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Risque de

change et

valeur de I'entreprise

Les fluctuations des taux de change ont un effet
sur la valeur de marché d’une entreprise,
mais leur répercussion n’est pas immédiate.

GORDON BODNAR

es analystes financiers et les dirigeants
d’entreprise incriminent fréquemment
les fluctuations des taux de change pour
expliquer la baisse des performances
des groupes internationaux. Récem-
ment, de nombreux dirigeants d’entre-
prises multinationales américaines ont
évoqué, dans leurs rapports annuels, la vigueur du
dollar américain pour expliquer la sous-performance
de leur entreprise a I'international.

Les taux de change affectent de plusieurs facons
les performances publiées. La plus visible se situe au
niveau de leur impact direct sur les états financiers de
I'entreprise. Selon les principes comptables améri-
cains et britanniques (Generally Accepted Accoun-
ting Principles - GAAP), les comptes monétaires et
non monétaires libellés en devises étrangéres sont
réajustés pour tenir compte des fluctuations des taux
de change, faisant apparaitre aussi bien les gains ou
les pertes de change réalisés que latents.

Ces gains ou pertes sont enregistrés dans les états
financiers de fagon implicite ou explicite, en tant que
gains ou pertes de change au compte de résultats, ou
sous forme de variation du compte écart de conver-
sion qui figure dans les capitaux propres. Cette
distinction est fonction des regles utilisées pour
comptabiliser les montants en devises étrangeres
figurant dans les états financiers consolidés.

Par ailleurs, les fluctuations des taux de change
affectent d’une autre maniere les entreprises ayant
des activités internationales : elles modifient en effet
la valeur publiée, exprimée en monnaie nationale,
des recettes percues en monnaie étrangere. Cette
valeur augmente lorsque le taux de change de la
monnaie nationale baisse.

Autre conséquence tout aussi importante, bien que
moins évidente : les taux de change ont également un
effet indirect sur les performances financieres de
I'entreprise car ils influent sur les structures de prix et
de colts, affectant ainsi les marges bénéficiaires et/ou
les volumes qui, & leur tour, influent sur le résultat
des activités domestiques et étrangeres.

Si Iévolution des taux de change influe sur les
performances financiéres publiées, ce qui importe
surtout pour les investisseurs et les dirigeants intéres-
sés a la valeur de I'entreprise, c’est de connaitre
Iimpact des fluctuations de change sur la valeur de
marché de I'entreprise. C’est ce que I'on appelle la
position de change économique de I’entreprise.

Nature des marchés

Etant donné que la valeur de marché de I'entreprise
est liée a ses cash-flows futurs anticipés, son exposi-
tion aux risques de change doit donc étre déterminée
par I'impact des taux de change sur les cash-flows
présents et futurs. Ainsi, sur des marchés financiers
adoptant une démarche prospective, les investisseurs
modifient la valeur de marché d’une société estimant
I'effet des fluctuations de change sur la valeur
actualisée de ses cash-flows. Le rapport de I'évolu-
tion de la valeur de marché d’une société a I'évolu-
tion des taux de change définit I'exposition aux
fluctuations de change de cette société.

Pour appréhender la position de change d’une
entreprise, il faut considérer la nature de ses cash-
flows. Ses volumes d’exportations et d’importations,
la nature des marchés sur lesquels elle achete ses
biens intermédiaires de production, I'importance et
la structure de ses activités a I'étranger, sont autant
de parametres qui déterminent la position de change
de I'entreprise. Nous allons examiner dans quelle
mesure différents types d'activité internationale
peuvent influer sur la position de change de I'entre-
prise.

En premier lieu, I'évolution des taux de change
peut affecter les cash-flows, méme au titre des
marchandises ne faisant pas I'objet d’échanges inter-
nationaux en raison de leurs codts de transport trop

élevés, et qui nont pas de lien apparent avec
I'économie internationale.

D’apres les modéles macroéconomiques, I'évolu-
tion relative des prix a la suite d’une appréciation de
la monnaie nationale induit un déplacement de
ressources des activités faisant I'objet d’échanges
internationaux vers les autres activités, dans les
secteurs ol le capital joue un plus grand role que les
autres moyens de production.

La réallocation de ressources a pour effet d’aug-
menter a court terme la valeur de marché du capital
financant les activités portant sur des biens confinés
au territoire national, par rapport a la valeur de
marché du capital finangant les activités portant sur
des biens négociés sur la scene internationale. On
peut donc penser que la valeur de marché des
entreprises qui produisent des biens ne faisant pas
I'objet d’échanges internationaux doit logiquement
augmenter a la suite de I'appréciation de la monnaie
nationale.

Le taux de change exprime le prix relatif des biens
fabriqués dans un pays par rapport au prix des biens
fabriqués a I'étranger. Par conséquent, la fluctuation
des taux de change, pour une entreprise fabricant des
biens destinés a d’autres pays, modifie les prix relatifs
des biens intermédiaires de production qu’elle met en
ceuvre et des biens qu’elle vend, ce qui affecte ses
cash-flows présents et futurs et, par 1a méme, sa valeur.

Prenons I'exemple d’un pays possédant un secteur
d’exportations ou régne une concurrence imparfaite,
un secteur d’importations qui génére des cash-flows
par la commercialisation des produits importés et un
secteur domestique en concurrence avec les produits
importés.

Supposons au départ que I'ensemble des biens
intermédiaires de production soit disponible sur le
marché intérieur protégé de la concurrence interna-
tionale. Examinons maintenant les effets d’une ap-
préciation de la monnaie nationale sur ces trois
secteurs.

Une telle appréciation diminue la quantité d'ar-
gent, libellée en monnaie nationale, nécessaire a
I'achat d’une unité de monnaie étrangere, ce qui,
toutes choses étant égales par ailleurs, diminue le
prix, exprimé en monnaie nationale, des marchan-
dises étrangéres et renchérit le prix des marchandises
nationales, exprimé en monnaie étrangere. En géné-
ral, I'appréciation de la monnaie nationale accroit la
valeur des entreprises importatrices et diminue la
valeur de marché des entreprises présentes dans les
secteurs de I’exportation et dans les secteurs domes-
tiques soumis a la concurrence de produits importés.

Plus précisément, I'appréciation de la monnaie
nationale diminue les cash-flows (mesurés en mon-
naie nationale) des exportateurs, étant donné qu’elle
a pour effet soit de diminuer la demande étrangére
de produits nationaux, soit de réduire la marge entre
le prix de revient et le prix de vente des biens
exportés, en fonction d’une éventuelle modification
de la politique de prix des entreprises exportatrices.

L appréciation de la monnaie nationale diminue le
coQt en monnaie nationale des biens importés, ce qui
permet aux importateurs d’augmenter leurs cash-
flows par I'effet conjugué de la croissance de la
demande d’importations et de la progression des
marges entre le prix de revient et le prix de vente des
biens importés (en fonction d’une éventuelle modifi-
cation de la politique de prix des entreprises importa-
trices). Simultanément, la compétitivité accrue des
importations étrangeéres, en termes de prix, entraine
pour les secteurs de production nationale en concur-
rence avec I’étranger une baisse de la demande et un
resserrement des marges. Une dépréciation de la
monnaie nationale a I'effet inverse sur les cash-flows
des entreprises de ces trois secteurs.

Si I'on abandonne I'hypothése de départ (marché
intérieur des biens intermédiaires de production
protégé de la concurrence internationale) au profit
de I’hypothése de moyens de production dont les prix
sont déterminés par la concurrence internationale,
I'évolution des taux de change entraine alors d’autres
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conséquences sur les cash-flows des entreprises pro-
ductrices de biens destinés a I'international et sur les
cash-flows des autres entreprises.

Les biens intermédiaires de production dont les prix
sont déterminés par la concurrence internationale re-
couvrent aussi bien les moyens de production importés
que les moyens de production fabriqués dans le pays
mais dont le prix est déterminé sur le marché mondial.

Environnement concurrentiel

En supposant que les marchés des biens intermédiaires
de production sont concurrentiels, une appréciation de
la monnaie nationale diminue le prix, exprimé en
monnaie nationale, des biens intermédiaires de produc-
tion dont les prix sont déterminés par la concurrence
internationale. Cela entraine une diminution des colits
de production et une augmentation de la rentabilité
industrielle. De laméme maniére, une dépréciation de la
monnaie nationale augmente le prix, exprimé en mon-
naie nationale, de ces biens intermédiaires de produc-
tion, ce qui augmente d'autant les prix de revient et
diminue d’autant la rentabilité.

Enfin, I'évolution des taux de change affecte la valeur,
exprimée en monnaie nationale, des cash-flows générés
par les activités de I'entreprise a I'étranger et ce, de deux
fagons :

@ I'évolution des taux de change peut modifier
I'environnement concurrentiel des activités d’une entre-
prise a I'étranger. Les conséquences sur les prix expri-
més en monnaie étrangere et les quantités vendues,
induites par cette évolution, peuvent modifier les cash-
flows en monnaie étrangere dégagés par les activités de
I'entreprise & I'étranger. La nature de ces changements
dépend généralement des flux d'importation/exporta-
tion engendrés par ces activités ;

@ la fluctuation des taux de change modifie la valeur
des flux bénéficiaires de I'entreprise réalisés en monnaie
étrangére lorsque ceux-ci sont convertis en monnaie
nationale, a des fins d’évaluation ou de rapatriement.

Compte tenu de ces deux effets conjugués, il est plus
difficile de déterminer I'exposition aux risques de
change des activités réalisées a I'étranger que celle des
activités domestiques. Dans la plupart des cas, une
dépréciation de la monnaie nationale augmente la
valeur des entreprises ayant des activités a I'étranger et
qui y écoulent une bonne partie de leurs produits.
Toutefois, si la majeure partie des produits fabriqués a
I'étranger est vendue sur d'autres marchés étrangers ou
sur le marché de la société mere (celui de la monnaie
nationale), I'effet sur la valeur de I'entreprise peut étre
inverse.

La figure 1 résume les effets de I'évolution des taux de
change sur les valeurs de différentes activités. Il est aisé
de déterminer I'exposition au risque de change des
entreprises qui sont présentes dans une seule activité, ou
dans plusieurs domaines d’activité ayant les mémes
caractéristiques d’exposition aux fluctuations des taux
de change. 1l peut s’avérer plus difficile de prévoir les
conséquences des fluctuations des taux de change sur la
valeur d’une entreprise engagée dans plusieurs activités
pour lesquelles les effets de change se compensent.

La figure 2 montre le « solde » estimé de I'effet des
fluctuations des changes sur des secteurs d’activité aux
Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Canada et au Japon.

Dans la mesure ou les sociétés d'un méme secteur
exercent en général des activités similaires a I'internatio-
nal, le regroupement des entreprises selon ces types
dactivités contribue a affiner I'estimation de I'exposi-
tion au risque de change en diminuant les effets dus a
I'idiosyncrasie. L'indice de taux de change de chaque
pays indiqué dans la figure est le taux de change moyen
pondéré de la monnaie nationale vis-a-vis des monnaies
des 6 autres pays du G7, les pondérations retenues étant
celles utilisées pour le modéle de taux de change du
Fonds monétaire international.

Les secteurs d'activité indiqués sous la rubrique « effet
négatif » de I'exposition aux taux de change ont une
tendance statistique a enregistrer une diminution de leur
valeur de marché, dans la proportion moyenne indiquée
en pourcentage mesurée pour une variation de 1 % de la
valeur moyenne pondérée de la monnaie nationale,
exprimée en monnaie étrangére.

De la méme maniére, les secteurs d'activité indiqués
sous la rubrique « effet positif » de I'exposition aux taux
de change font apparaitre une tendance statistiquement
significative & I'augmentation de leur valeur de marché,
dans la proportion moyenne indiquée en pourcentage
mesurée pour une variation de 1 % de la valeur
moyenne pondérée de la monnaie nationale, exprimée
en monnaie étrangére.

L’étude des secteurs d’activité de la figure 2 présen-
tant des sensibilités importantes aux fluctuations des
changes révéle des tendances intéressantes, qui confir-
ment les conclusions théoriques exposées ci-dessus.

En général, les secteurs figurant dans la colonne des
effets positifs sont les secteurs producteurs de biens et
services qui ne font pas I'objet d’échanges internatio-
naux (services de transport par exemple), ou encore les
secteurs susceptibles d'importer une bonne partie de
leurs biens intermédiaires de production (commerce de
détail par exemple).

Effets d'une appréciation de la monnaie nationale

Figure 1

la valeur de secteurs recouvrant di

Activités a I'étranger

Activités Sens de I'effet
Producteur de biens ne faisant pas I'objet d*échanges internationaux )
Exportateur -
Importateur 0]
Producteur local en concurrence avec des produits importés =)

Utilisateur de biens intermédiaires de production dont les prix sont fixés au niveau international *)

©)

Expositions sectorielles significatives aux taux de change aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Japon et au Canada

Figure 2
Etats-Unis effet négatif Etats-Unis effet positif
En % En %
Métaux et mines —-0,59 Habillement 0,30
Construction lourde -033 Matériel de transport 0.20
Raffinage pétrolier -0,30 Transports routiers et ferroviaires 0,45
Commerce de gros, biens durables -0,14 Tfan§por.t aerien 035
s ~0.24 Distribution 0,30
Commerce de détail 0,24
Royaum effel
En %
-0,29 Boissons alcoolisées 0,23
Industries diversifiées -0.24 Distribution alimentaire 0,17
Médias -018 e
i Grande distribution 0,25
Santé -0,19
Assurances ~031 Télécommunications 0,19
»—Y Japon effet négatif Japon effet positif
En% ! En%
Chimie -0,70 . Construction 0,70
Matériel électrique ~080 Produits pétroliers et houillers 0,85
- \\\\\‘ I | Transport terrestre 0,53
Instruments de précision -0,74 N \ IServices 056
A i
"V‘ w Canada effet négatif Canada effet posmf
L N N En% L] En%
2 %
Métaux et mines -097 Grands magasins 0,92
Papiers et produits forestiers -0,62 @ ( Transports 1,30
ST yu=

Les secteurs d'activité aux Etats-Unis sont définis selon des codes SIC & deux chiffres équipondérés. Les estimations sont fondées sur des données mensuelles collectées sur

la période janvier 1979 a décembre 1988.

Les secteurs d'activité au Royaume-Uni sont définis par le FTSE. Les estimations sont fondées sur des données mensuelles collectées sur la période janvier 1986 a mars 1997.
Les secteurs d'activité au Japon sont définis par le Nikkei Securities. Les estimations sont fondées sur des données mensuelles collectées sur la période septembre 1983 a

décembre 1988.

Les secteurs d'activité au Canada sont définis par le TSE. Les estimations sont fondées sur des données mensuelles collectées sur la période janvier 1979 a décembre 1988.

Sources : estimations pour les Etats-Unis, le Canada et le Japon : Bodnar et Gentry (1993). Estimation pour le Royaume-Uni : calculs de I'auteur de ['article.

Les secteurs qui figurent dans la colonne des effets
négatifs sont d’importants producteurs de biens et
services a I'exportation ou des secteurs possédant des
actifs ou réalisant un chiffre d’affaires important en
dehors de leur pays. Il semble donc que I'exposition aux
fluctuations de change d’une entreprise soit liée au type
d'activité qu’elle exerce.

Ces observations sont dailleurs confirmées par des
tests statistiques. A titre d’exemple, une étude portant
sur de nombreux secteurs dans plusieurs pays montre
que la production de biens ne faisant pas I'objet
d'échanges internationaux et I'intensité des importations
sont positivement corrélées a I'exposition aux fluctua-
tions de change du secteur ; les activités faisant large-
ment appel aux exportations et a l'implantation a
I"étranger sont négativement corrélées a I'exposition aux
fluctuations de change du secteur. Cela donne a penser
qu'il existe un lien entre I'exposition aux fluctuations des
changes et I'effet des fluctuations des changes sur les
cash-flows présents et futurs.

La majeure partie des causes de I'exposition aux
risques de change sont connues. Une question trouble
néanmoins les théoriciens : pourquoi existe-t-il relative-
ment peu d’entreprises qui soient exposées de fagon
significative aux fluctuations des changes ?

Habituellement, les estimations par régression des

sensibilités sectorielles aux fluctuations des taux de
change, telles celles de la figure 2, tendent & démontrer
que moins de la moitié des secteurs d’activité d'un pays
présentent des sensibilités aux taux de change, de plus
de 10 % dans un sens ou dans 'autre.

On constate d’aprés la figure 2 qu’aux Etats-Unis, il
n'y a que 11 sensibilités sectorielles importantes sur un
échantillon de 39 industries, 9 sur 25 au Royaume-Uni, 7
sur 20 au Japon, et 4 sur 19 au Canada. Cette faible
proportion de secteurs d'activité sensibles est surpre-
nante, car les taux de change sont fréquemment cités par
les sociétés comme un facteur influant sur la perfor-
mance financiere.

Fréquence d’exposition

Cette constatation peut s’expliquer de plusieurs ma-
niéres. En premier lieu, les secteurs peuvent englober
des entreprises aux activités en fait tres diverses, ce qui
fait que certaines seront affectées positivement et
d'autres négativement par I’évolution des changes, la
sensibilité globale du secteur étant de ce fait proche de
zéro.

On voit donc que le regroupement d’entreprises en
catégories peut engendrer des problémes, mais les
études qui ont cherché a déterminer les sensibilités a la
fluctuation des taux de change entreprise par
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entreprise donnent généralement un taux encore
moins élevé de sensibilités aux taux de change.

Autre explication possible: l'indice de taux de
change utilisé est inapproprié. 1l peut y avoir plusieurs
raisons a cela :

@ |l se peut que I'indice ne représente pas les taux
de change applicables a telle entreprise ou a tel
secteur d’activité. Il faudrait alors utiliser des indices
de taux de change spécifiques au secteur ou a
I'entreprise, ce qui, bien qu’utile, n’est pas toujours
réalisable, faute de données suffisantes.

@ L utilisation d’un seul indice diminue les pro-
blémes économétriques inhérents a la prise en
compte, dans la régression de sensibilité, de nom-
breuses fluctuations des taux de change fortement
corrélées. Toutefois, I'utilisation d’un indice unique
ne tient pas compte du fait que le signe de la
sensibilité peut varier d’'une monnaie a I'autre, parmi
celles qui composent I'indice. Il s’avére par exemple
que des sociétés américaines ont des sensibilités
affectées de signes différents selon les devises qui
entrent habituellement dans la composition de I'in-
dice dollar.

@ En outre, les sensibilités aux fluctuations des
taux de change ne sont pas forcément constantes sur
la période étudiée. Si les sensibilités varient en fait
dans le temps, la prise en compte d’une sensibilité
constante risque de masquer une éventuelle corréla-
tion importante entre les fluctuations des taux de
change et la fluctuation de la valeur de marché de
I'entreprise. 1l a été constaté que la sensibilité des
secteurs d’activité aux Etats-Unis varie dans le temps,
en fonction de I'évolution des flux d’importation et
d’exportation.

@ Quatrieme possibilité : les entreprises procédent a
des opérations de couverture, soit en se livrant
simultanément a des activités ayant une sensibilité
inverse aux fluctuations des taux de change, soit en
acquérant des produits dérivés sur devises pour
réduire leur exposition. Les produits dérivés sur
devises peuvent modifier la sensibilité aux taux de
change, mais d’apres I'enquéte de la Wharton School
réalisée en 1995 sur I'utilisation des produits dérivés
par les entreprises américaines des secteurs non
financiers, environ 30% seulement des sociétés
américaines utilisent les produits dérivés sur devises.
De plus, celles qui le font ont essentiellement recours
a des contrats de couverture a court terme (90 jours
au maximum) et couvrent rarement I'intégralité de

leur exposition au risque de change sur cette période.

Ainsi, bien que, d’apres I'enquéte, la couverture du
risque de change soit plus généralisée parmi les
entreprises qui y sont le plus exposées par leurs
activités, il semble par ailleurs que la couverture mise
en ceuvre par I’entreprise type ayant recours a des
produits dérivés sur devises ne permette de stabiliser
que les cash-flows a court terme, les cash-flows futurs
demeurant exposés au risque de change.

@ Derniére explication possible du faible nombre
de secteurs sensibles aux fluctuations des taux de
change : notre approche méthodologique suppose
peut-étre que le marché ait une compréhension
beaucoup plus élevée de la nature de I'exposition au
risque de change qu’en réalité. Ainsi, cette exposition
pourrait ne pas se traduire de facon aussi immédiate
dans la valeur de marché.

La relation complexe régissant les effets d’une
évolution donnée des taux de change sur une entre-
prise peut savérer difficile a déterminer pour les
investisseurs. Parmi les composantes de cette relation
complexe figurent la quantification de I'effet possible
de I'évolution du taux de change sur I'offre et la
demande, I'anticipation des mesures stratégiques que
I'entreprise et ses concurrents sont susceptibles de
prendre face au nouvel environnement concurrentiel
et la prise en compte des opérations de couverture du
risque de change de I'entreprise (qui ne faisaient pas
I'objet, jusqu’a une date récente, d’une information
obligatoire).

Un effet retard

Il peut s’écouler un certain temps avant que les
investisseurs ne prennent pleinement conscience des
effets d’une évolution des taux de change sur la valeur
de marché d’une entreprise.

11 peut donc exister un décalage temporel entre la
survenance d’une fluctuation des changes et ses effets
sur la valeur de marché d’une entreprise. Cela est
confirmé par I'expérience, qui montre également que
ce décalage est relativement important.

Une étude récente a porté sur un échantillon de
sociétés américaines pour lesquelles on a pu observer
un effet négatif de I'appréciation du dollar sur les
performances passées. Cette étude a fait apparaitre
que, de 1978 a 1989, il existait une nette corrélation
entre I'évolution du cours du dollar pendant un
trimestre et la performance anormale du titre en
Bourse au cours du trimestre suivant. D’autres études

menées aux Etats-Unis et sur les grandes entreprises
exportatrices britanniques ont permis de constater un
méme retard dans I'effet de I'évolution des changes
sur la valeur de marché de I'entreprise.

1 semble donc que, dans une large mesure, I'effet
des fluctuations des taux de change ne soit pas
immédiatement répercuté sur la valeur de marché de
I'entreprise. Sur la période 1978-1990, tout investis-
seur conscient de I'effet des taux de change sur la
valeur de marché des sociétés pouvait en tirer parti et
obtenir des rendements élevés en prenant en Bourse
des positions fondées sur ces informations.

Les fluctuations des taux de change ont donc un
effet sur la valeur de marché d’une entreprise. Cet
effet est susceptible d'étre d’autant plus important
que les économies s’ouvrent de plus en plus sur
I'étranger et que les activités des entreprises se
mondialisent.

Bien appréhender I'exposition des entreprises aux
fluctuations des changes sera, pour les investisseurs et
les dirigeants d’entreprise, un atout important dans
les années a venir. e

Résumé

L’effet des taux de change sur la performance des
entreprises est un sujet souvent traité dans la presse
financiere et les rapports annuels des sociétés, mais
quelles répercussions ont-ils sur la valeur de marché
d’une entreprise ? L’auteur examine ainsi la rela-
tion entre les fluctuations des taux de change et la
valeur de marché de I'entreprise, c'est-a-dire son
exposition aux fluctuations des taux de change.

1l explique que les fluctuations des taux de change
ont des effets différents sur les sociétés selon
qu'elles opérent dans les secteurs de I'exportation,
de I'importation de biens importés ou de la produc-
tion locale de marchandises qui sont en concurrence
avec des produits importés. L'étude montre cepen-
dant de maniére surprenante que peu d’entreprises
sont en pratique exposées de fagon significative aux
fluctuations des taux de change.

1l apparait également que le marché intégre avec un
certain retard le plein effet des fluctuations des taux
de change sur la valeur de I'entreprise, ce qui ouvre
aux investisseurs des perspectives en matiere de
stratégie boursiere.

Financement de I'entreprise
et creation de valeur

Pour participer directement a la création de valeur, le financier doit articuler ses choix
autour de la stratégie de I'entreprise, et les enserrer dans un marketing efficace a I'égard
des investisseurs, plutdt que de privilégier I'endettement.

n premiére analyse, la création de
valeur peut se réduire a un précepte
simple : sassurer que les actifs en place
et les projets d’investissements géneé-
rent le plus longtemps possible une
rentabilité supérieure au cot du capi-
tal de I’entreprise. Dans ce processus, le
directeur financier a une place importante, mais
indirecte : la définition de la procédure de sélection
des investissements, et la mise en place d'outils
d’analyse et de controle. Peut-il agir plus directement
grace a I'une de ses compétences clés : la politique de
financement de I'entreprise ? Peut-il adopter une
structure financiére qui minimiserait le colit du capital
de I'entreprise, et donc maximiserait la valeur globale
de celle-ci ? La valeur résultant de I'actualisation des
flux de liquidités futurs, les opérationnels se charge-
raient du numérateur (les flux) tandis que le financier
ferait son affaire du dénominateur (le taux d’actuali-
sation).

En réalité, les vertus de I’endettement ne sont pas
aussi évidentes que certains de ses zélateurs le
prétendent : I'impact bénéfique sur le colt du capital
et sur le comportement des managers doit étre
contrebalancé par le cot des difficultés potentielles
et celui des dysfonctionnements profonds engendrés
par un levier trop important. Aussi, pour participer
directement a la création de valeur, le financier doit-il
plutdt articuler ses choix autour de la stratégie de
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I’entreprise, et les enserrer dans un marketing efficace
al'égard des investisseurs.

Critére essentiel dans la prise de décision, le codt
du capital est la moyenne pondérée des exigences de
rentabilité des pourvoyeurs de fonds : codt des fonds
propres pour I'actionnaire, et colt de la dette pour le
créancier. Dans une approche traditionnelle, le se-
cond étant moins élevé que le premier, toute augmen-
tation de I'endettement provoque une diminution du
colt du capital. Il est alors possible de créer une
combinaison optimale de dette et de fonds propres
qui minimise le co(t global pour I'entreprise. Au-dela
de cet optimum, I'augmentation du risque financier
conduit les pourvoyeurs de fonds a exiger une
rentabilité plus importante.

Une discipline créatrice

Différentes réflexions menées dans les années 60,
notamment par Modigliani et Miller, ont permis
d'étre plus rigoureux dans I'analyse. En I'absence
d’imposition, il n'existe pas de structure financiére
optimale. La valeur d’une entreprise dépend de la
rentabilité de son actif économique, et non de la fagon
dont celle-ci est, par la suite, répartie entre les
pourvoyeurs de fonds. En introduisant I'impact de la
fiscalité (déductibilité des frais financiers), on peut

cependant montrer que la valeur de I'entreprise
endettée est égale a la valeur de I'entreprise non
endettée augmentée de la valeur actuelle de ses
économies fiscales futures. La prise en compte de
I'imp6t conduit donc a privilégier la dette par rapport
aux fonds propres.

A cette vision classique est venu s'ajouter un autre
avantage : selon la formule d’Henry Kravis qui a lancé
dans les années 80 une vague d’OPA géantes aux
Etats-Unis, la dette constituerait une « discipline
créatrice ». M. Jensen, professeur & Harvard, estime
que 650 milliards de dollars de valeur actionnariale
ont été directement créés entre 1976 et 1990 par des
opérations d'acquisition, de désinvestissement, de
scission ou de LBO, opérations faites sur la base
d'effets de levier exceptionnels.

Cette création de valeur résulte moins des écono-
mies fiscales générées par le financement de ces
opérations (le montant de la dette est trés vite ramené
aun niveau plus acceptable), que de I'impératif pour
les nouvelles équipes de « libérer la shareholder
value ». Les cash-flows sont obligatoirement affectés
au remboursement de la dette. L’intérét des action-
naires est ainsi mieux préservé car les dirigeants ne
peuvent plus allouer de maniére discrétionnaire les
ressources de I'entreprise. Par ailleurs, il devient
possible de rapprocher les intéréts des dirigeants et
des actionnaires en faisant prendre aux premiers une
part significative du capital.
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Enfin, en raison d'une asymétrie d'information
entre dirigeants et actionnaires, I'augmentation de
I'endettement est souvent interprétée comme un
signal positif par le marché : le management informe
les investisseurs que les conditions d’environnement
sont favorables, et que I'entreprise sera en mesure de
payer ses frais financiers et de rembourser sa dette.
La valeur de ce signal est d’autant plus forte qu’il
comporte sa propre sanction: si elle n’est pas en
mesure de satisfaire a ses obligations, elle connaitra
des difficultés qui pourraient entrainer le départ des
dirigeants.

Un relachement destructeur
Cette vision « dynamique » de I'endettement doit
étre contrebalancée par les risques qu’un levier trop
important fait courir a I'entreprise. A un certain
point, le marché tient compte des colts de faillite
potentiels. Au-dela des codits directs, les actionnaires
peuvent subir des cots indirects plus pernicieux : la
perte de confiance des clients, des fournisseurs et des
partenaires ; le départ de collaborateurs; des diri-
geants concentrés sur la gestion des difficultés;
I'impossibilité de saisir des opportunités de marchés
que I’on ne retrouvera plus dans le futur. L’ensemble
des coits entrainés par ces dysfonctionnements a
naturellement un impact négatif sur la valeur de
I'entreprise : I'avantage des économies fiscales est,
au-delad d'un certain seuil, gommé par les colts de
faillite (voir le graphique ci-contre).

En outre, un endettement trop important en-
gendre des troubles du comportement managérial.
La tentation est grande de transférer une partie de la
richesse des créanciers vers les actionnaires, en tirant
parti de la nature optionnelle des fonds propres. Par
une politique d’investissement périlleuse qui aug-
menterait le risque des actifs, ou bien par une
distribution massive de dividendes, le management
peut diminuer la valeur de marché de la dette, et par
conséquent exproprier partiellement ses créanciers.
De méme, dans une situation difficile, les action-
naires n'ont pas intérét a ce que les décisions prises
bénéficient avant tout aux créanciers. A risque
constant, tout accroissement de la valeur de I’entre-
prise est inégalement partagé entre les pourvoyeurs
de fonds: ce sont les créanciers qui en profitent le
plus.

Naturellement, ces comportements potentiels
n'échappent pas aux créanciers. Leurs conditions de
prét intégrent ces risques : non seulement, le codt de
la dette est largement augmenté, mais des disposi-
tions juridiques complémentaires viennent entraver
la liberté d’action du management (clauses restric-
tives portant sur les choix d’investissement ou la
politique financiére future).

Au bout du compte, et en combinant ces différents
effets, force est de constater qu’il est difficile d’espé-
rer modifier facilement la rentabilité exigée en
agissant activement sur le niveau du levier. L’aug-
mentation de celui-ci se traduit par une augmenta-
tion du risque, et donc du codt des fonds propres. I
existe peut-étre un optimum, mais celui-ci est diffé-
rent pour chaque entreprise, et n’obéit a aucune regle
certaine.

Le financement hiérarchique
Si le directeur financier peut difficilement espérer
diminuer le colt du capital en imaginant une poli-
tique financiére audacieuse, quelle peut étre alors sa
contribution a la création de valeur ? La politique de
financement peut participer a la création de valeur en
répondant & trois exigences. Elle doit accroitre la
flexibilité stratégique de I'entreprise, respecter sa
situation opérationnelle, et concourir au marketing
du titre.

La valeur d’une entreprise est égale a la valeur de
ses actifs en place et a celle de ses opportunités de
croissance. Ces derniéres reposent sur le portefeuille
d’options d’investissement dont I'entreprise pourra
disposer dans I'avenir, mais aussi sur sa capacité
financiére & les exercer.

L’entreprise doit donc se ménager des degrés de
liberté financiére afin de pouvoir profiter des occa-
sions d’investissement futures. Le financier d’entre-
prise est le garant de cette flexibilité stratégique.
Dans une économie ou la rapidité est I'une des clés

Résumé

L'utilisation de la structure financiere dans le cadre
d’une politique de création de valeur est périlleuse.
S'appuyant sur I'effet de levier pour baisser le colt
du capital, elle néglige les impacts négatifs de
I'endettement : risque de faillite et diminution de la
flexibilité stratégique. Le financier peut néanmoins
créer de la valeur en donnant a I'entreprise les
moyens de construire et de saisir les opportunités
de croissance future, et en le signalant correcte-
ment au marché.

du succes, I'entreprise doit pouvoir mobiliser des
ressources plus rapidement que ses concurrents. Un
endettement trop important la contraindrait a recou-
rir aux actionnaires, ce qui est difficile. L’on sait
qu’'une augmentation de capital est non seulement
lourde a mettre en ceuvre, mais aussi qu’elle constitue
un signal négatif envoyé aux actionnaires (I’opéra-
tion est souvent déclenchée lorsque le cours est
surévalué). Elle se traduit donc généralement par
une chute du cours (aux Etats-Unis, celle-ci s’établit
en moyenne & 3 % induisant une perte d’un tiers du
montant des fonds levés !).

C’est la raison pour laquelle, on observe que, dans
chaque secteur, les meilleures entreprises sont celles
qui sont les moins endettées. 1l y a une corrélation
inverse entre la profitabilité et le levier au sein d’un
méme secteur. L'une des interprétations les plus
intéressantes de ce phénoméne est la théorie du
financement hiérarchique développée par S. Myers :

@ l'entreprise privilégie le financement interne,
c’est-a-dire I'autofinancement ;

@ elle fixe sa politique de dividendes en tenant
compte des opportunités de croissance future et donc
des besoins de fonds a venir afin de ne pas avoir a
modifier son taux de distribution ;

@ si les flux de liquidités sont supérieurs a ces
besoins, elle remboursera sa dette et augmentera ses
valeurs mobilieres de placement (VMP). Dans le cas
inverse, elle utilisera en priorité ses fonds disponibles
(cession des VMP) ;

@ si des ressources externes sont encore néces-
saires, elle privilégiera d’abord I'endettement, puis
les titres hybrides (obligations convertibles). Si au-
cune de ces ressources n’est mobilisable, I'entreprise
recourra finalement a ses actionnaires.

Le financier doit tenir compte d'une deuxiéme
dimension : sa politique financiére doit étre alignée
sur la situation opérationnelle de I'entreprise. L’en-
dettement minimal doit étre choisi soigneusement en
fonction de plusieurs criteres. L'impact des écono-
mies fiscales est certes important, mais il ne doit pas
étre surestimé. La prise en compte de la fiscalité
personnelle des investisseurs et les spécificités de
telle ou telle Iégislation fiscale ont vite fait de réduire
cet avantage supposé, et il existe par ailleurs d’autres
moyens d’alléger sa charge fiscale (politique d’amor-
tissement ou de provisions par exemple).

11 est surtout essentiel de bien mesurer les risques
d’exploitation engendrés par les investissements sé-
lectionnés. Au-dela d’un calcul de rentabilité clas-
sique, quelle est la probabilité d’occurrence de
situations extrémes qui rendraient nécessaire le
recours & un financement externe ? Il existe aujour-
d’hui des techniques d’analyses de sensibilité particu-
lierement fines (reposant par exemple sur des simula-
tions probabilistes) qui permettent au directeur
financier de mieux anticiper la génération de flux de
liquidités futurs, et leur probabilité d’occurrence, et,
ainsi, d'affiner sa politique financiére (niveau et
conditions de I'endettement financier).

Enfin, il est nécessaire de tenir compte de la nature
des actifs de I’entreprise. Celle dont les actifs sont
essentiellement intangibles (pharmacie, industries de
biens de grande consommation...) pourra moins
recourir a I’endettement que celle qui met en ceuvre
des actifs tangibles (industries lourdes, transport
aérien...). En effet, en cas de difficultés financieres, la
premiére serait contrainte d’abandonner a jamais des
projets de croissance (suppression de dépenses de
R&D ou marketing...) qui conditionnent son avenir,
alors que la seconde peut se permettre d’arréter
d’investir momentanément, cet arrét ne la mettant
pas en péril. Les codts de faillite sont donc plus
importants, et I'impact sur la valeur plus négatif pour
la premiére que pour la seconde.

La troisieme exigence d’une politique de finance-
ment veut qu’elle participe a I'émission de signaux
positifs a I'égard du marché. C'est ainsi qu'il faut
interpréter les réactions positives du marché a I'égard
des rachats d’actions, ou bien des scissions d’entre-
prises. Dans le premier cas, outre le fait qu’un rachat
d’actions s’accompagne souvent du paiement d’une
prime, I'entreprise signale au marché qu’en I'absence
d’opportunités d’investissement, elle a choisi de faire
une opération similaire a celle d’une distribution
exceptionnelle de dividendes. Quant a la scission, elle
permet dafficher plus clairement I'importance des
actifs disponibles, et surtout la fagon dont ils pour-
ront étre découpés entre les actionnaires et les
créanciers. Dans les deux cas, le role du directeur
financier est d'aider le marché a construire ses
anticipations de rentabilité future. De méme, toutes
les décisions visant a imposer des contrdles (gouver-
nement d’entreprise) ou une discipline de la valeur
(Value Based Management) permettent de rassurer
les pourvoyeurs de fonds sur Iutilisation des res-
sources internes de I'entreprise.

La dette comme discipline créatrice a vécu. Elle est
moins indispensable avec la sophistication et la
puissance de la communauté financiére qui, grace
aux moyens d’information modernes, est en mesure

de mieux controler et sanctionner I’action des diri-
geants. Elle est remplacée par I'introduction de
politiques de création de valeur au sein de I'entre-
prise qui permettent de renforcer la rigueur de la
gestion (au lieu de I'imposer par un endettement
massif) tout en privilégiant la flexibilité stratégique.
La structure financiere n’est plus un outil. C'est la
résultante d’une politique d’investissement : la dimi-
nution du levier devient le signe de la création de
valeur avec I'accroissement du cours de I'action. Si la
finance est un art, son expression la plus achevée
réside probablement dans le management de la
structure financiere. @

Co0t du capital et valeur de I'entreprise
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elon nombre d’études théoriques portant
sur la structure du capital des grandes
entreprises, les dirigeants choisissent rare-
ment le niveau d’endettement permettant
de valoriser au mieux leur société. Ils
optent ainsi pour des niveaux d’endette-
ment qui leur sont plus confortables, mais
qui sont moins profitables aux actionnaires. Nous
nous sommes demandé si le degré « d’inamovibilité »
des dirigeants a une influence sur les décisions en
matiére de structure du capital de I’entreprise. Nous
concluons par I'affirmative.

L’inamovibilité correspond a une situation ou les
responsables d’une entreprise échappent largement &
tout contréle interne. Ce contréle s’entend au sens
large et comprend celui, direct, du conseil d’adminis-
tration, mais également celui, indirect, que constitue
la possibilité de limogeage du dirigeant ou la menace
d'une OPA, ou encore toutes les incitations a la
performance sous forme de primes ou de stock-op-
tions dont peut bénéficier le dirigeant.

Les responsables « inamovibles » ont par définition
un pouvoir discrétionnaire sur le niveau d’endette-
ment de leur entreprise. Si les dirigeants optent pour
un endettement inférieur au niveau optimal, c’est
qu'ils veulent réduire les risques, afin de protéger le
capital financier et humain insuffisamment diversifié
dont ils disposent. En régle générale, une bonne
partie de la fortune personnelle et de la réputation
professionnelle d’un dirigeant est liée aux perfor-
mances de sa société.

D’apreés un deuxieme type de théories, I'inamovi-
bilité des dirigeants peut entrainer, au contraire, une
progression de la dette financiére de I'entreprise
au-dela du niveau optimal, ce qui leur permet
d’augmenter les droits de vote qu'ils détiennent en
proportion de leur participation au capital, et de
diminuer les risques d’OPA.

Selon un dernier type de théories, les dirigeants
choisissent parfois des niveaux d’endettement exces-
sifs pour signaler, de fagon temporaire, leur volonté
de céder des actifs ou de procéder a une restructura-
tion, devancant ainsi des tentatives d’OPA suscep-
tibles d'étre lancées par des personnes extérieures
qui pourraient avoir une conception différente de la
maniére de valoriser I’entreprise.

Nous avons étudié 434 sociétés américaines entre
1984 et 1991, avec deux objectifs.

En premier lieu, nous avons voulu savoir s'il
existait un lien fort entre le niveau d’endettement
d'une entreprise et « I'inamovibilité » de son diri-
geant. En second lieu, nous avons cherché a détermi-
ner dans quelle mesure les conclusions de notre
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Endettement .
les dirigeants sont timores

Les dirigeants ne choisissent que rarement le niveau optimal d’endettement
pour leur entreprise. Leurs décisions en matiére de structure du capital dépendent
de leur degré « d’inamovibilité ».

PHILIP BERGER, ELI OFEK
ET DAVID YERMACK

enquéte vérifiaient chacune des trois théories sur la
relation entre le degré d’inamovibilité des dirigeants
et leur politique en matiére d’endettement.

Nous avons constaté que les sociétés ou le plus
haut responsable présente plusieurs caractéristiques
d’inamovibilité, dont un mandat prolongé et une
rémunération qui n’est pas directement liée aux
performances de la société, sont des entreprises dont
le niveau d’endettement moyen est nettement moins
important qu’ailleurs. C’est également le cas des
entreprises oU les dirigeants ne sont apparemment
pas soumis a un controle tres strict (par exemple
lorsque le conseil d’administration comporte de
nombreux membres ou un faible pourcentage d’ad-
ministrateurs extérieurs) et ou il n'y a pas d’action-
naires importants.

Structure du capital

Nous avons également étudié les conséquences, sur la
structure du capital, de profondes évolutions du
gouvernement d’entreprise. 1l apparait que, lorsque
la position du dirigeant a été trés sérieusement
menacée — par une tentative de rachat de la société,
par le départ non volontaire de I'ancien dirigeant ou
par I'arrivée d’un administrateur-actionnaire impor-
tant, par exemple -, la structure du capital de
I'entreprise évolue vers un endettement nettement
supérieur. Nous avons aussi constaté que le niveau
d’endettement de I'entreprise augmente lorsque son
dirigeant est incité a de meilleures performances par
une augmentation des stock-options qui lui sont
attribuées.

Enfin, nous avons analysé les trois motivations
susceptibles de pousser un chef d’entreprise a aug-
menter le niveau d’endettement, lorsqu’une menace
pése sur son poste : accroitre la valeur de la société en
faisant évoluer le capital vers une structure plus
rentable, mais moins confortable, accroitre ses droits
de vote, ou effectuer une restructuration défensive
qui, méme si elle n’est pas forcément optimale, crée
suffisamment de valeur pour tenir a distance les
prédateurs éventuels.

Ces trois théories ne s’excluent pas mutuellement
et il apparait que chacune d’entre elles détient une
part de vérité. Nous avons constaté qu’un relévement
du niveau d’endettement est souvent suivi du verse-
ment d’un dividende exceptionnel et d’opérations de
restructuration. Cela corrobore dans une certaine
mesure la théorie selon laquelle les dirigeants ont
recours a I'endettement en tant qu’arme défensive
leur permettant d’opérer des changements porteurs
d’une valeur accrue de I'entreprise.

Toutefois, nous n’observons pas ce schéma unique-
ment apres des tentatives infructueuses de rachat
d’entreprises, mais aussi a la suite d’événements qui
diminuent « I'inamovibilité » du dirigeant et qui ne
sont pas nécessairement en rapport avec des menaces
d’OPA, tels le licenciement du précédent dirigeant et
I"arrivée d’un important actionnaire au conseil d’ad-
ministration.

Ainsi, les résultats de notre étude ne peuvent pas
s’expliquer uniquement par des mesures tactiques
temporaires visant a dissuader des prédateurs exté-
rieurs de s’emparer de I'entreprise. Il semble égale-
ment que le niveau d’endettement de la plupart des
sociétés soit inférieur au niveau optimal et que les
dirigeants qui se sentent en porte-a-faux augmentent
I'endettement de I'entreprise pour en accroitre la
valeur.

Notre conclusion annexe selon laquelle I’'endette-
ment augmente apres que les dirigeants se sont vu
octroyer d'importantes stock-options parait aussi
aller dans le méme sens. Ces stock-options incitent
les dirigeants de I'entreprise a prendre plus de
risques pour accroitre la valeur future des activités de
I'entreprise. Nous avons étudié cette question plus

pourguol

avant en analysant comment I'endettement évolue
apres la survenance d’un événement qui met en péril
I'inamovibilité des dirigeants, en prenant pour réfé-
rence le sous-endettement ou le surendettement
apparent de I'entreprise au début de chaque exercice.

Si les dirigeants d’entreprise « inamovibles »
prennent systématiquement des décisions timides en
matiére de structure du capital, nous devrions logi-
quement constater une relation positive entre I’évo-
lution de I'endettement et I"évolution des facteurs qui
déterminent le degré d’inamovibilité des dirigeants.
Les conclusions de nos recherches prouvent généra-
lement que de tels dirigeants répugnent a s’endetter.

Nous hésitons cependant a tirer des conclusions
trop catégoriques de ces seules relations entre niveau
d’endettement de I'entreprise et degré d’inamovibi-
lité du dirigeant, dans la mesure ot d’autres principes
relatifs au gouvernement d’entreprise aboutissent a
des conclusions similaires, s'agissant de la structure
du capital souhaitable pour que les sociétés dimi-
nuent les colts de délégation (c’est-a-dire la diffé-
rence entre la valeur de fait de I'entreprise telle que
gérée par les gestionnaires délégués par les proprié-
taires-actionnaires et la valeur potentielle de I’entre-
prise souhaitée par les propriétaires-actionnaires) et
accroissent la valeur de I'entreprise.

Notre analyse fait apparaitre une corrélation posi-
tive et généralement importante entre I’endettement
d’une entreprise et la détention directe d’actions de
cette entreprise par son plus haut dirigeant.

Ces conclusions rejoignent I'idée que les chefs
d'entreprise dont les gratifications salariales sont
davantage liées a I'actionnariat de la société adoptent
des structures de capital ot I'endettement a tendance
a étre plus important, afin d’accroitre la valeur de la
société. Les résultats de notre enquéte conférent
également une certaine crédibilité a I'idée que les
dirigeants augmentent parfois I’endettement de I'en-
treprise pour renforcer leur influence en termes de
droits de vote au sein des organes sociaux.

Quelle que soit I'interprétation que I'on puisse en
donner, la portée économique de ces conclusions
parait limitée. En effet, I'endettement de I'entreprise
ne semble que peu évoluer en cas de modification
assez sensible du pourcentage de capital social
détenu par son plus haut dirigeant. En prenant pour
critere les composantes de la rémunération des
dirigeants, on constate que le degré d’inamovibilité
de ces derniers varie inversement au niveau d’endet-
tement de la société.

Nos études montrent qu’il existe une corrélation
positive assez nette entre le niveau d’endettement de
la société et le volume de stock-options détenues par
le dirigeant. Cela donne a penser que les dirigeants
d’entreprise qui ne sont pas inamovibles auront
tendance a davantage endetter la société, parce qu’ils
sont soumis & une pression financiére dans la mesure
ou leur propre rémunération est liée a la valeur de
I'entreprise.

La conclusion & laquelle nous arrivons concernant
la détention de stock-options corrobore aussi I'argu-
ment selon lequel celles-ci incitent les dirigeants a
faire prendre davantage de risques a I’entreprise. 11
est intéressant de noter que la détention de stock-op-
tions semble avoir a cet égard un impact beaucoup
plus grand que la détention directe d’actions.

Plus la longévité d’un dirigeant a son poste est
importante, moins I’endettement de I'entreprise qu’il
dirige est élevé, ce qui est cohérent avec la conclusion
suivante : les dirigeants inamovibles ont tendance a
privilégier des structures de capital présentant un
endettement plutét faible, peut-étre pour diminuer la
pression qu’exercent les exigences de performance
inhérentes a un endettement élevé.

Toutefois, comme pour nombre des variables
prises en compte dans notre étude des niveaux
d’endettement de I'entreprise et du degré d’inamovi-
bilité du dirigeant, plusieurs interprétations du résul-
tat sont, ici encore, possibles. Le PDG, par exemple,
peut avoir dirigé la société pendant de nombreux
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exercices bénéficiaires, au cours desquels les béné-
fices non distribués ont été capitalisés a un rythme
supérieur a la moyenne. On obtient alors une
structure du capital ou le niveau des fonds propres
est important.

L’intensité du contrdle exercé sur le dirigeant et
le niveau d’endettement de I'entreprise évoluent
également dans le méme sens. Nos études font
apparaitre que I'endettement, par exemple, aug-
mente en présence d’un actionnaire important. Par
contre, I'évolution du nombre de personnes sié-
geant au conseil d’administration entraine une
évolution en sens inverse de I'endettement. En
effet, les dirigeants d’entreprise dont le conseil
d’administration est peu fourni sont moins « inamo-
vibles » car ces conseils exercent un contrdle plus
étroit sur les dirigeants, et vice-versa. Nous consta-
tons également que la présence d’administrateurs
extérieurs a la société va de pair avec un plus grand
endettement.

Analyse des évolutions

De nombreuses variables influent simultanément
sur la structure du capital de la société, sa perfor-
mance et le gouvernement d’entreprise, ce qui
permet difficilement de tirer des conclusions d’une
analyse comparative entre sociétés.

Les théories établissant un lien entre I'endette-
ment et le gouvernement d’entreprise nous sem-
blent devoir étre étudiées au vu des circonstances
dans lesquelles I'endettement a évolué, plutdt qu’en
procédant par exemple & une comparaison de
I"évolution du ratio dettes/fonds propres sur un
échantillon d’entreprises. Notre but était de savoir
si I’endettement évoluait de fagon significative
apres la survenance d’'un événement remettant
sérieusement en cause les structures dirigeantes de
la société.

Comme nous I'indiquons plus haut, nous avons
recensé plusieurs événements ayant trait au gouver-
nement d’entreprise, et remettant sérieusement en
cause I'inamovibilité des dirigeants: une offre de
rachat de I'entreprise émanant de I'extérieur, le
remplacement forcé du dirigeant précédent, et
I'arrivée d’un actionnaire important au conseil
d’administration.

On peut s’attendre, a la suite de tels événements,
a voir les dirigeants subir une forte pression pour
valoriser I'entreprise. Nous avons constaté que
I'endettement augmentait significativement au
cours des exercices ol I'entreprise avait fait I'objet
de tentatives infructueuses de rachat. En effet, ces
tentatives sont suivies lors de I'exercice suivant
d’une augmentation de I’endettement net d’environ
13 % de I'actif total (chiffre obtenu apres élimina-
tion de I'incidence des autres raisons d’évolution de
I'endettement net).

Les sociétés qui repoussent victorieusement une
OPA procédent a d'importants rachats de leurs
propres titres. Ces rachats d’actions d’autocontrole
sont apparemment financés par recours a I'emprunt,
portant I'endettement de I’entreprise a 12 % envi-
ron de la valeur d'actif.

Il est intéressant de noter que certaines entre-
prises qui ont été la cible de tentatives d’OPA
infructueuses procédent apparemment par la suite a
une augmentation de capital.

1 existe plusieurs explications a cela. Si le niveau
d’endettement fixé par les dirigeants est inférieur au
niveau optimal parce que ces dirigeants n’aiment
pas prendre de risques ni étre soumis & une pression
a la performance, alors I'augmentation de I'endette-

Résumé

Le degré d’« inamovibilité » des dirigeants a une
influence sur les décisions en matiére de structure
du capital de I'entreprise. Ainsi, plus les dirigeants
sont « inamovibles », moins ils sont préts a accepter
des niveaux d’endettement (et donc de risques),
qui pourraient néanmoins étre favorables aux ac-
tionnaires. Les taux d’endettement sont, en régle
générale, moins élevés lorsque les dirigeants ne
subissent aucune pression de la part des action-
naires et ne sont pas, par leur mode de rémunéra-
tion, incités & améliorer les performances de I'en-
treprise, ou encore ne sont pas soumis a un réel
contréle.

Par ailleurs, le niveau d’endettement augmente a la
suite d’événements qui viennent plus ou moins
remettre en cause I'inamovibilité des dirigeants. Il
peut s'agir par exemple d’'OPA ayant échoué, de
départs forcés de PDG ou de I'arrivée au sein des
instances dirigeantes d’actionnaires importants. Se-
lon les auteurs de I'article, un gouvernement d’en-
treprise plus effectif peut obliger les dirigeants a
reconsidérer I'endettement de la société pour le
porter & des niveaux plus proches des niveaux
optimaux.

ment peut simplement viser a relever le ratio
dette/fonds propres afin de créer davantage de
valeur, une situation que les dirigeants préféreraient
éviter en d’autres circonstances.

Par ailleurs, un rachat massif d’actions a la suite
de tentatives infructueuses d’OPA sur la société
peut avoir pour but d’augmenter le pouvoir des
dirigeants en termes de droits de vote. On peut
également considérer la hausse de I’endettement
aprés I'échec d’OPA sur la société comme une sorte
de politique de la « terre brdlée »: les dirigeants
endettent I'entreprise en tant que mesure défensive
leur permettant de gagner le temps nécessaire a la
mise en ceuvre d’un plan de restructuration. Néan-
moins, la capacité de I'effet de levier financier a
assurer la sécurité des dirigeants a leur poste n’est
pas toujours directement corroborée par I'expé-
rience. De plus, si les recapitalisations défensives
accroissent la sécurité de dirigeants dont la position
n’est pas tres assurée, elles ont par ailleurs le mérite
d’obliger ces dirigeants a transférer aux actionnaires
une part importante de la richesse sous-utilisée.

Nous avons également cherché & vérifier que
I'augmentation de I’endettement intervient en régle
générale apres, et non pas avant, une tentative
d’OPA. Il apparait que, pour plus de 98 % des
entreprises, I'augmentation publiée de I'endette-
ment en dollars, au cours de I'exercice ou I'OPA a
été déclenchée, a lieu postérieurement a la date de
lancement de cette OPA.

En outre, nous avons voulu déterminer s'il existe
un lien direct entre I'OPA et I'augmentation de
I'endettement et, dans I'affirmative, déterminer les
objectifs de cette augmentation.

Lorsqu’une entreprise accroit son endettement
net, son but est généralement de financer le verse-
ment d’importants dividendes exceptionnels, ou
bien le rachat de ses propres actions, ou encore de
procéder a des mesures de restructuration. On voit
donc qu'il s’agit souvent pour les sociétés d’une
mesure destinée & assurer leur indépendance, en
financant les améliorations auxquelles aurait pro-
cédé un acquéreur potentiel.

Autre menace pour les dirigeants en place: le
remplacement forcé du chef d’entreprise, qui en-
traine également une hausse de I'endettement.
Aprés prise en compte des autres facteurs, il
apparait que I'endettement progresse en moyenne
de 9 % de I'actif total a la suite du départ forcé du
plus haut responsable de I’entreprise. Ces 9 % sont
presque entiérement constitués d’émissions obliga-
taires dont une partie est consacrée au rachat
d’actions. 1l apparait que 73 % des cas ou I’entre-
prise publie une augmentation de I’endettement, au
cours de Iexercice ou est intervenu le départ forcé
du PDG, se situent apres la date de nomination du
nouveau chef d’entreprise. Cet accroissement de
I'endettement vient généralement financer le verse-
ment de dividendes exceptionnels ou des restructu-
rations.

Notre troisiéme variable — une augmentation du
nombre d’actionnaires-administrateurs détenant au
moins 5 % du capital — est également associée a une
progression de I'endettement. Aprés prise en
compte des autres facteurs, il s’avére que I’endette-
ment de I'entreprise croit en moyenne de 7 % lors
de I'exercice au cours duquel un actionnaire impor-
tant est entré au conseil d’administration, ce nouvel
endettement étant pour une large part réalisé sous
la forme d’émissions obligataires.

Evolution de I’endettement
Nos travaux montrent pour I’essentiel que les diri-
geants accroissent I’endettement de leur entreprise
face & des événements qui remettent plus ou moins
en cause la sécurité de leur poste. Toutefois, I'aug-
mentation de I'endettement n’est pas systématique-
ment créatrice de valeur: les responsables, pour
sauvegarder leur poste, peuvent surendetter leur
entreprise au-dela du niveau générateur de valeur
optimale.

Nous avons examiné ce point plus avant en
analysant I'évolution du niveau d’endettement en
fonction du sous-endettement ou du surendettement
apparent de la société en début d’exercice comptable,
le surendettement étant défini comme la différence
entre I'endettement effectif et I'endettement prévu.

Un événement menacant la sécurité du dirigeant
porte généralement le ratio dettes/fonds propres a un
niveau supérieur au niveau attendu pour les sociétés
de notre échantillon. On remarquera que I'effet
inverse ne se vérifie pas pour les entreprises poursui-
vant une politique d’endettement important: leur
niveau d’endettement ne change guére et, notam-
ment, ne baisse pas vers le niveau attendu comme on
pourrait le supposer & la suite d’événements venant
menacer la sécurité des dirigeants. Cette asymétrie
dans I’évolution de I'endettement pourrait donner a
penser que la plupart des sociétés sont sous-endet-
tées par rapport a ce que devrait étre leur structure
optimale du capital.

L’axiome selon lequel I'accroissement de I'endet-
tement d’une entreprise diminue le pouvoir discré-
tionnaire de ses dirigeants laisse supposer que ces
dirigeants n’opteront pour le niveau optimal d’endet-
tement qu'a condition d'y étre contraints par une
pression extérieure agissant comme force « discipli-
nante ». Nos travaux de recherche confirment cet
argument.

Situations moins extrémes
Nous constatons que le niveau d’endettement d’une
entreprise est influencé par le degré d’inamovibilité
de ses dirigeants. Les résultats de notre recherche
indiquent pour la plupart que les dirigeants « inamo-
vibles » répugnent a endetter leur société. Le niveau
d’endettement est plutét modeste lorsque le plus
haut dirigeant de la société est depuis longtemps en
poste, ne bénéficie pas de fortes incitations finan-
cieres sous forme de stock-options ou de rémunéra-
tion, et n’est pas soumis & un strict contrdle de la part
du conseil d’administration ou d’actionnaires impor-
tants.

Ces constatations sont cependant susceptibles
d'autres interprétations. A titre d’exemple, la rela-
tion positive entre le niveau d’endettement et la
proportion du capital de la société détenue par son
PDG peut s'expliquer par le fait que les dirigeants
d’entreprise utilisent I’'endettement pour augmenter
les droits de vote afférents aux actions qu’ils détien-
nent.

Nos travaux font globalement apparaitre que les
chefs d’entreprise hésitent a endetter leur société a
un niveau aussi élevé que le voudraient les action-
naires. Certes, ces hésitations peuvent étre vaincues
par des circonstances mettant en péril la sécurité du
poste du dirigeant, tels une OPA ou le remplacement
forcé du dirigeant de I'entreprise, mais les action-
naires et les tenants du gouvernement d’entreprise
auront probablement tendance a préférer que la
politique d’endettement ne soit pas dictée par des
circonstances aussi extrémes.

Nos travaux mettent en lumiere I’existence de
deux facteurs correspondant a des situations moins
extrémes, et qui permettent néanmoins d’aboutir a
des prises de décision se rapprochant d’une situation
optimale en matiére d’endettement. La premiere est
Iattribution de stock-options au chef d’entreprise,
qui encourage ce dirigeant & augmenter I'endette-
ment de la société : en effet, la hausse de la valeur
attendue par les actionnaires et I'augmentation du
niveau de risque assumé par I'entreprise accroissent
la valeur de ces stock-options. Par ailleurs, le renfor-
cement du contréle du PDG dil a la présence
d’actionnaires importants et & I'arrivée de ces action-
naires au conseil d’administration incite ce dirigeant
a accroitre I'endettement de I'entreprise. 1l apparait
donc que la montée en puissance du gouvernement
d’entreprise peut amener les dirigeants de I'entre-
prise & adopter des niveaux d’endettement plus
proches de ceux souhaités par les actionnaires. ®
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Emissions de titres :
quelle technique choisir ?

Il existe plusieurs methodes pour émettre des titres sur le marché, qui varient d’un pays
a l'autre. Toutes impliquent des codts différents pour I'’émetteur.

es sociétés et les Etats disposent de
plusieurs méthodes pour procéder a des
augmentations de capital ou émettre
des emprunts. D’un pays a l'autre, d’un
type d'instrument a I'autre et d’une
période a l'autre, les techniques sont
tres variables.

Les vendeurs ont le choix entre deux grandes
options : soit déterminer le prix de vente et laisser les
acheteurs rivaliser entre eux pour obtenir la quantité
voulue, soit associer les acheteurs au processus de
fixation du prix comme dans les émissions par voie
d’adjudication. Une regle se vérifie dans tous les cas :
I'efficacité des mécanismes de vente favorise les
échanges d'informations et réduit les risques de
collusion entre acheteurs.

Pour financer une partie de leurs investissements,
les sociétés peuvent utiliser leurs bénéfices non
distribués ou, si ceux-ci se révélent insuffisants,
émettre des actions ou des obligations. De la méme
fagon, les Etats financent une partie des dépenses
publiques soit grace aux recettes fiscales soit, si
celles-ci sont insuffisantes, par recours & I'endette-
ment.

@ Placements privés/émissions publiques

Pour lever des capitaux, les Etats et les sociétés
peuvent placer les titres émis auprés d’un nombre
restreint d’investisseurs, ou bien réserver leur offre a
une large catégorie d’investisseurs — par exemple, les
actionnaires actuels (émission avec droits préféren-
tiels de souscription) —, ou encore mettre leurs titres
a la disposition du public.

Les émissions publiques ont I'inconvénient d’en-
gendrer des coits fixes élevés. En cas d’émissions peu
importantes, les entreprises ou les Etats préferent
donc les placements privés. En outre, les conditions
d’une émission publique étant souvent trés normali-
sées, les sociétés désireuses d'émettre des titres
assortis de caractéristiques peu habituelles opteront
également de préférence pour un placement privé.

Le plus souvent, les titres ayant fait I'objet d’un
placement privé ne sont pas, ou difficilement, négo-
ciables sur le marché. Ainsi une banque qui préterait
de I'argent a une entreprise ne peut pas aisément
rétrocéder le prét a un autre investisseur, méme si ce
type d’accord se pratique a I'occasion. Pour pallier
I'absence de marché, les préteurs - les établissements
bancaires par exemple — bénéficient d’une contrepar-
tie financiére. Les titres de créances émis dans le
cadre d’un placement privé porteront ainsi des taux
dintérét plus élevés.

A linverse, les titres mis sur le marché dans le
cadre d’une émission publique sont souvent cotés sur
une place boursiere, ou bien, si ce n'est pas le cas,
peuvent étre échangés dans le cadre d’opérations de
«gré a gré » par le biais d’un intermédiaire. Cela dit,
nombre d’instruments de placement a la disposition
du public ne sont pas non plus aisément négociables,
a I'image des dépdts a terme auprés d’une building
society britannique.

® Adjudications de titres et offres a prix fixe

Les émissions publiques peuvent prendre de nom-
breuses formes. Parfois, les titres sont remis aux
investisseurs portant la plus forte enchére; dans
d'autres cas, les titres sont offerts au public a prix
fixe. Au sein de ces deux grandes catégories, il existe
un grand nombre de variantes, dont certaines sont
présentées dans le tableau 1.

Quand les sociétés et les Etats font appel a
I'épargne publique, ils peuvent opter entre une offre
a prix fixe et une émission par voie d’adjudication.
Imaginons, par exemple, une société britannique
ouvrant pour la premiere fois son capital a I’épargne
publique dans le cadre d’une introduction en Bourse.
Dans ce cas, la société fait savoir qu’elle souhaite
céder ses titres a un prix préétabli et les investisseurs
décident des quantités qu’ils souhaitent souscrire.

Si le prix d’émission est faible, il peut y avoir
sursouscription et la société doit alors définir des
régles d’attribution. Elle peut ainsi décider de réduire
de fagon proportionnelle les quantités demandées
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lors du pré-placement (constitution d'un livre
d’ordres).

Une autre technique, moins courante, utilisée au
Royaume-Uni prend la forme d’un « appel d’offres ».
Les investisseurs sont invités & déposer une soumis-
sion sous scellés spécifiant le volume d’actions qu’ils
souhaitent acheter et a quel prix. La société déter-
mine ensuite le prix limite auquel I’ensemble des
titres émis peut étre vendu. Chaque soumission
retenue est ensuite servie a ce prix.

Cette méthode de placement, souvent utilisée pour
les emprunts d’Etat, est appelée « adjudication au
prix limite ». Depuis septembre 1992, le Trésor
américain expérimente cette procédure pour les
adjudications de ses bons & deux et cing ans.

Comment choisir entre une offre a prix fixe et une
émission par voie d'adjudication? L’information
dont disposent les investisseurs d'une part et la
société et ses conseillers d’autre part peut étre I'un
des critéres de choix. Parfois, les activités de la
société sont mal connues et il peut étre souhaitable
de polariser I'attention d’un grand nombre d’investis-
seurs en portant le titre aux encheres. Dans d’autres
cas, les produits de la société et le marché sur lequel
elle opére peuvent étre relativement bien connus ; les
inquiétudes principales sont alors liées a la perfor-
mance de I’entreprise sur son marché. Dans ce cas, la
société et ses conseillers seront les mieux placés pour
déterminer la valeur du titre et en fixer le prix de
vente.

A I'évidence, les investisseurs s'inquiéteront pro-
bablement de savoir si la société ne surévalue pas le
titre et seront davantage enclins a lui faire confiance
s'ils savent que la société aura ultérieurement besoin
de leur concours.

L’un des inconvénients des procédures d’adjudica-
tion, c'est que le prix de vente peut se trouver affecté
par un arrangement collusoire entre les acheteurs.
Dans le cas d'une offre a prix unique, ce probleme
n’existe pas puisque le prix d’émission est fixé par le
vendeur. En cas d’adjudication de titres, les vendeurs
ont néanmoins la possibilité de prévenir tout risque
de collusion en déterminant un prix de vente mini-
mum. Le Trésor peut ainsi se réserver le droit de
réduire les soumissions effectuées au prix minimum
arrété, si les offres sont jugées trop faibles.

@ Procédures d'adjudications

L’adjudication « au prix limite » et I'adjudication
«au prix demandé » (ou adjudication « a la hollan-
daise ») sont les deux principales procédures exis-
tantes. Dans les deux cas, les acheteurs peuvent
soumettre plusieurs offres stipulant a chaque fois la
quantité et le prix souhaités. Dans les deux cas
également, les lignes d’émission sont adjugées aux
plus offrants. Toutefois, pour les adjudications au

prix limite, toutes les soumissions retenues sont
servies au méme prix, correspondant au montant de
la soumission la plus faible retenue. Alors que dans le
second cas les soumissions retenues sont servies au
prix demandé. En d'autres termes, dans le cadre
d’une adjudication au prix limite, les soumission-
naires se voient tous allouer des titres au méme prix,
c’est-a-dire au prix du marché.

Dans le cas de I'adjudication a la hollandaise, le
vendeur est tout-puissant : allouant les titres au plus
offrant puis opérant par ordre décroissant pour
attribuer les titres jusqu'a ce que I'intégralité de
I'émission soit vendue.

Supposons que le vendeur souhaite vendre 4 unités
d’un type de produit et que 3 acheteurs lui fassent
une offre. L’offre de I'acheteur A est de 10 francs
pour 1 unité celle de B de 8 francs par unité pour une
quantité de 3 titres et C de 7 francs par unité pour
2 titres. La soumission des deux plus offrants (A et B)
porte sur 'ensemble des titres offerts a la vente ; C ne
se voit donc allouer aucun titre. Dans le cas d’'une
adjudication au prix demandé, A et B payent les
titres aux prix qu’ils ont demandés, c’est-a-dire
10 francs pour A et 8 francs pour B. Dans le cas d’une
vente au prix limite, les deux adjudicataires payent
les titres au prix de la soumission la plus faible
retenue, c’est-a-dire 8 francs.

Au vu de cette démonstration, on pourrait penser
que le produit d’une adjudication au prix limite est
plus faible, mais c’est oublier que la science tactique
n’est pas étrangere aux investisseurs et qu’en consé-
quence ceux-ci ont tendance a porter des soumissions
moins élevées dans le cas d’une adjudication au prix
demandé.

D’une certaine fagon, il revient moins cher aux
investisseurs de proposer des prix plus élevés lors
d’une adjudication au prix limite, dans la mesure ou
la plupart des acheteurs finissent par payer les titres
moins chers que le prix demandé. En fait, dans
certains cas, le produit de I'adjudication devrait étre
plus élevé au prix limite qu'au prix demandé. Pour
comprendre ce phénomene, il faut tenir compte du
risque de « I'infortune du dernier enchérisseur » (lire
encadré ci-dessous).

® Comment réduire le risque

Selon cette théorie, toute initiative visant & réduire
le risque pour I'acheteur aurait pour effet d’accroitre
le bénéfice du vendeur. Il est donc de I'intérét de ce
dernier de divulguer le plus d’informations possibles
se rapportant au prix. Le vendeur peut améliorer les
échanges d’informations en optant pour telle ou telle
technique d’adjudication.

Curieusement, la théorie relative aux émissions
par voie d’adjudication suggere que le prix de vente
attendu est plus élevé dans le cadre d’une procédure
au prix limite, car le prix payé par les adjudicataires
est lié aux informations personnelles dont bénéficient
les autres soumissionnaires. A I'inverse, dans le cas

Supposez que vous remportiez une enchére et que
vous vous retrouviez ainsi propriétaire d’un tableau.
Vous voila content. Vraiment ? Vous avez réussi, le
tableau est a vous, mais dans la salle des ventes, tout le
monde semble penser que le tableau vaut bien moins
que votre derniere enchére. Vous voila frappé par
I'infortune du dernier enchérisseur : vous avez peut-
étre payé le tableau plus cher qu'il ne valait.

Si vous n'avez pas I'intention de revendre le tableau,
cela n'est pas trés grave, car peu vous importe la
valeur que les autres lui attribuent. Mais si vous
pensiez conclure I'affaire en vue de le revendre, la
valeur réelle du tableau sur le marché est importante.
L'infortune du dernier enchérisseur devient sensible
quand les acheteurs disposent d’informations diver-
gentes sur le prix du bien adjugé. Méme si la valeur
que lui attribue chaque acheteur potentiel est objec-
tive, le prix offert lors de la plus forte et derniére

L’infortune du dernier enchérisseur

enchére risque généralement d'étre trop élevé. Dans le
cas des adjudications de titres, ce phénoméne n’est pas
négligeable. Pour savoir si le prix payé dans ce cadre
est correct, il faut attendre de voir a quel prix les titres
pourront étre échangés sur le marché secondaire.

En conséquence, le prix que le vendeur peut espérer
tirer d’'une adjudication est inversement proportionnel
aux incertitudes existant sur le titre. Plus I'incertitude
est grande, plus I'est également le risque d’infortune
du dernier enchérisseur. Sachant cela, les acheteurs
auront tendance a se montrer prudents dans leurs
encheres, ce qui diminue de fait le revenu que le
vendeur peut espérer percevoir.

Les acheteurs rationnels se doivent de prendre ce
phénoméne en considération et de soumettre des
offres inférieures & leurs propres évaluations ; moins ils
disposent d’informations précises, plus ils seront avisés
de reconsidérer leurs offres a la baisse.
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d’une procédure au prix demandé, les soumission-
naires disposent d’informations plus limitées sur ce
que savent les autres compétiteurs. De ce fait, le risque
encouru par I'adjudicataire serait donc moindre avec
la procédure du prix limite.

Ce raisonnement se fonde a I"évidence sur plusieurs
hypotheses, notamment celle selon laquelle les sou-
missionnaires sont suffisamment initiés a ces tech-
niques pour prendre en compte ce « risque » dans leur
offre. Si les soumissionnaires sont au contraire pro-
fanes en la matiére et najustent pas leur offre en
fonction du risque, il est probable que les prix offerts
seront plus élevés dans le cadre d’une adjudication a la
hollandaise. Pour I’émetteur, le choix de la procédure
sera déterminé par le degré d'initiation des acheteurs.

Pour stimuler les échanges d’informations, I'’émet-
teur peut favoriser la constitution d’un marché « préli-
minaire » ou encore d’un marché « gris » sur lequel les
acheteurs peuvent acheter ou vendre des titres n’ayant
pas encore été adjugés, de fagon a réduire le risque
grace a la fixation d’un prix « de marché » pour
Iémission.

Dans lidéal, I'ensemble des informations dont
chaque acheteur dispose sur I'émission serait reflété
dans le prix offert, supprimant ainsi le risque de « I'in-
fortune du dernier enchérisseur », mais cela dépend du
niveau d’animation de ce marché préliminaire. En
effet, les acheteurs peuvent aussi choisir de ne pas
dévoiler leur jeu sur ce marché afin de ne pas étre Iésés
au moment de I'adjudication.

@ La technique du bookbuilding

Nous venons de voir que les émissions par voie
d’adjudication sous scellés sont réguliérement utilisées
par les Etats pour vendre leurs instruments obliga-
taires et plus rarement par les sociétés privées dans le
cadre d’'une introduction en Bourse. Généralement,
les émissions par voie d'adjudication permettent aux
investisseurs de réviser leur offre.

A premiére vue, la technique utilisée par les sociétés
américaines et européennes pour émettre de nouvelles
actions est celle de I'offre a prix unique. Dans bien des
cas cependant, ces émissions s’apparentent en réalité a
plus d’'un titre a des adjudications informelles, dans
lesquelles les acheteurs peuvent réviser leur offre.
Ainsi dans le cadre d’une introduction en Bourse aux
Etats-Unis, le syndicat de prise ferme entreprend
généralement d'analyser les fondamentaux et I'envi-
ronnement de la société concernée, puis établit une
fourchette de prix.

La société et le syndicat organisent un roadshow
afin d’informer les investisseurs potentiels et d’évaluer
leurs attentes. Le syndicat collecte ensuite les indica-
tions d’intérét des investisseurs — offres non exécu-
toires a divers prix — en fonction desquelles le prix
définitif de I'émission est fixé.

Cette procédure est souvent matérialisée par la
constitution de livres d’ordres, permettant au syndicat
de disposer au moment de la vente d'une série plus ou
moins précise d’offres a différents prix et de fixer un
prix (unique) pour I'émission.

@ Commission de prise ferme et frais d’émission

Si une société opte pour le placement privé de ses
titres, elle en négocie généralement les termes directe-
ment aupres des acheteurs potentiels. Il peut égale-
ment arriver qu’'une société organise elle-méme une
émission de titres dans le public (grandes sociétés
procédant régulierement a des émissions de billets de
trésorerie sur le marché, par exemple). Cela dit, le plus
souvent, la société préfére faire appel a un ou plusieurs
intermédiaires qui prendront en charge I'’émission.

11 s’agit en I'occurrence des syndicats de prise ferme
dont les fonctions sont multiples. En attachant leur
nom a I’émission, ils lui apportent leur caution. Par
ailleurs, pour les sociétés, les émissions de nouvelles
actions ne sont pas une pratique courante alors
qu'elles font partie intégrante de [I'activité des
membres d’un syndicat, d’autant plus soucieux de
préserver tout leur crédit aux yeux des investisseurs
potentiels, mais aussi de leurs prospects ou des
instances réglementaires.

Outre sa fonction de conseil et d’approbation, le
syndicat achéte généralement les titres a la société a un
prix inférieur au prix d'émission, assume le risque lié
au placement des titres et offre une garantie sur le
succes de I'émission. Il est généralement le mieux
placé pour offrir cette garantie : établir le prix d’'une
nouvelle émission fait partie de son expertise. Il a, de
plus, acces & un réseau d'investisseurs aupreés desquels
il peut diffuser I'émission. Enfin, il dispose du savoir-
faire requis pour gérer, voire réassurer le risque lié a la
garantie donnée.

C’est dans le cas d’une offre a prix fixe que le risque
encouru par le syndicat est le plus grand. Plus
I"émission est pré-vendue, plus ce risque est faible.
L'intervention d’un syndicat est moins nécessaire dans
le cadre d’une adjudication formelle de titres, méme si,
la encore, le vendeur peut établir un prix de vente
minimum, a charge pour les membres du syndicat de
racheter alors a ce prix I'ensemble des titres invendus.
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En procurant sa garantie, le syndicat met en
quelque sorte a la disposition de la société une option
de vente. Autrement dit, la société acquiert le droit de
vendre au syndicat les titres émis au prix d’émission
moyennant le versement d’une commission.

Les frais d’émission de nouvelles actions incluent a
la fois les frais administratifs et la commission de prise
ferme dont une partie importante est composée d’un
montant fixe. Plus le type d’émission est risqué, plus
les cofits et la commission sont élevés. Ainsi, ils seront
plus importants pour une émission d'actions risquée
que pour une émission obligataire. Pour une impor-
tante émission obligataire, ces colits peuvent représen-
ter moins de 1% des capitaux levés et peuvent
grimper jusqu'a 20 % du produit de I'émission pour
I'introduction en Bourse d’une petite société.

@ Les introductions en Bourse : un cas particulier

Outre les frais de gestion et la commission de prise
ferme, les émissions de nouvelles actions peuvent
engendrer un codt occulte lié au risque de décote par
rapport a la valeur réelle du titre. Pour les émissions
obligataires d’Etat, ce risque est tres faible. Plusieurs
études ayant porté sur les émissions d'obligations
d'Etat américaines et rejoignant les théories des
experts ont démontré que le rendement d’une adjudi-
cation est légerement supérieur — mais seulement
d’une fraction de point de base - a celui obtenu sur le
marché préliminaire. Au contraire, le risque de
sous-évaluation est important dans le cas des intro-
ductions en Bourse de sociétés, dont le prix du titre
sur le marché secondaire est difficile & évaluer.
Certains cas sont tres connus. Ainsi, au moment ol
le prospectus de I'introduction en Bourse de Net-
scape a été publié, le syndicat en charge de I'émis-
sion avait fixé une fourchette de prix de 12 dollars a
14 dollars pour un volume de 3,5 millions d’actions.
A la veille de I’émission, I’enthousiasme des inves-
tisseurs était tel que le syndicat a été contraint de
porter & 5 millions le nombre d’actions émises pour
un prix d’émission de 28 dollars I'action. Le lende-
main, le volume des ordres d’achat était si impor-
tant que les négociations ont di étre reportées
d’une heure et demie et a I'ouverture le titre cotait
déja 71 dollars, soit plus de cing fois les premiéres
estimations.

Pour tenter d’expliquer ce phénoméne de sous-
évaluation, il faut revenir une fois de plus au risque
« d’infortune du dernier enchérisseur ». Pour un
méme montant, les investisseurs se retrouveront
avec une faible quantité d’actions par rapport a leur
demande dans le cas d’une émission grand public
(sous-évaluée), et avec une plus grande quantité
d’actions dans le cas de I'émission « réservée » (et
surévaluée). La société préférera donc sous-évaluer
le prix moyen d'émission pour éviter que les
acheteurs ne subissent cette infortune. Toutefois, la
décote d’un titre lors d’opérations d’introduction en
Bourse peut trouver d’autres explications : insuffi-
sance de concurrence entre établissements membres
des syndicats, volonté de dédommager I'investisseur
pour les cots engagés pour recueillir lui-méme les
informations qui lui permettront d’évaluer correcte-
ment la société concernée.

@ Emissions simples et émissions avec droits
préférentiels de souscription
Nous avons expliqué que les Etats et les sociétés

peuvent souhaiter réserver les titres émis a une
catégorie d’investisseurs. En Grande-Bretagne,
I'Etat a ainsi choisi de réserver les émissions
d’obligations indexées aux personnes agées, ce qui
leur a valu le surnom de « granny bonds ».

Pour I'adjudication

«au prix limite » comme
pour I'adjudication

«au prix demandé »

les lignes d’émissions

La forme la plus courante de ce genre d’émission
est celle qui consiste pour une société a attribuer
prioritairement les titres émis a ses actionnaires, qui
peuvent ensuite les revendre librement sur le mar-
ché. 1l n’est pas rare que les statuts d’une société
comportent une clause prévoyant un droit de « re-
fus » des anciens actionnaires sur le nouveau capital
émis. Ce type d’émission est appelé émission avec
droits préférentiels de souscription (DPS).

En ce qui concerne ces droits préférentiels de
souscription, la terminologie et la procédure d’émis-
sion peuvent varier considérablement d’un pays a
I"autre.

Prenons I'exemple de sociétés britanniques. Sup-
posons qu’une société donnée dispose de 8 millions
d’actions en circulation d’'un prix unitaire de
20 francs. Si la société souhaite augmenter son
capital de 80 millions de francs, elle peut réserver a
ses actionnaires le droit de souscrire 2 nouvelles
actions pour 1 action ancienne a un prix de 5 francs.

La colonne de gauche du tableau 2 ci-dessous
présente le résultat de I'opération: a Iissue de
I"émission, les actionnaires posséderont un total de
24 millions d’actions, I'actif total représentera le
capital social initial de 160 millions de francs,
augmenté de 80 millions de francs, soit un prix par
action hors DPS de 10 francs (240/24 = 10).

Prenons un actionnaire disposant d’'un portefeuille
initial de 10 actions d’une valeur totale de 200 francs.
Aprés I'annonce de I'augmentation de capital, la
société envoie a I’actionnaire un certificat lui confir-

sont attribuées
aux acheteurs
les plus offrants.

Différentes procédures d'émissions publiques Tableau 1
Procédure Le vendeur décide L'acheteur décide Procédure utilisée
pour I'émission de
Offre publique de vente Prix Quantité Titres de capital des sociétés
(offre & prix fixe)
Adjudication au prix demandeé Prix de vente minimum Prix et quantité Titres de créances émis
(soumission) par le Trésor
Adjudication au prix limite Prix de vente minimum Prix et quantité Titres de capital des sociétés
(soumission) et titres de créances émis
par le Trésor
Technique du bookbuilding Prix minimum Prix et quantité Titres de capital des socités
(soumission)

Le prix des titres émis dans le cadre d’'une augmentation de capital avec DPS

ne modifie pas la valeur des actifs de I'entreprise

Tableau 2

2 actions nouvelles
pour une ancienne a 5 F

4 actions nouvelles
pour 1 ancienne a2 F

Avant I'opération

Nombre total d'actions en circulation 8M 8M

Prix de I'action DPS inclus 20F 20F
Capitali totale 160 MF 160 MF
Apres I'opération

Nombre d'actions émises 16M 2M

Prix d'émission 5F 25F
Augmentation de capital 80 MF 80 MF
Nombre d'actions en circulation 24M 40M
Valeur d'actif total de la société 160 + 80 = 240 MF 160 + 80 = 240 MF
Prix par action hors DPS 24024=10F 240/40=6F
Prix du DPS 10-5=5F 6-25=35F
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serben?

mant qu'il a désormais en sa possession 10 actions
accompagnées de 20 DPS lui permettant de souscrire
20 nouvelles actions au prix unitaire de 5 francs.

Ces droits et les actions non assorties de DPS ne
peuvent étre négociés séparément. Les actions
simples ont, nous I'avons vu, une valeur unitaire de
10 francs. Chaque DPS donnant droit a Iactionnaire
de souscrire pour 5 francs une action d’une valeur de
10 francs, cela revient a dire que le DPS est doté
d'une valeur de 5 francs. Pour I’actionnaire, la valeur
total de son portefeuille reste donc la méme
(10 x 10 francs) + (20 x 5 francs) = 200 francs.

Méme si les nouvelles actions sont vendues avec
une décote, le portefeuille de I'actionnaire ne s’est ni
apprécié ni déprécié. En fait, il apparait que le prix
auquel une société met ses titres en vente dans le
cadre d’une émission avec droits préférentiels de
souscription n’est pas important. Dés lors que le
montant de I'augmentation de capital demeure le
méme, les conditions de I’émission ne modifieront
pas la valeur des actifs de la société ni la part
proportionnellement détenue par Iactionnaire.

Un exemple suffit a I'appui de cette démonstra-
tion. Imaginons que la société modifie les conditions
de I’émission en émettant 32 millions de nouvelles
actions a 2,50 francs I'action. La quantité de titres
émis étant deux fois plus importante, mais le prix
étant de moitié inférieur, le montant de I'augmenta-
tion de capital reste le méme que dans le cas
précédent. La colonne de droite du tableau 2 montre
que, a I'issue de I'opération, le nombre d’actions en
circulation sera de 40 millions pour un prix unitaire
hors DPS de 6 francs. Le prix du DPS est désormais
de 3,50 francs.

Le calcul est donc simple : notre actionnaire qui
détient a I'origine 10 actions aura le droit de
souscrire 10 actions nouvelles d’une valeur totale
de 60 francs et se verra attribuer 40 DPS d’une
valeur totale de 140 francs, la valeur de son
portefeuille n’a donc pas varié du fait des modifica-

Résumé

Quelles sont les techniques utilisées par les sociétés
et les Etats pour vendre leurs titres sur le marché ?
Dans cet article, les différentes options et tech-
niques d’émission et d’adjudication & la disposition
des émetteurs sont passées en revue. L'auteur
oppose les placements privés qui font appel aux
capitaux d’un nombre restreint d’investisseurs aux
émissions publiques et présente les théories rela-
tives aux différentes procédures d’adjudication,
tout en soulignant I'importance de I'information
dans ce type d'opérations. Il détermine, dans
chague cas, le colt potentiel pour I'émetteur,
notamment le risque de sous-évaluer le titre émis
(comme cela s’est produit pour Netscape lors de
son introduction en Bourse). Les principes régis-
sant les émissions avec droits préférentiels de
souscription (DPS) sont également présentés, I'au-
teur expliquant pourquoi le prix d’émission arrété
nest pas essentiel dans ce genre d'opérations. Il
rappelle en outre que, dans certains pays comme
les Etats-Unis et le Japon, les émissions sans DPS
sont la norme et les émissions avec DPS font figure
d’exception.

tions des conditions de I’émission. Alors que le prix
auquel la société décide de vendre ses titres aux
anciens actionnaires n’est pas crucial, le prix
d’émission de titres mis sur le marché est de la
toute premiére importance. Si la société souhaite
faire appel au public et applique une forte décote
comme dans notre exemple, les anciens action-
naires se trouveraient aussi Iésés que s'ils avaient
cédé leur portefeuille a une valeur inférieure au
prix du marché. Cela plaide en faveur du droit de
« refus » statutairement prévu pour les anciens
actionnaires a I'occasion des nouvelles émissions.

Nous avons vu que le prix d’émission est généra-
lement peu important dans le cas d’une émission
avec droits préférentiels de souscription, nous
pourrions donc en conclure que dans ce cas-la le
niveau de prix d’une émission avec DPS n’apporte
pas d’informations spécifiques sur la société. Une
étude de Paul Marsh sur les augmentations de
capital avec droits préférentiels de souscription au
Royaume-Uni a démontré que la baisse du cours
était plus modérée que dans le cas des émissions
sans DPS observées aux Etats-Unis.

Néanmoins, dans certains pays comme les Etats-
Unis et le Japon, les augmentations de capital avec
droits préférentiels de souscription sont devenues
une exception, supplantées par les augmentations
de capital sans DPS.

Méme en Europe, ou les émissions avec DPS
sont courantes, un nombre de plus en plus impor-
tant de sociétés fait valoir que les émissions simples
sont plus rapides et moins onéreuses. Et ces
sociétés veulent se donner la liberté de faire
I’économie de cette procédure. @

Scissions : gage de transparence
pour Investisseurs et managers

Les scissions améliorent la qualité des informations communiquées aux investisseurs
et aux managers. Elles constituent de ce fait un facteur d’appréciation.

es derniéres années, les opérations de

scission se sont multipliées rapidement.

En témoignent, entre autres, les cas de

Sears ou d'ITT aux Etats-Unis et

d’Hanson au Royaume-Uni. L’an-

nonce de ces scissions et d’autres opé-

rations du méme type s'est le plus

souvent accompagnée d’une valorisation de I'activité
principale.

La scission consiste a filialiser une ou plusieurs

activités d’une société cotée qui, une fois indépen-

dantes, sont a leur tour cotées sur le marché boursier,
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mais reste détenues — du moins au départ — par les
actionnaires de la société mére.

Puisqu’une scission représente I'’éclatement d’une
société en plusieurs entités, I'accroissement de valeur
qui accompagne généralement I'annonce d’une telle
opération suggére que, pour les investisseurs, la valeur
des parties prises individuellement est supérieure a la
valeur de I'ensemble. Cette constatation est d’autant
plus intéressante que de nombreuses entreprises pro-
cédent actuellement a des restructurations, des ces-
sions d’actifs ou de divisions, a des rachats, des fusions,
ou font elles-mémes I'objet d’acquisitions.

Un certain nombre de justifications ont été avancées
pour expliquer la mode des scissions. Les commen-
taires entendus aprés I'annonce du démantélement
d’Hanson sont tout a fait représentatifs.

On pouvait entendre par exemple que « la direction

éprouvait de plus en plus de difficultés a évaluer la
performance sous-jacente des sociétés électriques et
chimiques appartenant au groupe, ce qui compliquait
singuliérement toute tentative visant a déterminer des
objectifs financiers ambitieux et réalistes ». D’autres
arguaient que « des dirigeants comme le président de
Quantum et de SCM, deux des divisions filialisées,
seraient plus motivés si leur enrichissement personnel
était directement lié a la performance de leurs activités
grace a un systeme de stock-options », ou encore que
« cotée indépendamment, I'activité chimie serait une
cible attrayante pour un grand groupe chimique euro-
péen ou américain ».
Le premier commentaire illustre I'opinion selon
laquelle les scissions servent a pallier la perte de
visibilité du fait de la taille et de la diversification ; la
seconde réflexion souligne que les scissions permet-
tent de mettre en place des mesures incitatives plus
motivantes pour les managers. La troisiéme remarque
fait ressortir que les scissions facilitent le transfert des
actifs vers ceux qui les valorisent le mieux.

Notre propos est ici d’insister sur le role des
scissions dans I'amélioration des informations com-
muniquées aux investisseurs et aux managers.

Selon certains, en effet, les entreprises composées
de divisions opérant dans divers secteurs dactivité

possédant des perspectives inégales sont sous-éva-
luées par carence d’informations ; les scissions sont
alors un moyen de remédier a cette carence.

Ainsi, il était admis, avant que le groupe ne prenne
la décision de se scinder en trois, que « I'activité
loisirs d’ITT, en expansion rapide, était noyée par
I"atonie des activités de fabrication et d’assurance ».

Des remarques similaires ont été émises a propos
de la Chase Manhattan, la banque américaine, dont
la valeur estimée des parties une fois scindées allait
de 55 dollars a 75 dollars par action, contrastant
singuliérement avec la valeur boursiére de 35 dollars
par action avant la fusion avec Chemical Bank. Il a
alors été dit que « le probléme de la Chase était que
I'éclat de ses activités-phares était quelque peu terni
par I'atonie du groupe dans son ensemble. Par
conséquent, la valeur de I'ensemble ne représentait pas
la somme de la valeur des parties ».

La décote des conglomérats

Par opposition, la filialisation par Sears Roebuck de
Dean Witter a abouti a « créer des entités plus faciles &
cerner, de telle maniére que le titre puisse atteindre une
valeur plus juste ».

La sous-évaluation par les investisseurs de la
plupart des groupes diversifiés est un phénomene
connu, baptisé « décote du conglomérat ». Une
raison avancée pour expliquer ce phénoméne est « le
mangue de transparence » des conglomérats, notam-
ment du point de vue de la communication finan-
ciere. Nous allons voir comment, pour deux raisons,
le mode de communication des conglomérats peut
aboutir & une décote et donc expliquer pourquoi la
scission ou la filialisation entrainent une hausse de la
valeur de I'activité concernée. Ces deux raisons sont
liées au role du cours en tant que véhicule d’informa-
tion sur les perspectives de la société ou de I'une de
ses divisions, ou sur la valeur de ses actifs pour les
investisseurs et les managers.

Prenons les informations dont disposent les mana-
gers et I'attention quasi permanente dont ils font
preuve a I'égard de I'évolution boursiére de leur
société. Le cours de I'action traduit en effet I'opinion
des investisseurs sur I'activité, la stratégie de I'entre-
prise et sa gestion. Ces informations seront finale-
ment, sinon immédiatement, prises en compte par la
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direction de la société, le conseil d’administration
ou des raiders intéressés par une prise de controle
éventuelle de la société.

Ainsi, la médiocre performance boursiére - a la
suite du quasi-effondrement des prix du pétrole en
1986 - des compagnies pétrolieres qui avaient
poursuivi un programme soutenu d’exploration
dans la seconde moitié des années 80, a finalement
amené leurs managers a restreindre leurs pro-
grammes d’exploration et & accroitre les réserves
par le rachat d’autres compagnies pétrolieres.

Ces exemples illustrent bien le fait que I'informa-
tion véhiculée par le cours de Bourse est utilisée
par les managers. Ceci est vrai aussi bien dans le
cadre de conglomérats que de sociétés opérant sur
un secteur bien défini.

Décider en toute connaissance
La performance boursiére des conglomérats ne trans-
met cependant que des informations sur les perspec-
tives d’une association d’activités généralement tres
disparates, tandis que le cours des sociétés monosec-
torielles informe sur les perspectives d’une seule
activité. Dans un conglomérat, les managers doivent
donc déduire d’un seul et méme cours de Bourse
I'opinion des investisseurs sur les perspectives de
leurs différentes activités. Ils n’y parviennent que tres
imparfaitement.

Cette imprécision de I'information nuit a la qualité
de leurs décisions, ce qui réduit la valeur du conglo-
mérat et implique la « décote du conglomérat ».
Apres une scission ou I'éclatement complet d’un
conglomérat, la performance boursiére globale reflé-
tant les perspectives d’'une multitude d’activités est
remplacée par plusieurs cours faisant référence a des
activités distinctes. Cette nouvelle situation est por-
teuse de valeur puisqu’elle permet aux managers de
prendre de meilleures décisions.

Parallélement, le cours d’un titre est source d’in-
formations pour I'investisseur. De fait, son réle en
tant que véhicule d’information pour les investisseurs
pourrait bien étre plus important que pour les
managers. En effet, communiquer directement des
informations aux managers est du domaine du
possible, tandis que cela s’avére tout a fait impossible
lorsqu’il s’agit de toucher des millions d’investisseurs
actuels ou potentiels.

Comme le remarquait Sanford Grossman en 1976,
lorsque chaque investisseur ne dispose que d'infor-
mations partielles sur les perspectives d’une société
ou la valeur de ses actifs, le cours permettra de « fé-
dérer » les informations en possession de tous les
investisseurs, ce qui aboutira a véhiculer des informa-
tions plus pertinentes que celles dont disposait a
I'origine chaque investisseur. La meilleure qualité
des informations véhiculées par le cours de I'action
atténue les incertitudes des investisseurs sur les
perspectives de la société et la valeur de ses actifs et
accroit le prix qu'ils sont disposés & payer pour ses
actions.

Méme s'il est vrai que la qualité des informations
dont dispose chaque investisseur s'apprécie avec la

négociation du titre correspondant, cette qualité
reste cependant moindre pour un conglomérat que
pour une société « monosectorielle ». A Iinstar des
managers, les investisseurs se voient contraints de
déduire, a partir d’un cours unique, les perspectives
des différentes activités d’un conglomérat. La qualité
inférieure de l'information dont ils disposent les
incite a payer moins cher les actions d’un conglomé-
rat, et, de fait, a appliquer une décote au conglomé-
rat.

Comme I'a prouvé le cas de New World Develope-
ment, un conglomérat basé a Hong Kong qui a
annoncé la scission de ses divisions infrastructure et
gestion hoteliéres au cours de I'été 1995, on peut ainsi
considérer qu’une scission peut réellement constituer
un facteur d’appréciation : « New World estime que
cette réorganisation (...) permettra aux investisseurs de
mieux comprendre le groupe et de repérer la valeur
générée par les activités, auparavant masquée par une
organisation structurelle opaque et complexe », expli-
quait alors le « Financial Times ».

Notons que le manque de clarté dénoncé peut
également avoir trait aux informations communi-
quées par les comptes ou les cash-flows ou encore les
cours, dans la mesure ot les comptes et les cash-flows
sont consolidés au niveau du groupe et non des
divisions.

Cependant, la sous-évaluation résultant éventuel-
lement de la consolidation excessive des comptes ou
du cash-flow peut étre éliminée en publiant les
résultats financiers des divisions. La scission ne
s'impose donc pas. En revanche, la scission est le
passage obligé si I'on veut améliorer la qualité des
informations véhiculées par le cours.

11 découle de ce qui précéde que plus le conglomé-
rat est diversifié, plus la « décote du conglomérat »
devrait étre importante. En effet, il est plus difficile
de déduire, a partir d’un cours de Bourse unique, les
perspectives de différentes activités lorsque les activi-
tés du conglomérat sont trés disparates.

La valeur générée par les démantelements ou les
scissions devrait donc étre plus élevée pour les
divisions filialisées dont Iactivité s'éloigne le plus de

Résumé

Outre des implications fiscales, quels sont les
avantages des scissions, ce nouveau mode de res-
tructuration des entreprises ? L'auteur estime que
les principaux atouts de I'opération sont un recen-
trage sur les métiers de base et des mesures
incitatives plus intéressantes pour le management.
Il examine comment les scissions améliorent la
qualité des informations communiquées aux inves-
tisseurs et aux managers. Et conclut que la scission
est particulierement opportune lorsque les divi-
sions d’un conglomérat sont trés disparates : c'est
dans ce cas que I'amélioration de la qualité des
informations véhiculées par le cours de I'action est
la plus significative.

celle de la maison mére. C’est la thése partagée par
M™ Daley (de I'université d’Alberta) et nombre de
ses collégues, pour qui les divisions filialisées appar-
tenant au méme secteur que la maison mere ne sont
porteuses d’aucune valeur ajoutée, contrairement
aux divisions filialisées n’appartenant pas au méme
secteur d’activité que la maison mere.

La thése de M. Slovin et d’autres théoriciens est
également intéressante : la valeur des concurrents
d’une division d’un groupe s'accroitrait aprés I'an-
nonce de la filialisation de I'activité en question, ce
qui laisse a penser que Iinformation libérée par la
scission est source de valeur non seulement pour la
société ou la division concernée, mais aussi pour ses
concurrents.

Cependant, hormis les avantages cités, les scissions
ont un codt, surtout quand il existe des synergies
importantes entre les différentes divisions d'un
conglomérat. De telles synergies disparaissent apres
une opération de scission.

En effet, des synergies importantes semblent par
exemple exister dans le cas de I'américain General
Electric, conglomérat extrémement rentable avec des
activités extrémement diversifiées allant des moteurs
d’avions aux services financiers.

La panacée ?

On peut donc en conclure que les scissions ne
devraient pas étre considérées comme la panacée. Le
cas de Hanson en est la parfaite illustration.

En effet, a la suite de la vague de fusions-acquisi-
tions des années 80, la plupart des entreprises ont
d’elles-mémes renforcé leur contrdle de gestion
interne, et la marge de manceuvre pour créer de la
valeur en imposant un tel contrdle a la suite d’une
acquisition s'est restreinte de facon significative,
diminuant a son tour les perspectives de croissance
de conglomérats atteints de « fievre acheteuse »
comme Hanson.

Signe tangible de la révision a la baisse des
perspectives de croissance, lors de I'annonce du
démantélement d’Hanson, celui-ci a fait savoir que
les activités filialisées adopteraient des politiques de
distribution des dividendes en phase avec celles de
leurs secteurs respectifs. Cette nouvelle politique
impliquait une réduction draconienne des dividendes
versés, ce qui est immanquablement un signe négatif.
Ainsi, malgré la scission, le cours d’Hanson s’est
replié.

En conclusion, nous pouvons affirmer que les
scissions sont au moins partiellement motivées par
des questions de communication liées au réle du
cours du titre comme véhicule d’information auprés
des investisseurs et des managers. Les scissions sont
d’autant plus utiles lorsque les divisions d’un conglo-
mérat sont trés disparates ; comme nous I'avons vu,
I'amélioration de la qualité de I'information véhicu-
1ée par le cours est la plus significative dans ce cas de
figure. Les scissions ne constituent toutefois pas le
remede absolu et ne peuvent certainement pas
compenser la médiocrité des perspectives d’'une
division ou d’une entreprise donnée. ®

Sandoz a Béle :

les scissions sont le plus
souvent accompagnées
d’une valorisation

de I'activité principale.
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