes que les opérations de Public to
Private représentent une des formes possibles rditipés de rachat de société tout en ayant

ses propres caractéristiques.
Les sociétés en PtoP ont pour particularité :
= d'étre financées par des sociétés de Private Equity
= d’avoir recours a la dette, a une dette massiveay(cées caractérisent des opérations
de rachat classiques tels que les OPA ou OPE lgg, elont généralement financées

par de la trésorerie ou par une augmentation déabtap

Comme nous avons constaté plusieurs définitionsogésations de Public to Private sont

disponibles. Pour une meilleure visibilité, noualisbns ci-dessous un tableau récapitulatif :
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Tableau n°® 1 : Synthese des définitions d’'une djpérae Public to Private

Sources Définition d’'une opération de Public to Private (PbP)
EVCA Un PtoP se définit comme étant une transaction qumplique une offre
(European d’achat de I'ensemble du capital d'une société caépar une nouvellg

Venture Capital)

société suivie d'un re-enregistrement de la socié@ble comme ung

société qui se retire de la cotation boursiére (hercote).

Land et
Hasselbach
(2000)

Une transaction sous forme de PtoP peut étre défmicomme le
convertisseur d’'une société publiqgue cotée (publicompany) a une
société fermée, dont les actions ne sont pas puhi@ment négociableg

(private company).

Arthur D Little
et AFIC (2004)

Un PtoP consiste a racheter le capital d’'une entrefge cotée avec la
participation d’'un investisseur financier et a I'aide d’une structure a

effet de levier (montage LBO) puis a retirer cettentreprise de la cote.

Les PtoP consistent a fermer leur capital au publiet a sortir de la

bourse.

Synonymes

Going private, LBO, MBO
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lI.  Evolution internationale des opérations de Publicd

Private

Apres avoir défini un Public to Private, nous asalys I'évolution du développement de ces
opérations. Pour cela, nous réalisons cette étu@ehalle internationale pour plusieurs

raisons :

= D’une part, pour constater que ces opérations r@as®nnent pas uniquement a une
échelle nationale.
= D’autre part, pour avoir une vision globale de lf@eur des Public to Private.

De plus, I'échelle internationale constitue I'ursdgtraits majeurs de notre étude.

Nous nous intéressons aux quatre zones géograghigueotre étude a savoir les Etats-Unis,

I'Europe (hors Royaume-Uni), le Royaume-Uni et i&s
A. Les Etats-Unis

Le marché américain a vu naitre les premieres tipasade Public to Private dans les années
80. En effet, a cette époque, de nombreuses omésatde rachat hostiles ou de
restructurations se sont développées. Comme léggaent Mitchell et Mulherin (1996) il y a
eu 75% des sociétés américaines cotées qui orit,éeides cibles, soit ont subi des
restructurations entre 1982 et 1989. Par ce fad#,dpérations de PtoP se sont fortement
développées a travers le montage LBO. On peut @rodeux phénomenes exogéenes a cet

esSsor .

= D’une part, de nombreux grands groupes voulaieséparer de leurs filiales.

= D’autre part, de nouvelles innovations financiegesnatiere de LBO se sont crées.
Cet engouement et ce fort essor pour les PtoPlaut dés années 80 a méme permis a Jensen

(1989) de parler de «la fin des sociétés cotéasg pe laisser place qu'a des sociétés

« privées » ». La premiere vague des transactieriButhlic to Private s’est réalisée avec une
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valeur égale a 250 billions de dollars (Opler ¢iiBin, 1993). Ensuite les scandales financiers

ont éclaté et le nombre de Public to Private $Jaestalement réduit.

La vague croissante de ces opérations n'est réappara la fin des années 90 en 1997. Ces
opérations ont connu un certain regain du fait:ges sociétés de faible capitalisation avec
un faible volume d’activité sur le marché des awtioencontraient de nombreuses difficultés
financieres. De plus, elles subissaient aussi da#scliés a la cotation en bourse
disproportionnés par rapport a leur faible cammtdlon (effet de Sarbanes-Oxley Act)

(Renneboog, Simons, 2005).

Le marché des transactions de Public to PrivateEats-Unis a atteint en valeur un record
historiqgue en 2006. Les rachats d’importantes ségitelles que HCA Inc par Investor Group
pour 32.1 milliards de dollars ou FreeScale Sendaotors Inc par Firestone Holdings LLC
pour 17.4 milliards de dollars ont représenté 6@dadvaleur totale des PtoP réalisés cette

année.

Graphique 1 : Evolution des Public to Private atat&=Unis de 2000 a 2006

Evolution des Public to Private aux Etats-Unis de 2 000 a 2006
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B. Le Royaume-Uni

Nous avons volontairement scindé le Royaume-Ufe etste de I'Europe Occidentale car le

Royaume-Uni est le pays pionnier en Europe de pégatons. En effet, ce dernier a suivi de
prés les Etats-Unis en instaurant pour la prenf@seun Public to Private en 1985 (Wright,

Chiplin, Robbie et Albrighton, 2000) : la premidransaction concernée la société Gomme,
Raybeck. Au début, ces opérations étaient surtecbrnmandées par le management et
pouvait aussi étre une réponse a une offre hdatieée par un concurrent. L’engouement a
éte tres important méme si le montant des tramsectchangé était inférieur a celui constate
aux Etats-Unis. Cette vague s'est effondrée damsalnées 90 avec I|'éclatement des
scandales tel que le MBO sur Magnet Plc. En voiergmnse a ce probléme, l'organe

régulateur qui administre le City Code sur les &usi Acquisitions, le Takeover Panel a
adopté des regles plus drastiques. Ainsi I'actigdéé Public to Private comme aux Etats-Unis,

s’est effondrée dans les années 90 pour ne regreuch partir de 1997.

Ce regain peut s’expliquer par différentes raideties que :

= Un meilleur acces a I'information pour les apporsete capitaux.
= Un engagement et une participation accrue de ladgarmanagers.

= Un plus grand attrait de la part des actionnaires.

Comme nous l'avons évoqué, le Royaume-Uni a tosj@ié présent dans le secteur des
Public to Private. Jusqu’en 2000, il totalisait wslume de transactions supérieur a celui de
tous les pays d’Europe Continentale et ceci adui seul. A I'heure actuelle, c’est le pays le
plus actif de 'Europe en termes de nombre de &@tiens et en termes de volumes échangés.
Ceci peut s’expliquer par le fait que la réglemtataest plus souple. De plus, le Royaume-
Uni est un pays ou le capital des entreprisesaditibnnellement trés dispersé ce qui facilite
la réalisation et le succes de telles opératiorsnnBboog, Simons et Scholes (2006)
observent une prime moyenne de 41% lors des opgsatie Public to Private au Royaume-
Uni, ce qui est largement supérieur a celles oléssrpar exemple en France ou dans le reste

de I'Europe Occidentale.
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C. L'Europe

En Europe (hors Royaume-Uni), les opérations deli®ud Private se sont développées
essentiellement grace a deux pays, la Francettillande. Avant 1996, la grande majorité de
cette activité était concentrée dans ces deux pags. premiéres transactions ont été
enregistrées en France dés 1985-1986 puis en Sagdeanemark, aux Pays-Bas en 1988.
Les transactions effectuées représentent un faibleme des transactions totales, elles
représentaient entre 3 et 6% entre 1999 et 20Q&er@ant en termes de valeur, la proportion
est beaucoup plus importante, entre 15 et 25% &688 et 2006.

En France, le marché des PtoP se caractérise ieflsemtnt par les cessions d’entreprises
familiales et par les cessions de filiales cotéesakiétés. Sur le marché frangais, une des
plus importantes transactions a été la reprise alesdciété Legrand par les fonds
d’'investissements Wendel et KKR. Elle se dénote aidses car il ne s’agit ni d’un rachat
d'une entreprise familiale ni d’'un rachat d'unedlié cotée. La transaction a été rendue
obligatoire par la commission européenne.

Ces opérations se développent d’autant plus quéotets de gestion alternative, lkedge

funds s’intéressent a elles du fait de leur rendenrestintéressant.

En moyenne, en France, les primes offertes auwrawires sortant pour les opérations de

PtoP s’élevent a 17%.

Graphique 2 : Evolution des Public to Private enolpa de 2000 a 2006

Evolution des Public to Private en Europe de 2000a 2006
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De plus, Kaplan et Stromberg (2008) montrent qu&R005 et Juillet 2007, lg®ing private
en Europe ont représenté 34.5% de I'ensemble dunebe rachat de sociétés qui s’éleve a

1.6 trillion de dollars, ce qui les caractérisexgq@emier deal type ».

D. L'Asie

L'Asie, bien qu’elle représente un trés grand aguii, n'a vu ses premieres opérations de
PtoP qu’'a la fin des années 90. Ces transactiohscammencé leur développement de
maniere timide pour maintenant croitre de plus leis.pD’ou notre grand intérét a étudier

cette nouvelle naissance de PtoP en Asie.

Graphique 3 : Evolution des Public to Private ereA® 2000 a 2006

Evolution des Public to Private en Asie de 2000a2 006
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lll. Le déroulement d’'une opération de Public to Private

La section lll fera I'objet d’'une étude plus préeisles Public to Private. En effet, nous
décrivons la mise en place réelle de ces opérati@sles-ci different selon les zones
géographiques en terme de |égislation. Le mécanisste toutefois identique.

Nous nous intéresserons a deux zones geéographiigtextes, le Royaume-Uni et la France.

La sous-performance des indices boursiers, la€faiilpitalisation boursiere ont freiné le
développement de certaines sociétés cotées quchemd la notoriété et la liquidité de leurs
titres, se retrouvent avec de lourdes et coltecsesaintes réglementaires a respecter. Les
sociétés de capital-investissement ne cachent Iphigrét qu’elles portent aux sociétés

susceptibles de recourir au Public to Private.

Les opérations de PtoP sont de plus en plus attteyat en pleine progression d’autant plus
gue la crise continue a affecter les marchés. Taistéa mise en ceuvre d’'une telle opération
est assez délicate. En effet, elle fait appel &miftes notions trés vastes, trois grands
domaines sont ciblés : le droit des sociétés,dé Hoursier et le droit fiscal.

Elle s’articule autour de deux phases : d'une pkets’analyse en une offre publique d’achat
(OPA) nécessaire au ramassage des titres suivigrel’part d’une opération de retrait de la
cote.

Cependant, la procédure de retrait de la coterdifelon les modalités de chaque pays. Pour
cela, nous étudions deux cas, celui du Royaumesteelui de la France, deux entités faisant
partie chacune d’'une zone géographique de notranéltbn. Comme nous le constaterons
dans les chapitres suivants, notre étude a pouatieoc d’analyser les motivations et la
performance des opérations de Public to Privateniggau international. Cette échelle
internationale est représentée par quatre zonegamuques : les Etats-Unis, I'Europe, le
Royaume-Uni et I'Asie. Nous avons scindé I'EuropéeeRoyaume-Uni car ce dernier a une
Iégislation différente des autres pays de 'EurOpeidentale et il fat surtout, le pays pionnier
des PtoP et dont le développement de ces transaadist le plus important. La prise en
compte du Royaume-Uni dans notre échantillon ewo@@irait pu nous apporter un biais et

une sur-représentativité.
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Dans le paragraphe suivant nous étudierons la guoedle mise en place d’'une opération de

Public to Private au Royaume-Uni d’'une part et eanEe d’autre part.

A. La mise en place d'un retrait de la cote au RoyaUnmie

Au Royaume-Uni (RU), l'organe qui régule les maghHianciers est le FSA (Financial

Services Authority), I'homologue de I'AMF (Autoritéles Marchés Financiers) pour la

France. Cet organe de régulation peut enquétamelacnner et peut aussi, contrairement aux
actions de 'AMF, définir les régles de fonctionraarh des marchés. Toutefois I'organe qui
régit les opérations publiques au RU est le TakeBamel. C’est une organisation qui a été
créée en 1968, elle est indépendante. Elle a pmmpétence de réguler 'ensemble de ces
opérations et de s’assurer que les actionnairdgrsiiés de maniére équitable. Les régles qui
régissent ces opérations ont été realisées parpddsssionnels de la finance et sont

regroupées dans le City Code on Takeovers and Meffjee Takeover Code, 6 Avril 2007).

La procédure de rachat se réalise sur la base @&#e(Offre Publique d’Achat).

Le Takeover Panel a pour objectif de vérifier & Bx principes régis par le code sont

respectés. lls sont les suivants :

= Tous les actionnaires d’'une méme classe d’actiohtsaités de maniere équitable. Si
un actionnaire acquiert le contréle d’une socildg,actionnaires minoritaires doivent
étre protégés.

= Les actionnaires d’'une société doivent avoir saffiment de temps et d’'informations
pour prendre leur décision concernant I'offre. loenité de direction est, quant a lui,
tenu de donner son avis sur 'offre et I'impactejl€ aura sur 'emploi.

= Le comité de direction doit agir dans I'intérétldesociété et ne doit pas empécher les
actionnaires de pouvoir décider des mérites dé&é€of

= Le marché ne doit pas étre faussé par I'opératinie® rumeurs qui y sont liées.

= Lorsqu’il annonce une offre, I'acquéreur doit é&me mesure de financer I'achat de
'ensemble des actions et dérivées.

= Le déroulement d’'une offre ne doit pas trop affetdemaniére dont la cible conduit

les opérations.
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Pour étudier la mise en place de ce retrait deie, aious procédons en quatre étapes, nous
décrivons d’abord la mise en place d'une offre muel d’'achat (OPA), ensuite nous
évoquerons le droit d’achat obligataire, puis teaiede la cote et enfin la procédure de fusion

réglementaire.

1. L'Offre Publique d’Achat (OPA)

Une offre publiqgue d’achat (OPA) représente unecgdare financiere par laqguelle une
personne physique ou morale fait publiquement dbrenaux actionnaires d’'une société cible
son intention de prendre le contrdle de celle-caetuérant leurs titres a un prix supérieur au

cours officiel. Elle peut étre obligatoire ou volaime :

= Elle est obligatoire dans le cas ou un actionnairein groupe d’actionnaires atteint le
seuil de 30% des droits de vote ou s’ils procedenine acquisition significative
entrainant un changement de pourcentage alors g&itrouvent entre 30 et 50% des
droits de vote.

= Elle est volontaire dans tous les autres cas.

Le prix ne peut pas étre remis en cause par le ovakePanel, contrairement a I'AMF.
Cependant quelques régles doivent étre respecedetettant d’assurer une équité entre les

différents actionnaires.

Elles sont au nombre de cing :

= Sil'acquéreur a acquis des titres de la cible t@s trois mois précédant le lancement
de I'offre, le prix proposé ne doit pas étre irdér au prix maximum payé lors de ces
transactions.

= Si une fois I'offre lancée, I'acquéreur procédeed ttansactions a un prix supérieur au
prix de l'offre, il est tenu de faire une nouvedlifre a un prix au moins égal a celui de
cette transaction.

= Si dans les douze mois précédant le lancement aféel’ ou pendant ['offre,
I'acquéreur achéte pour plus de 10% des droitsate payés en cash, il est tenu de
proposer une offre en cash a un prix égal au prpdus haut qui a été payé lors de ces

transactions.
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= Si l'acquéreur effectue une transaction payée ash gendant le déroulement de
I'offre, il doit effectuer une offre en cash poiiniégralité du capital.

= Si dans les trois mois précédant le lancementadted’ ou pendant I'offre, I'acquéreur
achéte des actions portant sur plus de 10% dets di®ivote de la cible, payées avec

ses propres actions, alors il est tenu de proposepffre payable en actions.

De maniere concrete cet organe de régulation imgass quelques régles :

= Un intermédiaire financier agréé lance 'offre etle avec l'avis du Takeover Panel,
'ensemble des actions achetées a son client.

= Deés gu’un actionnaire ou un groupe d’'actionnaieexé une OPA, il doit publier une
annonce.

= Un mois aprés cette annonce, un document détaiité&tie réalisé.

= L’offre doit étre conditionnée par un seuil d’actan des actionnaires de la cible
qui peut aller de 50 a 90%, seuil auquel le raobtiatoire des minoritaires peut étre
mis en ceuvre.

= Deés que I'offre est lancée, elle est ensuite irc@bte sauf dans deux cas extrémes : si
les autorités de contrdle de la concurrence refusgfre ou si le seuil évoqué dans la
précédente regle n’est pas atteint.

= L’acquéreur doit effectuer une offre comparable adtionnaires de toutes les classes
d’action, sans faire une offre particuliere a dega personnes, que ce soit les porteurs
d’options ou que ce soit les porteurs d'obligatimmvertibles ; aucun régime de

faveur ne doit étre fait.

Par ailleurs, avant le lancement de I'opération,dpérations d’audit par I'acheteur doivent

étre réalisées.

De plus, l'acheteur a la possibilité de sécurisgydort d'une partie des actionnaires actuels.

Pour cela, trois niveaux d’engagement peuventréakses ; ils sont les suivants :

= Engagement duthérd irrevocabl@ : ou un actionnaire accepte d’'apporter ses tares
un acheteur donné quoiqu’il arrive.
= Engagement moyensémi hard irrevocable: ou en cas doffre concurrente,

I'actionnaire donnera une chance a l'acheteur dasquel il a signé un contrat, de
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s’aligner sur une offre concurrente. S’il s’aligiledonnera en principe la préférence a
cet acheteur.
= Engagement mouws¢ft irrevocable) : ou I'actionnaire peut changer d’avis et apport

ses titres a une offre concurrente plus avantageuse

L'ensemble de ces engagements sera stipulé dadeclement détaillé que doit remettre

I'acheteur.

De plus, avant le lancement de I'offre, I'actiomeadloit déclarer le nombre d’actions qu’il a
en sa possession des qu'il dépasse le seuil dee3%rdits de vote. L'ensemble des achats
massifs sont régulés par les Substantial Acquisiftules (SARs). Ses regles ont pour

principal objectif :

= D’éviter le changement de contrle d’'une entrepgaas que le directoire ait une
chance de formuler une réponse.

= D’interdire une personne morale ou a un groupeategmnes morales d’acheter plus
de 10% du capital lors d'une période de sept jarossécutifs et cela sans le

consentement du comité de direction.

Néanmoins, il faut noter que ses régles ne sonajpplgcables :

= Sil'achat conduit le groupe d’actionnaires a pdssé&ntre 15 et 30% du capital.
= Siles actions sont achetées par un seul actiannair

= Si l'offre publique n’est pas lanceée.

De plus, lorsque les actions sont achetées, ceatecpaduire & des mouvements spéculatifs de
la part des actionnaires. Si ce comportement cor@uiles risques spéculatifs alors le

Takeover Panel peut exiger de I'acquéreur potelatielarification de ses intentions.

Le Takeover Code prévoit aussi que l'offre doitbdied étre annoncée a la cible et a son
conseil. Lorsque celle-ci est hostile, un simplpadpéléphonique suffira. Dés que la cible est
informée, I'annonce doit étre rendue publique Tékeover Panel essaiera d’agir au mieux
pour éviter que I'acheteur ne se rétracte. Dagasgeou I'acquéreur a été pris de court par une

fuite d’'information, il peut alors publier urolding announcement
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Lorsque I'annonce est réalisée, I'acquéreur a aximman vingt huit jours pour publier et

communiquer le document d’offre aux actionnairésffte est ainsi officiellement ouverte.

Remarques :

Dans le cas ou il ne s’agit pas d’'une offre prépam@njointement avec le comité de
direction de la cible, celui-ci aura quatorze jopmir donner son avis sur |'offre qui vient

d’étre présentée. Sans avis publié a la fin de2ta,d’offre est considérée comme hostile.

Dans le cas ou l'offre n'aurait pas été préparégaintement par les deux parties, la
cible dispose de trente neuf jours a compter dutdéé I'offre pour publier une information

financiére mise a jour.

Si un seuil d’acceptation a été fixé par 'acquémdars il doit aprés le début de I'offre
lever cette condition au minimum vingt et un joetsau maximum soixante jours apres le
début de I'offre. Si tel n'est pas le cas, aloddfie échoue. Dés lors que cette condition est

levée, I'offre est déclarée inconditionnelle.

Si d’'autres conditions suspensives ont été nosifdéans le document d'offre alors
elles doivent étre levées au maximum quatre-vimgjours aprées le début de l'offre. L’offre
devient entierement inconditionnelle. Le paiemest titres apportés doit s’effectuer quatorze

jours apres que l'offre soit devenue totalemenpimmitionnelle.

2. Le droit d’achat obligatoire

Lorsque l'acquéreur a fait part de son offre indbadnelle, les minoritaires ont une
estimation assez exacte de la part de capitalmddée par I'acquéreur. Dans le cas ou ce
seuil est trés éleveé, ils profiteront de I'offreup@pporter leurs titres et éviter de se retrouver
dans une situation ou la liquidité sur les titrexag trop faible.

De plus, si 'acquéreur, a la fin de l'offre puhlie} a rassemblé 90% des titres (hormis ceux
gu'’il détenait avant l'offre), il aura un délai dgiatre mois pour effectuer une procédure de
rachat obligatoire. Celle-ci est réglementée paCdéanpanies Act de 1985. Elle dure six

semaines et les actionnaires peuvent critiqueiréan faisant appel a un expert indépendant.
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3. Le retrait de la cote

Si 75% des actionnaires sont d’accord, alors ladmore de radiation de la cote peut étre
effectuée. Les actionnaires minoritaires ne peupastémettre un avis a I'encontre de cette
radiation. La procédure sera décrite dansaedbookde la FSA. Elle nécessite I'information

de I'ensemble des actionnaires au moins vingt gpurs avant la date de retrait.

4. La procédure de fusion réglementaire

Cette procédure s’apparente a une conciliatioreamte offre publique et une alternative au
rachat des minoritaires ; elle est connue sousihe deScheme of Arrangemerille a pour
objectif de pouvoir effectuer une réorganisatignida du capital de la société. Elle se justifie

de la maniére suivante :

= Elle permet aux créditeurs d’'une société de repeetal pouvoir sur les actionnaires
lorsque la société n’est plus en mesure d’hon@®bligations envers les premiers.

= Elle permet aux actionnaires de simplifier le capifune sociéte.

Par ailleurs, un schéma d’arrangement peut étrpogeo par la cible a I'acquéreur ou a

I'ensemble des créditeurs.

Deux conditions sont a connaitre :

= Sila cible propose un schéma d’arrangement a guéaeur, cet arrangement doit étre
accepté lors d’'un vote ou sont représentés 75%adgsnnaires et par 50% des
actionnaires présents lors du vote.

= Si elle propose un schéma d’arrangement a I'ensedds créditeurs, alors il doit étre
accepté lors d’'un vote ou sont représentés 75%adgsnnaires et par 50% des

créditeurs présents lors du vote.

Lorsque cet arrangement est voté, il sera remis lddute Cour pour approbation. Dés la
remise de la décision de la Cour, il est immédiatgmmis en place.
Cette approche a I'avantage de ne pas obligerdiabte des actionnaires a participer a cette

séance.
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Néanmoins elle présente deux inconvénients :

= Elle est réalisée a l'initiative de la société eilgt ne peut étre appliquée que dans le
cas d’une offre amicale.

= Elle est assez colteuse en temps et le contréde adguis qu’a la fin de la procédure.
Lorsque l'offre est publique, I'acquéreur est libde déclarer I'offre totalement

inconditionnelle dés qu'il a atteint 50% des draiésvote.

5. Synthese

La mise en ceuvre de ces opérations au Royaume-tincamsidérée par les marchés
financiers comme un moyen permettant de réduireinefficiences du marché et des

managers.

B. La mise en place d'un retrait de la cote en France

En France, contrairement au Royaume-Uni, un segdra de régulation est dédié pour tout
régir : 'AMF (Autorité des Marchés Financiers). laa lui confére un pouvoir d’enquéte et de

sanction.

1. L’Offre Publiqgue d’Achat (OPA)

Une offre publique d’achat (OPA) représente unecguare financiére par laquelle une
personne physique ou morale fait publiqguement dorenaux actionnaires d’'une société cible
son intention de prendre le contrdle de celle-caequérant leurs titres a un prix supérieur au

cours officiel. Elle peut étre obligatoire ou volaime :
= Elle est obligatoire dans le cas ou un groupe Wantires (ou un seul actionnaire)
franchit le seuil de 33% du capital ou des droésrdte ou s’il acquiert 2% du capital

ou des droits de vote alors méme qu’il en posségeahtre 33% et 50%.

= Elle est volontaire dans les autres cas.
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L’acquéreur doit faire part de I'offre qu’il soumselon laquelle il s’engage a acheter a un
prix donné et pendant une période donnée, I'enserdbs titres qui lui seront apportés.

Comme pour la plupart des cas, I'acheteur veut spre offre aboutisse, le prix offert est

supérieur au cours de bourse actuel. L'offre réalidoit porter sur l'intégralité des titres

donnant accés au capital (actions mais aussides optionsles obligations convertibles, les

bons de souscriptions).

L’offre peut prendre différentes formes : amicalen-sollicitée puis amicale ou alors hostile.
En principe, les opérations de Public to Privatd fbjet d’offre amicale méme si les offres

hostiles ne sont pas a exclure.

L'initiateur de l'offre doit ensuite déposer un doeent auprés de 'AMF ou lidentité de
linitiateur, ses intentions, ses relations avecilde, sa situation financiere, sa part du capital
déja détenue et la justification du prix proposé&elat étre stipulés. Une fois déposee, I'offre
est en général irrévocable. Toutefois, l'initiat@eut inclure dans sa note d’opération un seuil
de validité de I'offre, de sorte qu’a la fin de P@, si ce seuil de capital récolté n'est pas
atteint, I'offre sera déclarée caduque. CependbAMF n’apprécie pas que les offres
contiennent de telle clause, aussi elle peut ldresnon valide.

Apres I'étude du dossier, 'AMF émet son avis. Peelg, elle se base sur les justifications du
prix donné a travers le cours de bourse, la vaatrimoniale et les synergies futures
eventuelles. En effet, elle peut rejeter I'offresdérs que le prix ne semble pas étre conforme
a la juste évaluation de la cible. Concernant fes®publiques de retrait, les criteres suivants

sont pris en compte permettant d’estimer I'évaaratle la cible :

Les perspectives d’activité.
Les filiales.

Les bénéfices realisés.

La valeur boursiére.

Les comparaisons boursiéres.

4 ¢4 4 4 4 7

Les transactions récentes.
Le dépb6t du dossier de l'offre publigue aupres degane de régulation des marchés

financiers implique la suspension des cours. Getspension des cours a pour but d’éviter les

mouvements spéculatifs sur le titre en raison dimfations incomplétes. Cependant elle est
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tres bréve, quelques heures suffisent. La repeska @otation intervient en principe apres la
publication de I'avis de la recevabilité de I'offre

Des l'approbation de 'AMF, le lancement de l'offest publié et I'offre peut suivre son
cours. La durée minimale de l'offre est égale awuing jours pour les offres amicales et de

trente cing jours pour les offres hostiles. Lesoactaires ont le choix, ils peuvent :

= Soit conserver leurs titres,
= Soit les apporter,

= Soit les céder sur le marché.

Des lors qu’ils acceptent I'offre, leur décisioragport devient irrévocable sauf dans le cas ou
une offre concurrente est déposée. Cependant aettéere doit étre déposée au maximum
cing jours avant la fin de I'offre précédente eit gwoposer un prix supérieur d’au moins 2%

au prix de I'offre en cours.

Toutes les opérations effectuées par l'initiateait’dffre et de la cible doivent étre déclarées
et 'ensemble des échanges doit s’effectuer sumiachés réglementés sur lesquels le titre
est admis. L'initiateur de l'offre peut rachetessdéres de la cible sur le marché au prix qu'il
a proposé pour l'offre dans le cas ou ils les amited un prix supérieur, il sera obligé de

déposer une nouvelle offre avec un prix supéridarprécédente d’au moins 2%.

2. Sécuriser une part substantielle du capital

La réglementation ne permet pas de fixer un seuredonciation supérieur aux deux tiers du
capital, les fonds ont pour habitude de sécuriser part substantielle du capital avant de
lancer officiellement une offre.

L’engagement d’apport est un contrat signé entrasemdeur et un acheteur. En signant ce
contrat, le vendeur s’engage a apporter ses titnsgjue I'acheteur lance une offre. Cet
engagement est révocable dans le cas ou une #uér@los avantageuse est faite par un autre
acquéreur.

Lorsque l'on se trouve dans la situation ou unoactaire ou un groupe d’actionnaires
agissent ensemble, il est souhaitable de négogéerlai les modalités d’achat avant de lancer

I'offre. Dans ce cas, la transaction peut avomw eun prix totalement déconnecté du prix de
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marché et elle sera effectuée hors marché pareffimddiaire d’'une banque désignée.

Néanmoins, cette transaction doit suivre quelgagkes :

= La transaction envisagée peut faire I'objet :
o Soit d’actions ou d’autres titres donnant ou potndiomner acces directement

ou indirectement au capital ou aux droits de vote.
0 Soit sur des titres de créance.
= Le montant de la transaction envisagée doit dép&8sale la capitalisation boursiere
pour les actions ou titres assimilés ou 30 0008 f&s titres de créance.
= La demande faite par l'investisseur au prestatdaie étre exprimée par écrit pour

chaque transaction envisagée.

Les négociations relatives aux modalités de cessianh effectuées bien avant I'opération de
rachat sur les marchés afin de réduire au maximesnflais superflus jusqu’'a ce que

I'opération soit assurée.
3. La garantie de cours

L’acheteur peut étre confronté a trois situatioglers le pourcentage de parts de capital qu'il

détient. Les trois situations sont les suivantes :

= Lorsqu’un acheteur se trouve dans la situationl alest porté acquéreur de 33% de
parts de capital, il est dans l'obligation de lancme offre a destination des
minoritaires.

= Lorsgu’un acheteur a acquis une part comprise &3t 50% du capital ou des droits
de vote ou s’il n'a obtenu que des engagementspdiaple la part des actionnaires
cédants il pourra lancer une OPA.

= Lorsgu’un acheteur a acquis une part supérieur8% &u capital ou des droits de
vote, il pourra lancer une OPAS (OPA Simplifieedifsdans la situation ou les titres

ont été acquis auprés d’'un seul cédant auqueteagra une garantie de cours.

Dans ce dernier point, l'acquéreur s’engage aetacHes actions des minoritaires au méme

prix que celui auquel a eu lieu la transactionduaée de validité minimale de I'offre est de

dix jours.
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4. L’Offre Publique de Retrait (OPR)

L'Offre Publique de Retrait (OPR) se définit comrétant une offre proposée par un
actionnaire ou un groupe d’actionnaire qui détiaat minimum 95% des droits de vote.

L’objectif est de retirer la société de la cote.

Une offre contenant une évaluation multicriteret détre déposée auprés de I'AMF. La
valorisation de l'offre est contrélée par un expadépendant agréé par 'AMF. Cette étape

est appelée I'obtention d’'une attestation d’équité

Par ailleurs, le retrait peut étre proposé patibanaire majoritaire comme par un actionnaire
minoritaire, toutefois pour notre étude relativeratrait de la cote d’une société, seul le cas
ou le retrait est effectué par I'actionnaire mdgire sera étudié.

Au final, nous nous retrouvons dans la situationl®tretrait est initié par I'actionnaire
majoritaire détenant au moins 95% des droits de detla société cotée. Lors d’'une OPR,
l'initiateur s’engage a acquérir 'ensemble desesitde la société visée qui seront présentés a
'offre tout en respectant les principes de légalitintégrité et de loyauté dans les
transactions. Comme toute offre publique d’acqiaisjt'offre publique de retrait doit en
principe viser la totalité des titres donnant acgsapital ou aux droits de vote de la société
visée.

Il en est de méme que pour 'OPA, le projet d'offteblique de retrait doit étre jugé recevable
par les organes de régulation des marchés finandier recevabilité de cette offre se fait

selon différents critéres, on peut en citer quedeures :
= Les objectifs et les intentions de l'initiateur.
= Le prix en fonction des criteres spécifiques.

= Le seuil en dec¢a duquel l'initiateur s’est résdevéaculté de renoncer a son offre.

Comme nous l'avions précise, I'offre publique deai peut étre rejetée par les organes de

régulation des lors que le prix ne semble paso&inéorme a la juste évaluation de la cible.

Dés lors que l'offre est acceptée par les orgaeesedulation, I'offre publique de retrait est

réalisée, les titres sont aussitot radiés du maiémente ou ils étaient inscrits.

31



Le transfert des titres se réalise de la manigkaste : I'actionnaire ou le groupe majoritaire
d’actionnaires doit verser le montant correspondatiindemnisation de ces titres dans un

compte bloqué a cet effet

5. Synthese

Comme nous l'avons constaté, la mise en ceuvre dypéeation de Public to Private en

France est assez complexe.

C. L'expérience en France et a I'échelle internatienal

1. En France

Face aux nombreuses difficultés auxquelles doivainé face les opérations de Public to
Private en terme de réglementation juridique etafes (comme nous l'avons évoqué dans le
paragraphe précédent), leur développement a étz daslif et lent. Toutefois, on peut

recenser quelques opérations réalisées et qudsdaille importante :

= 2000 : De Dietrich dont la société a été reprid&@millions d’euros.

= Printemps 2001 : Créatifs et Labeyrie, le leadandgais du saumon fumé et du foie
gras.

= 2008 : Clarins.

Nous constatons que les transactions des sociétBsldic to Private sont de faible ampleur
dans le sens ou sur les trois derniéres années,\@ngt et trente opérations ont été effectuees
pour moins de deux milliards d’euros. En princiles, transactions se réalisent sur des offres

comprises entre 50 et 250 millions d’euros.

2. Au Royaume-Uni

Le Royaume-Uni, pays pionnier des opérations ddi®td Private en Europe, connait un
développement et un essor beaucoup plus précgtaseimportant que ses voisins. Ceci peut
s’expliquer par le fait que le seuil d’intégratiest fixé a 90% du capital ce qui est davantage

propice a leur développement. C’est une opératamante outre-Manche.
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Nous constatons que les principales cibles dest&scia devenir un Public to Private au

Royaume-Uni sont :

= D’une part les sociétés de technologies en raisotedrs grandes difficultés et de

leurs doutes relatifs a leur comptabilité.

= D’autre part, certaines entreprises de taille mogerotées depuis plusieurs années en
bourse et contrélées par un groupe d’actionnairesél qui souhaite rendre liquide

tout ou partie de leur participation. Un nombreeasmportant de sociétés répondent a

ces caractéristiques.
Quelgues exemples de sortie de bourse :

= 2007 : Alliance Boots.
= 2007 : EMI Group.
= 2000 : MEPC.

3. Aux Etats-Unis

Comme cela a été précisé dans les paragraphesipnéeéles opérations de Public to Private
ont connu leur naissance aux Etats-Unis. Ce paye sgmbole méme du développement de
ces transactions. Cependant, le fait qu'aux Etals;Uune société se retire de la cote et
acquiert un statut privé est considéré comme unéipn provenant des autorités boursiéres :
c’est une caractéristigue peu connue mais extrémiempesente au sein des marchés

financiers américains.
Nous citons par la suite plusieurs exemples :

= Les actions de la société eLot Inc. ont été mersadéesortir de la cote et notamment
d’étre retirées des négociations sur le Nasdatpoawvaleur s’est effondrée. Elles sont
passées de 10 dollars au début de I'année 200@emttimes de dollars une année
apres, en Avril 2001. Ainsi, les autorités ont décile menacer la société afin qu’elle
retire ses actions de la cote. Les dirigeants te-cen’avaient aucunement envie de

sortir leur société de la cotation.
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La société eLot Inc. est une société de la braihtfeenet ce qui implique aupres du Nasdaq
guelques réegles a respecter dont celle ou lesnactioivent maintenir un prix d’au moins un
dollar par action afin de pouvoir rester cotéess deigeants de la société ont négocié et se
sont vu retirer leurs actions du Nasdaq Nationatkigla(le plus prestigieux ou figurent les
sociétés telles que Microsoft et Sun Microsystepasiy aller sur le Nasdag Small Cap Market
qui est plus adapté a la taille de la sociéte.

Cet exemple n’'est pas le seul. En effet les cores@mps de I'éclatement de la bulle des
nouvelles technologies ont été désastreuses elav@rmar les chiffres suivants : en mai 2001,
205 sociétés ont été retirées du Nasdaq pour éweessons contre 240 pour I'année 2000

entiere.

De plus, le marché du Nasdaq Small Cap Market aussi certaines regles a respecter dont
celle ou le cours des actions des sociétés nepdsittre inférieur a 1 dollar pendant plus de
30 jours consécutifs et si elle ne parvient pa® &eslresser pendant un temps qui lui est
accordé. Ces sociétés doivent conserver une vdeurarché d’au moins égal a 35 millions

de dollars ou un profit annuel d’au moins égal @emi million de dollars.
D. Exemple de sortie de bourse : le cas de la sociébéac
1. Historique

La société Virbac S.A. a été fondée en 1968 a Gapm@s de Nice. Cette société est
exclusivement dédiée a la santé animale et seigusit au 9" rang des laboratoires

mondiaux dans ce secteur. Ses diverses gammesdes/at de médicaments permettent la
prévention et le traitement des principales pathiel des animaux de compagnie et des
animaux d’élevage. Elle est présente commercialedsars plus de 100 pays et dispose de 24
filiales a I'étranger. Ce groupe rassemble dond2&flaborateurs. Virbac S.A. est cotée a la

bourse des valeurs de Paris (Euronext) depuis 1985.

Virbarc Corporation, filiale du groupe, a été étahl Forth Worth au Texas. Elle

commercialise des produits vétérinaires sous lessme Soloxine, C.E.T. Home Dental Care.
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2. Schéma avant le Public to Private

Voici le schéma représentatif de la société Virblade la filiale Virbac Corporation :

Graphique n° 4 : La Société Virbac et la filialebac Corporation avant le Public to Private

Avant le PtoP i

Bourse de Paris

_______________________________________________________________________________________________________

3. Raisons du retrait de la cote de Virbac Corporation

Elles sont au nombre de trois, les trois principale

= Supprimer les risques que font peser une cotatdilidle sur le marché américain.
= Eviter les colts prohibitifs de la cotation pouewpetite société.
= Permettre la mise en ceuvre d’une stratégie glataie toutes les fonctions clés de la

sociéte.
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4. Déroulement de I'opération

4.1 Premiere étape

La premiére étape se résume de la maniére suivani Offre Publique d’Achat sur Virbac
Corporation a été réalisée par le biais de Labqmtdoiding, Inc. qui est une filiale indirecte
a 100% de Virbac S.A.. Cette offre a pour objetpdeter sur la totalité des actions, non
encore détenues, soit 39.7% du capital a un pri&k e dollars par action. Ceci représente un

prix global d’achat d’environ 37 millions de dokar

Le communiqué de presse daté dii Novembre 2006 a été le suivant: « Virbac S.A.
(Euronext) et Virbac Corporation (Nasdaq) ont amdéogue Labogroup Holding a conclu
avec succes son Offre Publique d’Achat (OPA) pdrsam les actions ordinaires de Virbac
Corporation, non encore détenues par Virbac S.Aestfiliales. Virbac S.A. et ses filiales
détiennent maintenant environ 97.2% du capital adode Virbac Corporation. L’offre
publiqgue d’achat ainsi que le droit de retrait detons apportées ont expiré le Mardi 31
Octobre 2006 a minuit heure de New York et Labograwaccepté la livraison des actions en
contrepartie du paiement du prix d’achat, prévaipdu 6 Novembre 2006 ».

D’aprés le rapport de I'établissement dépositagd’'apération, Labogroup a acquis environ
8 406 393 actions dans le cadre de I'OPA. Virbak. & I'intention d’acquérir les actions
restantes par le biais d’'une fusion simplifiée.t&ua cette fusion, il sera adressé aux
actionnaires de Virbac Corporation n'ayant pas agpteurs actions a l'offre publique
d’achat, des instructions détaillées leur précisarhment recevoir le paiement de leurs
actions ou exercer leur droit & une déterminatimhcjaire de la valeur de leurs actions. Une

fois la fusion effectuée, Virbac Corporation sene tiliale indirecte a 100% de Virbac S.A.

Virbac Corporation adressera a la SEe€au Nasdaq des demandes de radiation de la cote

des actions ordinaires de Virbac Corporation edatffera la fusion simplifiée.

1 S.E.C. : Securities and Exchange Commission
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4.2 Deuxieme étape

La deuxieme et derniére étape consiste a acqefriadtions restantes par le biais d'une

opération de fusion absorption de Labogroup Holding par Virbac Corporation.

Le communiqué de presse du 13 Novembre 2006 étsitivant :

Virbac S.A (Euronext) et Virbac Corporation (anciement Nasdaqg) ont annonceé le 13
Novembre 2006 la conclusion de I'opération de fasabsorption de Labogroup Holding Inc
par Virbac Corporation. Du fait de cette opératibirbac Corporation est maintenant une
filiale a 100% du Groupe Virbac.

Dans le cadre de cette fusion, chacune des aati@hsaires de Virbac Corporation (autres
gue celles détenues par Labogroup) donne droitévoe 5.75 dollars en numéraire. Des
informations portant sur les procédures permettintconvertir les actions ordinaires de
Virbac Corporation en numeéraire ou sur I'exercieeddoit & une détermination judiciaire de
la valeur des actions seront adressées aux araiosnaires de Virbac Corporation le 14
Novembre 2006.

D’ou le schéma a la page suivante :

37



Graphique n° 5: La Société Virbac et la filialebéc Corporation apres le Public to Private

Apres 'OPA

Virbac
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V. Les motifs de sortie de la cote des sociétés

Dans cette section nous tentons d’évoquer I'ensehdd motivations qui font que les sociétés
décident de se retirer de la bourse. D’ordinaires létudes se focalisent davantage sur les
raisons qui incitent les actionnaires a introduleur société en bourse, la question inverse
est plus rarement étudiée.

Nous en avons recense cing.

A. Un contexte boursier difficile

Lors des années boursiéres fastes, des centaipetids et moyennes sociétés s’introduisent
en bourse pour lever des fonds. Ce fut le casderk bulle des nouvelles technologies, ces
sociétés ont levé des fonds dans le but de finatmers dépenses en recherche et
développement. Cependant, parmi ces sociétées rneomnelt cotées, un certain nombre
d’entre elles, I'ont fait de maniere un peu trogqace par rapport a leur développement.
Apres I'éclatement de la bulle, elles ont été dSkes par les investisseurs et les analystes.
C’est aussi le cas pour la bulle immobiliere. Lesrs boursiers se sont effondrés et le prix
des actions de ces sociétés est inférieur au pitratiuction. Parfois, la capitalisation
boursiére est inférieure aux capitaux propres cabiges. Ces sociétés se sont retrouvées dans
la situation ou la levée de nouveaux fonds est migyempossible, leur expansion devient
ainsi compromise. Par conséquent la stratégie gblEshent mise en place relative a
l'introduction en bourse s’avere étre un frein arldéveloppement, I'effet attendu était bien
evidemment I'inverse. La société devient sous-@alaucun investisseur ne souhaite investir
dans la société, elles doivent supporter des cmip®rtants, la seule solution pour ces
derniéres est de se retirer de la cote. Comme ldigeent Achleitner, Betzer,
Hinterramskogler (2008), les opérations de PuldidPtivate sont toujours plus attractives

lorsque le marché est baissier.

B. Des codts de cotation importants

Les sociétés cotées en bourse subissent le coéat@ige cotées sur un marché. Ces codlts
depuis quelques années, ont tendance a augmerfaat que les réglementations sont de plus

en plus exigeantes dans le but d’éviter de réitlae@pisodes des scandales financiers aux
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Etats-Unis (Enron...). En effet, les colts liés auxdis et aux assurances sont en
augmentation. Par ailleurs, de nouvelles exigergaputent et alourdissent ainsi leurs

charges dans le sens ou les sociétés cotées dnintérét a accéder aux deux nouveaux
segments d’Euronext qui sont Next Economy, quiaegent toutes les sociétés dont les
métiers de base s’inscrivent dans les secteurgitraels et Next Prime qui prend en compte
les sociétés dont les métiers de base sont leadkgies. En échange, les sociétés doivent

respecter des obligations supplémentaires, ellegio:

= Publier des rapports financiers trimestriels.
= Editer leurs documents en anglais.

= Assurer une mise a jour continue de leur site hater

De plus, selon la loi de 2001 concernant les ndeweakgulations économiques (NRE), les
sociétés doivent présenter les conséquences asladoiales et environnementales de leurs
activités a partir de la publication du rapport @glrelatif a 'exercice ouvert a partir dd' 1
Janvier 2002. De méme, la cotation représente aagsimportante implication en terme de
temps de la part des dirigeants. On peut citeeligxe d’'une société ou ses colts de cotation

s’élevaient a 150 000€ par an et lui prenait 20%atetemps.

C. Une plus grande liberté de gestion

Lorsque les sociétés se retirent de la cote, @iassent davantage se concentrer sur une
vision a plus long terme des stratégies employdedes perspectives mises en place
contrairement a ce qu’elles faisaient lorsqu’elitaient cotées. En effet, les marchés
financiers ont une vision a court terme voire & twéurt terme maximum six mois. Dans le
secteur non coté, les sociétés ont plus de temysfaioe leurs preuves et bénéficient de plus
de souplesse pour changer de modéle économiquessatiereur. En effet, si elles emploient
par malchance une stratégie un peu moins « bonekes, ne seront pas sanctionnées par le
prix de leurs actions. De plus, en se retirantadeolte, les sociétés se concentrent davantage
sur leur gestion a long terme et sur les stratégEelles vont employer, que sur la

publication de leur prochain rapport semestriefronestriel pour certaines.
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D. Une garantie contre les prises de contrdle hostiles

Comme nous l'avons présenté dans le premier palagrae cette section, les sociétés
présentant de faible liquidité et de faible capstdlon sont sous-évaluées. Néanmoins, le fait
gu’'une société reste durablement cotée en dessousa daleur intrinséque peut avoir des
conséqguences : elle suscite I'intérét de certaimsstisseurs a réaliser une OPA hostile. Ainsi
le fait de réaliser une opération de Public to &8vpermet au management de conserver
d’'une part une certaine liberté dans la gestiotedeentreprise et d’autre part de se couvrir
contre toute éventuelle prise de contrdle hostdelal part d’entreprises concurrentes. Ces
derniéres profiteront de la sous-évaluation deotaése pour réaliser une croissance externe a
moindre colt. La maitrise de la gestion de la $éaénstitue une des principales raisons qui

incite le management a effectuer un retrait deota.c

E. Autres motivations

= Le groupe recherche une réorganisation de sesitéstiet de sa structure: la
simplification de ses structures peut s’avérer cemune étape nécessaire apres une
phase de croissance externe.

= Lorsque la société n’a plus besoin d’investissemétaves et lorsque les actionnaires
peuvent faire face aux capitaux propres, I'entsgpri’a plus besoin de faire appel au
marché.

= Lorsque la société n'a plus besoin de la bourse peuaroitre la notoriété de ses

produits ou services.

De plus, selon une étude réalisée par I'’AFIC, sugchantillon de PtoP, 90% des dirigeants
sont satisfaits et mettent en avant I'apport deidig¢ et la mise en place d’'une transmission
manageériale comme l'intérét d’'une telle opératiba.premiére étude présentée ci-dessous
(graphique n°6) a été realisée avec le point dedaseentreprises cotées ayant fait I'objet
d’'un PtoP. La deuxieme étude (graphique n°7) ptédamméme analyse sauf du point de vue

des entreprises cotées n'ayant jamais fait I'ofbjen PtoP.
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Graphigue n°6 : Premiére étude :
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Voici un résumé sous forme de schéma de I'ensendsemotivations des opérations a se

retirer de la cote :

Schéma n°1 : Attraits et limites de la Bourse

PIEGE BOURSIER

o Progession de la capitalisatian o Caphalisation boursiare frop faibla
@ Possiblife de firancer |a croksance ¢ Histolre complexe, rentabiiie ot
an kwant des fonds croksance dmales & appréhandar
& Managers satistalfs ef motives par la
prograssion du cours de Bourme

& Liquids pour ks actionnares

& Imtérat des anatystes o Diintdressament des analystes

@ Intérst des gérants diorganismes de o FRajst par les gérants dorgantsmas
placamant collectr de placament collecit

& Captalksation boursiéra minimum & Stagnation ou cours de bourse

@ Hisioire de crolssance ot da rentanii ¢ Impassitiitd da lever des fonds

pour inancer 1 crolssance

» Frustration et Insai=faction des
dirlgeants vis-a-vis o2 la baurse

& Pas de lquidid pour les actionnal s

Source : AFIC

Le schéma ci-dessus regroupe lI'ensemble des aeanttgdes inconvénients qu’offre la
Bourse. Méme si la bourse est un moyen pour saderaet pour lever des fonds, elle peut
aussi a l'inverse s’avérer étre un piege et memenptiété a la faillite. En effet, toute société
ne profite pas forcément de la bourse, la capittidia de cette derniére détermine son attrait
face aux autres investisseurs afin de lui permefréinancer sa croissance. Mais si tel n’est
pas le cas, si la société manque de liquiditéesierspectives de croissance sont faibles
aucun investisseur ne sera tenté de faire partsodeapital. Elle sera contrainte en terme de
viabilité de sortir de la cote boursiere.

43



Quelgues exemples de témoignages de dirigeanttepeise ayant fait 'objet d’'un Public to

Private :

Tableau n°2 : Témoignages de dirigeants d’entre@ysnt fait I'objet d’un Public to Private

Capitalisation boursiére
25 M d'suros

2000 Michel Thiermy ® Coacklence de deux metkrs « aquipementir aulmablie » ef « sus-iratant
Gapitalisation boursiére textle tabllement « mal comriss par s bowse
171 M d'sums ® Impessbli paur B sockets de lever 08s ToNdE BN BOUMES IUT BESUN 58
croleznce, nolamment dans findustne suwomoblle consmmmarks de
rapiai
& Ddmotivalian des dgeants atlonnaiss face 4 1N coWs 02 bauree qui ne
ProgEsss pas
@& PloF reales par PA
2002 Fhilippe Bosc ® Souhat du drigant fondataur de cider sas Hinas
?fl:'.:tﬂdﬁmiﬂﬁ boursiére ® Atrsenca dp Rquidke dutiire en bowrss
b Birod
& Cpporlnie de vendra & W achennairs Nranckr
& PloP realsd par Alris
2004 Legris & Desimbéndt des analystas o Qdrants pour un groups aux acMbis vaniss

Bt pam;uas comme oyoiijues

& Cession de Nachivile grues Pulain qui rédult 1e ailke o2 la cocktd ef renforce
ke déaintaret das marchés

# Ineatistaction el inisiration des diigeants et aclionmalres mejortiaires
® PioP réaled wes lappul oe Cequers

2004

Grandvision
Gapitalisation bowrsiére
588 M d'eums

& Coxlslence de plusiewrs métiers qul pertrte Mmage du groupe &n bourss

& Cession de 'sdiie Photasanvics pour femter dame forer Mimage taarsiire
# Pas d'amelbretian an bourse, din geants Musinés par b ddsafection en bourse
& Tentalve da FIoP & esortie da B bourse Fngement relisés par un induslriel

Spurea : Groupa de el FIoPSAFIC, al 2004

Source : AFIC

De I'ensemble des témoignages présentés dansléadati-dessus, un sentiment se dégage :

les sociétés se retirent de la cotation boursiérdad d’'un manque de liquidité et de tres

faibles perspectives de croissance de la sociétés nalyserons dans les prochains chapitres

si ces deux raisons font partie des motivationsaltie de cote des sociétés retenues dans

notre échantillon. Par ailleurs, le réalignemess thtéréts entre les différentes parties de la

société peut aussi étre un facteur moteur commeénmwigne certains de ces dirigeants :

« insatisfaction, frustrations des dirigeants etioaoaires minoritaires, désintérét des

analystes et gérants ».
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V.

Private

Nous avons déja eu un apercu des différences kestreones geographiques dans la section

relative a la mise en place d’'une opération deiPublPrivate.

Spécificités inter-zone de la mise en place d’un Blic to

Nous avons résumé les principales spécificitésdasrzones sous la forme d’'un tableau :

Tableau n° 3 : Caractéristiques juridiques et fecaelon les zones géographiques

Seuil dintégration
fiscale

(4 condition que la
soclété mére et la
filiale solent des
entités US)

FRANCE ETATS-UNIS ROYAUME-UNI ALLEMAGNE ITALIE

Seuil de retrait 05% Demande  la SEC | Toujours possible | Pas de seull prévu 98%
e sl moins d’un avec I'accord des par Ia lol.

certain nombre actionnaires Résolution de I'AG

d’actionnaires nécessaire
Seuil de rachat 95% 90% 90% 95% 98%
obligatoire des (seull fixé par les | du nombre total de
e s Etats) ou vote des | titres sur lesquels
(Squeeze Out) actionnaires porte 'offre

95% 80% 75% 50%

Seuil de
renonciation
a loffre

Impossibilité de fixer
le seull au seuil de
Squeeze Out
(seuil limite
en pratigue entre
40% et 66.67%)

Possibilité de fixer
un seuil équivalent
au seull de
Squeeze Out

Possibilité de fixer
un seuil équivalent
au seull de
Squeeze Out

Possibilité de fixer
un seull de
renonciation a I'offre
(seull maximum
équivalent au seull
de Squeeze Out)

Possibilite de fixer
un seull équivalent
au seull de
Squeeze Out.
Sauf en cas d'OPA
obligatoire

Frais d’opération

Ne dolvent pas

Peuvent étre

Peuvent &tre suppor-

Pas de régles

en principe étre supportés tés par la cible sous précises
supportés par la cible réserve des régles en la matiére
par la cible dassistance finan-
clére y compris en
cas d'échec du PtoP
e Irrévocablite, Large flexibilité Large flexibilité Possibilité de Une certaine
e TIE sauf cas limités pour soumettre pour soumettre conditionner flexibilité
Ioffre I'offre 4 des I'offre 4 des ['offre sous réserve pour les
conditions conditions que l'offrant ne offres volontaires
suspensives suspensives puisse pas influencer
seul la réalisation
de la condition
Source : AFIC

Le tableau ci-dessus expose les différentes régleségissent les opérations de Public to
Private au niveau mondial. Nous remarquons lesifsptés pour chaque zone géographique.
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Les regles imposées a ces opérations contribuesi adeur développement plus ou moins
important. Ceci s’avere d’autant plus véridiquestpre I'on évoque le seuil d’'intégration
fiscale et le seuil de retrait de la cote c'estra-tb fait que I'acquéreur acquiére au moins
X % de la société. Plus ce seuil est élevé plysefation est rendue difficile. C’est 'une des
raisons qui explique le développement tardif eeadent de la France face aux autres pays

développés tels que le Royaume-Uni et les Etats-Uni
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Les opérations de Public to Private visent prem&rd a améliorer la santé économique et
financiére de la société en se retirant de la eb@n supprimant certains codts prohibitifs par
rapport a la structure de cette derniére. Cettieagité économique est renforcée par la
creéation de synergies, la réduction des coltsatesaction, 'apport de capitaux extérieurs...

De plus, I'entreprise se met a I'abri de touteefipstile a son égard.

Les opérations de Public to Private constituentedgant I'une des solutions pour le probléme
d’agence qui est dU a la séparation entre le depropriété et le droit de contréle. En tant
gue solution du probléme d’agence, les opératiomsPdblic to Private permettent aux

managers de gérer la société de maniere efficaeffigente, dans le méme sens que celui
des actionnaires. De méme, elles permettent d’dgdinta structure financiére dans le sens ou
le montage de l'opération implique un emprunt assgortant par conséquent les managers
doivent gérer au mieux la société afin d'éviterttquobleme de faillite. En effet, la

défaillance du mécanisme de contrdle interne est demédiée par la menace de faillite du
PtoP (dG a I'emprunt et aux dettes engendréesphjige les managers a s’aligner sur les
intéréts des actionnaires. La réalisation d’'un PpsRit aussi étre réalisée dans le but
d’exploiter les asymétries informationnelles, p@arvir les stratégies d’enracinement ou

d’autres motivations personnelles des dirigeatitatres.

Pour retirer une société de la cote, 'acquéreuralg’étre au préalable assuré d’avoir acquis
au moins 95% de la société (dans le cas Frangsy. cela, il peut procéder soit a une offre
publigue d’achat, soit s’engager dans une négoagirivée avec un groupe d’actionnaires
afin d’acquérir un bloc de contrdle et lancer etgsune offre de garantie de cours dans le but

de racheter le reste.

Par ailleurs, une présentation de I'évolution réeetu mouvement des opérations de Public
to Private a aussi été réalisée au niveau intemeti Par rapport aux économies anglo-
saxonnes, les opérations de Public to Private ancersont nées tardivement mais elles ne
sont pas pour autant un phénoméne économique eabley Elles se développent de plus en
plus. En effet, nous constatons que le mouvemenesi®pérations évolue parallélement avec

celui de I'environnement économique.
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Chapitre 2

Travaux empiriques sur les
opérations de Public to Private

Apres avoir décrit le montage d’'une opération dbliedo Private ainsi que les différents
aspects fiscaux et juridiques, nous présentonaaysons les différentes motivations qui
incitent les sociétés a se retirer de la cote lénas

Pour déterminer 'ensemble des motivations desatipérs de Public to Private, nous
effectuons notre analyse sur les travaux réalisgéis Renneboog, Simons (2005),
Renneboog, Simons et Wright (2006). Des études Eongmtaires ont été utilisées et
seront mentionnées par la suite. Pour cela, nonssaecensé dans un premier temps huit

principales motivations qui feront I'objet de notravail. Elles sont les suivantes :

Hypothése d’économie fiscale

Hypothese de réalignement des intéréts
Hypothese de contrble

Hypothése de Free Cash Flow
Hypothese de perspectives de croissance
Hypothese de codts de transaction

Hypothese de protection anti-rachat

L ) R LI LR

Hypothese de sous-évaluation

Dans un second temps, nous avons recensé I'ensededkeavaux de la littérature empirique

relative a ces opérations.
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Dans un troisieme temps, des tableaux de synthes&t@ réalisés afin de mettre en évidence
chaque étude réalisée selon la période étudiémna géographique ainsi que les résultats

obtenus.

Dans un quatrieme temps, des articles de référaladfs aux différentes phases étudiées

dans ce travail sont présentés.
Dans un dernier temps, nous apportons quelquesiorgs a la problématique de recherche.
Ce chapitre nous permet de situer I'ensemble detestréalisées sur les opérations de Public

to Private, de réaliser une synthése des travaipirig;mes réalisés, ainsi que de mettre en

valeur le positionnement de notre étude parmivaegale la littérature.
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.  Qu’est-ce qui motive les opérations de Public to Rrate ?

Il y a plusieurs sources de gains de richesse eugnt motiver les sociétés a se retirer de la
cote. Elles sont les suivantes: la réduction degétsc d’agence liés aux actionnaires
(réalignement des intéréts, concentration du ctntiree Cash Flow), transferts de richesse
des obligataires, économie fiscale, réduction @égscde transaction, stratégie de défense de
prise de contréle, sous-évaluation des sociéténngtmog, Simons, 2005). Dans cette
section, nous allons détailler ces motivationsamqtiété toutes soutenues dans des recherches

antérieures.

Schéma n° 2: Le cadre théorique sur la littérati@se Public to Private

Hypotheses de colts d’agence Autres hy;@

liés a l'actionnariat

* Réalignement des intéréts * Transfert de richesse
e Contrble * Economie Fiscale
* Free Cash Flow * Co(ts de cotation

* Prise de contrble

* Sous-évaluation /

L'Offre Le Retrait La Sortie

U

Phase Phase Phase Phase
Intend Impact Process Duration
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A. Hypothese de colts d’agence liés a I'actionnariat

Dans ce cas particulier, le centre du dilemme duéi® « Principal-Agent », Sappington
(1991) pour une discussion sur les problémes del#&ion Principal-Agent est de savoir
comment le manager (I'agent) dans une sociétégmguau mieux pour satisfaire les intéréts
de I'actionnaire (principal) quand I'agent a de®iéts divergents de ceux du principal et a un
avantage informationnel. La théorie de I'agenceigéa et Meckling, 1976) soutient la thése
selon laquelle le manager d’'une compagnie prived'woe société cotée avec un actionnariat
fort pourra davantage agir dans les intéréts dasnmaires que le manager d’'une société
cotée avec une structure d’actionnariat disper3éeis hypothéses sont sous-tendues :
I'hypothése de réalignement des intéréts, I'hypsthde contrdle et I'hypothése des Free Cash

Flow.

1. Hypothése de réalignement des intéréts

Les opinions entre Adam Smith (1776) ; Berle et Me@l932) sur la divergence d’intéréts
entre les managers et les actionnaires sont faséedipar Jensen et Meckling (1776). Dans ce
modele, quand un manager céde une partie de sagera des investisseurs extérieurs, les
colts marginaux des prestations non pécunieresidant seulement d’'une fraction. Au final,
le manager augmente ses intéréts privés ce quifaituer la valeur de la firme au détriment
du principal. Les firmes en Private Equity ont demfreux mécanismes permettant de
récompenser les bons managers pour leur bonnerpearice quand ils s’engagent dans une
opération de PtoP (Fenn et al., 1995). Ces sodité¥ivate Equity (le principal) essaient de
réaligner les intéréts des managers (les agen&s) ewx. L’hypothése de réalignement des
intéréts affirme que la richesse des actionnaires apérations de Public to Private est
largement le résultat d’'un systeme permettant deirdes intéréts de I'agent et du principal.
Toutefois, les effets de I'hypothése de réalignengexs intéréts a un niveau de participation
manageériale plus important sont contestés a cau$eftet d’entrenchmen{Morck, Shleifer

et Visny, 1988 ; McConnel et Servaes, 1990) quit geiter ou retarder les restructurations

des dirigeants et aussi la restructuration derkgmise (Franks, Mayer, Renneboog, 2001).
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2. Hypothése de Free Cash Flow

Jensen (1986) définit le Free Cash Flow commecas-flow en surplus par rapport a ce qui
est nécessaire pour financer tous les projets guupe valeur actuelle nette positive ». En
utilisant les résultats empiriques sur la remum@nades dirigeants et sur la performance des
entreprises réalisés par Murphy (1985), Jensewd#oir que les managers ont des incitations
a garder les ressources et a faire augmentenie fau-dela de sa taille optimale, d’ou le nom
empire building ce qui représente le conflit direct avec lesrét® des actionnaires. En
échangeant de la dette contre des capitaux a srawerfort effet de levier, les managers
crédibles paient leurs futurs Free Cash Flow audi les retenir pour leur propre intérét dans
des projets a valeur actuelle nette négative (derd886). Dans le méme temps, le risque de
faillite dO a la restructuration du capital avegpiération de Public to Private est augmenté
pour les managers s'’ils n'agissent pas dans le niéd@r€t que celui du principal. Cependant,
en reliant la dette et la motivation des managmsi, peut entrainer des codlts d’agence assez

importants (Calcagno et Renneboog, 2007).

3. Hypothése de controle

Easterbrook, Fischel (1983) ; Grossman, Hart (198{liquent pourquoi les actionnaires
individuels dans les sociétés avec un actionnaligpersé peuvent sous-investir dans les
activités de surveillance (le probléme ftiee-riden. Aprés un LBO, la propriété de la
compagnie est beaucoup plus concentrée en donmanmt\gestisseurs (le principal) une plus
forte incitation et plus d’'information pour investlans le contrble de gestion (Maug, 1998 ;
Admati, Pleiderer et Zechner, 1994). De plus, egeant la viabilité et le succes de rachats
célebres, DeAngelo, DeAngelo et Rice (1984) foribivague les investisseurs peuvent avoir
un avantage comparatif sur la tache de surveillgfemn et al., 1995). Par ce fait, cela
signifie que les opérations de Public to Privatendtent de créer de la valeur en résolvant le
probleme defree-rider sur le contréle des managers (I'agent). L’hypothée contrble
soutient que la richesse obtenue par les actiamdiépend largement du résultat du systeme

de surveillance imposé par I'équipe managériale risplace.

Bien que la littérature sur les colts d’agence @itéwois sources distinctes de la richesse des
opérations de Public to Private, ceci en pratiggtedéficile a effectuer. Lowenstein (1985)

'explique avec la théorie du baton et de la carotta carotte représente 'augmentation de
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parts que les managers détiennent ce qui leur petenbénéficier de plus d’avantages. Le
baton apparait lorsque les sociétés ont recounsaesnprunt massif ce qui les forcent a réduire
les avantages que s’octroyaient auparavant les geemaans le but de gérer la société de

maniere efficace en évitant la faillite (CotteiPeick, 2001).

B. Hypotheése liée au transfert de richesse entreddiep prenantes et les obligataires

1. Transfert de richesse vers les obligataires

On dénombre trois maniéres de transférer la vadeire les apporteurs de dette et les

apporteurs de capitaux :

= D’abord, a travers un investissement dans destprpjas risqués que ce qui avait été
annonce.
= Ensuite par une augmentation des dividendes vars€actionnaires.

= Enfin par une levée de dette de méme durée ou diurée plus élevée.

C’est la derniéere solution qui est retenue pouofasrations de PtoP et qui peut impliquer un
transfert important de valeur des apporteurs de @eix actionnaires. Néanmoins, ce transfert
de valeur peut étre neutralisé par des bénéfiéssalil'opération de Public to Private. Les

apporteurs de dette pourront bénéficier d'un tremgfe valeur de la part d’autres acteurs qui
ont eux aussi des intéréts liés a la société enawne réduction de la valeur de leurs intéréts
suite a I'opération. C’est le cas des employéspnoifitent des plans de retraites ou des plans
de stocks option®t qui risquent de voir leurs conditions chan@®la peut aussi étre le cas

des collectivités locales qui seront privées demesg fiscaux.

Par ailleurs, comme nous l'avons signalé danslagraphe précédent, le ratio d’endettement
étant tres important, il aura un effet moteur pleumanagement. Il permettra I'optimisation
de la gestion des managers en terme de perforng@nieesociété dans le but de faire face au
risque de défaut de paiement d’ou la création da-flaw. Selon la théorie du signal (Ross,
1973), un MBG qui implique financiérement le management dansétation de rachat de la

société envoie un signal positif au marché en decgucerne sa capacité a rembourser ses

2 MBO : Management Buy Ouit.
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dettes. Des études américaines ont montré queékesntdurs d’obligations ne faisant pas

I'objet de clauses de protection perdent une pddita valeur de leur investissement.

2. Transfert de richesse vers les parties prenantes

La littérature empirique s’est davantage intéresmgdransfert de richesse vers les fonds
d’'investissement. Shleifer et Summers (1988) remartjque les nouveaux investisseurs dans
les prises de contrdle hostiles peuvent casserahéene implicite les contrats entre les firmes

et les parties prenantes (en particulier les endislan réduisant la création d’emploi et en

diminuant les salaires). Néanmoins, Weston et EH98) remarquent que les prises de

contr6le hostiles aux employés ne sont pas obsenaes les opérations de Public to Private
bien qu’il y ait une réduction de I'emploi aux Edtinis et au Royaume-Uni.

L’hypothése de transfert de richesse suggere que&hasse obtenue par les actionnaires

résulte de I'expropriation des parties prenantisscige les employés.

C. Hypothése d’économie fiscale

La majorité des opérations de Public to Privateéadise avec une augmentation de I'effet de
levier, 'augmentation des intéréts déductiblesstiture une importante source de richesse
(Lowenstein, 1985). Cette déductibilité dépend égime fiscal dans lequel I'opération se

réalise. La déductibilité des intéréts de ces nauxeemprunts crée un important bouclier

fiscal qui augmente la valeur de la société avantansaction. Pour la période 1980 a 1986,
Kaplan (1989b) estime que I'économie fiscale defPRtux Etats-Unis est estimée entre 21 et
72% des primes payées aux actionnaires pour premdreociété qui se retire de la cotation
boursiére. Kaplan (1989b) ajoute qu’une sociétééeeen Bourse peut aussi bénéficier

d’avantages fiscaux sans pour autant aller dassdiur privé.

D. Hypothese de codts de cotation

DeAngelo et al. (1984) remarquent que les coltsr gre cotés en Bourse sont trés

importants. Par exemple, la société Barbara LyoneStins déclare que tous les codts directs
et indirects liés a la cotation en Bourse s’élev®@ 000 dollars par an. D’autres estimations
ont été réalisées sur les colts qu’engendraitti@ion : aux Etats-Unis ces estimations sont

comprises entre 30 000 et 200 000 dollars. Polrdgaume-Uni, Benoit (1999) remarque
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gue tous les codts liés a la cotation (enregistnénraa/ocats, compagnies financiéeres, audit,
impression...) s’éléevent a 250 000£. L’hypothése deéts de cotation suggére que la
richesse obtenue par les actionnaires proviena deippression des codts directs et indirects

liés a la cotation.

E. Hypothése de prise de contrble

Lowenstein (1985) montre que quelques sociétésaent de la cote boursiere sous forme
de MBO résulte d’'une stratégie finale des dirigeaointre une prise de contrdle hostile. Cette
observation est soutenue par la théorie de Mich&8haked (1986). Singh (1990) confirme
gu’aux Etats-Unis les MBO sont davantage considévésme des cibles de rachat par rapport
aux autres sociétés. De peur de perdre leur engpland survient une prise de contréle
hostile, les managers décident de sortir de la &de conséquent, I'hnypothese de défense de
prise de contrdle suggére que les primes des [ft&ent le fait que I'équipe managériale a
l'intention d’'acheter les parts détenues par leagaires afin de se protéger d’'une OPA

hostile.

F. Hypothése de sous-évaluation

Comme une firme représente un « portefeuille dgefge (Kieschnick, 1987), il existe des
asymetries informationnelles entre les managetsseinvestisseurs extérieurs concernant la
maximisation de la valeur des actifs de la sodiet#l, 1977 ; Lehn, Netter et Poulsen, 1990).
Il est toutefois impossible que les managers, quides informations privées, réalisent que le
prix de I'action de la société est sous-évaluéergpport au réel potentiel de cette derniére.
Ce probléme peut étre exacerbé quand les sociéti@ssc essentiellement les petites, ont des
difficultés a se financer sur le marché pour cegite qui est difficile pour attirer I'intérét des
investisseurs. Ce manque d'intérét crée pour ceigtés un manque de liquidité et implique
une réduction de la valeur de la société ce quielgsaine a sortir de la cote boursiére
(Mehran et Peristinani, 2006).

Lowenstein (1985) explique que lorsque les managgn®sentent la principale partie au sein
du contréle de la société, ils peuvent employer aeshodes spécifiques en termes de
techniques financiéres et comptables pour dépréeigorix de I'action avant I'annonce
(Schadler et Karns, 1990). En manipulant les divigs, ils refusent de rencontrer les

analystes de contrdle car les managers utilisagyhétrie informationnelle a leur avantage.
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DeAngelo (1986) ne trouve pas de preuve au pointugedes manipulations qui pourraient
étre effectuées par les managers. Cependant, Hatlblowe (1993), Kaestner et Liu (1996)
confirment que dans le cas des MBO il y a de factsats d’actions effectués avant le rachat
contrairement aux autres types de transactiongorith de [I'hubris (Roll, 1986). lIs
confirment que le rachat est précédé par une asgmiéformationnelle de la part des
managers. L’hypothése de sous-évaluation suggéee lgurichesse obtenue par les

actionnaires provient de la sous-évaluation defsat# la société.
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lI. Littérature empirique sur les opérations de Publicto

Private

La littérature concernant les transactions de EBubliPrivate (PtoP) peut étre classifiée en
guatre phases. Chaque phase correspond a unedé@apde processus de rachat et requiert
différentes méthodologies économétriques afin deroéner la création de richesse des PtoP.
Le schéma ci-dessous représente les différentesepltu processus de rachat d’'un Public to

Private.

La littérature relative a lphase Intenddécrit les caractéristiques des firmes avantrdedre

leur décision de sortir de la cote et permet dedesparer avec les sociétés qui restent cotées
en Bourse. Une analyse univariée et, ou une anaiy#tvariée sont souvent employées pour
mesurer la probabilité qu’une société veuille saté bourse.

La deuxieme phase concerne la littérature qui neesimpact d’une telle offre ghase
Impac). Cet impact est analysé par I'estimation de taaigilité anormale moyenne cumulée

ou de la prime versée aux actionnaires avant thesaction.

Deés que la firme est privatisée, la littératurelayhase Processtudie le rachat en terme de
création de valeur soit par des méthodes quanttagoit par des études de cas. Lorsque les
investisseurs décident de mettre fin au statu@épdie leur société, ils entament une phase de
sortie a travers une offre publique. La périodedaan laquelle la société conserve son statut
privé permet d’étudier la quatrieme phagghase Duration»> pour analyser la longévité de la

société retirée de la cote boursiére et ses détants.

Pour étudier ces quatre phases, huit grands ceuomitété dégagés de I'ensemble de la
littérature : ce sont les huit hypothéses que neeisons de présenter dans la section
précédente. Par rapport aux objectifs de notreeétndus étudierons les deux principales
études que nous mettons en ceuvre dans la partigerepe notre travail.
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A. Premiere phasePhase Intend

Cette premiere phase étudie les différentes mativatdes opérations a se retirer de la cote
boursiére. Dans notre étude, nous appelerons edise, |gphase Motivatiorqui caractérise

davantage I'objet de notre analyse.

1. Méthodologie

Pour identifier les variables qui distinguent auaxi les PtoP des sociétés restées en cote, une
analyse univariée suivie d’'une régression logigtidunaire sont fréquemment utilisées.
L’analyse univariée permet dans un premier tempsattailer la différence de moyenne entre
les variables utilisées pour chaque hypothése.eCdiftérence doit étre testée afin de
déterminer si elle est significative ou non eteigst le cas, a quel seuil (1, 5 ou 10%). Pour
cela un test de difféerence de moyenne est utili3é.plus il est souvent utilisé en adjonction
une différence de médiane. La méthodologie est éamen que celle utilisée pour les
différences de moyenne hormis le test qui est ce@s rangs et des signes, le test de
Wilcoxon.

Dans un deuxiéme temps, la régression logistiqoeait@ permet contrairement a I'analyse
univariée de prendre en compte l'interaction ded&mnble des variables. Toutefois il est tres
courant d’observer une corrélation entre les végmlc’'est la raison pour laquelle plusieurs

modeles sont étudiés.

2. Résultats empiriques

Dans cette section, nous allons réaliser une veesdmble de la revue de la littérature
empirique sur les caractéristiques des sociétast &vaachat. De ce point de vue la revue de
la littérature est assez faible, la plupart deslé&fuse concentrent sur les codts d’agence, sur
I'hypothese d’économie fiscale, I'hypothése de eride contrble et de sous-évaluation.
L’apport de notre étude permettra de prendre enpt®m la fois les caractéristiques liées a
'économie fiscale, la sous-évaluation... mais augsk caractéristiques relatives aux
perspectives de croissance qui sont souvent tigesaa l'influence des différents blocs de

contrdle au sein de la société et a I'importancektee Cash Flow.
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Nous allons présenter d’une part les résultats iqgugis lies a 'économie fiscale, la défense
contre la prise de contrble, les colts d’agencd’attre part nous analyserons les quelques
études réalisées sur les autres caractéristiquessdeociétés a sortir de la bourse.

2.1Résultats empiriques relatifs aux codts d’agencd,ée@onomie

fiscale, la défense de prise de contrble et ala-gvaluation

Maupin, Bidwell et Ortegen (1984) analysent s’it psssible d’étudier ex-ante les sociétés
qui s’engagent dans un MBO des sociétés qui restgées en bourse. Une premiére analyse
permet de montrer que les 63 sociétés cotées eseéont un fort actionnariat composé de
managers avant le rachat de la société. Cette atéde réalisée de 1972 a 1983. Ceci est en
contradiction avec I'’hypothese de réalignementid&séts dans le sens ou les sociétés avec
une forte participation manageériale auraient deégscd’agence plus faibles et que les gains
lors du rachat et du changement de statut (puldis Ve privé) sont plus faibles. Une
deuxieme analyse permet de constater que les fidmeisle statut est devenu privé ont des
cash flow plus stables que ceux des firmes qui sestées en bourse. Une troisieme étude
montre que le ratio Price to Book est plus faibdeiples sociétés appartenant a I'échantillon
composées des sociétés rachetées, ceci suggetbypahése de sous-évaluation pourrait
étre une des motivations des sociétés a sortimdepte. Et enfin, un fort rendement des
dividendes pour les firmes rachetées confirmeeaitdncentration des opérations de rachat
dans les industries matures mais aucune preuvét@’'aesurée concernant I'hypothese des

Free Cash Flow.

Kieschnick (1989) réalise une étude aux Etats-Qorsla période de 1981 a 1985 avec 102
MBO. Il confirme I'hypothese de la sous-évaluat@ors que les données et les tests qu'il
effectue ne lui permettent pas de conclure surpbiiyéese des Free Cash Flow et sur
I'hypothése des colts de cotation. Relatif a I'tiyggse d’économie fiscale, I'auteur confirme

gue ce serait un des facteurs de sortie de la cote.

A linverse, Lehn et Poulsen (1989) constatentréesiltats opposés. Les auteurs effectuent
leur étude sur la période 1980 a 1987 avec un &ttbancomposé de PtoP aux USA. lls
confirment l'intérét et I'importance de I'hypothede Free Cash Flow ainsi que les différentes

tentatives de prise de controle et d'offres hostdavers les sociétés. Cette derniére relation
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sera positivement liée avec la probabilité questasétés sortent de la cotation. lls confirment

aussi I'hnypothése de défense de prise de contrdle.

Plusieurs études ré-examinent la base de donnééseea I'étude de Lehn et Poulsen (1989)
en effectuant une analyse plus précise. Par exerogiet le cas de Kieschnick (1998) qui
remarque l'utilisation dans I'échantillon des Ptd’Lehn et Poulsen des valeurs aberrantes et
une mauvaise opérationnalisation de certaineshblagail en déduit aprés modification que
I'hypothese des Free Cash Flow ne peut pas étreeraset Toutefois, il remarque que la

réduction fiscale et la taille de la firme sont xleariables significatives.

Les sociétés qui sont sorties de la cote peuventcéssées en deux groupes différents basés
sur la propriété managériale avant la transactitaipern, Kieschnick et Rotenberg (1999)
trouvent que les firmes ayant peu de managers coauti@nnaires avant la transaction et
avec un faible levier sont davantage considéréasracible en tant que prise de rachat que
leurs homologues restées en bourse. A l'inversefitmes avec un contrble des managers
assez fort avant la transaction ont des leviers jphportants et des performances plus faibles
en tant que valeur de l'action que les sociétégesoen bourse. Les résultats montrent une
relation positive entre la propension a sortir @édurse et la part des managers au sein de
I'actionnariat pour les sociétés qui ont des nixeplus élevés de parts détenues par les
managers ce qui est incompatible avec I'hypothesealignement des intéréts. Pour les deux
sous-groupes, ils réfutent I'hypothese de Free @slv comme déterminant pour les
sociétés a sortir de la cote. Une étude récenté ecalisée : celle de Weir, Laing et Wright
(2005a) qui effectuent une analyse similaire peurbyaume-Uni. lIs prennent en compte les
principales hypothéses : réalignement des intélétspécanisme de surveillance et le role
effectué par la prise de contrdle. L'étude a étdigée sur un échantillon de 95 PtoP entre
1998 et 2000. Ills comparent cet échantillon a unagétllon de contrble réalisé par la
technique de pairage (taille et secteur d'activitéurs résultats permettent de conclure a
linfluence de deux hypothéses pour les sociétése aetirer de la cote : I'hypothése de
réalignement des intéréts et I'’hypothese de camtitGependant, ils réfutent I'hypothese de
prise de contrdle. De plus, aucune preuve n'a ppdréée concernant I'hypothése de Free
Cash Flow bien que ces sociétés ont des perspectéveroissance faibles. Contrairement aux
études américaines, I'économie fiscale ne joueupadle aussi déterminant qu'il I'est pour
les Etats-Unis. Dans une autre étude, Weir et 200%b) testent I'hypothése de sous-

évaluation. lls remarquent que les sociétés quesbide la cote ont tendance a réduire la
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valeur de marché de la société un an avant le raabes que les firmes appartenant a
I'échantillon de contréle augmentent leur valewa.dous-évaluation est considérée comme un

des facteurs clés qui déterminent les sociétégetiser de la cote.

2.2 Autres études empiriques

Ippolito et James (1992) constatent une augmentais licenciements apres le rachat de la
société, c'est-a-dire a la suite de lI'opérationPdeP. Ce taux double entre la période ou
'annonce d’'un rachat est effectuée et aprées qogétation soit réalisée. Cependant, les
données ne fournissent pas assez de preuves [fiomeal’hypothése de transfert de richesse
comme le décrit Shleifer et Summers (1988).

Opler et Titman (1993) remarquent qu’une petiterdibn doit étre faite en ce qui concerne le
role de la situation financiere de la société dard#cision de se retirer de la cote. En utilisant
un échantillon de PtoP dans les années 80, ilsnabteque les codts liés aux difficultés
financiéres dissuadent les firmes de réaliser (p@adion de PtoP car elles impliquent le
recours a des emprunts importants et a une deitegderme. Les auteurs en concluent que le
réle joué par la dette n'est pas lié aux avantdgesux mais plutbét pour permettre a la
société de créer des gains. Les auteurs confirenessi I’hypothése des Free Cash Flow.

Weir et al. (2004) analysent si ces conclusion$ aossi valides pour les Etats-Unis que pour
le Royaume-Uni. lls ne trouvent aucune preuve e difficultés financiéres soient un
facteur déterminant pour les sociétés a se reteda cote. Au contraire, les firmes qui sortent
de la bourse ont davantage de garanties d’actédepisociétés qui sont cotées en bourse. lIs
examinent aussi le réle que joue le Private Equisyconcluent que les investisseurs sont

davantage intéressés par les firmes diversifiées dimportantes perspectives de croissance.

3. Synthese

Pour conclure, on peut remarquer gu’il n’y a paambiguité entre les résultats. En effet, on
constate que I'hypothese d’économie fiscale esg@réral confirmée par I'ensemble de la
littérature américaine. Cependant, le fait quditeses aient un bouclier fiscal plus important,

sont considérées comme étant des candidates pyédespa sortir de la cote mais ceci ne

s’avere pas étre un élément déterminant. L’hypethetative aux Free Cash Flow est
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confirmée selon les études tandis que I'hypothéseé@fense contre une prise de contrble
hostile est quant a elle fréiqguemment soutenue géttérature américaine. L’hypothése de
sous-évaluation est selon les études affirmée auldie synthése des travaux empiriques sur

la phase Intench été réalisée dans le tableau 4 page 71.

B. Deuxieme phasePhase Impact

Les opérations de Public to Private sont souvest@ses a la création de richesse, on peut
alors se poser la question de la provenance dgaies. La quasi-totalité de la littérature se
focalise sur la richesse obtenue par les actioesaa’'est-a-dire I'impact des opérations de
Public to Private sur cette derniere. phase Impactous permet d’étudier ce point de
littérature des opérations de Public to Privatendaotre étude, nous utiliserons aussi ce

terme.

1. Méthodologie

Dans les recherches empiriques sur les opératerirubllic to Private, deux approches sont
retenues pour mesurer les effets de richesse sactmnnaires, d’'une part par I'estimation de
la rentabilité anormale moyenne cumulée et d’apdmt par, la prime (Renneboog, Simons et
Wright, 2006). Nous allons les décrire toutes lesxd

1.1La rentabilité anormale

La rentabilité anormale est cumulée dans le buhésurer I'effet d'un évenement telle que la
sortie de la cote d’'une société sur la valeur dech@ade la société en question. lls comparent
la rentabilité espérée basée sur le modele du MEBA& rentabilité observée une fois que
'information est rendue publique. Le tableau 5 @at8 présente les résultats des études
d’évenements relatives aux recherches sur les tipésade PtoP. La rentabilité anormale
observée au moment de I'annonce d’'un PtoP s’élésevaon 20% sur une fenétre d’étude
d’un jour avant I'annonce jusqu’a un jour apresitiance. Les 20% obtenus de la rentabilité
anormale s’averent relativement faibles par rappag résultats constatés pour les fusions
acquisitions (Goergen et Renneboog, 2004), quidetibrdre de 25 a 30%.
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Renneboog et al. (2006) soulevent un probléme itapbguant a la mesure de la rentabilité
anormale des PtoP. En effet, la rentabilité ancen&R) peut ne pas étre comparable du fait
de la non uniformité des informations communiqué&sst la raison pour laquelle deux sous-

échantillons doivent étre réalisés :

= Le premier représente lI'annonce initiale qui sespnée comme étant une offre
recommandée, une intention ferme. Par conséqueninVyestisseurs connaissent quel
type de PtoP sera crée (MBO, MBI...).

= Le second se définit de la maniére suivante :dtimfation atteint le marché en deux
étapes, il y a une communication initiale d’unensaction imminente qui va se
réaliser (événement 1) mais I'annonce du type d® Bera divulguée ultérieurement

(évenement 2).

Cependant, nous remarquons que des rechercheslgmée® prennent en compte uniquement
la deuxiéme date (événement 2) comme date d’évememne fait de ne retenir qu'une des
deux dates conduit a des résultats biaisés dwjd@t’annonce initiale (évenement 1) a un
impact important sur le cours de l'action. L'évérarmn2 peut étre considéré comme une
correction de I'évenement 1.

Par consequent, une analyse complete de la ricklessactionnaires requiert la définition de

deux évenements :

= Evénement 1: la premiére annonce d'une prise ddrde peut amener a une

opération de Public to Private.

= Evénement 2 : la premiére annonce identifie unpgsibtion degoing private

1.2La prime

Une méthode alternative permettant de mesurech@sse des actionnaires est I'analyse de la
prime qui est payée aux actionnaires. A la placecalaparer la rentabilité observée par
rapport a la rentabilité estimée danchmarkcette méthode mesure la prime comme étant la
différence entre le prix final de la valeur de ilanie et le prix qui précede I'annonce. Cela

signifie que la prime est mesurée sur toute laopéride la transaction et par conséquent

63



integre toute I'information pertinente et ne soelffras du probléme de la rentabilité anormale
comme décrit précédemment. Le tableau 6 page 73rengue la moyenne des primes

versées aux actionnaires est égale a 45%.

Toutefois Renneboog et al. (2006) soulevent le Iprob suivant : I'analyse de la prime
entraine deux problémes : quelles définitions doititiliser pour choisir le prix final offert et

pour choisir le cours de la société avant la prezréénonce.

Concernant le prix final, nous utilisons le prixdl de la meilleure offre. Harlow et Howe
(1993) utilisent la méme méthode. D’autres méthooles été utilisées par Halpern et al.
(1999), Lehn et Poulsen (1989). lIs utilisent l&x dimal c6té en bourse avant la radiation.
Pour eux, le prix final reflete parfaitement la e de marché d'une offre de titres.
Cependant comme le remarquent Renneboog, Simowgight (2006), le prix final juste

avant la radiation ne peut pas refléter de manaiennelle la « juste valeur » de la société.
Ceci s’explique par le fait que les Public to Prévanpliquent un recours massif a I'emprunt

et cette offre ne peut pas étre déduite du decoigrs boursier.

Le deuxieme probleme auquel nous faisons faceehstau choix de la date pour le cours de
la société avant I'annonce. Pour le résoudre, @mmge de vingt & quarante jours avant la
date d’événement est choisie, c'est ce que l'orelp« fenétre d’anticipation ». Kaplan
(1989a) dans une étude de LBO aux USA, Goergereehé&boog (2004) dans une étude de
fusions acquisitions en Europe précisent que laétfen d’événement s'étend

approximativement a deux mois avant 'annoncealsti

Comme nous pouvons observer dans les tableaubles effets de richesse a court terme
mesurés par la rentabilité anormale et les prinmd slifférents. Plusieurs explications

peuvent étre amenées : premiérement la rentabifittmale est corrigée par la rentabilité
espéree alors que les primes n’y sont pas. Deuxnemie une partie de cette différence peut
étre attribuée au fait que la rentabilité anorntplecapte les profits futurs espérés du rachat,

inclut la probabilité qu’une offre échoue alors da@rime non.
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2. Reésultats empiriques

La littérature empirique relative a cette phasetrést abondante, nous allons présenter celles

relatives aux hypothéses que nous allons étudres detre étude.

2.1 Hypothése des colts d’agence liés aux actionnaires

La premiere étude concernant I'impact des opérattnPtoP sur la richesse des actionnaires
a éte réalisée par DeAngelo et al. (1984). lIs @dast que la rentabilité anormale moyenne
cumulée autour de l'annonce dépend de la gestiorcahirble de la société avant la

transaction. En effet, lorsque les managers déignau moins 50% des parts de la société
avant la transaction, la rentabilité anormale magecumulée est 20% plus élevée que
lorsque les managers détiennent de faibles parts ldasociété. Cependant, ils ne trouvent
aucune différence significative en ce qui concdem@rime offerte. Ceci implique gu’une

large partie du succes de l'opération provient algarticipation des managers au sein du
contrle de la société. De plus, la rentabilitéravade est aussi affectée par le fait que le
manager soit seul a controler la société. En ebBetingelo et al. (1984) montrent que la

réaction du marché est plus importante lorsquedeager est seul a diriger.

Lehn et Poulsen (1989) analysent la prime en faigaa régression multiple avec plusieurs
variables indépendantes telles qu’une variableunstntale des Free Cash Flow, une variable
relative aux perspectives de croissance, a leetaillaux économies fiscales possibles. lls
trouvent que la prime dépend du niveau des Fredh Gdsw. Lorsqu’ils partitionnent
'échantillon selon la propriété managériale, lariatale des Free Cash Flow n’est pas
significative pour une participation managérialedassus de la médiane. Ceci est cohérent
avec I'hypothese des Free Cash Flow comme les afitgence dans ces sociétés sont
importants et que des niveaux de détention de Gpri@té managériale sont faibles.
Kieschnick (1998) reprend I'échantillon de LehrPeulsen (1989) et arrive a des conclusions
opposées apres avoir redéfini les variables. Sedtaés n’aboutissent pas a une confirmation

de I'hypothése des Free Cash Flow.

En ce qui concerne la gestion de la propriété dsotété, Frankfurter et Guanay (1992)

montrent que I'hypothése de réalignement des itg&@s confirmée. lls confirment que cette
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hypothése tient au fait qu’il existe une forte m#pation managériale apres la transaction.

Halpern et al. (1999) confirment ce résultat.

Travlos et Cornett (1993) réalisent conjointementtest avec les hypotheses relatives au
niveau d’'imposition, au transfert de richesse, asymétrie informationnelle, aux codts de
cotation et aux codts d’agence. lls constatent lgustio du Price Earning Ratio qui est
considéré comme l'inverse d'une variable instruralentsur les colts d’agence influence
négativement et significativement la rentabilit@m@mnale.

Renneboog, Simons et Wright (2006) estiment a ia @ rentabilité anormale moyenne
cumulée et la prime pour les PtoP réalisées aulogalni de 1997 a 2003. Bien que dans
leur recherche, I'hypothése de réalignement desrétg est confirmée, le niveau des Free
Cash Flow avant la transaction n’a pas d’'impactroence qui a été observé dans des études
anglaises antérieures. Cependant, I'hnypothese d&db® est un déterminant significatif
concernant les effets de richesse sur les actimmassentiellement dis a la présence du bloc
entreprise comme dirigeants. Andres et al. (20@ajisent une étude similaire pour un
échantillon de PtoP en Europe mais ils trouventjuginent I'hypothése de contréle comme

significative.

2.2 Hypothése de transfert de richesse

En relation avec I'hypothése de transfert de risegdMarais et al. (1989) constatent une
corrélation non significative entre les ratios @tel avant le rachat et la rentabilité anormale.
Dés qu’une entreprise présente d'importants rat@dette avant la transaction, le transfert de
richesse contribue a payer les primes des actimsaour sortir de la cote et aller dans le
secteur privé : cette relation s’est avérée pasigivsignificative (Marais et al., 1989). Warga
et Welch (1993) montrent que dans les transactienBtoP I'augmentation d’un dollar de la
valeur de marché de la société est associée &dnetion de cing cents de la valeur totale de
la dette.

De méme, Asquith et Wizman (1990) montrent quedadfert de richesse des actionnaires
existe mais est faible. lls remarquent que I'hypsthde transfert de richesse des obligataires
ne peut pas étre rejetée mais que I'expropriatesiabligataires ne constitue pas une source

principale de création de richesse aux actionnaires
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Andres et al. (2003) sont les premiers a testéralesfert de richesse des employés mais ne

trouvent aucune significativite.

2.3Hypothése d’économie fiscale

Kaplan (1989b) montre que I'économie fiscale cdustiuine importante source de création de
richesse dans les opérations de Public to Prigate.modele permet de conclure que 76% du
total du bouclier fiscal sont versés aux investissevia les primes. Lehn et Poulsen (1989)
montrent que I'’économie fiscale n’est pas un déteant significatif dans le modéle de
régression ou la prime est la variable dépend#iéschnick (1998) aboutit a la conclusion
inverse et soutient I'idée de Kaplan (1989b) sdsmuelle I'économie fiscale et la taille ont
des impacts positifs sur la richesse des actioesaita un PtoP. Pour le Royaume-Uni,
Renneboog, Simons et Wright (2006) rejettent I'iiagpse d’économie fiscale. Dicker (1990),
Weir et al. (2005a) soulignent que les avantagesdix en financant une société par de la
dette sont plus faibles au Royaume-Uni qu’aux Bthtis.

2.4Hypothése des colts de cotation

Travlos et Cornett (1993) sont les premiers a tedtgpothése des colts de cotation en
utilisant les colts annuels de cotation du New Y8t&ck Exchange et de 'AMEXmais

n'arrivent pas a la confirmer. Ceci peut étre difati que les colts de cotation sur les
marchés sont plus importants que la simple insoripd la cotation. Renneboog, Simons et
Wright (2006) montrent une certaine approbatiorcette hypothese : I'économie réalisée par
les colts directs et indirects de la cotation ¢bu& de maniere significative a la réalisation

de gains de richesse pour les actionnaires.

2.5Hypothése de sous-évaluation

Harlow et Howe (1993) trouvent que les primes pay#ns les rachats par des tiers sont en
moyenne 11% supérieurs aux primes payées par fiéqmianagériale avec les primes
typiques des MBO de 39%. La corrélation de ces gsiravec les différentes mesures est
significative pour les MBO. Ceci suggere qu’avaes MBO des initiés ont connaissance

¥ AMEX : American Stock Exchange
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d’'informations favorables et ceci constitue uneugeepour I'hypothese de sous-évaluation.
Kaestner et Liu (1996) aboutissent a des conclgséimilaires : les sources de la rentabilité
anormale des MBO avant le rachat ne proviennestdpa Free Cash Flow ou des économies
fiscales mais plutét par une meilleure connaissalec& performance de la société et de sa

« vraie valeur ».

Gob, Gombola, Liu et Chou (2002) étudient 'hypathale sous-évaluation en analysant la
relation entre les prévisions des analystes apgeesidnce d'un rachat et la rentabilité

anormale au moment de l'annonce de la transacten qu’ils ne trouvent aucune

confirmation de I'hypothése de Free Cash Flow etiaichangement induit par le levier, les
auteurs montrent que les prévisions réalisées gzanhalystes sont liées positivement a la
rentabilité anormale au moment de I'annonce d’'wPPCes résultats montrent aux auteurs
gue l'annonce des PtoP véhicule des informationsrédbles sur les revenus futurs. Lee

(1992) conclut I'inverse.

Renneboog, Simons et Wright (2006) confirment Ibijy@se de sous-évaluation: la
performance des prix antérieurs a un impact détemisur la richesse des actionnaires
surtout pour les MBO et remarquent que ces dersiens les mieux placés pour exploiter
cette sous-évaluation a cause de I'asymétrie irdionnelle. Andres et al. (2003) trouvent
une relation significative mais négative entreri@ de I'action de la société cible et le niveau

de la rentabilité anormale. Par ailleurs, ils conént aussi I’hypothése de sous-évaluation.

2.6 Concurrence d'offreurs

Les opérations de PtoP avec de multiples offrenms @&ssociées avec des primes offertes plus
importantes. Par exemple, Lowenstein (1985) estintgre les primes payées par les
actionnaires dans les opérations de MBO qui implig@au moins trois concurrents d’offreurs
étaient, en moyenne 19% plus importantes que isgeprpayées par rapport au cas ou il n’y a
gu'un seul offreur. Amihud (1989) confirme ces féss : 9 sur 15 des plus grandes
transactions LBO sur la période 1983 a 1986 queonplusieurs offreurs en compétition, ont
recu des primes égales a 52.2% contre 30.7% pswake ou il n'y a pas eu de compétition
entre les offreurs. De maniere similaire, Eastedydginger, Seth et Lang (1994) montrent

qgue lorsqu’il y a plusieurs offreurs, la prime £886 plus importante.
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La littérature attribue les primes importantes a@camisme de la compétitivité d’offreurs

(Lowenstein, 1985 ; Amihud, 1989). Cependant plusieiuances doivent étre apportées. Les
primes élevées peuvent aussi étre dlies aux endaressivement importantes réalisées par
les fonds de Private Equity qui sont souvent carsiels comme irrationnelles (Andres et al.,
2003). De plus le probleme de la sous-évaluatistifiel aussi le fait que les primes sont plus

importantes.

3. Synthese de lphase Impact

Le tableau 7 page 76 résume I'ensemble de la reeula littérature concernant [ghase
Impact Premiérement, nous remarquons que |'évidencea geélsence de la sous-évaluation
n'est pas claire. Deuxiemement, le transfert deesse semble exister mais joue un role
limité dans les gains de richesse des actionndihesautre transfert de richesse qui n’est pas
testé directement est celui de la défense de gdaseontrbéle. Troisiemement, les hypothéses
de réalignement des intéréts et des Free Cashddotassez mitigées. Il s’avere évident que
I’hypothese de réalignement des intéréts n’esteseeit valide que pour les sociétés ou les
managers avant la transaction détiennent peu ds. pauatriemement, 'augmentation du
bouclier fiscal pour les PtoP peut étre analysémnee une source de richesse mais sa
significativité est partagée. Cinquiemement, onamue que la plupart des études réalisées
sur cette phase hormis une ou deux sont toutegesisde recherches américaines. Par
conséquent, la réalisation de ces travaux sur ¥sugarties du monde serait intéressante a

effectuer (Renneboog et Simons, 2005).
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lll.  Résumé des travaux empiriques

Dans cette section, nous allons réaliser une sgatbés principales études réalisées sur les
deux phases que I'on va étudier a savophiase Intenet laphase Impact
Pour cela, nous avons realisé des tableaux sygtiestipermettant de mettre en évidence les

hypothéses testées par les auteurs, les échastiitenus et les résultats observés.
A la suite de ces tableaux, nous avons sélectidaog articles qui se réferent a une phase du

processus de mise en place d’'une opération decPobRrivate. Ces deux articles servent de

références a notre étude.
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Tableau n° 4 : Synthese de la revue de la litiéeade lgphase Intend

Etudes Echantillon | Imp6ts| Réalignement | Controle| FCF | Transfert| Colts de| Défense | Sous-évaluation
des intéréts de cotation | de prise
richesse de
contréle

Maupin, Bidwell, | 1972-1983 | - Non - Non| - - - -
Ortegren (1984) | USA

63 MBO
Lehn et Poulsen | 1981-1985 [ Non | - - Oui | - - S.C Non
(1989) USA

102 (touteg

opérations)
Kieschnick (1989)| 1980-1987| Non | - - Non| - Non - Oui

USA

263 MBO
Kieschnick (1998)| 1980-1987| Oui - - Non| - - Oui Non

USA

263 (toutes

opérations
Ippolito et James | 1980-1987 | - - - S.C|S.C - - -
(1992) USA

169 PtoP
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Opler et Titman 1980-1990 USA Non - - Oui - -
(1993) 180 (toutes opérations)
Halpern, 1981-1985 Oui Non - Non Oui |-
Kieschnick et USA
Rotenberg (1999) | 126 (toutes opérations)
Kosedag et Lane | 1980-1996 Oui - - Non - -
(2002) USA

21 (toutes opérations)
Weir, Laing, 1998-2001 - S.C Non Non - -
Wright et Burrows | UK
(2004) 117 (toutes operations)
Weir, Laing et 1998-2000 Non Oui Oui Non Non |-
Wright (2005a) UK

95 (toutes operations)
Weir, Laing et 1998-2000 Non Oui Oui Non Non Oui
Wright (2005b) UK 84 PtoP

S.C. : Sans Conclusion
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Tableau n° 5 : Etudes d’événements sur la rent@kalormale moyenne cumulée (CAAR)

pour les opérations de Public to Private

Etudes Echantillon | Type de Fenétres | Observationy CAAR
sociéetés d’étude
DeAngelo, DeAngelo| 1973-1980 | Toutes les -1,0 jours | 72 22,27%
et Rice (1984) USA opérations -10,10 72 28.05%
jours
Torabzadeh et Bertin| 1982-1985 | Toutes les -1,0 jours | 48 18.64%
(1987) USA opérations -1 1jours |48 20.57%
Lehn et Poulsen 1980-1987 | Toutes les -1,1 jours | 244 16.30%
(1989) USA opérations -10,10 244 19.90%
jours
Amihud (1989) 1983-1986 | MBO -20,0 jours| 15 19.60%
USA
Kaplan (1989a) 1980-1985 | MBO -40,60 76 26.00%
USA jours
Marais, Schipper et | 1974-1985 | Toutes les 0,1 jours |80 13.00%
Smith (1989) USA opérations -69,1 jours| 80 22.00%
Slovin, Sushka et 1980-1988 | Toutes les -1,0 jours | 128 17.35%
Bendeck (1991) USA opérations -15,15 128 24.86%
jours
Lee (1992) 1973-1989 | MBO -1,0 jours | 114 14.90%
USA -69,0 jours| 114 22.40%
Frankfurter et Gunay| 1979-1984 | MBO -50,50 110 27.32%
(1992) USA jours
-1,0 jours | 110 17.24%
Travlos et Cornett 1975-1983 | Toutes les -1,0 jours | 56 16.20%
(1993) USA opérations -10,10 56 19.24%
jours
Lee, Rosenstein, 1983-1989 | MBO -1,0 jours | 50 17.84%
Rangan et Davidson | USA -5,0 jours | 50 20.96%

(1992)
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Van de Gucht et 1980-1992 | Toutes les -1,1 jours | 187 15.60%

Moore (1998) USA opérations -10,10 187 20.20%
jours

Goh, Gombola, Liu ef 1980-1996 | Toutes les -20,1 jours| 323 21.31%

Chou (2002) USA opérations 0,1 jours | 323 12.68%

Andres, Betzer et 1996-2002 | Toutes les -1,1 jours | 99 15.78%

Hoffman (2003) Europe opérations -15,15 99 21.89%
jours

Renneboog, Simons | 1997-2003 | Toutes les -5,5jours | 177 25.53%

et Wright (2006) UK opérations -40,40 177 29.28%
jours
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Tableau n° 6: Primes versées aux actionnaires agudedu

opération de Public to Private

prix de marché lors d'une

Etudes Echantillon | Type de Fenétre Observationg Prime
sociétés d’estimation Moyenne

DeAngelo, 1973-1980 | Toutes les | 40 jours 72 56.30%

DeAngelo et Ricel USA opérations

(1984)

Lowenstein 1979-1984 | MBO 30 jours 28 56.0%

(1985) USA

Lehn et Poulsen | 1980-1987 | Toutes les | 20 jours 257 36.10%

(1989) USA opérations

Amihud (1989) 1983-1986 | MBO 20 jours 15 42.90%
USA

Kaplan (1989a, |1980-1985 | MBO 2 mois 76 42.30%

1989b) USA

Asquith et 1980-1988 | Toutes les |1 jour 47 37.90%

Wizman (1990) | USA opérations

Harlow et Howe | 1980-1989 | Toutes les | 20 jours 121 44.90%

(1993) USA opérations

Travlos et Cornetf 1975-1983 | Toutes les | 1 mois 56 41.90%

(1993) USA opérations

Easterwood, 1978-1988 | MBO 20 jours 184 32.90%

Singer, Seth et | USA

Lang (1994)

Weir, Laing et 1998-2000 | Toutes les |1 mois 95 44.90%

Wright (2005a) | UK opérations

Renneboog, 1997-2003 | Toutes les | 20 jours 177 41.00%

Simons et UK opérations

Wright (2006)
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Tableau n° 7 : Résumé de la littérature sur larstge@hasePhase Impact

Etudes Echantillon | Impdéts | Réalignement | Contréle | Free Transfert | Colts de| Défense | Sous-
des intéréts Cash de cotation | de prise dg évaluation
Flow richesse contrble

DeAngelo, 1973-1980 | - S.C S.C - - - - -
DeAngelo et | USA
Rice (1984) 72 (toutes

les

opérations)
Lowenstein 1979-1984 | - - - - - - - -
(1985) USA

28 MBO
Torabzadeh et| 1982-1985 | - - - - - - - -
Bertin (1987) | USA

48 (toutes

opérations)
Lehn et 1980-1987 | Non - - Oui Oui - - -
Poulsen (1989) USA

244 (toutes

opérations)
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Amihud 1983-1986 | - - -
(1989) USA
15 MBO
Kaplan 1980-1985 | Oui - -
(1989a, 1989b) USA
76 MBO
Marais, 1974-1985 | - Non -
Schipper et USA
Smith (1989) | 80 (toutes
opérations)
Asquith et 1980-1988 | - Non -
Wizman USA
(1990) 47 (toutes
opérations)
Lee (1992) 1973-1989 | - - Non
USA
114 MBO
Lee Rosenstein| 1983-1989 | - - -
Rangan et USA
Davidson 50 MBO
(1992)
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Frankfurter et | 1979-1984 | - - Oui Oui Non - Oui
Gunay (1992) | USA

110 MBO
Travlos et 1975-1983 | S.C S.C S.C S.C Non Non - Oui
Cornett (1993)| USA

56 (toutes

les

opérations)
Harlow et 1980-1989 | - - - - - - - Oui
Howe (1993) | USA

121 (toutes

les

opérations)
Easterwood, |1978-1988 | - - - - - - - -
Singer, Seth et USA
Lang (1994) | 184 MBO
Halpern, 1981-1985 | Non Non - Non - - - -
Kieschnick, USA
Rotenberg 126 (toutes
(1999) les

opérations)
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Goh, 1980-1996 | - - - - - - Oui
Gombola, Liu | USA
et Chou (2002) 323 (toutes

les

opérations)
Andres, Betzer 1996-2002 | Non Non Oui Non Non - - Oui
et Hoffman Europe
(2003) 99 (toutes

les

opérations)
Renneboog, | 1997-2003 | Non Oui Oui Non - Oui Non Oui
Simons et UK
Wright (2006) | 177 (toutes

les

opérations)
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IV. Synthése de la revue de la littérature sur les Publ to

Private : articles de référence

En faisant I'analyse de la littérature existante,remarque qu’'aucune étude n’a réalisé a la
fois une analyse logistique binaire et une régoessiultiple afin d’analyser les différentes
phases du déroulement d’'une opération de Publieritcate. C’est la raison pour laquelle
nous choisissons cette méthodologie pour réaleséagail de recherche.

Nous avons sélectionné les principales analysesecoant notre étude. Pour cela, nous avons
choisi deux études pour chacune des phases : camtdianalyse logistique binaire deux
travaux sont a souligner, celui de Achleitner Anmskn, Betzer André, Hinterramskogler
Bastian (2008) et celui de Weir, Laing, Wright (83D0Concernant I'analyse de la régression
multiple, quelques études ont été réalisées saujet comme l'indique la synthése effectuée
par Renneboog et Simons (2005). Cependant forcéeestmarquer que seuls deux travaux
dont un essentiellement analyse de maniére prémiges les motivations de ces opérations.
Les autres ne s’intéressent qu'a quelques motivgtid.a premiere étude, celle de
Renneboog, Simons et Wright (2006), la deuxiemetételle de Geranio et Zanotti (2007).
Nous décrivons de maniere précise dans les pataggapuivants, les deux articles de
référence, un concernant l'analyse univariée etréigression logistique binaire l'autre
concernant la régression multiple. Le troisieméclartcelui de Geranio et Zanotti (2007) a
aussi été introduit dans le sens ou c’est I'étadpllis récente, toutefois elle est décrire de

maniere plus bréve que les deux autres.
A. Articles de références
1. Achleitner, Betzer, Hinterramskogler (2008)
Les trois auteurs, originaires d’Allemagne, étutlils stratégies réalisées par les sociétés
cotées pour sortir de la cotation boursiéyeirfg privatg. L'étude est réalisée sur la période
allant de 1997 a 2007 en Europe Occidentale.

Les auteurs recensent onze hypotheses. Ellesesostiilvantes :

= Hypothese 1 : Management 1
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Les firmes en Private Equity investissent davantdges les sociétés ou la propriété

manageériale est assez faible.

= Hypothese 2 : Management 2

Les firmes en Private Equity investissent davantdges les sociétés ou la propriété

manageériale est assez forte.

En effet, le fait que les managers aient invesitadeur fortune personnelle peut avoir un
effet nuisible vis-a-vis des actionnaires extésgorck et al., 1988 ; McConnell et Servaes,
1990) pour les études américaines ; Short et Kgd899) ,Weir et al. (2003) pour les études

anglaises.

Pour tester ces deux hypothéses, ils utilisentdaakle « Management » ou la part des

managers est au moins égale a 5%.

= Hypothese 3 : Effet de Levier 1

Les firmes de Private Equity investiront davantdges les sociétés ou le niveau d'effet de

levier est faible et ou le niveau d'imp6éts est élev

= Hypothése 4 : Effet de Levier 2

Les firmes de Private Equity investiront davantdges les sociétés ou le niveau d'effet de

levier est faible et ou le niveau des Free Castvelst élevé.

= Hypothése 5 : Effet de Levier 3

Les firmes de Private Equity investiront davantdges les sociétés ou le niveau d'effet de
levier est faible, ou le niveau des Free Cash Féswimportant et ou les perspectives de

croissance sont faibles.

Pour étudier 'ensemble de ces 3 hypotheses, lesiguutilisent des variables interactives :

FCF*Growth Dummy ou la variable « Growth » est mésua I'aide du ratio de Q de Tobin.
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= Hypothese 6 : Dépenses de Capitaux

La probabilité gu’une firme de Private Equity intisse dans une société est plus importante

des lors que le niveau relatif des dépenses déacapile la société est important.

En effet, Murphy (1985) souligne que ces sociétésrs/estissent par rapport a leurs pairs
gui sont restées cotées en bourse. Par conségnenteilleure gestion des dépenses de
capitaux contribuerait a une meilleure valeur dsedeiété. lls essaient de détecter I'ensemble
des investissements inefficients (Halpern et al999) en observant les dépenses

d’investissement de la firme sur la totalité destegs.

Cette hypothése est mesurée par les dépensesitieicap

= Hypothése 7 : Risque

Les firmes de Private Equity préferent investir slégs sociétés ou le niveau des Free Cash

Flow est relativement stable.

Pour cela, ils utilisent la mesure utilisée par laither et al. (2008) selon laguelle le risque
est mesuré en prenant I'écart type de la rentélgjitotidienne des actions sur une période
précise : deux mois avant 'annonce jusqu’au mordentannonce de l'investissement de la
firme de Private Equity.

= Hypothese 8 : Performance

La probabilité qu’'une entreprise se retire de l@atmon est inversement liée a la performance

antérieure de 'action de cette derniére.

La performance est définie comme le ratio entrprie de cloture de marché et le prix de

I'action deux mois précédant I'annonce.
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= Hypothese 9 : Monitoring

La propension des investisseurs des entreprisBsieste Equity a intégrer une société retirée

de la cote diminue avec la présence d’un fort anaoiat.

Pour cela, ils utilisent les deux plus importartscamnaires comme variables instrumentales.

= Hypothese 10 : Bénéfices

Les investisseurs des sociétés en Private Equity moins intéressés a faire partie de la

société lorsque les plus importants actionnair@gsoprient la majorité des gains.

Cette derniere hypothése a aussi été soutenueugger@t Yurtoglu (2003). Pour cela, ils ont
recours a deux variables dichotomiques ou ils mageat le deuxieme plus important

actionnaire qui détient soit 5 ou 10% de parts dassciété.

= Hypothése 11 : Participations

Les sociétés en Private Equity préférent investirsdles firmes ou elles pourront évoluer en

terme de parts de participation au sein de cesatem

Pour cela, ils additionnent les trois plus impotgaactionnaires. lls ont aussi recours a

l'indice Herfindhal. C’est un indice qui mesuredegré de concentration du marche.

Pour tester I'ensemble de ces hypotheses, les rautmnstituent un échantillon et un
échantillon de contréle dont ce dernier compremsdsteciétés cotées en bourse. La méthode
retenue est celle de la technique de pairage. Natilsserons aussi. lls obtiennent ainsi 108
sociétés pour chacun des deux échantillons. Laadétbgie employée differe de certaines
études car ils utilisent une analyse univariéeisuikune régression logistique binaire. Elle

sera aussi retenue pour notre étude.
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Au final, les auteurs énoncent les conclusionsasugs :

= Les firmes ayant une faible ou une forte propridnagériale, une capacité de dette
importante, un niveau de Free Cash Flow importadies perspectives de croissance
faibles sont de reelles cibles pour sortir de larbe.

= Les sociétés sorties de la cote ont un actionngltigt concentré et plus important que

les sociétés restées cotées en bourse.

2. Renneboog, Simons et Wright (2006)

Cette étude, réalisée par trois auteurs, est k& g@mpléte a I'heure actuelle de la littérature
des opérations de Public to Private. En effetarlalysent 'ampleur et les différentes sources
possibles des gains de richesse obtenus par iesrates. lIs en dénombrent sept. L'étude
porte sur les opérations de Public to Private ayaRBme-Uni de 1997 a 2003 avec 177
sociétés. Les hypotheses sont extrémement procghewllks que nous utilisons, toutefois

'opérationnalisation differe quelque peu. Les hjy@ses sont les suivantes : hypothese
d’économie fiscale, hypothese de réalignement mkéséts, hypothése de contréle, hypothese
de Free Cash Flow, hypothese de colts de transadtigpothése de prise de contrdle,

hypothése de sous-évaluation. L'opérationnalisati@rces dernieres different de notre étude
du fait d’'un accés aux données différent et du dai cette étude est a échelle nationale
contrairement a la notre ; certains effets soriéddhts. La méthodologie utilisée pour étudier
'ensemble de ces hypotheses est la suivante : pwaluer la richesse obtenue par les
actionnaires, deux mesures ont été retenues : delle&a prime et celle de la rentabilité

anormale moyenne cumulée. Ainsi ces deux variaimedait chacune I'objet de la variable

dépendante pour chague modéle étudié. Une régnassilliple a été utilisée.

Les résultats sont les suivants :
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Tableau n° 8 : Récapitulatif des hypothéses deid&tde Renneboog, Simons et Wright
(2006)

Hypothéses Opérationnalisation Signes Résultats
Attendus

H1 : Economie Fiscale| Imp6ts (% des ventes) + NS
Impbts*performance (1 si - NS
ROA>médiane)
Dette/ratio de fonds propres - Négatif

H2 : Réalignement deg Propriété Managériale - TN

intéréts

H3 : Contréle Bloc Institutionnel - Négatif
Bloc Entreprise - TN
Bloc Famille - NS

H4 : Free Cash Flow | Free Cash Flow + NS

H5 : Colts de AIM (1=oui) - Négatif

Transaction

H6 : Prise de contrdle | Intérét de prise de controle (1=oui) + NS

H7 : Sous-évaluation | Rendement de I'action * MBO - TN
Rendement de 'action * MBI - NS
Rendement de l'action * IBO - TN

Variables de contrdle | Offre hostile (1=oui) - NS
Directeur a été remplacé deux ans av - TN

le rachat (1=oui)
Restructuration de I'entreprise 5 ans - NS
avant le rachat 1=oui)
Pré 2000 + NS
Offre Compétitive (1=oui) + TP

Source : Renneboog, Simons et Wright, 2006

NS : non significatif
TN : trés négatif
TP : tres positif
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Suite a ces résultats quelques précisions et remsudpivent étre mentionnees :

= Hypothése 1 : Economie Fiscale

Cette hypothése prédit que les gains des acti@saaront d’autant plus élevés que l'effet de
levier sera lui-méme important en raison des déolstdes intéréts. Pour cela, ils
opérationnalisent cet effet en introduisant laalalg « impdts » (en pourcentage des ventes).
De plus, les auteurs soulignent que deux autresnsopeuvent influencer le niveau d'impot :
la politique d’investissement et la politique coalgé de la société d’ou I'ajout des deux
autres variables : Impoéts*Performance et Dette(Rakes fonds propres. Cependant les
auteurs n’obtiennent qu’un résultat sur trois digaiif. Ces résultats sont en contradiction
avec ceux obtenus par les études américaines careties par exemple de Kieschnick
(1998) et Kaplan (1989b). Toutefois comme le sadig Dicker (1990) ; Weir et al. (2005a),
les avantages fiscaux obtenus par les actionnlresdes Public to Private sont de plus
faibles ampleurs que ceux constatés aux Etats-Qgsi s’explique tout simplement par le
fait que les régimes fiscaux different, celui deéat&Unis étant plus avantageux que celui au

Royaume-Uni.

= Hypothése 2 : Réalignement des intéréts

Cette hypothése est opérationnalisée comme dame gBtuide, en utilisant une variable
dichotomique égale a 1 lorsque le manager détiem@ns 25% du capital de la société. Les
auteurs espéraient obtenir une relation négatige, gest avéré véridique et significatif.
Cette relation négative comme nous le constatesassi dans nos résultats s’explique par le
fait que les managers qui détiennent au moins 2&88dahds propres de la société sont assez
présents. Par conséquent ils n’offrent aucune dppibé aux autres investisseurs d’effectuer

une offre adverse. Ce fait est aussi constaté tpdr @988).

= Hypothese 3 : Contrdle

Dans le but détudier les différentes parties estées qui investissent au sein de ces
sociétés, les auteurs ont distingué trois typestidianaires potentiels. lls les ont divisés en
trois blocs (nous avons aussi retenu cette méthdaley Institutionnel, bloc Entreprise et le

bloc Famille. Chacun de ces blocs représententvariable dichotomique égale a 1 lorsque
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ces actionnaires détiennent au moins 3% du cagetdh société. Le seuil utilisé ne sera pas
retenu pour cette étude : nous retiendrons un égalla 5%. Au final les auteurs obtiennent

une relation négative entre les blocs et la richefgenue par les actionnaires.

= Hypotheése 4 : Free Cash Flow

L’'opérationnalisation de cette hypothése s’effeauneutilisant la variable Free Cash Flow.

Les auteurs espérent obtenir une relation positares le sens ou les opérations de Public to
Private impliquent un recours a I'emprunt assezoirtgmt. Par conséquent, les gaspillages et
les investissements non efficients, que connaissaaparavant ces sociétés, doivent étre
évités ce qui, par conséquent, génére davantagasteflow. Ces derniers seront utilisés a

bonne escient. Cependant le résultat n’est pafisagif.

= Hypothése 5 : Colts de transaction

Les auteurs étudient I'impact des codts directsnaéntien de la cotation des sociétés. En
effet, le fait que les sociétés soientgaing privateprovient aussi du fait de I'élimination des
colts liés & la cotation. Pour cela, ils distingues firmes cotées a I'Alfldes firmes cotées
au LSE. Les premiéres subiraient des colts pludefique les secondes. Cependant, les

résultats trouvés sont uniguement significatifsdoie la prime est la variable dépendante.

= Hypothése 6 : Défense de prise de controle

Les auteurs soutiennent le fait que les sociéetésleldt de sortir de la bourse du fait qu’elles
sont trés sollicitées par des offres de rachatsqut parfois hostiles. Le fait de sortir de la
bourse permet de les protéger. Ainsi, ils ontsgiline variable dichotomique égale a 1 s’il y
a eu une volonté de prise de contréle un an avambidnce d’'un Public to Private. Aucun

résultat n’a été significatif.

* AIM (Alternative Investment Market) : c’est un nohé qui a été lancé par la Bourse de Londres eB.1D9
s'agit d’'un marché « spécifiquement congu pourdesvités en forte croissance qui combine les aged

d’'une cotation publique avec une approche régleamenflexible ». Ce marché permet I'acces a la Bewaux

entreprises qui auraient du mal a entrer sur lenMdarket, le marché principal, le London Stock Exuthe

(LSE) en raison de leur faible assise financiére.

87



= Hypothese 7 : Sous-évaluation

Il est possible que les managers aient une infeomatrivée et réalisent que la valeur de la
société est sous-évaluée. Il existe une asymétitemationnelle entre les managers et les
investisseurs extérieurs a la société concernardléur de cette derniére (Roll, 1977 ; Lehn,
Netter, Poulsen, 1990) : les firmes sont considépmmme des « portefeuilles de projets »
(Kieschnick, 1987). Ce probleme peut étre ampldigque les sociétés sont cotées et surtout
celles de petite taille. En effet, ces firmes séiit les marchés financiers pour se développer.

Dans ce cas, les investisseurs institutionnelerans plus incités a investir dans ces sociétés.

La sous-évaluation est mesurée selon les auteuta parformance passée de la société. Pour
cela, ils utilisent la rentabilité du prix de l'amt sur une période allant d’'une année
précédente au Public to Private jusqu’a un moisntava premiere annonce. Ayant un
échantillon & échelle nationale, les auteurs onsgnder les différents types de Public to
Private (MBO, MBI, IBO), ils ont réussi a étudier performance de chacun d’entre eux. Les
résultats obtenus confirment la significativité l'anportance de la sous-évaluation de la

sociéte.

Au final, les auteurs peuvent, grace aux différetetsts réalisés, dresser les principales
sources créatrices de richesse pour les actiomsnaieesous-évaluation, l'intérét fiscal et le

réalignement des intéréts entre les différentauastee la société

3. Geranio et Zanotti (2007)

La seconde étude, réalisée par Geranio M. et 4€80(007), est la plus récente. Les deux
auteurs, originaires d’ltalie, essaient de répomdie problématique suivante : comment peut-
on expliquer la rentabilité anormale moyenne cuedélon les différentes caractéristiques
des sociétes ?

L'étude réalisée porte sur plusieurs pays europeéemssvoir I'Allemagne, I'Espagne, la
France, la Hollande et I'ltalie sur la période 2MD5. Huit hypothéses caractérisent leur
étude.

Elles sont les suivantes :

= Hypothese 1 : La sous-évaluation

88



= Hypothese 2 : Effet Taille

= Hypothése 3 : Cash Flow

= Hypothese 4 : Effet de levier

= Hypothése 5 : Colts de cotation

= Hypothese 6 : Caracteéristiques du rachat

D’autres types de variables ont été introduits d¢eis I'effet du turnover, I'effet de levier, la
date de I'lPO... lls en déduisent aussi que la svasiation est la principale motivation des

sorties de la cote.

Concernant les motivations des opérations, noaneaiir se distingue des autres travaux de la

maniére suivante :

= L’étude prendra en compte les principales motivesienvisagées par les auteurs :
elles sont au nombre de huiar nous introduisons une autre hypothése relatine
perspectives de croissance.

= L’étude réalisée est, pour la premiere fois deiti@rature desgoing private a
I'échelle internationale (USA, Europe, Asie). Elkecouvre ainsi 82% de la
population mondiale des Public to Private sur lagoi& 2000-2007.

= Aucune recherche n’a encore étudié le continenatigae qui présente un fort
potentiel de ces opérations.

= En tenant compte des différentes vagues de PublidPrivate, des différents
changements conjoncturels, les motivations et E$opnances peuvent évoluées,
notre travail sera actualisé et permettra de aariés résultats.

= Le recours a plusieurs méthodologies empiriqudsstejue I'étude d’évenement, la
régression multiple, la régression logistique bma(univariée et multivariée)

contribuent aussi a l'originalité de notre travalil.

® L'étude de Renneboog, Simons et Wright (2006)iénidsept hypothéses alors que notre étude meibssi
I'accent sur les perspectives de croissance d'd@thigpothéses.
® Source : Thomson One Banker
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B. Analyse des facteurs déterminants

Nous récapitulons I'ensemble des facteurs détemisreala sortie de la cotation boursiere des
sociétés.

Sur le marché francais, une seule analyse (Onned988), se rapportant aux facteurs
déterminants des opérations de retrait de la e effectuée sur 127 sociétés retirées de la
cote entre 1990 et 1996. Sur une période plus t&cdas analyses réalisées au Royaume-Uni
(Renneboog, Simons et Wright, 2006) et en Allemadwhleitner, Andres, Betzer, et Weir,
2008) ont éte réalisées méme si en Europe, elfasutent assez limitées.

La revue de la littérature nous révele que cestmstsont essentiellement des motivations
provenant de la théorie de I'agence : le réaligmgndes intéréts, les Free Cash Flow et le
contréle. Les principales motivations retenues’@esemble des courants de pensée s’élevent
au nombre de huit. Elles feront I'objet des huipdtheses de notre recherche : elles sont les

suivantes :

Economie Fiscale
Réalignements des intéréts
Controle

Free Cash Flow
Perspectives de croissance
Codts de cotation

Protection anti-rachat

L L LR LI U

Sous-évaluation

Dans notre analyse, nous cherchons a déterminarfaid les motivations parmi les huit
préecédemment citées qui incitent le plus les sésiét sortir de la Bourse et I'impact des
opérations de Public to Private sur la richesseadtisnnaires. A la différence des études
précédentes, nous analysons ces deux phases,rgaiécsent une partie du processus de
développement de ces transactions, dans une méwhe &e plus, cette analyse se focalise
sur plusieurs zones geéographiques en mettant e B&sie, qui n’a pour l'instant jamais été
étudiée. Ceci permettra de comparer les différeggaltats obtenus et d’identifier un profil

type de Public to Private selon les zones géoguajgisi
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En effet, plusieurs divergences co-existent ergsederniéres comme par exemple :

= L'Europe est caractérisée par une gouvernancerdjaige distincte par rapport aux
Etats-Unis.
= Les Public to Private en Europe sont moins affecpa la conjoncture économique.
= En Europe, il y a un débat assez soutenu concelesmégulations de l'industrie du
Private Equity.
= La structure de propriété est différente entre lifpe et les Etats-Unis (Faccio, Lang,
2002) :
0 Les actionnaires minoritaires sont moins protégég&werope (La Porta et al.,
1999).
o La structure actionnariale est tres présente enodeuret notamment
I'actionnariat familial qui exerce un fort contréde sein des sociétés (Andres,
2008 ; Faccio et Lang, 2002).
0 La structure de propriété est moins concentréeugnpe, par conséquent elle
souffrira plus de problémes d’agence entre les gemsaet les actionnaires

gu’'aux Etats-Unis.

Divers outils économétriques ont été utilisés dirrépondre a ces objectifs. Pour cela, deux

logiciels ont été utilisés a savoir E-views et SPSS
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V. Problématique

Notre recherche empirique se focalise sur les tilgesuivants :

= Analyser les motivations des opérations de Publierivate. Phase Motivatioh

= Evaluer la richesse obtenue par les actionnaires des opérations de Public to
Private. Phase Estimation

= Etudier I'impact des opérations de Public to Pevaitir la richesse des actionnaires.
(Phase Impagt

Pour atteindre cet objectif nous avons recoursisiglirs méthodes selon les phases étudiées :

= La phase Motivatiorfera I'objet de deux études : d’'une part une a®lynivariée et

d’autre part une analyse logistique binaire.

= La phase Estimationfera I'objet du calcul de la rentabilité anormateoyenne
cumulée (RAMC ou CAAR et de la prim® Pour tester ces deux variables quatre
tests économeétriques seront utilisés (test de Stutkst de Kothari et Warner, tests
non parameétriques). Par ailleurs, des tests de a@igpn de moyenne et des tests non
paramétriques de Wilcoxon seront effectués afinbskover les différences de

rentabilité et de prime entre les zones étudiées gue leur significativite.
= Laphase Impacsera étudiée a I'aide d’une régression multiple.

Ces trois étapes nous permettront d’étudier de énarplus approfondie les opérations de
Public to Private. Notons que pour chaque phase,amalyse par zone géographique sera
réalisée afin de mettre en valeur les résultatshdeune. Dans les chapitres suivants, nous

présentons la méthodologie employée pour réalesesémble des tests.

Pour résumer, nous avons pu observer que beaudéétuples américaines ont été realisées a
I'échelle nationale, on remarque aussi qu’ellesar@ pas récentes. Une lacune existe dans ce

domaine. Par ailleurs, les études européennesdaatitzement faibles, celles réalisées ne le

" CAAR : Cumulative Average Abnormal Return
8 Prime : rémunération des actionnaires
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sont que pour le Royaume-Uni, pays pionnier de a@Srations en Europe. De méme,
Renneboog et al. (2007) soulignent le fait qu’é& ywin manque sévére d’études sur d’'autres
pays du monde. Cette remarque est tout a faitneetie pour notre analyse. En effet, notre

analyse contribuera a plusieurs apports dandéaditire des Public to Private :

= L’étude sera réalisée a I'échelle internationakai&Unis, Europe, Asie).

4

Les opérations de Public to Private seront aussii&s pour le continent asiatique.
= L’étude simultanée dans une méme analyse de th@isgs Nlotivation-Estimation-
Impac).

= L’étude porte sur une période récente : 2000-2007.

Ces quatre points sont pour la premiere fois és diepriori aucune recherche ne les a

effectué a ce jour simultanément.
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Ce chapitre nous a permis de recenser I'ensemidectigles empiriques réalisées sur les

opérations de Public to Private.

Nous constatons que la quasi majorité de ces desngont de nature anglo-saxonnes et
gu’elles proviennent essentiellement des Etats-WBesrésultat n'est d’autant pas surprenant
du fait que c’est le pays pionnier de la créatiences opérations dans les années 80. En
Europe, seules des études anglaises ont été esal@émme les Etats-Unis, le Royaume-Uni

est aussi le pays pionnier des Public to Privatis oeite fois-ci a échelle européenne.

En Asie, aucune référence ne peut étre amenéetdyuéac’est la premiere étude que nous

réalisons.

Par ailleurs, I'accélération pendant ces toutesiders années de ce type de transaction a
réveillé le monde académique (Renneboog, Simor35 2Renneboog, Simons et Wright,
2006 ; Geranio, Zanotti, 2007 ; Achleitner, BetzBElinterramskogler, 2008) et plusieurs
recherches ont été effectuées en espérant trouneergponse justifiant ce phénomeéne en

termes de motivations et de performance.

Au vu de I'ensemble des recherches effectuées ldamnsvue de la littérature, nous avons
expose la problématique de recherche de ce trguai’articule autour de trois phases : la
phase Motivationla phase Estimatioet laphase ImpactHuit motivations ont été recensées,
elles feront I'objet des huit hypotheses de I'étu@es derniéres sont présentées dans le
chapitre suivant.
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Cette deuxieme partie est destinée a la présemtdée travaux empiriques réalisés sur les

opérations de Public to Private au niveau inteomai

Notre étude porte sur un échantillon de 413 PutdicPrivate au niveau international,

comprenant quatre zones géographiques : les Etass{Europe, le Royaume-Uni et I'Asie.

Les outils économétriques retenus sont au nombede : SPSS, E-Views afin d’effectuer

les tests présentés ci-dessous.

L’objectif de cette partie est triple :

= D’abord déterminer les motivations des opératian®dblic to Private.
= Ensuite évaluer la richesse des actionnaires.
= Enfin étudier I'impact des opérations de Public Ravate sur la richesse des

actionnaires.

Le premier chapitre a pour vocation de détermiesr rhisons c'est-a-dire I'ensemble des
motivations qui incitent les sociétés a sortir decbte boursiére. Pour cela, nous avons
sélectionné huit motivations (Renneboog, Simon€)520Weir, Laing, Wright, Burrows,
2005a) que nous avons chacune opérationnalisées déaillons ensuite la méthodologie
employée pour réaliser I'étude empirique de céttesp. En effet, deux méthodologies ont été
sélectionnées : d’'une part, I'analyse univariée peimet de déterminer si la différence
obtenue des ratios entre les deux échantillonsa(ditlon de I'étude et échantillon de
contrdle) est significative ou non. D’autre pariguégression logistique binaire est employée
afin de tester différents modéles selon I'opératadisation des variables. Dans une troisieme
et derniére partie, nous présentons les résultaenos des deux analyses. Dans une optique
de clarté, nous avons mis en évidence les difféere@sultats obtenus selon les zones

géographiques. Ce chapitre permet d’étudighlase Motivatiorde notre étude.

Le deuxieme chapitre permet d’évaluer la richedseerme par les actionnaires lors des
opérations de Public to Private. Deux indicateunsé&é sélectionnés : d’'une part la prime et
d’autre part la rentabilité anormale moyenne cueienneboog, Simons et Wright, 2006).
Ces deux derniers ont fait I'objet de tests a la fraramétriques et non paramétriques. De

plus, nous effectuons des tests de difféerence denmes ainsi que des tests des rangs (test de
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Wilcoxon) afin de constater si les différences obes selon les indicateurs et selon les
fenétres d'études sont significatives. Ce deuxiethapitre permet d'étudier Iphase
Estimationde notre analyse.

Le troisieme et dernier chapitre a pour objectétddier 'impact des opérations de Public to
Private sur la richesse des actionnaifdsage Impagt Nous utilisons les deux indicateurs de
richesse précédemment évalués comme variables dimes. Pour cela, deux modeles ont
ete effectués pour chaque zone géographique. Nulisons des régressions linéaires
multiples pour effectuer nos différents tests. bgpothéses retenues sont les mémes que

celles précédemment citées dans le chapitre 3.
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Chapitre 3

Hypotheses-Méthodologie de
test-Choix des donnéees

L'objectif de notre recherche est de répondre aniz fjuestions suivantes :

= Quelles sont les motivations des opérations dei®tdPrivate ?
= Comment peut-on mesurer I'impact des opérationBuddic to Private sur la richesse
des actionnaires ?

= Quel est I'impact des opérations de Public to Reigar la richesse des actionnaires ?

Nous allons répondre a ces trois questions en igsglant chacune par une phase, qui
représente une partie du processus des opératenBulblic to Private. Elles sont les
suivantes :

= Phase Motivation

= Phase Estimation

= Phase Impact

L’analyse du déroulement d’'une opération de PubliPrivate a été étudiée aux Etats-Unis
(DeAngelo, DeAngelo et Rice, 1984 ; Kaplan, 1989a® Royaume-Uni (Weir et al. 2005 ;

Renneboog, Simons et Wright, 2006). Peu d’étudespéennes ont été réalisées et aucune
étude asiatique n'a été effectuée. De plus, aucankerche n’a étudié ces trois phases
simultanément. Par conséquent, I'analyse internalBodes opérations de Public to Private

est nouvelle.

Nous concentrons nos efforts dans un premier tesapsune analyse détaillée de notre
problématique et sur la méthodologie requise pdwacene des trois phases. Comment

mesurer I'impact des opérations de Public to Peigalr la richesse des actionnaires ? Quelles
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mesures doivent étre utilisées ? Comment les tdst®rinterpréter ? Toutes ces questions

feront I'objet de réponses détaillées dans la sedtde notre chapitre.

A l'instar des recherches précédentes, nous évogseatans un second temps les différentes
hypothéses faisant I'objet des principaux facteunsinfluencent la richesse des actionnaires.
L’ensemble de ces motivations fait référence &édiffites théories économiques, que ce soit
la théorie de I'agence (Jensen, 1986), la théaiketracinement, la théorie du baton et de la

carotte (Lowenstein, 1985).

Dans un troisiéme et dernier temps, nous évoqudeomsaniére dont les données ont été

retenues selon divers criteres et a I'aide de mifftes sources.

Par ailleurs, nous introduirons aussi les outilsnécnétriques utilisés. Chaque phase faisant

I'objet d’un outil spécifique :

= Phase Motivation deux méthodes seront utilisées :
= L’analyse univariée: cette méthode nous permet ékerchiner les
principales motivations des opérations de PublicPtivate sur la
richesse des actionnaires.
= La régression logistique binaire : le recours decetéthode se justifie
des lors que la variable dépendante est binaide. &lpour but de

confirmer ou non les résultats précédemment obtenus

= Phase Estimationtrois tests seront réalises :
= Test de Kothari et Warner (1997) : études d’évemdsne
= T test, test de Wilcoxon
= Test de Cowan (1992)

= Phase Impact une méthode est utilisée :

= Reégression multiple
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I.  Les hypothéses : détermination des principales soces de

création de valeur

Dans cette section, nous présentons I'ensemblendégations des opérations qui se retirent
de la cote. Pour cela, nous effectuons une revua titerature de chacune d’entre elles et
nous formulerons ensuite nos hypothéses que notérialigerons par un encadré. Pour
chacune d’entre elles, deux hypothéses seront omerétes, une hypothése «a» et une
hypothése « b ». Celles-ci correspondent aux deak/ses que nous réalisons, une dans le
chapitre 4 (analyse des motivations des Publicrieat®) et une autre dans le chapitre 6
(analyse de l'impact des Public to Private suridhasse des actionnaires). De maniere plus

simple, nous les exposons de cette maniere :

= Hypothése a : cette hypothése aura pour but der festmotivations des opérations de
Public to Private face a I'échantillon de contrétmstitué de firmes cotées en bourse.

= Hypotheése b : cette hypothese aura pour but dertéghpact des opérations de

Public to Private sur la richesse des actionnaires.
Nous citons d'ores et déja les huit motivations,fgnt I'objet de nos huit hypotheses :

L’économie fiscale.

Le réalignement des intéréts.
Le controle.

Les Free Cash Flow.

Les perspectives de croissance.
Les codts de cotation.

La protection anti-rachat.

4 ¢ 4 4 4 3 48

La sous-évaluation.

A. Economie fiscale

Dans la grande majorité des opérations de PubRrit@te, on constate un recours massif a la

dette. L'emprunt contracté par la société lui comfargent nécessaire pour réaliser le
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montage. Cet emprunt a une double vocation : dharg il permet a I'entreprise de réaliser
le montage et d’autre part il permet une déductiscale a travers les intéréts d’emprunts.
Ces derniers permettront de rembourser la dettdeetémunérer les actionnaires via le
versement des primes. Ainsi, Kaplan (1989b), awatsHtnis, a estimé sur la période 1980-
1986, que 21 a 72% des primes payees aux actiesnairs des acquisitions dans le cadre
d'un Public to Private étaient liées aux bénéfiges les actionnaires allaient obtenir des
déductions fiscales. Bien que cet avantage fismialadfert aux acquéreurs de la société, ce
sont les actionnaires de la société cible qui efitent le plus a travers les primes qui leur
sont versées. Par conséquent, la richesse obtanlespactionnaires des Public to Private est
positivement corrélée a un fort niveau d’impots.

Le montage d’'un Public to Private implique une aagtation substantielle de levier. C’est
pourquoi, 'augmentation de la déduction des irgep®ut constituer une importante source
de gains de richesse (Lowenstein, 1985). Notonefwis que I'impact sera différent selon le
régime fiscal du pays dans lequel aura lieu I'op@na En effet, on s’attend & des régimes
fiscaux et a des taux d'imposition différents seles zones géographiques étudiées. On en
déduit que la déductibilité fiscale des intérétslea nouveaux crédits d'impdéts constitue un

enjeu fiscal majeur avant I'opération.

Nous déduisons les hypothéses suivantes relativésosomie fiscale :

Hypothese 1 : Economie Fiscale

H1 (a) : Les sociétés bénéficiant d’économies fescpotentielles tendent davantage a sortir
de la cote.

H1 (b) : Les gains des actionnaires sont positivénuorrélés au niveau de taxation|et

négativement corrélés au ratio de levier pouritesefs cibles avant I'opération.
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B. La réduction des colts d’agence

1. Réalignement des intéréts des actionnairds gtanagement

1.1 Divergence d’intérét entre actionnairegiegeants

Le conflit d'intérét qui réside entre le managementactionnaire existe depuis longtemps.
Adam Smith (1776), Berle et Means (1932) ont scdiles probleme pour la premiére fois il y
a plus de deux siecles avant d’étre formaliséesJpasen et Meckling (1976). Le conflit
d’intérét peut se résumer de la maniére suivanteins le management est intéressé aux
résultats de la société et plus sa conduite ridgugévier de ce qu’elle devrait étre pour créer

de la valeur dont profiteront les actionnaires.

La divergence d'intérét entre les actionnairesest dirigeants peut s’expliquer en trois
points :

= Le patrimoine des dirigeants differe de celui de®stisseurs. Pour un investisseur, il
existe deux types de risque sur le marché : d'amel@ risque de marché appelé aussi
risque systématique (c’est le risque du titre déraé risque du marché, il affecte tous
les titres du marché) et d’autre part, le risquecgmue ou idiosyncratique (ce risque
n'affecte que certains éléments des titres du néarchlui-ci étant neutralisé par la
technique de la diversification). Ainsi, les delyextifs en terme de composition de
patrimoine different selon les agents. Les investiss ont un objectif de
diversification dans le but d’optimiser au maximienr portefeuille et d’éliminer le
risque spécifique. Au contraire, les dirigeants tsbraucoup moins en clin a
diversifier leur portefeuille. Généralement, comitseont investi la majorité de leur
patrimoine dans la société, ils évitent d’employes stratégies d’investissement et de
développement qui leur feraient prendre un risqu@ortant par rapport a leur
placement réalisé dans la société. Ainsi les visides actionnaires et des dirigeants

sont totalement différentes en ce qui concernediatégie d’investissement.

= La durée pendant laquelle le dirigeant et I'actairn seront impliqués differe : les
dirigeants ont été nommeés a leur fonction pour dunée limitée dans le temps. En

principe, cette durée n’excede pas 15 ans, syptmut les hauts dirigeants ou la durée
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de leur fonction est plus restreinte. Au contrdis,actionnaires ont, quant a eux, une
fonction dans la société a durée illimitée ; c'ast cette base que sont évaluées leurs
actions. Par conséquent, les dirigeants aurontater@a privilégier des stratégies a

court terme au détriment des actionnaires.

= L’existence d'un sentiment d’appartenance tres, fdftin lien humain entre le
dirigeant et la société et non entre l'actionnatea société. La société dont font
partie les dirigeants et le management peut atresué lieu de reconnaissance sociale
et de création de liens sociaux importants. Alilsspeuvent étre amenés a réaliser des
actions dont le but ne sera pas forcément finanoi@is leur apportera une
reconnaissance sociale importante et un certaistigee Ces derniéres ne sont
evidemment pas dans les objectifs des actionnaeste divergence d'intéréts

entrainera une augmentation des codts.

1.2 Conséquences de ces divergences

Les dirigeants ont deux possibilités de stratégies offrent a eux :

D’une part, ils doivent adopter une politique déndirection de la société les rendant
indispensables ou trés difficiles a remplacer jtecedtratégie est qualifiee de stratégie
d’entrenchement'est-a-dire d’enracinemént

D’autre part, les dirigeants peuvent choisir desgjgts qui leur sont propres, c'est-a-
dire que le contr6le de ces derniers échappe &deau contrdle des actionnaires.

Ces deux stratégies permettent aux dirigeants @seprer leur place en se rendant
indispensables. Cependant, la mise en place ddecesstratégies a des répercussions sur le
plan financier pour la société. Elles entrainers delts d’agence c'est-a-dire, des codts liés

% La théorie de I'enracinement se définit comme élmprolongement de la théorie de I'agence. Comenagént
a la théorie de I'agence et des colts de transadtidhéorie de I'enracinement permet de comprepdurquoi
les agents partiellement inefficients peuvent ftis un environnement supposé concurrentiel etofice au
fur et & mesure leur pouvoir, leur rémunératiofeet sécurité d’emploi (Paquerot, 1996). Ainsi statégies
représentent I'ensemble des démarches mises ere gawtes dirigeants pour modifier les élémentdede

environnement et accroitre ainsi leur pouvoir stfécknts agents de la firme.
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aux stratégies mises en place par le managemerbqua I'encontre de la maximisation des
investissements des actionnaires en leur faisardrepedes opportunités de création de
richesse (Halpern et al., 1999). Comme nous l'aVaissé entendre, les stratégies menées par
le management sont réalisées uniquement dans leprepintérét. Par conséquent, les
actionnaires doivent avoir recours a des structdeesurveillance dans le but de contréler la
gestion de la société par le management et d'alitge gestion avec les objectifs des
actionnaires. Ces structures de surveillance neegdace se réalisent a travers des missions
d’audit, la présentation réguliere de la situatoles comptes de I'entreprise et parfois le
recours a des experts externes de la société. &flieainent donc un colt supplémentaire

ajouté au co(t d’opportunité c’est ce que I'on appelle les colits d’agence.

Au final, on peut noter que trois facteurs, a saVanplication du management dans le
capital, la concentration du contrdle et les rasslies aux Free Cash Flow, sont trois atouts

qui permettent le développement des opérationsutiécRo Private.

1.3 Implication du management dans le capital

L’'un des enjeux des opérations de Public to Prieatede réaligner I'intérét du management
avec celui des actionnaires, ce qui permettraitédieiire au maximum les co(ts d’agence.
C’est I'une des raisons tres frequemment citéeirgpiient les sociétés a sortir de la bourse.
En effet, selon Jensen et Meckling (1976), il esssible de résoudre ce probleme de
divergence d’'intéréts lorsque les dirigeants passedne partie importante du capital de la
société. Cette relation s’avére d’autant plus fdée lors que la structure organisationnelle se
présente sous la forme de MBpdans laquelle les managers sont impliqués danagial

de la société. Dans une étude de 1989, Kaplan atengqu’il y a une augmentation de la
participation du management dans le capital dest®scqui font I'objet d’'une opération de
MBO. Cette augmentation s’éleve a 4.41 % pour ksigent et le directeur général et a

9.96 % pour les autres dirigeants.

10 coits supportés sans qu’ils impliquent nécessainenne débours en trésorerie et qui correspondemtea
perte d’opportunité. Par exemple, I'obligation désser en dépbét une somme de 5000 euros pour auvrir

compte dans une banque donnée a un colt d'opp@rtpmisque ces 5000 euros pourraient étre plagéle su

marché monétaire et rapporter un taux d'intés&urce : Vernimmen

"' MBO : Management Buy Out
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Par conséquent, la réunification des actionnaipsp(iété) et des managers (contrble)
entraine une meilleure structure organisationngliieincitent les managers a maximiser la
valeur de la société (Weir et al. 2005). On peutlé&iuire que les gains des actionnaires sont
corrélés de maniere négative avec la participaiorcapital des managers de la société d’ou

I'hypothese 2 :

Hypothése 2 : Hypothése de réalignement des istérét

H2 (a) : Les sociétés dont les intéréts des actdivesgent tendent davantage a sortir de la
cote.
H2 (b) : Les gains des actionnairgesront moins €levés au sein des Public to Priveddaits

gue les managers ont une part importante dansi@éavant la transaction.

Nous synthétisons dans le tableau ci-dessousugeltudes concernant le réalignement des

intéréts :
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Tableau n° 9 : Etudes portant sur '’hypothese ikedau réalignement des intéréts

Auteurs Pays| Type de Résultats
transactions
Denis USA | LBO et Les gains obtenus en LBOsont plus importants
(1994) recapitalisation | que ceux obtenus dans les sociétés recapitalisges d
de sociétés fait du réle important des investisseurs et surttijt

a la présence d'un fort contrble au sein dq la

direction de la société.

Cotter et USA | LBO Une surveillance active par un spécialiste das$
Peck (2001) rachats de ce type de transaction renforcg la
motivation et la surveillance des gestionnaires|par
rapport a la dette. Les spécialistes de rachatg qui
contrélent la majorité des capitaux apres le raghat
utilise moins de dettes pendant la transaction] De
méme, la prise en compte de spécialistes prégents
dans le conseil d’administration de la socjété

permet aussi d’utiliser moins de dette.

Cressy, UK | MBO, MBI La spécialisation de la firme de PEpermet
Munari, d’augmenter la rentabilité et la performance du|PE
Malipero pendant les trois premiéres années du rachat.
(2007)

En effet, dans les littératures américaine et asgldes auteurs ne font pas la distinction entre
LBO et Public to Private, c’est la raison pour lelg I'emploi des deux termes est cité. De
plus, comme le soulignent Lehn et Poulsen (1988X geincipaux termes sont employés de
maniéere interchangeable pour décrire le statutedcompagnie qui sort de la bourse : Pubic
to Private (PtoP), LBO ou MBO. llIs identifient ldgux principaux termes utilisés pour les
rachats a effet de levier, c'est-a-dire les LBOleatransactions de type Public to Private sont
fortement financées par de la dette et les traimgecde type MBO qui sont dirigées par

I'équipe managériale.

12 Remarquons que pour tous les tableaux de cetie d&s termes LBO et PtoP sont employés conjoieém
13 private Equity

105



2. Concentration du contrble

Le recours aux structures de contréle s’avéere pdiab Les études de Easterbrook et Fischel
(1983), Grossman et Hart (1980) montrent pourquoactionnariat soit faible, soit dispersé,
investirait moins dans les activités de surveilafrobleme ddree-ridern. Par ce fait, nous
déduirons gue si les actionnaires possédent uble faart du capital, ils sous-investiront dans
les activités de contrble. Les opérations de Publi€rivate se présentent comme étant la
solution de réunification du contréle et de la pir&ig : les fonds de capitaux propres sont
concentrés, les investisseurs sont davantage rsotetéils ont accés a davantage
d’'informations pour investir dans le controle destgen (Maug et Admati, 1998). Ainsi, les
Public to Private permettraient de résoudre le lerab defree ridergrace a la mise en place

de systeme de controle.

Par conséquent, I'hypothése de contrdle impliqudale que les gains obtenus par les
actionnaires dans les opérations de PtoP résudissgntiellement du systéme de gestion
imposé par le controle (le Bloc contréle). Par éopugent, la forte présence d’actionnariat

extérieur (hors de la société) pourrait nuire gtaunération des actionnaires.

Hypothése 3 : Hypothése de contréle :

H3 (a) : Les sociétés dont le capital est dispersé&avantage tendance a sortir de la cote.
H3 (b) : Les gains des actionnaires d’'un Publi®tivate sont corrélés de maniére négative

avec le degré de concentration du capital détenlepactionnaires.

3. Théorie du Free Cash Flow et perspectivegalssance

Le Free Cash-Flow est défini par Jensen (1986) a@mrant un « cash-flow en surplus par
rapport a ce qui est nécessaire pour financerlasuprojets qui ont une valeur actuelle nette
positive ». D’apres l'auteur, les managers sortétede garder toutes les ressources au lieu de
les distribuer aux actionnaires afin de faire ceolt société au-dela de sa taille optimale.
Cette idée est en contradiction méme avec leséiistéles actionnaires. Ceci s’avere d’autant

plus vrai lorsque les sociétés produisent du cash.
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Selon la théorie du Free Cash Flow (Jensen, 1988)Public to Private regroupent les
sociétés ayant un Free Cash Flow supérieur augsasiticiétés rachetées. Cette opération doit
permettre de transmettre une fraction de ce Fresh (Qdow aux actionnaires. Le
remplacement des capitaux propres par de la ddilige le management a reverser les cash
flows futurs plutbt qu’'a les retenir pour ses pespintéréts. De méme, I'augmentation de
'endettement implique un risque de défaut plusadrngnt, ce qui permet au management
d’étre plus motivé pour étre efficace et de rendrsociété plus performante afin d’éviter

d’étre dans une situation de défaut de paiement.

Par conséquent, la mise en place d’'une opératioRulidic to Private implique un levier
important (d0 a I'emprunt), ce qui permet au managg d’étre motivé afin de générer le
cash nécessaire pour rembourser la dette au li¢uttdiser a ses fins personnelles dans des
projets a valeur actuelle nette négative. C’esttexaent ce que Lowenstein (1985) soutient
comme théorie sous le nom de la « théorie de latteaet du baton » : la carotte représente
'augmentation de parts que les managers détieragequi leur permet de bénéficier de plus
d’avantages. Le baton apparait lorsque les soaiéiiiecours a un emprunt massif ce qui les
force a réduire les avantages que s’octroyaierdrampnt les managers dans le but de gérer la

société de maniere efficace en évitant la fai(l@etter et Peck, 2001).

Lehn et Poulsen (1989), Singh (1990) soutiennessidihypothese des Free Cash Flow et
constatent que les sociétés en Public to Privataiomiveau de Free Cash Flow beaucoup

plus important que les sociétés restées en cote.

Par ailleurs, une autre analyse a été realiséeeouantt les perspectives de croissance des
Public to Private. Selon Jensen (1986), les ensepqui ont des perspectives de croissance
faibles se présentent comme étant des candidatestigtles a se retirer de la cote car elles
impliqguent un management faible et des prises desidés sous-optimales. Lehn et Poulsen
(1989) confirment aussi le fait que les sociétéssquetirent de la cote ont des perspectives
de croissance faibles. Une autre variable mesilgarmierspectives de croissance a été trouvée
avec le ratio du Q de Tobin, qui mesure la relaéotre la valeur de marché de la firme et le
codt de remplacement de ses actifs. Une valeulefdid ce ratio indique des perspectives de
croissance faibles et des colts d’agence importéantslis qu’'une valeur assez importante

indique des perspectives de croissance importahiss codts d’agence faibles.

107



Ces développements conduisent a présenter leshegast suivantes :

Hypothése 4 : Hypothése de Free Cash Flow :

H4 (a) : Les sociétés ayant de forts Free Cash Bldwlavantage tendance a sortir de la cpte.
H4 (b) : Les gains des actionnaires dépendentipesient du niveau des Free Cash Flow

avant la transaction.

Hypothese 5 : Hypothése de Perspectives de crassan

H5 (a) : Les sociétés ayant de faibles perspectieesroissance ont davantage tendance a
sortir de la cote.
H5 (b) : Les gains des actionnaires dépendent wégagnt du Q ratio de la société avant la

transaction.

C. Transfert de valeur des porteurs de dettelgsractionnaires

On dénombre trois maniéres de transférer la vadeire les apporteurs de dette et les

apporteurs de capitaux :

= D’abord, a travers un investissement dans destprpjas risqués que ce qui avait été
annonce.
= Ensuite par une augmentation des dividendes vars€actionnaires.

= Enfin par une levée de dette de méme durée ou diurée plus élevée.

C’est la derniére solution qui est retenue poumnleérations de Public to Private et qui peut
impliquer un transfert important de valeur des afjos de dette aux actionnaires.
Néanmoins, celui-ci peut étre neutralisé par desefiges liés a I'opération de Public to
Private. Les apporteurs de dette pourront bénéfitim transfert de valeur de la part d’autres
acteurs qui ont eux aussi des intéréts lies ad@®oet auront une réduction de la valeur de
leurs intéréts suite a I'opération. C’est le cas employés qui profitent des plans de retraites
ou des plans dgtocks optiongt qui risquent de voir leurs conditions chan@sla peut aussi

étre le cas des collectivités locales qui serongEps de revenus fiscaux.
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Par ailleurs, comme nous I'avons signalé dansdagpaphe précédent, le ratio d’endettement
étant tres important, il aura un effet moteur pleumanagement. Il permettra I'optimisation
de la gestion des managers en terme de perforna@nieesociété dans le but de faire face au
risque de défaut de paiement, d’ou la créationadb-flow. Selon la théorie du signal (Ross,
1973), un MBO qui implique financierement le mamragat dans I'opération de rachat de la
société envoie un signal positif au marché en éecounicerne sa capacité a rembourser ses
dettes. Des études américaines ont montré queékenitdurs d’obligations ne faisant pas

I'objet de clauses de protection, perdent une @alila valeur de leur investissement.

D. Transfert de valeur des employés vers les atdioas

On peut aussi s'intéresser au transfert de valesirethployés vers les actionnaires. C’est un
élément tres important a prendre en considératiotemment sur la prise de décision de
réaliser une opération de Public to Private. MafaB89) soutient I'idée selon laquelle la

perte de valeur des intéréts des salariés dansclaté, apres sa reprise par de nouveaux
actionnaires, peut mettre en cause les accordsciteplentre la société et les salariés : c’est
un facteur déterminant dans les Public to Privhes nouveaux actionnaires ont comme
objectif d’augmenter les cash flows de la sociég.contrepartie serait une réduction des
salaires des employés et/ou la réduction du nombrsalariés. Ces mesures ont une valeur
actuelle nette qui doit apparaitre dans la primfer&f ainsi que I'évolution du cours de

'action apres I'annonce du Public to Private. Reqnans que ce transfert aura davantage
lieu dans les pays anglo-saxons que dans les pagpéens, car les lois sociales y sont

beaucoup moins protectrices et avantageuses degesalariés.

E. L’économie des colits de cotation

Les colts liés au maintien de la cotation de laésdsont élevés. DeAngelo et al. (1984)
montrent que les codts de transactions sur un r@dnchrsier sont tres importants. Aux Etats-
Unis, on peut les estimer entre 30 000 et 200 @llard selon la taille de la société et selon le
type de marché ou les sociétés sont cotées. Bgriemt tous les codlts lies au statut de la
société cotée, aux frais de dossier, aux frais midimatifs et a des frais divers. A titre

d’exemple, si on prend un colt estimé a 100 00kt si on intégre ce résultat dans le
calcul de la valeur de la société, en utilisantaux d’actualisation de 10% sur une période

infinie, lorsque la société sort de la cotationyakeur augmente d’un million de dollars. On
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peut donner une autre illustration en prenant ke dane société britannique qui a une
capitalisation boursiére de 100 millions de livegsrling ; il lui faut 43 700 livres sterling
pour étre admise sur le London Stock Exchange &3 2@ec des frais annuels de 6 280
livres sterling pour le maintien de son enregisgeinCes colts peuvent varier selon la taille
de la société, le marché de cotation et tous less fannexes (frais administratifs
d’enregistrement, honoraires des avocats, courtieperting...). lls peuvent s’élever jusqu’a
250 000 livres sterling.

Hypothese 6 : Hypothése des colts de cotation :

H6 (a) : Cette hypothése n’est pas testée pouadale I'analyse univariée et de la régression
logistique binaire. Ceci sera justifié dans le dtrap!.
H6 (b) : Les gains des actionnaires sont négatimertiés avec I'économie de colt de

cotation d( a la sortie de la cote boursiére.

F. Protection anti-rachat

Une autre raison qui peut entrainer le lancemameadopération de Public to Private est la
peur d'étre racheté. Lowenstein (1985) remarquepgue plusieurs sociétés qui se retirent de
la cote sous forme d’'un MBO, le retrait constitue istratégie de défense finale contre une
offre hostile d’actionnaires ou contre des app&ifiré. De peur de perdre leur emploi face a

une prise de contrdle hostile, les managers préfésertir de la cote boursiére. De plus,

lorsque les managers ont une part trés importaats ¢ capital des sociétés, il est peu
probable gu’elles soient rachetées par des tiegaséh et Ruback, 1983). Cependant,
maintenir le contrdle de la société peut entrailesr managers a se retrouver dans une
situation difficile, car ils ont investi toute letortune personnelle dans la société (Halpern et
al. 1999, Hubbard et Palia, 1995). De nombreusefesétont analysé ce cas. On peut en citer

guelgues-unes :

= Au Royaume-Uni, Kennedy et Limmack (1996) obserwum 40.14% des sociétés
rachetées sous forme de rachats classiques, oplagdreur directeur général dans la
premiére année qui a suivi le rachat et que 25.@%& fait au cours de la seconde

année.
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= Au Royaume-Uni, une étude réalisée par Dahya eeRP¢h098) estime que 35.24%
des équipes dirigeantes quittent la société dpeelmiere année qui suit 'opération et
25.8% le font au cours de la seconde année.

= Aux Etats-Unis, Martin et McConnel (1991) observepte 41.9 % des équipes

dirigeantes quittent leur emploi dés la premieneéanqui suit 'opération.

Par conséquent, un MBO protege les dirigeants dehéaomeéne. Le management prenant
une part importante du capital de la société sgreotontre toute possibilité de rachat hostile.
Cette hypothese de protection contre un rachatléssiggere que les primes reflétent le fait
gue I'équipe de gestion peut avoir l'intention deheter les parts des autres actionnaires en
vue de se protéger contre une Obron sollicitée.

Hypothése 7 : Hypothése de protection anti-rachat :

H7 (a) : Les sociétés ayant fait I'objet d’'une prie contrble partielle ont davantage tendance

a se retirer de la cote.

Q_)/

H7 (b) : Les gains des actionnaires sont positivertiés avec la pression du marché liee

une prise de controle de la société.

G. La sous-évaluation

Par définition, le marché est considéré comme iefftc donc il valorise les sociétés en
fonction de linformation publique. Néanmoins, ieyt arriver qu’il y ait une asymeétrie
informationnelle entre le management et les actdoes. En effet, le management peut avoir
acces a davantage d’informations considérées comfoenation privée. Il aura donc une
meilleure appréciation et évaluation des rendeméurttgs de la société et réalisera par
conséqguent que le cours de l'action est sous-éyruéapport au réel potentiel de la société.
Cependant, ce probléme est exacerbé lorsque létésocotées, essentiellement celles de
petite taille, ont des problemes pour financer leuestissement en vue d’'une expansion. De

méme, il est aussi trés difficile pour elles decges I'intérét des actionnaires institutionnels

14 OPA : Offre Publique d’Achat
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et des gestionnaires de fonds. Par conséquentatgue d’intérét pour ces derniéres font
gu’elles deviennent moins liquides et sont susbégstide voir leur valeur diminuer et d’étre
obligées de se retirer de la cote. De plus, lesetsc de petite taille, qui ont une faible
liquidité, auront des problémes pour la transmissionformations sur le marché, ce qui
entraine un prix de I'action qui peut ne pas refl&a juste valeur. De méme, il se peut que
dans une opération de MBO, le management ait recaudes technigues financiéres et
comptables faisant baisser le cours de I'actiomial/annonce de I'opération (Lowenstein,
1985 ; Schadler et Karns, 1990). lIs utilisent mifiaformation interne a leur avantage.
Harlow et Howe (1993), Kaestner et Liu (1996) mentrque les MBO sont précédés d’'un
achat d’actions supérieur a la normale par le mamagt. Goh et al. (2002) affirment aussi
une manipulation des primes avant le rachat deald ges managers, ce qui prouve
linformation privée qu’ils détiennent. Ainsi, |e€AAR supérieures observées lors de
'annonce d’un Public to Private peuvent refléeifdit que le marché intégre I'information
gue la société serait en mesure de trouver.

Pour mesurer la sous-évaluation, nous utilisonatie du PER (Price Earning Ratio) qui est
considéré comme une variable de croissance boer§8eton Maupin (1987) les firmes qui se
retirent de la cote ont des Price Earning Ratiblési Le PER se définit comme étant le

rapport entre la valeur de 'action et le bénéfiae action.

Par ailleurs, pour les investisseurs, 'augmentasiobstantielle de la liquidité intégrée dans
les actions de la société est un facteur déterrmipanr les sociétés cotées (Amihud et
Mendelson, 1988). Inversement, les sociétés catémsdes parts de marché faibles auront de
faibles liquidités et auront des problemes finarscipour rester cotées. Elles seront
considérées comme principales cibles a sortir @®ta si elles n'ont pas d’autres moyens de
financement. Par conséquent, les firmes cotée®ersd qui ont des perspectives financiéres
faibles et des liquidités faibles auront une fgntebabilité a sortir de la cote. Ceci s’explique
par le fait que ces sociétés ont en général dddgmes d’asymétrie informationnelle séveres

et ne retireraient aucun avantage a rester end@Mshran, Peristiani, 2006).
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D’ou I'hypothése 8 :

Hypothése 7 : Hypothése de sous-évaluation :

H8 (a) : Les sociétés sous évaluées ou faiblenmanties ont davantage tendance a se re

de la cote.

H8 (b) : Les gains des actionnaires sont d’autdn$ glevés que les sociétés sont s

évaluées et faiblement liquides.

tirer

DUS-
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.  Meéthodologie

A. Phase Motivation

Cette premiere phase que nous étudierons dans aitreh suivant, nous permettra de
déterminer les motivations qui incitent les so@édésortir de la bourse. Pour cela, nous
construisons un échantillon de contrdle qui semastitmé de sociétés cotées. Ceci nous
permettra de dégager les principales raisons aquidae ces sociétés se retirent de la cote
boursiére. La méthodologie sera précisée dansdpitch 4 relatif a I'analyse de hase
Motivation Pour réaliser cette étude, nous aurons recoudsua methodes qui sont les

suivantes :

= Analyse univariée : elle nous permet de réalisee gomparaison entre chaque
variable que nous aurons préalablement définieustifife et de constater si la
différence obtenue entre I'échantillon des Puldi®tivate et I'échantillon de contréle
est significative ou non.

= Analyse logistique : elle nous permet de prendre cempte linteraction des

différentes variables retenues.
B. Phase Estimation

Cette phase permet d’estimer la richesse des adiii@s. Pour cela deux méthodes ont été

utilisées, d’'une part la méthode de I'étude d’éveeret et d’autre part I'étude de la prime.
1. La méthode de I'étude d’événement

Les études d’évenements, comme le souligne Gi#60§) n'ont pas uniquement pour
vocation d’étudier I'efficience des marchés finamsi Elles permettent aussi de mesurer la
réaction des marchés face a un événement déterpuné connaitre l'importance de
'information. Cette méthode est couramment utdig@r les chercheurs notamment dans le

domaine de la gouvernance d’entreprise pour étutBher changements de politique
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d’'investissements des firmes, les prises de cantrdlintroduction en bourse, la

réorganisation de la structure de I'actionnariahdlyse de la richesse des actionnaires...

Dans le cadre de notre étude relative a I'impact Eablic to Private sur la richesse des
actionnaires, l'utilisation de la méthode de I'edud’événement se justifie de la maniere
suivante :
= Elle nous permet de calculer les rentabilités amtemndes cibles et des acquéreurs,
c’est ce que l'on appelle rentabilité anormale nmoye cumulée ou CAAR. Cette
variable nous sera utile pour étudieplase Impagtc'est-a-dire I'analyse de I'impact
des opérations de Public to Private sur la richelese actionnaires, elle sera notre
variable dépendante.
= Les résultats obtenus nous permettront d’analyisgpact des opérations de Public to
Private sur la richesse des actionnaires. De mésnepus donnent la possibilité de
les tester en termes de significativité a 'aidaedds spécifiques.
= Un des avantages de I'étude d’évenement tientiagd&lle prend en considération
les cours boursiers pour apprécier l'impact de ditament ce qui limite les
manipulations liées aux données comptables. Eh, siéon la forme semi-forte de la
théorie de l'efficience des marchés financiers,tdoinformation concernant une
entreprise cotée, ou susceptible d’affecter sauvalest intégrée dans les cours a
linstant méme ou cette information est rendue jouigl. Ceci suppose que les
réactions de tous les investisseurs a cette infawmaont instantanées.
= C’est une méthode qui est employée par de nomhkaeteurs étudiant I'impact de la

richesse des actionnaires sur les opératiomgwitgy private
2. L’étude de la prime
Cette méthode permet de mesurer les effets dessehge la prime offerte aux actionnaires.
La prime se définit comme étant la richesse obtgrandes actionnaires. Elle est obtenue en

prenant le logarithme du prix final offert par larfle acquéreuse divisé par le cours de la

société avant la premiere annonce. Par conséquernitie se définit de la maniére suivante :

Prime = Ln(Ej
C
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PF = prix final offert par la partie acquéreuse

C = cours de la société avant la premiere annonce

L'utilisation de la prime dans le cadre de nos ezches se justifie de la maniere suivante :

= L’analyse conjointe avec celle de l'étude d’événemeermet d’augmenter la
significativité des résultats obtenus par les téstmométriques.

= Elle integre toutes les informations pertinentesetsubit pas de probleme lié a la
rentabilité anormale comme c’est le cas avec ldade de I'étude de I'évenement.

= C’est un calcul simple et interprétation immédidés résultats obtenus.

C. Phase Impact

La phase Impacpermet de comprendre quel est I'impact des traiosecde type Public to
Private sur la richesse des actionnaires. Pour laglahypothéses (Renneboog, Simons et
Wright, 2006 ; Weir, Laing, Burrows et Wright, 2@)5ont été sélectionnées, chacune a été
opérationnalisée par des variables permettantsdmésurer. Ainsi une régression multiple a

été retenue afin de réaliser cette étude.
Le recours a la régression multiple pour notre @mété retenu pour différentes raisons :
= Elle permet de démontrer l'influence des variabiledépendantes (celles liées a
I'étude des huit hypothéses) avec la variable dégete.

= Deux analyses de régression multiples sont étsdiéee avec la rentabilité anormale

moyenne cumulée comme variable dépendante et @wodaprime.
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[1l. Echantillon

Dans cette section, nous présentons I'échantillomatre étude. Pour cela, nous exposons
d’abord comment nous avons obtenu les donnéesatéene dont nous les avons traitées et

enfin les différents traits qui caractérisent I'actillon de Public to Private obtenu.

A. Source des données

Les opérations de Public to Private, comme leur damdique, représentent toutes les
sociétés qui sortent de la cote boursiére. Powr, ecelus avons choisi la base de données
Thomson One Banker, qui recense I'ensemblegdésy private Trois zones géographiques
ont été sélectionnées : les Etats-Unis, I'Europdef®agne, Espagne, France, Pays-Bas,
Italie, Royaume-Uni et Suéede) et I'Asie (Nord, GentSud). L'ensemble de ces zones
géographiques recouvrent 8%%de la population mondiale de Public to Private2660 &

2007. Ainsi, I'échantillon recouvre pratiquementis les Public to Private.

Le choix d’'un échantillon international se justifiar plusieurs raisons :

= Les études précédemment réalisées ont porté sur zdess géographiques
particuliéres, a caractere national tels que legsHtinis ou le Royaume-Uni. Par
ailleurs, une étude récente a été réalisée pam®eizanotti (2007) ou plusieurs pays
européens ont été compares. Notre étude préesentntage de comparer différents
pays au niveau mondial, que ce soit les Etats-UHistope et I'Asie.

= L’'Asie est une zone géographigue en plein essoPd@8 comme nous avons pu le
constater dans le premier chapitre de notre éttitken’a jamais encore été étudiée.

= La plupart des études sont réalisées a une éctatitmale.

= L’analyse est récente, elle couvre la période 22007.

Notons que sept pays européens ont été retenusprideles principaux acteurs de ces
opérations. Concernant I'étude empirique qui seéagntée dans les chapitres suivants, nous
ferons volontairement une scission entre les payspéens. En effet, nous séparerons le

Royaume-Uni des autres pays. Ce choix s’expliqueeéait que le Royaume-Uni a été le

15 Source : Thomson One Banker
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pays pionnier en Europe a développer ces opératibnencentre une forte proportion de
Public to Private. Nous le constaterons par leedigitaphique n°8) lorsque nous présenterons
de maniére plus précise I'échantillon, ou sa paprésente 26% dans I'échantillon contre
21% pour les six autres pays européens. Ainsielmit volontaire du Royaume-Uni de
I'échantillon européen évite un biais, celui desla-représentativité. Les résultats n'auraient
pas eu la méme significativité. Nous traiterons Reyaume-Uni comme une zone
géographique a elle-seule.

L’horizon temporel retenu est récent, il recouvaiepBriode allant de Janvier 2000 jusqu’'a

Pour élaborer notre échantillon, nous avons euursca plusieurs sources de données :
Thomson One Banker, Factiva, Osiris et Datastre@omme aucune base de données
existante ne fournit toutes les informations néaiess pour notre analyse, nous avons di
recourir a différentes sources d’informations démigectif d’'une part, de recenser toutes les
opérations de Public to Private de 2000 a 2007 attre part, de vérifier les observations

obtenues. Nous présentons dans le paragraphensaorament le traitement des données a

été réalisé.

B. Traitement des données

Comme nous l'avons précisé, Thomson One Banker agésmis de recenser tous ¢gsng
private sur la période retenue et sur les zones géognagrhigélectionnées. Environ 1000
sociétés avaient été trouvées. Cependant, togmpirg privatene sont pas des opérations de
Public to Privat®, c’est pourquoi nous avons traité chaque sociétg [es identifier, pour
savoir d’'une part, si elle n’est plus présentelgwote boursiere et d’autre part, si elle n’a pas
changé de nom. Pour cela, nous avons utilisé la dasdonnées Factiva, ainsi que les
différents journaux et sites des sociétés. Le dangidépouillement des sources disponibles
nous a donné un nombre de 550 sociétés.

Cependant en tenant compte de nos objectifs deendud, nous ne retenons que les

opérations satisfaisant les conditions suivantes :

16 parmi leggoing private on peut avoir des cessions de filiales, des tipésade Public to Private, des rachats
de sociétés (lelsuyout$ et aussi des seconds rachats gxondary buyouls
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= Les opérations de Public to Private doivent étigérgs par une entreprise visant une
société de méme nationalité. Ceci s’avere imporéantermes de comparaison de
gains monétaires.

= Les opérations doivent étre réalisées, effectislans le sens ou elles doivent étre un
succes. Cette condition nous permet de mesuregyales effectifs des actionnaires et
d’apprécier la performance de ces sociétés.

= Les cours de bourse du titre des sociétés doivast disponibles sur la base

Datastream.

Ensuite, quatre autres étapes ont été effectu@smeé Thomson One Banker ne fournit pas
assez de données financiéres et gouvernementalgs,avons exploité la base Osiris, qui

recueille 'ensemble des données issues des rapporuels des sociétés non cotées. Elle
provient de la base de données Bureau Van Dijke@eise permet de trouver de nombreux
indicateurs financiers et de gouvernance. Les Se&s ont été de nouveau recherchées
dans cette base. Pour certaines, nous avons edesoibformations manquantes, soit aucune

information exploitable. Au final, 413 sociétés été retenues.

Dans le but de s’assurer que toutes les sociétésues étaient des opérations de Public to
Private, une seconde analyse a l'aide de Factiété aéalisée. Les 413 sociétés retenues
précédemment l'ont été. Une derniere étape consistecueillir 'ensemble des cours
boursiers de ces sociétés. Ceci s’avere nécesdairs,la mesure ou dansplaase Impactie
notre étude, nous calculons la rentabilité anormadgenne cumulée des 413 sociétés. Pour
cela, nous avons obtenu les dates d’annonce de slertcote des sociétés sur la base de
données Thomson One Banker. Nous avons pu ainseutia base Datastream pour
recueillir les données concernant les cours desegodes entreprises concernees et le cours
des différents indices qui nous permettra de catdalrentabilité de référence.

Cette diversité des sources d’information nous bBgéb a étre trés vigilants quant a la

vérification de I'exactitude des données obtenwes potre étude.
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Pour résumer, cing étapes ont été nécessairesgaliser I'echantillon :

= 1% étape : Collecte des données sur Thomson One Bdakgoing privatede 2000
a 2007 pour les Etats-Unis, I'Europe et I'Asie. Eom 1000 firmes ont été
sélectionnées.

= 2°M &tape : Vérification de chaque société sur la lEselonnées Factiva, sur des
journaux tels que les Echos, la Tribune et sursiéss de sociétés et selon nos
différents criteres de sélection. 550 sociétéestntetenues.

= 3% étape : Recherche des données financiéres et meuentales sur Osiris. 413
sociétés ont été retenues.

= 4°™étape : Vérification sur la base de données Factivdernier échantillon retenu.
Ce sont ces 413 sociétées qui feront partie de @atrantillon.

= 5 gtape : Collecte des cours boursiers sur la basmsBeam et des indices

boursiers.
Notons que le méme échantillon a été retenu peurdés phases étudiees.
C. Caractéristigues des données

Dans ce paragraphe, nous étudions de maniére phess@ sous un angle statistique, la
composition de notre échantillon. Pour cela, plusieangles d’approche ont été retenus : les
parts représentatives de chaque échantillon, Igposition industrielle, les informations sur

les sociétés, la composition de I'actionnariatstegétés et quelques statistiques descriptives.

1. Composition de I'échantillon

Comme nous l'avons précisé précédemment, notraitrperte sur trois, voire quatre zones
géographiques : les Etats-Unis, 'Europe, le Royedluni et I'Asie. Sans surprise, nous
constatons que les Etats-Unis détiennent le plasdgnombre de Public to Private. En effet,
c’est la zone pionniere au niveau mondial, qui meeea I'heure actuelle la plus grande
activité. lls représentent a eux seuls 41 %. Dengieone géographique que I'on considére a
elle seule comme une zone géographique méme sielleprésente qu’un seul pays, c’est le
Royaume-Uni. En effet, c’est le pays pionnier emope. Trés souvent, on oppose I'Europe

au Royaume-Uni, qui est davantage qualifié d’arsgleen que d’européen. Ce pays, qui est
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ici considéré dans notre échantillon comme une p@ographique, représente a lui seul 26%.
Ce choix s’explique d’autant plus que I'Europe éhétoyaume-Uni) comprend six pays :
'Allemagne, 'Espagne, la France, les Pays-Bdglie, et la Suede (les principaux pays et
les plus influents) et qu’elle ne représente que?@te I'échantillon total. L'éviction du
Royaume-Uni de [I'Europe nous permet de réellemenhstater les principales
caractéristiques de chacun sans avoir eu d’infle@ucde biais occasionné.

Nous représentons I'échantillon total de la manseligante :

Graphique n° 8 : Echantillon de Public to Privaee2@00 a 2007

Représentation de I'échantillon total (Europe, Roya  ume-Uni, Etats-Unis et
Asie =413 sociétés)

Asie; 48; 12%

Etats-Unis; 171; 41%

Royaume-Uni; 108;
26%

Europe (hors Royaume-
Uni); 86; 21%
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2. Composition sectorielle

L’échantillon retenu étant assez important toutefabus effectuons une étude sur sa
composition industrielle. Pour cela, les graphigsisants (graphiques n°9 a 11) exposent la
répartition des sociétés qui ont fait I'objet d'rgirait de la cote entre 2000 et 2007 selon les
secteurs d’activités (d’aprés la définition de BENE) et selon les zones géographiques
étudiées.

Graphique n° 9: Représentation des secteurs di#ctans I'échantillon de Public to Private
en Europe

Répartition sectorielle de I'échantillon des Public to Private en Europe (hors
Royaume-Uni)

4%

O Secteur primaire
B Secteur secondaire
@ Secteur tertiaire
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Graphigue n° 10: Représentation des secteurs wdtéctidans I'échantillon de Public to

Private au Royaume-Uni

Répartition sectorielle de I'échantillon des Public to Private au Royaume-Uni

3%

O Secteur primaire
B Secteur secondaire
@ Secteur tertiaire

Graphigue n° 11: Représentation des secteurs wdtéctidans I'échantillon de Public to
Private aux Etats-Unis

Répartition sectorielle de I'échantillon des Public to Private aux Etats-Unis

4%

O Secteur primaire
B Secteur secondaire
@ Secteur tertiaire
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Graphique n° 12: Représentation des secteurs dtéctidans I'échantillon de Public to

Private en Asie

Répartition sectorielle de I'échantillon des Public to Private en Asie

10%

O Secteur primaire
B Secteur secondaire
@ Secteur tertiaire

70%

La répartition sectorielle des Public to Privateisionontre que la majorité des observations
se trouvent dans le secteur industriel. En effetjren 65 % de I'échantillon en Europe sont
des entreprises industrielles, ce résultat est@&oGoour les Etats-Unis, de 63 % pour le
Royaume-Uni et de 70 % pour I'Asie. Toutefois letsar tertiaire représente aussi un poids

important.

D’un point de vue général, les quatre zones gébigaps de notre échantillon comprennent

plus de 60% de sociétés industrielles.

Notons également que les Public to Private de #iatihon européen sont essentiellement
représentées par des Petites et Moyennes Ented®@E). Nous pouvons justifier cet

aspect par le fait que les mceurs européennes gméfée petites structures dont celui des
Petites et Moyennes Entreprises qui détienneng dnat 499 salariés. En effet, certaines lois
mises en place sont en faveur de la création diepsbciétés. Par exemple, la France facilite
la création de micro-entreprise. Le maillon de sssétés en Europe représente un fort poids

dans le dynamisme du secteur industriel. Les dsffsuivants parlent d’eux-mémes : sur

124



2 651 500 entreprises en France au 31 Décembre'2@@6ilement 2000 sont considérées

comme grandes entreprises (le nombre de salatiéa@sieur a 500).

On peut faire le méme constat pour les autres paggpéens. Nous avons recueilli quelques
exemples :

o0 L’Allemagne : son tissu industriel de Petites et Moyennes dpnises
constitue un véritable moteur de croissance, aitadréateur de valeur et riche
en emplois. Elles emploient pres de 3 400 000 igslat réalisent un chiffre
d’affaires trés important. Ces PME industriellemtsessentiellement des
entreprises familiales, elles entretiennent desticgls partenariales avec les
banques qui les soutiennent activement et sonbtreésrtes a I'international.

o L’ltalie : les PME en ltalie représentent le poumon deohiémie italienne,
c’est une force de frappe tres importante tantuantité par le nombre de ses
salariés que par son chiffre d’'affaires. Elles @eru 78% des salariés de
lindustrie. Cette suprématie des PME italiennesvignt essentiellement des
petites unités de moins de 10 salariés.

0 L’Espagne: c’est un pays qui comporte a peu prés la méropaption de
PME que le reste de I'Europe. En effet, il y a 3 BD1 sociétés en Espagne,
plus de la moitié sont des sociétés qui n’emplo@ardun salarié et 95.24 %

ont moins de 10 salariés.

Le tableau suivant montre les différentes partsésgntatives des sociétés suivant le nombre
de salariés. On remarque que les sociétés de pl@s@ salariés ont une part extrémement

faible dans le tissu industriel espagnol.

Tableau n° 10: Répartition des salariés dans leemises en Espagne

Proportion des entreprises espagnoles selon le norelde salariés employés

Nombre de salariés Nombre %
d’'entreprises
0 1388116 55,11
dela9 985 619 39,13
de 10a 49 125 062 4,97
de 50 a 249 17 178 0,68
plus de 250 2 826 0,11
Source : OCDE

7 Source ; INSEE-UNEDIC
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Contrairement aux six pays européens étudiés, kauroe-Uni fait encore bande a part.
Nous le constatons grace aux statistiques de Iréitlom. En effet, a I'inverse des autres pays
européens, le Royaume-Uni n’a jamais misé sur ME.R.a tradition familiale ne joue pas

un role d’ancrage, le capital des entreprises ispetsé. Le Royaume-Uni compte neuf fois
moins de PME qu’en ltalie et cing fois moins qu’Erance. Cette sous-représentativité
s’explique par la désindustrialisation du pays @efrs années 70.

Nous représentons a l'aide des graphiques suivlEstgyarts représentatives des Petites et
Moyennes Entreprises (PME) au sein de chaque z&wgraphique :

Graphigue n°13 : Parts représentatives des Petitd®oyennes Entreprises en Europe (hors
Royaume-Uni) au sein de I'échantillon de Publi€tovate

Parts représentatives des Petites et Moyennes Entre  prises en Europe (hors
Royaume-Uni)

@ Petites et Moyennes
Entreprises (PME)

O Sociétés de plus de 500
salariés
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Graphigue n°14 : Parts représentatives des Petiteoyennes Entreprises au Royaume-Uni

au sein de I'échantillon de Public to Private

Parts représentatives des Petites et Moyennes Entre  prises au Royaume-Uni

@ Petites et Moyennes
Entreprises (PME)

O Sociétés de plus de 500
salariés

Graphique n°15 : Parts représentatives des Petité®yennes Entreprises aux Etats-Unis au

sein de I'échantillon de Public to Private

Parts représentatives des Petites et Moyennes Entre  prises aux Etats-Unis

0,
40% I Petites et Moyennes

Entreprises (PME)

O Sociétés de plus de 500
60% salariés
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Graphiqgue n°16 : Parts représentatives des Petitdeyennes Entreprises en Asie au sein de

I’échantillon de Public to Private

Parts représentatives des Petites et Moyennes Entre  prises en Asie

@ Petites et Moyennes
Entreprises (PME)

O Sociétés de plus de 500
salariés

3. Composition de I'actionnariat

Nous avons décomposé I'actionnariat selon douzsyoaes :

Banques.

Compagnies Financiéeres.
Compagnies d’assurance.
Compagnies industrielles.

Fonds de pension.

Fondation ou Institut de recherche.
Autorités publiques ou gouvernementales.
Familiale.

Employées/ Managers/ Directeurs.
Private Equity.

Autres types d’actionnaires.

L N R LR LR U U L VY

Autres types d’actionnaires privés.

Le tableau suivant illustre la répartition desdlifintes catégories de I'actionnariat.
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Tableau n° 11 : Composition de I'actionnariat éelhiantillon des Public to Private

Catégories Echantillon (=413 sociétés)
Asie Europe Royaume-Uni Etats-Unis

Banques 3,13% 21,68% 16,85% 4,98%
Compagnies financieres 0,00% 0,00% 3,33% 4,77%
Compagnies d’assurance 0,00% 0,00% 2,54% 0,97%
Compagnies industrielles 56,25% 56,92% 52,54% 53,62%
Fonds de pension 6,25% 0,00% 5,10% 3,05%
Fondation ou Institut de recherche 0,00% 0,00% 0,85% 0,00%
Autorités publiques ou gouvernementales 3,13% 0,00% 0,00% 0,00%
Familiale 3,11% 15,25% 10,85% 5,04%
Employées/Managers/Directeurs 0,00% 1,53% 1,70% 1,45%
Private Equity 28,13% 4,62% 6,24% 24,56%
Autres types d’actionnaires 0,00% 0,00% 0,00% 1,12%
Autres types d’actionnaires privés 0,00% 0,00% 0,00% 0,44%

100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

De maniere générale, on constate que les fondsridatd® Equity occupent une place
importante en Asie (graphique n°17) tout comme Etets-Unis. En effet, les fonds en
Private Equity aux Etats-Unis et plus particuliceemen Asie représentent une part trés
importante dans la composition de I'actionnariat' @ehantillon. En Asie, cette part s’éleve a
28.13%. Selon I'Asie Private Equity Review, I'évtin du Private Equity depuis ces

dernieres années est considérable.

Graphique n° 17: Le Private Equity en Asie

Evolution du Private Equity en Asie de 2002 a 2007
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Aux Etats-Unis, les fonds de Private Equity repnéset 24.56% des actionnaires. Cette part
est aussi tres importante. Contrairement au résuitar I’Asie, celui-ci ne nous surprend pas,
le Private Equity aux Etats-Unis est développé tege nombreuses années.

Concernant l'actionnariat familial, il représentgeypart importante en Europe, c’est la seule

zone ou il est réellement présent.

Le graphique suivant permet de récapituler I'enderdbs parts de I'actionnariat composé de

sociétés familiales selon les zones géographiques.

Graphigue n°18: Représentation des sociétés fdeslidans I'échantillon de Public to
Private

Parts représentatives des sociétés familiales selon les zones
géographiques

Etats-Unis; 7% Asie; 10%

Royaume-Uni; 8%

Europe; 75%

Les institutions financieres regroupent plusieurtités : les banques, les compagnies

financiéres, les compagnies d’assurance, les fdagsension, les firmes de Private Equity.
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4. Statistiques de I'échantillon

Nous avons réalisé dans le tableau n°12 des gjatistdescriptives sur les sociétés de notre
échantillon, sur des aspects comptables, de peafurenet de cash-flow de ces derniéeres.
Pour cela, nous avons défini quatre catégoriedaille de la société, la performance, I'effet

de levier, les impots et les cash-flows. Pour chaalientre elles, quelques variables ont été

sélectionnées afin de les illustrer. Cette sélacti@abouti aux résultats suivants :

= Taille de la firme :
0 Montant total des ventes (en millions de dollars)
0 Montant total des actifs (en millions de dollars)
= Performance :
0 Return On Assets (ROA) (en pourcentage du moneswdntes)
= Effet de levier et imp0ts :
o Impbts (en pourcentage du montant des ventes)
o Effet de levier (rapport entre les dettes finaresest les fonds propres)
= Cash flow :

o Free cash flow

Les statistiques suivantes sont présentées de ng&rmaasuivante : la moyenne, la meédiane,
I'écart-type, le minimum et le maximum. Cette asalya été réalisée pour chaque zone

géographique.

On remarque que le montant total des actifs en meyeaux Etats-Unis s’éleve a 793
millions de dollars, ce qui est le résultat le pélevé de notre échantillon. C’est aussi aux
Etats-Unis que les plus grandes sociétés sontilssrgprésentées. L'Asie a, quant a elle, le
plus faible montant total des actifs (en moyenmehaotre échantillon.

La performance mesurée par le R®ast la plus importante aux Etats-Unis (ROA = 3.8%)
Celle de I'Europe et du Royaume-Uni sont assezh@®dEurope : 3.8%, Royaume-Uni :
3.5%). L’Asie présente un fort potentiel de perfanoe.

Les effets de levier les plus importants sont oliseaux Etats-Unis et en Asie. Cet effet est

mesuré par la variable « Effet de Levier » quiésiél a 1,6 aux Etats-Unis et a 1,5 pour

18 ROA : Return On Assets

131



'Asie. En matiere d’endettement, I’Asie aurait camportement relativement semblable a

celui des Etats-Unis.
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Tableau n°12 : Statistiques descriptives de I'étiham des Public to Private

Royaume-Uni

Taille

Performance

Effet de Levier et
Impbts

Cash Flow

Europe

Taille

Performance

Effet de Levier et
Impbts

Cash Flow

Etats-Unis

Taille

Performance

Effet de Levier et
Impbts

Cash Flow

Somme des
ventes ($
million)

Somme des
actifs ($ million)

Return On
Assets (%)

Impbts (% des
ventes)

Effet de Levier
(%)

Free Cash Flow
(% des actifs)

Somme des
ventes ($
million)

Somme des
actifs ($ million)

Return On
Assets (%)

Impéts (% des
ventes)

Effet de Levier
(%)

Free Cash Flow
(% des actifs)

Somme des
ventes ($
million)

Somme des
actifs ($ million)

Return On
Assets (%)

Impéts (% des
ventes)

Effet de Levier
(%)

Free Cash Flow
(% des actifs)

Moyenne

204

225

3,5
1,9

1,2

4,4

514

565

3,8
1,2

14

4,5

793

975

4,3
15
1,6

53

Médiane Ecart-type

54,7

77

54

1,7

11

4,3

238

196

59

11

13

4,4

407

410

52
14
1,6

52

367

436

18,4

2,9

1,50

15,1

603

652

20,2

16,4

15

18,9

832

933

22,5
8,8
2,3

19,3

Min

18

11,3

12

-200

-160

-2,3

150

105

-210
19
-1,9

-6,04

Max

2103

4754

37

16,7

3,1

52,3

3252

3912

50

25

15

18,7

4035

5441

70

8,86
4,5

36
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Moyenne Meédiane Ecart-type Min Max

ASIE
Somme des
ventes ($
Taille million) 180 165 213 152 1693
Somme des
actifs ($ million) 265 56 278 19 1361
Return On
Performance Assets (%)
3,7 31 17,2 -52,3 23
Impbts (% des
Effet de Levier et  VeNtes) 1,9 1,8 35 -16 4,1
Imp6ts .
Effet de Levier 1,5 1,7 24 -19 2,7
(%)
Free Cash Flow
Cash Flow (% des actifs)
4,2 4,0 12,8  -99 36

5. Conclusion

Au terme de cette analyse sur I'échantillon counétitplusieurs observations peuvent étre

données :

= L’Europe se démarque nettement du Royaume-Uniremetede tissu industriel et de
composition de l'actionnariat : présence d'un int@ot actionnariat composé de
sociétés familiales en Europe.
= Concernant I'Asie, plusieurs points sont a souligne
o Croissance assez importante des Public to Private.
Importance croissante du Private Equity.
Part quasi inexistante de I'actionnariat familial.

Les entreprises de grande taille sont assez nosgseu

o O o O

Forts effets de levier.
Toutes ces caractéristiques tendent a déduire tneigale conclusion : I'Asie aurait un

comportement relativement semblable a celui dessfinis en terme de tissu industriel,

méme particularités (présence plus importante dasdsf de Private Equity, faible
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représentativité d’actionnariat familial au seinadyital des sociétés...). Nous supposons que

les résultats empiriques iront dans le méme sens.

135



Ce chapitre nous a donné l'occasion de définir tabl@ématique de recherche et de
positionner ce travail par rapport a d’autres reces précédentes en la matiere. Cette étude
apporte une plus value et se distingue des analyg€geures sur les points suivants :

= Tout d’abord, nous travaillons sur un échantilldobdervations plus récentes, qui
permettra de prendre en considération les changsnsémicturels et conjoncturels
auxquels font face les opérations de Public toa®eiv

= Ensuite, cette étude permet d’analyser trois phdstsctes du développement des
opérations de Public to Private a savoir,Rhase Motivationla Phase Estimatiomt
la Phase Impact Pour cela, nous avons recours a un large évedtailtils

économétriques:

= Phase Motivation

* Analyse univariée

* Régression logistique binaire
= Phase Estimation

» Etudes d’évenement

* T de Student

* Test de Wilcoxon
= Phase Impact

* Régression Multiple

= Enfin, notre étude est réalisée a I'échelle intkonale en prenant en compte les
Etats-Unis, 'Europe et I'Asie ce qui est a pritaipremiére fois que cela est réalisé.
De plus, c’est aussi la premiere fois que I'Asig Fabjet d’'une étude relative aux

opérations de Public to Private.

Pour atteindre ces objectifs de recherche, noussadaune part formulé des hypothéeses a
tester et d'autre part exposé differentes méthgomsr valider ces propositions. Les

conditions a satisfaire par les modéles de régressit été également présentées.

9 ’ensemble de ces tests ont été réalisés a ldgddogiciels économétriques E-views et SPSS.
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Chapitre 4;
Tests des hypotheses de la

Phase Motivation

Nous présentons dans ce chapitre les principaudtaés empiriques de notre travail sur la

phase MotivationPour cela, nous allons concentrer nos effort$esupoints suivants :

= Quelles sont les différentes motivations des op#ratde Public to Private, autrement
dit, nous expliquons quelles sont les raisons mitént les sociétés a sortir de la cote
boursiéere ?
= La constitution de [I'échantillon de contréle qui npet de comparer les
caractéristiques des opérations de Public to Rrigatelles des sociétés cotées en
bourse (échantillon de contréle).
= L’emploi de deux méthodes économétriques :
o0 D’une part l'analyse univariée : nous utiliseron®SS comme logiciel
économétrique.
o Drautre part la régression logistique binaire : s\otiliserons E-Views comme

logiciel économétrique.
Il est d’abord important de spécifier les difféesthypotheéses de notre échantillon avant
d’exposer les résultats obtenus. Par conséqueus, amorderons dans un premier temps les
différentes hypothéses qui caractérisent cettegpledies sont au nombre de huit :

Economie Fiscale.

=
= Réalignement des intéréts.
= Contréle.

=

Free Cash Flow.
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= Perspectives de croissance.
= Codts de cotation.

= Protection anti-rachat.

= Sous-évaluation.

Tout d’abord, nous présenterons la méthodologidédede de laPhase Motivation Cela
nous conduira a présenter I'échantillon de contiéke méthodes et modéles utilisés ainsi que

I'opérationnalisation des variables.

Nous procédons ensuite a I'élaboration des diftéregsts de notre analyse. Ces derniers sont
scindés en deux : d'une part ceux destinés a e¢dllimalyse univariée de nos échantillons et
d’autre part ceux destinés a effectuer une régnedsgistique binaire.

L'objectif de ce chapitre est double :

= Mettre en évidence le profil type d’une sociétéPdilic to Private.

= Etudier les variables les plus pertinentes.
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I-  Méthodologie

Le premier objectif que nous devons remplir esté@idiser une comparaison univariée des
variables relatives & nos hypotheses des société2ublic to Private avec les sociétés de
I'échantillon de contréle. Quant au second objectifus réaliserons une analyse multivariée

grace a une régression logistique binaire.
Pour cela nous procédons en différentes étapes :

= Etape 1 : présentation des hypotheses et de |éuatbgnnalisation.
= Etape 2 : présentation de I'échantillon de contrdle

= Etape 3 : analyse univariée.

= Etape 4 : régression logistique binaire.

Ces quatre étapes feront I'objet de nos quatréosect
A. Hypothéses et Opérationnalisation

Dans ce paragraphe, nous reprenons les huit hygesthgitées dans le chapitre précédent.
Pour I'étude de lsphase Motivationce sont les hypothéses « a « qui seront utiliskees

huit hypotheses, nous évoquons I'opérationnalisad® chacune d’entre elles. Notons que les
données relatives aux différentes variables onpages un an avant la sortie de la cote des
sociétés. Une présentation détaillée des variabigstes dans le modele sera réalisée dans le
tableau n° 13 p 146.

1. Economie Fiscale

L’hypothese 1 est la suivante :

Les sociétés beénéficiant d’économies fiscales pieles tendent davantage a sortir de la

cote.
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Cette hypothese prédit que les gains fiscaux sgiostimportants pour les Public to Private
gue pour celles qui sont cotées en Bourse. Cexgplgie par le fait que les Public to Private
impliquent par leur montage un recours a la degtendniere trés importante. Par conséquent
'économie fiscale se réalise grace a la déducties intéréts des emprunts (Lowenstein,
1985). Celle-ci sera plus importante pour les Rubd Private (Halpern et al., 1999 ;
Kieschnick, 1998)

L’économie fiscale sera mesurée de deux maniéres :

= Par le montant des impdts : ce montant est expemg@ourcentage des ventes afin
d’éviter une trop grande dispersion entre les valewette variable est notée
« Impots ». Elle est mesurée au dernier exerciaatde retrait de la cote.

= Par l'effet de levier : il est mesuré en faisantdpport entre les dettes financieres et
les fonds propres de la société au dernier exeesiaat le retrait, cette variable est

notée « Effet de Levier ».

L’effet attendu est celui d’'un avantage fiscal alaéeplus important pour les Public to Private

gue pour les sociétés cotées en bourse.

2. Réalignement des intéréts

L’hypothése 2 est la suivante :

Les sociétés dont les intéréts des acteurs divetgedent davantage a sortir de la cote.

La présence des managers avant la sortie de lada@s sociétés est trés faible, ce qui
entraine une inefficience au sein de la sociétec®aséquent la société a intérét a se retirer
de la cote boursiere pour 'ensemble des raisonarsies : les colts d’agence et les colts de
surveillance seront réduits, les intéréts divergesnitre les actionnaires et les managers
(Halpern et al., 1999) que les sociétés subissaentéduisent et permettent ainsi une

meilleure gestion de la société (Jensen et Mecklig6 ; Kaplan, 1989).

Cette hypothese sera opérationnalisée par une blaridichotomiqgue nommeée « Part

Managériale». Cette variable sera égale a 1 désqoe les fonds propres détenus par les
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managers représentent plus de 25% des parts deciétés sinon elle sera égale a 0
(Renneboog, Simons et Wright, 2006).

L’incitation a sortir de la cote sera d’autant pfagte qu'il existe une divergence d’intéréts
entre les dirigeants et les actionnaires dansrs ea la réduction des divergences d’intéréts
sera beaucoup plus importante pour les Publicit@terdu fait que ces sociétés sont obligées
de réduire leurs colts pour pouvoir rembourser &uprunt et éviter la faillite (Cotter et
Peck, 2001).

3. Contrble

L’hypothese 3 est la suivante :

Les sociétés dont le capital est dispersé ont dagariendance a sortir de la cote.

L’incitation a sortir de la cote est d’autant pfaste que le contrdle est faible. Le controle des
actionnaires et des managers sera d'autant plusriamt dans une société en Public to
Private (Maug et Admati, 1998).

Cette hypothése sera mesurée a I'aide de trois blecontréle (Renneboog, Simons, Wright,

2006) que nous avons opérationnalisés de la masuérante :

= Bloc institutionnel : cette variable est égale a 1 dans le cas oartadps actionnaires
institutionnels est au moins égale a 5% de pagtimp dans la société sinon elle est
égale a 0. Nous avons considéré comme institutisriae catégories suivantes : les
banques, les compagnies financiéres, les compagtigssurance, les fonds de
pension, les instituts de recherche, les autoptédiques ou gouvernementales, les

fonds de Private Equity.
= Bloc Entreprise : cette variable est égale a 1 quand la part désnaaires détenue

par les dirigeants est au moins égale a 5% decjpation dans la société sinon elle

est égale a 0.
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= Bloc Famille : cette variable est égale a 1 quand la part ciesnaaires détenue par la
famille est au moins égale a 5% de parts de laétncBi tel n'est pas le cas, la

variable est égale a 0.

Les trois blocs de contréle devraient avoir un iotgdus faible pour les sociétés sorties de la

cote que pour les sociétés restées cotées en bourse

4. Free Cash Flow et Perspectives de croissance

L’hypothese 4 est la suivante :

Les sociétés ayant de forts Free Cash Flow ontndagea tendance a sortir de la cote.

La mauvaise utilisation de Free Cash Flow peutveotia sortie de la cote. En cas de retrait,
ils seront désormais utilisés pour le bon fonctemant de la société dans des perspectives de

croissance (Lowenstein, 1985).

Cette hypothése sera mesurée tout simplement grélee variable Free Cash Flow (en
pourcentage des ventes). L'effet attendu seraipdsits le sens ou le niveau des FCF dans
les sociétés en Public to Private sera plus impbea raison de la fonction de contrdle de la
dette. Comme le souligne Jensen (1986), la plufgmtavantages obtenus dans les opérations

de Public to Private semblent étre dis a la fondi® contrble de la dette.

L’hypothese 5 est la suivante :

Les sociétés ayant de faibles perspectives desamis ont davantage tendance a sortir de la

cote.

Les firmes qui sortent de la bourse ont en principdort niveau de Free Cash Flow et de
faibles opportunités de croissance (Lehn et Pouls@89 ; Opler et Titman, 1993), d'ou la
formulation suivante : I'hypothese relative a lasune des perspectives de croissance de la

société sera mesurée par le ratio Q. Ce ratio mBsiproxy, c'est-a-dire une variable
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instrumentale du Q de Tobin (1969). Halpern e{1#899) le définissent comme le ratio de la
valeur de marché sur la valeur comptable des eapjteopres. Cependant, le numérateur ne
prend pas en compte la dette de la société etpmésente donc pas une bonne mesure de la
valeur de la société.

C’est pour cela que nous utilisons plutot I'appmae McConnel et Servaes (1990) et de

Opler et Titman (1993) qui définissent le Q rateld maniére suivante :

VM +DT-L
A

Q
ou:

VM représente la valeur de marché des capitauxresage la société.
DT représente la dette totale.

L représente les liquidités.

A représente la valeur de I'actif.

L’introduction de cette variable permet d’avoir uienension dynamique dans notre analyse
en permettant d’étudier dans quel sens varie d¢e saion les deux types d’échantillons
étudiés. En relation avec I'analyse que nous avéaksée sur I'effet du Q ratio, nous nous
attendons a un signe négatif entre le ratio etdagbilité qu'une firme se retire de la cote. En
effet, les sociétés ayant des perspectives desartie faibles seront moins attrayantes pour
des investisseurs. Elles seront considérées conemeidles potentielles & sortir de la cote

dans le but d’éviter tout probleme financier impoitt

Deux autres spécifications ont été utilisées pesrperspectives de croissance de la société
(Weir, Laing, Wright, Burrows, 2005), Q1/Q2 et QB/Q

= Q1/Q2: c’est le Q ratio une année avant la soli¢a cote divisé par le Q ratio deux
années avant.
= Q1/Q3: c'est le Q ratio une année avant la soldida cote divisé par le Q ratio trois

années avant.
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Nous nous attendons a obtenir aussi des signedife@gaur ces deux ratios. La prise en
compte de ces deux ratios nous permet de confirmoenon, les niveaux de croissance de la

société avant le retrait de la cote.

Par ailleurs, nous avons aussi ajouté une varidlRotomique permettant de mesurer
I'interaction entre le niveau de Free Cash Flowfdeses et le Q ratio. Pour cela, nous avons
introduit la variable LQ*HFCF (Weir, Laing, WrighBurrows, 2005a) qui est égale a 1 dées
lors que la firme a un niveau en dessous de laanédiu Q ratio et au-dessus du niveau

meédian des FCF, sinon elle est égale a 0.

5. Les colts de cotation

Comme nous l'avions précisé, I'hnypothese relatiug aolts de cotation ne peut pas étre
étudiée dans Ilghase Motivationcar nous avons opérationnalisé cette hypothése lave
variable «taille ». Or pour réaliser notre échbmti de contrble, deux criteres ont été
sélectionnés, celui du secteur d’activité et celaila taille. Par conséquent, les sociétés
faisant partie de I'échantillon de contrdle, comimeéfinit la technique de pairage, seront de
méme taille que celles de I'échantillon des Putdi®rivate. Ainsi, la comparaison entre les
deux échantillons avec la taille comme variableurdd aucun sens. Celle-ci serait
effectivement nulle. Toutefois, elle sera utilisfen de mesurer I'impact de I'économie des

codts de cotation sur la richesse des actionndaes le chapitre relatif a ffhase Impact

6. La protection anti-rachat

L’hypothése 7 est la suivante :

Les sociétés ayant fait I'objet d’une prise de oalet partielle ont davantage tendance a se

retirer de la cote.

Une autre raison qui peut entrainer le lancemamedopération de Public to Private est la
peur d’étre reacheté. Lowenstein (1985) remarqueelegi sociétés qui se retirent sous forme
de MBO se justifient par le fait que les managerspeur de se faire racheter et de faire face
a des offres de rachat hostiles. Etant sortie dmte, les sociétés se sont ainsi protégées de
toute opération hostile envers elles. Cette hymatteera mesurée en utilisant une variable
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dichotomique qui est la « prise de contrdle avamakchat ». Celle-ci sera égale a 1 dans le
cas ou il y a eu une prise de contrdle dans I'amékannonce de la transaction est réalisée,
sinon elle est égale a O.

L’incitation a sortir de la cote sera d’autant pfost que la société fera I'objet de prise de

contrble.

7. La sous-évaluation

L’hypothése 8 est la suivante :

Les sociétés sous évaluées ou faiblement liqguideslavantage tendance a se retirer de la

cote.

On considere en général que les sociétés en RobRcivate sont davantage sous-évaluées
(problémes d’asymétrie informationnelle, manipwatides données comptables...). Selon
Halpern et al. (1999) les sociétés en Public tod®ei sont davantage sous-évaluées par
rapport aux entreprises restées en Bourse.

Pour évaluer cette sous-évaluation, nous avonsire@ola variable du Price Earning Ratio
(PER) qui est mesurée sur une période d’'un an deatransaction du Public to Private
jusqu’a un mois avant la premiere annonce. Il estrmu en faisant le rapport entre la valeur

de l'action et le bénéfice par action.

L’incitation a sortir de la cote sera d’autant pfage que les sociétés ont un niveau de Price

Earning Ratio faible.

o, R g . Actifs— Stock
La mesure de la liquidité est quant a elle réaleggeisant le calcul suivant: OF :

ou DF représente les dettes financiéres.
Nous nous attendons a une moindre liquidité audesnPublic to Private.

Nous résumons I'ensemble de nos huit hypothésgsedationnalisation de chacune d’entre

elles, ainsi que les résultats attendus par uedahiecapitulatif :
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Tableau n° 13: Récapitulatif des hypotheses, de dpérationnalisation et des résultats
attendus
Hypotheses Opérationnalisation Résultats
escomptés
H1 : Economie Fiscale | Impots (% des ventes) +
Effet de Levier (Dettes Financieres/ -
Fonds Propres)
H2 : Réalignement des | Part Managériale -
intéréts
H3 : Contrble Bloc Institutionnel -
Bloc Entreprise -
Bloc Famille -
H4 : Free Cash Flow Free Cash Flow +
H5 : Perspectives de Q Ratio -
croissance Q1/Q2 -
Q1/Q3 -
LQ * HFCF +
H7: Anti-Rachat Prise de contrble avant le rachat (1= oui)

H8 : Sous-évaluation

PER (Price Earning Ratio)
Liquidité
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B. Echantillon de contrdle : méthodologie et statistis|

Aprés avoir présenté les huit hypothéses que naudons tester, nous étudions la
meéthodologie que nous appliguons. Comme nous I'awoimoduit au début de ce chapitre,
deux méthodes ont été retenues pour analyser ligathons des opérations qui se retirent de
la cote, c'est-a-dire les Public to Private. Noffsctuerons une analyse univariée dans un
premier temps et dans un second temps nous auemosirs a une analyse multivariée

(analyse logistique binaire).

Tout d’abord, pour réaliser une étude univariéeergtuite une analyse multivariée, nous
devons élaborer un échantillon de contrdle qui sersstitué de sociétés qui sont cotées en
bourse. Nous pourrons ainsi étudier quel est Iélgype d’'une société en Public to Private

par rapport a une société cotée en bourse.

Cette méthode consiste a réaliser une techniquoidage, c'est-a-dire a coupler I'entreprise
étudiée : la société en Public to Private, avec auie entreprise ayant la méme taille
(mesurée soit par le chiffre d’affaires soit paictif total), se trouvant dans le méme secteur
d’activité et étant cotée depuis au moins une arire&ehoix de cette technique se justifie par
le fait qu’elle permet d’apprécier la probabilitecturrence d’'un événement (le fait qu'une
société se retire de la cotation boursiere dan® mais) et de différencier les firmes en Public

to Private des sociétés restées cotées en bourse.

Comme les sociétés de I'échantillon de contrOlemies par la technique de pairage ont la
méme taille et se trouvent dans le méme secteuwtivi@, cette méthode d’analyse nous

permet de savoir pourquoi des entreprises vont ldesecteur privé.

L’élaboration de I'échantillon de contrdle est ieé& en se basant sur deux caractéristiques

essentielles, a savoir le secteur d’activitéaettif total :

= Le secteur d’activité: cette catégorie regroupe les secteurs d’actpiitécipaux de
I'entreprise. Ceci nous permet de prendre en céradihn, d’'une part, le cycle de vie
industriel de la firme et d’autre part, des pattcities entre les industries en termes de
structures financiéres. La base de données Thor@sen Banker fournit le code

sectoriel SIC, le pairage a été effectué en utitiselui-ci. Dans la plupart des cas, la
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firme de I'échantillon de contréle, c'est-a-dirditane témoin, a été sélectionnée en se
référant aux deux premiers chiffres du code SIhsDas rares cas ou aucune firme
de référence ne peut pas étre observée en utilssanémier code SIC, le deuxiéme et

parfois le troisieme ont été utilisés.

= L'actif total : c'est un des critéres représentatif du factalfet Nous faisons
'hypothése que I'actif total est un bon indicateler la taille de I'entreprise dans le
sens ou il comprend l'ensemble des investisseudsisinels, commerciaux et
financiers. De plus, le choix de ce critere nousnat aussi d’éviter le biais induit par
la différence de taille entre les entreprises dia@me secteur d’activité et de tenir
compte du fait que les PME n'ont pas le méme cotepwnt que les grandes
sociétés. Par conséquent, les firmes cotées esdqur ont été sélectionnées, c'est-a-
dire les firmes témoins, devraient avoir l'actiftabble plus proche de celui de

I'entreprise étudiée.

Pour constituer cet échantillon de contréle, unéhoublogie rigoureuse doit étre respectée.
Nous nous sommes basés sur une methodologie, géjaaété appliquée par plusieurs
auteurs, tels que Weir et al. 2005, North, 2001eirkKet Zur, 2009, Achleitner, Betzer,
Hinterramskogler, 2008.

Pour résumer, voici les différentes étapes de moétodologie:

1. Nous sélectionnons toutes les compagnies cotéddealsiege social se situe dans la
méme zone géographique que celles que nous avossnd&re échantillon a savoir

'Europe, le Royaume-Uni, les Etats-Unis et I'Asie.

2. Notre sélection s’affine avec le secteur industfgur cela, nous prenons toutes les
sociétés qui ont les mémes « two-digit SIC ». Poertaines sociétés, nous avons

élargi nos critéres en utilisant le « one-digit SIC
3. Puis pour identifier les sociétés dites paires de échantillon de contrdle, nous

employons un critére «taille ». Nous prenons learee des actifs de toutes les

sociétés restantes un an avant 'annonce daing private La société avec I'écart
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type en valeur absolue le plus petit de la socstéPublic to Private est choisie

comme société correspondante.

4. Enfin, un dernier test est réalisé afin de véri§ietoutes les firmes sélectionnées dans
notre échantillon de contrdle sont restées au miésx ans cotées apres I'annonce

d’'un going private

Notre échantillon est constitué de 413 société&er8Europe, 108 au Royaume-Uni, 171 aux

Etats-Unis et de 48 en Asie.

C. Analyse univariée

1. Présentation de la méthodologie

Notre analyse statistique univariée est réaliggéarér de deux échantillons :

= Echantillon 1: il comprend I'ensemble des PubbticRrivate de 2000 a 2007 pour
'Europe, le Royaume-Uni, les Etats-Unis et I'Asie&2 nombre de sociétés s’éleve a
413.

= Echantillon 2 appelé échantillon de contrdle : st eonstitué de sociétés qui sont
restées cotées en bourse de 2000 a 2007 pour d&® qunes géographiques. Une
méthodologie a été respectée afin d’optimiser aximmam I'élaboration de cet
échantillon (taille de la société, secteur d’atéivi). Le nombre de sociétés est

identique a celui de I'échantillon 1.

Dans le but d’analyser les motivations des opématite Public to Private et d’en déduire un
profil type, nous avons retenu I'ensemble des béegadéfinies dans le paragraphe précédant.
La procédure d’obtention des variables pour I'étilan de contrdle a été la méme que celle
utilisée pour I'échantillon principal de notre é#yd'est-a-dire I'échantillon 1. Une petite
nuance est a souligner : nous avions utilisé la bl@sdonnées OSIRIS pour avoir 'ensemble
des données financiéres des sociétés non cotéas!'&hantillon de contrdle, nous avons
utilisé ORBIS qui regroupe I'ensemble des donnésantiéres issues des rapports annuels

des sociétés cotées.
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Ainsi toutes les variables retenues ont été idéesf pour les deux échantillons. Nous
comparons ensuite les valeurs moyennes issuessdeeceiers afin d’examiner dans quelle
mesure les écarts empiriques observés validenthgpstheses. Pour réaliser ceci, nous
utilisons d’une part un test paramétrique de diffiée de moyennes et d’autre part un test non

paramétrique.

2. Test paramétrique

Avant d'utiliser le test de différence de moyenness précautions doivent étre prises :

= S’assurer que la distribution de I'’échantillon soitmpatible avec I'hypothése de
distribution gaussienne de la variable (test denadité).
= Veérifier 'homogénéité des variances de tous lématllons.

= Vérifier la taille de I'échantillon (supérieur a)30

En premier lieu, nous devons nous assurer questakldition de I'échantillon soit compatible
avec I'hypothese de distribution gaussienne dealdable, c’est le test de normalité. Pour
vérifier qu’'une distribution suit une loi normald, suffit de réaliser le test descriptif
d’aplatissement et de symétrie appelés respectivekoetosis et skewness.

Les résultats obtenus confirment que I'échantiiait une loi normale a 95% car la valeur de
son aplatissement est comprise entre -2 et +2etagualeur de son asymetrie est comprise
entre -2 et +2.

En deuxiéme lieu, nous devons vérifier 'homogéndies variances de tous les échantillons.
Pour cela nous avons calculé le F de Snedecoe Cattur de F a été ensuite comparée a une
valeur théorique. On conclut pour les quatre édlhamd que la valeur observée n’excede pas
la valeur théorique, ce qui permet de conclure ldygothése d’égalité des variances n’est

pas contredite.

En troisieme lieu chaque échantillon a une taillsugérieure a 30 (normalite).
N Europe: 86

N Royaume-uni: 108

N Etats-unis 171

N asie : 48
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Les trois étapes ont été validées, nous appliqiensde Student a tous les échantillons.
L'application du test de différence de moyennest @te réalisée. Il a pour objectif de
vérifier si les moyennes des variables des deuxarditlons sont significativement

différentes.
D’ou la formulation de I'hypothese :

L’hypothése nulle bl se caractérise par le fait quil n'y a pas de a&#dhce entre les
moyennes. Dans notre étude, la statistique suitaimormale centrée réduite avec N la taille
respective des échantillons. Maintenant, nous ptéss le test paramétrique de différence de
moyennes qui prend en compte le test des égabt®espérances de deux échantillons et qui

se présente de la maniere suivante :

HO:,L{1=/,12:> HO: - u2=0
H1: A # u2 H1:pA4-pu2#0

Ce test a pour but de vérifier si les moyennesvdaables explicatives des deux échantillons
sont significativement différentes. L’hypothese leaulcomme nous l'avons formulée, se

définit comme ceci :

Ho : il n'y a aucune différence entre les moyennes.

Hj : il y a une différence entre les moyennes.
3. Test non paramétrique

Le test de Wilcoxon, appelé aussi test des sighede® rangs, permet de comparer les
caractéristiques de deux distributions. Ce tesesgmte I'alternative non paramétrique au test
t de Student que nous venons de présenter. Leetd@¥ildoxon repose uniquement sur I'ordre

des observations relatives aux deux échantilldmerimet aussi d’apporter quelques éléments
de réponse pertinentes a des questions d'intdiés trie « la forme de la distribution est-elle

identique ?, « existe-il une différence signifigatientre les tendances centrales de deux
distributions ? ». Il prend en compte a la foisrdag et le signe de chaque élément dans

I'échantillon et ne repose sur aucune hypothe&sgand de la distribution probabiliste.
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Les échantillons en question, doivent disposer @mexnombre d’observations et doivent
étre couplés. La différence entre chaque coupldsdivations est calculée et sa valeur
absolue sera classée en ordre croissant (de rangdngn). La somme des rangs positifs est
notée T et des rangs négatifs.TLa valeurz statistique de ce test se définit de la maniére

suivante :

T* —[n(n+1)/4]
JIn(n+1)(2n+1)] /24

L’hypothése H de ce test sur I'égalité des médianes de deuxélibas sera rejetée si

Z2<-Z,,0USIZ>2p

ou z, représente la valeur tabulée avec le seuil dearmrdo.
Notons que lorsque la taille de I'échantillon essex grande, c'est-a-dire supérieure a 25
(n=25), les statistiques suivent approximativement la loi normale. Pour@ditude, toutes

les tailles de nos échantillons sont supérieus a

D. Analyse multivariée : la régression logistique bi@a

1. Définition du modéle

L'utilisation de la régression logistique binaire jsistifie car la variable dépendante est de
type qualitatif alors que les variables indépenelmnpeuvent étre soit qualitatives, soit
guantitatives. L'emploi de I'expression « régreasiogistique binaire » se justifie par le fait
gue la variable dépendante ne prend que deux gapassibles c'est-a-dire 0 et 1. Lorsque le
nombre de niveaux de la variable dépendante edrisup a deux, la régression linéaire

devient multinomiale. Pour notre étude, nous namanterons de deux niveaux.

Le choix de la régression logistique binaire péexgiquer par différentes raisons qui sont

les suivantes :
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= Lorsque nous sommes dans le cas ou la variablendapte est qualitative, la
régression linéaire n’est pas compatible car leslitons de variance constante et de
normalité des résidus ne sont pas satisfaites.

= La régression logistique a pour objectif de détasmnila probabilité d’occurrence
d'un évenement. Cette caractéristigue est tree wdns la détermination des

motivations des opérations de Public to Private faex sociétés cotées.

Comme nous l'avons précisé précédemment, la varid@pendante prend la valeur O ou 1.
Dans notre étude, pour tester nos hypotheses,ammparons les firmes qui se sont retirées
de la cote (les Public to Private : les PtoP) ale=c firmes qui sont restées en bourse
(échantillon de contréle) avec comme variable ddpete Y qui se définit de la maniere
suivante :

Yi =1 sila firme appartient au groupe des socigtese sont retirées de la cote.

Y; = 0 si la firme appartient au groupe des socigtgsont restées en Bourse.

La probabilité gu’une société sorte de la cote g&drire de la maniére suivante :

1
Pi=F(Z)=ElY =1Z)=

()=l =12)= =
Ou Z = B1+P2X;
Cette équation est I'expression de la fonctionid&itdution logistique.

Si B la probabilité qu’'une société sorte de la cotedlesnée par I'équation ci-dessus, alors
(1- R), la probabilité qu’elle ne sorte pas est :

1

1-Pi=—
1+eZt

On peut donc écrire

Pi__1+e” _
- = - =€
1-Pi 1+e™®
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Ainsi, si on prend le logarithme naturel de cetjaation, on obtient le résultat suivant :

Li =In( P _j=Zi
1-Pi

= i+ (2 X

Ce qui signifie que L, le log du ratio de chanegsst pas clairement linéaire en X mais aussi
linéaire dans les paramétres. L est appelé le, Idgid le nom, pour les modéles du type, de

modéles logit.
Notons quelques caractéristiques de ce modéle :

= Si L, le logit est positif, cela signifie que lotsgla valeur du (des) régresseur(s) croit,
les chances de voir la variable dépendante prdadeur 1 augmentent.
= Si L est négatif, les chances de la variable déatedd’égaler 1 décroissent a mesure

que la valeur X augmente.

= % . le ratio appelé « odds ».
- Pi

Remarquons que le logarithme naturel du ratio «odest appelé logit.

On peut deéduire du modéle présenté ci-dessus, Izbapilité d’occurrence de
'évenemenP(Yi=1), c'est-a-dire 'évenement ou la firme appartiantgeoupe des sociétés

gui se sont retirées de la cote. Elle se définladaaniére suivante :

1 efx

P(Yi=1) = =
( ) 1+expB0OX) 1+e™

Quelgues remarques peuvent étre apportées :

= Nous avons pu constater précédemment que la variddpendante représente la
probabilité d'occurrence d'un événement, donc shatiom avec les variables

indépendantes n’est pas linéaire mais sigmoidabdetefois, la relation qui existe
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entre la variabléY et les variables X est linéaire. De ce fait, lgregsion logistique a
pour but de transformer une relation non linéaire ume relation linéaire. La
distribution logistique, comme nous l'avions prégigmplique que les probabilités
estimées doivent étre comprises entre 0 et 1.

= La régression logistigue quant a elle, ne repogwi@i pas sur des hypotheses
concernant la loi probabiliste de la distributiasdlonnées. Néanmoins, les résultats
sont plus stables lorsque les variables indépeadastnt normalement distribuées.
De méme, il faut aussi éliminer la multicolinéarggétre les prédicteurs pour ne pas

biaiser les coefficients et augmenter les écapedy
2. Interprétation des coefficients

Le signe des coefficients de régression permedujurer le sens de la corrélation entre les
régresseurs et la probabilité d’occurrence de tiémient. On identifiera un signe positif par
le fait que la fonction est croissante entre cesmdgurs et un signe négatif par le fait que la

fonction est décroissante entre ces grandeurs.

Toutefois, il faut noter que l'interprétation desefficients de la régression logistique n’est
pas directe, dans le sens ou ils sont interpréésne la variation du logit et non pas par la
probabilitéP lorsqu’une variable explicative varie a la hausseme a la baisse d’'une unite.
Par conséquent, il faut utiliser le logarithme neltdes deux c6tés de I'équation du modéle et
I'on obtient la formule suivante :

{ P(Yi=1)

1-P(Yi= 1)} = exp(B) bX

La transformation ci-dessus par le logarithme retpermet de réaliser une interprétation
plus juste des coefficients de la régression lmgist Ainsi I'exp(8) représente l'effet d’une

variable indépendante sur le ratio « odds ». Ltpr&tation de ce dernier s’effectue de la

maniére suivante : plus le coefficieekp(8 d'line variable est élevé et plus celle-ci sera

influente.

Toutefois, notons que pour la majorité des integti@ns des valeurs en ordonnée a l'origine,

cette interprétation peut n’avoir aucune signifigtd matérielle.
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3. Significativité des coefficients

Le test de la significativité des coefficients dadgression logistique est identique a celui de
la régression linéaire. Cependant, nous calcul@rs a¢te cas la statistique de Wald pour

chaque3, d’ou la formule :

WALD = {%}2

Cette statistique suit la loi probabiliste Khi-Deamec un degré de liberté. La statistique Khi-

Deux est simplement le carré de t-statistique.

4. Qualité du modéle de régression
Pour comparer les différences spécifiques d’'un neode régression logistique et pour
évaluer son pouvoir explicatif, trois statistiqupsuvent étre employées : le ratio de
vraisemblance (Khi-Deux), le taux de prédictionreote et le pseudo R2.

Nous les analysons tous les trois :

= le ratio de vraisemblance ou la statistique Khi-est obtenue comme suit :

RV = 2 = -2[RV(B0) - RV(B)]

RV se définit comme étant le ratio de vraisemblamgieest distribué selon la loi Khi-Deux
avecp degrés de liberté(est le nombre des variables indépendantes).

RV(fo) représente le ratio de vraisemblance lorsque lééfeane contient que la variable &
expliguer et la constante.

RV(,B) représente le ratio de vraisemblance lorsque ddete variables indépendantes sont

incluses.
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= Le taux de prédiction : cette statistique s’expiiquar I'hypothese suivante : si la

valeur P(Yi=1)estimée est supérieure a 0.5, I'évenement a plushdace de se

réaliser et inversement.

= Le pseudo R?: le Rz dans la régression linéapeesente la proportion de la variable
dépendante expliguée par les indicateurs indépéndaaquivalent n’existe pas pour
la régression logistique, cependant, des statesicappelées « Pseudo R2 » ont été
construites. On peut retenir la statistique du gedr? de McFadden. Elle s’obtient
de la maniéere suivante :

N 1{ RV(B) } _1- {%\%}

R2 est un scalaire variant de 0 & 1 sans attecelaleux valeurs extrémes. Le R2 du modele
de régression logistique est en principe plus éadjle celui de la régression linéaire multiple
gue nous verrons dans le dernier chapitre.

5. Le modéle LOGIT
Notre modéle se présentera sous la forme suivante :

Zi = Lo+ LiT + G+ BsM + Sal + BsC + BeF + f7FCF + [sQ + [SoPTI + S1o0PER+ Sl

Le tableau suivant illustre les différentes vamabldu modele utilisé ainsi que leurs

définitions respectives :

157



Tableau n° 14: Définitions des variables

Noms

Variables

Définitions

Impbts

Montant des imp6ts exprimé en pourcentigeventes

Effet de Levier

Rapport des dettes financiereslesifonds propres de

la société.

Part manageériale

Elle est égale a 1 quand les fda propres détenug

14

par les managers représentent plus de 25% d¢s

parts de la société sinon elle est égale a 0.

Bloc Institutionnel

Il est égal a 1 quand la part des actionnaires
institutionnels est au moins égale a 5% dg
participation sinon il est égal a 0.
Sont considérés comme institutionnels : les banquds
les compagnies financieres, les compagnies
d’assurance, les fonds de pension, les instituts fle
recherche, les autorités publiques ot
gouvernementales, les fonds de Private Equity.

Bloc Entreprise

Il est égal a 1 quand la part desactionnaires
dirigeants est au moins égale a 5% de l
participation sinon il est égal a 0.

Bloc Famille

Il est égal & 1 quand la part des @onnaires détenue
par la Famille est au moins égale a 5% dg

participation sinon il est égal a 0.

FCF

Free Cash Flow

174

Il est approximativement défsomme étant I¢
bénéfice d’exploitation avant dépréciation |et
amortissement moins le paiement des intéréts, tsnpd

et dividendes divisé par le montant des ventesr{let

—4

Poulsen, 1989). Il est mesuré en pourcentage.

Q ratio

Rapport entre M ¥ ET ~L2o

(McConnel et Servaeg,

1990 ; Opler et Titman, 1993).

20/M : valeur de marché des capitaux propres ded#gé, DT : dette totale, L : liquidités, A : vatede I'actif.
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Q1/Q2

Q1 ratio/Q2 ratio

Il est défini comme étant le Q ratio une année aila
sortie de la cote divisé par le Q ratio deux anéest.

st

Q1/Q3 Q1 ratio/Q3 ratio Il est défini comme étamiQ ratio une année avant
sortie de la cote divisé par le Q ratio trois asneeant.
LQ*HFCF | Interaction des | Elle est égale a 1 dées lors que la firme a un nivean
niveaux du Q ratio | dessous de la médiane du Q ratio et au-dessus
et des Free Cash niveau médian des Free Cash Flow, sinon elle e
Flow égale a 0.
PTI Protection anti | Elle est égale a 1 quand la société a subi une gride
rachat controle un an avant la sortie de la cote.
PER Price Earning Ratio Il est égal au rapportestdrvaleur de l'action et e
bénéfice par action.
L Liquidité Elle est égale au rapport entre les actifs moinstiecks

sur les dettes financiéres.

Note 1 :Les données des variables ont été prises une anaéela sortie de la bourse de la

société ce qui correspond au dernier exercice deaptrait de la cote.

Note 2 :Les variables représentées en gras signifienteg@®nt des variables dichotomiques.

L’équation Z représente le modéle 1 que nous allons testés, dudres modeles sont aussi
utilisés. Pour cela, nous employons les variablésstes : Q1/Q2, Q1/Q3, LQ*HFCF. Pour

des raisons de fortes corrélations entre les Vagattiu modele 1 et les dernieres citées, nous

avons effectué trois autres modeles. Au final quatodeles sont réalisés, les voici :

g & 4 &

variable LQ*HFCF.

Le modéle 1 ne prend en compte que le Q ratio.
Le modéle 2 integre uniquement le ratio Q1/Q2.

Le modéle 3 prend en considération uniguement Q1/Q3
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1. Résultats

A. Résultats de I'analyse univariée

Nous présentons dans les quatre tableaux suivesteesultats de notre analyse univariée.
Nous avons scindé les variables qui opérationmdliSensemble de nos huit hypothéses
développées dans la section précédente, en detigspar plus exactement en deux panels.

Ces deux panels sont les suivants :

= Panel A: il est consacré a la propriété et aurét Il regroupe trois types de
variables :
o Part managériale.
0 Blocs de contréle qui sont au nombre de trois itiisdbnnel, Entreprise,
Famille).

o0 Prise de contrble.

= Panel B: il regroupe toutes les variables mesularerformance. Elles sont au

nombre de neuf :

(@)

Impots.

Effet de Levier.
Free Cash Flow.
Q ratio.

Q1/Q2.

Q1/Qs.
LQ*HFCF.

PER.

Liquidité.

O O O O O o o o

Deux tests statistiques ont été réaliseg-tdst et lez-test.
Nous avons procédé a un test du Khi-Deux pour Esables dichotomiques que I'on

retrouve dans le Panel A lié a la propriété et antréle. Concernant les autres variables
regroupées dans le Panel B lié a la performanciesatire Wilcoxon a été utilisé.
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1. Europe

Tableau n°15 : Résultats de I'analyse univariée pRurope (86 observations)

PtoP EDC t value Z statistic
Variables Moyenne Médiane Moyenne Médiane
Panel A: Propriété et Controle
Part Managériale 0,65 1 0,85 1 -2,682*** -2,679***
Bloc Institutionnel 0,61 1 0,75 1 -2,697*** -2,643***
Bloc Entreprise 0,58 1 0,72 1 -2,791%** -2,728***
Bloc Famille 0,64 1 0,84 1 -2,904%** -2,876%**
Prise de contréle avant le
rachat 0,56 1 0,52 1 1,036 1,123
Panel B: Performance
Impdts 1,21 1,17 1,18 1,08 1,026 1,103
Effet de Levier 1,42 1,38 1,45 1,39 -1,115 -1,112
Free Cash Flow 4,55 4,43 3,77 3,70 2,169** 2,214**
Q ratio 0,83 0,81 1,45 1,42 -3,987%** -3,521%**
Q1/Q2 0,91 0,87 1,05 1,03 -3,362%** -3,214%**
Q1/Q3 0,86 0,85 1,12 1,09 -3,556%** -3,514%*=*
LQ*HFCF 0,37 0,25 0,24 0,16 2,105** 2,034**
PER 15,14 14,52 26,78 25,92 -2,412%* -2,376**
Liquidité 1,45 1,38 2,09 1,96 -2,654%** -2,698%**

PtoP : Public to Private

EDC : Echantillon de contrble

Note : *** ** * représentent les seuils de sigitivité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.

T:Impbts. Montant des impdts exprimé en pourcentage deseseri:Effet de Levier Rapport des dettes
financiéres sur les fonds propres de la sociétdPart managériale Elle est égale a 1 quand les fonds propres
détenus par les managers représentent plus de @5%ads de la société sinon elle est égale a 0 ;

I:Bloc Institutionnel: Il est égal a 1 quand la part des actionnaireitutisnnels est au moins égale a 5% de
participation sinon il est égal a O:Bloc Entreprise Il est égal a 1 quand la part des actionnairegedints est
au moins égale a 5% de la participation sinontilégal a OF:Bloc Famille: Il est égal a 1 quand la part des
actionnaires détenue par la Famille est au moiadeédy 5% de participation sinon il est égal &OF:Free
Cash Flow: Il est approximativement défini comme étant le éfime d’exploitation avant dépréciation et
amortissement moins le paiment des intéréts, ismpbdividendes divisé par le montant des ventebr{Let
Poulsen, 1989). Il est mesuré en pourcent@g®.;ratio: Rapport entrgVM + DT — L)/A%* (McConnel et
Servaes, 1990 ; Opler et Titman, 199%)1/Q2:Q1 ratio/Q2 ratio Il est défini comme étant le Q ratio une

année avant la sortie de la cote divisé par letiQ@ deux années avany1/Q3:Q1 ratio/Q3 ratio:ll est défini

2LVM : valeur de marché des capitaux propres ded#é, DT : dette totale, L : liquidités, A : vatede I'actif.
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comme étant le Q ratio une année avant la sortla dete divisé par le Q ratio trois années avla@tHFCF:
Interaction des niveaux du Q ratio et des Free Eé&slv :Elle est égale a 1 dés lors que la firme aiweau en
dessous de la médiane du Q ratio et au-dessusvdaunmédian des Free Cash Flow, sinon elle ese égal
0 ;PTI: Protection anti rachat: Elle est égale a 1 quand la société a subi urse pié contréle un an avant la
sortie de la cotdPER:Price Earning Ratio: Il est égal au rapport entre la valeur de I'acebrie bénéfice par

action L:Liquidité: Elle est égale au rapport entre les actifs maastocks sur les dettes financiéres.

Quelgues remarques doivent étre notées avantatimiie les résultats de cette étude.

Concernant le panel A, nous remarquons que latateucle propriété et de contrble des
sociétés en Public to Private en Europe est largem@mposée de managers et du bloc
Famille (Andres, 2008 ; Faccio et Lang, 2002). Gecifirme notre premiéere analyse dans le
chapitre 3, ou la part des Petites et Moyennespnses (PME) est trés importante. Le tissu

industriel européen est composé pour pratiquen@Yit@s PME.

Concernant le panel B, nous observons que la s@lgation, les perspectives de croissance
et le niveau de la liquidité sont trois éléments caractérisent fortement les sociétés en
Public to Private. En effet, les données révélarg tps perspectives de croissance de la
société mesurée par le Q ratio sont beaucoup aloke$ pour les Public to Private que pour

les sociétés appartenant a I'échantillon de comtf@)83 contre 1,45). La sous-évaluation est
un autre critére qui qualifie les Public to Privates résultats sont évocateurs, 15 pour les
Public to Private contre 27 pour 'EDC. De mémenienque de liquidité fait aussi partie des

criteres qui caractérisent les Public to Private @leres sociéteés.
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2. Le Royaume-Uni

Tableau n°16 : Résultats de I'analyse univariée fRoyaume-Uni (108 observations)

PtoP EDC t value Z statistic
Variables Moyenne Médiane Moyenne Médiane
Panel A: Propriété et
Contréle
Part Managériale 0,51 1 0,68 1 -2,426** -2,387**
Bloc Institutionnel 0,69 1 0,81 1 -2,215** -2,134**
Bloc Entreprise 0,56 1 0,65 1 -2,196** -2,102**
Bloc Famille 0,51 0 0,53 1 -1,102 -1,006
Prise de contréle avant le
rachat 0,57 0 0,55 1 1,126 1,101
Panel B: Performance
Impbts 1,91 1,78 1,87 1,83 1,556 1,519
Effet de Levier 1,23 1,18 1,26 1,20 -1,272 -1,217
Free Cash Flow 4,46 4,35 4,12 4,03 2,456** 2,418**
Q ratio 0,85 0,79 1,47 1,38 -4,056*** -3,875***
Q1/Q2 0,97 0,92 1,12 1,08 -3,915%** -3,723***
Q1/Q3 0,83 0,77 1,22 1,17 -3,992%** -3,834%**
LQ*HFCF 0,35 0,33 0,27 0,25 2,056** 1,998**
PER 14,16 13,76 20,42 19,54 -2,385** -2,426**
Liquidité 1,48 1,35 2,02 1,97 -2,5682%** -2,569***

PtoP : Public to Private
EDC : Echantillon de contrble

Note : *** ** * représentent les seuils de sigtivité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.

T:Impbts. Montant des impdts exprimé en pourcentage desesei@:Effet de Levier Rapport des dettes
financiéres sur les fonds propres de la sociétdPart managériale Elle est égale a 1 quand les fonds propres
détenus par les managers représentent plus de @5%ads de la société sinon elle est égale a 0 ;

I:Bloc Institutionnel: Il est égal & 1 quand la part des actionnairetitisnnels est au moins égale a 5% de
participation sinon il est égal a O:Bloc Entreprise Il est égal a 1 quand la part des actionnairegedints est
au moins égale a 5% de la participation sinontiléggsl a OF:Bloc Famille: Il est égal a 1 quand la part des
actionnaires détenue par la Famille est au moiadeédy 5% de participation sinon il est égal &OF:Free
Cash Flow: Il est approximativement défini comme étant le éféoe d’exploitation avant dépréciation et
amortissement moins le paiment des intéréts, ismpbdividendes divisé par le montant des ventebr{Let
Poulsen, 1989). Il est mesuré en pourcent&€ ratio: Rapport entrgVM + DT — L)/A* (McConnel et
Servaes, 1990 ; Opler et Titman, 199%)1/Q2:Q1 ratio/Q2 ratio Il est défini comme étant le Q ratio une

22\/M : valeur de marché des capitaux propres ded#gé, DT : dette totale, L : liquidités, A : vatede I'actif.
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année avant la sortie de la cote divisé par leti@ deux années avany1/Q3:Q1 ratio/Q3 ratio:ll est défini
comme étant le Q ratio une année avant la sortla dete divisé par le Q ratio trois années avla@tHFCF:
Interaction des niveaux du Q ratio et des Free Gé&slv :Elle est égale a 1 dés lors que la firme aiweau en
dessous de la médiane du Q ratio et au-dessusvdaunmédian des Free Cash Flow, sinon elle ese égal
0 ;PTI: Protection anti rachat: Elle est égale a 1 quand la société a subi use pie contrfle un an avant la
sortie de la cotdPER:Price Earning Ratio: Il est égal au rapport entre la valeur de I'acébrie bénéfice par

action L:Liquidité: Elle est égale au rapport entre les actifs maastocks sur les dettes financieres.

Concernant le panel A, le bloc Institutionnel fadrtie d’un élément clé qui caractérise les
Public to Private au Royaume-Uni (Weir et al., 20@eci est confirmé par le résultat (0.69)
qui est supérieur par rapport a celui observé fasuautres blocs de I'échantillon de Public to
Private (0.56 pour le bloc entreprise ; 0.51 pdrlte famille). Nous remarquons aussi que le
Bloc Institutionnel joue un réle important pour IBsiblic to Private et pour les sociétés
restées en cote boursiére. Toutefois, nous constajae ce dernier est supérieur a celui
observé en Europe. Par ailleurs, le bloc Familtedbeaucoup moins présent dans les sociétés
de Public to Private au Royaume-Uni qu’en Eurompehdant, aucune significativité n’a été
trouvée. Les résultats sont relativement prochgg!(Pour les opérations de Public to Private
contre 0.84 pour I'échantillon de contréle). Onpeait donc pas confirmer que ce bloc puisse
faire partie d’une des caractéristiques des omdratile PtoP. La prise de contrble est quant a
elle nettement plus élevée pour les sociétés eR, Ritbes font davantage I'objet d'offre
amicale ou hostile, leur faible perspective de ssamnce et de liquidité par rapport aux
sociétés cotées en bourse (0.85 contre 1.47 psyelspectives de croissance et 1.48 contre
2.02 pour la liquidité) en font des cibles de ragreafaites.

Concernant le panel B, le niveau des Free Cash,HR&svperspectives de croissance et le

manque de liquidité sont aussi trois €léments majqui caractérisent les Public to Private.
Les résultats obtenus sont pratiquement simil@resux constatés dans le reste de I'Europe.
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3. Les Etats-Unis

Tableau n°17 : Résultats de I'analyse univariée pEsuEtats-Unis (171 observations)

PtoP EDC t value Z statistic
Variables Moyenne Médiane Moyenne Médiane
Panel A: Propriété et Controle
Part Managériale 0,54 1 0,62 1 -2,456** -2,417**
Bloc Institutionnel 0,72 1 0,92 1 -2,879*** -2,764***
Bloc Entreprise 0,64 1 0,89 1 -2,367** -2,298**
Bloc Famille 0,49 1 0,52 0 -0,987 -0,873
Prise de contrble avant le rachat 0,65 1 0,61 1 1,005 0,996
Panel B: Performance
Impots 1,50 1,45 1,48 1,32 1,251 1,197
Effet de Levier 1,63 1,60 1,65 1,75 -1,145 -1,126
Free Cash Flow 5,26 5,21 4,83 4,53 2,746%** 2,684***
Q ratio 0,77 0,71 1,53 1,44 -4,456*** -4,067***
Q1/Q2 0,85 0,78 1,15 1,09 -3,818*** -3,5634***
Q1/Q3 0,81 0,72 1,26 1,21 -4,257*** -4,127%**
LQ*HFCF 0,46 0,41 0,33 0,27 2,224** 2,158**
PER 13,24 12,76 28,65 27,54 -3,547*** -3,468***
Liquidité 1,45 1,26 2,01 1,89 -2,652*** -2,592%**

PtoP : Public to Private

EDC : Echantillon de contréle

Note : *** ** * représentent les seuils de sigtivité & hauteur de 1%, 5% et de 10%.

T:Impbts. Montant des impdts exprimé en pourcentage deseseri:Effet de Levier Rapport des dettes
financieres sur les fonds propres de la soci&téPart managériale Elle est égale a 1 quand les fonds propres
détenus par les managers représentent plus de @6%ads de la société sinon elle est égale a 0 ;

I:Bloc Institutionnel: Il est égal & 1 quand la part des actionnairetitisnnels est au moins égale a 5% de
participation sinon il est égal a O:Bloc Entreprise Il est égal a 1 quand la part des actionnairegedints est
au moins égale a 5% de la participation sinontilégsl & OF:Bloc Famille: Il est égal a 1 quand la part des
actionnaires détenue par la Famille est au moiaseély 5% de participation sinon il est égal &OF:Free
Cash Flow: Il est approximativement défini comme étant le éféne d’exploitation avant dépréciation et
amortissement moins le paiment des intéréts, ismmpbdividendes divisé par le montant des ventetir{Let
Poulsen, 1989). Il est mesuré en pourcent@ge ratio: Rapport entrdVM + DT — L)/A?® (McConnel et
Servaes, 1990 ; Opler et Titman, 199%)1/Q2:Q1 ratio/Q2 ratio Il est défini comme étant le Q ratio une

année avant la sortie de la cote divisé par letiQ deux années avan@1/Q3:Q1 ratio/Q3 ratio:ll est défini

%M : valeur de marché des capitaux propres ded#gé, DT : dette totale, L : liquidités, A : vatede I'actif.
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comme étant le Q ratio une année avant la sortla dete divisé par le Q ratio trois années avla@tHFCF:
Interaction des niveaux du Q ratio et des Free Eé&slv :Elle est égale a 1 dés lors que la firme aiweau en
dessous de la médiane du Q ratio et au-dessusvdaunmédian des Free Cash Flow, sinon elle ese égal
0 ;PTI: Protection anti rachat: Elle est égale a 1 quand la société a subi urse pié contréle un an avant la
sortie de la cotdPER:Price Earning Ratio: Il est égal au rapport entre la valeur de I'acebrie bénéfice par

action L:Liquidité: Elle est égale au rapport entre les actifs maastocks sur les dettes financiéres.

Concernant le panel A, le Bloc Institutionnel eBlec Entreprise sont deux éléments majeurs
qui caractérisent les opérations de Public to RrivdNous remarquons que le Bloc
Institutionnel est le facteur clé du bloc contrdleest a la fois le plus élevé de ce panel mais
aussi le plus élevé par rapport aux autres zonegrgghiques. Ceci peut se comprendre par
le fait que le bloc Institutionnel comprend en au&s sociétés de Private Equity, qui sont aux
Etats-Unis largement développées et investisseotm@ment dans ces sociétés. Le Bloc
Famille ne semble pas expliquer les PtoP aux Eiais-a I'instar du Royaume-Uni. La prise
de contréle est aussi un élément caractéristiqeeRimblic to Private aux Etats-Unis. Le
résultat obtenu est le plus élevé des quatre zddass le cas des Etats-Unis, nous ne
pouvons pas invoquer le manque de croissance dugda des sociétés n'arrivent pas a
atteindre leur niveau de développement, car c’egtays, qui malgré la crise, est un moteur
pour la croissance. Nous pouvons néanmoins justiieconstat par le fait qu’aux Etats-Unis
beaucoup de créations de sociétés sont réaliséds, beaucoup aussi ont des difficultés
financiéres et elles se font souvent rachetereaude disparaitre.

Concernant le panel B, nous remarquons aussi quaveau des Free Cash Flow, les
perspectives de croissance, la sous-évaluatianrevéau de liquidité sont tous les quatre des
facteurs importants. Notons que les résultats ptug élevés que ceux que nous avions
constatés a la fois pour 'Europe et pour le Royadumi. Par ailleurs, I'effet de levier est
plus faible pour les sociétés en Public to Privgaie pour les sociétés restées en bourse. Ce

constat s’applique aussi pour I'Europe et le Royedluni.
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4. L'Asie

Tableau n°18 : Résultats de I'analyse univariée pasie (48 observations)

PtoP EDC t value Z statistic
Variables Moyenne Médiane Moyenne Médiane
Panel A: Propriété et
Contrble
Part Managériale 0,61 1 0,78 1 -2,662%** -2,687***
Bloc Institutionnel 0,62 1 0,85 1 -3,005*** -2,954%**
Bloc Entreprise 0,63 1 0,79 1 -2,458** -2,397**
Bloc Famille 0,53 0 0,55 0 -0,789 -0,654
Prise de contrble avant le
rachat 0,65 1 0,62 1 1,205 1,117
Panel B: Performance
Impbts 1,90 1,83 1,60 1,56 3,421 %% 3,217%**
Effet de Levier 1,54 1,72 1,82 1,75 -2,896*** -2,746%**
Free Cash Flow 4,23 4,02 3,97 3,83 4,569%** 4,327***
Q ratio 0,82 0,73 1,45 1,39 -4, 787*** -4,654***
Q1/Q2 0,88 0,81 1,15 1,08 -3,956*** -3,872%**
Q1/Q3 0,83 0,70 1,19 1,07 -4,362*** -4,317%**
LQ*HFCF 0,42 0,40 0,28 0,25 2,178** 2,113*
PER 16,45 15,92 26,36 25,73 -1,831* -1,729*
Liquidité 1,49 1,35 2,05 1,88 -2,685*** -2,695%**

PtoP : Public to Private

EDC : Echantillon de contrble

Note : *** ** * représentent les seuils de sigotivité & hauteur de 1%, 5% et de 10%.

T:Impbts. Montant des impdts exprimé en pourcentage desesei@:Effet de Levier Rapport des dettes
financieres sur les fonds propres de la soci&téPart managériale Elle est égale a 1 quand les fonds propres
détenus par les managers représentent plus de @6%ads de la société sinon elle est égale a 0 ;

I:Bloc Institutionnel: Il est égal & 1 quand la part des actionnaireititisnnels est au moins égale a 5% de
participation sinon il est égal a O:Bloc Entreprise Il est égal a 1 quand la part des actionnairegedints est

au moins égale a 5% de la participation sinontilégsl a OF:Bloc Famille: Il est égal a 1 quand la part des
actionnaires détenue par la Famille est au moiaseély 5% de participation sinon il est égal &OF:Free
Cash Flow: Il est approximativement défini comme étant le éféoe d’exploitation avant dépréciation et
amortissement moins le paiment des intéréts, ismpbdividendes divisé par le montant des ventebr{Let
Poulsen, 1989). Il est mesuré en pourcent&y@ ratio: Rapport entrgVM + DT — L)/A?* (McConnel et

2\M : valeur de marché des capitaux propres ded#gé, DT : dette totale, L : liquidités, A : vatede I'actif.
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Servaes, 1990 ; Opler et Titman, 199%)1/Q2:Q1 ratio/Q2 ratio Il est défini comme étant le Q ratio une
année avant la sortie de la cote divisé par leti@ deux années avany1/Q3:Q1 ratio/Q3 ratio:ll est défini
comme étant le Q ratio une année avant la sortla dete divisé par le Q ratio trois années avla@tHFCF:
Interaction des niveaux du Q ratio et des Free Eé&slv :Elle est égale a 1 dés lors que la firme aiweau en
dessous de la médiane du Q ratio et au-dessusvdaunmédian des Free Cash Flow, sinon elle ese égal
0 ;PTI: Protection anti rachat: Elle est égale a 1 quand la société a subi use pie contrfle un an avant la
sortie de la cotdPER:Price Earning Ratio: Il est égal au rapport entre la valeur de I'acébrie bénéfice par

action L:Liquidité: Elle est égale au rapport entre les actifs maastocks sur les dettes financiéres.

Concernant le Panel A, le Bloc Institutionnel etB&c Entreprise sont tous deux des
éléments importants relatifs a la propriété et antrble des sociétés en Public to Private.
Nous constatons que pour I'Asie, tout comme posiEH&&ts-Unis, le bloc Institutionnel est le
bloc le plus représentatif. Ce constat se jusdtissi par le fait de la montée grandissante des
investissements des sociétés en Private Equitys Nauwions observé dans le chapitre 3
graphique n° 17 page 129. Le Bloc Famille n'appara$ significatif. La prise de contrdle en
Asie n’est pas non plus un élément déterminant fgsusociétés en Public to Private. Ceci se
justifie par le fait que le développement des Rutdi Private est encore tres récent, ce qui
limite l'offre abondante de rachats que les sosiéstibissent dans les autres zones
géographiques.

Concernant le Panel B, le méme constat que legg@eéts s’applique aussi pour I'Asie. Nous
remarquons aussi que le niveau d'impo6t en Asie pesiopérations de Public to Private est
beaucoup plus élevé que les autres zones. Lesté&o@a Public to Private ont un niveau
d’'impét supérieur & celui des sociétés de I'échlantde contrble. En revanche, les sociétés
en Public to Private ont un faible niveau d’effet lgvier par rapport a celui des sociétés
cotées en bourse. Nous remarquons aussi que dHéeente est la plus importante de
'ensemble de notre échantillon. Les tests relatifses deux variables, Impobts et Effet de
Levier, apparaissent tres significatifs en Asientcairement a ce qui était observé dans les

autres zones.
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B. Résultats de I'analyse multivariée

Dans le paragraphe précédent, nous avons utiles@aliyse univariée pour tester les
différences de moyennes entre les sociétés endPtdlPrivate et les sociétés de notre
échantillon de contrdle avec les différentes vaeislgue nous avions présentées. Toutefois
'analyse univariée ne prend pas en compte I'implecthaque facteur, elle ne nous permet
pas de prendre en considération l'interaction dasémble des facteurs. C’'est pour cela que
maintenant, nous effectuons une régression logistiginaire pour étudier en détail les

motivations qu’ont les investisseurs envers lediPtd Private.

Rappel : le nom des variables a été abrégé pour causesidditkk des tableaux. D’'ou la

significativité des variables :

T : Taxation pour Impots.

G : Gearing pour Effet de Levier.

M : Managers pour Part Managériale.

| : Institutionnal pour le Bloc Institutionnel.
C : Corporation pour le Bloc Entreprise.

F : Family pour le Bloc Famille.

FCF : Free Cash Flow.

Q : Qratio

Q1/Q2 : Q ratio une année avant la sortie de la distisé par le Q ratio deux années

) L LR R U VRV

avant.

4

Q1/Q3 : Q ratio une année avant la sortie de la ditisé par le Q ratio trois années
avant.
= LQ*HFCF : interaction entre le niveau des Free (dskv et du Q ratio

4

PTI : Prior Takeover Interest pour Prise de CostedMant le rachat.
= L : Liquidité

Quatre modeles ont été realisés dans le but diédgeproblémes de corrélation entre les

variables. Ces derniers ont été réalisés pour éhaoe géographique.
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Nous constatons que les résultats que nous obtegmnsla régression logistique binaire
corroborent avec ceux obtenus de notre analyseamu@é& Pour cela, nous procédons a

guelgues observations.

Le modele 1 prend en compte I'ensemble des vadgatdemis les trois suivantes : Q1/Q2,
Q1/Q3, LQ*HFCF. Les résultats obtenus sont poundénble tres significatifs pour les
guatre zones géographiques étudiées. Nous pouvisisdassiner le profil type d’'un PtoP
selon les spécificités de chacune.

De maniere générale, un faible niveau de concemtraiu contrbéle, un fort niveau des Free
Cash Flow, des perspectives de croissance faillleme sous-évaluation représentent les
principales caractéristiques des Public to Prifate aux opérations restées en cote boursiere.
Ces caracteéristiques s’appliquent pour I'ensemblgé&thantillon. Maintenant nous précisons

les spécificités de chacune.

Quelques différences doivent étre notées entredess géographiques et notamment avec le
continent asiatique qui présente des caractérediguopres et tres significatives dans notre

modele.

Par ailleurs, nous avons vérifié I'existence dedinéarité entre les variables indépendantes.
Cette statistique est donnée lorsque l'on effedaugégression linéaire sous SPSS. Le
probleme de la multicolinéarité est présent des doie cet indice est supérieur a 15. Lorsqu'il
dépasse le seuil de 30, la multicolinéarité daghiantillon est tres importante.

Aucune de nos régressions n'est affectée par laepo@ de multicolinéarité entre les
indicateurs explicatifs. La statistique la plusvéle est égale a 11.53 ce qui est inférieur au

premier seuil de 15. Le nombre final de variabhekpendantes est de 15.
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Tableau n°19

2. L'Europe

: Résultats de la régression logistijnaire pour I'Europe (86 observations)

Variables Modéle 1 Modéle 2 Modeéle 3 Modele 4
Coef T-Value Coef T-Value Coef T-Value Coef T-Value
Taxes
T 0.1957 1.5731 0.2132 1.6124 0.2065 1.5992 0.2167 1.5674
G -0.5125 -1.0256 -0.5210 -1.0343 -0.5124 -1.0251 -0.5189 -1.0298
Réalignement
des intéréts
M -2.0512 -2.6526*** |-2.0629 -2.6423*** |-2.1532 -3.9857*** |-1.9862 -3.5043***
Contrble
| -1.7874 -3.3810*** |-1.7683 -3.3553*** |-1.7021 -3.3012*** |-1.7752 -3.3793***
C -1.9650 -2.6563*** |-1.9556 -2.6410*** |-1.9457 -3.5365*** |-1.9525 -3.5398***
F -2.3766 -4.0029*** | -2.3697 -3.9897*** |-2.3525 -3.9452*** |-2.3847 -4.0206***
Free Cash Flow
FCF 0.0215 2.2104 ** |0.0193 2.2261* |0.0012 2.2564**
Perspectives de
croissance
Q -0.0123 -2.6875***
Q1/Q2 -0.0231 -2.4567**
Q1/Q3 -0.0414 -2.2113*
LQ*HFCF 0.0342 1.9927**
Anti-rachat
PTI 0.9121 1.0911 0.8993 1.2620 0.8784 1.1563 0.9172 1.2098
Sous-évaluation
PER -0.0474 -2.4237** |-0.0523 -2.4518** |-0.0727 -2.5572** |-0.0813 -2.5315**
L -0.0327 -2.6653*** |-0.0383 -2.6517*** |-0.0390 -2.5663** |-0.0378 -2.6446***
Constante 1.5432 2.76*** 1.5276 2.42** 1.4876 2.39** 1.4904 2.35**
Observations 86 86 86 86
Pseudo R2 22.12 21.54 21.34 21.31
LR Chi2 63.87*** 57.43%* 55.21%** 55.14***

Note : *** ** * représentent les seuils de sigitivité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.

T:Impbts. Montant des impdts exprimé en pourcentage deseseri:Effet de Levier Rapport des dettes

financieres sur les fonds propres de la soci&téPart managériale Elle est égale a 1 quand les fonds propres

détenus par les managers représentent plus de @6%ads de la société sinon elle est égale a 0 ;
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I:Bloc Institutionnel: Il est égal a 1 quand la part des actionnaireitutisnnels est au moins égale a 5% de
participation sinon il est égal a O:Bloc Entreprise Il est égal a 1 quand la part des actionnairegedints est
au moins égale a 5% de la participation sinontilégal & OF:Bloc Famille: Il est égal a 1 quand la part des
actionnaires détenue par la Famille est au moiaseély 5% de participation sinon il est égal &OF:Free
Cash Flow: Il est approximativement défini comme étant le éfime d’exploitation avant dépréciation et
amortissement moins le paiment des intéréts, ismpbdividendes divisé par le montant des ventebir{let
Poulsen, 1989). Il est mesuré en pourcent&y@ ratio: Rapport entrgVM + DT — L)/A?® (McConnel et
Servaes, 1990 ; Opler et Titman, 199%)1/Q2:Q1 ratio/Q2 ratio Il est défini comme étant le Q ratio une
année avant la sortie de la cote divisé par leti@ deux années avany1/Q3:Q1 ratio/Q3 ratio:ll est défini
comme étant le Q ratio une année avant la sortla dete divisé par le Q ratio trois années avla@tHFCF:
Interaction des niveaux du Q ratio et des Free Eéslv :Elle est égale a 1 dés lors que la firme aiweau en
dessous de la médiane du Q ratio et au-dessusvdaunmédian des Free Cash Flow, sinon elle ese égal
0 ;PTI: Protection anti rachat: Elle est égale a 1 quand la société a subi use pie contrfle un an avant la
sortie de la cotdPER:Price Earning Ratio: Il est égal au rapport entre la valeur de I'acebrie bénéfice par

action L:Liquidité: Elle est égale au rapport entre les actifs maastocks sur les dettes financieres.

Quelgues remarques sont nécessaires avant d’érleagésultats.

L’ensemble des résultats corroborent ceux de Resgalunivariée. Avec une régression
logistique binaire, nous avons la possibilité diaume interaction entre les variables, ce que
nous n'avions pas dans l'analyse précédente. Nemsmnguons que lI'ensemble de nos
variables nous donne des résultats satisfaisartermme de significativité. Ceci nous conforte
dans la construction de notre modéle. Nous obsergue les variables opérationnalisant
'économie fiscale ne sont pas significatives, iaimpge la variable relative a la prise de
contréle. Cette non significativité s’applique pdiensemble des quatre modeles. Nous
constatons que le bloc Contréle est tres signifigaiur tous les modéles avec une forte
significativité du Bloc Famille (Andres, 2008 ; eax et Lang, 2002). Ce constat ne sera pas
vérifié pour les autres zones géographiques, cenngues observerons dans les tableaux
suivants (20 a 22). En effet, 'Europe a une stmectle propriété différente de celle observée
aux Etats-Unis (Faccio et Lang (2002)). De plusctionnariat aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni est largement dilué contrairement as a& I'Europe, ou il est de nature
dominante avec un bloc Famille trés présent. Latesealifférences entre les modeles testés
gue nous pouvons noter, sont celles relativegpar@e « Performance ». En effet, on constate

% VM : valeur de marché des capitaux propres ded#gé, DT : dette totale, L : liquidités, A : vatede I'actif.
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gue la variable caractérisant les perspectivesassance est davantage significative lorsque
le modeéle utilise le Q ratio c'est-a-dire le modéld.e modéle 1 utilise le Q ratio qui est
significatif a hauteur de 1% contre 5% pour le®saQ1/Q2, Q1/Q3 et LQ*HFCF. De méme,
le niveau de liquidité est plus significatif daesthodéle 1 que dans le modéle 3. Le modele 1

semble étre Iégérement plus performant que lesautr

173



3. Le Royaume-Uni

Tableau n°20 : Résultats de la régression logistltjoaire pour le Royaume-Uni (108

observations)
Variables Modele 1 Modeéle 2 Modeéle 3 Modéle 4
Coef T-Value Coef T-Value Coef T-Value Coef T-Value
Taxes
T 0.2352 1.2551 0.2213 1.2656 0.2263 1.2409 0.2152 1.2729
G -0.4523 -1.0434 -0.4612 -1.0325 -0.4424 -1.0561 -0.4360 -1.0754
Réalignement
des intéréts
M -1.9956 -2.3675** |-1.9743 -2.3718** | -2.0212 -2.5223** |-2.0466 -2.5312**
Contréle
| -2.1214 -2.5611** |-2.1621 -2.5827*** | -2.1545 -2.5763*** |-2.2122 -2.6052***
C -2.0025 -2.4572* |-2.0014 -2.4632** | -2.0114 -2.4859** |-2.1035 -2.5354**
F -0.9738 -1.1276 -0.9620 -1.1358 -0.9603 -1.1317 -0.9542 -1.1461
Free Cash
Flow
FCF 0.0427 2.2156** 0.0399 2.2214** 0.0454 2.1983**
Perspectives
de
croissance
Q -0.0214 -2.3326**
Q1/Q2 -0.0285 -2.2378**
Q1/Q3 -0.0279 -2.2432**
LQ*HFCF 0.0193 2.3368**
Anti-rachat
PTI 1.0188 1.2012 1.0157 1.2234 1.0213 1.1987 0.9259 1.1023
Sous-
évaluation
PER -0.0989 -2.5816*** |-0.0951 -1.9958** | -0.0972 -1.9875** |-0.0914 -1.9616**
L -0.0571 -2.6125** |-0.0583 -1.9753** | -0.0567 -2.1153** |-0.0593 -1.9807**
Constante 1.3567 2.59%** 1.3276 2.45** 1.3095 2.43** 1.3172 2.41*
Observations |108 108 108 108
Pseudo R2 25.79 24.74 24.12 23.85
LR Chi2 62.54*** 60.03*** 58.53*** 55.87***

Note : *** ** * représentent les seuils de sigitivité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.
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T:Impbts. Montant des impdts exprimé en pourcentage desesei@:Effet de Levier Rapport des dettes
financiéres sur les fonds propres de la sociétdPart managériale Elle est égale a 1 quand les fonds propres
détenus par les managers représentent plus de @5%ads de la société sinon elle est égale a 0 ;

I:Bloc Institutionnel: Il est égal a 1 quand la part des actionnaireitutisnnels est au moins égale a 5% de
participation sinon il est égal a O:Bloc Entreprise Il est égal a 1 quand la part des actionnairegedints est
au moins égale a 5% de la participation sinontilégsl a OF:Bloc Famille: Il est égal a 1 quand la part des
actionnaires détenue par la Famille est au moiadeédy 5% de participation sinon il est égal &OF:Free
Cash Flow: Il est approximativement défini comme étant le éfime d’exploitation avant dépréciation et
amortissement moins le paiment des intéréts, ismpbdividendes divisé par le montant des ventebr{Let
Poulsen, 1989). Il est mesuré en pourcent@g®.;ratio: Rapport entrgVM + DT — L)/A%® (McConnel et
Servaes, 1990 ; Opler et Titman, 199%)1/Q2:Q1 ratio/Q2 ratio Il est défini comme étant le Q ratio une
année avant la sortie de la cote divisé par leti@ deux années avany1/Q3:Q1 ratio/Q3 ratio:ll est défini
comme étant le Q ratio une année avant la sortla dete divisé par le Q ratio trois années avla@QtHFCF:
Interaction des niveaux du Q ratio et des Free Gshv :Elle est égale a 1 dés lors que la firme aiveau en
dessous de la médiane du Q ratio et au-dessusvdaunmédian des Free Cash Flow, sinon elle ese égal
0 ;PTI: Protection anti rachat: Elle est égale a 1 quand la société a subi urse pié contréle un an avant la
sortie de la cotePER:Price Earning Ratio:ll est égal au rapport entre la valeur de I'acébre bénéfice par

action L:Liquidité: Elle est égale au rapport entre les actifs maastocks sur les dettes financiéres.

Les résultats obtenus de la régression logistiqnaire pour le Royaume-Uni corroborent
aussi ceux de I'analyse univariée. L’ensemble devamiables sont significatives, méme si le
Bloc Entreprise a un seuil de significativité iné&mr a celui constaté en Europe (5% contre
1%). Nous confirmons aussi notre analyse dansre sé le Bloc Famille n’apparait pas
significatif pour le Royaume-Uni. Ceci peut se st par le fait que le tissu industriel de

petites et moyennes entreprises est trés faibleasmment a I'Europe.

Le Q ratio de notre modéle 1 n’est pas autant figif que dans le modeéle 1 relatif a
I'Europe. Toutefois, ce modele se distingue engarerapport aux trois autres modeles dans
le sens ou la significativité obtenue par les \@deia de la sous-évaluation et de la liquidité
s’avere meilleure que dans les autres. Nous cemstaussi que le modéle 1 présente des
caractéristiques statistiques encore meilleuredegigois autres (LR Chi?).

%M : valeur de marché des capitaux propres ded#gé, DT : dette totale, L : liquidités, A : vatede I'actif.
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4. Les Etats-Unis

Tableau n°21 : Résultats de la régression logistlinaire pour les Etats-Unis (171

observations)
Variables Modele 1 Modeéle 2 Modeéle 3 Modéle 4
Coef T-Value Coef T-Value Coef T-Value Coef T-Value
Taxes
T 0.3357 1.1023 0.3462 1.1074 0.3214 1.0986 0.3127 1.0953
G -0.0256 -1.6234 -0.0305 -1.5016 -0.0312 -1.5838 -0.3150 -1.5779
Réalignement
des intéréts
M -1.7452 -2.3487** |-1.7562 -2.3518** | -1.6351 -2.4327** |-1.0328 -2.3412**
Contréle
| -1.8304 -2.9932*** |-1.8524 -3.0247*** |-1.8427 -3.0117*** |-1.8621 -3.0397***
C -1.7353 -2.4951* |-1.7470 -2.5123** |-1.7452 -2.5033** |-1.7322 -2.4819**
F -0.7521 -1.1078 -0.7427 -1.1394 -0.7468 -1.1325 -0.7241 -1.1626
Free Cash
Flow
FCF 0.0073 3.5318** |0.0094 3.5127*** | 0.0225 3.1277***
Perspectives
de
croissance
Q -0.0052 -3.2612***
Q1/Q2 -0.0037 -3.3568***
Q1/Q3 -0.0043 -3.3157***
LQ*HFCF 0.0038 3.2968***
Anti-rachat
PTI 0.5356 1.1003 0.5632 1.0257 0.5526 1.0531 0.7124 1.0067
Sous-
évaluation
PER -0.0798 -2.5314** |-0.0813 -2.5231** | -0.0837 -2.5127** |-0.0791 -2.5373**
L -0.0326 -2.8527** |-0.0318 -2.8578*** | -0.0356 -2.8326*** |-0.0401 -2.8052***
Constante 1.89 2.72%** 1.82 2.53** 1.77 2.48** 1.71 2.45%*
Observations |171 171 171 171
Pseudo R? 39.87 38.75 38.59 38.21
LR Chi2 66.78%** 64.35%** 62.31%** 60.15%**

Note : *** ** * représentent les seuils de sigativité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.
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T:Impbts. Montant des impdts exprimé en pourcentage desesei@:Effet de Levier Rapport des dettes
financiéres sur les fonds propres de la sociétdPart managériale Elle est égale a 1 quand les fonds propres
détenus par les managers représentent plus de @5%ads de la société sinon elle est égale a 0 ;

I:Bloc Institutionnel: Il est égal a 1 quand la part des actionnaireitutisnnels est au moins égale a 5% de
participation sinon il est égal a O:Bloc Entreprise Il est égal a 1 quand la part des actionnairegedints est
au moins égale a 5% de la participation sinontilégsl a OF:Bloc Famille: Il est égal a 1 quand la part des
actionnaires détenue par la Famille est au moiadeédy 5% de participation sinon il est égal &OF:Free
Cash Flow: Il est approximativement défini comme étant le éfime d’exploitation avant dépréciation et
amortissement moins le paiment des intéréts, ismpbdividendes divisé par le montant des ventebr{Let
Poulsen, 1989). Il est mesuré en pourcent@g®.;ratio: Rapport entrgVM + DT — L)/A%" (McConnel et
Servaes, 1990 ; Opler et Titman, 199%)1/Q2:Q1 ratio/Q2 ratio Il est défini comme étant le Q ratio une
année avant la sortie de la cote divisé par leti@ deux années avany1/Q3:Q1 ratio/Q3 ratio:ll est défini
comme étant le Q ratio une année avant la sortla dete divisé par le Q ratio trois années avla@QtHFCF:
Interaction des niveaux du Q ratio et des Free Gshv :Elle est égale a 1 dés lors que la firme aiveau en
dessous de la médiane du Q ratio et au-dessusvdaunmédian des Free Cash Flow, sinon elle ese égal
0 ;PTI: Protection anti rachat: Elle est égale a 1 quand la société a subi urse pié contréle un an avant la
sortie de la cotePER:Price Earning Ratio:ll est égal au rapport entre la valeur de I'acébre bénéfice par

action L:Liquidité: Elle est égale au rapport entre les actifs maastocks sur les dettes financiéres.

Les données observées pour I'échantillon des Etaisvont aussi dans le sens des résultats
de I'analyse univariée. Les résultats de I'échkmtiameéricain suggerent plusieurs remarques.
Tout d’'abord, I'ensemble des modeles donne dedtaéswextrémement significatifs. Nous
pouvons noter que la variable Free Cash Flow efaleable Q ratio sont toutes les deux
significatives a hauteur de 1%. On remarque aussilgs différentes déclinaisons de cette
derniere mesure : Q1/Q2, Q1/Q3, LQ*HFCF, sont atres significatives, davantage que
celles observées sur les deux échantillons prétedEnrope, Royaume-Uni). Par ailleurs,
nous avions observé que l'effet de levier étaisphible pour les sociétés en Public to Private
gue pour les sociétés de I'échantillon de conti@Gkeconstat était vérifieé pour les autres zones
géographiques. Toutefois, cette difféerence n’¢tag significative ni pour I'Europe et ni pour
le Royaume-Uni, ce constat est le méme pour lesHEis. Nous pouvons conclure que les
quatre modeles caractérisant I'échantillon américaint tous trés significatifs. Néanmoins,

les statistiques du modeéle 1 sont de meilleureitgual

27\M : valeur de marché des capitaux propres ded#gé, DT : dette totale, L : liquidités, A : vatede I'actif.
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5. L'Asie

Tableau n°22 : Résultats de la régression logistlgjnaire pour I'Asie (48 observations)

Variables Modele 1 Modeéle 2 Modéle 3 Modéle 4
Coef T-Value Coef T-Value Coef T-Value Coef T-Value
Taxes
T 0.0092 3.0156*** |0.0112 2.9734*** |0.0217 2.9327*** | 0.0134 2.9634***
G -0.0321 -2.7784** |-0.0417 -2.6933*** |-0.0393 -2.7352*** |-0.0403 -2.6831***
Réalignement
des intéréts
M -0.0145 -2.4567** |-0.0208 -2.4219** |-0.0617 -2.4452** |-0.0236 -2.3921**
Contréle
| -1.5307 -2.8923*** |-1.5520 -2.9253*** |-1.5446 -2.9105*** |-1.5212 -2.8844***
C -1.3236 -2.4335** |-1.3305 -2.4476** |-1.3492 -2.4610** |-1.3126 -2.7287***
F -0.6372 -1.0058 -0.5917 -1.0052 -0.6213 -1.0055 -0.6209 -1.0048
Free Cash
Flow
FCF 0.0356 2.8521** |0.0423 2.8027*** |0.0292 2.8394***
Perspectives
de
croissance
Q -0.0214 -2.8873***
Q1/Q2 -0.0224 -2.8645***
Q1/Q3 -0.0327 -2.6928***
LQ*HFCF 0.0226 2.8754***
Anti-rachat
PTI 0.6923 1.1782 0.7536 1.1244 0.7247 1.1536 0.7212 1.1231
Sous-
évaluation
PER -0.0856 -2.2563** |-0.0922 -2.1893** |-0.0961 -2.1739** |-0.0483 -2.0057**
L -0.0652 -2.6917*** |-0.0661 -2.6832*** |-0.0656 -2.6882*** |-0.0672 -2.6786***
Constante 1.82 2.68%** 1.78 2.52** 1.72 2.48** 1.65 2.39**
Observations |48 48 48 48
Pseudo R? 37.65 36.56 36.12 35.83
LR Chi2 59.64*** 57.32%** 58.63*** 57.97***

Note : *** ** * représentent les seuils de sigativité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.
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T:Impbts. Montant des impdts exprimé en pourcentage desesei@:Effet de Levier Rapport des dettes
financiéres sur les fonds propres de la sociétdPart managériale Elle est égale a 1 quand les fonds propres
détenus par les managers représentent plus de @5%ads de la société sinon elle est égale a 0 ;

I:Bloc Institutionnel: Il est égal a 1 quand la part des actionnaireitutisnnels est au moins égale a 5% de
participation sinon il est égal a O:Bloc Entreprise Il est égal a 1 quand la part des actionnairegedints est
au moins égale a 5% de la participation sinontilégsl a OF:Bloc Famille: Il est égal a 1 quand la part des
actionnaires détenue par la Famille est au moiadeédy 5% de participation sinon il est égal &OF:Free
Cash Flow: Il est approximativement défini comme étant le éfime d’exploitation avant dépréciation et
amortissement moins le paiment des intéréts, ismpbdividendes divisé par le montant des ventebr{Let
Poulsen, 1989). Il est mesuré en pourcent@g®.;ratio: Rapport entrgVM + DT — L)/A?® (McConnel et
Servaes, 1990 ; Opler et Titman, 199%)1/Q2:Q1 ratio/Q2 ratio Il est défini comme étant le Q ratio une
année avant la sortie de la cote divisé par leti@ deux années avany1/Q3:Q1 ratio/Q3 ratio:ll est défini
comme étant le Q ratio une année avant la sortla dete divisé par le Q ratio trois années avla@QtHFCF:
Interaction des niveaux du Q ratio et des Free Gshv :Elle est égale a 1 dés lors que la firme aiveau en
dessous de la médiane du Q ratio et au-dessusvdaunmédian des Free Cash Flow, sinon elle ese égal
0 ;PTI: Protection anti rachat: Elle est égale a 1 quand la société a subi urse pié contréle un an avant la
sortie de la cotePER:Price Earning Ratio:ll est égal au rapport entre la valeur de I'acébre bénéfice par

action L:Liquidité: Elle est égale au rapport entre les actifs maastocks sur les dettes financiéres.

Les résultats ci-dessus relatifs a I'échantillonl'deie sont pour les quatre modeles tres
significatifs. Le niveau des Free Cash Flow touhowe ceux des Q ratios sous les difféerentes
variantes s’averent comme les Etats-Unis tres faigttifs, a hauteur de 1%. L'Europe et le
Royaume-Uni avaient aussi des résultats satistaisaais a un seuil égal a 5%. Le Bloc
Contréle est caractérisé, comme nous l'avions eBseans les tests univariés, par les blocs
Institutionnels et Entreprise, le bloc Famille aigt pas significatif. Le manque de liquidité
fait partie d’'une des caractéristigues des sociagéstiques en Public to Private avec des
résultats trés significatifs, a hauteur de 1%. R#leurs une caractéristigue propre a
I'échantillon de I'Asie, c’est la significativitéesd variables opérationnalisant I'hypothese de
'économie fiscale. En effet, contrairement auxisrautres zones géographiques de notre
échantillon, elles sont toutes les deux signifiei Nos quatre modéles s’avérent tres
significatifs. Néanmoins, le modéle 1 présente, mendans les autres zones, des statistiques

de meilleure qualité.

2\/M : valeur de marché des capitaux propres ded#gé, DT : dette totale, L : liquidités, A : vatede I'actif.
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lll.  Synthéses des résultats

Les tableaux 15 a 18 nous fournissent les résuli@atanalyse univariée de notre modele.
Les sociétés en Public to Private sont comparéesatiétés appartenant a I'échantillon de
contr6le selon les pays et selon deux catégotesontréle de la société et la performance.
Nous avons présenté les résultats de notre analljagle d’'un test paramétrique, le t-test et
d'un test non paramétrique le test de Wilcoxon t@istic). Ce dernier représente une
alternative non paramétrigue au test t de Studepbsant uniquement sur l'ordre des

observations relatives aux deux échantillons.

Le panel A de chaque tableau selon les zones galtguees étudiées présente la moyenne de
toutes les variables qui mesurent la concentralota propriété et le contrdle effectué au
sein de la société, avec la propriété managétmlbloc institutionnel, le bloc entreprise, le

bloc famille comme variables.

Le panel B de chaque tableau selon les zones gi#ugues présente la moyenne de toutes
les variables concernant la performance des ssogktédPtoP et des sociétés cotées en bourse
avec le niveau d’'impdts, I'effet de levier, le mamit des Free Cash Flow, les perpectives de
croissance mesurées par le Q ratio, la sous-éi@uatesurée par le ratio du Price Earning
Ratio (PER) et la liquidité.

A. Economie Fiscale

Tout d’'abord, nous remarquons gu'’il y a une preingontestée concernant le niveau des
impots et I'effet de levier. En effet, nous obsery@ue les firmes en Public to Private ont un
niveau d’'imposition plus élevé que les sociétéseden bourse. De plus, I'effet de levier des
sociétés en Public to Private est plus faible aglei des sociétés de I'échantillon de controle.
Cette analyse confirme bien notre hypothese 1.€foist ces deux variables ne sont pas
significatives. Seule I'Asie présente un fort nivedimpot et un faible niveau d’effet de
levier. Ces deux variables sont significatives atéar de 1%.

Comme nous l'avons précisé dans les paragraphegdméts, I'analyse de la régression
multiple binaire prendra en compte linteraction Bensemble de nos variables, nous

pourrons ainsi observer les résultats trouvés.
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B. Réalignement des intéréts

De maniere générale, nous constatons que le réaligmt des intéréts fait partie d’'une des
raisons qui incitent les sociétés a sortir de larb®. En effet, les managers au sein des Public
to Private sont moins représentés (0.65 contre P@% les sociétés de I'échantillon de
contréle en Europe ; 0.51 contre 0.68 pour le Roy&Wni ; 0.54 contre 0.62 pour les Etats-
Unis ; 0.61 contre 0.78 pour I'Asie) ce qui proupee la société n'est pas dirigée de maniere
efficiente et ceci entraine des colts de survelamportants. Par conséquent, une présence
plus forte des managers au sein des sociétés pexndet réaligner les intéréts entre les

acteurs de la société.

C. Contrble

Concernant le contréle, trois blocs sont étudiésbioc institutionnel, le bloc entreprise, et le
bloc famille. L'ensemble de ces trois blocs est maoprésent dans I'échantillon de PtoP
comme nous le montre les résultats de l'analysevanée. La présence d'un contrble
important sera un des éléments essentiels au sdeseBublic to Private, elles seront ainsi
mieux dirigées. Toutefois nous remarquons quede Bamille est davantage présent dans les
opérations de Public to Private de la zone eur@pegpport aux autres zones géographiques.
En effet, cette derniere présente un seuil de feigtivité a 1% pour le bloc famille, ce qui
prouve que ce dernier joue un réle important dasstdansactions de Public to Private. Ce
résultat confirme notre analyse dans le sens airdjge est la seule zone géographique dans
notre échantillon dont le tissu industriel des tpstiet moyennes entreprises constitue le
maillon central de la productivité industrielle.d’ la présence d’un important contrdle au
sein des Public to Private afin d’optimiser leurfpemance. En général, le bloc institutionnel
détient la plus grande part et la plus grande Bagivité. Ceci peut justifier la présence
notable des investisseurs institutionnels danspétal des sociétés. Ainsi, la présence d’un

contrble plus fort permettra a la société d’aveie uneilleure gestion.

D. Free Cash Flow

En cohérence avec nos attentes, les Public to tPrimat un niveau de Free Cash Flow

beaucoup plus important que les sociétés en boGesd. indique I'excés de trésorerie que
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possedent ces sociétés. Ce dernier était avardraaiction utilisé a des fins non efficientes

par les managers. Ici, les Free Cash Flow pernmetti® rembourser la dette.

E. Perspectives de croissance

Les résultats de I'analyse univariée montrent @sefirmes sous forme de Public to Private
ont des Q ratios plus faibles que les entrepriesées en bourse, quelgue soit la zone
géographique. De plus, on remarque aussi que Ei@Qdes Public to Private était en baisse
par rapport a ceux observés des deux années pnéegdee résultat est confirmé avec les
variables Q1/Q2 et Q1/Q3) alors que les entreprissi®es en cote boursiére avaient des Q
ratios en augmentation. Ceci nous montre que leetés en PtoP ont des perspectives de
croissance faibles ; par conséquent la sortie depia peut étre une solution en terme de
viabilité. Par ailleurs, les résultats concernantdriable LQ*HFCF s’averent supérieurs pour
les Public to Private par rapport aux firmes ampwht a I'échantillon de contrdle. En
conclusion, les firmes en PtoP ont la particuladigévoir des Q ratios faibles et un niveau de

Free Cash Flow important.

F. Protection anti-rachat

Nous constatons que les sociétés qui font I'obget pdise de controle effectives sont
davantage incitées a se retirer de la cote. En, eféepeur de se faire racheter, les managers
préferent sortir de la bourse. Toutefois ce résultast pas significatif dans I'échantillon et
ceci quelgue soit la zone géographique et quelaite I'analyse (analyse univariée ou

régression logistique binaire).

G. Sous-évaluation
Concernant la sous-évalutation, les sociétés &n, Rmmme le décrit notre hypothese 7, sont
davantage sous-évaluées par rapport aux sociétégscen bourse. La différence est

significative pour I'ensemble des zones géogra@scet notamment pour les Etats-Unis qui

affichent un seuil de 1%.
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H. Conclusion

En conclusion, on remarque grace au test de diftérele moyennes que la détention des
parts par les managers dans les Public to Prival@ encentration du bloc contréle sont
beaucoup plus faibles que dans les sociétés restéemtation boursiére. De plus, nous
remarquons que le bloc Famille est davantage préses les opérations de Public to Private
en Europe que dans les opérations de PtoP des aanes géographiques. Ces résultats
renforcent le fait que la structure de la propri@igee des sociétés avant le retrait de la cote
présente un plus faible actionnariat de contréle ps entreprises cotées en bourse d’ou
l'intérét de la sortie. Ceci suggere que les ingesurs privés ont envie d’entreprendre des
projets dans le secteur privé en vue d’accroitrerddabilité de succes de I'opération et de
dissuader dans une autre mesure les investisseats e s’introduire dans le capital des
sociétés afin d’en obtenir les gains (Wright et 2007). Ce résultat obtenu sur le controle
nous confirme I'hypothese que nous avions émise tasens ou la présence d’un bloc ou de
plusieurs blocs de contr6le au sein des PtoP efstcteur clé de succes.

Nous constatons que les managers détiennent dgeaa¢aparts de la société des lors que la
société sort de la bourse. On constate aussi quaole institutionnel a davantage de
participation dans les Public to Private. Le monhides Free Cash Flow est plus important
pour les Public to Private. De plus, la capital@atooursiere de ces derniéres a tendance a
baisser considérablement, les résultats le confitngam moyenne le PER aux Etats-Unis est

égal a 13 pour les PtoP contre 28 pour les soaiétégs en bourse.

Quelgues remarques peuvent étre notées concerifssie, | qui représente une zone

géographique dont nous n’avons pas de références :

En Asie, nous observons que pour les sociétés lelicRo Private :

L’économie fiscale et un faible effet de levier negentent des facteurs décisifs. Ces
deux variables sont significatives pour I'ensemiidenos quatre modeles étudiés a un seulil
egal a 1%. Ceci est tres significatif et montre gueiveau d’imposition est trés important en
Asie ce qui est une des raisons pour les sociéédiade la bourse.

Nous remarquons que le contrdle exercé par le Bémgille n'a aucune influence sur
la décision d'un Public to Private alors que lesndautres blocs et surtout le bloc

institutionnel a une grande importance. L’Asie coemee a représenter une part importante
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dans la finance mondiale et les institutions gwestissent dans le capital des firmes. Ceci
peut étre une des raisons qui expliquent la ppdimn grandissante de ces derniéres dans le
capital des sociétés. De plus, comme nous I'avsodigné dans le chapitre 3, I'évolution du
Private Equity en Asie est grandissante au filaleges.

Les sociétés en Public to Private présentent ueanivmportant de Free Cash Flow
avec des perspectives de croissance faibles. Cesrésultats sont tres significatifs. Ceci est
cohérent avec notre hypothése H4. Les Public teafriont un niveau de Free Cash Flow
plus important et des perspectives de croissangg falibles que les sociétés en bourse.
Cependant, linteraction entre le niveau de FCFleetQ ratio mesuré par la variable
LQ*HFCF nous confirme, que les PtoP ont des petsfmscde croissance plus faibles et un
niveau de FCF plus élevé sans pour autant étréfisggii. Concernant cette variable, nous
constatons le méme résultat pour les quatre zoéegrgphiques de notre échantillon, il
existe une différence entre les deux échantill®ublic to Private et Echantillon de contrdle)
mais non significative.

De méme, nous observons que les opérations decRalfirivate présentent une sous-
évaluation importante avec une faible liquidité pgpport aux entreprises cotées. Le motif
pour lequel elles sont moins liquides peut s’exigpar le fait que ces sociétés avant le
rachat sont moins attractives pour les investisseélsrsont moins incités a investir au sein de
leur capital par conséquent, celles-ci détienneainesnde liquidité et présentent donc un
niveau plus faible. Quant a la question liée aolasstvaluation, ceci provient d’'un probleme
d’asymétrie informationnelle entre les investisseextérieurs et les managers de la société

(informations privées).

Les caractéristiques des Public to Private améscaont étroitement proches de celles
observées en Asie, ce qui confirmerait notre hyggeha savoir le comportement convergent
asiatique sur celui des Etats-Unis. En effet lebliPuo Private américains présentent un
niveau de FCF assez fort et trés significatif pgpport a celles restées en bourse, des
perspectives de croissance assez faibles et useésaluation. Le comportement convergent
s’explique par le fait que les niveaux de signiiidgé obtenus par les variables pour les
échantillons américain et asiatique sont extrémeémethes. Toutefois I'économie fiscale et

le niveau de I'effet de levier ne sont pas sigatifiis pour les Etats-Unis.

Les Public to Private au Royaume-Uni présententniésnes caractéristiques que celles

constatées pour les Etats-Unis mais avec un sewsighificativité un peu moins élevé. Les
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différences obtenues entre les entreprises endPiobiRrivate et les sociétés restées en bourse
sont moins importantes que celles constatées aats-Bhis : aux Etats-Unis, elles sont
davantage sous-évaluées, leurs perspectives desamge sont plus faibles et le niveau de

Free Cash Flow est plus éleve.

Concernant I'Europe, nous remarquons une caratggiesqui lui est propre, celle relative a
la présence du bloc Famille. Contrairement auxstmmines géographiques précédentes, le
bloc Famille au sein de 'Europe se présente coretaiet un facteur important. Cette analyse
est intéressante. Parallelement, dans le chapimeu& oberverons si le bloc Famille au sein
des opérations de Public to Private en Europe ampact sur la richesse des actionnaires.
Ceci peut se justifier par le fait que le tissu desites et moyennes entreprises est tres fort au
sein de I'Europe. Ce constat est confirmé lorsgoesnavons présenté dans le chapitre 3

'ensemble de nos statistiques.

Nous résumons I'ensemble de nos résultats pouéénirg un profil type de Public to Private
c'est-a-dire les principales caractéristiqgues gesations de PtoP face aux sociétés cotées en

bourse et d’autre part un profil type des PtoPrskde zones géographiques étudiées.

Profil type d’'un Public to Private d’'une part géaléet d’autre part un profil spécifique aux

zones geographiques étudiées :

De maniére générale, les opérations qui préselgsmaractéristiques suivantes ont de fortes
probabilités pour sortir de la cote et réalisePuiblic to Private ('ensemble de ces profils ont
éte réalisés en se basant sur les résultats obdesumnalyses réalisées dans ce chapitre et en

fonction des résultats de I'échantillon de conirdle

Faible part managériale au sein des sociétés
Faible représentativité des blocs de contréle
Importants flux de trésorerie

Faibles perspectives de croissance

Entreprise sous-évaluée

g & 4 4 4 3

Probléme de liquidité (faible liquidité).

185



Maintenant nous exposons les profils types de Pubd Private selon les zones
géographiques.

Pour cela, nous prenons en compte uniqguement sedtats les plus significatifs de notre
étude selon les zones géographiques. La sélectioresl caractéristiques propres a chaque
zone a éteé réalisée en prenant en compte a lée®resultats de I'analyse univariée et ceux

de la régression logistique binaire.
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V. Détermination des profils types d’une opérationde Public

to Private

A. L'Europe

Faible part managériale au sein des sociétes.
Forte représentativité du bloc Famille.

Faible représentativité du bloc entreprise.
Faibles perspectives de croissance

4 & 8 4 &

Faible liquidite.

B. Le Royaume-Uni

Faible part managériale au sein des sociétes.
Faible représentativité du bloc Famille.
Importance des Free Cash Flow.

Faible Q ratio.

4 & 8 4 &

Faible liquidite.

C. Les Etats-Unis

Tres faible part du bloc Famille.
Importance des Free Cash Flow.
Faible Q ratio.

4 8 4 &

Faible liquidite.

D. L'Asie

= Fort niveau d'imposition : une caractéristique peoa I’Asie (tout comme la variable

suivante).

4

Faible effet de levier.

= Faible représentativité du bloc Institutionnel
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= Importance des Free Cash Flow.
= Faible Q ratio.
= Faible liquidité.
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Les huit motivations des opérations a sortir dbédarse que nous avons recensées ont été
testées a la fois avec une analyse univariée &t awe régression logistique binaire. Ceci
nous a permis d’'identifier les facteurs déterminaiéd ces transactions. Ainsi les résultats

obtenus donnent lieu aux conclusions suivantes :

Concernant I'analyse univariée, nous obtenonsédggltats suivants :

= Le panel A relatif a la propriéeté et au contréleuae forte influence sur les
motivations des opérations de Public to Private :

o Nous remarquons que les managers sont moins psédans$ les sociétés qui
sortent de la bourse. La variable qui opératiosaélicette hypothése, intitulée
« Part Managériale » est significative pour [I'enblam des zones
géographiques étudiées. Ce point commun est agseuliquelque soit la
nationalité ou la provenance de ces sociétés.

o Concernant le bloc Contréle, trois catégories aa@tdistinguées. De maniére
générale, les blocs de contréle sont moins présamtsein des Public to
Private par rapport aux sociétés restées cotédmerse. Nous remarquons
gue la présence du bloc Famille est tres faiblermeptésentée dans les
différentes zones géographiques hormis en Europdesurésultats sont
supérieurs par rapport aux autres. En effet, nonstatons un résultat de 0.64
en moyenne pour le bloc Famille en Europe contsd Gu Royaume-Uni,
contre 0.49 aux Etats-Unis, contre 0.53 en Asie.

o La variable relative a la défense de prise de 6tmtile notre hypothése 6 est
positive pour I'ensemble de I'échantillon. Celarsig que les PtoP font
davantage I'objet de prise de contrdle hostile.gDejpnt, cette variable n’est

pas significative et ceci pour aucune des quatneszo

= Le panel B regroupe I'ensemble des variables maslagerformance des Public to
Private.
0 Les variables relatives a I'’économie fiscale, aquntde niveau d’'imposition et
I'effet de levier, ne s’averent pas significatiyesur notre échantillon excepté
pour I'Asie, ou les deux variables présentent desultats significatifs a
hauteur de 1%. Méme si les résultats ne s’averastsmnificatifs pour les

autres zones geéographiques, nous remarquons nésmoe le niveau
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d’'imposition des PtoP est plus élevé que celuisbEsétés restées en Bourse
alors que I'effet de levier est plus faible pows RtoP. Ceci confirme bien nos
attentes.

o Concernant le niveau des Free Cash Flow et lep@eaiges de croissance
mesurées par le Q ratio, nos prévisions sont gogés : le niveau de Free
Cash Flow pour les opérations de PtoP est plug&ee celui des sociétés
cotées en Bourse et le Q ratio est plus faible pesrPtoP. La variable
interactive que nous avions introduite (LQ*HFCF} esissi significative.
Nous remarquons que le niveau de Free Cash Flodaesintage significatif
pour les Etats-Unis et pour I'Asie.

o Enfin, la sous-évaluation et le manque de liquidibdit aussi significatives
pour I'échantillon, excepté la sous-évaluation pesrfirmes asiatiques qui est
certes confirmée par les chiffres, mais elle njest confirmée d’'un point de

vue de la significativité.

Concernant la régression logistique binaire, ndasrmns les résultats suivants :

Notons au préalable que dans le but d’effectuemdriére optimale la régression logistique

binaire de notre étude, quatre modeles ont étéséSapour chaque zone géographique. Le
choix de ces quatre modeéles se justifient paritegfee les variables que nous avons optées
concernant le Free Cash Flow et le Q de ratio ptasnt une forte corrélation (Free Cash

Flow et LQ*FCF) puis (Q ratio, Q1/Q2 et Q1/Q3).

Les résultats que nous avons obtenus confirmertt@xant ceux que nous avons exposeés

précédemment dans notre analyse univariée.

Les résultats que nous obtenons de notre étudevestalaphase Motivatiorconfirment ceux
obtenus dans les études précédentes. En effentieprises qui ont une probabilité plus forte
de sortir de bourse ont en général un niveau de Eash Flow important et des opportunités
de croissance faibles (Lehn et Poulsen (1989) ;eOpt Titman (1993)), elles sont
confrontées a un probleme de conflit entre les marsaet les actionnaires (Halpern et al.,
1999), elles sont sous-évaluées (Halpern et aB9)19lles ont une économie fiscale
importante dd a la dette (Halpern et al., 1999skhnick, 1998) et se caractérisent enfin par

une forte présence du bloc Institutionnel au seicahtréle de la société (Weir et al., 2005).
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Chapitre 5

Tests des hypotheses de la
Phase Estimation

Dans ce chapitre, nous testonsplaase EstimationCe chapitre a pour but de présenter

I'estimation de la richesse obtenue par les actives.

Comment évaluer la richesse des actionnairesl@, dst la question a laquelle nous allons
répondre dans ce chapitre. Il est d’'abord nécesdaidétailler la méthodologie utilisée avant

de présenter les résultats et leurs interprétations

Dans la premiére partie de notre chapitre, noum®xms la méthodologie employée pour

réaliser les tests. Deux mesures nous permettagstimier la richesse obtenue par les
actionnaires : d’'une part la prime et d’autre partentabilité anormale moyenne cumulée.

Ces dernieres sont tres importantes car elles iaggrsint les variables dépendantes pour les
modeéles que nous testerons dans le chapitre suiWart conséquent, ce chapitre est
primordial pour étudier lahase Impactue nous étudions ensuite dans le chapitre 6. Rans

meéthodologie utilisée, nous avons recours a I'étli@eenement afin de mesurer la rentabilité

anormale moyenne cumulée. Pour cela, nous meslgsnentabilités anormales pour les

différentes sociétés et présentons les résultatdedts statistiques sur la significativité de la
RAMC (Rentabilité Anormale Moyenne Cumulée).

Dans un second temps, nous passons a |'élabogdmtests. Ils sont au nombre de trois :
= Test de Kothari et Warner (1997)

= T-test (test de Student)
= Test de Cowan (1992)
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Ces trois tests nous permettent de mesurer la peima rentabilité anormale moyenne
cumulée. Une méthodologie précise est détaillées danchapitre. A la suite, un test de
comparaison de moyenne et un test non paramét(ijileoxon) ont été effectués afin de
comparer les différentes rentabilités anormalesenongs cumulées et les primes des quatre

zones geéographiques.

Dans un troisieme temps, nous analysons les résalia de les interpréter.

Nous concentrons nos efforts dans ce chapitreesysdints suivants :
= Détermination des deux mesures relatives a laggshebtenue par les actionnaires.
= Description précise de la méthodologie employéer pélaboration des trois tests

cités precédemment.

= Résultats obtenus.

Les points forts de ce chapitre se concentrenuaute la méthodologie utilisée :

Etudes d’événement.

Calculs de la prime et de la rentabilité anormatg@mne cumulée.

Réalisation des trois tests.

4 4 4 0

Test de comparaison de moyenne et test de Wilcgoam évaluer les différences

obtenues entre les zones géographiques.
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|- Méthodologie : Etude d’événement

Comme nous l'avons évoqué dans le chapitre prététlétude d’événement permet de
modéliser l'impact d’'un évenement sur les cours réiess. Dans notre cas, I'étude
d’évenement nous permettra de mesurer I'impactedanmonce d’une opération de Public to
Private sur les cours boursiers de la société coéee La réaction est mesurée par le
changement observé sur le cours boursier de leefaotour de la date d’annonce de sa
décision. L'annonce prise par la société peut de&edifférente nature, ici 'annonce se
matérialisera par la volonté de la société de rsai® la cote. Pour appliquer I'étude

d’événement, plusieurs précisions d’ordre méthagiglee doivent étre spécifiées.
A. Le principe

Les tests d’étude d’événement reposent sur la faen@-forte de I'efficience des marchés
(Lardic et Mignon, 2006). Cette approche permetutiier le comportement des cours suite a
l'arrivée d’une information publique (ici 'annon@Bune sortie de la cote). Si le marché est
efficient au sens semi-fort, I'annonce ne devrais avoir d’'influence sur les cours car le
marché est supposé avoir correctement anticipddiace avant méme sa publication. En
bref, I'étude évenementielle permet de détermidiet d’'un évenement sur les cours, c'est-
a-dire que le titre est influencé par I'évenemerges rendements s’écartent des rendements

attendus en 'absence de cet événement.

Depuis I'étude empirigue de Fama, Fisher, JensdRo#t(1969), I'impact d’'une opération
sur la valeur des entreprises concernées est mgmurélintermédiaire d'une étude
d’évenement. Selon Campbell, Lo et MacKinlay (1991 réalisation d'une étude

d’événement peut s’effectuer a travers six étapes :

Définition de I'événement et date d’annonce.

Sélection des titres.

Détermination des fenétres d’événement et estimalés parametres.
Calcul des rentabilités anormales.

Procédure de test.

4 & 4 4 4 7

Interprétations.
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1. Définition de I'’événement et date d’annonce

L’évenement a étudier est I'impact d’'une annonaee sortie de la cote sur les cours
boursiers. La séance de bourse durant laquellevieteé cet événement est appelé : date
d’évenement. Par convention, elle correspond ate = 0.

Nous savons que comme le marché est rationnel, I¢éogbntenu de l'information d’un
évenement est immédiatement intégré dans le prixndeché (Campbell et al., 1997).
Cependant, nous faisons face a un probleme deguergon étudie les Public to Private. En
effet, la rentabilité anormale (AR) peut ne pag @mparable du fait de la non uniformité
des informations communiquées, c’est la raison pemquelle deux sous-échantillons doivent

étre réalisés :

= Le premier représente I'annonce initiale qui ses@née comme étant une offre
recommandée, une intention ferme. Par conséquEninvestisseurs connaissent quel
type de PtoP sera créé (MBO, MBI...).

= Le second se définit de la maniére suivante :diimfation atteint le marché en deux
étapes, il y a une communication initiale d’'unens@ction imminente qui va se
réaliser (événement 1) mais I'annonce du type d® Bera divulguée ultérieurement

(évenement 2).

Plusieurs recherches antérieures prennent en cdengaixieme date (évenement 2) comme
date d’évenement. Le fait de ne retenir qu'unedisx dates conduit a des résultats biaisés
du fait que I'annonce initiale (événement 1) a onpact important sur le cours de l'action.

L’événement 2 peut étre considéré comme une carede I'événement 1.

Par conségquent, une analyse compléte de la ricdessactionnaires requiert la définition de

deux événements :
= Evénement 1: la premiére annonce d'une prise ddr@e peut amener a une

opération de PtoP.

= Evénement 2 : la premiére annonce identifie unpgsibtion degoing private
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2. Sélection des titres

Des que I'évenement a été identifié, il faut sébeter les titres a inclure dans I'étude. Dans
notre cas ces titres sont représentatifs des sscsétiectionnées. lls sont issus de la base de
données Datastream, qui recense toutes les sociétesotées. La périodicité des titres
retenue est journaliere. Cette méthode a ausgetdéue dans les autres études de ce type
d’opération (Kaplan, 1989 ; Renneboog, Simons, Wi@006). Cette sélection s’effectue

pour I'ensemble de nos 413 sociétés de Janvier 2Q@Mvier 2007.

3. Fenétre d'’événement

La fenétre d’évenement représente la période auteua date d’annonce. Elle comprend la
date d’annonce plus quelques jours avant et afaesdnce. La prise en compte des jours

précédents et suivants 'annonce se justifie dedaiere suivante :

= Période pré annonce : elle permet de prendre empteol®s éventuelles anticipations
des investisseurs sur 'évenement.
= Période post annonce : elle correspond au temmEssaice pour que le marché puisse

réagir aux informations arrivées apres I'annondeiefle de I'événement.

Cette fenétre d’événement ne doit pas étre troguencar celle-ci pourrait réduire
significativement le pouvoir des tests statistiqBsown et Warner, 1985). Cependant,
Ryngaert et Netter (1990) soulignent que les impagnificatifs d’'un évenement ne sont

souvent observés que pendant une courte durée.
Dans la littérature, nous observons que la longdeun fenétre d’évenement varie selon les

auteurs et les études réalisées. Pour cela, nowss a¢alisé un tableau récapitulatif des

principales études :
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Tableau n° 23: Fenétres d’études de la rentalaititbmale moyenne cumulée sur des

échantillons d’opérations de Public to Private

Etudes Périodes/Pays Fenétres Observations
d’étude
DeAngelo, DeAngelo et Rice (1984)1973-1980 (USA) | -1,0 jours 72

-10,+10 jours | 72

Lehn et Poulsen (1989) 1980-1985 (USA) | -1,+1 jours 244
-10,+10 jours | 244

Kaplan (1989a) 1980-1985 (USA) | -40,+60 jours | 76

Marais, Schipper et Smith (1989) | 1974-1985 (USA) | 0,+1 jours 80
-69,+1 jours 80

Andres, Betzer et Hoffmann (2003)) 1996-2002 -1,+1 jours 99
(Europe) -15,+15 jours | 99

Renneboog, Simons et Wright 1997-2003 (UK) -1,0 jours 177

(2006) -5, +5 jours 177

-40, +40 jours | 177

Nous constatons que les fenétres d’études relagieiproches de I'annonce ont beaucoup
été étudiées, peu de fenétres de longue amplitotlété retenues. Nous remarquons aussi
gue dans la plupart des cas plusieurs fenétregd#étont étudiées. Les signes « - « et « + »
représentent les jours pré et les jours post armddo peut aussi noter que généralement la
fenétre d’étude est souvent étendue sur plusieurs,jincluant au moins le jour de I'annonce
et le jour suivant. Ceci permet de capturer lesteffle prix de I'annonce qui se produisent
apres la fermeture du marché du jour de I'annobéapres le tableau n° 23, la plupart des
études réalisées utilisent au moins une des fenét&ude proche de la date de I'opération, la
faisant varier a un jour précédent I'annonce juagyour suivant. Ensuite, la deuxieme et/ou
troisieme fenétre d’étude varie selon les auteusglen les périodes étudiées. Dans le cas ou
seulement deux fenétres d’étude sont choisiessdansle est relativement proche de la date
d’annonce ; c’est le cas de I'étude réalisée pakrgelo, DeAngelo et Rice (1984), celle
réalisée de Lehn et Poulsen (1989) et celle de eémdBetzer et Hoffman (2003). L’étude
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réalisée par Renneboog, Simons et Wright (2006plestdétaillée car elle prend en compte
trois fenétres, ce qui permet d’avoir une vue foia plus large et plus précise. Ainsi, au vu
des différentes recherches empiriques, nous avptgsmour plusieurs fenétres d’étude, qui

sont au nombre de quatre, a savoir :

= 1°®fenétre d’étude : [-1 ; +1]
= 2®Mefenétre d'étude : [-5 ; +5]
= 3*fenétre d'étude : [-10 ; +10]
= 4°*fenétre d'étude : [-20 ; +20]

Ce choix se justifie par les raisons suivantes :

o Nous voulons avoir une vision a court, moyen egltarme.

o La premiére fenétre nous permet de mesurer I'impestiguement en temps
réel, juste autour de I'annonce.

o0 Les fenétres suivantes nous permettent d’étudieedation du marché aux
informations arrivées avant et apres l'annonce rseldférentes périodes
retenues.

o La fenétre maximale retenue est de vingt jours tagamaprés I'annonce, elle
nous parait assez longue pour que le marché pmatiguement en compte

toutes les informations.

4. Fenétre d’estimation des paramétres

L’estimation des parametres s’effectue sur la pieriqui précede I'estimation, cette période
est appelée fenétre d’estimation. La réalisatiorwette derniére est nécessaire, dans le sens
ou elle ne prend en compte aucun événement deenatumfluer sur les cours d'un titre
pendant cette période. Comme nous utilisons le aat® marché pour estimer la rentabilité

dite « normale », la définition de cette fenétriengsessaire.
La taille de la fenétre d’estimation varie selors létudes. Habituellement la fenétre

d’estimation est plus longue que la fenétre d’étidleus prenons une étude récente dans ce

domaine, celle de Renneboog, Simons et Wright (R0&®% les auteurs ont opté pour une
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période égale a t=-235 jours a t= -41. Pour nétele nous avons choisi de mener I'analyse
statistique de la date t= -240 a la date t= -20.

Ce choix se justifie de la maniére suivante :

= Cette période a été choisie en amont de toute nupréeannoncgant I'opération, ce qui
permet de comparer la structure de rendement héveérement exceptionnel » a celle
post-opération.

= Les cours sont supposés pendant cette période 'éqailibre » par voie de

conséquence non affectés par d’éventuelles fuitefoamation.

On peut résumer les deux derniers paragraphesrdargre suivante :

Graphique n° 19: Représentation de la périodeidiasion et de la fenétre d’étude

t-240 t-20 0 t+20
I | | |
I I I I
NG NG ),
~ ~
Période Fenétre
d’estimation d'étude

Nous présentons dans le schéma ci-dessus un exel@pheodele de choix de fenétres.
Généralement, la période d’estimation est égal0gjdurs. Toutefois, dans notre étude nous
prenons en compte I'évenement 1 et I'évenementn@mo® nous I'avons défini et spécifié

précédemment, nous utiliserons par conséquenténde d’estimation égale a 240 jours.

5. Rentabilité de référence

La rentabilité anormale d’'un titre se définit com@ant la différence entre sa rentabilité
observée et sa rentabilité théorique. La rentabiliiservée se caractérise par la rentabilité que
le titre affiche alors que la rentabilité théorigueprésente la rentabilité que le titre aurait

affiché en I'absence d’événement. Cette rentaliitéeférence peut étre déterminée a travers
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divers modeles. Cependant, le choix d’'un modelerqgpj® a I'étude effectuée est tres
important dans le sens ou les résultats des tegigigques en dépendent.
Toutefois quelques remarques peuvent étre sougnée

= Selon Brown et Warner (1985), le facteur clé déutlé d’évenement réside dans la
précision de la date d'annonce de l'opération, iarglie le choix de modéles
d’évaluation comme le modéle d’évaluation des adiifianciers (MEDAF) ou le
modele de marché n’apporte pas vraiment d’améilmrataux résultats obtenus.

= Hachette (1991), a aussi testé pour le cas franesisrois variantes de la méthode
d’étude d’évenement : le modeéle de la moyenne,ddate de marché et la rentabilité
du marché dans le but de choisir celle qui estua pdaptée pour les titres francais.
Les résultats obtenus semblent étre extrémemeadb@sale ceux constatés par Brown
et Warner (1985).

Nous présentons ces trois modeéles de la maniérardai:
5.1 Constant Mean Return Model appelé ModeladVoyenne

Une des régles pour déterminer la rentabilité aaterd’un titre est de calculer la moyenne
des rentabilités observées dans le passé dunitgeiestion. L'obtention de cette moyenne se

réalise de la maniéere suivante :

0

Rt = Ri :12 Rit
n i=1

R.D’t = rentabilité attendue du titrex la date

Ri= rentabilité moyenne historique du titre

n = nombre de périodicités pendant la période diestibn

Remarquons que la rentabilité anormale est détéenmpendant la période d’estimation

lorsqu’aucune information sur 'évenement n’estracs
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La rentabilité obtenue ci-dessus sera retenue gaaouler ensuite la rentabilité anormale (RA
ou AR?), la rentabilit¢ anormale moyenne (RAM ou ARRet la rentabilit¢ anormale
moyenne cumulée (RAMC ou CAAR.

5.2Modéle de marché

Cette méthode est la version la plus proche du MEDKa méthodologie fondée sur le
modele de marché a été proposée par Fama et @0)(Elle permet de prendre en compte le
risque de chaque titre. De plus, la rentabilitéotinie des titres est liee a la rentabilité du
marché a travers un coefficient de proportionnal@@ propre a chaque titre. L'utilisation de
ce modeéle requiert une période d’estimation quiradtre pré-définie. Les paramétres du
modele de marché seront estimés pendant cettedpéiofaisant une régression linéaire de la
rentabilité du titrei sur la rentabilité de I'indice de marché. Ce meds¢ définit de la

maniére suivante :
Rit = o + Bi * Rme + &it

Rit = rentabilité du titre a la date

o; = rentabilité moyenne représentant les risquésifigues au titre

Bi = sensibilité du titre aux mouvements du marché. Ce coefficient représkentisque
systématique associé au tiire

Rwt = rentabilité de I'indice de marché

e = terme d’erreur aved_ (&t) =0

A la suite de cette régression, nous obtenonsdé=uks des estimateurs deet i, notées

O O
aetf.

Par conséquent, le calcul de la rentabilité dereéfee pour le titre a la datet pendant la

fenétre d’événement sera le suivant :

? AR : Abnormal Return
30 AAR : Average Abnormal Return
3L CAAR : Cumulative Average Abnormal Return
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0 — 18
Rit=R=EZRit

j=1

5.3 Rentabilité du marché

Cette troisieme méthode est la plus simple carcglfesidere que la rentabilité de marché est
egale a la rentabilité de référence. Ainsi, le esndnt attendu pour le titred la daté durant

la fenétre d’évenement représente la rentabilitiréice de marché a cette date d’'ou :
O
Rit = RMt

O
Ri: = rentabilité attendue du titrex la date

Rwt = rentabilité de 'indice du marché a la date

De I'ensemble de ces trois modeéles nous optons lgoomrodéle de marché. En effet, nous
choisissons le modeéle de marché afin de déternesaentabilités anormales des sociétés de

notre échantillon.
Ce choix se justifie de la maniére suivante :

= C’est un modele tres fréquemment utilisé pour ksherches empiriques dans ce
domaine.

= Il permet de prendre en compte les risques spéesi@t systématiques des titres.

= Il est simple d'utilisation car aucune hypothésditohnelle sur les coefficients ne
doit étre ajoutée.

= C’est une bonne approximation du MEDAF.

= Les deux autres méthodes n’ont pas de fondementidaé.
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6. Calcul de la rentabilité anormale

Comme nous l'avions évoqué précédemment, la rditéabhormale de chaque titre a la date

t est calculée en faisant la difféerence entre saabdité observée et sa rentabilité de
référence.

Pour mesurer la rentabilité anormale, nous avooségié en trois étapes représentées par les

trois équations suivantes :

Equation 1:

Rit = 0i +Bi * Rwe + &it

Rit représente la rentabilité de la firina l'instantt (exprimée en pourcentage)

Rwt représente la rentabilité du marché (expriméeoemgentage)

Equation 2 :

Ime — Imt -1
Rwvi=————

Imt -1

Rwt est la rentabilité du marché a l'instant
Imt est I'indice du marché a I'instant
Ime-1 est I'indice du marché a I'instatifl

Cet indice, comme nous le verrons dans le chapti®ant, variera selon les zones
géographiques, voire selon les pays étudiés.
La rentabilité anormale s’obtient de la maniérevanie : il suffit de calculer la différence

entre la rentabilité observée du titre et la rafitélestimée du marché.

ARt = Rt — (@i + BiRwmt + &it)

ARj; = rentabilité anormale
Rit = rentabilité du titre a la date
o = rentabilité moyenne représentant les risgpésiques au titre
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Bi = sensibilité du titré aux mouvements du marché. Ce coefficient reprédenisque
systématique associé au tiire

Rwt = rentabilité de I'indice de marché

Eit = terme d’erreur aveE (dt)=0

D’ou I'obtention de la rentabilité anormale moyergla maniére suivante :

T+20

> AR

AAR=T-20
N

AAR = rentabilité anormale moyenne
AR  =rentabilité anormale

N = nombre de firmes dans I'échantillon
7. Unrésumeé
Au final, nous résumons la méthodologie de I'étd@enement de la maniere suivante :

1. Pour chaque firme il faut trouver la date d’anngries prix des actions de chaque
société et les valeurs des indices pour la péribetimation de t-240 a t-20. Ensuite
il faut déterminer les rendements des actionsstdadements des indices exprimeés
en pourcentage. Les régressions ont eté réalifiéeteadéterminer les parametres.

2. Pour chaque firme de t-240 a t-20, il faut introduies parametres estimés dans
I'équation 1. Ceci donnera la rentabilité estiméecdaque firme pour chaque jour sur
la fenétre d’évenement.

Ensuite, nous avons déterminé la rentabilité anlemaur chaque firme.
Enfin, le calcul de la rentabilité anormale cumugéété réalisé pour les différentes

fenétres d'études.
B. Procédure de tests

Pour mesurer et tester le caractere de signifibéitide la rentabilité anormale moyenne

cumulée nous avons procedé a différents teststestnparameétrique, le test de Kothari et
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Warner (1997) spécifique a I'étude de la rentabiihormale cumulée et enfin un test non
paramétrique.
Le test paramétrique peut étre envisagé dans larmes tous nos échantillons sont de taille

assez importante, supérieure a 30 donc I'’hypottiesormalité est respectée.

1. Rentabilité anormale moyenne cumulée

Pour tester I'hypothése nulle ou la rentabilitéramle est égale a 0, nous avons recours aux
tests employés par Kothari et Warner (1997) otplaametres des tests sont estimés sur la
base de la variance des rentabilités anormales.

En effet, pour tester la significativité de la =dnitité anormale moyenne et de la rentabilité
anormale cumulée, Kothari et Warner (1997) déctiven tests statistiques suivants. La

statitstique de test pour le joude la fenétre d’évenement est définie comme suit :

t/\FQt::.fﬁfEEi (/\1)
JARk

t=E2
OAR = \/i D" (AARt- AAR?
T- t=—E1
1 N
AAR =NZ AR pour j=1,...,N (A2)
j=1
1 E2
AAF= =3 AAR (A3)

t=E1

AR représente la rentabilité anormale
AAR représente la rentabilité anormale moyenne

O représente la variance

E; et & représentent le début et la fin de la fenétretigration. T est le nombre de jours
ouvrables dans la fenétre d’étude. Le calcul deA® pour j=1,..., N s’obtient de la maniere

suivante :

t1
CAR.1i2=) AR

t=t2

204



Ou t, et b sont respectivement le premier et le dernier giuta fenétre d’étude. La CAR des

événements 1 et 2 pour j=1,..., N s’obtient de laigrarsuivante :

CAR'j wt1,t2% + CAR?j ,w,t12,t 22

CAR1+2j,w: .
CAR'j w t1,t2°

CAR'j w1, t2* CAR?j ,w,t12t2sont les CAR respectives des événements 1 et 2umeec

fenétre d'étude notée Wi, et 12,12 représentent le début et la fin des dates deréen
d’étude W.

On obtient la rentabilité anormale moyenne cumdk& maniére suivante :

N
CAARLt2 = %ZCAR,M

=1

Le test statistique de la rentabilité anormale mogecumulée est le suivant :

tCAAR= SAARL? (A6)

OARVT 2

ou gARest obtenu par I'équation (Al) et eprésente le nombre de jours dans la fenétre
d’étude.

Le second test que nous réalisons est un t-testifral la significativité de I'échantillon.

Contrairement aux tests statistiques de KothaWatner (1997) qui calculent la variance de
la rentabilité anormale sur la fenétre d’estimatien simple t-test utilise la variance des
rendements anormaux induits des évenements, cal@dér chaque jour et pour chaque

fenétre d’étude :

N
0°AR = \/ﬁZ(ARt - AAR)2

=1

ou AAR; est défini dans I'équation (A3)
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Le test statistique de la rentabilité anormale maogecumulée s’obtient de la maniére
suivante :
CAARuyt2

o

N
oSCAAR= \/NLZ (CAR 1112 — CAARL2)2

tSCAAR=

=1

ou CAARu 2 est défini dans I'équation (A6),
CAR ti2est défini dans I'équation (A4) pour les éveneménds 2
dans I'équation (A5) pour les éveneméni®
Un dernier test pour la rentabilité anormale mogeoomulée a été employé, cette fois-ci
nous estimons un test non paramétrique : le testsamges qui compare la proportion de
rentabilité anormale positive autour d’'un évenengnt une proportion qui elle, n’est pas

affectée par I'évenement (Cowan, 1992).

Cowan (1992) montre que dans les conditions idédlésonométrie : le test de rang de

Corrado (1989) est plus puissant que le test dgwesi Cependant, Cowan démontre aussi
gue le test des rangs est moins bien spécifié sexaines conditions alors que le test des
signes reste correctement spécifié. Par conséguens, optons pour le test des signes dans

notre modele.

m
N

pour j=1,...,N

o
1
Z|I—‘
—|~
w

{0l
-
-

1l
m
[y

ou :

it
Sjt={
0

E;,E; et T sont définis dans I'équation (A2). Le testtistique utilise I'approximation
normale d’une distribution binomiale pour le partma@. Si nous définissone comme le
nombre de rentabilité anormale moyenne positivelaudenétre d’étude, le test statistique
devient :
__ w-Np
" [Npa- pf”?
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Les tests statistiques paramétriques et non parigoees sont mis en ceuvre pour veérifier la
significativité de la rentabilité anormale moyeneiede la rentabilité anormale moyenne
cumulée. L’hypothése ¢ tester est dans ce cas : la rentabilité anormalgenne cumulée

est égale a zéro. Nous nous attendons a une r@etabormale moyenne cumulée différente

de zéro.

2. Prime

Comme autre mesure que la rentabilité anormale nmeyeumulée, I'estimation de la prime
permet aussi de mesurer I'impact des transactien®ublic to Private sur la richesse des
actionnaires. De nombreuses études confirment cetseire tels que Kaplan (1989a, b), Lehn
et Poulsen (1989), Halpern et al. (1999).

Comme nous I'avons évoqué dans le chapitre prétéldeprime se mesure comme étant le
logarithme du prix final offert par la partie acgeidse, divisé par le cours de la société avant
la premiére annonce (événements 1+2 pour les eisesp dont l'information est
communiquée par étapes). La mesure de la primeiquglune importante qualité
informationnelle pour chaque annonce réalisée penigaprocessus de retrait de la cote,
c'est-a-dire pendant le processus ditgdang private Par conséquent, la prime est calculée
sur la période qui comprend la fenétre de I'évendrhest de I'évenement 2.

Toutefois, la réalisation de ce calcul nous cortrain deux problemes : quelles définitions
doit-on utiliser pour choisir le prix final offedt pour choisir le cours de la société avant la

premiére annonce ?

Concernant le prix final, nous utilisons le prixdl offert qui permet de réaliser la
transaction. Harlow et Howe (1993) utilisent la neéopérationnalisation. D’autres méthodes
ont été utilisées par Halpern et al. (1999), LehRaulsen (1989). lIs utilisent le dernier prix
eéchangé sur les marchés financiers avant la radidi la société. Pour eux, ce dernier prix
reflete parfaitement la valeur de marché d’une eoftte titres. Cependant, comme le
remarquent Renneboog, Simons et Wright (2006)ijefimal juste avant la radiation ne peut
pas refléter de maniére rationnelle la « justewadede la société. Ceci s’explique par le fait
gue les PtoP impliquent un recours massif a 'emipet cette offre ne peut pas étre déduite

du dernier cours boursier.
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Le deuxieme probléme auquel nous faisons faceetstau choix de la date pour le cours de
la société avant I'annonce. Pour le résoudre, @mmge de vingt & quarante jours avant la
date d’évenement est choisie, c’'est ce que l'orelippa « fenétre d’anticipation ». Kaplan
(1989a) dans une étude de LBO aux USA, Goergereehéboog (2004) dans une étude de
fusions acquisitions en Europe, précisent que laétfe d'événement s’étend
approximativement a deux mois avant I'annonceadl@ti Nous avons donc choisi quarante

jours ouvrés.

En résumeé, nous optons pour les choix suivants :

= Concernant le prix final : nous utilisons le derrpeix offert qui permet d’effectuer la
transaction.
= Concernant la date relative au cours de la soai&iat 'annonce : nous utiliserons

une fenétre d’anticipation égale a quarante jourséas.

Nous avons recenseé quelques études mettant erepigvsge choix pour chaque auteur, des

fenétres d’anticipation :

Tableau n°® 24: Fenétres d’anticipation de la prémiedes échantillons de Public to Private

Etudes Périodes-Pays | Fenétres d’anticipation

DeAngelo, DeAngelo et Rice (1984) | 1973-1980 (USA) 40 jours

Lowenstein (1985) 1979-1984 (USA) 30 jours
Lehn et Poulsen (1989) 1980-1987 (USA) 20 jours
Weir, Laing et Wright (2005a) 1998-2000 (UK) | 1 mois

Easterwood, Singer, Seth et Lang (1994978-1988 (USA) 20 jours

Renneboog, Simons et Wright (2006) | 1997-2003 (UK) | 1-10-20-40 jours

Sannajust (2009) 2000-2007 (UK) | 20-40 jours
2000-2007 (Eur)* 20-40 jours
2000-2007 (USA) 20-40 jours
2000-2007 (Asie)| 20-40 jours

*: (Eur) comprend I'Allemagne, 'Espagne, la Frankes Pays-Bas, I'ltalie, la Suéde.
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Nous remarquons d’aprés le tableau ci-dessus quéemh@tres d’anticipation sont en régle
générale égales a 30 jours en moyenne. Ces dermiewwent parfois varier, comme c’est le
cas dans I'étude de Renneboog, Simons et Wriglt6j2@®our notre étude, nous avons opté

pour deux fenétres d’anticipation, vingt et quaggours.

Nous avons testé I'hypothése nulle ou la primeégstle a zéro de la maniére suivante :

notons quePj aw représente la prime, calculée avec une fenétnetidipation notée AW
pour chaque firme

EAW
OAw,

YN

_ 1 N
Paw :ﬁz Pi, aw

=1

taw” =

1 & =
Onw = \/m;(Pj,AW — Paw)?

3. Comparaison

Cette derniere étape nous permet de comparerffésedtes rentabilités anormales moyennes
cumulées entre les quatre zones géographiques difibserver si la différence est

significative ou non. Nous avons réalisé ce testfasant des groupes par paires. La
méthodologie employée est la méme que celle wilins le chapitre 4 concernant I'analyse
univariée. En effet, nous avons eu recours audestomparaison de moyenne comme test

paramétrique et au test de Wilcoxon comme tespaosamétrique.
3.1 Test de comparaison de moyenne

L’objectif de notre recherche est de comparer éfgrdnts échantillons entre eux pour en
tirer des conclusions. Ce test de comparaison néadise que par paire. Ainsi, la question est

de savoir si deux moyennes comparées sont sigiioaent différentes ou non.

Le test de comparaison de moyennes pour notrengdwhaous permet :
= De tester si les rentabilités anormales moyenneuil@es observées selon les zones

géographiques sont significativement différenteso.
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= De tester si les primes selon les zones géograghiguselon les fenétres d’étude sont

significativement différentes ou non.
Remarque : Nous avons effectué ce test pour woitfes d’étude.
3.2Test de Wilcoxon

Le test de Wilcoxon appelé somme des rangs eséuibur comparer les caractéristiques de
deux échantillons. Ce test représente une altematin paramétrique au tdstle Student,
reposant uniqguement sur I'ordre des observatidatives aux deux échantillons.
Ce test nous apporte des éléments de réponse astias suivantes :

= Est-ce que la forme de deux échantillons étudiéslestique ?

= Existe-t-il une différence significative entre ldendances centrales des deux

échantillons ?
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Il. Résultats

Hormis les tests de comparaison de moyenne esteléeWilcoxon qui ont été effectués sous

SPSS, les autres tests empiriques ont été réabsssE-Views.

A. La rentabilité anormale moyenne cumulée (CAAR)

Les tableaux suivants représentent les résultaeénob des différents tests statistiques relatifs
a la rentabilité anormale moyenne cumulée. Nousigwuindé les trois tests et les quatre
zones géographiques. Comme dans la méthodologigdepci-dessus, nous utilisons deux

fenétres d'anticipation :

= L’événement 1 correspond au premier jour s’il n'yaacune prise d’intérét qui
pourrait conduire a une opération de Public todeyv
= Evénements 1+2 combinent la rentabilité anormaleyamoe cumulée des deux

évenements a condition gu’il n’y ait pas de chehauntent entre les fenétres d’études.

Les rentabilités attendues ont été calculées av/ewbele de marché corrigé. Par conséquent,
pour plus de lisibilité, nous avons distingué lesnd types d’évenement (évenement 1 et

évenements 1+2).

Les difféerents tableaux ci-dessous représententuchaine zone geéographique de notre
échantillon. lls comprennent chacun les quatretfesé’étude que nous avons choisies, la
rentabilité anormale moyenne cumulée (CAAR) expéra@ pourcentage ainsi que les trois
tests statistiques réalisés et dont la méthodolgiee présentée dans la section précéedente.

Nous avons reprécisé pour chaque zone géograpleiqueenbre de firmes correspondantes.
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1. Evénement 1

1.1L’Europe (hors Royaume-Uni)

Tableau n° 25: Rentabilité Anormale Moyenne Cumpléar chaque fenétre (Observations =
86)

Fenétres CAAR (%) Simple t-stat K&W t-stat Gxgn test
[-1,+1] 5.51 4.58¢ 11.68« 4.52
[-5,+5] 7.82 4.4 9.08 4. .55
[-10,+10] 9.59 3.96¢ 7.88+ 4. .55
[-20,+20] 11.33 3.96 6.58+ 4.56+

La rentabilité anormale moyenne cumulée s’élével® Jour 'Europe sur une fenétre
d’étude égale a [-20 ; +20].

1.2Le Royaume-Uni

Tableau n° 26: Rentabilité Anormale Moyenne Cumpléar chaque fenétre (Observations =
108)

Fenétres CAAR (%) Simple t-stat K&W t-stat Gxgn test
[-1,+1] 9.90 6.52« 15.5%« 6.4 F
[-5,+5] 10.24 6.44+ 8.8% 6.49+
[-10,+10] 10.87 5.45% 6.61 6.49+
[-20,+20] 11.93 4.69~ 5.13« 6.5k

La rentabilité anormale moyenne cumulée s’éleve2% Jour le Royaume-Uni sur une

fenétre d’étude égale a [-20 ; +20].
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1.3 Les Etats-Unis

Tableau n° 27: Rentabilité Anormale Moyenne Cumpléar chaque fenétre (Observations =
171)

Fenétres CAAR (%) Simple t-stat K&W t-stat Gxgn test
[-1,+1] 24.89 19.7%~ 29.00+ 15.10+
[-5,+5] 25.87 9.42+ 16.50-~ 12.43
[-10,+10]  27.33 9.33+ 12.33~ 12.43
[-20,+20]  29.41 9.32+ 9.38~ 12.54

La rentabilité anormale moyenne cumulée s’élév8% pour les Etats-Unis sur une fenétre
d’étude égale a [-20 ; +20].

1.4LAsie

Tableau n° 28: Rentabilité Anormale Moyenne Cumpléar chaque fenétre (Observations =
48)

Fenétres CAAR (%) Simple t-stat K&W t-stat Gagn test
[-1,+1] 10.73 7.52 7.92+ 7.43
[-5,+5] 12.01 8.46~ 8.86+ 8.46+
[-10,+10]  19.37 5.33+ 5.73 5.46+
[-20,+20]  20.05 5.12+ 5.26+ 5.39+

La rentabilité anormale moyenne cumulée s’élev@% pour I'Asie sur une fenétre d’étude
égale a [-20 ; +20].
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2. Evénements 1+2

2.1L’Europe

Tableau n°® 29: Rentabilité Anormale Moyenne Cum({&eservations = 86)

Fenétres CAAR (%) Simple t-stat K&W t-stat Gxgn test
[-1,+1] 8.15 3.76 16.98~ 4.9F
[-5,+5] 10.50 3.1% 12.34 4.65+
[-10,+10] 11.35 2.96 9.56+ 4.53~
[-20,+20]  12.53 2.26 7.88+ 4.52+

La rentabilité anormale moyenne cumulée s’éléve2% Jour 'Europe sur une fenétre
d’étude égale a [-20 ; +20].

2.2Le Royaume-Uni

Tableau n° 30: Rentabilité Anormale Moyenne Cum&eservations = 108)

Fenétres CAAR (%) Simple t-stat K&W t-stat Gagn test
[-1,+1] 12.10 5.38 23.78 6.97
[-5,+5] 13.74 5.04 16.36~ 6.68+
[-10,+10]  14.07 4.65+ 10.32~ 6.45+
[-20,+20]  14.93 3.28+ 8.0k 6.42+

La rentabilité anormale moyenne cumulée s’éleve5% Jour le Royaume-Uni sur une

fenétre d’étude égale a [-20 ; +20].
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2.3 Les Etats-Unis

Tableau n° 31: Rentabilité Anormale Moyenne Cum&eservations = 171)

Fenétres CAAR (%) Simple t-stat K&W t-stat Gxgn test
[-1,+1] 30.30 17.24 38.76+ 15.5%=
[-5,+5] 32.96 1.46 22.4 12.89~
[-10,+10] 33.66 7. 2% 16.90+ 12.40~
[-20,+20] 34.08 6.9% 12.50+ 12.5%~

La rentabilité anormale moyenne cumulée s’élévd% Bour les Etats-Unis sur une fenétre
d’étude égale a [-20 ; +20].

2.4L'Asie

Tableau n° 32: Rentabilité Anormale Moyenne Cum({&eservations = 48)

Fenétres CAAR (%) Simple t-stat K&W t-stat Gxgn test
[-1,+1] 11.71 8.3% 12.32« 5.03
[-5,+5] 16.53 8.16 11.02« 4.86~
[-10,+10] 25.13 4.8+ 6.53+ 4.40+
[-20,+20] 26.05 4.08 8.36+ 4.42

La rentabilité anormale moyenne cumulée s’élevé% Ppour I'Asie sur une fenétre d’étude
égale a [-20 ; +20].

Remarque : *** *** représentent la significatiéitdes résultats que I'on a obtenu a échelle
de 1%, 5% et 10%.
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Notons que dans les interprétations réaliséesssales et dans les paragraphes suivants, nous
utiliserons a chaque fois les résultats pour lenéments 1 et 2 simultanément car lorsque
I'on ne considére qu’un des deux événements sniefiement 1 soit I'évenement 2, comme

le font la plupart des recherches, I'effet de redeeobtenu est biaisé a la baisse.

Quelgues remarques doivent étre soulignées :

= L’Europe a la plus faible rentabilité anormale mmye cumulée elle est égale a 12%
contre 15% pour le Royaume-Uni, 34% pour les Bihts et 26% pour I'Asie sur la
fenétre d’étude [-20 ; +20].

= L’Asie obtient un niveau de rentabilité assez éldivést largement supérieur a celui
observé au Royaume-Uni.

= Les Etats-Unis conservent leur premiere place awex rentabilité trés élevée tout
comme dans les études précédemment réalisées (BlAmEpangelo et Rice, 1984 ;
Weir, Laing et Wright, 2005a).

= Tous les tests et ceci quelque soit la zone gébgrae sont largement significatifs.

Les résultats obtenus sont dans la lignée de o&jaxotbservés (tableau n°23).

216



B. La prime

Le tableau suivant présente les primes exprimégoertentage. Elles ont été calculées selon
la formule citée dans le chapitre 3. Nous précideasleux types de fenétres d’anticipation
qui ont été employées. Pour que notre étude sgeurplus compléte nous avons aussi choisi
de prendre une fenétre d’anticipation égale a Rfsjoccomme cela a été le cas pour Lehn et
Poulsen (1989).

Dans le tableau ci-dessous nous avons respectivdesgemésultats pour I'Europe (86), le
Royaume-Uni (108), I'Asie (48) et les Etats-Unig§1L

Tableau n°33 : Primes obtenues pour chaque zorgrgg@uque de I'échantillon

Fenétres Obs Moy t-value Min Max
d’anticipation

20 jours EU 21.57 5.65 -68.20 93

20 jours UK 30.43 9.32 -86.42 108.86
20 jours Asie 29.32 12.05~ -38.52 109.21
20 jours USA 35.98 5.92 -66.10 177.77
40 jours EU 20.68 4.07 -68.40 93

40 jours UK 29.42 8.63 -87.95 108.86
40 jours Asie 28.27 11.02- -38.65 109.21
40 jours USA 34.30 4.37 -66.66 177.77

Obs. représente le nombre d’observations.
EU : Europe, UK : United Kingdom : Royaume-Uni, USKEtats-Unis

Nous avons étudié deux types de fenétres d’antioipa 20 et 40 jours. Rappelons qu’une

fenétre d’anticipation est égale au nombre de jawent la date d’annonce d’'une opération
de Public to Private. Pour chaque zone géographétudiée, nous avons recensé le nombre
d’'observations, la moyenne (Moy), la valeur tdstatistique obtenue du test de Student, le

minimum et le maximum.
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Les résultats obtenus sont pour I'ensemble trésfaigtifs. Quelques remarques peuvent étre
ajoutées :
= Le niveau des primes obtenu est en relation avex rgenus des études antérieures
(tableau n°24). Selon DeAngelo et al. (1984) ; LehrPoulsen (1989) ; les primes
recues par les actionnaires aux Etats-Unis sonfprdees en moyenne entre 33 et
56%.
= L’Europe a la prime la moins élevée de I'ensemigléé@thantillon.

= L’Asie quant a elle a une prime légerement inféeedicelle du Royaume-Uni.

Ce résultat peut s’expliquer par le fait que ceérafions se développent de plus en plus en
Asie. De méme, l'attrait de ces opérations tient lpafait aussi du montant de la prime

octroyée aux actionnaires. Cette raison n’est paselle mais contribue a étre un facteur
caractérisant les PtoP. Par ailleurs, comme ceqgmhéne n’est pas nouveau au hiveau
mondial, les Etats-Unis et le Royaume-Uni le cossemt depuis plus de vingt ans, les
actionnaires ont vu réduire leur appréhension emded’investissement par rapport au tout

début du développement des PtoP aux Etats-Unis.

De plus, nous remarquons que les résultats obtpaus la prime sont hiérachiquement
identiques par rapport a ceux de la rentabilitérmate moyenne cumulée dans le sens ou :

= Les Etats-Unis ont une rentabilité anormale moyeruraulée et une prime les plus
élevees de I'échantillon.
= L’Europe a quant a elle, une rentabilité anormaty@nne cumulée et une prime les

plus faibles de I'échantillon.
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C. Comparaison

1. Test paramétrique

1.1La Rentabilité Anormale Moyenne Cumulée

Les tests sont basés sur les résultats obtenudesvéeenements 1 et 2.

Tableau n° 34: Test de Student sur la rentabititfraale moyenne cumulée

Paires

Paire 1: Europe-UK
Paire 2: Europe-USA
Paire 3: Europe-Asie
Paire 4: UK-USA
Paire 5:UK-Asie
Paire 6: USA-Asie

Paires

Paire 1: Europe-UK
Paire 2: Europe-USA
Paire 3: Europe-Asie
Paire 4: UK-USA
Paire 5:UK-Asie
Paire 6: USA-Asie

Paires

Paire 1: Europe-UK
Paire 2: Europe-USA
Paire 3: Europe-Asie
Paire 4. UK-USA
Paire 5:UK-Asie
Paire 6: USA-Asie

CAAR -20 +20
Par.Estimé t-value
0,0000 -4,245%**
0,0000 -10,981***
0,0000 -7,311%**
0,0000 -7,256%**
0,0000 -9,724%*
0,0000 5,103***
CAAR -10 +10
Par.Estimé t-value
0,0030 -3,364%**
0,0000 -10,642***
0,0000 -5,163***
0,0000 -5,457%**
0,0000 -9,112%**
0,0380 3,223%**
CAAR -5 45
Par.Estimé t-value
0,0075 -3,988**
0,0030 -10,766***
0,0000 -4,844%**
0,0020 -4,251%**
0,0000 -5,973***
0,0158 6,995%**

Note : *** ** * représentent les seuils de sigtivité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.
UK : United Kingdom : Royaume-Uni, USA : Etats-Unis

Nous constatons dans le tableau ci-dessus quesitdsie des résultats, quelque soit la zone

géographique étudiée et quelque soit la fenétrieidies est significatif a un seuil de 1%. Nous

remarquons aussi que les Etats-Unis ont une réitdadanormale moyenne cumulée toujours
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supérieure. Ceci est vérifié pour 'ensemble defs tautres zones géographiques. Ce résultat
est observable dans le sens ou lorsque les Etassfomt partie du second membre des
groupes pairés comme par exemple la paire 4 : UK-WJ8 le résultat est négatif. Ceci
signifie que la rentabilité anormale moyenne cumwé Royaume-Uni est inférieure a celle
des Etats-Unis. Un autre cas peut se présenter eqroar la paire 6 ou le résultat est positif
ce qui montre que la rentabilité anormale moyenmautée des Etats-Unis est supérieure a
celle de 'Asie.

1.2La Prime

Tableau n°35 : Test de Student sur la prime

Paires Prime 20 jours
Par.Estimé t-value
Paire 1: Europe-UK 0,0000 -5,124%**
Paire 2: Europe-USA 0,0000 -9,873***
Paire 3: Europe-Asie 0,0000 -6,456***
Paire 4: UK-USA 0,0000 -4,345%**
Paire 5:UK-Asie 0,0000 1,634*
Paire 6: USA-Asie 0,0000 3,765***
Paires Prime 40 jours
Par.Estimé t-value
Paire 1: Europe-UK 0,0010 -9,031***
Paire 2: Europe-USA 0,0000 -10,834***
Paire 3: Europe-Asie 0,0050 -6,834***
Paire 4: UK-USA 0,0020 -5,987***
Paire 5:UK-Asiae 0,0000 1,756*
Paire 6: USA-Asie 0,0000 8,346***

Note : *** ** * représentent les seuils de sigitivité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.
UK : United Kingdom : Royaume-Uni, USA : Etats-Unis

Les résultats obtenus avec la prime s’averent igigegs & ceux observés avec la rentabilité
anormale moyenne cumulée. La prime aux Etats-Ustis@périeure par rapport aux autres
pays étudiés, ce qui se caractérise par un sigsigfts lors qu’ils figurent en premier sur le
nom du groupe pairé et par un signe négatif loisgse situent en seconde position.

On remarque que la prime observée au Royaume-Wrples élevée que dans le reste de

I'Europe.
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2. Test de Wilcoxon

2.1La rentabilité anormale moyenne cumulée
Les tests sont basés sur les résultats obtenudesmsvéeenements 1 et 2.

Tableau n°® 36: Test de Wilcoxon sur la rentabdi®@rmale moyenne cumulée

Paires CAAR -20 +20
Par.Estimé z-value
Paire 1: Europe-UK 0,0000 -4,024***
Paire 2: Europe-USA 0,0000 -5,566***
Paire 3: Europe-Asie 0,0000 -5,436***
Paire 4: UK-USA 0,0000 -5,125%**
Paire 5:UK-Asie 0,0000 -5,319%**
Paire 6: USA-Asie 0,0002 3,129***
Paires CAAR -10 +10
Par.Estimé z-value
Paire 1: Europe-UK 0,0014 -2,650***
Paire 2: Europe-USA 0,0000 -5,075%**
Paire 3: Europe-Asie 0,0000 -4,037***
Paire 4: UK-USA 0,0000 -4,019%**
Paire 5:UK-Asie 0,0000 -4,910%***
Paire 6: USA-Asie 0,0350 2,103***
Paires CAAR -5 +5
Par.Estimé z-value
Paire 1: Europe-UK 0,0010 -2,600%***
Paire 2: Europe-USA 0,0030 -3,234%**
Paire 3: Europe-Asie 0,0070 -3,108***
Paire 4: UK-USA 0,0020 -2,938***
Paire 5:UK-Asie 0,0040 -3,845%**
Paire 6: USA-Asie 0,0110 4,669***

Note : *** ** * représentent les seuils de sigtivité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.
UK : United Kingdom : Royaume-Uni, USA : Etats-Unis

Ce tableau nous permet de recenser I'ensembleédatiats du test non paramétrique que
nous avons utilisé, le test de Wilcoxon. Les r@dsiliqgue nous avons présentés ci-dessus

corroborent ceux obtenus avec le test de compardsonoyenne.
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2.2La prime

Tableau n°® 37 : Test de Wilcoxon sur la prime

Paires

Paire 1: Europe-UK
Paire 2: Europe-USA
Paire 3: Europe-Asie
Paire 4: UK-USA
Paire 5:UK-Asie
Paire 6: USA-Asie

Paires

Paire 1: Europe-UK
Paire 2: Europe-USA
Paire 3: Europe-Asie
Paire 4: UK-USA
Paire 5:UK-Asie
Paire 6: USA-Asie

Prime 20 jours

Par.Estimé

0,0000
0,0000
0,0010
0,0000
0,0003
0,0008

z-value
-3,178***
-4,211%**
-3,657***
-2,985%**
1,982*
2,324

Prime 40 jours

Par.Estimé

0,0000
0,0060
0,0000
0,0000
0,0005
0,0001

z-value
-3,126***
-3,754***
-2,896***
-2,997***
2,096~
2,768***

Note : *** ** * représentent les seuils de sigtivité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.
UK : United Kingdom : Royaume-Uni, USA : Etats-Unis

Ce tableau présente les résultats du test de Wiflcawoncernant la prime. Les résultats

obtenus sont tous significatifs. De plus, nous s les mémes résultats et interprétations

gue ceux effectués pour le test paramétriqgue éedhss le paragraphe précédent. L’'Europe a

la plus faible prime, les Etats-Unis la prime lagpElevée. L’Asie a quant a elle une prime

plus élevée que 'Europe, mais moins élevée gue dalRoyaume-Uni (la différence est tres

faible, elle est égale a un point).
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VI. Interprétations

Dans cette section, nous présentons les résulitgaws d’'une part, par I'étude d’évenement
et d'autre part par la prime. Les interprétatiofalisées ci-dessous seront réalisées pour
chaque test et selon les zones géographiques &udié

A. L’étude d’évenement

L'étude d’événement a été effectuée selon la méllbgoe que nous avons présentée dans la
section précédente. Trois tests ont été employés wo qui est un test non paramétrique
(Cowan, 1992). Les principaux résultats de la tahté& anormale autour de la date

d’annonce ont été présentés dans le paragraphédeiréic

Nous avons scindé en deux les résultats permetianmnettre en valeur les deux types
d’évenements. Nous avons d’abord étudié les résultaiquement pour I'évenement 1, qui
représente la premiére date d’annonce dans le(cdes prise de contrble peut mener a une
opération de PtoP et ensuite nous avons jointiéneent 1 et 'évenement 2.

Notons que pour I'ensemble des tests réalisegni@bilité moyenne anormale cumulée a été
calculée pour les quatre zones géographiques saivaliEurope, le Royaume-Uni, les Etats-
Unis et I'Asie de 2000 a 2007. Nous avons utiligé&rentes fenétres d’étude afin d’évaluer
limpact de I'annonce d’un PtoP sur la richesse a@®nnaires a trés court terme [-1 ; +1], a

court terme [-5 ; +5], a moyen terme [-10 ; +10hdbng terme [-20 ; +20].

Nous avons présenté les résultats pour chaque &od@e et selon les fenétres d’études
choisies. Pour chacune d’entre elles, la rentéhitibyenne anormale cumulée a été notée en

pourcentage.

De maniére générale, nous remarquons que I'enseddslaésultats obtenus pour les trois
tests retenus sont tres significatifs, & hauteui%ecomme seuil de significativité, ce qui
conforte nos résultats avec ceux obtenus des étad&Esieures. Plusieurs observations

doivent étre notées :
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= L’'impact de I'annonce d'une opération de Public Ravate sur la richesse des
actionnaires est d’autant plus significatif quédaétre d’étude est proche de la date
d’annonce. En effet, nous remarquons quédtat présente des résultats supérieurs
pour la fenétre [-1; +1]. Les probabilités obtehwest-stat sur cette fenétre pour
'ensemble des zones géographigues sont toutesrisumgs a celles des autres

fenétres.

= Les résultats obtenus de la rentabilité anormalgemoe cumulée aux Etats-Unis pour
'évenement 1 s’éléve a 29% pour la fenétre [-2Q0] et elle est égale a 34% pour
les événements 1 et 2, ce qui est la plus impatdat’ensemble de I'échantillon. La
prise en compte des deux événements permet d'é@/ilee part, d’'omettre toute
information et d’autre part de biaiser les résaltdEn effet, comme on peut le
constater, les résultats obtenus entre les dewneéwents (évenement 1 et évenements
1+2) different quelque peu. Les résultats obtenosoborent ceux des études

antérieures.

= Les résultats concernant 'Europe sont pour I'eride de notre échantillon les plus
faibles. En effet, la rentabilité anormale moyegnenulée sur la fenétre [-20 ; +20]
est égale a 11% pour I'évenement 1 et & 12% peuvenements 1 et 2. Ces résultats
sont bien en adéquation avec ceux obtenus de Geeardanotti (2007). Ces deux
auteurs ont étudié la CAAR de 2000 a 2005 sur texipaux pays européens. lls
obtiennent des résultats comparables aux nétress Kemarquons que, comme les
autres zones géographiques, la CAAR augmente avtdlle de la fenétre choisie.
Ainsi, plus la taille de la fenétre augmente, Jau<AAR exprimée en pourcentage
augmente (comme il y a davantage de rentabiliténamle prise en compte, les
résultats de la rentabilité anormale moyenne cuenalégmentent par la méme). Par
ailleurs, nous remarquons que liestat sont tous significatifs. Ceci s’avere aussi

vérifié pour les résultats du test de Kothari eréaet du test non paramétrique.

= Le Royaume-Uni présente des résultats pour lesréen@20 ; +20] pour les deux
types d’événements relativement faibles, de I'odirel 2% et de 15%, par rapport aux
études antérieures et plus particulierement paporapa I'étude de Renneboog,

Simons et Wright (2006). Ce constat peut s’expliglesla maniére suivante :
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o L’étude réalisée est effectuée sur une périodaéeente de 2000 a 2007.

o Ceci s’explique aussi par le fait que la périodadigte par ces auteurs était un
peu plus antérieure a la n6tre (1997-2003). Ceitmge pouvait présenter des
caractéristiques macro-économiques plus favoratples la nétre malgré la
crise des nouvelles technologies ; des contextetigues plus favorables que
ceux de maintenant (les reglementations finan@éteursiére deviennent de

plus en plus strictes).

= L’Asie est un champ d’expérimentation nouveau, darnsens ou aucune étude n'y a
encore été effectuée. Aucune référence ne peutiéde Quelques constats peuvent
toutefois étre réaliseés :

o D’abord, nous remarquons que les rentabilités aal@snmoyennes cumulées
sont supérieures a celles de 'Europe pour toetesehétres d’étude.

o Comme nous l'avions souligné précédemment, la miseompte des deux
événements permet d’'éviter certains biais. On rgoeainsi que la CAAR de
'Asie autour de I'annonce est relativement impotga de I'ordre de 12%,
comparable a celle du Royaume-Uni.

o Onremarque que I'annonce d’'une opération de PtaRtat apres, jusqu’a 20
jours avant et 20 jours apres, a plus d’impact sie 4u’au Royaume-Uni. Les
chiffres obtenus I'évoquent, on obtient une renitgbianormale moyenne
cumulée de 15% pour le Royaume-Uni et de 26% péwsid. Ceci s’avere
aussi véridigue si on a recours a une fenétre diplus petite telles que [-5 ;
+5] et [-10 ; +10].

o L’interprétation de cette derniere observation Eeexpliquer par le fait que le
phénomene des Public to Private en Asie est touveaau. Les investisseurs
sont enthousiastes pour ce nouveau montage fimarRee plus, I'Asie a
connu, sur la période étudiée, une croissance sixplodes perspectives de
niche de croissance importantes, un développemmepbriant. Toutes ces
raisons peuvent expliquer la naissance et la @otesde plus en plus rapide
des opérations de PtoP. On peut le constater sggrafgique que nous avons
présenté dans le chapitre 1 (Graphique n° 3 p@pe 1

0 Les résultats obtenus tendent a converger vers censtatés pour les Etats-

Unis, méme s’ils restent encore inférieurs.
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o Notons aussi que tous les résultats obtenus sgmifisatifs a hauteur de 1%

comme seuil de significativité.
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Quelqgues résultats des principales études soontdints dans le tableau suivant :

Tableau n°38: Principales études sur la rentébdihormale moyenne cumulée sur des

échantillons de Public to Private

Etudes Périodes-Pays Fenétres Nbr | CAAR
d'étude d’'obs
DeAngelo, DeAngelo | 1973-1980 (USA) -1,0 jours 72 22.27%
et Rice (1984) -10,+10 jours | 72 28.05%
Lehn et Poulsen (1989) 1980-1985 (USA) -1,+1 jours 244 | 16.30%
-10,+10 jours | 244 | 19.90%
Kaplan (1989a) 1980-1985 (USA) -40,+60 jours | 76 26.00%
Marais, Schipper et 1974-1985 (USA) 0,+1 jours 80 13.00%
Smith (1989) -69,+1 jours 80 22.00%
Andres, Betzer et 1996-2002 (EU) -1,+1 jours 99 15.78%
Hoffmann (2003) -15,+15 jours | 99 21.89%
Renneboog, Simons et 1997-2003 (UK) -1,0 jours 177 | 22.68%
Wright (2006) -5, +5 jours 177 | 25.53%
-40, +40 jours | 177 | 29.28%
Geranio, Zanotti (2007) 2000-2005 (Allemagne, -1; +1 jours 106 |6.83%
Espagne, France, Pays-Bas| -5 ; +5 jours 106 | 14.77%
Italie)
Sannajust (2009) 2000-2007 (UK) -1;+1jours | 108 |12.10%
-5; +5 jours 108 | 13.74%
-20; +20 jours | 108 | 14.93%
Sannajust (2009) 2000-2007 (Allemagne, -1; +1 jours 86 8.15%
Espagne, France, Pays-Bas| -5 ; +5 jours 86 10.50%
Italie, Suede) -20 ; +20 jours | 86 12.53%
Sannajust (2009) 2000-2007 (USA) -1;+1ljours| 171 |30.30%
-5; +5 jours 171 | 32.96%
-20; +20 jours | 171 | 34.08%
Sannajust (2009) 2000-2007 (Asie) -1; +1 jours 48 11.71%
-5; +5 jours 48 16.53%
-20 ; +20 jours | 48 26.05%
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Le tableau ci-dessus recense les principales étetids/es a la rentabilité anormale moyenne
cumulée. Elle est exprimée en pourcentage.

De maniere globale, nous remarguons que, mémeestoamparaison entre les précédentes
analyses peut difficilement étre effectuée car fixsétres d’étude sont différentes, les
rentabilités anormales en Europe diminuent conailément. Ce constat s’illustre entre les
trois principales études réalisées : celle de Remog Simons et Wright (2006), Geranio,
Zanotti (2007) et la nbtre. L'environnement éconguei, la conjoncture défavorable peut
justifier ce constat. En effet, au cours des ann@ssniveaux de croissance dans les pays
développés tendent a diminuer de plus en plussetiemiers sont confrontés a de multiples
bulles spéculatives en peu de temps et en enttai@sncrises financiéres importantes (bulle
des nouvelles technologies, bulle de 'immobilier).

B. La prime

Aprés avoir analysé les résultats concernant l&tdvénement, nous présentons ceux
concernant la prime. Rappelons que la prime a éléulée pour I'ensemble des zones

géographiques de notre échantillon sur la péri@d®22007.

D’un point de vue général, nous observons que dasrmaires qui vendent leur action a la
derniere offre obtiennent une prime égale a 20% pBurope, 29% pour le Royaume-Uni,
28% pour I'Asie et 34% pour les Etats-Unis sur ergétre d’anticipation égale a 40 jours.

Les résultats obtenus nous permettent de fair@geslobservations :

= Les résultats de notre étude sont en général auBémvec ceux des eétudes
antérieures :

0 Aux Etats-Unis, Lehn et Poulsen (1989) montrent lggeprimes versées aux
actionnaires sont égales a 36% sur une fenétraidization égale a 20 jours
de 1980-1987. Dans notre cas, nous observonsumesgirime égale a 36%.

o En Europe, Geranio, Zanotti (2007) trouvent unenpriégale a 21% ce qui
correspond aussi a notre échantillon.

0 Au Royaume-Uni, la prime trouvée par Renneboogass et Wright (2006)
est supérieure a celle trouvée dans notre étuderdisons explicitées pour
'étude d’évenement s’applique aussi pour la prirge. effet, la période

choisie n’est pas la méme que la nétre.
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o En Asie, comme aucune étude antérieure n'a endére2élisée, on constate
gue la prime est égale a 28% sur une fenétre dipation de 40 jours. Ce
chiffre est assez élevé par rapport a ceux obtehes autres zones

géographiques.

= Les résultats expliqués ci-dessus concernant Imepgonfirment ceux de I'étude
d’évenement. Les actionnaires européens obtienl@mirime la plus faible de
'ensemble des zones géographiques étudiées. lads-Bhis restent toujours leader
avec 34%. En effet, toutes les études concernéaalhdntillon américain obtiennent
des résultats assez élevés (tableau n°24). L'émieme nous I'avions constaté dans
les statistiques descriptives et dans I'étude diémgent, obtient un résultat assez
élevé : les actionnaires recoivent une prime €g&l8%. A l'issue de cette premiére
phase, nous confirmons la convergence du compontenasiatigue sur le

comportement nord-américain.

Nous recensons dans le tableau suivant les priesigaudes sur la prime :
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Tableau n°® 39 : Principales études sur la primalearéchantillons de Public to Private

Etudes Périodes-Pays Fenétres Nbr Primes
d’anticipation d’obs.
DeAngelo, 1973-1980 (USA) 40 jours 72 56.3%
DeAngelo et Rice
(1984)
Lowenstein (1985) | 1979-1984 (USA) 30 jours 28 56.0%
Lehn et Poulsen 1980-1987 (USA) 20 jours 257 36.1%
(1989)
Kaplan (1989a, 1980-1985 (USA) 2 mois 76 42.3%
1989b)
Weir, Laing et 1998-2000 (UK) 1 mois 95 44.9%
Wright (2005a)
Easterwood, Singer,| 1978-1988 (USA) 20 jours 184 32.9%
Seth et Lang (1994)
41.00%
Renneboog, Simong 1997-2003 (UK) 20 jours 177
et Wright (2006)
Geranio, Zanotti 2000-2005 60 jours 106 21.20%
(2007) (Allemagne, Espagne,
France, Pays-Bas, Italie)
Sannajust (2009) 2000-2007 (UK) 20 jours 108 30.43%
40 jours 108 29.42%
Sannajust (2009) 2000-2007 (Allemagne, | 20 jours 86 21.57%
Espagne, France, Pays-Bas,40 jours 86 20.68%
ltalie, Suéde)
Sannajust (2009) 2000-2007 (USA) 20 jours 171 35.98%
40 jours 171 34.30%
Sannajust (2009) 2000-2007 (Asie) 20 jours 48 29.32%
40 jours 48 28.27%

Le tableau n° 39 présente les principales étudessirast la prime octroyée aux actionnaires

lors des opérations de Public to Private. D’'un pdavue général, nous remarquons la forte
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chute du montant de la prime entre le début deseenB0 aux Etats-Unis et maintenant. Le
début des années 80 aux Etats-Unis était marquiéepsor des opérations de PtoP, d’ou une
certaine euphorie autour de ce nouveau type deaction. Ceci pourrait s’avérer étre le
méme cas pour I'Asie ou le milieu des années 20@eamarqué par le développement
intense de ces opérations. En effet, le montant plieses en Asie est assez important

(environ 29%) sur une fenétre d’anticipation dgdgs.
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C. Comparaison

1. La rentabilité anormale moyenne cumulée

Au vu de 'ensemble de ces résultats, nous obssrderfacon générale que tous les tests sont
significatifs a hauteur de 1%. Les groupes de pairg été pour toutes les fenétres construits

de la méme maniere, nous réalisons ainsi quelagumeargues.

Nos différentes hypothéses émises et nos intetpmésase confirment avec le résultat de ces
tests. En effet, 'Europe est la zone géographigaar laquelle la rentabilité anormale
moyenne cumulée est faible et ceci est valable pesirtrois fenétres d'étude, elle est
inférieure a toutes les autres observées. L'imlgaptus significatif est celui de I'’Asie ou ses
résultats montrent que les différences constatges ks autres zones geéographiques de
I'échantillon s’averent tres significatives (a hawt de 1%). Le Royaume-Uni a des résultats
moins élevés que ceux des Etats-Unis mais la diffé& constatée est moins importante que
celle observée entre les Etats-Unis et I'Europe. cbenportement anglais convergerait
davantage avec celui des Etats-Unis qu'avec ceduil’Burope. L'Asie a des résultats
beaucoup plus élevés : ses rentabilités obsenardsbsaucoup plus élevées que celles de
I'Europe et du Royaume-Uni. Nous avons observé tEmesésultats du paragraphe précédent
gue les rentabilités anormales moyennes cumulédsiensont extrémement importantes. Et
enfin, les Etats-Unis représentent la seule zormgyrg@hique avec des résultats nettement
supérieurs aux trois autres. Notons toutefois e aifférence, méme trés significative (a
un seuil égal a 5%), est un peu moins importantée édsie que celle que I'on peut observer
entre les autres zones. La différence entre letsHEhais et I'Asie se réduit doucement. En
effet, nous avions déduit dans les analyses préatesigue I'’Asie avait un comportement
convergent avec celui des Etats-Unis. Ici, celaaduit par un seuil de significativité un peu
plus faible que celui constaté avec les autresz@Bb au lieu de 1%). Cette observation est

vraie pour les deux premieres fenétres d’étude.

Au final, nous constatons que les Etats-Unis ptéserdes rentabilités anormales moyennes

cumulées les plus élevées, suivies de I'Asie, dyaRme-Uni et enfin de I'Europe.
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2. Laprime

Les résultats obtenus concernant la prime sonémeament proches de ceux que nous avons
présentés précédemment relatifs a la rentabiliénaale moyenne cumulée. Cependant une
différence est a noter : la différence concernanpilime du Royaume-Uni et de I'Asie
n'aboutit pas a un résultat autant significatif de® autres paires. Le seuil de significativité
obtenu n’est que de 10%. Ce constat peut se grspifir le fait que les niveaux de prime entre
ces deux zones géographiques sont relativemenggoMalheureusement aucune référence
a des études antérieures ne peut étre effectuéeestrla premiere fois que le continent

asiatique est étudié de cette maniere la.

Nous conservons le méme rang hiérarchique darenk @i les Etats-Unis ont un niveau de
prime le plus élevé de notre échantillon et I'Ewd@ niveau le plus faible. Une seule petite
différence est a noter ou le Royaume-Uni a un niwvs& prime légerement supérieur a celui
de I'Asie ce qui fait passer le Royaume-Uni ensigane position, ce qui n’était pas le cas

pour la rentabilité anormale moyenne cumulée.

Dans les deux cas, la rentabilité anormale moyeanailée et la prime, nous constatons que

I’Asie a un comportement convergent avec celuitass-Unis : leurs résultats sont proches.
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Les calculs de la prime et de la rentabilité andenmaoyenne cumulée nous ont permis
d’estimer la richesse des actionnaires lors desatipds de Public to Private. Ces deux
mesures ont subi des tests statistiques afin diévdtur pertinence et de mesurer leur niveau
de significativité. Pour cela le test de KotharM¢arner (1997) a été retenu car il permet de
tester I'hypothése nulle ou la rentabilité anormede égale a 0 et ou les parameétres des tests
sont estimeés sur la base de la variance des rbi@slsinormales. Un second test a été réalise,
le t-test. Contrairement aux tests statistiques de atp#t Warner (1997) ou I'on estime la
variance de la rentabilité anormale sur la fenéfestimation, le simple t-test utilise la
variance des rendements anormaux induits des éwmgntalculée pour chaque jour et pour
chaque fenétre d’étude. Un test non paramétriqoevé@, 1992) a été aussi ajouté a ces deux
tests afin de confirmer ou non les précédents tasubbtenus. Et enfin, un dernier test est
utilisé, un test des signes.

Ces trois tests ont été effectués sur les diffésefenétres d’étude choisies. Les résultats ont
tous été largement significatifs, avec des seulsignificativité a hauteur de 1%. Ceci nous
permet de conclure que les rentabilités anormalegermes cumulées estimées dans notre
échantillon sont trés significatives et ceci noasnettra ainsi de les intégrer dans le modéle

qui fera I'objet du chapitre suivant. Les testatiéd a la prime sont quant a eux, significatifs.

A la suite de ces différents tests, nous avonsscladeffectuer des tests de comparaison de
moyenne entre les résultats des différentes zatmgrgphiques. Pour cela, nous avons réalisé
deux sortes de tests: un test de comparaison demme et un test non paramétrique
(symétrique a ce dernier), le test de Wilcoxon. keses géographiques ont été classées par
paires et elles ont été comparées. Chaque résubttd significatif. Au vu de ces derniers,

guelques conclusions peuvent étre déduites :

= L'Europe a la rentabilité anormale moyenne cumué&éelus faible : chaque paire
constituée avec I'Europe obtient un résultat négadi qui signifie que I'Europe a une
rentabilité anormale moyenne cumulée inférieurerppport a son partenaire étudié
dans la paire.

= Seuls les Etats-Unis connaissent un résultat pdaite a toutes les autres zones
géographiques, ce qui signifie que la rentabilbérmale moyenne cumulée est la
plus importante.

= Concernant I'’Asie, ou aucune référence n’a encarétge citée, nous remarquons que

la rentabilité anormale moyenne cumulée est trgmortante (26% sur une fenétre
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[-20 ; +20]). On constate que les résultats tendentd ceux obtenus aux Etats-Unis,

méme si ces derniers restent supérieurs.

Les résultats que nous avons décrits ci-dessusifsetala rentabilité anormale moyenne
cumulée, s’appliquent aussi pour la prime. L'ensenaes tests est significatif. On constate
aussi que I'Europe connait la plus faible primermge aux actionnaires. Ceci peut
s’expliquer du fait que les regles en Europe st gtrictes. L’Asie ne figure plus au second
rang en terme de résultats, le Royaume-Uni la d&pds peu : I'Asie a une prime moyenne

de 28% contre 29% pour le Royaume-Uni.
Ce chapitre nous a permis d'évaluer la richessenoigt par les actionnaires lors des
opérations de Public to Private a l'aide de dewliceteurs qui sont la rentabilité anormale

moyenne cumulée et la prime.

Ces deux derniers nous seront tres utiles poaptetruction du modele de notre chapitre

suivant. lls constitueront pour chaque modele étudivariable dépendante du modele.
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Chapitre 6

Tests des hypotheses de la
Phase Impact

Nous allons présenter dans ce chapitre les résultaiticernant lahase Impactll est d’abord
important de rappeler I'objet de cette derniéresphde notre étude. Lghase Impactest
dédiée a l'étude de limpact des opérations de iPutdl Private sur la richesse des
actionnaires. L’'objectif principal est de détermmiggielles sont les motivations qui influent
sur la richesse des actionnaires. Pour cela, nemssarecours a la régression multiple qui

nous permet de tester 'ensemble de nos huit hggeth Elles sont les suivantes :

Hypothese 1 : Economie Fiscale.
Hypothese 2 : Réalignement des intéréts.
Hypothése 3 : Contréle.

Hypothése 4 : Free Cash Flow.

Hypothese 5 : Perspectives de croissance.
Hypothese 6 : Codlts de cotation.

Hypothése 7 : Protection anti-rachat.

L L LR LR U

Hypothése 8 : Sous-évaluation.

Comme nous l'avons précisé a la fin du chapitreguént, I'estimation des deux indicateurs
de la richesse des actionnaires, a savoir la peintee rentabilité anormale moyenne cumulée,
seront considérées comme nos variables dépendBoi@scela, deux modéles seront réalisés
pour chaque zone géographique retenue. Nous pauaiasi étudier I'impact de la richesse
des actionnaires sur les opérations de Public it@mtér L’ensemble des tests effectués sont

réalisés avec E-Views comme outil économétrique.
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L’échantillon comprend 413 sociétés en Public twde sur la période 2000 a 2007 pour les

zones géographiques suivantes : les Etats-Unistdjie, le Royaume-Uni et I'Asie.

En résumé, nous procédons en trois étapes :

= D’abord, nous expliquons la méthodologie que nawma utilisée.

= Ensuite nous présentons les résultats.

= Enfin nous les interprétons.
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.  Méthodologie : hypothéses et variables

A. Hypotheses et Variables

Dans ce paragraphe, nous reprenons les huit hygestlgue nous voulons tester. A ces huit
hypothéses nous évoquons l'opérationnalisation rgques effectuons pour chacune d’entre
elles.

1. Economie Fiscale

L’hypothése 1 est la suivante :

Les gains des actionnaires sont positivement @srél un fort niveau de taxation |et

négativement corrélés au ratio de levier pouritesels cibles avant I'opération.

Cette hypothése prédit que la déductibilité fiscdés intéréts sur les nouveaux crédits
d’'impdts constitue un enjeu fiscal majeur avanp&mation.

Ainsi, pour tester cette hypothése nous devonséiatpnnaliser c'est-a-dire trouver les
variables les plus appropriées afin de savoirésidhomie fiscale joue un réle important dans

les opérations de Public to Private.

L’économie fiscale sera mesurée de deux maniéeres :

= Par le montant des impdts : ce montant est expem@ourcentage des ventes afin
d’éviter une trop grande dispersion entre les valdLa variable est notée « Impots ».

= Par l'effet de levier : il est mesuré en faisantdpport entre les dettes financiéres et
les fonds propres de la société noté « Effet daecen Modigliani et Miller (1963)
montrent qu’'une hausse de l'effet de levier augeranta richesse obtenue par les

actionnaires.

Les effets attendus sont les suivants :

= Plus le montant des imp6ts sera important et muschesse des actionnaires sera

importante.
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= Plus l'effet de levier sera important et moins lahesse des actionnaires sera
importante. Halpern et al. (1999) ; Weir et al. 8D observent une significativité
concernant I'effet de levier que I'on doit relatigir que ce soit pour le cas américain

ou pour le cas anglais.

2. Réalignement des intéréts

L’hypothése 2 est la suivante :

Les gains des actionnairesnt négativement liés a la détention de part mamelg avant la

transaction.

Pour tester cette hypothése, nous avons eu reéouwmse variable dichotomique. Cette
variable sera égale a 1 dés lors que les fondggwajgtenus par les managers représentent
plus de 25% sinon elle est égale a 0 (Renneboomr& et Wright, 2006).

Par conséquent, plus les primes payées seront tampes, plus la CAAR réalisée par les
entreprises sera importante avec de faibles paeations manageériales.

3. Contrble

L’hypothese 3 est la suivante :

Les gains des actionnaires sont liés de maniératinégavec le degré de concentration| de

capitaux propres détenus par les actionnaires.

L'opérationnalisation de cette hypothese s’effacued l'aide de trois variables
dichotomiques. En effet, nous avons distingué tbdigs pouvant influer le contrdle de la

sociéte.
= Bloc institutionnel : cette variable est égale a 1 dans le cas oartadps actionnaires

institutionnels est au moins égale a 5% de padimp dans la société. Nous avons
considéré comme institutionnels les catégoriesasuiés : les banques, les compagnies
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financiéres, les compagnies d’assurance, les falgspension, les instituts de

recherche, les autorités publiques ou gouverneresntas fonds de Private Equity.

= Bloc Entreprise : cette variable est égale a 1 quand la part désnaaires détenue
par les dirigeants est au moins égale a 5% decjmation dans la société sinon elle

est égale a 0.
= Bloc Famille : cette variable est égale a 1 quand la part ciesnaaires détenue par la
famille est au moins égale a 5% de parts de la&sbosi tel n’est pas le cas, la variable

est égale a 0.

Les gains attendus des actionnaires sont négatitezogélés avec le degré de concentration

des capitaux propres détenus par les actionnaires.

4. Free Cash Flow et Perspectives de croissance

L’hypothése 4 est la suivante :

Les gains des actionnaires dépendent positivemeniveéau des Free Cash Flow avant la

transaction.

L’hypothése 5 est la suivante :

Les gains des actionnaires dépendent négativemen® datio de la société avant |la

transaction.

Pour cette hypothése, nous avons tout simplemeneprcompte la variable Free Cash Flow
(rapportée aux ventes) de chaque société de nchienélon. L’hypothése relative au Free
Cash Flow a été confirmée aussi par Lehn et Po(i80) ; Singh (1990) ; Opler et Titman
(1993), contrairement a Servaes (1994), Kiesch(iié®8), Halpern et al. (1999), Weir et al.
(2005) qui ne soutiennent pas I'hypothése de Jefig86). Nous avons utilisé le Q ratio qui

est mesuré de la méme maniére que dans I'analysariée et logistique binaire :
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0= VM +DT -L
A
ou :
VM représente la valeur de marché des capitauxresage la société
DT représente la dette totale
L représente les liquidités

A représente la valeur de I'actif

5. Colt de cotation

L’hypothése 6 est la suivante :

Les gains des actionnaires sont positivement liés #économie de colt de cotation dd 3 la

sortie de la cote boursiére.

Cette hypothése indique que les sociétégang privateobtiendront des bénéfices grace a
I'élimination des codts de cotation. Par conséqliénbnomie des codts de cotation sera un
enjeu important pour la performance des sociétéBudntic to Private. Ceci s’avere d'autant
plus vrai que la société en question a un chiffeéfaires peu élevée dans le sens ou les frais
fixes liés a la cotation sont les mémes quelquieladaille de la société, par conséquent, une
société ayant un chiffre d’affaires relativemenbliabénéficiera d’'une économie de gains en
proportion plus élevée qu’une société dont le ohitf'affaires est trés éleveé. C’est pourquoi
nous avons choisi d'utiliser la variable «taille @elle-ci est mesurée en prenant le
logarithme du montant des ventes de la sociétést@la indicateur qui nous permet de
guantifier la société. Ainsi 'économie de coltsod¢ation sera d’autant plus importante que

la taille de la société est petite.

6. Protection anti-rachat

L’hypothése 7 est la suivante :

Les gains des actionnaires sont positivement litzs gression du marché liée a la prise| de

contrble de la sociéteé.
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Cette hypothése implique qu’il y a une stratégieléiense pour les sociétés qui se retirent de
la cote. La pression venant du marché sur le clentt® la société entraine une augmentation
du montant des primes.

Pour cela, nous I'étudions grace a une variableadamique qui est la prise de contrdle avant
le rachat. Elle sera égale a 1 s’il y a eu uneepdes contrdle ou d’'intérét durant laquelle il y a

I'annonce de la transaction sinon elle est égéle a

7. Sous-évaluation

L’hypothese 8 est la suivante :

Les gains des actionnaires sont d’autant plus gleue les sociétés sont sous-évaluées et

faiblement liquides.

Cette hypothése s’explique par le fait que pluditi&rence entre la valeur de marché de la
société et la valeur potentielle de celle-ci damssécteur privé est importante et plus la
richesse créée par les Public to Private sera itauptar.

Pour évaluer la sous-performance des Public toafjvnous avons opté pour le ratio
suivant : le Price Earning Ratio (PER) sur unequ&id’un an avant la transaction du Public
to Private jusqu’a un mois avant la premiére anaonc

Plus la société sera sous-évaluée et plus le PiER sera faible. Par conséquent, plus la

société est sous-évaluée, plus les gains des aatres seront importants.

Pour la liquidité, nous utiliserons la méme vamakjue celle utilisée dans notre analyse
univariée et logistique binaire : elle est notékqkidité ». Les Public to Private sont des
sociétés avec des perspectives de croissancesfablene faible liquidité. On en déduit que

plus sa liquidité sera faible et plus la remunératies actionnaires sera elle aussi faible.
Pour résumer I'ensemble des variables utiliséesr phiaque hypothése, nous avons réalisé

un tableau récapitulatif comprenant les hypothédesotre modele, les variables utilisées

pour chacune d’entre elles ainsi que les résukatsomptés.
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Tableau n° 40: Récapitulatif des hypothéses etémgtats escomptés

Hypotheses Opérationnalisation Résultats
escomptés
H1 : Economie Fiscale | Impots (% des ventes) +
Effet de Levier (Dettes Financieres/ -
Fonds Propres)
H2 : Réalignement des | Part Managériale -
intéréts
H3 : Controle Bloc Institutionnel -
Bloc Entreprise -
Bloc Famille -
H4 : Free Cash Flow Free Cash Flow +
H5 : Perspectives de Q Ratio -
croissance
H6 : Codts de Cotation | Taille (Ln (Ventes)) -
H7 : Anti-Rachat Prise de contrble avant le rachat (1= oyij
H8 : Sous-évaluation PER (Price Earning Ratio) -
Liquidité +

Ce tableau récapitule I'ensemble des hypothésesnque testons dans
Chaque hypothése a été opérationnalisée par lebhe notées ci-dessus. Nous avons aussi

présente les résultats escomptés en terme demignehacune d’entre elles.

[zhase Impact
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B. Méthodologie des tests : modéle de régressionitaméaultiple

A lissue de la présentation que nous venons dafflr sur les hypotheses et

'opérationnalisation de ces dernieres, nous énhglimaintenant la méthodologie empirique
gue nous employons. Nous avons recours a une sggnesiultiple. En effet, comme nous

avons pu constater dans le paragraphe précédenati@bles utilisées sont soit des variables
guantitatives ou soit des variables prenant lawaleou 1 (variables de nature qualitative),
elles sont dites variables dichotomiques.

Concernant le choix des variables de notre modeleg pffectuer une régression linéaire

multiple, nous avons réalisé notre sélection sdkux criteres :

= Nous avons évinceées toutes variables susceptildee dorrélées entre elles (tableau
n° 41).

= Nous avons retenu les variables les plus signifieatde nos deux analyses (univariée
et logistique binaire). Il faut noter que la plupde nos résultats nous donnaient des
seuils de significativité importants ce qui est@amageant pour la construction de

notre modele.

Dans le domaine des Sciences Economiques, le madé&kgression est largement utilisé par
les chercheurs. Ce modele de régression linéamagtale déterminer la relation qui existe

entre les différentes variables. Il peut étre sevgl multiple, dans notre cas il sera multiple

étant donné le nombre de variables a tester. Dgestde catégories de variables doivent étre
distinguées : une variable a expliquer c'est-a-lireariable dépendante et les différentes
variables explicatives c'est-a-dire les variable®épendantes. La variable a expliquer doit
étre une variable quantitative et continue alore tgs variables explicatives peuvent étre
quantitatives ou qualitatives. Par conséquentydmbles indépendantes peuvent prendre la
forme d’'une variable dichotomique avec les valdurst 1, comme c’est le cas dans notre

modele.
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Tableau n° 41 : Coefficients de corrélation degrde Spearman

Effet de Free Cash
N =413 Impbts Levier Flow Q ratio Q1/Q2 Q1/Q3 Taille Price Earning Ratio  Liquidité
Impbts 1,00
Effet de Levier -0,21 1,00
Free Cash Flow 0,18 -0,22 1,00
Q ratio 0,15 0,12 0,17 1,00
Q1/Q2 0,13 0,11 0,20 0,87 1,00
Q1/Q3 0,17 0,09 0,19 0,90 0,92 1,00
Taille 0,17 0,15 0,16 0,14 0,14 0,13 1,00
Price Earning Ratio 0,07 0,11 0,13 0,16 0,17 0,16 0,10 1,00
Liquidité 0,05 0,02 0,19 0,13 0,12 0,12 0,09 0,14 1,00

Le surlignage permet de constater la forte coiarajui réside entre les variables. Nous remarqupiesle Q ratio, Q1/Q2 et Q1/Q3 sont les

trois variables qui sont corrélées ensemble. Narisratiendrons que la variable Q ratio pour effectiae régression linéaire multiple.
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1. Définition du modeéle
Dans ce modele nous utilisons les notations supgatdmme c’est souvent le cas :

= « Y » représentera la variable a expliquer.
= « X » représentera la matrice des variables exples(comme nous sommes dans le
cas d’'un modele de régression linéaire multiplesiglurs variables explicatives sont a

tester d’ou la matrice de ces variables).

Dans notre étude, nous testons deux modeles. rigmtsalentiques d’'un point de vue de
I'échantillon (sa constitution, sa nature), du noenbd’hypotheses et des variables
explicatives, le seul point qui changera entrediesx sera le choix de la variable a expliquer
notée « Y ». Nous étudions pour chaque zone gébignagm a savoir I'Europe, le Royaume-
Uni, les Etats-Unis et I'Asie deux modéles de régian linéaire multiple. Dans un premier
temps la variable a expliquer sera représenté&agaime et dans un second temps, elle sera
représentée par la rentabilité anormale moyenneul&entoutes les deux représentent la
richesse obtenue par les actionnaires. Les vagia)plicatives seront celles que nous avons

sélectionnées et présentées dans la section préeéde

Le modéle de régression s’écrit de la maniere stevaY = X* S+ ¢

«Y » est un vecteur a N lignes * 1 colonne, clestecteur des variables dépendantes ou des

variables endogenes.

Y1
Y2

Yn
« X » est une matrice a N lignes * (p-1) colonnes gpmprend I'ensemble des variables

explicatives ou des variables exogeénes. La prent@ianne de « X » contient les valeurs 1,

le nombre de variables explicatives est noté p.
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1 Xug,..., X1

X = fLXZl,...,XZP

1, Xng,---, Xnp

B est un vecteur a (p-1) lignes * 1 colonne. Il ég@nte les constantes a estimer ou appelé
aussi les coefficients de régression qui permettientdéterminer la relation entre « X » et
«Y ». Le résultat de ces coefficients nous pemeedéterminer leur degré de significativité et
de conclure si les variables auxquels ils sonachtts sont significatives et peuvent ainsi
expliquer le comportement de « Y ».

¢ est un vecteur a N lignes * 1 colonne. Il contiesttermes d’erreur.

&
E2

én

Cette régression permet d'obtenir les estimatewgs ohoindres carrés ordinaires. Les

coefficients a détermingr sont estimés en minimisant la fonction de la sorde®ecarrés des
erreurs.

T

i=1
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2. Comment juger de la qualité du modéle ?

La qualité d’'un modéle est basée sur deux indicatebtenus a l'issue de la régression : la
statistique F de Fisher-Snedecor (F-Vapet le coefficient de détermination (R Squéred

et Adjusted R Squaré&l.

Ces deux indicateurs permettent de juger de laitqudu modeéle dans son ensemble.

Toutefois ils different car chacun apporte sesipréas.

= La statistique F de Fisher Snedecor permet derditer la qualité du modéle dans
son ensemble. Elle a pour double objectif de teftamre part la significativité de la
relation entre la variable dépendante et I'enserdbtevariables explicatives et d’autre
part de vérifier si ces derniéres permettent digxelr la variation de la premiere.
L'interprétation de cette statistique s’établitldemaniere suivante : plus la statistique
F est élevée et plus la qualité de la regressobanne. Par ailleurs, la significativité
des coefficients estimég; est vérifiee en testant I'hypothese nulley Eontre

I'hnypothése alternative HOnN peut I'exprimer de cette maniéere :

Ho:Bi =0

Ha: au moins ung #0

Ainsi I'hypothése nulle sera rejetée en faveur 'tigpothése alternative au seuilsi :
F>Fi—-a(p,n-p-1J)

= Le coefficient de détermination, appelé aussi R2 RiBquared, permet aussi
d’apprécier la qualité du modéle dans son enserildecoefficient indique la part de
la variation de la variable endogéne expliquée pamsemble des indicateurs
exogenes. Le coefficient de détermination ajuspelpR? ajusté permet de prendre en
compte en plus la taille de I'échantillon et le rendes variables indépendantes dans
I'explication de la variation de la grandeur a éoqpér. Quelques précisions peuvent

étre apportées quant a l'interprétation de cesielsrn la valeur du coefficient de

32 Notation utilisée dans les régressions
% Notation utilisée dans les régressions
% Notation utilisée dans les régressions

248



détermination (R2) et du coefficient de détermimatajusté (R? ajusté) est comprise
entre 0 et 1, plus cette valeur est proche de 4 Iplmodéle sera de bonne qualité. Le
coefficient de détermination ajusté est en regleégae inférieur au coefficient de

détermination. Les coefficients de déterminatiotenbs par les études antérieures

sont en général de I'ordre de 35%.

3. Limites du modeéle

Le modéle de régression linéaire présente queliméss que I'on doit prendre en compte.
En effet, les résultats obtenus des régressiogsities peuvent étre biaisés dés lors que les
données de l'échantillon ne satisfont pas certac@msditions telles que le nombre de
variables explicatives, la redondance des variables

Nous avons recensé quatre grandes limites a sdsoilinéarité, la corrélation, la

multicolinéarité et les valeurs aberrantes.

3.1La linéarité

Souvent, il est supposé gu’une relation linéaireeela variable a expliquer et les grandeurs
explicatives existe. En fait, cette relation n’gasinais totalement vérifiee. Toutefois les

résultats de la régression linéaire restent encalides dans la condition ou les données ne
s'écartent pas trop de cette hypothése. Par coesEaqyvant d’effectuer la régression linéaire,

il faut vérifier la relation entre ces variables.

3.2La corrélation

Le choix des variables explicatives présentes danmnodéle est déterminant. En effet, le
nombre de variables explicatives et la corrélagatre elles peuvent déterminer la qualité de
la régression. Par conséquent, I'objectif a atteirebst d’expliquer la plus grande part de la
variation de la variable dépendante par un nompus réduit de variables explicatives afin
d’éviter les probléemes de redondance et d’inte&ation. Ceci améliorera la qualité de la

régression.
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3.3La multicolinéarité

La multicolinéarité se caractérise par une relatioéaire entre les variables indépendantes.
Ceci peut étre di a un probleme de redondance lestrariables indépendantes, ou par une
utilisation non appropriée d’'une variable dichotqua. Notons toutefois que méme si la
colinéarité entre les variables indépendantes pasttout a fait parfaite les résultats obtenus
des régressions sont acceptables. Néanmoins stieedtans le modele une multicolinéarité
importante ceci peut avoir des conséquences :

= L’écart type sera plus important.

= Lest-stat seront faibles.

= La statistique de Fischer sera significative tandis celle desstat ne le saura pas.

Une des solutions pour détecter la présence decolinitarité dans une régression est de

calculer les deux indicateurs suivants :

VIF(A)= (1—1Ri2)
T(ﬂ)=#=1— Ri2

VIF : Variance Inflation Factor : le facteur d’infnce de la variance.

Lorsque I'on est en présence d’'une multicolinédotée, le coefficient de détermination (R?)
est élevé. On peut noter que plus le VIF est ingmbret plus le T sera faible. Néanmoins,
aucune valeur seuil n’est fixée pour savoir si IE ¥st élevé ou si le T est faible.

Par conséquent, deux autres solutions peuvenp@ssbles :
= La premiére consiste a éliminer les variables iedélantes qui sont linéairement

corrélées.

= La deuxieme consiste a augmenter la taille de $atiton.
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3.4 Les valeurs aberrantes

On appelle valeurs aberrantes toutes les obsengaértrémes. Celles-ci peuvent nuire a la
conformité des données et peuvent biaiser les icwafts f en faisant varier la ligne de
régression. Ceci aboutirait a des conclusions stit@ies inappropriées. Par conséquent,
I'exclusion de ces données aberrantes permet diml@oun autre ensemble de coefficients.

4. Hypotheses sur les résidus de la régression

Les données obtenues du modéle de régression rén&anple sont exploitables et
interprétables si elles satisfont certaines comwiti portant sur les résidus (Berry W.D.,
Feldman S., 1985). Elles sont au nombre de quatraiance constante, normalite,

indépendance et moyenne nulle :

= Variance constante: la valeur de X étant donnée, la variance naiésst identique
pour toutes les observations. Ceci signifie quevéegances conditionnelles de sont
identiques. En termes techniques, ceci représdntpothése d’homoscédasticité ou
dispersion (scédascité) eégale (homo) ou varianedeedie terme provient du grec
skedanimequi signifie disperser. De maniere plus simple, meut formuler la
remargue suivante : la variation autour de la drdé régression (qui est la droite de la
relation moyenne entre Y et X) est identique poutds les valeurs de X ; si X varie,
elle n"augmente ni ne diminue.

= Normalité : les termes d’erreur doivent suivre une loi ndar@our pouvoir réaliser
les tests statistiques associés a la régressi@ailn Plusieurs tests peuvent étre
réalisés tels que le test de Kolmogorov-Smirnove$t de Shapiro, le test d’Anderson
Darling...

= Indépendance: les résidus doivent étre indépendants donc auautocorrélation et
aucune multicolinéarité.

= Moyenne nulle: cette derniére condition est moins importante tps précédentes.
Elle consiste a la moyenne nulle des termes d’erteuvaleur de X étant donnée, la
moyenne ou la valeur espérée du terme d’erreutctiéqa; est nulle, autrement dit la

moyenne conditionnelle de est nulle.
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5. Le modele

Yi = Bo+ SiT + [2G + fBsM + Sal + B5C + BeF + S7FCF + £sQ + S9S + S1oPTI + fuPER+ [zl

Tableau n°® 42 : Définitions des variables

Variables| Définitions

T Impots
G Effet de Levier
M Part Managériale

| Bloc Institutionnel

C Bloc Contréle

F Bloc Famille

FCF Free Cash Flow

Q Q ratio

S Taille

PTI Protection anti-rachat

PER Price Earning Ratio

L Liquidité
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[I. Reésultats

Dans cette section, nous présentons les résubtgaus des régressions multiples que nous
avons employés.

Comme prévu dans la section précédente, nous anitisé pour chaque zone géographique
un premier modele avec la prime comme variable mi#gete et un deuxieme modéle avec la
rentabilité anormale moyenne cumulée notée CAARmtemariable dépendante. Ces deux
variables reflétent la richesse des actionnairesir Rela, nous utiliserons un modéle de

régression linéaire multiple ou les différentssesalisés ont été effectués sous E-Views.
De plus, tous les modeles ont été testés pourésepce d’hétéroscedasticité avec le test de
White (White, 1980). Les résultats obtenus nous pmrinis de conclure que les résultats

n'étaient pas biaisés par de la multicolinéarité.

Nous avons synthétisé 'ensemble des résultat®sledgressions dans les tableaux suivants :
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A. L’Europe (hors Royaume-Uni)

Tableau n° 43 : Résultats de I'analyse de la régyesnultiple pour I'Europe (Observations :

86)
Model 1 Dep. Var= prime Model 2 Dep. Var= CAAR
Par.Estimés t-value Par.Estimés t-value
Variables
Constante 0.3430 8.994*** 0.2903 7.557*+*
Economie Fiscale
Impbts (% of des ventes) 0.2218 1.501 0.3881 1.135
Effet de Levier -0.0153 -1.2241 -0.2631 -1.015
Réalignement des intéréts
Propriété Managériale>25% (1=oui) -0.0122 -2.758*** -0.0131 -2.451**
Contréle
Bloc Institutionnel>5% (oui=1) -0.0272 -2.823%** -0.0386 -2.729***
Bloc Entreprise>5% (oui=1) -0.0213 -2.642%** -0.0253 -2.603**
Bloc Famille >5% (oui=1) -0.0405 -2.451** -0.0326 -2.386**
Free Cash Flow
Free Cash Flow 0.0473 2.132%* 0.0503 2.112**
Perspectives de croissance
Q ratio -0.0345 -2.356** -0.0351 -2.331**
Colts de Cotation
Taille -0.0277 -2.565** -0.0383 -2.556**
Anti-Rachat
Prise de contrdle avant le rachat
(oui=1) 0.1325 0.099 0.1652 0.095
Sous-évaluation
PER -0.0203 -2.243** -0.0187 -2.31**
Liquidité 0.0603 2.735*** 0.0611 2.701***
F-Value 6.9721%** 6.2705%**
R-Squared 0.2453 0.1875
Adjusted R-Squared 0.1467 0.1214

Note : *** ** * représentent les seuils de sigtivité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.

T:Impbts. Montant des imp6ts exprimé en pourcentage deseser:Effet de Levier Rapport des dettes

financiéres sur les fonds propres de la soci&téart managériale Elle est égale a 1 quand les fonds propres

détenus par les managers représentent plus de @5%ads de la société sinon elle est égale a 0 ;

I:Bloc Institutionnel: Il est égal a 1 quand la part des actionnairetittitionnels est au moins égale a 5% de

participation sinon il est égal a G:Bloc Entreprise Il est égal a 1 quand la part des actionnairegedints est

au moins égale a 5% de la participation sinontilégal a OF:Bloc Famille: Il est égal a 1 quand la part des

actionnaires détenue par la Famille est au moiaseély 5% de participation sinon il est égal & OF:Free

Cash Flow: Il est approximativement défini comme étant le &fime d’exploitation avant dépréciation et

amortissement moins le paiment des intéréts, isnpbividendes divisé par le montant des ventebr{let
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Poulsen, 1989). Il est mesuré en pourcent@g®.;ratio: Rapport entrfVM + DT — L)/A%* (McConnel et
Servaes, 1990 ; Opler et Titman, 1998)TI: Protection anti rachat: Elle est égale a 1 quand la société a subi
une prise de contrble un an avant la sortie deta PER:Price Earning Ratio:Il est égal au rapport entre la
valeur de I'action et le bénéfice par actitrljquidité: Elle est égale au rapport entre les actifs maasstocks

sur les dettes financieres.

De maniere générale, nous constatons ques lesatésobtenus sont tres significatifs. Deux
exceptions sont a preciser, celles de I'hypothesd’@onomie fiscale et I'hypothése de
protection anti-rachat.

En effet, nous observons que les variables rekti@el’hypothése d’économie fiscale
(hypothése 1) ne sont pas significatives toutefdiss présentent les signes attendus. Par
conséquent, nous constatons qu’un fort niveau dsin et un faible effet de levier auront
un impact positif sur la richesse des actionnaifl®@s. méme, la variable caractérisant
I'hnypothése d’anti-rachat (hypothése 6) ne semlals @tre significative. Cependant, nous
observons que le signe attendu est vérifié : |&satipns de Public to Private sont des cibles
potentielles de prise de contréle. Ces deux hypeth@e sont pas des facteurs moteurs de la
rémunération des actionnaires. Ces résultats stamtiques pour le modele 1 et pour le
modele 2, ce qui confirme l'impact nul pour cesxdaypothéeses au niveau européen. Notons
aussi, un fait que nous avions remarqué lors dee mégression logistique binaire, c’est la
présence du bloc Famille qui est, de par les r@@sultres significatif. La relation négative
existante peut s’expliquer par le fait que le Hfaanille fait pression pour que I'amélioration
de la performance de la société ne soit réaliséaiquoment ou elle sera sortie de bourse.
L’hypothése des Free Cash Flow montre a la fosidae attendu et la significativité de la
variable. Nous confirmons qu’un fort niveau de F&ash Flow a un impact positif sur les
gains des actionnaires. Par ailleurs, I'hnypothése dux colts de cotation est significative a
hauteur de 5% : I'économie des colts de cotatica e facteur qui influe la richesse que les

actionnaires obtiennent.

% VM : valeur de marché des capitaux propres ded#&gé, DT : dette totale, L : liquidités, A : vatede I'actif.
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B. Le Royaume-Uni

Tableau n° 44:. Résultats de l'analyse de la régmesmultiple pour le Royaume-Uni

(observations : 108)

Model 1 Dep. Var= prime Model 2 Dep. Var= CAAR
Par.Estimés t-value Par.Estimés t-value
Variables
Constante 0.3900 3.714%** 0.3600 3.583***
Economie Fiscale
Impbts (% of des ventes) 0.3852 0.461 0.3750 0.534
Effet de Levier -0.0341 -0.250 -0.0335 -0.43
Réalignement des intéréts
Propriété Managériale>25% (1=oui) -0.0347 -2.431** -0.0350 -2.327**
Contréle
Bloc Institutionnel>5% (oui=1) -0.0334 -2.413** -0.0385 -2.398**
Bloc Entreprise>5% (oui=1) -0.0232 -2.245%* -0.0202 -2.215**
Bloc Famille >5% (oui=1) -0.1023 -1.002 -0.1042 -0.981
Free Cash Flow
Free Cash Flow 0.0712 2.123** 0.0992 2.312*
Perspectives de croissance
Q ratio -0.0623 -2.382** -0.0631 -2.365**
Colts de Cotation
Taille -0.0097 -2.964%** -0.010 -2.925***
Anti-Rachat
Prise de contrdle avant le rachat
(oui=1) 0.1621 0.126 0.1773 0.120
Sous-évaluation
PER -0.0405 -1.958* -0.0413 -1.925*
Liquidité 0.0516 2.127** 0.0518 2.124**
F-Value 6.5874*** 6.4513***
R-Squared 0.2935 0.2712
Adjusted R-Squared 0.1752 0.1663

Note : *** ** * représentent les seuils de sigtivité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.

T:Impbts. Montant des imp6ts exprimé en pourcentage deseser:Effet de Levier Rapport des dettes
financieres sur les fonds propres de la soci&téart managériale Elle est égale a 1 quand les fonds propres
détenus par les managers représentent plus de @5%ads de la société sinon elle est égale a 0 ;

I:Bloc Institutionnel: Il est égal a 1 quand la part des actionnairetititionnels est au moins égale a 5% de
participation sinon il est égal a G:Bloc Entreprise Il est égal a 1 quand la part des actionnairegedints est
au moins égale a 5% de la participation sinontilégsl a OF:Bloc Famille: Il est égal a 1 quand la part des

actionnaires détenue par la Famille est au moiaseéy 5% de participation sinon il est égal & OF:Free
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Cash Flow: Il est approximativement défini comme étant le &fime d’exploitation avant dépréciation et
amortissement moins le paiment des intéréts, isnpbdividendes divisé par le montant des ventebr{let
Poulsen, 1989). Il est mesuré en pourcent§€ ratio: Rapport entrgVM + DT — L)/A* (McConnel et
Servaes, 1990 ; Opler et Titman, 1998)T]: Protection anti rachat: Elle est égale a 1 quand la société a subi
une prise de contrble un an avant la sortie deta PER:Price Earning Ratio:Il est égal au rapport entre la
valeur de I'action et le bénéfice par actitrljquidité: Elle est égale au rapport entre les actifs maasstocks

sur les dettes financiéeres.

Le tableau ci-dessus présente les résultats dgtassion multiple pour le Royaume-Uni. De
maniere générale, nous constatons que le pouvplicakf du modéle 1 est supérieur a celui
du modéle 1 : 29 % conte 27 %.

Nous remarquons que I'hypothése de I'économie lisffaypothése 1) ainsi que I'hypothese
d’anti-rachat (hypothése 6) ne sont pas signifiesticomme c’est le cas pour I'Europe.
Toutefois, les signes attendus ont été confirmisne part une économie fiscale importante
et d'autre part un effet de levier faible. Ces deuwpothéses n’obtiennent pas une
significativité, nous ne pouvons ainsi confirmefaguniveau anglais, elles représentent des
facteurs déterminants quant a I'impact des opératae Public to Private sur la richesse des
actionnaires. Quelques remarques peuvent étretedfex en terme de différence avec le cas
Européen. Nous constatons que la propriété mamdgéi une importance un peu moins
grande pour le Royaume-Uni (résultat significatifauteur de 5% contre 1% pour I'Europe).
Il en est de méme pour I'importance du bloc intiunel relatif a I'hypothése de contréle et
pour la liquidité relative a I'hypothese de sousd@ation. Enfin un dernier point a souligner,
le bloc Famille, qui était significatif a I'échelluropéenne, ne I'est pas du tout pour le cas du
Royaume-Uni. Ce constat peut étre la conséqueno®tde précédente observation, a savoir
une présence relativement plus faible des petitesogennes entreprises au Royaume-Uni
par rapport a 'Europe. L’hypothése relative auXitsode cotation est tres significative (le
seuil est de 1%), ce résultat est de meilleur tuglie celui obtenu pour I'Europe. Ceci peut
s’expliquer par le fait que la taille des sociatéd’échantillon du Royaume-Uni est inférieure
a celle de I'Europe (tableau n°12 p 133). Par ogumset, I'économie sera d’autant plus

importante que la taille des sociétés est petite.

% VM : valeur de marché des capitaux propres ded#&gé, DT : dette totale, L : liquidités, A : vatede I'actif.
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C. Les Etats-Unis

Tableau n° 45: Reésultats pour l'analyse de la s&jo@ multiple pour les Etats-Unis
(Observations : 171)

Model 1 Dep. Var= prime Model 2 Dep. Var= CAAR
Par.Estimés t-value Par.Estimés t-value
Variables
Constante 0.5500 4.352%** 0.5100 4,227
Economie Fiscale
Impbts (% of des ventes) 0.5273 1.101 0.5403 1.005
Effet de Levier -0.0273 -0.580 -0.0312 -0.552
Réalignement des intéréts
Propriété Managériale>25% (1=oui) -0.0405 -2.569** -0.0431 -2.463**
Contréle
Bloc Institutionnel>5% (oui=1) -0.0203  -2.993*** -0.0199  -2.963***
Bloc Entreprise>5% (oui=1) -0.0324 -2.551** -0.0310 -2.532**
Bloc Famille >5% (oui=1) -0.2592 -1.167 -0.2503 -1.143
Free Cash Flow
Free Cash Flow 0.0537 2.835*** 0.0592 2.923***
Perspectives de croissance
Q ratio -0.0021  -3.456*** -0.0024  -3.452***
Colts de Cotation
Taille -0.0011 -2.078* -0.0016 -2.067*
Anti-Rachat
Prise de contrdle avant le rachat
(oui=1) 0.3134 0.053 0.3256 0.246
Sous-évaluation
PER -0.0227 -2.113* -0.0213 -2.197**
Liguidité 0.0073 2.862*** 0.0078 2.857***
F-Value 8.4568*** 8.3576%**
R-Squared 0.4458 0.4354
Adjusted R-Squared 0.4133 0.3977

Note : *** ** * représentent les seuils de sigtivité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.

T:Impbts. Montant des imp6ts exprimé en pourcentage deseser:Effet de Levier Rapport des dettes
financieres sur les fonds propres de la soci&téart managériale Elle est égale a 1 quand les fonds propres
détenus par les managers représentent plus de @s¥ads de la société sinon elle est égale a 0 ;

I:Bloc Institutionnel: Il est égal a 1 quand la part des actionnairetittitionnels est au moins égale a 5% de
participation sinon il est égal a G:Bloc Entreprise Il est égal a 1 quand la part des actionnairagedints est
au moins égale a 5% de la participation sinontilégsl a OF:Bloc Famille: Il est égal a 1 quand la part des
actionnaires détenue par la Famille est au moiaseédy 5% de participation sinon il est égal &OF:Free
Cash Flow: Il est approximativement défini comme étant le &fime d’exploitation avant dépréciation et

amortissement moins le paiment des intéréts, isnpbividendes divisé par le montant des ventebr{let
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Poulsen, 1989). Il est mesuré en pourcent&€ ;ratio: Rapport entrfVM + DT — L)/A* (McConnel et
Servaes, 1990 ; Opler et Titman, 1998)TI: Protection anti rachat: Elle est égale a 1 quand la société a subi
une prise de contrble un an avant la sortie deta PER:Price Earning Ratio:Il est égal au rapport entre la
valeur de I'action et le bénéfice par actitrljquidité: Elle est égale au rapport entre les actifs maasstocks
sur les dettes financiéres.

Nous remarquons que le pouvoir explicatif est apiss significatif pour le modéle 1 que
pour le modele 2, ce qui confirme pour la troisieimis de suite I'importance de la prime

comme mesure de la richesse obtenue par les aatiean

Trois points clés sont a souligner concernant Bétiion américain :

= Le bloc Institutionnel relatif & 'hnypothése de tdhe est largement significatif, il
joue un réle déterminant.

= La variable « taille » qui opérationnalise I'hypestle des colts de cotation, est moins
significative pour les Etats-Unis. Son seuil dendigativité est inférieur par rapport
aux deux échantillons précédents. Ce résultat gempliquer par le fait que la taille
des firmes américaines est beaucoup plus importargecelles des deux autres zones
géographiques, ce constat peut étre veérifié parstasstiques de notre échantillon
(tableau n°12 p 133).

= Le niveau de liquidité est aussi trés significatit comme le niveau du Q ratio qui
mesure les perspectives de croissance des soc{éess.derniers sont davantage

significatifs pour le marché américain que poumeschés européen et anglais.

$7VM : valeur de marché des capitaux propres ded&gé, DT : dette totale, L : liquidités, A : vatede I'actif.

259



D. L'Asie

Tableau n° 46 : Résultats de I'analyse de la régyesmultiple pour I'Asie (Observations :
48)

Model 1 Dep. Var= prime Model 2 Dep. Var= CAAR

Par.Estimés t-value Par.Estimés t-value
Variables
Constante 0.6700 6.901*** 0.7300 7.008***
Economie Fiscale
Impbts (% des ventes) 0.4427 3.713*** 0.4685 3.836***
Effet de Levier -0.0351  -3.012*** -0.0309  -2.926***
Réalignement des intéréts
Propriété Managériale>25% (1=oui) -0.0452  -2.686*** -0.0401 -2.592**
Contréle
Bloc Institutionnel>5% (oui=1) -0.0102  -2.913%** -0.0109  -2.912%**
Bloc Entreprise>5% (oui=1) -0.0197 -2.073** -0.0223 -2.073**
Bloc Famille >5% (oui=1) -0.3071 -1.124 -0.2671 -1.134
Free Cash Flow
Free Cash Flow 0.0613 3.501*** 0.0503 3.572***
Perspectives de croissance
Q ratio -0.0527  -2.985%** -0.0534  -2.977***
Colts de Cotation
Taille -0.0145  -2.693*** -0.0163 -2.603**
Anti-rachat
Prise de contréle avant le rachat
(oui=1) 0.1823 0.726 0.1847 0.729
Sous-évaluation
PER -0.0399 -1.768* -0.0437 -1.776*
Liquidité 0.0421 2.792*** 0.4300 2.695***
F-Value 7.4237*** 7.2166***
R-Squared 0.4326 0.4152
Adjusted R-Squared 0.2473 0.2286

Note : *** ** * représentent les seuils de sigdtivité a hauteur de 1%, 5% et de 10%.

T:Impdts. Montant des imp0Ots exprimé en pourcentage desesprd:Effet de Levier Rapport des dettes
financieres sur les fonds propres de la soci&téart managériale Elle est égale a 1 quand les fonds propres
détenus par les managers représentent plus de @s¥ads de la société sinon elle est égale a 0 ;

I:Bloc Institutionnel: 1l est égal & 1 quand la part des actionnairetutisnnels est au moins égale a 5% de
participation sinon il est égal & O:Bloc Entreprise Il est égal a 1 quand la part des actionnairegedints est
au moins égale a 5% de la participation sinontilégsl a OF:Bloc Famille: Il est égal a 1 quand la part des
actionnaires détenue par la Famille est au moiaseéyy 5% de participation sinon il est égal &OF:Free

Cash Flow: Il est approximativement défini comme étant le &i&e d’exploitation avant dépréciation et
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amortissement moins le paiment des intéréts, isnpbividendes divisé par le montant des ventebr{Let
Poulsen, 1989). Il est mesuré en pourcent&y@ ratio: Rapport entrgVM + DT — L)/A*® (McConnel et
Servaes, 1990 ; Opler et Titman, 1998)T]: Protection anti rachat: Elle est égale a 1 quand la société a subi
une prise de contrbéle un an avant la sortie deta PER:Price Earning Ratio:Il est égal au rapport entre la
valeur de I'action et le bénéfice par actibrljquidité: Elle est égale au rapport entre les actifs maasstocks

sur les dettes financieres.

Le tableau n° 46 présente les résultats de |la ssigre multiple pour la zone de I'Asie. Nous
constatons aussi que le modéle 1 est encore deeuneifualité méme si le modele 2 présente
de bons résultats. Le pouvoir explicatif s’élevé386 pour le modéle 1 contre 41% pour le
modéle 2.

Nous constatons, tout comme pour les Etats-Unssplats élevées du bloc Institutionnel
parmi 'ensemble des blocs contrdle, du Q ratidesta liquidité. Les résultats obtenus sont
extrémement significatifs, a hauteur de 1%. Cependeme particularité que nous observons
au niveau de I'Asie est celle relative a I'hypothede I'économie fiscale. Comme nous
I'avions énoncé, les variables opérationnalisatiecgerniére n’étaient pas significatives, ni
pour I'Europe, ni pour le Royaume-Uni et ni pows Etats-Unis. Ici pour le cas de I'Asie, ces
deux variables, a savoir le montant des impoétsiexpen pourcentage des ventes et I'effet de
levier mesuré par le rapport entre le montant @é¢®sl financieres sur le montant des capitaux
propres, sont toutes les deux tres significati@eci signifie que I'économie fiscale est I'un
des facteurs contribuant a la richesse que lesracires obtiennent en Asie. Ceci fait partie
de l'une des caractéristiques propres au contiasiatique pour notre modéle. Nous pouvons
penser que comme ces opérations sont en plein agssgin de I'économie asiatique, elles
pourraient bénéficier d’avantages fiscaux avednsncement un peu moins colteux.

Comme nous lavions remarqué pour le Royaume-Uai, viariable «taille » qui
opérationnalise I'hypothése des colts de cotaéishires significative. La raison est la méme
qgue celle que nous avons évoquée pour le cas dauRmUni : les sociétés en Asie font
partie tout comme celles en Angleterre, des pliggsed’'un point de vue de leur taille. Par
conséquent, 'économie des colts de cotation Satdaght plus importante que la taille de la

société est petite.

¥ VM : valeur de marché des capitaux propres ded#&gé, DT : dette totale, L : liquidités, A : vatede I'actif.
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lll. Interprétations

Dans cette section, nous présentons lI'ensemblerékadtats issus de notre régression

multiple.

Nous pouvons noter avant de commencer l'interpogtates résultats obtenus des différentes
régressions, quelques divergences entre I'Europesgbays anglo-saxons. En effet, dans le
paysage des entreprises anglo-américaines, latGaméée est censée avoir de nombreux
avantages par rapport & son homologue non cotés tgl’'une diversification des risques, un

niveau de liquidité plus important...

Toutefois les sociétés cotées en bourse présenterinconvénient majeur, celui d’'une

mauvaise gestion des fonds de la société par lemgees ce qui engendrent des codlts
d’agence importants. Ceci nuit a la bonne perfooceade la société et entraine des
inefficiences induites par les conflits d’intér€est la raison pour laquelle, Jensen en 1989,

prévoyait qu’'une éclipse des sociétés cotées ensB@erait proche dans le temps.
A. Hypothese d’économie fiscale

L’hypothése d’économie fiscale prévoit que les gmiises qui ont un fort taux d’'imposition
avant la transaction bénéficieront plus de la débilitd des intéréts associés a un faible effet

de levier. Pour mesurer cet effet, nous avonssétilleux variables, a savoir le niveau

d’'imposition et I'effet de levier.

Les études antérieures, telle que celle de Rengel®imons et Wright (2006), espéraient
avoir une relation positive et obtiennent finaleten effet négatif avec des résultats non
significatifs. Pour notre étude, nous obtenons fensemble des quatre zones géographiques
une relation positive avec la variable « Impotst>uee relation négative pour la variable
« effet de levier ». Les résultats que nous obterenterme de significativité sont mitigés :
seule I'Asie présente des résultats significagsule I'Asie affichent une relation positive et

significative a un seuil de 1% entre le niveau gasition et la richesse obtenue par les

actionnaires.
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Le fait que les variables liées a I'’économie fisca¢ soient pas significatives pour I'Europe,
le Royaume-Uni et les Etats-Unis montrent le catér@ui existe entre ces trois pays dont le
développement des PtoP est largement entamé pgaortapl’Asie qui se situent au début des
transactions de Public to Private. Comme le soahgmicker (1990) et Weir et al. (2005a),

I'avantage fiscal pour les entreprises financéasdeala dette est beaucoup plus faible au
Royaume-Uni gu’aux Etats-Unis. On peut aussi erudédjue I'avantage fiscal en Asie est

un facteur important pour les Public to Private.uBla@oncluons que les primes les plus

élevées sont versées pour des sociétés qui orfitetie levier faible.

B. Hypothése de réalignement d’intérét

Nous avons fait I'nypothése selon laquelle la rédeeobtenue par les actionnaires dépend du
nombre de parts détenues par les managers auesdansdciété. En effet, les sociétés dans
lesquelles les managers détiennent peu de partemes’'attendre a obtenir davantage de
bénéfices en sortant de la cote car les sociétes degoing privatepermettent de réduire les
problemes de codts d’agence. Cependant, cettéorefatut étre contestée des que le niveau
de part détenu par les managers est trés impatdatsque les problémes d’agence induits
par les managers dominent. Les études empiriquesngumis en évidence la relation entre
les parts détenues par les managers et la perfoenda la société concluent a un impact
négatif sur la richesse obtenue par les actiomnalte effet, lorsque les managers détiennent
une part importante du capital de la société laesse obtenue par les actionnaires est
moindre. Ceci confirmerait que plus les managetieiéent un nombre de parts important de
la société et plus la richesse obtenue par lesrawires sera faible. Ce résultat est observé
par Morck et al. (1988), McConnel et Servaes (1988)r les Etats-Unis, Short et Keasey
(1990) et Weir et al. (2002) pour le Royaume-Uni.

Pour tester cette hypothése, nous avons décidgadlirire une variable muette. Elle permet
d’identifier les sociétés ou le contréle de la stEieffectué par les managers est supérieur a
25% des parts de la firme. Ce seuil fixé est dessiéme que celui employé par Morck et al.
(1998), Renneboog, Simons et Wright (2006). Leslté@s empiriqgues obtenus confirment la
significativité de cette hypothése : les firmes lea primes payées et ou les rentabilités
anormales moyennes cumulées réalisées sont élée®@arts détenues par les managers sont
faibles. Ceci confirme les résultats obtenus parddet al. (1988), Mc Connel et Servaes

(1990). Nous obtenons ainsi un effet négatif etdgrpart détenue par les managers dans la
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société et la richesse obtenue par les actionn@esésultat négatif a été aussi constaté par
Morck et al. (1988) ; McConnell et Servaes (1999 mles études américaines et par Short et
Keasey (1999) ; Weir et al. (2002) pour le Royausme-Cet impact négatif s’explique par le
fait que lorsque les managers détiennent un potagerd’actions élevé dans les entreprises,
aucun autre investisseur extérieur ne veut intédgreapital de la société. Par conséquent, ils
découragent les autres investisseurs de réaliserautre offre (Stulz, 1998). De plus, les
managers qui ont investi une large part de lelgsow@ces personnelles dans la sociéte, ne se
soucient pas de I'exposition au risque auqueldtg sonfrontés et tout ceci au détriment des
actionnaires externes (Halpern et al., (1999) ; NI895)). Nous observons que les résultats
sont davantage significatifs pour 'Europe poumedéle 1 avec la prime comme variable

dépendante.

C. Hypothése de contrble

Concernant I'hypothese de contrdle, nous nous@tena ce qu’au moment ou la société sort
de la cote boursiere et lorsque la présence diatiioes extérieurs dans le contrble de la
société est importante, les primes et les rentébilanormales moyennes cumulées seront
moins importantes. Dans notre étude, nous défingsdes actionnaires extérieurs de la
maniere suivante : ce sont tous les actionnairesrgwne part de contrdle au sein de la firme

supérieure a 5% avant le rachat.
lIs sont subdivisés en trois blocs :
= Bloc Institutionnel : ce bloc regroupe les catégerisuivantes : les banques, les
compagnies financieres, les compagnies d’assur@@xtnds de pension, les instituts
de recherche, les autorités publigues ou gouvemiztes, les fonds de Private
Equity.
= Bloc Entreprise : les dirigeants.

= Bloc Familial : la famille.

De maniére générale, nous observons que le bloefis#e a un role tres important pour

I'ensemble des quatre échantillons. Ce résultatirmoa I'analyse statistique que nous avions
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effectuée. Une particularité est a souligner, cédld’Europe. En effet, 'Europe est la seule
zone geéographique ou la présence du bloc Familie impact sur le contrdle de la société.
Nous observons une relation significative entrebllec Famille et la rentabilité anormale
moyenne cumulée a un seuil de 5%. Cette relatipawssi significative a un seuil égal a 5%
avec la prime. Cette relation peut s’expliquer Ipdait que les sociétés européennes, comme
I'indiquent les statistiques descriptives ont uoetef présence du « bloc Famille » dans le
capital des sociétés. A linverse, les Etats-Umes,Royaume-Uni et I'’Asie ne sont pas
influencés par ce bloc. Aucune significativité @ identifiée. Par ailleurs, nous observons
une relation négative entre la présence du blodlleadans la société et la richesse obtenue
par les actionnaires a travers la prime. Ceci s&alagique. Plus la présence du bloc Famille
est faible et plus les gains des actionnaires sengoortants. Cet impact sera d’autant plus

important que les opérations de Public to Private s2alisées en Europe.

Remarquons que les relations négatives obtenueaslaaonajorité des coefficients révelent
que la présence de ces blocs au sein du controle sieciété nuit a la richesse espérée et
obtenue par les actionnaires. Une présence treeriamte est a souligner pour les blocs
Entreprise et Institutionnel aux Etats-Unis et eieAils sont ainsi considérés comme de bons
dirigeants. Le bloc Institutionnel a une part ttés/ée en Asie.

D. Hypothese de Free cash Flow et de perspectiveosance

Comme nous l'avions souligné, une entreprise gnéggbeaucoup de Free Cash Flow (FCF)
peut gaspiller ses ressources. Rappelons que ées@ash Flow, comme le souligne Jensen
(1986b), sont « les cash flow en surplus par rappae qui est nécessaire pour financer tous
les projets qui ont une valeur actuelle nette pasi. Le fait que les opérations de Public to
Private aient un emprunt trés important ameéne lfggde direction a réduire leur dépense et a
gérer la société de maniere efficiente. Ainsi lésislons qui seront désormais prises par les
managers seront efficaces pour I'ensemble de I& daranciere de la société et pour les
actionnaires. Nous pensons que plus le niveau @#sdst important et plus les gains de
richesse obtenus pourront étre générés grace iait {gsuppression des gaspillages réalisés
auparavant par les managers). Cette observatiamoeitmée par notre analyse. Il existe bien
une relation positive entre le niveau de FCF eidaesse obtenue par les actionnaires, ceci
s’avere d’'autant plus significatif pour les EtatsiJet surtout pour I'Asie, qui est la seule

zone géographique a obtenir un seuil de signifitétiégal a 1%. Au final, nous confirmons
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que la dette induite par les opérations de Ptoheteaux managers de gérer de maniere
efficiente I'apport des FCF.

Concernant le Q ratio, nous avons fait I'hypothgse les sociétés en PtoP avaient des
perspectives de croissance relativement plus faifdlee aux sociétés restées en cote. Ceci
s'est avéré exact dans I'étude que nous avonsééatians le chapitre 4 tant pour I'analyse
univariée que pour I'analyse logistique binairer &#Heurs, nous avons aussi fait I'hypothése
que les gains des actionnaires sont liés de mané&gative au niveau du Q ratio. En effet,
plus ce ratio est faible et plus les perspectivegmissance de la société avant la sortie de
cote seront considérées comme faibles, voire @iddet et par conséquent la rémunération
des actionnaires en sera de méme. Les résultaausbhous le confirment pour 'ensemble
des zones géographiques. Toutefois, ces dern@versnt d’autant plus significatifs pour la
zone Asie et pour la zone Etats-Unis ou les seldglsignificativité atteints sont égaux a 1%.
Ces résultats sont en cohérence avec ceux queamons obtenus pour la sous-évaluation. Ne
peut-on pas suggeérer qu'’il y aurait une forte agsiménformationnelle de la part de ces deux
zones, faisant ainsi modifier de maniere volontaestains ratios des sociétés (cas des
MBO) ?

E. Hypothese de codts de transaction

Selon 'hypothése des colts de transaction, leseBrqui se retirent de la cote bénéficient de
gains supplémentaires grace a la suppression de deotation. En effet, les petites sociétés
présentent de faibles volumes d’échange sur le daboursier (Kuhn Capital, 2003). De
plus, la mise en place de la loi Sarbanes-Oxleyagrg une augmentation des colts de
cotation. Par voie de conséquence, on peut déduid’économie des colts de transaction
aura un impact important pour les sociétés soundate PtoP. Ceci sera d’autant plus vrai
gue les entreprises sont de faible taille et ontgpeméme un chiffre d’affaires faible. En effet,
les frais fixes liés a la cotation sont identiggaslque soit la taille de la société. Ainsi, plas |
société sera petite et plus les gains obtenus tdaitrde la cote seront importants. C’est la
raison pour laquelle nous employons une variaktigille » mesurée par le logarithme du
montant des ventes. Celle-ci est significative poutes les zones géographiques étudiées.
On constate une relation négative entre la taidelad société et I'économie des codts de
cotation réalisée par les sociétés. Ainsi les gabtenus par les actionnaires proviennent de

I’élimination des colts directs et indirects liésla cotation boursiére de la société.
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Remarquons que l'impact est d'autant plus importpatr les firmes européennes et
asiatiques. Ceci provient du fait de la taille desiétés européennes et asiatiques, qui est plus

faible.

F. Hypothése de prise de contrble

L’hypothése de prise de contrdle implique le faitilgexiste une stratégie défensive pour les
sociétés qui se retirent de la cote boursiere. IDg, pa pression venant du marché entraine
une surenchére du montant des primes. Pour mesigrénomene, nous avons recours a une
variable dichotomique prenant la valeur 1 des b3l existe une prise de contréle dans
'année précédent 'annonce d’'une opération de P@#te derniere est notée « Prise de
contrdle avant le rachat ». Nous pensons obtemrralation positive. En effet, le manque de
perspectives de croissance, dont la sous-évaluatitnmanque de liquidité (ces facteurs ont
tous été significatifs) représentent trois factegquis font que ces sociétés sont des parfaites

cibles pour subir des offres de rachat.

Le résultat concernant la variable « Prise de étmtavant le rachat » nous confirme cette
relation, toutefois cette derniére n’est pas sigaiive et ceci pour toutes les zones

géographiques.

G. Hypothése de sous-évaluation

Enfin, une derniere motivation des firmes a réalisge opération de Public to Private est
celle de la sous-évaluation. Ce serait aussi ursera@isons qui confirmerait les gains de
richesse obtenus par ces transactions. On cortgiat@lus I'écart entre la valeur de marché
d’'une société et la valeur potentielle de cellestiimportante, plus les gains obtenus par les
actionnaires seront importants. Pour évaluer |fopmance passée de la société, nous avons
sélectionné la variable du Price Earning Ratio (Pghdant une annnée avant I'opération de
Public to Private jusqu'a un mois avant 'annonee ag& dernier. Nous nous attendons a
obtenir un signe négatif. Les résultats que nousnams confirment I'hypothése de sous-
évaluation : plus le PER est faible et plus lesnps et la rentabilité anormale moyenne
cumulée sont importantes. Ces résultats confirmknt présence d'une asymétrie

informationnelle. Par conséquent, nous déduisorssiague les gains obtenus par les
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actionnaires résultent de la sous-évaluation difs @e la société. Les Etats-Unis et I'Europe
ont des seuils de significativité plus importanie ¢es deux autres zones.

Concernant la liquidité, nous avons fait I'hypothégie les firmes qui se retiraient de la cote
avaient moins de liquidité ce qui serait une dgdieations de cette sortie. Par conséquent,
nous avons fait 'hypothése que les gains desratioes seront positivement liés au niveau
de liquidité de la sociéte. Comme les sociétés @lid®to Private sont moins liquides, la
richesse des actionnaires sera plus faible c'dseague les gains espérés et obtenus par les
actionnaires seront moins importants. Nous avoas hine relation positive entre les deux
entités, la liquidité et la richesse des actioregirarient dans le méme sens. Cette variable est

significative pour toutes les zones géographiques.

Afin de cl6turer notre chapitre concernant I'impdes opérations de PtoP sur la richesse des
actionnaires, nous reprenons le tableau n° 40 dedton | afin de présenter 'ensemble des

résultats obtenus a l'issue de notre étude :
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Tableau n° 47: Récapitulatif des hypothéses, gefationnalisation et des résultats obtenus

Hypothéses Opérationnalisation Résultats Résultats Obtenus
escomptés
H1 : Economie Impbts (% des ventes) + Pas Significatif sauf
Fiscale pour I'Asie
Effet de Levier (Dettes Non - Pas Significatif sauf
Financieres/ Fonds Propres) pour I'Asie
H2 : Réalignement | Part Managériale - Significatif et
des intéréts Négatif
H3 : Controle Bloc Institutionnel - Significatif et
Négatif
Bloc Entreprise - Significatif et
Négatif
Bloc Famille - Pas Significatif sauf

pour I'Europe

H4 :Free Cash Flow | Free Cash Flow + Significatif et Positif
H5 : Perspectives de| Q Ratio - Significatif et
croissance Négatif
H6 : Colts de Taille (Ln (Ventes)) - Significatif et
Cotation Neégatif
H7 : Anti-Rachat Prise de contrble avant le rachat (L= Pas Significatif

oui)
H8 : Sous-évaluation| PER (Price Earning Ratio) - Significatif et

Liquidité Négatif

i Significatif et Positif

Le tableau n° 47 a la fin de notre avant dernieretien présentait tous les résultats
escomptés. Maintenant, les tests ont été réalis@ss pouvons désormais présenter les
résultats obtenus. En comparant ces deux tabléesixgsultats que nous espeérions se sont

pour I'ensemble avérés confirmés. Cependant, gaslguances doivent étre apportées :

= L’hypothese 1 relative a 'économie fiscale n’a gignificative que pour le continent
asiatique. Pour les autres zones géographiques,avams constaté la relation positive
avec le niveau des impots et la relation négatixex de niveau de l'effet de levier.
Cependant le niveau de significativité est beaudoyp faible, ce qui ne nous permet

269



pas de confirmer I'impact de I'économie fiscale darrichesse obtenue par les
actionnaires au niveau européen, anglais et annérica

= Le bloc Famille appartenant au bloc Controle nastaru réellement significatif que
pour le cas de I'Europe. Ceci s’est averé juspie le fait que le tissu des PME en
Europe est largement dominant par rapport aux &éngiies zones géographiques.

= Enfin la variable « Prise de contrdle avant le &tch relative a I’hypothése 6 d’anti-
rachat, a confirmé notre relation positive entreédaesse obtenue par les actionnaires
et la prise de contrdle. Cependant, cette derm&&st pas significative et ceci pour

toutes les zones géographiques.

Le reste des hypotheses a été confirmé.
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Les principales sources de richesse obtenues pact®nnaires ont été mesurées a l'aide des
régressions multiples, de deux manieres : d'une gearla prime (modéle 1) et d’autre part
par la rentabilité anormale moyenne cumulée (mo2gl€es derniéres ont été utilisées pour
chaque modéle comme variables dépendantes derssén multiple. Les huit hypothéses
précédemment définies ont été testées a l'aideédeessions multiples. Nous avons pu

identifier les principaux facteurs qui influent darichesse des actionnaires.

Les résultats obtenus donnent lieu aux conclusansantes :

= L'ensemble des hypotheses a été confirmé. Quelquésisions peuvent étre
apportées :

o L’hypothése 1 relative a 'économie fiscale n’a e&fidée que pour I'Asie en
terme de significativite. Ce constat peut s’expdiquar le fait que le
développement des PtoP est encore tres récentcdaoays, le régime fiscal
peut étre plus avantageux.

o L’hypothése 6 relative a la prise de contréle avientachat a donné des
résultats non significatifs méme si la relationrené richesse des actionnaires
et cette variable a été confirmée. On ne peut gasaffirmer que cette source

fasse partie de celle qui influe sur la richesseat#ionnaires.

= Au regard de I'ensemble des résultats les prinegpaources de la richesse des
actionnaires sont :

o La détention de part managériale au sein de l&odPrécisons que la relation
gue I'on obtient est négative, elle s’explique aenaniere suivante : lorsque la
part détenue par les managers est assez impodastea-dire supérieure a
25% cela peut avoir un effet négatif et évincer Hhifférentes offres
susceptibles d’étre proposées.

o0 Le niveau des Free Cash Flow de ces opérationmpsttant, avec de faibles
perspectives de croissance.

o Ces opérations présentent aussi de faibles ligsidit
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Conclusion Géneéerale

Les objectifs de la these étaient au nombre ds troi

Dans un premier temps, notre recherche a viséeaindigter les différentes motivations
des opérations de Public to Private. Aprés avaieteifférents modeles, nous avons obtenu
les profils types des sociétés de Public to Prigatien les zones géographiques étudiées.
Cette premiere étude a caractérisghase Motivatiorde notre analyse.

Dans un second temps, nous avons évalué la riclob¢ssue par les actionnaires a
travers deux indicateurs, la prime d'une part etdatabilité anormale moyenne cumulée
d’'autre part. L'estimation de ces derniers a ébdisée de maniére précise étant donné qu'ils
représentent les piliers de notre troisieme olfjeloti calcul des deux indicateurs de richesse
des actionnaires a été effectué : c’est ce quctaniae lgphase Estimatian

Dans un troisieme et dernier tempsplase Impagtcomme son nom l'indique, visait
a étudier I'impact des opérations de Public to &evsur la richesse des actionnaires. Au
moyen d’'une régression linéaire multiple nous avomsiéduire de 'ensemble des modeles
testés quelles sont les principales sources aréatde richesse pour les actionnaires.

Nos analyses empiriques ont mis en évidence pliss@éments importants :

= Une faible part des managers, un contrdle faiblesgin des Public to Private, un
niveau de Free Cash Flow élevé, des perspectivesoigsance, une liquidité faible
sont les principales motivations des sociétésratger de la cotation boursiére.

= La présence du Bloc Institutionnel est tres reprigire pour I'ensemble des zones
géographiques étudiées.

= La présence du Bloc Famille au sein du contrbleladesociété est uniquement
significative pour I'Europe.

= Le Bloc Contréle a beaucoup plus d'importance an des opérations de Public to

Private que dans les sociétés restées cotées.
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= Dans I'’échantillon les primes et les rentabilitéeranales moyennes cumulées ont les
niveaux les plus élevés pour les Etats-Unis tagaés|’Europe obtient les plus faibles.
L’ensemble des résultats est largement signifigeatifr I'échantillon.

= L’économie fiscale a un impact significatif sur kchesse des actionnaires,
uniquement pour 'Asie.

= Les niveaux des codts de cotation ont un impadtipssr la richesse des actionnaires

et ceci quelque soit les zones géographiques ésidié

Pour identifier 'ensemble des motivations et desreses de création de richesse, nous nous

sommes basés sur les travaux d’Achleitner, Betzdimtenamskogler (2008).

Notre premier objectif était de déterminer les wations des sociétés sous forme de Public to
Private. Dans le but d’obtenir une vision a la faige et précise, deux méthodologies ont été
employées et ont requis l'utilisation de deux @uStatistiques : I'analyse univariée et la

régression logistique binaire.

Pour atteindre cet objectif, nous avons tout d’dbmonstitué un échantillon comprenant 413
sociétés observées entre Janvier 2000 et Janvigt. Busieurs bases de données nous ont
permis d’obtenir I'ensemble des informations regsigour notre étude. De méme, nous
utilisons la régression logistique binaire commenldes deux outils statistiques employes,
nous nous sommes trouvés dans l'obligation desefalin échantillon de contréle. Il a été
réalisé sous la technigue de pairage selon diffésamgles méthodologiques que nous avons
précisées. Nous avons par ailleurs élaboré legrdiifes motivations de ces sociétés. Ce

travail a été baseé sur le travail d’Achleitner, Zetet Hintenamskogler (2008).

Conformément a nos attentes, nous avons obtemédelats suivants :

= Les managers sont moins présents dans les sodetésblic to Private que dans les
sociétés restées cotées en bourse. La variablepguationnalisait cette hypothese,
intitulée « Part Managériale » est significative upol’ensemble des zones
géographiques étudiées.

= Les différents blocs de contréle sont largementnsi@résents au sein des Public to
Private que dans les sociétés cotées en boursebldce Famille est davantage

controversé dans le sens ou il n’est significatieq Europe (Andres, 2008 ; Faccio et
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Lang, 2002). En effet, seule 'Europe peut préterairoir davantage de « dirigeants
familiaux ».

= Les opérations de Public to Private font davantadpget de prise de contréle hostile.

= Seules les opérations de Public to Private en Asanaissent une relation
significative avec I'économie fiscale qu’engendreas$ opérations.

= Le niveau de Free Cash Flow pour les opérationBuldic to Private est plus élevé
gue celui des sociétés cotées en Bourse et lei®@esttplus faible pour les Public to
Private.

= La sous-évaluation et le manque de liquidité saesisignificatifs pour I'échantillon.

Ces résultats ont été a la fois confirmés par Re@aunivariée et par la régression logistique
binaire. Ceci conforte notre analyse et les résultmncernant la construction de notre
modele. Notons que deux logiciels économétriquéegtenutilisés pour élaborer ces différents
tests : SPSS et E-Views.

Il existe des similitudes entre les résultats ddrenanalyse et ceux des recherches

européennes et anglo-saxonnes réalisées :

= L’étude d’Achleitner, Betzer et Hintenamskogler @) montre aussi que la
concentration du contréle au sein des opérationBuldic to Private est plus faible
par rapport aux sociétés cotées, ce qui corrohussi avec les résultats de Weir et al.
(2005) ; Wright et al. (2007). lls soulignent aussfait que I'effet de levier engendré
par le montage de l'opération joue un rdle impdrean améliorant la gestion de
I'entreprise dirigée par les managers. De plugilisation des Free Cash Flow par les
managers est désormais mise en ceuvre de facogue tentérét des actionnaires soit

rempli d’ou la réduction des conflits d’'intéréteiiden, 1989 ; Opler et Titman, 1993).

= L’étude de Weir, Laing, Wright et Burrows (2005) mi@ aussi que le niveau de
perspectives de croissance mesuré par le Q ratiples faible pour les sociétés en
Public to Private que pour les sociétés restéddoeinse. De plus, ils soulignent aussi
gue les opérations de Public to Private ont un anivde Free Cash Flow plus
important et un Q ratio (ce ratio permet de déteemles perspectives de croissance)

plus faible que les sociétés cotées en Bourse.
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Notre deuxieme objectif était d’évaluer la richests actionnaires lors des opérations de
Public to Private. Pour cela, nous avons recernssvars I'ensemble des études deux mesures
importantes (Renneboog, Simons (2005), Rennebaomrs et Wright (2006)) : la prime et
la rentabilité anormale moyenne cumulée. Ces deasunes ont impliqué de nombreux
calculs notamment pour déterminer la rentabilitérarale moyenne cumulée. Cette derniere
a fait appel a l'utilisation de I'étude d’évenemegmermettant de calculer la rentabilité
anormale. Les résultats obtenus sont conformesna des études précédentes méme si peu
d’études récentes ont été effectuées. La primenabtpar les actionnaires aux Etats-Unis est
la plus importante de I'ensemble de l'échantillaile s’éléeve a 36% sur une fenétre
d’anticipation égale a 20 jours. Aucune étude dére@ice ne peut étre citée concernant
I'Asie, toutefois nous obtenons des résultats agkazs (29% pour une fenétre d’anticipation
égale a 20 jours), avec un comportement relativenpeoche de celui des Etats-Unis.
L’Europe a quant a elle, les résultats les plubléai en terme de niveau moyen de primes
octroyées aux actionnaires (21% sur une fenétnatidipation égale a 20 jours). Ce constat
est le méme pour la rentabilité anormale moyenmeutée. Les Etats-Unis ont une CAAR
pour la fenétre d'étude [-20; +20] égale a 34%dimrque pour I'Europe elle est égale
a 12.53%. Ces deux indicateurs ont été soumis adedts a la fois paramétriques et non
paramétriques tels que ceux de Kothari et Warr@97q), Cowan (1992) et un t-test. Tous les
résultats obtenus sont largement significatifs.|®auite, nous avons aussi opté pour des tests
de comparaison de moyenne et un test de Wilcoxerut de ces derniers était de vérifier la
significativité des différences obtenues entre riesultats selon les fenétres d’anticipation
pour la prime et selon les fenétres d’études pauehtabilité anormale moyenne cumulée.
Les résultats sont trés significatifs.

Les résultats que nous avons retenus concerngmnini@ et la rentabilité anormale moyenne
cumulée, trouvent aussi des similitudes avec cdfectaés sur des échantillons a la fois
américain, européen et anglais. En effet, la pgue pouvaient observer les auteurs dans le
début des années 80 aux Etats-Unis était de I'atedr80%. Ces derniéres au cours du temps
se sont vu réduire, atteignant les 30% pour EasttwSinger, Seth et Lang (1994). Nous
obtenons une prime égale a 36%. Concernant le Rwruni, Renneboog, Simons et Wright
(2006) constatent un résultat assez élevé, envi@8h en moyenne pour la période 1997-
2003. Par ailleurs, une étude récente sur 'Eufopedentale réalisée par Geranio et Zanotti
(2007) estime que la prime moyenne octroyée aurrawires est égale a 20%. Dans notre

étude nous avons observé une prime de 21%. ComtdiAsie aucune étude n’a encore été
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réalisée, par conséquent nous ne pouvons pas ddeméférences, nous obtenons pour notre

échantillon une prime moyenne égale a 29% surriage2000-2007.

Enfin, notre troisieme et dernier objectif étaiewidier I'impact des opérations de Public to
Private sur la richesse des actionnaires. Pour, celas avons recueilli 'ensemble de nos
hypothéses que nous avons testées a l'aide dességre linéaires multiples. Pour cela, nous
avons choisi deux variables dépendantes qui oht’'édjet de deux modeles pour chaque
zone géographique étudiée. Ces deux variables éiant évidemment, la prime et la

rentabilité anormale moyenne cumulée, les deuxcatdurs d’évaluation de la richesse
précédemment évalués. Nous avons obtenu les f8ssilti@ants, qui ont été pour I'ensemble

conformes a nos attentes :

= L’hypothese 1 relative a 'économie fiscale n’a gignificative que pour le continent
asiatique. Pour les autres zones géographiguesavoas constaté la relation positive
avec le niveau des impots et la relation négatixer de niveau de I'effet de levier.
Cependant le seuil de significativité est beaudonp faible ce qui ne nous permet pas
de confirmer I'impact de I'économie fiscale sur tahesse obtenue par les

actionnaires au niveau européen, anglais et annérica

= Le bloc Famille appartenant au Bloc Contréle n'agparu comme réellement
significatif que pour le cas de I'Europe. Ceci s'@géré justifié par le fait que le tissu
des Petites et Moyennes Entreprises en Europargsinhent dominant par rapport aux
trois autres zones géographiques. L'ensemble desahlocs est significatif mais
obtiennent tous des relations négatives ce quiircoafle fait que lorsque le bloc de
contrdle au sein de la société est plus faiblegédss obtenus par les actionnaires sont
plus importants et inversement. Ceci s'avere veueijusqu’'a ce que la société se
retire de la cote.

= Le niveau des Free Cash Flow est un facteur importplus leur niveau est élevé et

plus la richesse des actionnaires est importante.

= Le Q ratio montre bien sa relation négative avecrithesse obtenue par les

actionnaires.
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= Les colts de cotation font partie d’'un facteur déieant, le fait que la société paie
des codts tres importants pour faire partie d'unt@ton boursiere engendrent moins

de rémunération pour les actionnaires.

= La variable « Prise de contrdle avant le rach&lative a I'hypothése 6 d’anti-rachat a
confirmé notre relation positive entre la richesdgenue par les actionnaires et la
prise de contréle cependant cette derniere n’est fgnificative et ceci pour
I’échantillon entier. En effet, plus la société sstimise a des offres de rachat hostiles

et plus la rémunération des actionnaires sera irapia.

= Enfin, plus la société est liquide, c'est-a-diresdm’elle a des liquidités et plus la
rémunération des actionnaires est élevée. Cependanbpérations de Public to
Private sont des sociétés comme nous l'avons ramatgns le chapitre concernant la
phase Motivation avec peu de liquidité, ceci ne permettra pas actionnaires
d’obtenir des gains élevés. De plus, la sous-étialuast aussi un facteur déterminant
mais avec une relation négative dans le sens oopémtions de Public to Private
sont en principe, comme nous le montrent les r@suttu chapitre 4, sous-évaluées,

les gains obtenus seront par conséquent moindres.

L’ensemble des résultats obtenus par cette étutacoee a I'impact des opérations de Public
to Private sur la richesse des actionnaires sigstaen parfaite adéquation avec ceux obtenus
dans lgphase MotivationCeci nous conforte dans la construction a ladeisiotre modele et

de nos hypotheses.

Les résultats obtenus danglzase Impacs’avérent étre en corrélation avec ceux obtenss de
études précédentes et notamment avec I'étude deeBeong, Simons et Wright (2006). lls
obtiennent les mémes relations entre le niveaurde Eash Flow, la concentration du bloc

contrdle au sein de la société ainsi que la soakiation.

Malgré les apports mentionnés, notre travail lass@erspective de nombreuses questions de
recherche. En effet, notre étude s’est essentielérfocalisée sur les motivations et sur
'impact des opérations de Public to Private surrithhesse des actionnaires, ce qui a
caractérisé les deux phases du déroulement d’'uétogn de ce type tel que nous l'avons

décrit dans le chapitre 2 page 50. Comme nousolsviprécisé, quatre phases permettent

277



d’étudier I'ensemble d’'une opération de Public tiv&e : laPhase Intendia Phase Impact,

la Phase Process et la Phase Duratibes deux derniéres étapes permettraient de cosnplét
notre étude en étudiant le cycle complet des opéstde Public to Private de notre
échantillon.

La phase Procespermettrait d’étudier la société apres avoir dfféda transaction.
Pour cela, plusieurs variables pourraient étreochiites telles que le niveau de I'emploi :
constate-t-on des licenciements apres une opérdeoRublic to Private ?, le niveau des
dépenses de recherche et développement : existe-iéduction de certaines dépenses ?, est-
ce que la société est plus viable en terme de bilitdafinanciére, de détention de fonds
propres ?

La phase Duratiompermet de calculer combien de temps la société hess cotation
boursiere. Par ailleurs, cette étape permet aessiesurer I'évolution de la performance de
cette société : assiste-t-on a une augmentatiotincende la croissance de la société au fur et
a mesure des années écoulées ou au contrairesteasein pas a une décélération de celle-ci

apres quelques années d’existence.

Par ailleurs, une autre voie de recherche peut éfestuée en utilisant I'économétrie de
panel. Cette méthodologie nous permettrait d’engiay la fois la dimension individuelle
caractérisée par les sociétes et la dimension tet@oeprésentée par les années. Ainsi, nous
pourrions déterminer si la conjoncture économiquaea influence sur les sorties de bourse
(croissance économique, politique des taux d'ibserd et si 'on constate des spécificités
selon les zones géographiques. Cet outil éconayuétest assez peu répandu en sciences de
gestion étant donné qu’il requiert une mise en eeaasez lourde. Il serait intéressant de

réaliser cette étude.
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