L’introduction en bourse

de filiales de groupes en Europe :
motivations et conséguences *

n dépit des colts inhérents a I'introduction
des sociétés en bourse, certains groupes
d’entreprises n’hésitent pas a mettre leurs
filiales sur le marché. Certes, la cotation en
bourse procure une multitude d’avantages, notamment
la diversification et I’élargissement des sources de
financement, un apport de notoriété et une plus grande
liquidité du patrimoine facilitant certaines opérations
de restructuration (transmission de I’entreprise, désen-
gagement d’actionnaires, opérations de fusions et
d’acquisitions) et confortant éventuellement une poli-
tique d’incitation des dirigeants et des salariés en leur
assurant une rémunération indexée sur les titres cotés.
Par ailleurs la surveillance exercée par le marché finan-
cier, que ce soit par les organismes de contrdle ou par
les analystes financiers, incite I’entreprise a la perfor-
mance, rassure les investisseurs et facilite les opéra-
tions de croissance externe.
En contrepartie, la société introduite est appelée
a faire face a des dépenses importantes englobant prin-
cipalement : 1) les frais de restructuration préalables a
I’opération, 2) des colts explicites engagés au moment
de I’introduction pour répondre aux obligations de
communication financiere et rémunérer les intermé-
diaires financiers et les organismes d’autorité et de
contrdle du marché, 3) des dépenses récurrentes posté-
rieures a I'introduction, telles que les frais de renforce-
ment du département financier, le contrat de liquidité
et les frais de communication financiere, 4) et des codts
implicites induits par I’obligation de transparence, la
sélection adverse et le risque de perte de contréle de la
société.

*Cet article fait suite au séminaire de recherche sur «Les introductions
en bourse», organisé par I'Institut de recherche en gestion de
I’'Université Paris 12 qui s’est tenu au Palais Brongniart le 29 mars 2001.
Nous avons publié un dossier sur ce séminaire dans le
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Ainsi, un groupe d’entreprises dont la société
mere est cotée, qui bénéficie des avantages de la cota-
tion et en supporte les co(ts, n’est incité a introduire
une filiale en bourse qu’en présence d’atouts nouveaux
liés a cette cotation et inaccessibles a travers la société
mere.

Cet article se propose de cerner les motivations et
les conséquences financieres de la mise sur le marché
d’une filiale d’un groupe européen en bourse. Notre
étude s’inscrit dans une démarche hypothético-déduc-
tive, et examine deux cadres d’analyse : la théorie du
signal et la théorie de la latitude managériale.

Dans le cadre de la premiére, nous empruntons
I’lhypothese de Nanda (1991) qui souligne que I'émis-
sion des titres d’une filiale est une stratégie vouée a
contourner la sélection adverse. Les dirigeants préfe-
rent émettre les titres d’une filiale surévaluée que ceux
d’une société mére sous-évaluée. Par ailleurs, nous exa-
minons une deuxiéme hypothése qui suppose que les
dirigeants sont d’autant plus incités a faire coter une
filiale que I'asymétrie d’information dans le secteur
concerné est faible : il s’agit de profiter des fenétres
d’émissions, en référence a Bayless et Chaplinsky
(1996) et Hand et Skantz (1999).

En référence a la théorie de la latitude managé-
riale et a I’hypothese de Allen et McConnell (1998),
nous considérons que la société méere ne met une filiale
sur le marché financier que si elle est financierement
contrainte, une décision conditionnée par une attitude
opportuniste des dirigeants.

Pour étudier les motivations et les implications
des introductions des filiales de groupes en Europe,
nous avons réuni un échantillon de 51 filiales de
groupes européens introduites en bourse entre 1985 et
2000. Conformément aux travaux anglo-saxons, nous
relevons, a Iissue d’une étude d’événement a la date
d’annonce une rentabilité anormale moyenne de
+1,45 %. Toutefois, la réaction est significativement



défavorable a I'annonce pour certains initiateurs. Par
ailleurs, les filiales sont sous-évaluées a I'introduction.
Ainsi, nos résultats infirment I’hypothése du signal
avancée par Nanda (1991).

En distinguant les périodes d’annonce correspon-
dants a des périodes de forte activité des marchés, en
référence a Bayless et Chaplinsky (1996), notre étude
fait apparaitre une relation positive entre I'activité du
marché et la réaction a I'annonce, qui expliquerait les
rentabilités anormales négatives pour certains titres.
Une corrélation positive est également repérée entre
I’activité du marché et les performances financieres de
I'initiateur. Nos résultats font ressortir I'importance du
timing dans la décision d’introduction et de la réaction
engendrée. Notre étude valide donc la deuxiéme hypo-
thése et souligne qu’un groupe de bonne qualité, relati-
vement aux autres initiateurs, introduirait sa filiale
dans un marché surévalué, de faible asymétrie d’infor-
mations, pour signaler sa performance.

Par ailleurs, en accord avec les résultats d’Allen et
McConnell (1998) et conformément a la troisieme hypo-
theése avancée, nous constatons que les initiateurs sont
globalement surendettés relativement aux firmes compa-
rables. La réaction du marché est alors négativement cor-
rélée au niveau d’endettement. La mise sur le marché
d’une filiale d’'un groupe en Europe serait ainsi motivée
par un surendettement de la société consolidée.

Dans une premiére section, nous exposons le
cadre d’analyse et les hypothéses qui en découlent.
L’échantillon étudié et les premiéres analyses statis-
tiques sont présentés dans la deuxiéme section. La troi-
sieme section mesure I'impact sur les cours d’une
société de I’annonce d’une introduction en bourse
d’une filiale. La quatriéme section s’interroge sur les
raisons du choix d’introduire en bourse une filiale. La
cinquiéme section étudie les facteurs explicatifs des
réactions des cours de la société mére a I’'annonce de
I’opération. Enfin, la derniére section conclut ce travail
et propose des extensions éventuelles a I’étude.

| Cadre théorique
et revue de littérature

L’annonce d’une émission d’actions véhicule
généralement un effet défavorable sur les titres de
I’émetteur [Masulis et Korwar (1986) et Eckbo et
Masulis (1992) pour les Etats-Unis, Gajewski et Gin-
glinger (1998) pour la France]. L’introduction d’une
filiale en bourse revétant un caractére de financement
et de restructuration, constitue une exception. Schip-
per et Smith (1986), Jongbloed (1994), Slovin et
Sushka (1997), et Allen et McConnell (1998) distin-
guent, & I'issue de leurs études empiriques sur les émis-
sions des titres des filiales, une rentabilité anormale
positive pour la société meére d’environ 2 % autour de
la date d’annonce. Ces auteurs expliquent cette créa-
tion de richesse par différentes hypothéses. Schipper
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et Smith (1986), appuyés par Jongbloed (1994), attri-
buent ce gain a trois facteurs : la volonté d’écarter une
filiale a forte croissance d’une société mére a faible
croissance et de lui assurer un financement séparé, la
réduction de I’'asymétrie d’informations et la restructu-
ration incitative dans la politique de rémunération des
dirigeants de la filiale. Nous examinons successive-
ment I’hypothése de Nanda (1991) et celle d’Allen et
McConnell (1998).

1.1. L’asymetrie d’information
et la valorisation des sociétés d’un groupe

Masulis et Korwar (1986) constatent, sur un échan-
tillon de 690 émissions d’actions entre les années 1963 et
1980, une rentabilité anormale moyenne de -3.25 % a
I’'annonce de I'opération. La réaction défavorable du mar-
ché face aux émissions d’actions peut étre expliquée par le
modeéle de Myers et Majluf (1984). Selon ces auteurs,
I’existence d’asymétries d’informations entre les diri-
geants et les investisseurs serait a I’origine de la réaction
défavorable du marché. Agissant dans I'intérét des action-
naires anciens, les dirigeants disposant d’une information
favorable sur un projet d’investissement peuvent, dans
certains cas, préférer renoncer a ce projet plutét
gu’émettre des actions sous-évaluées. L’approbation par
les dirigeants d’une dilution du capital serait, dans ce cas,
corrélée positivement a la surévaluation de la firme par le
marché. Lors d’une émission d’actions, la firme subit alors
le cot de la sélection adverse.

Nanda (1991) s’appuie sur le modéle de Myers et
Majluf (1984) pour étendre ses implications a une
structure de gouvernance société mere/filiale. L’auteur
stipule que le choix d’abandonner un projet d’investis-
sement ou de le financer par I’émission des actions de
la filiale ou ceux de la société mére reléeve d’un diffé-
rentiel d’informations sur les valeurs de ces firmes. En
d’autres termes, lorsque les dirigeants de la société
mere estiment que celle-ci est sous-évaluée (suréva-
luée) alors que la filiale est surévaluée (sous-évaluée),
ils émettent les actions de la filiale (société mere).
Ayant évité un co(t élevé induit par la sélection
adverse, lors d’une émission d’actions, et signalé au
marché la sous-évaluation de la société mere, les titres
de cette derniére sont appréciés favorablement par le
marché et I'effet inverse est observé sur les titres de la
filiale. En appliquant le constat de Nanda (1991) au
cas d’une introduction d’une filiale en bourse, nous
considérons que les dirigeants mettent sur le marché
une filiale surévaluée pour éviter I’émission des
actions sous-évaluées de la société mere. Par cette
introduction, les dirigeants signalent au marché la
sous-évaluation des actions de la société mere et la
surévaluation de la filiale. La réaction a I’annonce
serait ainsi favorable aux titres de la société mere et
une surévaluation de la filiale serait constatée a I'intro-
duction. Cette constatation fait alors I’objet de notre
premiére hypothése :
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H1. L’introduction en bourse d’une filiale signale que la
société mére est sous-évaluée et la filiale surévaluée.

Les dirigeants pourraient adopter une autre straté-
gie qui consiste a profiter d’une période favorable a
I’émission des titres de la filiale. Une multitude de
recherches reposent alors sur la variation de I’'asymétrie
d’informations pour expliquer le choix optimal de la date
d’émission (timing). Myers et Majluf (1984) suggerent
que les firmes pourraient prévoir d’émettre des titres dans
des périodes de faible asymétrie d’informations. Ils ajou-
tent que le choix d’émettre des titres dépend de facteurs
spécifiques et macroéconomiques. L’importance du poids
des conditions macroéconomiques dans le timing des
émissions a été rapportée par Choe, Masulis et Nanda
(1993). Ces mémes auteurs soulignent que pendant les
périodes d’expansion économique, les firmes auraient des
projets d’investissements plus rentables et I'incertitude
affectant les titres en place serait diminuée. En consé-
guence, le colt de la sélection adverse est réduit pendant
ces périodes et les investisseurs seraient alors moins affec-
tés par la surévaluation de certaines firmes. De méme,
Bayless et Chaplinsky (1996) stipulent que les émissions
d’actions devraient se faire dans des périodes spécifique-
ment favorables, les fenétres d’émissions pendant les-
guelles les volumes d’émissions sont considérables, résul-
tant en partie d’une réduction de I’asymétrie
d’information. Durant ces périodes, les effets d’annonce
sont moins négatifs. Hand et Skantz (1999), sur la base
d’un échantillon de 265 émissions d’actions de filiales de
sociétés-meéres cotées sur la période 1981-1995, soulignent
gue le timing de I'’émission des titres des filiales est corrélé
a un pic de surévaluation du marché.

Nous en déduisons notre deuxiéme hypothése :

H2. La mise sur le marché d’une filiale se fait pour
profiter d’une période favorable d’émission ou le secteur
concerné est surévalué par le marché.

1.2. La théorie de la latitude managériale

Selon Charreaux (1996), la question de gouverne-
ment des entreprises englobe des mécanismes qui
conditionnent les décisions des dirigeants et définissent
leur espace discrétionnaire. La théorie de la latitude
managériale est focalisée sur le comportement actif des
dirigeants qui chercheraient & maximiser leur latitude
discrétionnaire. Toutefois, cette latitude peut s’accor-
der au principe d’efficacité, comme I'indiquent Casta-
nias et Helfat (1992) et Garvey et Swan (1994). Char-
reaux (1996) ajoute que «si la latitude managériale
peut conduire les dirigeants a faire prévaloir leurs
propres objectifs au détriment de ceux des action-
naires, elle peut étre une condition nécessaire a la créa-
tion de la valeur.»

Ainsi, les dirigeants de la société mére pourraient
développer une stratégie d’enracinement, par une cen-
tralisation du pouvoir, afin de contrdler les fonds, les
investissements, I'information et la croissance des
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filiales. Ces dirigeants auraient tendance a adopter des
politiques d’investissement sous-optimales pour ces
filiales afin de maximiser leurs rentes.

Allen et McConnell (1998), s’appuyant sur les tra-
vaux de Lang, Poulsen et Stulz (1995), ont mis I'accent
sur ce comportement opportuniste pour expliquer la
motivation des dirigeants a émettre les titres d’une filiale.
lls font I’hypothése que la rémunération des dirigeants
est corrélée a la taille de la firme et au montant des actifs
sous leur contréle. Dans la mesure ou I'introduction en
bourse d’une filiale aménerait la réduction des actifs sous
leur contrdle, ils n’ont en regle générale, aucun intérét a
procéder a ce type d’opérations. Selon Lang, Poulsen et
Stulz (1995), les dirigeants ne céderont une partie de
I'actif pour lever des fonds que lorsque les autres sources
de financement sont plus codteuses, en particulier
lorsque la firme est trop endettée et peu performante.
Par ailleurs, dans le cas d’'une émission d’actions par une
filiale, I'actif est cédé a un ensemble d’investisseurs et la
société meére peut retenir une participation substantielle
dans la filiale, contrairement a la cession d’un actif ou
I’opération se fait vis-a-vis d’un seul investisseur avec
perte de contréle a I'issue de la transaction.

Ainsi, lorsque la société mere présente des diffi-
cultés financiéres, un surendettement et de mauvaises
performances, une émission des titres d’une filiale
serait préférable a une cession d’actifs. Le dirigeant
adopterait ainsi une stratégie protectionniste et oppor-
tuniste en profitant des ressources générées lors de la
cotation de la filiale, méme si c’est au détriment de
I'intérét de celle-ci. L’enracinement du dirigeant est
dans ce cas efficace puisqu’il répond favorablement aux
intéréts des actionnaires majoritaires de la filiale.

Conformément a cette théorie, Allen et McCon-
nell (1998) trouvent que les sociétés-mere qui introdui-
sent des filiales en bourse sont trop endettées, qu’elles
ont des marges réduites et des rentabilités écono-
miques faibles.

Notre troisieme hypothése peut alors étre formu-
Iée de la maniére suivante :

H3. Des conditions financiéres contraignantes, un
surendettement et une sous-performance poussent les
dirigeants de la société mere a opter pour la cotation
de lafiliale.

Il Présentation des données

Notre échantillon est composé de 51 filiales intro-
duites sur les marchés réglementés entre 1985 et 2000.
Il comporte des filiales de groupes européens dont les
sociétés mere sont cotées au moment de I’'opération.
Nous considérons comme filiales des sociétés détenues
a plus de 50 %.

Nous avons constitué un échantillon composé de
37 initiateurs et de 51 filiales mises sur le marché
financier, sur la période 1983-2000. Pour la France,



cet échantillon résulte du croisement de la liste des
introductions en bourse disponible dans les Bulletins
mensuels de la Cob et de la base de données Dafsa-
liens, nous permettant d’identifier les filiales de
sociétés cotées. Les dates d’annonce des introduc-
tions proviennent des bases de données presse
(dépéches de I’Agence France Presse, le Financial
Times et Les Echos). Pour les autres pays européens,
les filiales introduites ont été identifiées directement
a partir de la base de données presse.

Ainsi constitué, I’échantillon comporte des
filiales introduites sur la période 1985-2000, avec au
moins une introduction par année, sauf pour les années
1991 et 1993. 53 % des introductions étudiées se sont
déroulées entre 1999 et 2000 (tableau 1, panel 1). Par
ailleurs, 64 % des filiales étudiées sont francaises et les
autres appartiennent a d’autres pays européens, a
savoir la Grande-Bretagne, I’Allemagne, I'ltalie et
I’Espagne (tableau 1, panel 2). La mise sur le marché des
filiales a touché tous les secteurs sur des périodes dif-
férentes. On distingue particulierement 9 filiales qui
appartiennent a la branche communication et dont les
introductions ont eu lieu dans les années 1999 et 2000.

[11 Introduction en bourse de filiales
et performances des sociétés meres

Nous nous intéressons dans cette section a
I’étude de I'effet de la restructuration considérée sur
les performances des initiateurs. Nous nous focalise-

rons principalement sur I'impact des introductions
autour de la date d’annonce et a la date de la concréti-
sation de I'opération.

3.1. Performances des initiateurs
autour de I’annonce de I’événement

Afin d’évaluer la réaction du marché a I’'annonce
d’une introduction d’une filiale en bourse, nous avons
procédé a une étude d’événement. Aprés avoir vérifié
I’'absence d’opérations financiéres entamées a la méme
période que les introductions étudiées, nous avons
déterminé la rentabilité anormale moyenne (RA) 2
autour de I’annonce et son niveau de significativité
(tableau 2). Il s’agit de comparer la rentabilité effective
des actions de la société mére autour de I’'annonce, sur la
période d’événement, a leur rentabilité «<normale» en
I’'absence de cet événement. La norme utilisée pour esti-
mer les rentabilités est le modele du marché, ou les ren-
tabilités des marchés respectivement francais, italien,
allemand, espagnol et britannique sont calculées sur la
base des indices SBF250, MIBTEL, DAX, IBEX et
FTSE. Les paramétres du modéle du marché sont éva-
lués sur la période d’estimation [-160, -40 jours] précé-
dant la date d’annonce.

Sur la base des 51 introductions de filiales en
bourse, il apparait que les titres des initiateurs enregis-
trent globalement le jour de I’'annonce une rentabilité
anormale moyenne significativement positive de 1,45 %.
Le marché francais réagit en accord avec la tendance
globale, avec une rentabilité anormale moyenne le jour
de I'annonce plus importante et dont la valeur est de

Tableau 1. Description de I’échantillon

Panel . Répariition annuelle des introductions considérées

I"ensemble de 1"échantilllo

L dbckantillon sl conigosd de 31 Giliales, apparmerdnt 4 des proupes G eitmepiises cumpécis, miroduites én bours: ¢nlre 1985
ol 20061, Chyy ddénosmbeg fo oddms e inireclicibon par amnes snul poar s annecs 1 e 139%3
annes T9RS  TUHG [T WK WE SEME 1SN TR PUER s [ RET [OUR U WD fodal
Mlzkes indroduiles 1 | 2 2 | 1 | L} 2 i 1 fi 11 14 51
Ponel 2. Répariition pdographigie des introductions considérdes
L&t P paRe i b im0 grnpinioues o | dchantillom ind qque que In |||.|_|--ri||.' Phd ) des anirodiciions Sludisss coneerneit ke marche
frangais. Les proupes allemands, italiens, espagnels et anplais représentent respectivement 2%, 1095, 8% @1 6% de

pays

ellecinl

France
wllemagne
Espagre
ltalie

Laramde Hrelngre

Kk}

e LA s

L

38

Banque & Marchés n° 56 — janvier-février 2002



Tableau 2. Rentabilité anormale moyenne des titres des sociétés meres
autour de la date d’annonce
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1,85 % avec un risque d’erreur inférieur a 1 %o.

La réaction du marché a la date d’annonce d’une
introduction d’une filiale en bourse semble étre globale-
ment favorable. Néanmoins, on constate des perfor-
mances négatives significatives pour certains initiateurs
et une dispersion élevée des rentabilités anormales est
constatée a I’annonce.

Les valeurs enregistrées sont comparables a
celles indiquées dans les études anglo-saxonnes sur
des émissions d’actions de filiales américaines.
Schipper et Smith (1986) constatent, sur un échan-
tillon de 76 émissions réalisées pendant la période
1963-1983, une rentabilité anormale moyenne
cumulée (CRA) de +1,83 %, significative au seuil
de 5 %, sur I'intervalle [-4,0]. Slovin et Sushka
(1997) relévent une rentabilité anormale cumulée
de +1,91 %, significative au seuil de 1 %, sur
I'intervalle [-1,0], a partir d’un échantillon de 38
émissions sur la période 1975-1993. De méme, par-
tant de 186 émissions d’actions par des filiales sur
la période 1978-1993, Allen et McConnell (1998)
trouvent que I'annonce de ces émissions génére
une réaction de +1,90 % sur I'intervalle [-1,1]. Slo-
vin, Sushka et Ferraro (1995) observent également,
sur un échantillon de 32 émissions sur la période
1980-1991, une rentabilité anormale de +1,23 %, au
seuil de 1 %, sur I’intervalle [0,1]. Et en réfé-
rence a I’ensemble de notre échantillon, les
valeurs des rentabilités anormales cumulées res-
pectivement sur les intervalles [-4,0], [-1,0],
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[-1,1] et [0,1] sont +1,79 % (significatif au seuil
de 5 %), +1,51 % (au seuil de 1 %), +1,76 %
(au seuil de 1 %) et +1,70 % (au seuil de 1 %).
Par ailleurs, nous notons un cumul significative-
ment positif des rentabilités anormales moyennes sur
six mois avant I'annonce d’une valeur égale a 7,96 %.
Ce fait semble indiquer que les initiateurs auraient
annoncé I’événement durant une période ou le marché
réagirait favorablement a ce type d’opérations.

3.2. Performances
des initiateurs
a la date d’introduction

Une étude d’événement autour de la date d’intro-
duction elle-méme révele une performance cumulée
négative a partir du troisieme jour apres I’événement
(tableau 3). Ainsi, nous relevons une rentabilité anor-
male moyenne cumulée de -2,49 %, significative au seuil
de 5 %, sur I'intervalle [0,5] et une valeur de -2,90 %,
significative au seuil de 5 %, sur I'intervalle [0,9].

A l'introduction, le marché adopte une réaction défa-
vorable qui s’apparente a celle observée lors d’une émis-
sion d’actions classique. Ainsi, partant d’un échantillon
d’émissions d’actions frangaises, Gajewski et Ginglinger
(1998) indiquent une rentabilité anormale moyenne cumu-
Iée sur cing jours, & partir de la date de réalisation de I'opé-
ration, significativement négative de -1,86 %.

Conformément a nos résultats, Hand et Skantz



(1997) distinguent une rentabilité négative des titres des ini-
tiateurs sur cing jours & partir de la date d’introduction de
leurs filiales. Ces auteurs suggerent que la réaction défavo-
rable a la date d’introduction est un revirement de la posi-
tion favorable prise par le marché au moment de I'annonce,
une attitude dont ils mettent en doute la rationalité.

3.3. Performances des filiales a I'introduction

Nous avons mesuré une sous-évaluation moyenne
de 16 %, avec un écart-type de 2 %, du titre de la filiale
sur une période de deux mois a partir de la premiére
cotation. Cette sous-évaluation est estimée en compa-
rant le cours du titre de la filiale au prix de I'offre ®.
Pour les filiales des groupes francais, la sous-évaluation
est en moyenne de 10 %, avec un écart-type de 2 %,
une valeur moins importante que celle de I’ensemble de
I’échantillon, néanmoins la différence des moyennes
n’est pas significative.

Faugeron-Crouzet et Biais (1996) indiquent que
la sous-évaluation a I'introduction sur le marché fran-
cais dépend de la procédure d’introduction adoptée et
que sa valeur la plus réduite, 9,31 %, est constatée
dans le cas d’un placement. Sachant que 70 % des
procédures d’introduction identifiées et utilisées dans
notre échantillon sont accompagnées d’un placement
garanti, la sous-évaluation relevée a I'introduction
des filiales de groupes francais est comparable a celle
dénotée généralement sur le marché frangais. Bien
gue la sous-évaluation observée a I'introduction des
filiales sur le marché francais soit comparable a celle
constatée généralement, I’hypothése du signal rela-
tive au modeéle de Nanda (1991) est infirmée par cette
sous-évaluation.

IV Les déterminants du choix
de I'introduction d’une filiale en bourse

L’examen des rentabilités anormales cumulées
autour de la date d’annonce révéle I'existence d’une réac-
tion défavorable significative pour certains initiateurs. Pour
expliquer cette tendance inverse a I'évolution globale des
CRA, on s’est référé a certaines variables relatives aux per-
formances financiéres antérieures des initiateurs et aux
caractéristiques de I'offre et de la filiale introduite.

4.1. Influence de I'appartenance sectorielle

Les résultats du tableau 4 montrent que le marché
est favorable aux introductions des filiales pour cer-
tains secteurs et ne I'est pas pour d’autres. En effet,
dans des secteurs comme la communication, la pro-
duction de biens de consommation (textile, pharmacie
et cosmétique) et la distribution, la réaction est signi-
ficativement positive, ce qui n’est pas le cas pour le

Tableau 3. RA et CRA des titres des
Initiateurs autour
de la date d’introduction
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secteur financier, considéré comme plus traditionnel,
ou le marché est significativement défavorable. Néan-
moins, la variation de la réaction du marché selon
I’appartenance sectorielle pourrait s’expliquer par
I’état et I'intensité de I'activité du secteur au moment
de I'introduction.

4.2. Influence du timing

La polarité de la réaction du marché a I’'annonce,
selon les secteurs d’activités des filiales introduites,
serait a I’origine du choix de la date d’introduction
(timing) de la filiale. Le secteur relatif a une introduc-
tion annoncée dans une période chaude, ou une asymé-
trie d’information réduite permet aux firmes de
meilleure qualité de signaler leurs performances au
marché, serait surévalué. En conséquence, la réaction
du marché serait plutdt favorable a I’annonce de la
cotation d’une filiale dont le secteur est surévalué, et
vice-versa.

Bayless et Chaplinsky (1996) supposent I’existence
de fenétres d’émissions, des périodes favorables aux
émissions qui résultent en partie de la réduction de
I’'asymétrie d’informations. Les auteurs déterminent
alors les périodes favorables d’émissions — les périodes
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chaudes - a partir des volumes mensuels d’émission his-
toriques qu’on classe soit par valeur nominale, soit par
valeur réelle, soit enfin en rapportant la valeur nomi-
nale des émissions mensuelles a la valeur des fonds
propres en place a la fin du méme mois. Une période
chaude est une période ou les moyennes mobiles des
volumes d’émissions sur trois mois consécutifs dépas-
sent le troisiéme quartile d’une distribution des volumes
émis pendant la période 1968-1990. Cette méthodologie
differe de celles de Ritter (1984) qui détermine les
périodes chaudes comme des périodes pour lesquelles
les rentabilités des émissions sont élevées et de Choe,
Masulis et Nanda (1993) qui repérent les périodes
chaudes a partir des cycles économiques.

Afin d’étudier I'influence de I'état du secteur et le
timing sur la réaction du marché, nous avons considéré
dans un premier temps deux types de périodes, chaude et
froide, ou la période chaude est établie selon la définition
de Bayless et Chaplinsky (1996). La notion de marché
froid adoptée est associée aux périodes non chaudes.

Une comparaison univariée entre les rentabilités
anormales moyennes selon I'état pré-annonce du secteur
affiche une différence significativement non nulle entre
une RA positive de 3,8 % dans les périodes chaudes
d’émissions et une RA de -2,2 % en dehors de ces
périodes (tableau 5, panel 1). Les cumuls des rentabilités en
exces sur trois, six et douze mois avant I’'annonce indi-
guent que la réaction du marché vis-a-vis des titres des
sociétés-mere est dépendante de I'état des secteurs d’acti-
vité associés a leurs filiales (figure 1). Ainsi, lorsque des
firmes appartenant aux mémes secteurs d’activité que les
filiales introduites sont surévaluées, le marché réagit favo-

rablement aux titres des initiateurs. On observe alors des
rentabilités anormales cumulées sur trois et six mois avant
I’'annonce respectivement de 8,7 % et 15,4 %, des valeurs
plus importantes que celles enregistrées en dehors des
périodes chaudes, respectivement de -10,9 % et -7,7 %,
les écarts sont significativement différents de zéro au
risque de 5 %. Cette observation est partagée par Choe et
al. (1993) qui soulignent que le volume relatif des émis-
sions d’actions * pendant le mois de I’'annonce est corrélé
positivement aux rentabilités anormales autour de I'évé-
nement.

Le panel 2 du tableau 5 montre que les initiateurs qui
procédent a la cotation de leurs filiales pendant les
périodes chaudes présentent un moindre endettement et
bien que non significativement, de meilleures perfor-
mances financiéres. En effet, le taux d’endettement est
plus élevé pour les initiateurs qui annoncent I'introduc-
tion en dehors des périodes chaudes, avec une valeur
moyenne de 78,9 %, que pour ceux dont I'annonce se fait
pendant ces périodes et dont le taux d’endettement est en
moyenne de 67,1 %, avec une différence significativement
non nulle. De méme, la variation du taux d’endettement
sur les deux années fiscales qui précédent I’'annonce est en
moyenne décroissante de —1,5 % pour les initiateurs ayant
fait I'annonce pendant les périodes chaudes, alors que le
ratio a connu une croissance moyenne de 17,7 % pour les
autres initiateurs, I’écart entre les moyennes étant signifi-
catif. De surcroit, on peut signaler, bien que les écarts ne
soient pas significatifs, que pour le premier groupe d’ini-
tiateurs les moyennes des rentabilités économiques et des
rentabilités financieres sont plus importantes et la
moyenne des capacités de remboursement est plus faible.

Nos résultats sont ainsi

marché a la date d’annonce

Tableau 4. Impact de I'apparence sectorielle sur la réaction du
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Tableau 5. Timing, réaction a I’'annonce et performances antérieures des initiateurs
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concrétisation de I’événement. Nos résultats indiquent
que le cumul des rentabilités anormales moyennes des
indices sectoriels (CRAIS), déterminées sur la base de la
méthode de la moyenne, sur six mois avant I’annonce est
significativement positif (5,81 %), alors que le CRAIS
sur une année apres lI’annonce est significativement
négatif (-23,33 %). Par ailleurs, en considérant les deux
types de périodes définies précédemment, nous consta-
tons que dans le cas d’une période chaude, le CRAIS suit
la tendance globale - positif sur six mois avant I’'annonce
(14,10 %, avec un risque d’erreur de 1 %) et négatif sur
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une année apres (-21,43 %, significatif au seuil de 1 %0).
Toutefois, en dehors des périodes chaudes, le CRAIS
n’est pas particulierement positif avant I’annonce, mais
il adopte une tendance significativement négative posté-
rieurement (tableau 6, panel 1).

Par ailleurs, la comparaison des CRAIS spéci-
fiques a chaque filiale, sur six mois et une année, autour
de I'annonce affiche un écart significatif entre une
moyenne positive des CRAIS avant I’'annonce et une
moyenne négative apres (tableau 6, panel 2).

Le panel 3 du tableau 6 montre que la réaction du
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Tableau 6. Timing et performance sectorielle autour de I'annonce
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marché a I'annonce est significativement plus impor-
tante lorsque le secteur présente une bonne perfor-
mance sur les trois mois qui précedent I’événement.
Choe et al. (1993) avancent que I’accroissement de
I'indice de marché sur les 75 jours boursiers anté-
rieurs a I’annonce d’une émission de titres peut étre
interprétée comme une révision des prédictions
faites par le marché sur la situation économique, ce
qui aura pour conséquence une réduction de I'effet
de la sélection adverse. Ceci expliquerait la réaction
favorable a I’'annonce d’une introduction en bourse
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pendant ces périodes de faibles asymétries d’infor-
mations.

Nos résultats confirment la deuxiéme hypothese
proposée et indiquent que les initiateurs de bonne qua-
lité introduisent leurs filiales dans des périodes asso-
ciées a des pics de surévaluation dans les secteurs rela-
tifs pour profiter d’'un colt d’information réduit. La
faible sous-évaluation constatée précédemment corro-
bore ce constat. Dans ce cas, la réaction a I’'annonce est
favorable.



Tableau 7. Comparaison univariée des performances financieres entre les initiateurs sujets
a I’étude et un échantillon de contrdle par I'activité
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4.3. Influence des performances financiéres
de I’initiateur précédant I’annonce

Sur la base de I’hypothése de Allen et McConnell
(1998), on s’est reféeré a certains ratios financiers pour
évaluer si la performance financiere de I'initiateur influe
sur la décision d’émettre les titres de la filiale. Ainsi, nous
avons constitué un échantillon de contréle formé d’entre-
prises appartenant au méme secteur d’activité que les
sociétés-meére objet de I’étude et n’ayant pas introduit de
filiale en bourse, et ce en associant au moins deux entre-
prises comparables par société mere (méme code NAF a
4 caracteres). On a associé aux sociétés-mere dont on n’a
pas pu recensé le code NAF ou qui présentent le code
NAF 741J (administration d’entreprises) des firmes
ayant le méme code Datastream de niveau 6 (DS level 6
sector code). Ensuite, nous avons procédé a une compa-
raison univariée entre les
deux échantillons sur la

Les résultats montrent que les sociétés-mére qui
introduisent leurs filiales en bourse présentent, I’'année
précédant I’opération, des moyennes des capacités de
remboursement et des taux d’endettement significative-
ment supérieurs a ceux de I’échantillon de contrdle.

De méme, sur la base d’une étude similaire, Allen et
McConnell (1998) dénotent un taux d’endettement signi-
ficativement plus élevé pour les initiateurs relativement a
un échantillon de firmes comparables par I'activité. Nos
résultats mettent en évidence que les dirigeants seraient
incités a émettre les titres de la filiale parce que I'endette-
ment de la société meéere I’empéche d’avoir acces a
d’autres sources de financement.

Pour appuyer cette hypothese, nous avons conduit
sur les initiateurs et leurs comparables une régression
logistique dont la variable dépendante est binaire et qui

base des ratios financiers
suivants : la rentabilité Figure.l. Evolution des rentabilités anormales cumulées selon I'état du marché
financiére, la rentabilité au moment de I’annonce
économique, le taux 23, 00w
d’endettement et la capa- e, Wiarshé chesd| e
cité de remboursement CRA Marcha fron LR | e e ey
(tableau 7). Les ratios finan- rten P _
ciers utilisés sont calculés a _ e B - —
partir des rapports annuels g . O ————
relatifs aux sociétés-meére i o =0 e 23 2 pocw 0 &
introductrices et des bases L i
de données Datastream, X T — _
Diane et Amadeus -8 (0%
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Tableau 8. Régression logistique sur les ratios financiers, appliquée a I’ensemble
des initiateurs et des firmes comparables
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prend la valeur unitaire si la firme a mis sur le marché
une filiale. Les variables explicatives utilisées sont les
ratios financiers RF, RE et TE (tableau 8).

Les résultats de la régression logistique corrobo-
rent les résultats trouvés précédemment et indiquent
que les initiateurs sont des firmes plus endettées et
moins rentables que celles qui n’ont pas introduit de
filiales en bourse. Ces résultats confortent la troisieme
hypothése selon laquelle I'introduction des filiales est
une stratégie de financement pour surmonter un suren-
dettement des initiateurs.

V Les facteurs explicatifs de la réaction
des cours de la mére a I’'annonce
de I'introduction d’une filiale

Contrairement aux résultats trouvés par Allen et
McConnell (1998) et Powers (2000), nous constatons que
le marché apprécie davantage, a I’'annonce, les introduc-
tions dont la taille relative de la filiale est moins élevée.
En scindant I’échantillon en deux groupes, en classant les
firmes de part et d’autre de la valeur médiane de la taille
relative de la filiale a celle de la société mére (mesurée
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par le rapport de la valeur comptable des actifs de la
filiale par la valeur comptable des actifs consolidés de la
société mere), nous relevons une rentabilité anormale
moyenne de 2,8 % pour les opérations de taille relative
faible et 0,0 % pour les autres (écart significativement
différent de zéro au seuil de 10 %b).

Par ailleurs, en classant les firmes selon le pour-
centage du capital introduit en bourse et conformé-
ment aux résultats trouvés par Byers, Lee et Opler
(1996), le marché réagit plus favorablement lorsque ce
pourcentage est plus faible (rentabilité anormale
moyenne de 3,0 % contre 0,1 %, significatif au seuil de
10 %). Byers, Lee et Opler (1996) indiquent que la part
d’actions détenues par la société mere est un signal de
la qualité de la firme et de ses performances futures. La
réaction du marché est beaucoup plus défavorable
lorsque la mére céde une part importante de sa partici-
pation dans la filiale introduite, en préférant échanger
des titres surévalués contre des liquidités.

Nous avons mené d’autres analyses univariées sur
d’autres variables, & savoir une variable binaire relative
au lien entre I'activité de la filiale et celle de la société
mere, la taille de I'initiateur exprimé par le logarithme
du total de I'actif et sa croissance exprimée par la varia-
tion de son chiffre d’affaires sur les deux années anté-



rieures a I’annonce. Toutefois, une comparaison des
rentabilités anormales moyennes selon les modalités de
ces variables n’a pas décelé un écart significatif et donc
pas d’impact sur la réaction du marché a I’'annonce.

Une analyse multivariée compléte cette analyse. Les
résultats des régressions multiples du tableau 9 corroborent
le fait que la réaction & I'annonce dépend principalement
du timing et du niveau d’endettement antérieur.

La rentabilité anormale moyenne a I’'annonce est
d’autant plus favorable que le taux d’endettement est
faible (tableau 9, modeéle 1). Par ailleurs, le cumul des ren-
tabilités anormales moyennes sur les six mois précédant
I’événement est corrélé positivement a la réaction du
marché a I’'annonce (modele 2). Un résultat contraire a
celui constaté pour les émissions d’actions, pour les-
guelles la réaction a I’annonce est de signe inverse a
celui des rentabilités précédentes et qui va a I’encontre
de I'’hypothése d’asymétrie d’information. Lucas et
McDonald (1990) trouvent que les émissions d’actions,
dont la réaction a I’'annonce est défavorable, sont en
moyenne précédées par une croissance anormale des
cours. Les auteurs expliquent cette observation par le
fait que les firmes s’estimant sous-évaluées different
I’émission d’actions jusqu’a I’obtention d’un cours
élevé. Cependant, une introduction d’une filiale en
bourse se distingue d’une émission d’actions ordinaire,
comme le précisent Schipper et Smith (1986), par le fait
gu’elle permet, outre le recours au financement par le
marché financier, un financement séparé de la filiale, la
valorisation de celle-ci et un apport informationnel plus
spécifique, ainsi qu’une évaluation et une rémunération
plus appropriée des managers de la filiale. Cette opéra-
tion revét a la fois I'aspect d’une émission d’actions
ordinaire — associée a une réaction négative a I’annonce
— et d’une distribution des actions de la filiale sous
forme de dividendes aux anciens actionnaires (spin-off)
— associée a une réaction favorable a I’'annonce. Vijh
(2001) appuie cette idée et souligne, tout en rejetant
I’lhypothése d’asymétrie d’informations de Nanda
(1991), que la rentabilité observée a I'annonce est asso-
ciée au désinvestissement partiel réalisé par la cotation
de la filiale. Ainsi, nous attribuons les performances
positives des initiateurs, avant et au moment de
I'annonce, aux gains apportés, en termes de restructura-
tion et de financement, par la cession partielle de la
filiale pendant une période chaude ou le colt de I'infor-
mation est réduit, conformément a la deuxiéme et la
troisieme hypotheses proposées. Ceci est d’autant plus
vrai que le cumul des rentabilités anormales moyennes
sur les six mois précédant I’annonce est positivement
corrélée a I'activité du marché (résultat non indiqué
dans les tableaux). Aussi, les résultats montrent qu’a la
date d’annonce, le marché est favorable a I’existence de
périodes chaudes ou les volumes d’émission et les renta-
bilités anormales des indices sectoriels sont élevés
(modeles de 3 & 7). D’autre part, la réaction a I'annonce
est mieux expliquée par le timing (en termes d’existence
d’une période chaude (MCHD) ou des performances
des indices sectoriels avant I'annonce (CRAIS [-120,-1]))
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gue par la performance antérieure du titre de I'initiateur
(CRA [-120,-1]). En effet, le modele 2 présente un pou-
voir explicatif tres faible (R-deux ajustée de 0,030) vis-a-
vis des modeles 3 et 4 (R-deux ajustée respectivement de
0,113 et 0,311). Par ailleurs, nous constatons que I’exis-
tence d’une période chaude explique mieux la réaction
du marché que la rentabilité en excés des indices secto-
riels. Ceci est révélé par I'accroissement du pouvoir
explicatif (R-deux ajusté) qui passe de 0,113 dans le
modeéle 7 4 0,311 dans le modéle 4.

Notons que I'influence négative du pourcentage
des capitaux introduits et de la taille relative, illustrée
précédemment par des comparaisons univariées, est
observable aussi dans les régressions multiples, mais
dans ce cas I'effet n’est pas significatif. De surcroft, le
pourcentage des capitaux levés semble avoir un pouvoir
d’explication Iégérement supérieur a celui fourni par la
taille relative (modeles 5 et 6).

Une corrélation significativement positive des
montants des capitaux émis avec la rentabilité anor-
male moyenne a I’annonce est également détectée
dans le modele 8. Le marché serait alors plus intéressé
par une introduction qui procurerait davantage de
fonds a un initiateur surendetté. Allen et McConnell
(1998) soulignent que la réaction favorable a
I’annonce est observée (+6,63 %) lorsque des firmes
surendettées mettent en bourse leurs filiales pour allé-
ger leurs dettes et que la réaction inverse (-0,01 %)
est constatée lorsque les fonds collectés sont retenus a
des fins d’investissements.

Le fait qu’un groupe soit francais n’a pas d’impact
notable sur I’évolution des rentabilités anormales a
I'annonce (modele 1).

VI Conclusion

Notre étude des motivations et des implications des
cotations multiples au sein des groupes européens nous a
amené a examiner trois hypothéses. La premiére s’accorde
avec le modele de Nanda (1991) et suppose que les diri-
geants ne sont incités a la mise sur le marché financier
d’une filiale que pour profiter de sa surévaluation, évitant
ainsi le codt de la sélection adverse a I’émission des actions
la société mere. Nos résultats, comparables a ceux des
études anglo-saxonnes, enregistrent une réaction moyenne
significativement positive a I’'annonce. Néanmoins, une
tendance défavorable significative pour certains initiateurs
et une sous-évaluation des filiales a I'annonce permettent
de rejeter cette premiére hypothése.

La deuxiéme hypothese rejoint celle de Bayless
et Chaplinsky (1996) et de Hand et Skantz (1999). La
mise sur le marché d’une filiale serait dans ce cas
conditionnée par un timing pour profiter d’une
période de forte activité boursiére, pendant laquelle
I’lasymétrie d’informations est faible et le marché est
surévalué. En accord avec cette hypothese, notre
étude montre que la polarité de la réaction a
I’'annonce est corrélée au timing des introductions et a
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la qualité des initiateurs. Aussi, le marché est favo-
rable pour la cotation des filiales pendant les périodes
de forte activité, périodes chaudes pendant lesquelles
I’asymétrie d’information est faible, signalant des ini-
tiateurs plus performants.

Conformément aux propos de Allen et McConnell
(1998), la troisieme hypotheése stipule que les dirigeants
n’acceptent de réduire le volume des actifs controlés

gu’en cas de contraintes financiéres. Les initiateurs
seraient alors considérés comme sous-performants et
spécifiguement surendettés. Nos résultats, en accord
avec cette hypothése, montrent que les initiateurs sont
significativement plus endettés que les firmes compa-
rables n’ayant pas procédé a I'introduction en bourse
d’une filiale. La mise sur le marché d’une filiale serait
ainsi une alternative de financement face un endette-

Tableau 9. Régression de la réaction du marché vers des variables explicatives liées

a la performance financiere, I’activité, la taille et les modalités de I’opération
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ment élevé des groupes.

Le présent article peut étre complété par I’étude de
I'intérét porté par les analystes financiers a ce type de
restructurations dans les groupes européens et estimer la
réduction éventuelle de I'asymétrie d’information qui en
découle. En outre, il serait intéressant d’évaluer les
implications de cette opération sur les plans d’incitations

! Les sociétés meres détiennent souvent un pourcentage plus important de
droits de vote (supérieur a 50%). Néanmoins, le taux de droits de vote
n’étant pas disponible dans les bases de données consultées, nous avons
eu recours au pourcentage de participation dans le capital.

? La rentabilité anormale moyenne a la date t est estimée par : RAt = Si
RAIt/N, ou N est la taille de I'échantillon, RAit = Rit - ai - bi Rmt ; Rit étant
la rentabilité du titre i le jour t déterminée par Log [(Cit+Dit)/Ci(t-1)], Cit
est le cours de cl6ture du titre i le jour t et Dit représente les dividendes
distribués par titre i le jour t; Rmt est la rentabilité du marché le jour t et
qui correspond aux indices SBF250, MIBTEL, DAX, IBEX et FTSE, res-
pectivement pour le marché francais, italien, allemand, espagnol et bri-
tannique. Les paramétres ai et bi sont estimés sur la fenétre d’estimation
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