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Résumé :

Cet article s’intéresse aux motivations et auxédéhtes sources de valeur liées a la création
des opérations de Public to Private dites PtoP.sDmstte étude nous allons tout d’abord

esquisser I'évolution récente de ces opérationsuin nous énoncerons les différentes

raisons du développement de plus en plus intersifRtoP. Pour cela nous analyserons les
différentes motivations puis nous en déduirons dé&rentes hypothéses. Pour chacune
d’entre elles, une synthése des principales étades réalisée selon les auteurs, la période
étudiée et selon la zone géographique retenuen,Emfie méthode d’analyse a la fois des

motivations et de la performance des PtoP a éliéé&easelon différents angles d’approche.

Mots-clés : Public to Private, Retrait de cote, Performanceuv@mance, Gestion des
résultats, prime

Abstract :

This article deals with the motivations and thefet#nt sources of value from Public to
Private Operations. First of all we examine then¢@volution of these operations. Then we
analyse the principal reasons of the developmeRuubtic to Private which is more and more
important. To realize it, we identify all motivatie and then we will deduce the hypotheses
for each. What's more we elaborate a synthesibefrtain studies for each hypothesis: for it,
we list the authors, the time period and the gqugcaarea of the study. Finally, we realize a
method in order to analyse the motivations ang#réormance of Public to Private according
to four approaches.

Key Words: Public to Private, delisting, performance, govemgarearnings management,
premium




1. Introduction

On observe depuis quelques années une tendareggankéntation du nombre d’entreprises a
« sortir de la Bourse » c'est-a-dire a fermer taypital au public, c’est ce que I'on qualifie de
« PtoP », d'opérations de retrait de la cote (ubliPrivate).

Les PtoP Public to Privatg sont encore des opérations peu connues en Fnaite Si ces
dernieres tendent a se développer. En effet, @8 Rigroupent toutes les sociétés cotées qui
décident de sortir de bourse ; elles sont aussirsynes degoing private Une société est
dite degoing privatelorsque la valeur de la société est remplacée garafticipation au
capital d’'un groupe privé. La société est radiééadBourse et ne peut plus étre achetée aux
marchés ouverts. Le marché américain fut le pioremda matiere. Dés le début des années
80, I'engouement pour ce type d'opérations estQei. essor a été tel que Jensen (1989)
prévoyait la fin des sociétés cotées pour ne lafgsee qu’a des sociétes privées. Le
Royaume-Uni a été le premier pays en Europe a déccau milieu des années 80 ces
opérations. La France a, quand a elle, réaliséesaipre opération de PtoP dans les années
90. Elle reste en deuxieme position apres le Rogaum en termes de montants de
transactions. Ces opérations tendent a se déveloj@plus en plus surtout en période de
conjoncture plus défavorable. C’est le cas de @argui en Septembre 2008, décide de se
retirer de la bourse afin d’échapper a toute pd#silble rachat ou de prise de contrdle hostile.
Nous allons d’'une part esquisser dans cet arti&lwlution actuelle des opérations de PtoP,
guelles sont les motivations des PtoP et d’autré paus réaliserons une synthese de
'ensemble des travaux réalisés sur la performateceelles-ci. Pour cela, nous étudierons
dans un premier temps, les sept principales mativatdes opérations des PtoP qui sont :
I'’économie d'imp6t, la réduction des codlts d’ageredransfert de richesse (des porteurs de
dette vers les actionnaires d’'une part et des gréploers les actionnaires d’autre part),
I'’économie des colts de cotation, la protectiontreote rachat, la sous-évaluation boursiére.
Nous pourrons ainsi formuler les différentes hype#s relatives aux sept motivations. Dans
un second temps, aprés avoir étudié I'ensemble ndesvations des PtoP, nous nous
interrogerons sur la maniere d’étudier la perforoeade ces opérations avant de réaliser la
synthése des travaux empiriques sur la performdes@pérations a effet de levier

2. Les vagues actuelles de PtoP (Public to Private)

Est désignée PtoP, toute opération par laquellesonité cotée décide de sortir de bourse.
Cette procédure peut étre mise en place selonfagiss :

= soit en procédant a une réduction de capital afit ples actionnaires minoritaires,
= soit en faisant I'objet d’'une offre de la part @esionnaires majoritaires,
= soit en faisant I'objet d’une offre de la part d’'mauvel actionnaire qui est souvent un
fonds dePrivate Equity
Tout ceci se réalise selon une logique de type LBO

Le développement des opérations de Public to Rripatit étre interprété comme une solution
stratégique. En effet, elles peuvent s’expliqueladenaniere suivante : des sociétés ont été
introduites en bourse avec des conditions de macthéont été modifiées depuis leur
introduction, qui doivent aussi faire face a dasssealorisations constantes de leurs titres et a
de nombreuses difficultés pour lever les capitaéoessaires a leur développement. Les PtoP
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se présentent comme étant la solution a ces traigdgs difficultés auxquelles doivent faire
face ces sociétés.

On peut caractériser une opération de PtoP commeales formes possibles d’opération de
rachat de société mais dotée de ses propres a@stgtes. En effet, dans une opération de
PtoP, la société acquise est retirée de la cotaiose retrouve affranchie du contrble
publigue. Cette opération a pour principal avantagdibéraliser la société de trois grandes
contraintes :
= d’'abord, elle n'aura plus recours aux contrainiéssl au contréle continu de ses
opérations,
= ensuite elle ne se trouve plus obligée de commenigtgulierement ses résultats de
ses activités,
= et enfin, les codts liés a la cotation en bourspataissent.

Contrairement aux opérations de rachat classidaeytee les OPA (Offre Publique d’Achat)
ou OPE (Offre Publique d’Echange), les PtoP sectériaent par le recours massif a la dette,
de type LBO. Elles sont financées par des socu&sivate Equity

Par ailleurs les objectifs des opérations de raclessique différent de ceux des PtoP. En
effet, les OPA ou OPE... sont principalement réafisgar une motivation majeure qui est
celle de la recherche de synergies entre la socifié et la société qui la rachete.
Contrairement a ces dernieres, la finalité des RiePréside pas dans une association
industrielle ou commerciale entre deux sociétéaeeteprésentent pas non plus la réponse
d’'une sanction a un mauvais management (qui aem&iainé une perte d'efficience).

Les opérations de PtoP ne suivent pas cette logeli@s se caractérisent comme un groupe a
part des sociétés cibles par rapport a une opardtacquisition. Nous évoquerons dans les
paragraphes suivant les sources de valeur et l&@gations qui sont liées aux opérations de
PtoP.

Au final nous pouvons résumer en quelgues mot&fimition d’une opération de PtoP : les
opérations de Public to Private appelées aussrtie ste bourse », consiste a racheter une
entreprise cotée a l'aide d’'une structure a eféetedier. Le plus souvent, c’est celle du LBO
qui est retenue.

Nous pouvons constater d’apres les graphiquessseds I'évolution récente des PtoP au
niveau mondial. Pour cela nous avons choisi troiseeg géographiques dites stratégiques, car
elles représentent 82% de la population mondiatePdeP.



2.1 Evolution des Public to Private aux Etats-Unis
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2.2 Evolution des Public to Private en Europe
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2.3 Evolution des Public to Private en Asie

Evolution du nombre des Opérations de Public to Pri  vate en
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3. Détermination des principales sources de créatia\aleur

Au vue de I'ensemble des travaux empiriques réalsé les PtoP, nous allons essayer de
déterminer les principales sources de créatioratiiv. Nous pouvons en dénombrer sept. En
effet, on peut recenser sept principales sourcesr@mtion de valeur pour les actionnaires
dans les opérations de PtoP dont I'impact se més&ra dans les primes. Nous pouvons
d’ores et déja les citer puis nous passerons ensuiine étude en profondeur de chacune
d’entre elles.

Elles sont les suivantes :

Intégration fiscale

Réduction des codts d’agence

Transfert de valeur des porteurs de dette veradesnnaires
Transfert de valeur des employés vers les actioesai
Economie des colts de cotation

Protection anti-rachat

Sous-évaluation

4404804000730

3.1 Intégration fiscale

Comme les LBO, le montage des opérations de Pto&iea le recours massif a la dette donc
par voie de conséquence a I'emprunt. L'emprunt re@itd par la société lui confere certes
I'argent nécessaire pour le montage mais entraiasi ane augmentation de ses charges, qui
sont liées aux intéréts de la dette. Ces dernaremnt un impact direct dans le résultat fiscal
de la société sans pour autant modifier le résdf@tploitation. Ainsi, I'économie fiscale
réalisée par les futurs actionnaires via la dédactles intéréts d’emprunts, sera prise en
compte dans I'évaluation de la société par leoantires actuels avant I'opération de PtoP.
Cette évaluation dépendra du régime fiscal du plays lequel aura lieu I'opération. Ainsi,
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Kaplan(1989b), aux Etats-Unis a estimé sur la périb980-1986, que 21 a 72% des primes
payées aux actionnaires lors des acquisitions l@anBtoP étaient liees aux bénéfices que les
actionnaires allaient obtenir des déductions fescaBien que cet avantage fiscal soit offert

aux acquéreurs de la société, ce sont les acti@snae la société cible qui en profitent le plus

a travers les primes payées.

3.2 La réduction des colts d’agence
3.2.1 Réalignement des intéréts des actionnairesi management
3.2.1.1 Divergence d'intérét entre actionnaie¢slirigeants

Le conflit d'intérét qui réside entre le managemeitactionnaire existe depuis longtemps.
En effet, Adam Smith (1776) a soulevé ce problem ba premiere fois il y a plus de deux
siécles. Le conflit d’intérét peut se résumer deémiere suivante : moins le management est
intéressé aux résultats de la société et plus sdude risque de dévier de ce gqu’elle devrait
étre pour créer de la valeur dont profiteront lgganaires.

La divergence d’intérét entre les actionnairegetirigeants peut s’expliquer en trois points :

= le patrimoine des dirigeants differe avec celui @egestisseurs : en effet pour un
investisseur il existe deux types de risque sumbacheé, d'une part le risque de
marché appelé aussi risque systématique (c’essdee du titre corrélé au risque du
marché, il affecte tous les titres du marché) ewutte part le risque spécifique ou
idiosyncratique (ce risque n’affecte que certaigsénts des titres du marché, celui-ci
étant neutralisé par la technique de la diverdibod. Ainsi les deux objectifs en
terme de composition de patrimoine different seles agents. En effet, les
investisseurs ont un objectif de diversificatiomslde but d’optimiser au maximum
leur portefeuille et d’éliminer le risque spécifequAu contraire, les dirigeants sont
beaucoup moins en clin a diversifier leur portdfeuiGénéralement, ils ont investi la
majorité de leur patrimoine dans la société, paséquent, ils évitent d’employer des
stratégies d’investissement et de développementeguiferaient prendre un risque
important par rapport a leur placement réalisé dansociété. Ainsi la vision des
actionnaires et celle des dirigeants est total¢érdéf@érente en ce qui concerne leur
stratégie d’investissement.

= La durée pendant laguelle le dirigeant et I'actairm seront impliqués differe : les
dirigeants ont été nommés a leur fonction pour dumee limitée dans le temps. En
principe cette durée n’excede pas 15 ans surtawtIps hauts dirigeants ou la durée
de leur fonction est plus restreinte. Au contrdigs,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 aurontatereda privilégier des stratégies a
court terme au détriment des actionnaires.

= L’existence d'un sentiment d’appartenance trés, fafttin lien humain entre le
dirigeant et la société et non entre I'actionnairdéa société : la société dans laquelle
font partie les dirigeants et le management pessiagtre un lieu de reconnaissance
sociale et de création de liens sociaux importafitssi ils peuvent étre amenés a
réaliser des actions dont le but ne sera pas facgéfimancier mais leur apportera une
reconnaissance sociale importante et un certaigtipee Ces derniéres ne seront
évidemment pas dans les objectifs des actionnaeste divergence d'intéréts
entrainera une augmentation des codts.
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3.2.1.2 Conséquences de ces divergences

Les dirigeants ont deux possibilités de stratégigss’offrent & eux : d'une part, ils doivent
adapter une politique dans la direction de la $éclés rendant indispensables ou tres
difficiles & remplacer, cette stratégie est quadifde stratégie ehtrenchementc'est-a-dire
d’enracinement. D’autre part, les dirigeants petnatioisir des projets qui leur sont propres
c'est-a-dire que le contréle de ces derniers éehémtplement au contrdle des actionnaires.
Ces deux stratégies leur permettent de préserverpiace de dirigeants en les rendant
indispensables.

Cependant, la mise en place de ces deux stratgies répercussions sur le plan financier de
la société. En effet, cela entraine des colts dage'est-a-dire des codts liés aux stratégies
mises en place par le management qui vont a l'dreode la maximisation des

investissements des actionnaires leur faisant atds opportunités de création de richesse.
Comme nous l'avons laissé entendre les stratégases par le management sont réalisées

uniquement pour leur propre intérét.

Par conséquent, les actionnaires doivent avoirurscaé des structures de surveillance dans le
but de contrdler la gestion de la société par leagament et a aligner leur gestion avec les
objectifs des actionnaires. Ces structures de Blamvee mises en place se réalisent a travers
des missions d’audit, la présentation régulieréadgtuation et des comptes de I'entreprise et
parfois le recours a des experts externes de l@t8o&Elles vont donc entrainer un codt
supplémentaire ajouté au colt d’opportunité, cesque I'on appelle les colts d’agence.

Au final, on peut noter que trois facteurs a savainplication du management dans le
capital, la concentration du contrfle et les rassides aux Free Cash Flows, sont trois atouts
gui permettent le développement des opérationdafe. P

3.2.1.3 Implication du management dans le capital

L'un des enjeux des opérations de PtoP est degn&ali’intérét du management avec celui
des actionnaires, ce qui permettrait de réduirenadimum les codts d’agence, qui sont
qualifiés comme une destruction de valeur de laprise.

En effet, selon Jensen et Meckling (1976), il essgible de résoudre le probléeme de
divergence d’intéréts lorsque les dirigeants pamsedne partie importante du capital de la
société. En effet, au moment de la sortie de latiost de la société les actionnaires

minoritaires disparaissent au profit d’'un grandarement des dirigeants dans le capital. Ceci
permettrait de réaligner I'intérét des différengsts. Cette relation a été prouvée par Kaplan
dans une étude de 1989, ou il constate qu’il y @ amgmentation de la participation du

management dans le capital des sociétés qui fobjet d’'une opération de PtoP via un

LMBO. Cette augmentation s’éleve a 4.41% pour lesiglent et le directeur général et a
9.96% pour les autres dirigeants.

Hypothese 1 : Hypothése de réalignement des istérét

Les gains des dirigeants actionnaisesont moins élevés au sein des PtoP.




Nous avons synthétisé dans un tabfequelques études concernant le réalignement des
intéréts :

Cotter et USA | LBO Une surveillance active par un spécialiste dans leachats
Peck (2001) de ce type de transaction renforce la motivation eta
surveillance des gestionnaires par rapport a la det. Les
spécialistes de rachats qui contrdlent la majoritédes
capitaux apres le rachat utilise moins de dettes pdant la
transaction. De méme la prise en compte de spécgibs
présents dans le conseil d’administration de la s@té
permet aussi d’'utiliser moins de dette.

Cressy, UK | MBO, |La spécialisation de la firme de PE permet d’augmenter
Munari, MBI la rentabilité et la performance du PE pendant ledrois
Malipero premieres années du rachat.

(2007)

3.2.2 Concentration du contrble

Le recours aux structures de contréle s’avere comous I'avons présenté précédemment,
primordial. Les acteurs de la société les plus igugéls, ce sont les gros investisseurs, qui ont
le plus a perdre dans les colts d’opportunité eiryestissent le plus dans le contrble. Les
autres investisseurs tirent profit de I'investissatréalisé par les actionnaires principaux. Par
ce fait, nous pouvons déduire que si les actiopaginssedent une faible part du capital, ils
sous-investiront dans les activités de controler Banséquent, une société qui a un

actionnariat trés dispersé aura des colts d'oppitétplus élevés du simple fait que les

actionnaires ne seront pas incités a investir dam®ntréle de management, les colts étant
trop éleves.

Les opérations de PtoP se présentent comme étaaluldon de réunification du controle et
de la propriété. De Angelo (1986) souligne quesesiétés d’'investissement equity qui
investissent dans les opérations de PtoP ont edérgjétes investissements trés réussis par le
simple fait de la longétivité de ces sociétés. des caractéristiques de la création de valeur
dans les opérations de PtoP peut étre liée a tiideste 'acquéreur.

Toutefois, pour une meilleure efficience du comdr@u sein de la société, il faut que
I'actionnariat soit concentré ce qui permettra déiorer le contréle du management avec un
meilleur acces a l'information et une meilleure licgtion de l'actionnariat, c’est ce que

remplit le PtoP.

Hypothése 2 : Hypothése de contréle :

Le contrdle des actionnaires sera plus élevé audss PtoP.

2 Notons que pour tous les tableaux de cette étesléermes LBO et PtoP sont employés tous les dauffet,
dans la littérature américaine et anglaise, lesuagtne font pas la distinction entre LBO et Pt@3tda raison
pour laquelle I'emploi des deux termes est cité.
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3.2.3 Théorie du Free Cash Flow

Le Free Cash-Flow se définit selon Jensen (1988hw® étant un cash-flow en surplus par

rapport a ce qui est nécessaire pour financerlesuprojets qui ont une valeur actuelle nette

positive. D’aprés l'auteur, le management devraitdgr toutes les ressources afin de faire
croitre la société au-dela de sa taille optimaktteCidée est en contradiction méme avec les
intéréts des actionnaires. Ceci s'avere d’autard glifficile lorsque les sociétés produisent du

cash et ou les perspectives de croissance sofgdaib

Selon la théorie du Free Cash Flow, les PtoP regmiues sociétés ayant un Free Cash Flow
supérieur aux autres sociétés rachetées. Cettatmpedoit permettre de transmettre une
fraction de ce Free Cash Flow aux actionnairesebglacement des capitaux propres par de
la dette, oblige le management a reverser lesftash futurs plutbt qu’a les retenir pour ses
propres intéréts. De méme, 'augmentation de I'dedeent implique un risque de défaut plus
important ce qui permet au management d'étre ploigvinpour étre efficace et de rendre la
société plus performante afin d’éviter d’étre densituation de défaut de paiement.

Par conséquent, la nature du LBO dans les opésatierPtoP implique un levier important ce
qui permet au management d’étre motivé afin de rgértii cash nécessaire pour rembourser
la dette au lieu de l'utiliser pour leurs fins pereels dans des projets a valeur actuelle nette
négative.

Hypothese 3 : Hypothése des Free Cash Flows :

Le niveau de Free Cash Flows sera plus importaumt |ps sociétés en PtoP.

3.3 Transfert de valeur des porteurs de dette lersictionnaires

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

= d’abord, a travers un investissement dans destprpies risqués que ce qui avait été
décide,

= ensuite par une augmentation des dividendes versés,

= et enfin par une levée de dette de méme duréeume dlurée plus élevée.

C’est la derniéere solution qui est retenue pounfasrations de PtoP et qui peut impliquer un

transfert important de valeur des apporteurs de @etx actionnaires. Néanmoins, ce transfert

de valeur peut étre neutralisé par des bénéfiéssalil'opération de PtoP. Les apporteurs de
dette pourront bénéficier d’'un transfert de valdarla part de d’autres acteurs qui ont eux

aussi des intéréts liés a la société et auronréchection de la valeur de leurs intéréts suite a
'opération. C’est le cas des employés qui profitdes plans de retraites ou des plans de
stocks options qui risquent de voir leurs condgi@manger. Cela peut aussi étre le cas des
collectivités locales qui seront privées de revediagaux.

Par ailleurs, comme nous l'avons signalé dans lagraphe précédent, le ratio d’endettement
étant tres important, il aura un effet moteur ptaeirmanagement. En effet il permettra
I'optimisation de la gestion des managers en tatenperformance de la société dans le but de
faire face au risque de défaut de paiement d’atrdation de cash-flow. Selon la théorie du
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signal (Ross, 1973), un LMBO qui implique finaneigrent le management dans 'opération
de rachat de la société envoie un signal positimamché en ce qui concerne sa capacité a
rembourser ses dettes. Des études américainesomtiténgue les détenteurs d’obligations ne
faisant pas l'objet de clauses de protection pérdere partie de la valeur de leur
investissement.

Hypothese 4 : Hypothése d’endettement :

Le niveau d’endettement des PtoP sera plus imgqutaur les sociétés en PtoP.

3.4 Transfert de valeur des employés vers les muioes

On peut aussi s'intéresser au transfert de valesirethployés vers les actionnaires. C’est un
élément trés important a prendre en considératmanmment sur la prise de décision de
réaliser une opération de PtoP. En effet, Mara@89) soutient I'idée selon laquelle la perte
de valeur des intéréts des salariés dans la s@péé sa reprise par de nouveaux actionnaires
peut mettre en cause les accords implicites eatsotiété et les salariés : c’est un facteur
déterminant dans les PtoP. Les nouveaux actiormgieuvent avoir comme objectif
d’augmenter les cash flows de la société. La cpatte serait une réduction des salaires des
employés et ou la réduction du nombre de salaiés.mesures ont une valeur actuelle nette
qui doit apparaitre dans la prime offerte et llétion du cours de I'action apres I'annonce du
PtoP. Remarquons que ce transfert aura davanegeldins les pays anglo-saxons que dans
les pays européens car les lois sociales sont bepumoins protectrices et avantageuses
envers les salariés.

3.5 L’économie des codts de cotation

Les codts liés au maintien de la cotation de laés®dsont trés éleves. En effet, on peut les
estimer entre 30 000 et 200 000 dollars selonilla e la société. lls intégrent tous les codts
liés au statut de la société cotée, aux frais dmsidg aux frais administratifs et a des frais
divers. A titre d’exemple, si on prend un codtregtia 100 000 dollars, on intégre ce résultat
dans le calcul de la valeur de la société et disarit un taux d’actualisation de 10% sur une
période infinie, lorsque la société sort de la ota sa valeur augmente d’'un million de
dollars. On peut aussi donner une autre illustnagio prenant le cas d’une société britannique
gui a une capitalisation boursiére de 100 millidedlivres, il lui faut 43 700 livres pour étre
admise sur le London Stock Exchange en 2003 aveérais annuels de 6 280 livres pour le
maintien de son enregistrement. Ces colts peuvangrvselon la taille de la société, le
marché de cotation et tous les frais annexes (@dusinistratifs d’enregistrement, honoraires
des avocats, courtiers, reporting...). lls peuvesieser a 250 000 livres.

Hypothese 5 : Hypothese des colts de transaction :

Les colts de transaction seront plus forts pousdegtés en PtoP.

11



3.6 Protection anti-rachat

Une autre raison qui peut entrainer le lancemeamed'opération de PtoP est la peur d'étre
racheté. En principe, aprés le rachat de la sqcigtst trés probable qu'une partie du
management perde son emploi. De nombreuses étudestumlié ce cas, on peut en citer
guelques-unes :

= Au Royaume-Uni, Kennedy et Limmack (1996) observgue 40.14% des sociétés
rachetées, ont remplacé leur directeur général Bapsemiere année qui a suivi le
rachat et que 25.7% l'ont fait au cours de la sde@nnée.

= Au Royaume-Uni, une étude plus récente réalisédphya et Powell (1998) estime
que 35.24% des équipes dirigeantes quittent deseraiere année qui suit I'opération
et 25.8% le font au cours de la seconde année.

= Aux Etats-Unis, Martin et McConnel (1991) relévemt résultat de 41.9% pour la
premiére année.

Par conséquent, une opération de PtoP a traversMBO protége les sociétés de ce
phénomene. En effet, le management ayant une mpadriante du capital de la société se
couvre contre toute possibilité de rachat hostile.

Hypothese 6 : Hypothése de protection anti-rachat :

Les protections anti-rachat des PtoP sont plideiaipour les PtoP.

3.7 La sous-évaluation

Par définition, le marché est considéré comme iefficdonc il valorise les sociétés en
fonction de l'information publigue. Néanmoins, ieut arriver qu’il y ait une asymeétrie
d’'information entre le management et les actiomsaiEn effet, le management peut avoir
acces a davantage d'informations et aura donc wrikenre appréciation et évaluation des
rendements futurs de la société et réalise parécuesit que le cours de l'action est sous-
évalué. De plus, les sociétés de petite taille omiune faible liquidité, auront des problémes
en ce qui concerne la transmission d’'informatiomsle marché ce qui entraine un prix de
I'action non juste. De méme, il se peut que daresapération de LMBO, le management ait
recours a des techniques financieres et comptallegant faire baisser le cours de l'action
avant I'annonce de l'opération. lls utilisent air$nformation interne a leur avantage.
Kaestner et Liu (1996) montrent que les LMBO sakicpdés d’'un achat d’actions supérieur
a la normale par le management alors que ce nasigpcas pour les autres opérations de
PtoP.

Hypothése 7 : Hypothése de sous-évaluation :

Les sociétés en PtoP seront davantage sous-évaluées
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4. Etude des motivations et des sources de créationadieur des PtoP

Renneboog et Simons (2005), deux auteurs, dorifjokandaise, ont réalisé une étude
mettant en évidence I'évolution des PtoP ainsi lggedifférentes motivations qui justifient
leur développement. De plus, ils essaient de mosira mise en place des transactions du
secteur public au secteur privé a de réels im@artia gouvernance d’entreprise.

Pour cela, les auteurs énoncent tout d’abord liesipales raisons qui motivent les sociétés a
réaliser des transactions dites de PtoP. Elleslessuivantes :

4.1 Impact des PtoP sur la gouvernance d’entrepriSemment analyser la
performance d’une opération dite Public to Private

Selon ces deux auteurs, spécialisés dans le dordam®toP, I'étude de la performance de
ces opérations doit se composer en quatre padgssparties représentant les différentes
étapes de la transaction. Nous allons réalisgmthése de cette méthodologie.

4.1.1 La phase dite « Intend »

Cette partie permet d’établir les caractéristigdes entreprises et leurs motivations avant la
transaction. Maupin, Bidwell et Ortegren (1984)setvent que le Price to Boblles sociétés
cotées est généralement plus faible ce qui confithypothése déja citée précédemment,
celle de la sous-évaluation. C’est une des matnatde ces sociétés pour aller dans le
secteur privé. Par ailleurs, I'hypothése relativdaaréduction fiscale, ne représente pas
forcément la raison principale, pour les entregrisetées, d'aller dans le secteur privé. En
effet, selon une étude américaine, les raisons uregeau changement de secteur auquel
appartient la société sont davantage celles rektivla présence forte de management, a la
concentration de I'actionnariat et a la concerdraties prises de contrdle hostiles. Ces trois
dernieres raisons sont considérées comme étantiresje

Nous avons synthétisé dans un tableau quelguessttmhcernant la gouvernance dans les
PtoP avant le rachat :

Auteurs Pays Type de Résultats

transactions
Maupin USA PtoP MBO Concentration de I'actionnariat, cash flow &
(1987) valeur nette, P/E ratio, le rendement de$

dividendes, et la valeur comptable des actifs
aux codlts originaux permettent de distinguel
les PtoP des non PtoP.

Singh USA PtoP MBO, LBO | Prise de contrle antérieur, les Free Casp

(1990) Flow et les actifs nets permettent d’anticipel
le rachat.

Eddey, Lee | Australie| MBO La menace de prise de contrdle est associge

et Taylor avec le rachat.

(1996)

* Price to Book : le Price To Book Ratio représdateoefficient mesurant le rapport entre la valges marchés
de capitaux propres c'est a dire la capitalisatiouarsiére et leur valeur comptable.
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Boulton, USA Management and Les firmes allant dans le secteur privé on

Lehn, Segal non-management des performances moindres mais ont plus

(2006) par les PtoP liquidités que les firmes du méme secteur gt
ont des colts de conformité plus importants.

Cornelli, UK Tout PtoP Aucune différence dans la taille du consel|l

Karakas pour la période avant et aprés PtoP. L

(2008) pourcentage des firmes de Private Equit
représentatif dans le consei
d’administration diminue légérement apres
la sortie

4.1.2 La phase dite « Impact »

Cette phase définit I'impact de 'annonce d’unensi@ction sur la richesse des actionnaires.
Cet impact se mesure de deux facons : d’une pad evrecours aux études d’événements et
d’autre part via I'offre de prime.

La premiere méthode permet d’obtenir les rentasilianormales afin de mesurer I'effet
informationnel d’'un événement sur la valeur de mérde la société. La seconde méthode,
guant a elle, ne compare pas la rentabilité réals@c la rentabilité estimée mais permet de
calculer le paiement des primes pendant la tralmsadette prime étant égale a la différence
entre la valeur de la société au début de la tchiosaet sa valeur finale. On peut avoir
recours a l'une ou l'autre méthode, néanmoins, ré&siltats obtenus seront totalement
différents. En effet, I'étude des rentabilités prée I'avantage de faire apparaitre des résultats
corrigés des bénéfices escomptés (contrairementrééthode du calcul de la prime). De plus,
'analyse des rentabilités anormales est une mestteadue du marché sur les profits futurs
de la société, du PtoP et inclut la probabilité tjoHfre peut échouer contrairement a la
meéthode des primes. L’'annulation d’'une offre est uéelle peur pour les PtoP. En effet
comme le souligne, DeAngelo et Rice (1984), lagdd rentabilité a 2 jours peut atteindre
8.88%. Marais, Schipper et Smith (1989) le confimiraussi.

4.1.3La phase dite « Process »

Cette étape permet de savoir si la forme orgaoisagille du PtoP est une forme

organisationnelle plus efficiente (Jensen, 1989)taut simplement un transfert de gains

d’'impdts (Lowenstein, 1985). Ces études traduisgmiques divergences entre les auteurs.
Plusieurs thémes sont abordés, nous allons emeiedques-uns : d’abord, la performance des
PtoP aprés la transaction, ensuite la situationedasloyés aprés la transaction et enfin la
situation financiére de celles-ci.

4.1.3.1 Performance des sociétés PtoP apres fesaetion
Selon Kaplan (1989), la performance de ces socig@sgmente pas pendant les deux
premieres années mais a partir de la troisiemeeamtiés connaissent un gain de 24.1 %. Son

échantillon étant basé sur 48 opérations de 198EB6&.Par ailleurs, il remarque que les PtoP
sur-performent toujours les sociétés restées @asscteur ouvertes au public.
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4.1.3.2 Situation des employés apres la transactio

Kaplan (1989a) montre que I'emploi médian augmel@e.9 %. Muscarella et Vetsuypens
(1990) remarquent qu’il n’y a aucun licenciemermespune opération de PtoP. Lichtenberg et
Siegel (1990) observent sur une étude de LMBO,lgu®oductivité augmente de 8.3% par

rapport a la moyenne industrielle sur les trois@uissuivent la transaction.

4.1.3.3 Situation financiére

Wright, Wilson, Robbie et Ennew (1996) montrentilqu’a une faible probabilité pour que
les opérations de PtoP fassent faillite en raisoredirs objectifs managériaux efficaces.

Nous avons synthétisé dans un tableau quelquessttashcernant la performance financiere

des PtoP :

Auteurs Pays Type de Résultats

transactions

Kaplan USA LBO Les profits et les cash-flows augmentent apres |e

(1989) rachat, le ratio “revenu d’exploitation/actifs »
augmente jusqu’a 36% de plus que les LBO p
rapport a la médiane du méme secteu
industriel.

Muscarella, | USA Reverse Le ratio «revenu d’exploitation/ventes »

Vetsuypens LBO augmente beaucoup plus que celui dgs

(1990) entreprises appartenant a [I'échantillon deg
contrdle. Ces augmentations proviennent du fai
de la réduction des codts plutét que d'ung
amélioration de revenu ou de la rotation de$
actifs.

Smith (1990) | USA LBO Les cash-flows d’exploitation par employé e}
par dollar des actifs augmentent aprés le rachat.
La force de travail augmente aussi apres lp
rachat. Les changements ne sont pas dds apx
licenciements, au marketing... Les cash flows
des employés augmentent de 71%
supplémentaire par rapport a celui de I3
médiane du méme secteur industriel.

Singh (1990) | USA Reverse |Les revenus croissent apres le rachat. Lgs

LBO revenus d’exploitation sont meilleurs que ceu
observés de leurs homologues sauf pour Ies
filiales de LBO.

Opler (1992) | USA LBO Le ratio «cash flow d'exploitation sur les
ventes » augmente de 16.5% en moyenpe
pendant 3 ans apreés le rachat.

Wright, UK MBO, MBI | 68% des sociétés de I'échantillon ont améliorg

Thompson et leur profitabilité, 17% affichent une baisse,

Robbie 43% ont réduit leur nombre de jours de

(1992) remboursement (de dette) et 31% ont augmentge
leur nombre de jours de crédit.
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st

Bruining Hollande| MBO Les sociétés affichent des cash flows et (1es
(1992) retours sur investissement meilleurs que |
moyenne industrielle.
Smart, USA LBO L'effet «choc» de rachat provoque ung
Waldfogel augmentation de 30% du ratio « résultat
(1994) d’exploitation/ventes » entre I'année qui préced¢
le LBO et la seconde année apres le LBO.
Chevalier USA LBO Les consommateurs font face a des prix plus
(1995) éleveés en supermarché provenant des LBO.
Wright, UK MBO et La profitabilité est meilleure pour les MBO que
Wilson, non-MBO | pour les non-MBO comparables jusqu’a la 5™
Robbie année.
(1996)
Desbriéres & | France MBO, MBI | Les variations de performance comptablg
Schatt (2002) dépendent de la source du capital-risque.
Cressy, UK MBO, MBI | La profitabilité des rachats avec des capitau
Munari, propres de PE est meilleure que celle obtenye
Malipero par les sociétés en non-LBO. En effet, elle
(2007) augmente de 4.5% sur les trois premierep
années de rachat.
Guo, USA PTP La rentabilité du capital avant ou apres le
Hotchkiss et rachat est significativement positive sauf pou
Song (2007) les sociétés qui finissent en restructuration
financiere. Apreés le rachat, la rentabilité des
capitaux est meilleure des lors que la société g
largement financée par la banque ou lorsqu’il y
a plus d’'un sponsor de PE.

4.1.4 La phase dite « Duration »

Kaplan (1991) montre sur une étude de 183 LBO ser période de 1979 a 1986, que la
durée de vie médiane de ces transactions est @eafir@es. Il observe aussi que la relation
avec la duration est positive de 2 a 5 ans et ivgaprés. Ceci signifie que la probabilité de
retourner dans le secteur public est plus impatantre 2 et 5 ans et diminue apres.

Nous avons synthétisé dans un tableau quelquessttaticernant les effets a long terme :

o

1%

Kaplan USA LBO Longétivité hétérogéne. Les LBO restent dans I

(1991) privé 6.8 ans en moyenne et 56% restent dans
privé apres lannée 7. Aucune différence d
longétivité pour les filiales de LBO que pour leg
LBO.

Wright et al.| UK MBO, Longétivité hétérogene. Il y a une plus forte

(1995) MBI probabilité de sortie entre 'année 3 et I'année §.

71% restent dans le privé apres I'année 7. Les MB
ont un plus fort taux de sortie que les MBO a cour
terme ce qui confirme le taux d’échec plus importah
des MBI. La probabilité de sortie est influencée pa

les conditions économiques externe a la firme.
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Stromberg | Le PE 58% des rachats sont sortis plus de 5 ans aprés |la
(2008) monde | backed | transaction initiale. Les sorties a partir de I'anree 2
entier buy-outs | ne représentent que 12% et ont encore diminué.

4.2 Principaux résultats obtenus
lls sont ameneés a tirer quelques conclusions :

= L’hypothese relative a la sous-évaluation n’estigastifiable de maniere claire.

= Le transfert de richesse des porteurs d’obligatexiste mais joue un réle limité dans
le gain de richesse des actionnaires.

= L’hypothese d’agence relative au réalignement ééssrde chacun et des Free Cash
Flow est selon eux, discutable. En effet, 'hypsthéle réalignement n’est valide que
pour les sociétés dans lesquelles les managetmergart trés faible.

= L’hypothese d’économie d'imp6t est une réelle seute richesse.

= La plupart des recherches effectuées proviennentUA, d'ou les difficultés de
pouvoir comparer avec les études européennes.

Nous avons synthétisé dans un tableau quelquessatadicernant I'effet sur I'imp6ét :

Kaplan USA | LBO | La somme de I'économie fiscale représente une fadtl
(1989b) fraction des gains des LBO. Il existe une corrélain
significative entre l'estimation d’économie d’impot et
I'offre de prime de rachat.

Newbould, USA | LBO | Les LBO auraient paye significativement plus d'impds
Chatfield, selon la structure fiscale. La proportion significdive de
Anderson prime payée sur les LBO semble étre die a la réduch
(1992) d’'impdts en raison des avantages fiscaux supplémeiirtes

de la dette. Aprés la réforme fiscale de 1986, mande
50% de prime payée sur les LBO peut étre attribuéa la
réduction d’'impats.

Nous avons synthétisé dans un tableau quelquessttathcernant I'effet sur les dépenses de
recherche et développement :

Kaplan USA Société| LBO Les dépenses d'investissement diminuer|vt

(1989) immédiatement apres le LBO.

Smith (1990) | USA SociéteLBO Les dépenses d'investissement et te
recherche et développement diminuen
immédiatement apres le LBO.

Wright, UK Société| Filiale | Les MBO augmente le développement de

Thompson et et nouveaux produits, 44% acquierent de

Robbie MBO nouveaux equipements et des usines.

(1992) en

entier

Long, USA Filiales| LBO, Les LBO conduisent a une réduction dep

Ravenscraft MBO dépenses en terme de R&D et plus

(1993) précisément en terme de recherchp
industrielle. En terme d’intensité de
recherche, les rachats ont de meilleures
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performances que les industries en nori
rachat du méme secteur et que les autrgs
types de rachat.

Bruining,
Bonnet et
Wright
(2004)

Hollande | Société| MBO Les résultats des MBO montrent qu’un

meilleur contrdle stratégique permet
'amélioration de I'activité
entrepreunariale.

4.3 Conclusion

A la suite des différents résultats obtenus, lésuaa émettent quelques conclusions et points
de vue de cette étude :

= Il'y a encore peu de recherches effectuées sectmsge vague des LBO.

= |l est trés difficile de pouvoir comparer les réatd obtenus par les études américaines
avec ceux obtenus au niveau européen. Les autestifient cette remarque de
plusieurs facons :

La nature et la forme de la dette sont totaleméférdntes (Toms et
Wright, 2004). Les dettes américaines sont davantagdées sur les
obligations spéculatives tandis que les dettespéamnes sont formées
a partir de dette junior.
Le niveau de la dette et du levier aux Etats-Usisiettement supérieur
a celui observé en Europe.
L’économie d'impdt est une source encore plus ingme aux Etats-
Unis qu’en Europe.
Le marché des LBO est davantage fermé en Europe.
Les objectifs recherchés entre les deux zones gpbgues sont aussi
différentes : d’'une part, 'Europe a deux objectggncipaux : la
maturité et le niveau des flux financiers et d’aypart, les Etats-Unis
se concentrent plus sur les opportunités de cruissa
Au niveau de la régulation, les normes sont totalgrdifférentes :
» Etats-Unis : les régles sont trés strictes supiises de contréle
* Royaume-Uni : deux points essentiels caractériesiysteme
anglais, d’'une part leelf-regulationet d’autre part le libre
acces au fonctionnement des forces de marché (MaIEO0)

Ces différences influencent les sources de crédeorleur et créent un obstacle dans le sens
ou les comparaisons entre ces deux zones géoguashsqnt difficiles a établir.
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4.4 Synthese des travaux selon les différentesephds développement des

PtoP
Auteurs Période | Type et | Méthodologie | Résultats
étudiée | nombre de
transactions
INTEND

Maupin, 1972-81,| 63 MBO Analyse * Réalignement des
Bidwell, USA discriminante | intéréts NON
Ortegren (1984) * FCF : NON

* Sous-évaluation ;: OUI

Lehn et Poulsen| 1981-85,| 102, tout type | Régressions | * Taxe : NON

(1989) USA LOGIT *FCF : OUI

*Défense de prise de
contrdle : OUI

* Sous-évaluation : NON

Weir, Laing, | 1998-00, | 95, tout type Régressions | * Taxe : NON

Wright (2003) UK LOGIT * Réalignement des
intéréts : OUI

* ContrOle : OUI

* FCF : NON

* Défense de prise de
contréle : NON

IMPACT
Lehn, Poulsen| 1980-87 | 244, tout type | Etudes * Prime: 36.1%
(1989) USA d’évenements | * Taxe: NON
* FCF: OUI
Kaplan (1989a,| 1980-85,| 76 MBO Etudes *Prime : 42.3%
1989b) USA d’évenements | * Taxe : OUI
Frankfurter, 1979-84,| 110 MBO Etudes * Taxe : OUI
Gunay (1992) USA d’événements | * Réalignement des
intéréts : NON
*FCF : OUI
PROCESS
Baker, Woruck | 1986, 1 MBO Régressions | * Réalignement des
(1989) USA LOGIT intéréts : OUI
* Contr6le : OUI
*FCF : OUI
* Transfert de richesse :
NON
* Sous-évaluation : NON
Muscarella, 1973-85,| 151 MBO Régressions | * Réalignement des
Vetsuypens USA LOGIT intéréts : OUI
(1990) * Contrdle : OUI
* Transfert de richesse :
NON
* Sous-évaluation : OUI
Lichtenberg, 1981-86, | 244, tout type | Régressions | * Contrble : OUI
Siegel (1990) USA LOGIT * Transfert de richesse :
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NON
DURATION
Kaplan (1991) 1979-86, 183, tout type | Régressions | Aprés I'année 5, le retodr
USA LOGIT dans le domaine public
diminue
Van de Gucht,| 1980-92,| 343, tout type | Régressions |Jusqua lannée 7, Ip
Moore (1998) USA LOGIT retour dans le domaine
public augmente, aprégs
'année 7, il diminue
Wright, 1983-86, | 140, tout type | Régressions | La probabilité ds
Thompson, UK LOGIT retourner dans le public
Robbie, Wong augmente entre I'année|3
(1995) et 'année 6 puis diminu
ensuite F

5. Conclusion

L'étude de l'analyse et de la performance des RistPencore un sujet de recherche peu
développé. Les seules études en référence a aepeujent sur la performance des sociétés a
dimension nationale telle que la Grande-Bretagmee aelles réalisées par M. Wright.
Quelgues auteurs ameéricains ont aussi étudié eé & France, seule I'étude de Desbriéres
et Schatt (2002) a été réalisée. Ainsi cet artelpour objectif de faire la synthése de
'ensemble des études réalisées sur ce sujet epodeoir énumérer I'ensemble des
motivations des sociétés qui effectuent une oparate PtoP et leurs différents impacts, que
ce soit en terme de performance financiere queadegnance... En effet, ces opérations
étaient trés marginales il y a quelgues annéess eleviennent de plus en plus en vogue
notamment dans la conjoncture actuelle. Leur d@pelment est de plus en plus propice
depuis les années 2000, qui avaient déja conné@padue une crise financiére, la bulle des
nouvelles technologies de [linformation et de lameoaunication. Les conjonctures
macroéconomiques plus défavorables accentuentviglapgement des PtoP. Par ailleurs, il
est a noter que IeBtoP s’inscrivent dans une recherche de rentabiilignciere qui s’est
développée dardusieurs directions depuis ces derniéres années.
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