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Résumé

But — Ce travail a pour but d’identifier les facteurs annonciateurs d’un retrait vo-
lontaire de la cote sur les marchés d’Euronext. En particulier, les hypotheses suivantes
sont testées : la liquidité, la visibilité, le besoin de fonds, le levier financier, la taille des
entreprises, la sous-évaluation, la performance/profitabilité et les free cash flows. Dans
un second temps, le but est de voir s’il existe des différences évidentes entre les firmes
qui ont quitté les marchés via Buy Out Squeeze Out et via Leveraged Buy Out.

Méthodologie — Deux analyses statistiques sont effectuées a I'aide d’un échantillon
de 56 entreprises qui se sont retirées d’Euronext via BOSO entre 2011 et 2017 et d'un
groupe de controle apparié par industrie. Un test de student permet de distinguer les
profils des firmes qui quittent les marchés de celles qui restent et un modele de régression
logistique d’établir les variables qui influencent significativement la probabilité de tourner
le dos aux marchés. Ensuite, deux cas de firmes qui se sont retirées d’Euronext Bruxelles
sont présentés pour compléter les résultats des analyses précédentes.

Résultats — Une faible liquidité des titres est un facteur annonciateur qu’une firme
va se retirer volontairement des marchés boursiers selon toutes les analyses menées. La
visibilité est un point de discordance puisque la théorie est opposée aux résultats du
modele logit et des interviews, cristallisant 'incertitude autour de ce facteur. Hormis
pour le test de student, la sous-évaluation semble étre un facteur déterminant dans la
volonté de quitter la bourse. Le besoin réduit en financement, un faible levier financier
et la taille des entreprises sont des variables qui n’ont pu étre confirmées que par le
modele de régression logistique ou par les interviews, empéchant de tirer de fortes con-
clusions. Les autres variables sont toutes non significatives au regard de la problématique.

Originalité — Premierement, il s’agit de la premiere étude qui couvre la période post
crise de 2008. Ensuite, les BOSO font 'objet de peu d’attention dans la littérature et il
s’agit du premier ouvrage consacré a la bourse paneuropéenne. Le fait d’ajouter des

études de cas, belges de surcroit, constitue également une nouveauté dans la littérature.



Table des matieres

iv.

Introduction 1
Etude théorique 4
1 L’utilité du financement par la bourse 5
1.1 Introduction en bourse ou IPO 5
1.2 Euronext 6
1.2.1 Les différents marchés d’Euronext NV 8
1.2.1.1 Le marché réglementé : Euronext 9

1.2.1.2 Euronext Growth : un MTF pour les PME et ETI 9

1.2.1.3 Euronext Access et Access + : un acces facilité a la Bourse 10

1.2.1.4 Un comparatif des conditions d’acces 10

1.2.2 Le processus d’IPO 10

1.3 Pourquoi s’introduire en bourse ? 11
1.3.1 Une source de financement (citer des exemples historiques) 11

1.3.2 Augmenter la liquidité 12

1.3.3 Notoriété & visibilité 13

1.4 Freins a la cotation 14
1.4.1 Frais de cotation 14

1.4.2 Perte de confidentialité 15

1.4.3 Perte de controle et de propriété 15

2 Une utilité en question 17
2.1 Retraits involontaires de la cote 18
2.2 Retraits volontaires de la cote 18
1.2.1  Retraits volontaires de la cote avec échanges ultérieurs 19

2.2.2 Retraits volontaires de la cote sans échange ultérieur 20

2.3 Facteurs déterminants du retrait volontaire de la cote 23
2.3.1 La réduction des bénéfices liés a la cotation 23
2.3.1.1 Manque de liquidité des titres 23

2.3.1.2 Manque de visibilité 24

2.3.1.3 Besoin réduit en financement extérieur 24

2.3.1.4 Levier financier 25

2.3.2 Augmentation des cofits de cotation 26
2.3.2.1 Taille des entreprises 26

2.3.2.2 Sous-évaluation 26

2.3.2.3 Performance et profitabilité en baisse 27

2.3.3 Réduction des cofits d’agence 28
2.3.3.1 Free cash flows 28

2.3.3.2 Réalignement des intéréts entre actionnaires et managers 29

2.3.3.3 Capital dispersé et le free rider problem 30

2.3.4 Phénomenes extérieurs a la firme 30
2.3.4.1 Déductions fiscales 30

2.3.4.2 Protection contre les hostile takeovers

w
o




2.3.5 Tableau récapitulatif des études empiriques

Et apres s’étre retiré 7

31

33

Partie Pratique

34

Données et méthodologie

35

4.1 Analyse statistique

35

4.1.1 Collection des données

36

4.1.1.1 Retraits volontaires suivant un BOSO
4.1.1.2 Echantillon de controle

36

37

4.1.2 Hypotheses et proxys

38

4.1.3 Tests d’hypotheses

40

4.1.4 Mode¢le de régression logistique

41

4.2 Entretiens qualitatifs

42

Analyse statistique

42

42

5.1 T-test pour données appariées
5.2.1 Les résultats

42

5.2.2 Discussion

44

5.2 Le modele de régression logistique

45

5.2.1 Le modele logit complet

45

5.2.2 Le modele ajusté

47

5.2.3 Tableau récapitulatif

50

Les cas belges sur Euronext Bruxelles

6.1 Le Squeeze Out en Belgique

51
51

6.2 VPK Packaging

53

6.2.1 L’entreprise

53

6.2.2 L’introduction en bourse

53

6.2.3 Le parcours boursier

54

6.2.4 Le retrait volontaire

54

6.2.5 L’apres retrait

55

6.3 Duvel-Moortgat

56

6.3.1 L’entreprise

56

6.3.2 L’introduction en bourse

56

6.3.3 Le parcours boursier

57

6.3.4 Le retrait volontaire

57

6.3.5 L’apres retrait

58

6.4 Analyse des cas

59

6.4.1 L’introduction en bourse

59

6.4.2 Le parcours boursier et le retrait volontaire de la cote

6.4.3 L’apres retrait

60

61

Limites et futures recherches

7.1 D’un point de vue théorique

62
62




vi.

7.2 D’un point de vue quantitatif 62
7.3 D’un point de vue qualitatif 64
7.4 Pour les prochaines études 64
Conclusion 66
Bibliographie 69
Annexes 77
A. Tableau récapitulatif des études empiriques sur les retraits volontaires = 77
Conditions d’accés Euronext 83

C. Choix des proxys 84
D. Procédure de Squeeze Out sur Euronext Bruxelles 86
E. Guides d’entretiens semi-directifs 87




vii.

Tables des Figures

Figure 1 - La marché boursier (Duplat, 1987, p.17) ..ecoiiiiiiiiiiiiiiieieieeeeee 5

Figure 2 - Les 10 plus grands marchés boursiers selon leur capitalisation boursiere en

millions d’euros (WFE, 2018) ....cooiiiiiiiiiiiiiiii e 7
Figure 3 - Les marchés d’action d’Euronext (Euronext, 2017) ......coooviiviiiiinineennnnn. 8
Figure 4 - Nombre d'IPO et de retraits de la cote sur Euronext entre 2012 et 2017 17
Figure 5 - Les types de retraits de la cote............cooiiiiiii 22

Figure 6 - Matrice des cOrrélations .............coooiiiiiiiiiiiiii e, 45


file:///C:/Users/tony0/Desktop/Memoire%20final%20(Récupération%20automatique)%20BB.docx%23_Toc521269810
file:///C:/Users/tony0/Desktop/Memoire%20final%20(Récupération%20automatique)%20BB.docx%23_Toc521269811
file:///C:/Users/tony0/Desktop/Memoire%20final%20(Récupération%20automatique)%20BB.docx%23_Toc521269811
file:///C:/Users/tony0/Desktop/Memoire%20final%20(Récupération%20automatique)%20BB.docx%23_Toc521269812
file:///C:/Users/tony0/Desktop/Memoire%20final%20(Récupération%20automatique)%20BB.docx%23_Toc521269813
file:///C:/Users/tony0/Desktop/Memoire%20final%20(Récupération%20automatique)%20BB.docx%23_Toc521269814
file:///C:/Users/tony0/Desktop/Memoire%20final%20(Récupération%20automatique)%20BB.docx%23_Toc521269815

Viil.

Liste des tables

Table 1 - Les compartiments des marchés reglementés d’Euronext ..................cc........ 9
Table 2 - Hypotheses sur les retraits volontaires de la cote..........cccoooooeiiiiinii. 39
Table 3 - Résultats du t-test entre les deux échantillons appariés..............ccc..o. 43
Table 4 - Modele de régression logistique complet ...t 46
Table 5 - Modele de régression logistique apres sélection des variables .................... 49

Table 6 - Tableau récapitulatif des régressions logistiques ...........cccccooieiiiiiiiinn... 50



Introduction

C’est une affaire qui avait fait grand bruit dans le monde financier : le géant de
I'informatique Dell se retirait volontairement de la bourse de New-York (NASDAQ) en
2013 (Gupta, Damouni, & Roumeliotis, 2013). « Volontairement ». Ce terme ne corres-
pond pas avec I'idée que l'on se fait d’un retrait de la cote. On imagine plutot les entre-
prises dont les titres sont radiés d’un marché comme des firmes & bout de souffle, au bord
de la faillite et qui ne peuvent plus se soumettre aux réglementations cotiteuses imposées
par le marché. Ou encore des firmes qui sont hostilement phagocytées par un concurrent
avide d’étendre sa domination. On en était bien loin pour Dell, I'instigateur du retrait
n’étant personne d’autre que le CEO et fondateur de I’entreprise Américaine, Michael
Dell.

Cependant, méme si ce délitsting fut probablement I'un des plus médiatisés interna-
tionalement, le fabricant d’ordinateurs n’était pas la premiere firme a se retirer volontai-
rement des marchés, et encore moins la derniere. Dans notre plat pays, des enseignes
aussi connues qu’Omega Pharma, Pairi Daiza ou encore Duvel sont autant de firmes
parmi des centaines d’autres qui ont tourné le dos aux marchés boursiers dans le monde.
Rien qu’en Europe, Martinez et Serve (2011a) estiment que 25% des firmes cotées entre
1995 et 2005 se sont retirées des marchés, représentant une perte énorme pour ces derniers.
Mais alors pourquoi ? Pourquoi renoncer a cette « machine a sous », a cette vitrine que
représente la Bourse 7 Quels sont les principaux facteurs qui incitent les firmes et leurs
actionnaires a se retirer de la bourse 7 C’est la toute la problématique.

Les premieres études sur le sujet virent le jour des les années 1980, couvrant les
Leveraged Buy Out, des transactions impliquant presque systématiquement des fonds de
private equity et caractérisées par un endettement tres conséquent. Depuis lors, les re-
traits volontaires se sont multipliés sur les différentes places boursiéres, notamment eu-

ropéennes sous forme de Buy Out Squeeze Out, des délistings initiés par le(s) actionnaires



historique(s) de I'entreprise. Cependant, les quelques dizaines de travaux traitant cette
problématique sont tres hétérogenes et les auteurs peinent a s’accorder sur de nombreuses
définitions, & commencer par celle de retrait volontaire, tantot appelé LBO, MBO, LMBO
ou BOSO.

Afin de mettre de 'ordre dans les écrits antérieurs et de mieux répondre aux ques-
tions susmentionnées, une revue exhaustive de la littérature s’imposait. Toutefois, avant
de s’attaquer aux facteurs décisionnels des retraits volontaires de la cote, il paraissait
pertinent d’investiguer les introductions en bourse, les marchés sur lesquels elles ont lieu
et les raisons de faire appel public a I’épargne. Comprendre le cheminement des entre-
prises depuis leur IPO jusqu’au point critique qu’est le délisting volontaire a permis de
pleinement saisir les raisons sous-jacentes a ce phénomene.

Dans la littérature scientifique, il existe une douzaine de variables qui sont fréquem-
ment mises en avant comme influengant la volonté de se retirer de la bourse. Afin de
tester et de confirmer (ou affirmer) ces hypothéses, il était judicieux de mener deux
analyses. D’un cOté, une analyse statistique pour analyser du « chiffré », garder une
certaine objectivité et mettre en avant les facteurs « comptables » qui pesent dans la
décision du retrait (Thiétart, 2007). Parmi les outils disponibles, le test de student a
permis de dresser un « profil » des firmes qui se sont retirées de la cote et un modele de
régression logistique de mettre en évidence les variables ayant un impact significatif sur
cette décision. De 'autre c6té, une analyse qualitative sous forme d’entretiens semi-di-
rectifs semblait étre une évidence pour mieux ressentir la stratégie « réelle » derriere les
chiffres dans ce type d’opérations (Thiétart, 2007; Yin, 2013). De surcroit, trés peu
d’études sur cette problématique incluent des cas détaillés, justifiant s’il le fallait encore
la plus-value de I'approche qualitative.

La problématique et les outils pour tenter d’y répondre étant fixés, il s’agissait alors
d’en définir le cadre afin de pouvoir collecter les données nécessaires. La plupart des

études se concentrant sur les pays anglo-saxons et les LBO, il était donc plus intéressant



d’étudier les firmes européennes et leur actionnariat concentré et souvent familial entrai-
nant des sorties sous forme de BOSO (Faccio & Lang, 2002; Martinez & Serve, 2017).
Concernant le marché boursier, la plupart des travaux antérieurs se concentrent sur les
retraits d’'un marché national. Afin d’apporter de l'originalité, Euronext, importante
bourse paneuropéenne, s’est alors avérée étre la bourse idéale pour réaliser ce mémoire
(annexe A).

Le choix de la période concernée est une fois de plus basé sur un choix rationnel. A
ma connaissance et apres un apercu de la littérature, jamais la période post-crise de 2008
n’avait été couverte, or cette crise a peut-étre joué un role dans les retraits volontaires.
De plus, la disponibilité des données est évidemment plus élevée pour les années plus
récentes. C’est donc en toute logique que la période concernée pour mesurer les retraits
volontaires de la cote via BOSO sur Euronext se situe entre 2011-2017.

Il a été possible d’identifier 56 firmes qui se sont retirées des marchés financiers dans
le cadre défini ci-dessus ; chacune d’entre elles a ensuite été appariée avec une entreprise
de la méme industrie qui est restée cotée. Cela a permis d’effectuer le modele de régres-
sion logistique tout en réduisant le biais du modele induit par ce facteur.

Finalement, la derniére partie de ce mémoire reprend les principaux enseignements
a tirer par rapport a la problématique posée. Ces conclusions sont basées sur la compa-
raison entre les résultats obtenus grace aux différentes analyses et les hypotheses émises

en théorie.



[itude théorique

La partie théorique de ce mémoire se concentre sur les différents écrits traitant des
retraits volontaires de la cote et les raisons sous-jacentes a ce phénomene. Avant toute
chose, il semblait opportun définir concisément les introductions en bourse, le marché
d’Euronext et les raisons qui incitent les entreprises a tenter 'aventure boursiere. Cela
donne au mémoire un cadre plus précis et une meilleure idée du cheminement qui conduit
certaines firmes a se retirer des marchés.

La partie principale de la théorie porte ensuite sur les différents types de retraits de
la cote (involontaires vs volontaires) avant d’aborder en détail les raisons qui incitent les
entreprises a quitter volontairement les marchés boursiers. Enfin, un rapide état des lieux

concernant la situation des firmes apres un retrait est établi.



1 L’utilité du financement par la bourse

1.1 Introduction en bourse ou IPO

La bourse est avant tout un marché (électronique de nos jours), un lieu d’échanges
ou se rencontrent différents agents économiques pour acheter et vendre des titres finan-
ciers (e.g. des actions) & un prix établi appelé cours de bourse (Duplat, 1987; Lagneau-

Ymonet & Riva, 2015; Le Saout, 2016).

Figure 1 - Le marché boursier (Duplat, 1987, p.17)

DEMANDE

Acheteurs de
titres

Vendeurs de

titres

Cours
Besoin de du titre Disposent de

financement

capitaux

Le marché boursier est composé de deux sous-ensembles aux fonctions différentes
mais essentielles pour les entreprises : le marché primaire et le marché secondaire. Le
marché primaire concerne les titres lors de leur émission et a deux missions principales

(Alphonse, Desmuliers, Grandin, & Levasseur, 2013; Le Saout, 2016) :

e lever du capital par émission d’actions pour les entreprises, notamment lors de
I'introduction en bourse, ou par ’émission de nouveaux titres pour les sociétés
déja cotées (Alphonse et al., 2013).

o « le transfert de '’épargne des agents a capacité de financement (les investis-
seurs) vers les agents a besoin de financement (les entreprises) » (Alphonse et

al., 2013, pp. 14)



Le marché secondaire permet quant a lui I’échange (vente - achat) de titres déja
présents. Bien qu’il ne permette pas aux entreprises de lever des ressources, le marché

secondaire garde trois fonctions clés (Alphonse et al., 2013) :

e la mobilisation de I’épargne a travers ’achat d’actions ou d’obligations
e la liquidité de I’épargne de par la négociation en continu des actifs financiers

e la mobilité de I’épargne

L’introduction en bourse, ou Initial Public Offering (IPO') en anglais, désigne donc
le moment ol une entreprise décide de « devenir publique » en émettant des actions sur
le marché primaire d’une place financiére comme Euronext Brussels par exemple (Brealey,
Myers, & Marcus, 2012). Les acheteurs de I'TPO participent donc au financement des
actifs réels de I'entreprise et recoivent en retour des titres financiers, des parts de I'en-
treprises appelées actions : ce sont des actionnaires. (Brealey et al., 2012; Le Saout, 2016;
Lehmann, 2014).

Il existe des marchés financiers partout dans le monde, et une entreprise peut décider
de s’introduire en bourse a ’endroit qu’elle considere le plus intéressant®. Etant donné
que la partie pratique de ce mémoire se concentre sur la bourse européenne Euronext NV,

il semble des lors opportun de bien comprendre I'organisation de cette derniere.

1.2 Euronext

En septembre 2000, le monde financier assista a la fusion des Bourses de Paris,
Bruxelles et Amsterdam pour donner naissance a la premiere Bourse européenne, la so-
ciété de holding hollandaise : Euronext NV, un marché primaire et secondaire a la fois.
La Bourse de Lisbonne suivra le pas en 2002. L’objectif majeur était de gagner en com-
pétitivité d’un point de vue international mais surtout, pour concurrencer la London

Stock Exchange, alors premiere Bourse en Europe. De plus, la bourse paneuropéenne

! Le terme « IPO » étant communément utilisé dans la langue francaise, il sera régulierement utilisé dans ce mé-
moire.

2 Sous réserve qu’elle respecte les conditions du dit marché.



souhaitait attirer plus d’entreprises étrangeres, réduire les cofits pour les sociétés cotées
et augmenter les réserves de liquidités (Alphonse et al., 2013; Le Saout, 2016; Nielsson,
2009).

En 2007, Euronext NV et la New York Stock Exchange (NYSE) fusionnent et de-
viennent la plus grande plateforme de cotation au monde, une holding de droit américain
appelée NYSE-Euronext®. (Alphonse et al., 2013; Antoine & Capiau-Huart, 2012). Fort
de cette union, Euronext London fut créée en 2010, principalement pour permettre aux
entreprises internationales de se coter sur le vieux continent (Le Saout, 2016). Finale-
ment, Intercontinental Exchange (ICE), une place boursiére américaine, a acquis le
groupe NYSE-Euronext pour un montant d’environ 8 milliards d’euros. Cette acquisition
est ensuite venue concrétiser l'intention du groupe de coter Euronext NV en bourse

(Angrand & Protard, 2014; "Intercontinental Exchange - ICE "; Soir, 2014; WFE, 2018).

Figure 2 - Les 10 plus grands marchés boursiers selon leur capitalisation boursiére en
millions d’euros (WFE, 2018)

Deutsche Boerse AG

BSE India Limited
Shenzhen Stock Exchange
LSE Group

Euronext

Hong Kong Exchanges
Shanghai Stock Exchange
Japan Exchange Group Inc.

Nasdaq - US

NYSE

'(.In-

$5.000.000 $10.000.000  $15.000.000  $20.000.000  $25.000.000

3 Le holding gére deux entités séparées et ayant leur propre statut légal et réglementaire : NYSE-Euronext US et Europe
(Antoine & Capiau-Huart, 2012)



1.2.1 Les différents marchés d’Euronext NV

Euronext NV est une société mere comptant cing filiales qui demeurent des entre-
prises de marché distinctes (figure 3). L’intérét est d’offrir pour toutes les parties pre-
nantes cing portails d’acceés a un carnet d’ordre et a une plateforme de négociation
uniques, aux regles harmonisées, garantissant ainsi un marché efficace, transparent et des
instruments financiers liquides (Antoine & Capiau-Huart, 2012). Selon le pays dans lequel
elles se trouvent, ces entreprises de marché organisent chacune un marché réglementé
(Euronext) et éventuellement des Multilateral Trading Facility (Euronext Access et
Growth). Les entreprises sont ensuite libres de choisir le marché ou elles désirent se faire

coter, en fonction de criteres tels que leur taille ou le type d’investisseur ciblé (Enternext).

Figure 3 - Les marchés d’actions d’Euronext (Euronext, 2017)
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1.2.1.1 Le marché réglementé : Euronext

Un marché réglementé est un systeme multilatéral qui est organisé par une entreprise
de marché agréée! et qui satisfait aux exigences organisationnelles légales. Il dicte les
regles de marchés auxquelles doivent se soumettre les acteurs financiers qui en font partie
(Antoine & Capiau-Huart, 2012; Lehmann, 2014). 1l existe cinq marchés réglementés en
Europe organisés par Euronext : Euronext Paris, Euronext Brussels, Euronext Amster-
dam, Euronext Lisbon et Euronext London. Ces derniers sont ensuite subdivisés en 3

compartiments en fonction de leur capitalisation boursiére (Enternext)

Table 1 - Les compartiments des marchés réglementés d’Euronext

Compartiment A Sociétés dont la capitalisation est supérieure a 1 milliard €
Exemple : Heineken sur Euronext Amsterdam : 51. 229 M€ *°

Compartiment B Sociétés valorisées entre 150 millions € et 1 milliard €
Exemple : Laurent-Perrier sur Euronext Paris : 592 M€

Compartiment C Sociétés dont la capitalisation est inférieure & 150 millions €
Exemple : Immo Moury sur Euronext Brussels : 22 M€

1.2.1.2 Euronext Growth : un MTF pour les PME et ETI

Anciennement Alternext, Euronext Growth est un Multilateral Trading Facility, un
marché a mi-chemin entre un marché réglementé et non-réglementé. Autrement dit, un
MTF est « [..] une plateforme de négociation utilisée par une entreprise de marché afin
de confronter une offre et une demande d’instruments financiers. » (Alphonse et al., 2013,
pp. 35). Les marchés Euronext Growth sont adaptés pour les PME et ETI, leur permet-

tant de lever des capitaux dans la zone Euro. Les conditions d’acces pour le marché

1 Une entreprise de marché peut recevoir un agrément en qualité de marché réglementé par son organisme de con-
trole
’ Les données de ce tableau datent du 12 avril 2018
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réglementé pouvant étre contraignantes pour de plus petites structures, ces MTF leur
permettent de financer leur développement grace a un acces simplifié & la cotation (voir

1.2.4.4) (Enternext; Le Saout, 2016; Lehmann, 2014).
1.2.1.3 Euronext Access et Access 4 : un acces facilité a la Bourse

L’ancien « Marché Libre » (MTF également) est une plateforme ouverte a toute
type d’entreprise souhaitant augmenter sa visibilité grace au statut de société cotée. Les
criteres d’admission y sont encore plus allégés que sur les marchés Euronext Growth et
l'accompagnement y est privilégié (voir 1.2.1.4) (Euronext; Le Saout, 2016; Lehmann,
2014). Pour inciter les start-up et PME en croissance a recourir a la Bourse comme moyen
de financement, un nouveau compartiment a été créé au sein d’Euronext Access: Access—+.
En plus de posséder des regles et exigences adaptées et assouplies, les entreprises sont
trés attentivement suivies (notamment par un listing sponsor) afin de les inciter a se

financer par actions (Euronext).

1.2.1.4 Un comparatif des conditions d’acces

Le choix pour une entreprise de se coter sur un marché dépend notamment des con-
ditions et colits d’admission ainsi que des obligations a respecter tout au long de la
cotation. Le tableau en annexe B résume les exigences propres a chaque marché. Notons
I'importance du listing sponsor pour les marchés Euronext Growth et Access puisqu’en

plus d’étre obligatoires, ils interviennent tout au long de la cotation.

1.2.2 Le processus d’IPO

Etant donné que les introductions en bourse sont abondamment étudiées et explici-
tées dans la littérature internationale (W. Kim & Weisbach, 2008), elles ne seront pas
exhaustivement développées dans ce travail. Néanmoins, il parait essentiel de s’intéresser
aux raisons qui incitent les entreprises a faire appel publique a I'épargne ou a rester
« privées » pour ensuite mieux comprendre la volonté de certaines compagnies de se

retirer de la bourse.
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1.3 Pourquoi s’introduire en bourse ?

Si I'introduction sur les marchés boursiers apparait souvent pour les entreprises et le
grand public comme une étape normale de développement (Jacquillat, 1989), ¢’est prin-

cipalement pour trois raisons.

1.3.1 Une source de financement (citer des exemples historiques)

La raison principale qui pousse de nombreuses entreprises a s’introduire en bourse
est la possibilité de lever des capitaux (Enternext; Martinez & Serve, 2011a). En effet, les
ressources propres a une organisation lui permettant de financier son exploitation et son
développement viennent parfois & manquer (Jacquillat, 1989). Des lors, parmi les diffé-
rentes sources de financement disponibles, la bourse apparait comme une alternative tres
pertinente.

Contrairement a 'emprunt bancaire par exemple, une IPO permet a une entreprise
d’augmenter considérablement son capital et ses fonds propres tout en limitant leur en-
dettement, diminuant le risque pour la firme (Jacquillat, 1989; Sentis, 2005). Ces capi-
taux « extérieurs » sont ensuite utilisés pour différents objectifs.

Premieérement, de nombreux auteurs (J C Brau & Ryan, 2006; Dalmas, 1999; W.
Kim & Weisbach, 2008; Ritter & Welch, 2002; Sentis, 2005) soulignent la volonté de
lever du capital avec pour but premier de financer la croissance (investissements, soutien
a l'export, etc.) de l'entreprise. Entre autres, ils mettent en avant la hausse des investis-
sements en R&D apres une IPO réussie, permettant ainsi a ’entreprise de développer de
nouveaux produits ou d’améliorer ses processus. Franck Bancel et Mittoo (2009) abon-
dent dans ce sens, tout en précisant que 'intérét de la bourse pour générer de la croissance
est particulierement présente chez les entreprises de petite taille soucieuses de soutenir
un taux de développement élevé.

L’apport de nouveaux capitaux peut également permettre a l'entreprise cotée de

soigner ses ratios financiers et en particulier de rebalancer son levier financier. Cela
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permettra a l'entreprise d’augmenter sa flexibilité financiere et sa crédibilité aupres de

potentiels investisseurs (Franck Bancel & Mittoo, 2009).

1.3.2 Augmenter la liquidité

Le concept de liquidité peut étre défini comme la possibilité d’acheter ou de vendre de
grandes quantités d’un actif (d’une action dans ce cas-ci) rapidement et a moindre cofit
(Chordia, Sarkar, & Subrahmanyam, 2005). La liquidité d’un marché financier permet
donc a un bassin d’investisseurs, en ce compris les actionnaires, de vendre ou d’acheter
des titres d’une entreprise tout au long de la vie boursiére de cette derniére (Enternext).
Plusieurs études et modeles s’accordent sur le fait que cette liquidité des actions est un
incitant majeur a la cotation boursiere, notamment parce qu’elle réduit le cout du capital
pour les entreprises (Boot, Gopalan, & Thakor, 2006; J C Brau & Ryan, 2006; Jacquillat,
1989; Pagano, 1993; Ritter & Welch, 2002).

Diederik Zandstra, Directeur exécutif du Listing International de Euronext résume le
concept en ces mots : « La cotation en bourse permet aux investisseurs initiaux d’une
société de vendre leurs titres soit pour partie au moment de I'introduction en bourse soit
graduellement tout au long de la vie boursiere de la société. Ils peuvent aussi choisir
d’accroitre leur participation a I'occasion d’augmentations de capital, partageant ainsi le
risque avec de nouveaux actionnaires tout en bénéficiant de 'augmentation du potentiel
de valorisation de la société. »(Enternext)

Mais si la liquidité est si importante aux yeux de nombreux auteurs, c¢’est principale-
ment parce qu’elle contribue a plusieurs actions stratégiques : financer le développement
de 'entreprise, participer aux fusions et acquisitions, réduire la dépendance a de puissants
investisseurs et permettre au management de renforcer le controle effectif de I'entreprise
tout en diversifiant les propriétaires (Booth & Chua, 1996; James C. Brau, Francis, &

Kohers, 2003; Brennan, 1997; Chemmanur, 1999).
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1.3.3 Notoriété & visibilité

Enfin, I'image que reflete une société aupres du grand public et des investisseurs est
un gage de sureté non négligeable. En effet, une entreprise se doit de soigner son image
et la publicité de son entreprise sous peine d’étre effacée par la concurrence. Bien que
cela ne soit pas nécessairement vrai, le statut de société cotée reflete une image solide et
ambitieuse, deux qualités prisées par le monde des affaires et par ceux qui en font par-
tie, comme de potentiels investisseurs (Enternext; Jacquillat, 1989). De surcroit, un con-
trole plus attentif de la part d’analystes financiers permet inévitablement a ’entreprise
de diminuer ses cotits d’agence entre les actionnaires et les managers de 1’entreprise avec
un renforcement du monitoring (Mehran & Peristiani, 2010).

L’introduction en bourse offre également une couverture et un engouement média-
tique beaucoup plus importants, permettant a I'entreprise d’étendre son réseau de rela-
tions, de renforcer son activité commerciale et de tisser des liens solides avec ses parties
prenantes (Block, 2004; Dalmas, 1999; Enternext; Jacquillat, 1989; Sentis, 2005). Toujours
en terme de publicité, certains auteurs avancent qu’une IPO peut mettre en lumiere la
qualité des produits de 'entreprise cotée (Stoughton, Wong, & Zechner, 2001) ou encore
accroitre sa visibilité sur le net avec I'appui de son ou ses site(s) web (Demers & Lewellen,
2003). Il n’est alors pas surprenant que, d’apres leur étude aupres de CFO européens, F
Bancel et Mittoo (2001) placent le renforcement de la visibilité comme facteur le plus

incitant a la cotation boursiere.
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1.4 Freins & la cotation

Nous venons de le voir, la cotation amene des avantages conséquents pour les entre-
prises, pour leurs actionnaires et les parties prenantes qui gravitent autour d’elles. Pour-
tant, certains grands groupes internationaux, comme Uber ou Airbnb pour ne citer qu’eux,
hésitent encore sur 1'utilité de s’introduire en bourse. Ceci est dii principalement a trois

obstacles.

1.4.1 Frais de cotation

La cotation sur une place boursiere engendre des cotits financiers non négligeables et
peuvent étre nettement supérieurs aux potentiels bénéfices des bourses (LSE, 2002). Par
exemple, en ce qui concerne les marchés Euronext, il existe trois types de frais auxquels

les entreprises cotées doivent se soumettre (Euronext)

- Les frais d’admission : commission unique dont le montant varie en fonction de la
capitalisation boursiere de ’entreprise au moment de I’émission de ses titres.

- Les frais annuels de cotation : frais sous forme d’abonnement annuel qui doivent
étre acquittés par les entreprises afin de maintenir leur cotation en bourse. Ils sont
calculés en fonction du nombre de titres de capital et peuvent aller jusqu’a 55 000€.

- Les frais relatifs aux émissions secondaires : frais supplémentaires applicables en
cas d’émission de nouvelles actions (émission secondaire). Calculé sur le méme prin-

cipe que les frais d’admission, ils peuvent s’élever jusqu’a 1 000 000€.°

Outre les frais susmentionnés, les entreprises désireuses de s’introduire en bourse
devront également s’acquitter de frais imposés par une cotation boursiére comme des
frais d’audit, de publication ou administratifs. Enfin, tout ceci sans compter les cofits
“indirects” que subissent les sociétés cotées liés notamment a une éventuelle sous-évalua-

tion de leur titre ou a une conjoncture économique défavorable engendrant une détresse

% Pour en savoir plus : https://www.euronext.com/fr/listing-fees
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financiere. Il n’est donc pas étonnant que tous ces coiits rebutent de nombreuses entre-

prises a faire appel public a I’épargne (Martinez & Serve, 2011a).
1.4.2 Perte de confidentialité

Apres une IPO, les entreprises sont tenues de divulguer certaines informations, no-
tamment afin de rassurer les autorités de marchés ou d’informer les investisseurs et les
actionnaires. Ainsi, les propriétaires d’entreprises privées craignent souvent que ces don-
nées sur leurs ventes, salaires, modes d’opération ou autres contrats matériels soient
exploitées par la concurrence et réduisent leur avantage compétitif. De plus, lorsqu’une
entreprise traverse une période délicate, ces informations peuvent aggraver la situation,
repoussant d’autant plus les potentiels investisseurs. (Barden, Copeland, Hermanson, &
Wat, 1984; James C Brau & Fawcett, 2006; LSE, 2002; Schneider, Manko, & Kant, 1981).

Dans la méme optique, Spiegel et Tookes (2007) ont démontré dans leur travail qu'il
existait un lien entre la décision de s’introduire en bourse et I'obligation de divulguer des
informations. En effet, les auteurs en sont venus a la conclusion que certaines entreprises
étaient frileuses a se lancer en bourse car craignant de devoir partager des documents sur
des innovations développées en interne et qui permettraient ainsi a leurs concurrents de
copier ces mémes innovations. D’autres auteurs, comme Maksimovic et Pichler (2001) et
Bhattacharya et Ritter (1983), mettent également en avance la crainte de fournir a la

concurrence des informations clés.

1.4.3 Perte de controle et de propriété

Une conséquence inévitable d’'une introduction en bourse est I’entrée d’actionnaires
au capital d'une entreprise. Or cela peut représenter un frein important a la cotation, les
dirigeants craignant de perdre le contrdle qu’ils exercent sur la société. James C Brau et
Fawcett (2006) avancent méme le désir de conserver le pouvoir de décision comme pre-
miere raison de rester une compagnie privée. Cette perte de contrdle entraine également

une perte de flexibilité et de rapidité puisque certaines décisions, parfois stratégiquement
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cruciales (une acquisition par exemple) doivent se faire avec I'accord de la majorité des
actionnaires (LSE, 2002; Schneider et al., 1981).

Au-dela de I’éventuelle perte de controle, la relation entre le management d’une en-
treprise et ses parties prenantes peut étre problématique. Contrairement au statut privé,
une entreprise cotée ne choisit pas ses actionnaires, or ces derniers peuvent avoir des
opinions et des vues totalement différentes du management. Ce non-alignement des inté-
réts peut gravement nuire a la gouvernance des entreprises et a leur performance par
extension (Boot et al., 2006). Dans le magazine spécialisé BusinessWeek., Thornton (2004)
confirme cette difficulté en citant Arthur F. Anton, CEO de Swagelok Co., entreprise
américaine qui atteignait alors $1 milliard de ventes annuelles : "Toute notre philosophie
est construite dans une optique de long-terme. Ca deviendrait beaucoup plus dur a gérer

[si on se langait en bourse]. Vous ne pouvez pas choisir vos actionnaires”.
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2 Une utilité en question

La décision de s’introduire en bourse est donc prise en tenant compte des avantages
et inconvénients qu’implique une cotation boursiére. Selon plusieurs auteurs, cette re-
cherche d’un rapport « cotits-bénéfices » optimal se fait tout au long de la cotation et
peut, le cas échéant, pousser une entreprise a se retirer de la bourse (S. Bharath, Dittmar,
& Sivadasan, 2014; Ventoruzzo, 2010). Mais ces retraits de la cote’, qui entrainent ’aban-
don du statut de société faisant appel public & I’épargne, ne sont pas toujours volontaires ;
ils peuvent en effet étre imposés par les marchés en cas de non-respect des regles de
cotation (Macey, O’Hara, & Pompilio, 2008; Martinez & Serve, 2011b, 2017)

A titre d’exemple représentatif, depuis 2012 sur les marchés d’Euronext le nombre
d’entreprises dont les actions ont été radiées (volontairement ou involontairement) est
presque systématiquement supérieur au nombre d’ITPO. Par conséquent, le nombre de
sociétés cotées est passé de 1335 a 1255 en l'espace de 5 ans, suscitant des inquiétudes
pour les dirigeants des marchés et remettant en cause 1'utilité de ceux-ci. (voir figure 4)

(Euronext).

Figure 4 - Nombre d'IPO et de retraits de la cote sur Euronext entre 2012 et 2017
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2.1 Retraits involontaires de la cote

Selon Macey et al. (2008) et Djama, Martinez, et Serve (2012), les marchés financiers
et leurs autorités peuvent décider de radier les titres d’'une entreprise de la cotation si
cette-derniere ne respecte pas les regles en vigueur ou ne dispose plus des ressources
financieres nécessaires a la cotation : c¢’est un retrait de la cote involontaire®. En ce qui
concerne Euronext, I’entreprise de marché d’Euronext compétente peut radier, de sa
propre initiative, des titres de son marché pour des motifs tels qu'une liquidation, une
faillite ou tout non-respect des regles de cotations stipulées dans le réglement des marchés
Euronext (Euronext).

Ces retraits « forcés » sont tres souvent désastreux pour les entreprises. Non seule-
ment sont-ils extrémement onéreux’ mais ils envoient en plus un mauvais signal aux
actionnaires et aux investisseurs de la société cotée, plongeant souvent cette derniere
dans une crise aboutissant a la faillite (Charitou, Louca, & Vafeas, 2007; Macey et al.,
2008). Malgré I'impact énorme qu’ont les retraits involontaires de la cote et l'intérét
qu’ils méritent dans la littérature scientifique, ce travail se concentre sur les retraits

volontaires qui sont explicités en détail dans les prochaines sections.

2.2 Retraits volontaires de la cote

Contrairement aux retraits abordés dans la section précédente, les retraits volontaires
de la cote sont donc des sorties de la bourse initiées par la firme. Au-dela de cette défi-
nition simple et concise, ce type de retraits représente une catégorie assez hétérogene
puisque différentes subdivisions existent : retraits avec échanges ultérieurs ou retraits
sans échange ultérieur, LBO ou BOSO, etc. (Macey et al., 2008; Martinez & Serve, 2017).

Tentons d’y voir plus clair.

® Involuntary delisting en anglais
? Entre Pannonce du delisting et le delisting effectif, il peut se passer des semaines voire des mois avec comme
conséquences une volatilité accrue, un manque de liquidité et une perte de valeur énorme pour entreprise.
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1.2.1 Retraits volontaires de la cote avec échanges ultérieurs

Il arrive qu’une entreprise soit cotée sur plusieurs marchés simultanément, par
exemple sur son marché « domestique » et sur un marché « étranger » : c’est le cross-
listing. Si, pour des raisons d’ordre stratégique, la firme décide de garder sa cotation
uniquement sur son marché domestique, elle effectue un cross-delisting et cesse d’échan-
ger sur le marché étranger (Martinez & Serve, 2017; Pfister & von Wyss, 2010; You,
Parhizgari, & Srivastava, 2012).

De plus, Martinez et Serve (2017) et Leuz, Triantis, et Yue Wang (2008) soulignent
également le phénomene appelé communément « going dark » dans la littérature inter-
nationale. Selon les auteurs, “une entreprise peut décider de se retirer d’un marché régle-
menté, mais continuer d’échanger sur un marché non-réglementé. Ce type de delisting
est appelé going dark » (Martinez & Serve, 2017, pp. 738). Ce phénomeéne est plus cou-
rant aux Etats-Unis ou les marchés de gré a gré (« OTC markets ») sont plus développés
qu’en Europe par exemple (Kashefi Pour & Lasfer, 2013).

Ces retraits avec échanges ultérieurs et les causes sous-jacentes a ce type de retraits
sont moins étudiés dans la littérature internationale étant donné qu’ils ne bouleversent
pas l'organisation de l’entreprise comme le font les retraits sans échange ultérieur

(Martinez & Serve, 2017).
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2.2.2 Retraits volontaires de la cote sans échange ultérieur

Premierement, ces retraits volontaires peuvent étre la conséquence d’une fusion ou
une entreprise cotée cesse d’exister au profit d’un nouveau groupe plus grand. Les titres
sont alors radiés de par la nature de 'opération (Macey et al., 2008; Martinez & Serve,
2017).

Cependant, lorsque ces retraits suivent une acquisition ou une offre publique d’achat,
on parle alors de « Going Private Transactions » (GPT)Y. Certains auteurs parlent
également de « Public-to-Private Transactions » (PtoP) (Djama et al., 2012;
Pietrancosta, 2014; A. Sannajust, 2009; Weston, Siu, & Johnson, 2001). Dans la littéra-
ture académique, les scientifiques peinent a s’accorder sur une définition précise des GPT
mais un consensus se dégage. En effet, dans les ouvrages couvrant le sujet, ces transac-
tions impliquent généralement une prise de controle d’une entreprise par un nombre
restreint d’investisseurs qui ne souhaitent plus voir leurs actions cotées en bourse (Leuz
et al., 2008; Martinez & Serve, 2017). Parmi les différents types de GPT, il convient de
distinguer deux principales catégories en fonction de la nature des parties prenantes qui
initient le retrait de la cote et de la structure de I'actionnariat.

Lorsque I'actionnariat d’une entreprise est dispersé entre de nombreux individus, le
délisting se fera principalement sous rachat par effet de levier, plus communément appelé
Leveraged Buy Out (LBO). Ce type de retrait de la cote est caractérisé par un endette-
ment conséquent de l'initiateur du retrait (et donc un haut levier financier) et la parti-
cipation de fonds private equity est quasi systématique. (Brealey et al., 2012; Martinez
& Serve, 2017; Simons & Renneboog, 2005).

En revanche, si I'actionnariat est concentré dans les mains de peu d’individus, 'ini-
tiateur du retrait de la cote est 'actionnaire majoritaire, qui peut étre une personne

physique ou morale. Dans ce cas de GPT, I'instigateur du retrait cherche progressivement

" En francais cela se traduit par « opération de fermeture du capital » mais cette expression ne se retrouve que
trées rarement dans la littérature, raison pour laquelle GPT sera utilisé dans cet ouvrage



21.

a augmenter le nombre d’actions en sa possession (notamment & travers une offre pu-
blique d’achat) et ainsi, son pourcentage de droits de votes. Lorsqu’un certain seuil d’ac-
tions est franchi (95% en Belgique par exemple'!), 'actionnaire majoritaire peut légale-
ment exercer le droit de racheter (« de force ») les actions restantes aux actionnaires
minoritaires : on parle de « Buy Out Squeeze Out (BOSO) » ou « squeeze out »'
Contrairement aux LBO, les BOSO ne nécessitent pas un recours a la dette particuliere-
ment intense mais suivent des procédures d’achats normales. (Djama et al., 2012;
Martinez & Serve, 2011a, 2017).

Mis a part ces deux grandes catégories de GPT, on retrouve d’autres termes pour
qualifier ces retraits de la cote. Par exemple, lorsque le retrait est initié par 1'équipe de
direction en place, on parle alors de « Management Buy-Out » (MBO). Par opposition,
si une équipe de management d’une entreprise en acquiere une autre avec pour but de la
retirer de la cote, il s’agit d’'un « Management Buy-In » (MBI). Dans certains cas,
I’équipe de management en place peut interagir avec une équipe de management exté-
rieure a l'entreprise pour sortir celle-ci de la bourse : un « Buy In Management Buy-
Out » (BIMBO) (Pohlhausen, 2003; Simons & Renneboog, 2005; Yousfi, 2007; Zambelli,
2008). Enfin, un « Institutional Buy-Out » (IBO) est un retrait de la cote ot 'entreprise
délistée est d’abord acquise par un investisseur institutionnel comme un fond commun
d’investissement, une compagnie d’assurance, un fond de pension ou encore une banque
(Brealey et al., 2012; Simons & Renneboog, 2005).

Selon les ouvrages, les MBO et MBI sont tantot considérés comme une catégorie
particuliere de LBO (Djama et al., 2012; Simons & Renneboog, 2005; Zambelli, 2008),
tantot de BOSO (Martinez & Serve, 2017). Certains auteurs sont plus clairs et distin-
guent les « Leveraged Management Buy Out/ Buy In » (LMBO/LMBI), ou les retraits

sont initiés par le management mais suivent un processus de type LBO (avec un haut

' (Antoine & Capiau-Huart, 2012)
2 Voir 6.1 pour des informations plus détaillées sur le squeeze out et la législation en vigueur.
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levier financier), et les MBO « classiques » qui constituent la premiére démarche d’un
squeeze out (Jones, 1991; Pohlhausen, 2003; "Preparatory Considerations for Value
Creation Analysis in LBOs on Investment Level," 2007; Yousfi, 2007; Zambelli, 2008).
Dans tous les cas, les opérations mentionnées ci-dessus entrainent la radiation des
titres sur les marchés boursiers et conferent de fait a 'entreprise le statut « d’entreprise
privée » (Djama et al., 2012). Pour finir, étant donné la nature historique et familiale de
I’actionnariat dans les sociétés européennes, les BOSO sont prédominants en Europe alors
que les LBO sont principalement d’application dans les pays anglo-saxons ou ’actionna-
riat est moins concentré (Djama et al., 2012; Faccio & Lang, 2002; Martinez & Serve,

2011a).

Figure 5 - Les types de retraits de la cote
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2.3 Facteurs déterminants du retrait volontaire de la cote

Comme évoqué précédemment, les retraits volontaires de la cote ne sont pas des
phénomenes extraordinaires sur les marchés boursiers. Quelles sont les raisons sous-ja-
centes a ce probleme 7 Au fil des précédentes études, il est possible de distinguer quatre
grandes catégories de raisons aux retraits volontaires : la réduction des bénéfices liés a
la cotation, 'augmentation des coflits de cotation, la réduction des cotlits d’agents et les
phénomenes extérieurs a la firme. La revue de littérature qui suit s’appuie fortement sur
celle établie par Martinez et Serve (2017) tout y apportant de nouveaux points de vues
afin d’étre tout a fait exhaustif. Finalement, les résultats des tests empiriques menés sur
les variables ci-dessous sont rassemblés dans le tableau en annexe A pour une lecture

plus claire et concise.

2.3.1 La réduction des bénéfices liés a la cotation

Certains auteurs comme S. T. Bharath et Dittmar (2010) et Ventoruzzo (2010) pré-
sentent les décisions de se lancer en bourse et d’éventuellement s’en retirer comme un
calcul de colits/bénéfices. Autrement dit, lorsque les bénéfices ressentis par une entre-
prises suivant son introduction en bourse deviennent moins importants que les cotits que
I’entreprise doit subir, cette derniére prendra donc la décision de se retirer de la bourse.

Cinq facteurs peuvent contribuer a réduire 'intérét des marchés boursiers.

2.3.1.1 Manque de liquidité des titres

Comme évoqué dans la section 1.3.2, la liquidité des titres est un des incitants ma-
jeurs a la cotation. Si celle-ci venait a baisser, cela peut étre un facteur déterminant dans
la décision de se retirer de la bourse. En effet, des titres qui s’échangent difficilement
peuvent rebuter de potentiels investisseurs étant donné la difficulté pour ces derniers de
revendre leurs titres en cas de probleme. Cette perte d’intérét pour les titres d’une en-

treprise peut diminuer la valeur de marché de cette derniére et inciter ses dirigeants a se

retirer des marchés (S. T. Bharath & Dittmar, 2010; Bortolon & Silva Junior, 2015;
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Mehran & Peristiani, 2010; Michelsen & Klein, 2011). De plus, selon Achleitner, Betzer,
Goergen, et Hinterramskogler (2013) et Thomsen et Vinten (2014), si la liquidité est
faible, il est plus aisé pour certains acteurs comme des Private Equity de se lancer dans
un LBO, entrainant la radiation des titres d’une entreprise cotée en bourse.
2.3.1.2 Manque de visibilité

Une fois de plus, la visibilité représentant un intérét important pour les marchés
boursiers, il est alors évident que lorsque celle-ci vient a diminuer, le rapport cotits/bé-
néfices en est négativement impacté. Une conséquence majeure d’'un manque de visibilité
(aupres des investisseurs, analystes financiers et des consommateurs) peut étre une vola-
tilité des titres accrue et parfois catastrophique pour la valeur de ces derniers, exposant
I'entreprise a de dangereuses chutes de bourse (Kashefi Pour & Lasfer, 2013; Mehran &
Peristiani, 2010). De plus, certaines entreprises pourraient tenter de remédier a ce pro-
bleme en investissant des ressources pour augmenter leur notoriété (a travers du moni-
toring ou du reporting par exemple) , ce qui représente parfois des colits non-négligeables
(Aslan & Kumar, 2010; S. T. Bharath & Dittmar, 2010).
2.3.1.3 Besoin réduit en financement extérieur

Les marchés boursiers permettent de lever des fonds, notamment pour financer des
projets et booster la croissance des entreprises. Cependant, certaines entreprises matures
et stables ont des perspectives de croissance réduites et le besoin d’investir massivement
dans le développement de 'entreprise est donc tres restreint. Des lors, il serait plausible
de penser que les firmes avec peu de perspectives de croissance sont plus susceptibles de
se retirer volontairement des marchés (Aslan & Kumar, 2010; Belkhir, Boubaker, &
Rouatbi, 2013; S. T. Bharath & Dittmar, 2010; Bortolon & Silva Junior, 2015; W. S.
Kim & Lyn, 1991; Martinez & Serve, 2011b, 2017; Weir, Laing, & Wright, 2005a, 2005b).

Des rendements en dividendes élevés sont également attendus pour les entreprises
n’ayant pas de lourds investissements prévus. En effet, le surplus de profits générés par

les entreprises matures ne sont pas toujours réinvestis (en R&D par exemple) au sein de
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I’entreprise mais parfois redistribués aux actionnaires. Ainsi, selon certains auteurs, des
dividendes élevés pourraient donc indiquer de faibles besoins en financement et une sortie
de bourse future (Bortolon & Silva Junior, 2015; MAUPIN, BIDWELL, & ORTEGREN,
1984; Michelsen & Klein, 2011; Rao, Waters, & Payne, 1995; Tutino, Panetta, & Laghi,
2013).
2.3.1.4 Levier financier

Les approches sur I'impact du levier financier sont opposées dans la littérature. D’une
part, certains affirment qu'un endettement conséquent (et donc un levier élevé) est un
signe annonciateur d’un retrait volontaire. En effet, les défenseurs de cette hypothese
soulignent que certaines firmes tentent I’aventure boursiere pour rééquilibrer leur levier,
ce qui leur permet d’augmenter leur pouvoir de négociation aupres des banques notam-
ment. Conséquemment, si ces firmes-la ne parviennent pas a redresser leur levier, la
cotation est remise en cause (S. Bharath et al., 2014; Kashefi Pour & Lasfer, 2013).

D’autre part, d’autres chercheurs affirment au contraire qu’un faible levier financier
est un facteur incitant les entreprises a se retirer de la bourse. Si une entreprise n’est que
faiblement endettée, elle jouit d’une certaine marge pour augmenter sa dette et n’a donc
plus besoin des marchés financiers pour financer ses projets préférant faire appel aux
banques (surtout dans les périodes ou les taux d’intéréts sont bas) (Bortolon & Silva
Junior, 2015; Gleason, Payne, & Wiggenhorn, 2007; Martinez & Serve, 2011a; Michelsen
& Klein, 2011). De plus, si une entreprise n’est que peu financierement contrainte, elle
sera d’autant plus intéressante pour une société de private equity dans le cadre d’un LBO
a la suite duquel I'entreprise atteindra une valeur optimale pour son levier financier
(Achleitner et al., 2013; Desbrieres & Schatt, 2002; Ehn, 2016; W. S. Kim & Lyn, 1991;

Le Nadant & Perdreau, 2006; Leuz et al., 2008).
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2.3.2 Augmentation des coiits de cotation

Toujours dans cette optique de rapport coiits/bénéfices pour les entreprises, il est
certain que lorsque les désavantages liés a la cotation prennent plus d’importance, I'utilité

de la cotation est remise en question.

2.3.2.1 Taille des entreprises

Comme mentionné précédemment (1.4.1), les entreprises doivent se soumettre aux
regles de marchés et payer des frais relativement importants en termes d’audits et de
reporting. Il n’est pas étonnant que certains auteurs affirment que les grandes firmes,
intuitivement plus « visibles » et généralement avec plus de revenus, sont plus & méme
de supporter ces colits et donc, moins tentées par un delisting (Becker & Pollet, 2008;
Martinez & Serve, 2011a).

De plus, la taille des entreprises semble influer sur d’autres facteurs comme la visi-
bilité puisque les petites entreprises sont moins a méme de générer et divulguer de I'in-
formation pour les investisseurs. Certains auteurs affirment également qu’elles sont moins
attirantes aux yeux des analystes financiers, renforcant encore une fois ce manque de
visibilité (Bortolon & Silva Junior, 2015; Engel, Hayes, & Wang, 2007; Leuz et al., 2008;
Michelsen & Klein, 2011). Enfin, dans un processus de retrait, il y a des cotits qui aug-
mentent proportionnellement a la taille de I'entreprise (comme par exemple le prix de
l'offre faite aux actionnaires minoritaires) et les grandes firmes sont alors moins dési-
reuses de radier leurs titres de la cote (W. S. Kim & Lyn, 1991; Rao et al., 1995).
2.3.2.2 Sous-évaluation

La sous-évaluation des titres est un facteur tres présent dans la littérature et de
nombreux auteurs ont testé avec succes l'influence négative d’une sous-évaluation sur la
probabilité de quitter la bourse (voir table A). Ensuite se présentent deux cas de figure

avec le méme résultat final :

- Soit la sous-évaluation est « artificielle », c¢’est-a-dire qu’elle découle de manipula-

tion de ratios par les managers de I'entreprise. Cela arrive quand les managers (qui
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sont parfois actionnaires également) possédent de 'information privée sur les per-
formances futures de l'entreprise et estiment que la cotation ne se justifie plus,
notamment les cofits de listing. Alors, si les titres sont sous-évalués (suite aux
manipulations comptables), cela va leur permettre de les racheter & un prix inférieur
(déloyal) a leur valeur réelle et ainsi réaliser une plus-value, en plus de profiter de
la performance véritable de I’entreprise (Croci & Giudice, 2014; W. S. Kim & Lyn,
1991; Martinez & Serve, 2011a; Tutino et al., 2013).

- Soit les titres sont réellement sous-évalués d’apres les informations d’ordre privé
que possedent les initiés. Cela augmente alors la difficulté d’attirer le regard des
investisseurs et autres agents financiers menant a d’importants problemes évoqués
précédemment (manque de visibilité, acces au financement limité, etc.). Il est alors
évident qu’afin de profiter pleinement des performances de I'entreprises sans subir
les dommages entrainés par une sous-évaluation, une GPT semble étre une décision
pertinente. (Belkhir et al., 2013; W. S. Kim & Lyn, 1991; A. A. Sannajust, M. &

Teulon, 2015; Thomsen & Vinten, 2014; Ventoruzzo, 2010; Weir et al., 2005b)

2.3.2.3 Performance et profitabilité en baisse

La profitabilité et la performance des entreprises sont deux choses difficiles & mesurer
et a distinguer 'une de l'autre et cela se ressent dans la littérature. Néanmoins, les
chercheurs ayant étudié la relation entre ces facteurs et la probabilité de retrait volontaire
s’accordent sur le fait que de faibles ratios de performance et de profitabilité (e.g. ROA,
ROE) sont annonciateurs d’un probable délisting. En effet, il semble que ces indicateurs
soient des facteurs décisionnels clés concernant la structure de ’entreprise. De mauvais
chiffres poussent généralement les firmes a se réorganiser, entrainant parfois une sortie
des marchés boursiers dans le but d’éviter une détresse financiére catastrophique (Kashefi
Pour & Lasfer, 2013; Le Nadant & Perdreau, 2006; Leuz et al., 2008; Martinez & Serve,
2011a; Michelsen & Klein, 2011; Thomsen & Vinten, 2014). De plus, des fonds de private

equity, spécialisés dans le redressement de firmes a faible performance/profitabilité
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peuvent étre attirés par de faibles ratios et tentés de participer & un LBO (Le Nadant &

Perdreau, 2006; Thomsen & Vinten, 2014; Weston et al., 2001).

2.3.3 Réduction des coiits d’agence

Prendre la décision de se retirer des marchés boursiers ne se résume pas simplement
a un calcul couts/bénéfices. Selon la littérature en place, les couts d’agence jouent égale-
ment un role prépondérant dans les décisions stratégiques (Martinez & Serve, 2017).

Les propriétaires d’une entreprise et ses managers sont presque systématiquement
distincts et les actionnaires n’ont pas un controle direct sur le management, le conseil
d’administration (élu par les actionnaires) se chargeant de cela. La firme est contrdlée
par les managers qui n’ont pas forcément les mémes objectifs que les actionnaires. Le but
des actionnaires est généralement de maximiser le revenu sur investissement alors que,
les managers peuvent quant a eux chercher a augmenter leurs revenus personnels. C’est
de cette divergence que découlent les cotits d’agence (Brealey et al., 2012; Weston et al.,
2001).
2.3.3.1 Free cash flows

Un probleme lié a la théorie des cofits d’agence est celui de I'utilisation des free cash
flows. En effet, les managers sont parfois tentés de les utiliser pour des opérations qui
leur sont bénéfiques au lieu de les distribuer comme dividendes aux actionnaires. De
surcroit, certains émettent également des doutes sur la bonne gestion de ces FCF, ces
derniers étant parfois utilisés pour des projets a valeur actuelle nette négatives (autre-
ment dit, de « mauvais » projets) (Jensen, 1986; Kashefi Pour & Lasfer, 2013; Le Nadant
& Perdreau, 2006; Martinez & Serve, 2017; Weston et al., 2001).

Les LBO et le haut pourcentage de dette qu’ils entrainent pourraient étre un moyen
pour les actionnaires d’inciter les managers a gérer plus efficacement ces free cash flows.
En effet, avec un haut levier financier, les manager seraient contraints de dédier une
majeure partie de ces cash flows au remboursement de la dette, et de gérer le reste le

plus efficacement possible afin d’éviter la faillite de I'entreprise (Aslan & Kumar, 2010;
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Belkhir et al., 2013; Jensen, 1986; Martinez & Serve, 2017; Mehran & Peristiani, 2010;
Michelsen & Klein, 2011; Simons & Renneboog, 2005). Bien que ce facteur soit particu-
lierement pertinent dans le cas des LBO au vu des raisons explicitées ci-dessus, il n’en
reste pas moins valable pour les BOSO tant une utilisation optimale de ces cash flows
est essentielle pour la bonne santé d’une entreprise. Une firme qui a des free cash flows
élevés est donc plus susceptible de sortir de la cote puisqu’elle pourrait (devrait) consacrer
ces cash flows a la valeur de l'entreprise (Aslan & Kumar, 2010; Belkhir et al., 2013;

Michelsen & Klein, 2011; Rao et al., 1995).

2.3.3.2 Réalignement des intéréts entre actionnaires et managers

Comme évoqué ci-dessus, les managers et les actionnaires agissent souvent dans leur
intérét et cela engendre une inefficacité destructrice de valeur pour ’entreprise. De plus,
cela peut engendrer des frais de surveillance importants pour les actionnaires (Jensen &
Meckling, 1976). Certains auteurs affirment qu'un buyout permet de réduire ces cofits.
En effet, des études montrent que, lors d’'un LBO ou MBO par exemple, la participation
capitalistique des managers augmente considérablement. Alors, les intéréts des managers
et des actionnaires sont « réalignés » et les premiers ceuvrent alors pour maximiser la
valeur de Ientreprise (Achleitner et al., 2013; Brealey et al., 2012; Renneboog, Simons,
& Wright, 2007; A. A. Sannajust, M. & Teulon, 2015).

De plus, toujours dans l'optique de réaligner les intéréts des uns et des autres, cer-
taines formes de compensations pour les managers existent, comme par exemple des bo-
nus liés a la performance des titres ou le paiement en stock-options par exemple. Or ces
rémunérations sont parfois pergues comme outrageusement généreuses par certains ac-
tionnaires. Puisqu'un retrait volontaire implique généralement une concentration des
titres de ’entreprise dans les mains d’un nombre restreint d’acteurs, il est faceile de
penser que cela facilite le systéme de compensations des managers. (Brealey et al., 2012;

Opler & Titman, 1993; Renneboog et al., 2007; Weir et al., 2005a)
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2.3.3.3 Capital dispersé et le free rider problem

La théorie du « free rider problem » affirme que lorsque le capital d’une entreprise
est dispersé, les petits porteurs ont tendance a sous-investir dans le monitoring de la
firme et de son management, assumant que celui-ci serait réalisé par les plus gros action-
naires. En se retirant de la cote, le capital est de fait plus concentré et incite les différents
actionnaires a s’investir consciencieusement dans le monitoring de ’entreprise, réduisant
ainsi les cotits d’agence pour les plus gros actionnaires. Comme évoqué précédemment,
un monitoring efficace permettra également de faire en sorte que les managers aient pour
objectif la maximisation de la valeur de I’entreprise. De plus, cela atténuera aussi I'attrait
pour les fonds de private equity puisque la valeur ajoutée apres un buyout serait moins
importante (Achleitner et al., 2013; Brealey et al., 2012; Djama et al., 2012; A. A.

Sannajust, M. & Teulon, 2015; Simons & Renneboog, 2005; Weir et al., 2005a).

2.3.4 Phénomeénes extérieurs a la firme

2.3.4.1 Déductions fiscales

Les opérations de type Public To Private entrainent souvent un endettement consé-
quent, notamment pour les LBO caractérisés par un levier financier élevé. Or les intéréts
de la dette sont déductibles fiscalement. Selon Kieschnick (1998), le surplus de valeur
dégagé de cet avantage fiscal se répercute sur les premiums payés aux actionnaires lors
d’une GPT. Ainsi, plusieurs auteurs se rejoignent sur le fait que les firmes quittant vo-
lontairement la bourse ont un niveau de taxe plus élevé que les entreprises qui demeurent
listées (Achleitner et al., 2013; Aslan & Kumar, 2010; Belkhir et al., 2013; Le Nadant &
Perdreau, 2006; Lehn & Poulsen, 1989; Michelsen & Klein, 2011; Simons & Renneboog,
2005; Ventoruzzo, 2010; Weir et al., 2005a).
2.3.4.2 Protection contre les hostile takeovers

A travers une revue de littérature spécifique, Renneboog et al. (2007) ont souligné

que lors d’une offre d’achat hostile d’une entreprise sur une autre, les managers de la
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derniere font généralement les frais de cette opération. Logiquement, cela peut donc étre
un facteur incitant un MBO afin d’éviter tout licenciement pour les managers d’une
entreprise en cas de signes annonciateurs d’un rachat hostile (e.g. la participation crois-
sante au capital par une firme concurrente) (Belkhir et al., 2013; Renneboog et al., 2007;
A. A. Sannajust, M. & Teulon, 2015; Simons & Renneboog, 2005). Cependant, les au-
teurs ayant testé cette variable n'ont pas réussi a démontrer sa significativité sur 'in-
fluence des retraits volontaires (Belkhir et al., 2013; Renneboog et al., 2007; A. A.

Sannajust, M. & Teulon, 2015).

2.3.5 Tableau récapitulatif des études empiriques

Le tableau en annexe A reprend les résultats des tests empiriques menés sur les
différents facteurs cités précédemment™. Il comporte le nom des auteurs, I'année de
I’étude et enfin, des informations sur le lieu et les caractéristiques de 1’échantillon. Une
relation positive avec la probabilité de se retirer volontairement sera marquée d’'un « + »,
négative d’un « - » et non significative d’'un NS. Les proxys mesurant les variables sont
indiqués entre parentheses. L’utilisation des termes financiers en anglais étant répandue
et courante dans la littérature internationale, y compris francophone, les termes sont
volontairement laissés en anglais. Bien que la plupart du temps les études s’accordent
souvent sur le signe et la significativité des variables (a travers les proxys), ce tableau
contient plusieurs points intéressants.

D’une part, les variables de liquidité des titres, visibilité, taille et performance/pro-
fitabilité sont presque systématiquement négativement corrélées avec la probabilité de se
retirer volontairement de la cote. Au contraire, une entreprise sous-évaluée semble avoir

une tendance significative a se retirer des marchés selon les tests empiriques.

13 Ne sont pas inclus les facteurs 2.3.3.2 jusqu’a 2.3.4.2, ces facteurs se mesurant difficilement numériquement, les
résultats de tests ne sont pas limpides et sont moins pertinents pour ce tableau.
" Encore une fois, ce tableau est basé sur 'excellent travail de Martinez et Serve (2017)
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D’autre part, le rendement en dividendes et la croissance sont des variables qui font
débat parmi les résultats des études puisque lorsqu’elles sont significatives, elles influen-
cent tantot positivement, tantot négativement les retraits volontaires. Pour ne prendre
qu'un exemple, Gleason et al. (2007) trouvent un signe empirique opposé a ce qu'ils
prédisaient en théorie pour la croissance, cristallisant 'incertitude autour de ce facteur.
Le méme phénomene est observé pour le levier financier mais cela est moins surprenant
étant donné la divergence d’opinions dans les hypotheses (voir 2.3.1.4). Dans le méme
registre, les chercheurs semblent peiner a démontrer la significativité des FCF sur la
probabilité de se retirer volontairement de la bourse bien qu’étant une variable assez

fréquemment testée.
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3 Et apres s’étre retiré 7

Les retraits volontaires ont de multiples facteurs sous-jacents. Cependant, il est 1égi-
time de se demander si, a postériori, la décision de quitter les marchés financiers était la
bonne. Afin de rester concis, nous n’irons pas en profondeur sur la performance des firmes
apres leur délisting mais il me semblait pertinent d’apporter un rapide état de la littéra-
ture sur le sujet.

Savoir si le retrait volontaire était une bonne décision d’un point de vue objectif est
difficile a mesurer, tant les angles pour mesurer le succes d’une telle opération sont nom-
breux et différents. D’un point de vue général, Kaplan (1989) et GUO, S, et SONG (2011)
soulignent la valeur ajoutée de ces transactions, notamment grace a la réorganisation
structurelle et la réduction des cotits d’agence qu’elles entrainent. Abondant dans le
méme sens, Weir, Jones, et Wright (2013) confirment que les firmes sorties volontaire-
ment de la bourse présente une situation financiere générale plus saine malgré une profi-
tabilité moindre. Notons enfin que la productivité globale semble également s’accroitre
apres un GPT, encore une fois dii & une rapide restructuration du groupe (S. Bharath et
al., 2014).

A Topposé, Straska, Waller, et Yu (2012) affirment que les entreprises investissent
moins et moins efficacement aprés un retrait. Apres avoir comparé différents ratios, ils
en ont conclu que les entreprises qui se détournaient de la bourse étaient plus contraintes

financierement, sous-évaluées et présentaient des problemes de liquidité interne.
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Partie Pratique

La partie dite « pratique » de ce mémoire est destinée a comparer les hypotheses et
les affirmations émises dans la précédente partie théorique avec les résultats d’analyses
menées sur des firmes qui se sont retirées des marchés Euronext entre 2011 et 2017 (inclus)
sous forme de BOSO.

Premierement, la méthodologie et les données de 1’étude sont explicitées en détails,
dans un souci de transparence et d’exactitude. Ensuite, viennent les différentes analyses
statistiques et « qualitatives » basées respectivement sur des données financieres comp-
tables et des interviews qualitatives. Finalement, il convient d’énoncer les limites de ce
travail et d’émettre des pistes de recherches futures afin d’atteindre une connaissance de

plus en plus exacte des retraits volontaires de la cote.
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4 Données et méthodologie

Afin de pleinement saisir les raisons qui incitent les entreprises a se retirer de la cote,
il paraissait pertinent de mener a la fois une analyse quantitative et qualitative. Les deux
approches ont des avantages complémentaires qui permettent d’améliorer la précision de
la mesure et de la description (Thiétart, 2007). Les atouts de ces approches et les données

nécessaires pour les réaliser sont expliquées en détails dans cette section.

4.1 Analyse statistique

Pour pouvoir vérifier les pistes abordées en théorie, il semblait judicieux de mener
une étude statistique basée sur des données empiriques collectées sur différentes sources
dont Bloomberg. Une approche quantitative a plusieurs avantages qui semblent parfai-

tement correspondre au sujet traité dans ce travail (Thiétart, 2007) :

= permet de tester une théorie, des hypotheses : dans ce cas-ci, I'influence de cer-
tains facteurs sur la probabilité de se retirer volontairement de la cote.

= permet de trouver une relation causale entre deux variables : dans ce cas-ci, les
variables testées influencent-elles significativement la probabilité de se retirer vo-
lontairement? La relation entre les variables est-elle positive ou négative 7 ;

= permet une généralisation dans une certaine mesure : le but de ce travail étant
d’étendre les résultats a d’autres cas de firmes qui se sont retirées volontairement
sur d’autres marchés européens ;

= permet de garder une certaine objectivité : les analyses statistiques sont basées
sur des chiffres, sur du passé, sur des faits établis. On évite donc une part de

subjectivité que I'on pourrait retrouver dans une étude qualitative.

Toutes les analyses statistiques de ce travail ont été réalisées grace au logiciel informa-

tique R et plus particulierement grace a 'outil R Commander.
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4.1.1 Collection des données

4.1.1.1 Retraits volontaires suivant un BOSO

Les données nécessaires pour réaliser 'analyse statistique (voir section 5) ont été

récoltées de la manieére suivante :

a)

Euronext met a disposition des « fact books », des fichiers Excel établis annuel-
lement et contenant les informations pertinentes sur les sociétés cotées sur ses
différents marchés. On y retrouve la liste complete des entreprises dont les titres
ont été radiés.
De 2011 & 2017, 412 firmes ont été délistées d’Euronext®, 78 d’Euronext Growth
et 123 d’Euronext Access pour un total de 613 firmes. Cependant, ce nombre
regroupe les cross-delisting, les entreprises qui ont changé de marché (de Access a
Growth par exemple), les retraits involontaires, les retraits volontaires, etc. Les
firmes délistées de Euronext Access n’ont pas été prises en compte car, rapidement,
il était évident que l'obtention de données comptables était extrémement difficile.
Grace a la documentation fournie par Euronext, aux prospectus présentés aux
autorités de marché, et aux divers articles de presse disponibles sur Bloomberg, il
a été possible de distinguer 62 firmes qui se sont volontairement retirées de la cote
sous forme de BOSO dans la période voulue. Martinez et Serve (2011a) distinguent
2 types de BOSO

=  Le squeeze-out comme conséquence d’une acquisition ou d’une fusion

* Le squeeze-out initié par 'actionnaire historique'® (souvent familial)

qui renforce son controle pour sortir 'entreprise de la cote.

La deuxieme définition a été retenue pour établir ’échantillon car elle paraissait
particulierement adaptée a ’actionnariat familial européen et était peu développée

dans la littérature internationale.

% Sous-entendu Euronext Paris, Bruxelles, Lisbonne et Amsterdam.

16 Qui est au capital depuis au moins 5 ans ou la création de 'entreprise (Martinez & Serve, 2011a)
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d) Apres une recherche en profondeur sur Bloomberg et les rapports annuels des
entreprises, les firmes dont les données n’étaient pas disponibles ont été éliminées
de I’échantillon. Finalement, ’échantillon compte donc 56 firmes dont le retrait

volontaire a été initié par un actionnaire historique sous forme de BOSO.

4.1.1.2 Echantillon de contréle

Afin de mener a bien les tests statistiques et la régression logistique expliquées ci-
apres, il fut nécessaire d’établir un échantillon de controle composé d’entreprises qui sont
restées cotées sur Euronext et ce, jusque juin 2018. Afin que I'influence de 'industrie soit
réduite au maximum sur les analyses et les résultats, le groupe de controle est apparié
avec 1’échantillon de 56 firmes évoqué en 4.1.1.1. Autrement dit, a chaque firme qui s’est
retirée de la cote correspond une autre firme de la méme industrie qui est restée cotée
jusque 2018.

Pour apparier les firmes, nous avons utilisé I Industry Classification Benchmark

(ICB), un systéme hiérarchisé composé de 4 chiffres'” :

- Le premier chiffre indique I'industrie (e.g. 3 biens de grandes consommation)
- Le second le « super secteur » (e.g. 35 nourriture et boissons)
- Le troisieme le « sous-secteur » (e.g. 353 boissons)

- Le quatrieme le secteur (e.g. 3533 brasseurs)

Les firmes ont été « matchées » aussi précisément que possible, c¢’est-a-dire au meil-
leur des 4 chiffres.

Des expériences basées sur des groupes appariés permettent de controler efficacement
des sources de variabilité et de produire un modele plus cohérent (Owen, Wackerly,
Mendenhall, & Scheaffer, 2007). Cette procédure a également été appliquée dans plusieurs
études couvrant les retraits de cote (Belkhir et al., 2013; Kashefi Pour & Lasfer, 2013;

Le Nadant & Perdreau, 2006; Martinez & Serve, 2011a; MAUPIN et al., 1984; Mehran

" Pour en savoir plus http://www.ftserussell.com /financial-data/industryv-classification-benchmark-ich
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& Peristiani, 2010; Weir et al., 2005a, 2005b) et la pertinence du matching par industrie
a été souligné par Beaver (1966) et Barber et Lyon (1996). Ces auteurs affirment en autre
que I'industrie est un facteur influencant indirectement la plupart des variables dans les
modeles statistiques et qu’il faut donc éviter tout biais lié a ce facteur. Nous avons fina-
lement un échantillon « total » de 112 entreprises divisé en 2 groupes de 56, et donc

suffisamment grand pour mener a bien les analyses explicitées ci-aprés. (Owen et al.,

2007)

4.1.2 Hypotheses et proxys

Dans la partie théorique (2.3), douze facteurs ont été mis en évidence comme étant
susceptibles d’influer sur la décision de quitter les marchés boursiers. Quatre de ces der-
niers (de 2.3.3.2 & 2.3.4.2) ne sont pas inclus dans le modele de régression logistique pour

deux raisons :

- Ces variables sont difficilement mesurables et les données sont peu disponibles voire
inexistantes ;
- Etant donné la taille de I’échantillon, diminuer le nombre de variables a tester

augmentera la pertinence du modele (Owen et al., 2007).

Pour les huit variables restantes, les hypotheses suivantes (table 2) ont été testées
dans les différents analyses développées ultérieurement (section 5). Dans la table ci-contre
est également indiqué le proxy'™ utilisé pour mesurer la variable et le signe attendu de la

relation entre I’hypothese et le retrait volontaire de la cote.

'8 Encore une fois, les proxys sont laissés volontairement en anglais, les termes étant plus courants dans la littéra-

ture internationale y compris francophone.



Table 2 - Hypotheses sur les retraits volontaires de la cote

Hypothese
H1 : Liquidité des
titres

H2 : Visibilité

H3 : Besoin réduit
de financement

H4 : Levier financier

H5 : Taille de ’entre-
prise

H6 : Sous-évaluation
H7 : Performance/
Profitabilité

H8 : Free Cash Flows

39.

Proxy Abréviation Signe attendu
Volume/outstanding Vol/Shares -
shares
Analysts recommenda- AnalystsRec. -
tions

‘ Sales growth SalesGrowth -

‘ Dividend yield DvdYld +
Total debt/ total as- TDebt /T Assets -
sets
Total Assets TotAssets -
Price to book ratio PriceToBook +1

‘ ROA ROA .

‘ROE ROE -
(Cash flow from opera- FCF/TA +

tions - capex)/total as-

sets

Ces hypotheses et l'influence supposée qu’elles ont sur la probabilité de se retirer

volontairement de la cote sont basées sur les constatations établies dans la partie 2.3 et

grace au tableau en annexe A. Les données pour les proxys sont collectées en t-1, t étant

I’année du retrait volontaire afin de mieux comprendre les signes annonciateurs d’un

retrait dans un futur proche. Pour les firmes du groupe de contréle, les données sont donc

Y Le + est bien pour la relation entre la sous-évaluation et le retrait volontaire. Un Price to Book ratio faible

indiquant une sous-évaluation forte, le signe entre le proxy et le retrait serait donc -
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également collectées pour 'année t-1, en fonction des entreprises avec lesquelles elles sont

appariées. Les choix des proxys sont explicités a 'annexe C.

4.1.3 Tests d’hypotheses

La premiere analyse statistique consiste a comparer les deux échantillons appariés
décrits précédemment et ainsi, a dégager un profil type des firmes qui se sont retirées de
la cote par rapport aux autres. Pour ce faire, il convient d’utiliser le t-test (ou test de
student) pour échantillons appariés.

Le t-test est un test paramétrique® qui permet de tester si la différence des moyennes
des deux échantillons est significativement différente de 0. Autrement dit dans ce cas-ci,
qu’il n’existe pas de différence majeure pour une certaine variable entre les firmes qui se

sont retirées et leurs bindmes qui sont restées cotées (McDonald, 2014; Owen et al., 2007).

o On note ’hypothése nulle (celle que l'on teste) :  Ho : pi- pa=0
o L’hypothese alternative est donc : Hi:pi-p #0

o Vient ensuite le test statistique dont la formule est donnée par :

~

L Y1 — V2
N 1, 1
SP A RT Tha

O Y1 et Y2 sont les moyennes des deux échantillons, nl et n2 les tailles des échantillons
et Sp I’écart type cumulé.

Pour chaque variable testée, on obtient alors une valeur t qui sera ensuite comparée
a une valeur te2 ot a est le niveau de significativité. Ici, le niveau accepté sera de 10%),
autrement dit, on désire un niveau de confiance de 90%. Si la valeur absolue de t est
supérieure a la valeur de ta2, on rejette I’hypothese nulle, on peut donc raisonnablement
penser que les moyennes sont significativement différentes (McDonald, 2014; Owen et al.,

2007).

% Test, qui prend tient compte de la distribution des données (Owen et al., 2007)
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Afin de pouvoir utiliser ce test paramétrique robuste, il fallait toutefois vérifier que
la différence des paires pour chaque variable suivait une distribution normale. Malgré le
fait que la taille des échantillons garantissait normalement cette condition, il était im-
portant de la confirmer en regarder les différents histogrammes. Apres vérification, les
conditions d’application pour réaliser un test t étaient pleinement satisfaites (McDonald,

2014; Owen et al., 2007).

4.1.4 Modele de régression logistique

Le modele de régression logistique (logit) permet de tester un modele de régression
ou la variable dépendante, celle qu’on désire expliquer a l'aide de variables explicatives,
est dichotomique. Dans notre cas, la variable dépendante prend la valeur 1 si ’entreprise
s’est retirée de la cote ou 0 si elle est restée. Les variables explicatives, elles, sont les
proxys explicités en 4.1.2. Le modele de régression logistique prend alors la forme sui-

vante :

Y~B, + B S%vaesdl_ By AnalystsRec. + (4 SalesGrowth + [, DvdYld

+ By Leverage + [ TotAssets + [, PriceToBook + [y ROA

Cet outil statistique permet de tester la significativité des variables explicatives® du
modele sur la variable dépendante ainsi que le signe de la relation qui en découle (positive
ou négative). Autrement dit, un modele logit permet de trouver la valeur des coefficients
de régression (B) et de tester ’hypothese de nullité de chacun de ces coefficients. Grace
a cette analyse, nous allons donc pouvoir confronter nos résultats aux hypotheses émises

en théorie (4.1.2) et en tirer les conclusions appropriées (Foucart, 2006; McDonald, 2014).

2! Méme principe que le t test expliqué précédemment avec I'hypothése nulle que le coefficient est nul.
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4.2 Entretiens qualitatifs

Afin de pouvoir tirer les conclusions les plus pertinentes possibles pour ce travail, il
semblait judicieux de compléter les analyses statistiques explicitées précédemment par
des données qualitatives. En effet, 'analyse qualitative permet de mettre des mots sur
des chiffres (Thiétart, 2007), de mieux comprendre les décisions de I’entreprise d’un point
de vue stratégique. Une approche qualitative permet également d’envisager de nouvelles
pistes non présentes en théorie ou des affirmations contraires a celles présentes dans la
littérature (Thiétart, 2007).

Cette approche se traduit dans ce travail par deux études de cas. Une étude de cas
répond a la question « pourquoi 7 » et se justifie donc parfaitement pour ce travail :
« Pourquoi les entreprises se retirent-elles volontairement de la cote 7 ». De surcroit,
cela permet d’explorer de nouvelles pistes et d’illustrer des hypotheses émises dans la
littérature sur un phénomene contemporain dans son contexte réel, complétant ainsi ex-
haustivement la partie pratique de ce mémoire (Yin, 2013).

Deux hauts dirigeants d’entreprises belges ont répondu positivement a une demande
d’interview : Pierre Macharis, CEO de VPK Packaging depuis 1992 et Daniel Krug,
COOQO de Duvel Moortgat de 2004 a 2017 et actuellement Président Duvel Belgium. Ces
entretiens téléphoniques d’une trentaine de minutes ont été menés comme des entretiens
semi-directifs afin de ne pas influencer les répondants dans leurs réponses et de récolter

d’autres informations que celles présentes en théorie.

5 Analyse statistique

Passons maintenant a la partie concrete de 'analyse des données.
5.1 T-test pour données appariées

5.2.1 Les résultats

Le tableau 3 montre les résultats issus du t-test mené sur les deux échantillons ap-
pariés



Table 3 - Résultats du t-test entre les deux échantillons appariés

Moyenne
t-test
(p-valeur)
Moyenne des
ditférences

Moyenne
t-test
(p-valeur)
Moyenne des
ditférences

Volume/Shares

Retirée Listée

0,08492554 ' 0,31917455 4,36607143 | 5,35714286

3.6503%%
(0,0005842)
0.234249

Total Assets

Retirée Listée

Analysts Rec.
Retirée Listée
0.50268

(0.6172)
0.9910714

Price to book

Retirée Listée

1,649E+09 | 1,2625E+10 @ 0,7942751 | 0,90264

1.363
(0.1785)

10975541859

0.80641
(0.4235)

0.1083733

Sales Growth

Retirée Listée

Dividend Yield

Retirée Listée

-0,007089 0,0894528 | 0,020724 | 0,026250

1.6255
(0.1098)
0.09654263

ROA

Retirée Listée
0,009914 @ 0,084531

1.1998
0.2354

0.07461771

1.16
(0.2511)
0.005526036

ROE

Retirée Listée
0,006619 0,057221

0.89486
(0.3748)

0.05060202

Leverage

Retirée Listée
0,28070411 0,25138079

-0.79555
(0.4297)
-0.02932332

FCF/Tot.A.

Retirée Listée
-0,0536126 @ -0,008153

0.77979
(0.4389)

0.04545965

43.
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5.2.2 Discussion

En regardant la table 3, on s’apergoit que seul le proxy Volume/Shares est significatif
a un niveau de significativité de 5%. On rejette donc 'hypothese selon laquelle les
moyennes des deux échantillons pour cette variable sont égales. Selon les résultats, les
entreprises qui restent en bourse ont en moyenne une meilleure liquidité que celles qui se
sont retirées volontairement. Les premieres affichent en effet un « ratio de liquidité » de
0,32 et les autres de 0,08 et on peut raisonnablement penser que les firmes qui se retirent
volontairement ont une liquidité plus faible. Cela abonde dans le sens dans I’hypothese
1 et de la théorie évoquée précédemment.

Concernant les autres résultats du tableau, il n’est pas possible de tirer de réelles
conclusions étant donné les différentes p-valeurs, toutes non significatives jusqu’a un seuil
de 10%. Pour ces variables-1a, il n’est donc pas possible d’établir un profil pour les firmes
qui se sont retirées de la bourse par rapport a celles qui y ont restées.

Toutefois, on remarque que les p-valeurs des variables SalesGrowth et TotalAssets
sont relativement basses bien que non-significatives. On peut simplement remarquer
qu’avec les échantillons a disposition, les entreprises qui se sont retirées sont en moyenne
10 fois plus petites et ont des perspectives de croissance plus faibles que celles qui n’ont
pas tourné le dos aux marchés. Encore une fois, ces différences ne sont pas significatives
a un seuil de 10%.

En conclusion, le test de Student réalisé ici permet difficilement de tirer des conclu-
sions pertinentes quant a un éventuel profil des firmes qui se retirent de la bourse, si ce
n’est qu’elles ont en moyenne une liquidité plus faible que les firmes qui ne quittent pas

la bourse.



45.

5.2 Le modele de régression logistique

5.2.1 Le modele logit complet

Avant toute chose, il est important d’analyser la matrice des corrélations entre les
variables que nous souhaitons inclure dans le modele afin de détecter une possible source
de colinéarité. Ce défaut est tres préjudiciable pour le modele puisqu’il peut entrainer
une mauvaise prédiction des coefficients de régression du modele (Foucart, 2006). Voici

la matrice de corrélation basée sur les 10 proxys explicités en 4.1.2 :

Figure 6 - Matrice des corrélations

AnalystsRec., DvdYld FCF.TA PriceToBook ROR ROE SalesGrowth TDebt.TAsset TotAssets Vol.Shares
AnalystsRec. 1,00000000 0.06724226 0,06605824 -0.05125868 -0,02581508 0.10019413 0.04127441 -0.019932766 0.39606849 0.338862741
DvdYld 0.06724226 1.00000000 0.10453526 0,06420314 -0.02453475 0.19129734 -0.06422787 -0.069816721 0.08328234 -0.042903216
FCF.TA 0.06605824 0,10453526 1.00000000 0,01218190 -0,30112832 0,11785573 -0.24141545 -0.262945965 0.01336616 0.066276712
PriceToBook -0,05125868 0.06420314 0,01218190 1.00000000 -0,30455586 -0.07775799 -0.01363128 -0.140126296 0.07653162 -0.016155605
ROR -0,02581508 -0.02453475 -0,30112832 -0.30455586 1.00000000 0.15569719 0.72211366 0.060644168 -0.01731751 -0,029439605
ROE 0.10019413 0.19129734 0.11785573 -0,07775799 0.15569719 1,00000000 0.17507839 -0.151249692 0.03181380 0.020566980
SalesGrowth 0.04127441 -0.06422787 -0.24141545 -0,01363128 0.72211366 0,17507839 1.00000000 -0.110389503 0.,12981825 0.025188821
TDebt.TAsset -0.01993277 -0.06981672 -0.26294596 -0.14012630 0.06064417 -0,15124969 -0.11038950 1.000000000 -0,11061402 -0.004607019
TotAssets 0.39606849 0.08328234 0.01336616 0,07653162 -0.01731751 0.03181380 0.12981825 -0.110614022 1,00000000 0.375191720
Vol.Shares 0.33886274 -0.04290322 0.06627671 -0,01615561 -0.02943960 0.02056698 0.02518882 -0.004607019 0,37519172 1.000000000

Apres coup d’exeil, on remarque que les variables ROA et SalesGrowth sont assez
fortement positivement corrélées (0,72). Il faudra étre attentif dans les analyses qui vont
suivre concernant ces variables. Pour le reste, la majorité des valeurs sont tres faibles et
ne dépassent pas 0,39 (TotalAssets et AnalystsRec.).

Toujours avant de lancer le modele de régression logistique, il convient d’observer
les distributions des différentes variables explicatives pour éventuellement ajouter des
transformations de normalisation (e.g. logarithmique) qui permettent de réduire 'asymé-
trie (Skewness) et I'aplatissement (Kurtosis) de leur fonction de densité. Ces transforma-
tions impliquent une meilleure explicabilité du modele général (McDonald, 2014; Owen
et al., 2007). Les deux seules variables concernées sont Vol/Shares et TotalAssets dont

le log normalise les distributions ; le modele décrit en 4.1.4 devient alors
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Y ~B5, + 5 log(%) + By AnalystsRec. + B, SalesGrowth + B, DvdYld

+ BsLeverage + B log(TotAssets) + [, PriceloBook + [y ROA
+ By ROE + By, FCF/TA

Ci-dessous le modele de régression linéaire et les coefficients de régression estimés® :

Table 4 - Modeéle de régression logistique complet

Estimation Ecart-type z-value p-valeur

du coefficient

(Intercept) = 5,639 3.23914 1.741 0.081694 -
Log(Vol/Shares) -0.53860 0.14347 -3.754 0.000174 ***
AnalystsRec. | 0.07666 0.04265 1.797 0.072299 -
SalesGrowth -0.28231 1.23785 -0.228 0.819598
DvdYld -3.87514 9.71759 -0.399 0.690058
TDebt/TAssets  0.22206 1.18629 0.187 0.851511
Log(TotAssets) -0.35943 0.17306 -2.077 0.037811 *
PriceToBook ' -0.53518 0.35572 -1.504 0.132458
ROA  -2.29828 1.70686 -1.346 0.178142
ROE  0.43755 0.83434 0.524 0.599984
FCF/TA -1.56011 2.41548 -0.646 0.518356
AIC 143,51
Residual deviance | 121,51 sur 101 df

On observe directement que trois variables sont significatives a un niveau de si-

gnificativité de 10%:

- log(Vol.shares) qui est le proxy pour I'’hypothese de liquidité des titres (H1) et qui
est significatif a 0,1%, elle est donc extrémement significative ;
- AnalystsRec. qui est le proxy pour I'hypothese de visibilité (H2) et qui est signifi-

catif & 10% ;

2 RRE sigmificatif & 0,1%, ** 4 1%, * a 5% et - a 10%
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- log(TotAssets) qui est le proxy pour ’hypothese de taille (H5) et qui est significa-

tive a 5%.

Cependant, bien que ces trois coefficients soient significatifs, le signe de AnalystsRec
est opposé a celui attendu dans les hypotheses (table 2). En effet, comme expliqué aupa-
ravant, on s’attendait a une relation négative entre la visibilité et le fait de se retirer
volontairement de la cote or le modele indique le contraire. Une piste pour expliquer ce
résultat est que, si la visibilité venait a diminuer, cela découragerait les firmes de quitter
les marchés boursiers puisqu'un des avantages de ces derniers est justement cette « pu-
blicité ». Des lors, si 'entreprise se retirait alors que sa visibilité était déja faible, elle ne
ferait qu’aggraver la situation. On pourrait également supposer que I'exces de visibilité
finirait par étre nuisible en attirant trop d’attention sur les activités et la stratégie de
Pentreprise. Afin de garder plus de confidentialité dans ses opérations, I’entreprise serait
alors tentée par un retrait. Ces pistes ne sont que des hypotheses qu’il serait opportun
de tester de maniere qualitative dans d’autres recherches.

D’un autre coté, le modele indique, comme dans les hypotheses et la théorie, que les
petites firmes sont moins & méme de supporter les frais qu’entraine une cotation et sont
plus susceptibles de sortir de la cote. De plus, il semble qu’une perte de liquidité des
titres remet fortement en question I'intérét de la cotation, la bourse perdant la un de ses
attraits majeurs. Si une entreprise a des titres qui s’échangent peu, elle est donc signifi-
cativement tentée de se retirer des marchés. On retrouve a travers ces deux variables le
calcul cotits/bénéfices évoqué dans la section 2.3.

Concernant les autres variables, elles sont toutes non-significatives et il n’est pas

raisonnable de tirer des conclusions quant au signe de leur coefficient.

5.2.2 Le modéele ajusté

Le modele explicité dans la section précédente comporte toutes les variables qui

avaient un effet supposé sur la probabilité de se retirer de la cote. Mais le fait d’inclure
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autant de variables (dont la majorité non-significatives) nuit a la qualité générale des
résultats. D’abord, cela ajoute du bruit qui impacte I'estimation des différents coefficients.
Ensuite, il y a ce probleme de colinéarité qui a été évoqué au 5.2.1. Le mieux serait donc
de trouver un modele parmi les 1024 (2') possibilités différentes qui ne contiennent que
des variables explicatives pertinentes par rapport a la variable dépendante (Yamashita,
Yamashita, & Kamimura, 2007). Pour ce faire, approche « stepwise® AIC vers lar-
riere » parait judicieuse.

D’abord, le critére d’information d’Akaike (AIC de I’anglais) est une mesure qui
permet de comparer la qualité de plusieurs modeles. A chaque modele correspond un
score AIC dont I’équation est la suivante :

AIC = Déviance + 2*(1+nombre de variables explicatives)

Ou la déviance une mesure de la qualité d’ajustement du modeéle aux données qui aug-
mente avec le nombre de parametres. Afin de rester concis®, nous retiendrons donc que
le but est de comparer les différents modeles en fonction de leur AIC et de sélectionner
le modele possédant la plus petite valeur. Ainsi, on aura un bon compromis entre le biais
du modeéle (qui diminue avec le nombre de variables explicatives) et la parcimonie, prin-
cipe qui a pour but d’expliquer les données avec le plus petit nombre de variables pos-
sibles (Chen & Tsurumi, 2010; Snipes & Taylor, 2014; Yamashita et al., 2007).

L’approche « stepwise AIC vers l'arriere » fonctionne de la maniére suivante. Par-
tant du modele complet (5.2.1), la méthode consiste a retirer une variable du modele qui
entrainera une diminution de I’AIC. Tour a tour, une variable est enlevée du modele
jusqu’a ce qu’on ne puisse plus en retirer sous peine d’augmenter ’AIC (Yamashita et
al., 2007).

Dans notre cas, on trouve le modele suivant grace a cette approche :

# Littéralement ”étape par étape” en francais.
94 . oy . ) . . - Lo,
Pour plus d’informations voir "Information theory as an extension of the maximum likelihood principle” -
Hirotugu Akaike (1973)
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Y ~5, + 5 log(%) + B, AnalystsRec.+ B, log TotAssets

+ B, PriceToBook + 5 ROA

Table 5 - Modeéle de régression logistique apres sélection des variables

Estimation Ecart-type z-value p-valeur
du coefficient
(Intercept) 5.18334 2.94127 1.762 0.078023 -
Log(Vol/Shares) -0.54388 0.14159 - 3.841 0.000122 ***
AnalystsRec. | 0.07272 0.03973 1.830 0.067197 -
Log(TotAssets) -0.33649 0.15297 - 2.200 0.027822 *
PriceToBook -0.56521 0.33617 - 1.681 0.092702 -
ROA -2.11329 1.64427 -1.285 0.198707
AIC 134,51
Residual deviance 122,51 sur 101 df

Premierement, ’'AIC de ce modele réduit est de 134,51 ; il est donc bien inférieur a
celui du modele complet qui était de 141,51. De plus, on remarque que les deux variables
qui étaient fortement corrélées ne se retrouvent ensemble plus dans ce modele. Ensuite,
les conclusions concernant les variables log(Vol/Shares), AnalystsRec. et log(TotAssets)
sont semblables aux constatations de la section précédente (5.2.1) et nous ne les déve-
lopperons donc pas outre-mesure. Insistons toutefois sur le fait que le manque de liquidité
des titres apparait comme un critere extréemement significatif dans la décision de quitter
volontairement les marchés financiers.

En revanche, le proxy PriceToBook qui teste ’hypothese de la sous-évaluation (H6)
est désormais significatif avec un signe négatif pour le coefficient. Cela signifie qu’une
firme avec un price to book ratio faible (donc possiblement sous-évaluée) est plus suscep-
tible de se retirer des marchés financiers. Le ROA reste non-significatif au seuil de 10%

et son interprétation n’est donc pas pertinente.



5.2.3 Tableau récapitulatif

Ci-contre voici le tableau récapitulatif des résultats de I'analyse logit :

Table 6 - Tableau récapitulatif des régressions logistiques

Hypothese

H1 : Liquidité
des titres

H2 : Visibilité

H3 : Besoin
réduit

de financement
H4 : Levier fi-
nancier

H5 : Taille de
I’entreprise

H6 : Sous-éva-
luation

H7 : Perfor-
mance/
profitabilité
H8 : Free Cash

Flows
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Proxy Signe Signe
attendu trouvé

Volume/outstanding = i,
shares
Analysts recommen- - +
dations
Sales growth - NS
Dividend yield IF NS
Total debt/ total - NS
assets
Total Assets - -
Price to book ratio + +
ROA - NS
ROE - NS
Cash flow from op- + NS

erations - capex/to-

tal assets
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6 Les cas belges sur Euronext Bruxelles

Intéressons-nous maintenant a deux cas belges pour ressentir les raisons stratégiques
qui se cachent derriere les retraits volontaires au-dela des chiffres comptables. Les entre-
prises a 'actionnariat familial VPK Packaging et Duvel Moortgat ont a peu de choses
pres suivi le méme parcours boursier”. A plusieurs reprises, Messieurs Pierre Macharis
(VPK) et Daniel Krug (Duvel) ont souligné des raisons présentes dans la théorie concer-
nant le retrait volontaire de leur entreprise d’Euronext Bruxelles.

Ce retrait, justement, s’est déroulé de la méme maniere pour les deux firmes qui ont
suivi un Buy-Out Squeeze-Out comme la majorité des firmes européennes (Martinez &
Serve, 2017). La procédure de ce type de retrait est similaire dans les pays européens
mais comporte de petites différences propres a chaque pays. Les cas présentés ci-apres
concernant des entreprises belges, il semblait approprié de décrire la procédure de BOSO

sur Euronext Bruxelles.

6.1 Le Squeeze Out en Belgique

En Belgique, les BOSO sont appelés offre publique de reprise (OPR). Une OPR est
une procédure par laquelle une personne (physique ou morale), agissant seule ou de con-
cert avec d’autres actionnaires, détient 95% des titres avec droit de vote d’une société
(suite a plusieurs offres d’achat généralement) et souhaite acquérir la totalité des titres
avec droit de vote de cette société. Le seuil de 95% franchi, la personne détentrice des
droits de vote peut donc « contraindre » légalement les actionnaires minoritaires a lui
céder les actions restantes a un prix raisonnable. C’est le squeeze out dont la procédure
est explicitée ci-dessous (Antoine & Capiau-Huart, 2012).

Premierement, I’actionnaire initiateur de I’OPR soumet un prospectus détaillant les

raisons du retrait a 'autorité de marché compétente (FSMA) : les acteurs impliqués, les

% Ceci est le fruit du hasard, elles n’ont pas été choisies pour ces raisons-la.
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raisons de l'offre, I'actionnariat en place, les changements structurels (ou non) qui sui-
vront l'offre, le prix de l'offre et sa justification, etc. Ce prospectus est étudié par la
FSMA, qui peut demander 'avis d’un expert indépendant et qui le divulgue ensuite aux
différents acteurs impliqués dont les actionnaires minoritaires (Antoine & Capiau-Huart,
2012).

Ensuite, ces-mémes actionnaires peuvent, apres avoir pris connaissance du prospec-
tus et de I'avis de I'expert indépendant, faire part a la FSMA des griefs relatifs a I'offre
et en particulier au prix de l'offre si celui-ci est jugé insuffisant. L’autorité de marché fait
alors part des remarques a ’offrant, qui modifie son offre en circonstance, sous peine de
ne pas obtenir ’approbation obligatoire de la FSMA pour la transaction. Evidemment,
si les actionnaires minoritaires sont satisfaits du prospectus, cette étape n’est pas néces-
saire (Antoine & Capiau-Huart, 2012).

Apres approbation du prospectus, les actionnaires doivent accepter 'offre d’achat au
prix établi. Apres paiement, les titres sont alors transférés a 'offrant qui possede alors la
totalité des titres en circulations et procede a la radiation de ces derniers sur Euronext
Bruxelles. Un tableau récapitulatif et basé sur le travail de Antoine et Capiau-Huart

(2012) se trouve en annexe D.
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6.2 VPK Packaging

6.2.1 L’entreprise

VPK packaging est une entreprise belge fondée en 1935 et dont le siege social se
trouve a Aalst. Présent dans l'industrie des biens industriels, la firme s’est spécialisée
dans le packaging pour les biens de grande consommation. Présente dans 17 pays avec
un chiffre d’affaire s’élevant a plus de 1,2 milliard en 2017, VPK est un acteur concur-

rentiel majeur dans son industrie tant au niveau national qu’international.
6.2.2 L’introduction en bourse

En 1998, alors présente en Belgique et aux Pays-Bas, ’entreprise au chiffre d’affaire
de 170 millions d’euros décide se lancer dans ’aventure boursiere. En 1999, lors de I'IPO,
elle parvient a lever 50 millions d’euros et son titre est coté a 29€. Plusieurs raisons ont
influencé I'entreprise dans sa décision de se lancer en bourse.

Premierement, a 1’époque, I'entreprise échangeait avec de plus en plus de clients
internationaux qu’elle doit suivre tout en réalisant des économies d’échelle. Euronext
Bruxelles apparaissait donc comme une excellente « vitrine » permettant une extension
géographique stable.

Ensuite, 'entreprise avait de nombreux projets, notamment celui de s’implanter dans
d’autres pays en Europe (France, UK, Europe de l'est), et ses besoins de croissance ne
pouvaient se faire que via des acquisitions ou des green field. La bourse permettait donc
de financer cette croissance sans prendre de risque au niveau bilantaire, sans s’endetter
considérablement.

Troisiemement, Pierre Macharis a clairement souligné I'impact sur ’organisation in-
terne d’une firme et le professionnalisme qu'une cotation entraine. Les exigences des
autorités de marchés (e.g. FSMA en Belgique) étant tres élevées, le reporting est tres

poussé et la gouvernance d’enteprise excellement tenue.
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Enfin, les bourses étaient tres bien valorisées a ce moment-la, permettant a Pierre
Macharis de vendre une partie de 'entreprise tout en gardant le contrdle. Le flottant
représentait alors 25% du nombre total d’actions. Pour toutes ces raisons, une IPO était

on ne peut plus pertinente a ce moment précis.

6.2.3 Le parcours boursier

VPK a été coté pendant pres de 20 ans sur Euronext Bruxelles jusqu’a atteindre plus
de 700 millions de chiffre d’affaire entre 2013 et 2014 et Monsieur Macharis a mis en
évidence la stabilité financiere et la solidité bilantaire tout au long de ces années.

Cependant, les crises mondiales qui ont successivement secoué les marchés (dotcom,
2008, etc.) ont systématiquement fait diminuer le cours des actions de VPK, malgré ses
excellentes performances d’un point de vue comptable. En effet, 'entreprise travaillant
pour des clients dans différentes industries comme les biens alimentaires ou d’hygiéne et
avec des groupes « géants » (Danone, ABinBev), elle n’a pas senti la crise outre mesure
dans le business quotidien. Le « yo-yo » des cours de bourse en fonction des crises ont

donc fait réfléchir le CEO de VPK sur I'utilité de la cotation.

6.2.4 Le retrait volontaire

Lorsque le cours de 'action était malmené (trop en dessous de la valeur a I'TPO, 29),
Monsieur Macharis avait donné a une banque un ordre d’achat discrétionnaire pour ra-
cheter les actions de VPK. Petit a petit, le flottant a donc diminué, passant d’environ 25
% lors de 'introduction a 10% en 2012. D’un point de vue rationnel, la liquidité des titres
était tellement faible qu'une cotation n’avait plus de sens selon le CEO de VPK. En effet,
une liquidité faible entraine une perte de volatilité et lever des fonds devient de plus en
plus compliqué.

Le niveau faible d’endettement et la solidité des chiffres financiers du groupe ont
conforté le M.Macharis dans son choix. De plus, le groupe n’avait plus en 2012 de projets

nécessitant des fonds particulierement élevés et n’avait plus spécifiquement besoin de la
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bourse pour financer sa croissance. Effectivement, son bilan comptable et son EBITDA
étant largement supérieur a sa dette, les banques offraient de nouveaux des préts tres
intéressants apres la crise financiere de 2008-2011.

Finalement, les actions qu’ils ont rachetées aux minoritaires pour sortir de la cote
étaient valorisée légerement au-dessus de 29€ (la valeur lors de I'IPO), satisfaisant ainsi
les investisseurs et évitant tout probléeme avec les actionnaires minoritaires (voir 6.1).

Pour toutes les raisons évoquées ci-dessus, M. Macharis a informé les autorités de

marché en aout 2012 de sa volonté de se retirer de la cote.

6.2.5 L’apres retrait

A postériori et malgré le retrait de la cote, M. Macharis a mis en avant les bénéfices
que lui avaient apporté les marchés boursiers, particulierement en termes de visibilité.
La bourse a permis a ’entreprise belge de grandir (plusieurs acquisitions), d’acquérir une
légitimité et un professionnalisme qui perdurent encore aujourd’hui. Si VPK joue au-
jourd’hui dans la cour des grands, c¢’est en majeure partie grace aux marchés financiers
et aux avantages qu’ils lui ont conférés. Loin d’entacher ce constat, le retrait de la cote
a représenté une étape décisive dans la vie de I'entreprise mais elle se porte tres bien

depuis lors, son chiffre d’affaire ayant presque doublé depuis 2013 et son délisting.



56.

6.3 Duvel-Moortgat

6.3.1 L’entreprise

Brasserie belge et familiale fondée en 1871 a Breendonk, Duvel est encore aujourd’hui
une entreprise qui compte dans le paysage belge et a I'international. Ses 11 marques de
bieres se vendent dans des dizaines de pays et ’entreprise posséde des brasseries aux
Etats-Unis, en République Tcheque et bien stir en Belgique. En 2017, elle a réalisé un
chiffre d’affaire de plus de 428 millions d’euros, soulignant encore une fois la place éco-

nomique conséquente dans le paysage belge.

6.3.2 L’introduction en bourse

Duvel s’est lancé en bourse en 1999 : « C’était dans l'air du temps en Belgique
d’aller en bourse pour les PME qui marchaient bien ». Pour Daniel Krug, se lancer en
bourse est donc aussi un effet de groupe, un effet de mode. Mais c¢’est évidemment plus
que cela. A 1'époque, les actionnaires familiaux de ’entreprise sont assez jeunes et ’ancien
COO de Duvel a donc mis en avant le professionnalisme au niveau de l'organisation
interne (e.g. reporting) qu’induit la cotation. Il y avait en quelque sorte « un double
avantage » qui consistait a profiter de la vision a long terme des actionnaires familiaux
tout en maintenant des standards élevés a court terme pour satisfaire les investisseurs.

Duvel a également beaucoup bénéficié de la visibilité qu’offrent les marchés financiers.
Grace a Euronext, l'entreprise a su attirer de nombreux investisseurs, de plus gros
clients/ fournisseurs et cela s’est répercuté sur la performance de I’entreprise. De plus, la
globalisation était tres « sexy » (sic) a I’époque, appréciée par les consommateurs et la
cotation représentait une formidable publicité pour ’entreprise.

Afin de garder le controle de lentreprise, le free float n’était que de 25% au moment
de I'ITPO. Etant donné I'appétit de certains concurrents pour une éventuelle acquisition

hostile, il était nécessaire de garder un ce flottant a un faible taux.
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6.3.3 Le parcours boursier

La cotation s’étendant sur une période qui a connu de graves crises boursieres, le
cours de 'action Duvel n’a pas été épargné par des chutes de cours et autres sous-éva-
luations. De surcroit, cela a parfois attiré une mauvaise presse a ’entreprise alors que
celle-ci était tres solide d’un point de vue comptable, affectant ponctuellement par la

suite la performance de l'entreprise.

6.3.4 Le retrait volontaire

En plus de I'influence des crises sur le cours de bourse, la décision de se retirer de la
cote a été influencée par plusieurs facteurs a commencer par « l'exces de transparence ».
Il est vrai que la visibilité dont a joui Duvel grace a la cotation lui a permis de grandir
et de se développer a l'international. Mais le revers de la médaille fut difficile a gérer
pour le groupe brassicole. En effet, comme toute entreprise cotée, Duvel a di divulguer
publiquement beaucoup d’informations précieuses, permettant ainsi a ses concurrents de
réagir plus efficacement. Or dans une industrie aussi compétitive que celle de la biere,
garder un coup d’avance sur ses concurrents peut s’avérer crucial (e.g. se lancer en pre-
mier en des marchés a haut potentiel).

Ensuite, étre en bourse engendre une pression a court terme parfois destructrice de
valeur pour 'entreprise. Il faut satisfaire les investisseurs et les analystes financiers cons-
tamment, sous peine d’étre sanctionné dans les cours et de perdre de la valeur boursiere.
Or selon M. Krug, cette pression implique que certaines décisions sont prises pour satis-
faire les observateurs a court terme, minant ainsi toute stratégie globale a long terme qui
pourrait s’avérer meilleure pour 'entreprise a long terme.

Enfin, la bourse a perdu de son utilité puisque Duvel n’avait plus besoin de fonds
pour financer sa croissance ou investir dans de nouveaux projets. En plus, le reporting
qu’elle nécessitait était extrémement prenant en temps et en argent et les dirigeants

pensaient que ces ressources pourraient étre allouées a des taches plus rémunératrices.
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Alinsi, les titres de Duvel Moortgat ont été radiés en 2013 tout comme ceux de VPK

Packaging

6.3.5 L’apres retrait

Cinq ans apres le délisting de Duvel, M. Krug reste persuadé qu’entrer en bourse fut
une bonne chose pour 'entreprise. Cela a attiré de la lumiere sur I'entreprise, changé son
statut concurrentiel et professionnalisé ’entreprise dans sa globalité. En revanche, au-
jourd’hui, il ne conseillerait pas a Duvel d’aller en bourse car 'avantage de la visibilité
se justifie moins aujourd’hui. En effet, les gens se détournent de plus en plus du « glo-
bal » au profit du « local ». Duvel ayant cette reconnaissance de produits authentiques,
il ne tenterait donc pas I'aventure boursiere car celle-ci ne serait pas aussi bénéfique
qu’elle ne le fut.

Duvel se porte tres bien depuis son retrait de la cote, en atteste son chiffre d’affaire
qui a plus que doublé sur cette période. L’entreprise est solide et ses cash flows lui per-
mettent de financer les projets nécessaires a l'application de la stratégie du groupe. Le
fait de pouvoir agir plus discretement est particulierement bénéfique pour eux puisqu’ils
bénéficient ainsi d’une certaine marge pour anticiper ou réagir aux décisions de leurs

concurrents.
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6.4 Analyse des cas

Tout d’abord, il convient de remarquer que ces deux firmes possedent des profils
assez semblables et il n’est donc pas étonnant de trouver des similitudes dans les deux
cas. En effet, ces entreprises belges ont un actionnariat familial depuis des décennies et
ont été cotées sur Euronext Bruxelles pendant le méme nombre d’années, a quelques mois

pres.
6.4.1 L’introduction en bourse

Pour les deux dirigeants, 1999 était une bonne période pour se lancer en bourse, les
marchés étant bien valorisés a 1’époque. M.Krug (Duvel) a méme parlé d’une tendance,
que la bourse apparaissait aux yeux des investisseurs et des consommateurs comme un
« must » en ce temps-la. De plus, ils ont également souligné la recherche de profession-
nalisme qu’implique une cotation boursiere ce qui permettait aux entreprises de garder
un niveau d’exigence tres élevé et rester compétitives. Ces deux raisons sont tres intéres-
santes, d’autant plus qu’elles n’ont pas été évoquées en théorie.

La visibilité, elle, est un facteur qui se retrouve a la fois en théorie et dans les cas de
VPK et Duvel. Nous notions que « le statut de société cotée reflete une image solide et
ambitieuse » et que cela permettait a 'entreprise « de renforcer son activité commerciale
et de tisser des liens solides avec ses parties prenantes ». Messieurs Macharis et Krug
n’ont pas manqué de mettre en avant ce bénéfice majeur qu’est la visibilité procurée par
les marchés financiers et le boost qu’elle donne a 'activité commerciale grace a I'attrait
d’investisseurs et de consommateurs.

« Une IPO permet a une entreprise d’augmenter considérablement son capital et ses
fonds propres tout en limitant leur endettement ». Cette affirmation évoquée dans la
partie théorique aurait pu étre prononcée par le CEO de VPK qui affirme que « la bourse

est un excellent moyen de se financer sans prendre trop de risques au niveau bilantaire ».
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Comme W. Kim et Weisbach (2008) entre autre, M. Macharis estime que I'ITPO lui a

permis de financer se croissance, notamment a travers une expansion géographique

6.4.2 Le parcours boursier et le retrait volontaire de la cote

Les deux entreprises ayant été cotées pendant la méme période, elles ont du faire
face aux mémes crises qui ont touché les marchés boursiers dans les années 2000 (dotcom,
2008, etc.). Ces crises ont entrainé la volatilité de leurs cours, et laction était parfois
fortement sous-valorisée. C’est ce phénomene qui, petit a petit, a poussé le CEO de VPK
a racheter des actions, diminuant la part de flottant jusqu’a atteindre moins de 10%. La
liquidité des titres étant trop faible, la cotation ne se justifiait plus de maniere rationnelle
selon M. Macharis, confirmant ainsi I'hypothese théorique selon laquelle une faible liqui-
dité est un facteur influencant le retrait de la cote. Chez Duvel, les crises ont également
influencé la décision de retrait mais cela apparait moins comme une évidence.

Le Président Duvel Belgium, lui, met plus 'accent sur I’ « exces de transparence »
que nécessite la cotation. En devant divulguer certaines décisions stratégiques a ses con-
currents, le groupe brassicole perdait parfois son « first player advantage » face aux
géants présents dans l'industrie. Ce facteur n’est pas présent dans la littérature sur les
retraits volontaires or il parait extrémement pertinent, surtout dans les industries ou la
compétition est aussi féroce que dans le secteur de la biere. Néanmoins, il est développé
dans les désavantages qu’une cotation implique (voir 1.4.2), démontrant la pertinence du
probleme.

Ensuite, si la bourse permet de lever des fonds pour financer des projets et soutenir
la croissance, elle perd alors de son intérét lorsque les perspectives de croissance sont
faibles. Cette variable largement couverte en théorie (2.3.1.3) est confirmée par les deux
dirigeants puisque leurs entreprises n’avaient, lors de leur retrait, pas un besoin de fonds
particulierement élevé.

De plus, comme une partie des auteurs dans la littérature le notent, le faible taux

d’endettement implique que I'entreprise posseéde une marge non-négligeable pour effectuer
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un retrait de la cote parfois tres couteux. M. Macharis a abondé dans le méme sens en
mettant en exergue l'excellent bilan de VPK au moment du délisting, permettant ainsi
a entreprise de se retirer dans les meilleures conditions possibles.

Finalement, M. Krug a mis le doigt sur un facteur inexistant dans la littérature mais
qui se révele étre extrémement pertinent. Selon le Président Duvel Belgium, la pression
et I'exigence de résultats a court terme imposées par les investisseurs et analystes finan-
cieres conduit parfois la firme a prendre des décisions non-optimales pour la pérennité de

I’entreprise a long terme.

6.4.3 L’apres retrait

Encore une fois, les deux entreprises tiennent des propos similaires concernant leur
parcours depuis leur délisting. S’ils soulignent les bénéfices que la bourse leur a apportés,
les deux dirigeants ne semblent nullement regretter leur décision de quitter Euronext
Bruxelles. On ne peut que leur donner raison puisque leurs chiffres d’affaire a presque
doublé depuis 2013 et que leurs entreprises sont tres solides financierement selon leurs

dires et les chiffres qu’ils ont a disposition.



62.

7 Limites et futures recherches

Comme tout travail, ce mémoire présente des limites qu’il est nécessaire de prendre

en compte. Cela permet de rester vigilant quant aux conclusions tirées, de garder I'es-

prit critique et d’envisager de nouvelles pistes pour de futurs recherches sur le sujet.

7.1

7.2

D’un point de vue théorique

La littérature sur les retraits de la cote, et en particulier les retraits volontaires, est
tres hétérogene et les auteurs peinent a s’accorder sur des classifications précises.
Pour ne prendre qu’un exemple, alors que pour certains, le retrait est volontaire
tant qu’au moins un acteur de I’entreprise est impliqué, pour d’autres il doit venir
des actionnaires historiques. Je n’affirme pas que les définitions et affirmations de
ma partie théorique sont les uniques vérités. Cependant, elles semblaient étre les
plus pertinentes au vu des justifications établies dans la littérature.

La théorie des cotits d’agence est un sujet vaste qui pourrait faire 'objet d’un
mémoire en soi. Dans ce travail, les cotlits d’agence n’ont été que brieévement abordés
afin de rester concis et clair. Il serait peut-étre pertinent d’investiguer ce facteur
plus en profondeur tant il semble influencer indirectement bon nombre de variables

explicitées dans ce mémoire.

D’un point de vue quantitatif

L’échantillon des firmes qui se sont volontairement retirées est certes suffisamment
grand pour mener a bien une analyse statistique mais il reste relativement restreint.
Etendre la période mesurée pour obtenir un échantillon plus large viendrait renfor-
cer la justesse des modeles statistiques et les conclusions obtenues n’en seraient que
plus fiables (Owen et al., 2007).

De plus, ’échantillon comporte une majorité de firmes cotées sur Euronext Paris

et aucune firme des marchés pour les tres petites structures (Euronext Access) de
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par le manque de données disponibles. L’échantillon n’est donc pas tres diversifié
et cela joue certainement sur les résultats des différentes analyses.

Le fait de travailler avec un groupe de controle apparié est apparu comme judicieux
dans la littérature mais ce processus était loin d’étre appliqué par tous les auteurs.
Encore une fois, établir un groupe de controle avec cette méthode présente des
avantages expliqués en 4.1.1.2 qui démontrent sa pertinence pour les analyses sta-
tistiques menées dans ce travail. Cependant, je n’ai nulle prétention de dire que ce
processus est intrinsequement meilleur qu’un autre.

Toujours pour ce groupe de controle, les entreprises ont été appariées selon leur
industrie afin de limiter 'impact de ce facteur sur les analyses et les résultats. Il
aurait peut-étre été judicieux d’également choisir la durée de cotation comme cri-
tere discriminant afin d’obtenir deux échantillons tres similaires. Néanmoins, les
dates d’IPO extrémement difficiles voire impossibles a trouver pour de nombreux
cas, empéchant ainsi d’utiliser la durée de cotation comme critére d’appariement.
Enfin, il existe bien sur de nombreuses autres analyses statistiques (peut-étre plus
poussées) qui auraient pu étre menées sur les données a disposition. Néanmoins, les
tests statistiques et le modele de régression logistique ont été couverts dans le cursus
de Bachelier en Ingénieur de gestion et I'utilisation juste de ces outils statistiques
était donc plus aisée pour un non-statisticien. De plus, selon Owen et al. (2007), ils
permettent de tirer des conclusions fiables et pertinentes, justifiant pleinement leur
emploi dans ce mémoire.

Pour tester les différentes hypotheses que 'on retrouve en théorie, il a fallu faire
des choix forts, notamment sur I'année a laquelle collecter les données ou encore
sur les proxys qui permettent vérifier ces hypotheses. Bien que ces choix aient été
justifiés de la maniere la plus objective possible, il subsiste une part de subjectivité

qui a sans doute influencé les résultats de ce travail. Les conclusions des différentes
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parties sont a prendre avec esprit critique et sont évidemment faites pour étre

challengées.

D’un point de vue qualitatif

Le retrait volontaire de la cote étant une décision hautement stratégique, peu de
personnes sont généralement impliquées ce processus et celles-ci sont généralement
tres haut placées. Conséquemment, il est difficile de contacter personnellement de
hauts dirigeants/actionnaires de firmes limitant le nombre de cas disponibles dans
ce travail.

La difficulté de trouver des interlocuteurs impliqués dans le retrait a conduit invo-
lontairement & interviewer deux entreprises assez semblables concernant leur par-
cours boursier. Il eut peut-étre été plus intéressant d’avoir deux firmes tres diffé-

rentes pour ensuite confronter leurs opinions et en tirer plus d’enseignements.

Pour les prochaines études

Une vraie comparaison internationale des facteurs influengant les retraits volon-
taires de la cote a déja été tentée par A. A. Sannajust, M. et Teulon (2015) mais
cela s’arréte la et nécessiterait d’avantage d’attention. De plus, si la littérature sur
le sujet est relativement importante pour les bourses américaines et du Royaume-
Uni, voire européennes dans une moindre mesure, le nombre d’études sur les bourses
de pays émergents est par exemple presque inexistant. Des études sur les retraits
(volontaires ou non) de cote dans ces régions viendraient compléter la littérature
actuelle.

Les articles traitant des retraits volontaires utilisent presque systématiquement des
données récoltées dans des bases de données telles que Bloomberg. A ma connais-
sance, seul Block (2004) a tenté de mener son étude grace a un sondage aupres de
hauts-dirigeants. Pour les prochaines études, il serait, de mon point de vue, judi-

cieux de tenter de collecter des données aupres des personnes impliquées
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directement dans les retraits volontaires. Cela permettrait de pleinement saisir la
stratégie qui se cache derriere les délistings et de mieux comprendre I'influence des
cotlits d’agence. Dans le méme ordre d’idée, cela pourrait permettre de mener des
analyses sur les firmes a tres petites market cap ou start-ups comme sur Euronext
Access dont les données financieres sont extrémement difficiles & obtenir.

Etrangement, les crises financiéres ne sont que peu développées dans la littérature
sur les GPT & ma connaissance alors que nos deux interlocuteurs les ont mention-
nées spontanément. Il serait pourtant pertinent de comparer les raisons sous-ja-
centes a un retrait volontaire avant et apres une crise et d’en tirer les conclusions
nécessaires permettant aux marchés boursiers d’adapter leur stratégie pour éviter

un exode massif en période de crise.
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Conclusion

Les retraits volontaires de la cote sont devenus des phénomenes relativement cou-
rants sur les différentes places boursieres mondiales. Bien que la littérature a ce sujet soit
moins vaste que pour les IPO, plusieurs auteurs ont étudié les raisons sous-jacentes a ce
type d’évenements si particuliers pour la stratégie d’une entreprise. D’abord dans les
pays anglo-saxons ou les Leveraged Buy Out ont pris de 'importance a partir des années
1980 puis, plus récemment, en Europe ot les Buy Out Squeeze Out, ces retraits orchestrés
par les actionnaires historiques, prennent de plus en plus de place. Dans cette littérature
tres hétérogene, les auteurs peinant a s’accorder ne flit-ce que sur la définition de retrait
« volontaire », 12 facteurs reviennent néanmoins fréquemment.

Deux approches complémentaires ont permis de challenger ces hypotheses. Premie-
rement, un t-test et un modele de régression logistique ont été réalisés sur un échantillon
de 56 firmes qui se sont retirées des marchés Euronext via BOSO et leur groupe de
controle apparié entre 2011 et 2017. Cela a permis de mettre en avant les indica-
teurs « comptables » qui sont annonciateurs d’un retrait volontaire proche. Ensuite,
deux hauts dirigeants d’entreprises belges ont répondu a un entretien semi-directif, per-
mettant de mieux ressentir la stratégie « réelle » au-dela des chiffres dans ce type d’opé-
rations.

De ces différentes analyses, le manque de liquidité des titres apparait comme un
facteur décisionnel clé par rapport a la décision de se retirer volontairement de la cote
puisque réduisant ’attrait de I’entreprise aupres des acteurs boursiers. Il est extrémement
significatif dans toutes les analyses quantitatives réalisées et est confirmé par les deux
cas sur Euronext Bruxelles. Cette constatation abonde dans le sens de nombreux auteurs
ayant testé cette variable (table A)

Concernant la visibilité sur les marchés financiers, les avis sont partagés. En théorie,

des auteurs comme Ehn (2016) ou Mehran et Peristiani (2010) ont testé et démontré
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qu’une diminution de cette variable réduit les bénéfices d’une cotation, entrainant alors
un retrait volontaire chez les firmes qui la subissent. Cependant, le modele de régression
logistique indique que la visibilité et la probabilité de se retirer de la bourse sont positi-
vement reliées. De plus, M.Krug souligne que le fait de devoir divulguer des informations
stratégiques clés qui sont ensuite étudiées par les analystes et les concurrents est une des
raisons qui a poussé Duvel a se retirer volontairement de la cote. Il est donc délicat de
prendre une décision formelle.

On peut affirmer avec plus de certitude que la sous-évaluation des entreprises cotées
est un élément pouvant mener a une radiation volontaire de ses titres. Le modele logit
confirme I’hypothese selon laquelle les firmes touchées par ce probleme sont d’autant plus
tentées de tourner le dos aux marchés financiers afin de profiter de leur performance
réelle sans subir les désagréments qu’entraine une mauvaise évaluation (table A). Dans
le méme esprit, les deux dirigeants interviewés pointent les différentes crises boursieres
et la sous-évaluation inévitable de leurs titres qui en a découlé comme des phénomenes
qui ont remis en cause leur cotation.

La taille des entreprises, leur levier financier et de faibles perspectives de croissance
semblent également influencer la décision de se retirer volontairement de la cote. Toute-
fois, seule 'analyse de régression logistique confirme que les petites entreprises ont plus
de mal a supporter les cotits élevés d’une cotation. A l'inverse, malgré des analyses sta-
tistiques non-significatives, les entreprises belges interrogées sont sorties de la bourse
parce qu’elles n’avaient pas besoin de fonds pour financer la croissance et qu’elles avaient
un bon levier financier leur garantissant une marge de manceuvre dans le processus oné-
reux de retrait. Il n’est pas surprenant d’observer des résultats mitigés pour ces variables
car cela se reflete également dans les résultats des années antérieures (table A).

Ensuite, bien que présentes en théories, les hypotheses de faible performance, profi-
tabilité ou la présence élevée de free cash flows n’ont pu étre vérifiées par aucune des

méthodes dans ce travail. On ne peut donc pas confirmer leur influence sur la probabilité
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de se délister. Ce n’est pas étonnant pour les Free Cash Flows tant les auteurs qui ont
tenté de démontrer cette influence ont eu des difficultés a trouver des résultats significa-
tifs (table A).

Finalement, apres comparaison avec les travaux précédents, on remarque que les
conclusions sont semblables a celles d’écrits réalisés sur des échantillons aux caractéris-
tiques différentes (LBO, lieu de I’étude, période couverte, etc.). Il serait alors raisonnable
de penser que certaines causes des retraits volontaires soient « universelles », indépen-
dantes de I'espace-temps considéré et du type de transaction (LBO ou BOSO). Cepen-
dant, il serait intéressant de mener des études basées sur des données plus qualitatives
de type interviews ou sondages afin d’investiguer de nouvelles pistes de recherche. Par
exemple, le Président de Duvel Belgium a nommé 'extréme pression a court terme exer-
cée par les analystes et les investisseurs comme un facteur influencant leur retrait volon-
taire d’Euronext Bruxelles. En accumulant les témoignages, on pourrait alors tester et
confirmer/affirmer de nouvelles hypothéses concernant les retraits volontaires.

Bien stir, ce travail et les conclusions qui en découlent doivent étre considérées avec

esprit critique, en tenant compte des limites explicitées précédemment.
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Annexes

A. Tableau récapitulatif des études empiriques sur les retraits vo-

lontaires



Auteurs

Kang (2017)

Ehn (2016)

A.A.
Sannajust, M.
et Teulon
(2015)

Bortolon et
Silva Junior
(2015)

Thomsen et
Vinten (2014)

Croci et
Giudice (2014)

Balios, Eriotis,
Missiakoulis,
et Vasiliou
(2014)

Tutino et al.
(2013)

Lieu

Corée
du Sud

Etats-
Unis

Etats-
Unis,
Europe
et Asie

Brésil

Royau
me-Uni
et Eu-
rope
Europe
de
l'ouest
Grece

Italie

Echantillon

34 GPT (1996-2012)
+ groupe de contrdle
apparié

188 GPT (1990 a
2013) + groupe de
controle

535 GPT dont 102 en
Europe, 153 au
Royaume-Uni, 209
aux Etats-Unis et 71
en Asie (2000 - 2010)
+ groupe de controle
apparié

227 retraits volon-
taires (2001 and
2012) + groupe de
controle apparié

577 GPT de 21 pays
(1995-2005)

429 GPTs (1999-
2005)

239 GPT (2004 to
2012)

53 GPT (2001-2011) +
groupe de controle
apparié

Liquidité

(volume)

(volume)

(volume)

Visibilité

(analyst
cov)

Croissance

+
(PER)

(Q ratio)

(revenue
growth)

(sales
growth)

(sales
growth
rate)

Div.

NS
(div
yield)

(div
yield)

Levier fi-
nancier
NS
(total
debt/ as-
sets)
NS
(total
debt/ as-
sets)
NS
(total
debt/ as-
sets)

NS

(total
debt/ as-
sets)

+
(total
debt/ total
equity)
NS
(total
debt/ as-
sets)

Taille Sous-éva-
luation
NS
(log (to-
tal as-
sets))
- +
(log (price to
(market book)
cap)
+
(PER ratio)
+
(log reve-
nue)
+
(market to
book)
+
(market to
book)
NS
(market to
book)

Perf.

(ROA)

(ROA)

78.

Profit. FCF
(FCF/total
assets)
NS
(FCF)
NS
(Net in-
come/s
ales)
NS NS
(ROE)  (FCF/total
assets)



Auteurs

Kashefi Pour
et Lasfer
(2013)

Belkhir et al.
(2013)

Achleitner et
al. (2013)

Chaplinsky et
Ramchand
(2012)

Michelsen et
Klein (2011)

Martinez et
Serve (2011a)

Mehran et
Peristiani
(2010)

Lieu

Royau
me-Uni

France

Europe

Etats-
Unis

Alle-
magne

France

Etats-
Unis

Echantillon

380 retraits dont 155
retraits volontaires
(1995-2009) +
groupe de controle
apparié

161 retraits volon-
taires (1997-2009) +
groupe de controle

115 LBO (1997-2007)
+ groupe de controle
apparié

724 retraits des
firmes étrangeres des
bourses américaines
(1962-2016)

52 GPT for the pe-
riod (1996-2004) +
groupe de controle
apparié

70 BOSO (1997-
2006) + groupe de
controle apparié

262 GPT dont 169
LBOs (1990-2007) +
groupe de controle

Liquidité

NS
(log (vo-
lume))

(traded
vo-
lume/#o
uts.
Shares)

(volume)

(total
turnover
(vo-
lume))
(volume/
mar. cap)

Visibilité  Croissance
NS -
(plu- (sales
sieurs growth
proxys) rate)
NS
(Annual in-
creasein
sales dur-
ing last
three
years)
(Q ratio)
NS
(sales
growth)
- NS
(analyst (sales
cov) growth)
(analyst
recom.)

Div. Levier
financier

+
(total
debt/total
assets)

(total
debt/ total
assets)

NS -
(div (total
yield) debt/ total
assets)
(total
debt/ total
assets)

Taille

NS
(Log
market
value of
equity)

(total as-
sets)

(market
cap)

(log (to-
tal as-
sets))

(log (to-
tal sales))

Sous-
évaluation

+

(book hold
abnormal
returns)

+
(market to
book)

NS
(market to
book)

Perf.

(ROA)

(ROA,
ROE)

(ROA)

Profit.

(ROA)

(ROCE)

79.

FCF

(FCF)

NS
(FCF/total
assets)

NS
(FCF/BVE)



Auteurs

Doidge,
Karolyi, et
Stulz (2010)

S. T. Bharath
et Dittmar
(2010)

Aslan et
Kumar (2010)

Leuz et al.
(2008)

Weir, Wright,
et Scholes
(2008)

Becker et
Pollet (2008)

(Gleason et
al., 2007)

Renneboog et
al. (2007)

Lieu
Etats-

Unis

Etats-
Unis

Royau
me-Uni

Etats-
Unis

Royau
me-Uni

Etats-
Unis

Etats-
Unis

Royau
me-Uni

Echantillon

141 retraits volon-
taires (2002-2008)

1023 GPT (1980
2004) + groupe de
controle

274 GPT dont 157
LBO (1996-2006) +
groupe de controle

484 Going Dark et
436 GPT (1998-2004)

+ groupe de controle

115 GPT (1998-2001)
+ groupe de controle

GPT (1981 and 2006)

+ control group

221 GPT (1999-2003)

177 LBO (1997-2003)

Liquidité  Visibilité

(turno-
ver)

(analyst
cove-
rage)

(plu-
sieurs-

proxys)

Croissance

(sales
growth &
Q ratio)

(change in
sales)

(assets
growth)

(sales
growth
rate)

+
(price to
book)

Div.

Levier
financier
(total
debt/ total
assets)

+
(total
debt/total
assets)
(total
debt/ total
assets)

+
(long term
debt / as-
sets)
NS
(FCF)

+
(financial
leverage)

Taille Sous-
évaluation
+
(market to
book)
- +
(log total  (market to
assets) book)
(total as-
sets)

- +
(market  (market to
cap) book)

(log (to-
tal as-
sets))
NS
(plusieurs

proxys)

Perf.

(ROA)

(stock
ret.)

(log
(total
as-
sets))

Profit.

(ROA)

(ROE)

80.

FCF

NS
(FCF/tur-
nover)

NS
(FCF)



81.

Auteurs

Engel et al.
(2007)

Le Nadant et
Perdreau
(2006)

Weir et
Wright (2006)

Weir et al.
(2005b)

Weir et al.
(2005a)

Kieschnick
(1998)

Lieu

Etats-
Unis

France

Royau
me-Uni

Royau
me-Uni

Royau
me-Uni

Etats-
Unis

Echantillon

237 GPT (1998-2005)
+ groupe de contrdle
apparié

175 LBO, (1996-2002)
+ groupe de contrdle

96 LBO (1998-2000)
et 258 acquisitions

84 LBO (1998-2000)
+ groupe de controle
apparié

95 LBO (1998-2000)
+ groupe de controle
apparié

263 LBO (1980-1987)
+ groupe de controle
apparié

Liquidité  Visibilité Croissance

(share
turnover)

NS
(growth
rate of
turnover)
(average
percent-
age
change in
sales)
NS
(average
percent-
age
change in
sales)
(average
percent-
age
change in
sales)
NS
(annual
percent in-
crease in
net sales)

Div. Levier
financier

NS

(total
debt/
equity)

Taille

(market
value of

equity)

Sous-
évaluation

+
(market
cap)

Perf.

(mar-
ket
va-
lue)

(ROE)

NS
(ROA

ROE)

Profit.

FCF

+
(FCF/ tur-
nover)

NS
(3-year av-
erage %
FCF de-
flated by
sales)
NS
(3-year av-
erage %
FCF de-
flated by
sales)
NS
(3-year av-
erage %
FCF de-
flated by
sales)
NS
(FCF)




82.

Auteurs

Rao et al.
(1995)

W. S. Kim et
Lyn (1991)

Lehn et
Poulsen
(1989)

MAUPIN et al.

(1984)

Lieu

Etats-
Unis

Etats-

Unis

Etats-
Unis

Etats-
Unis

Echantillon

118 PTP (1981-1992)

53 LBO (1976-1984)
+ groupe de contrdle

263 LBO (1980-1987)
+ groupe de contrdle
apparié
63 MBO (1973-1983)
+ groupe de contrdle
apparié

Liquidité

Visibilité

Croissance

(sales
growth)

(sales
growth)
(sales
growth)

Div.

+
(div
yield)

(div
yield)

Levier Taille
financier
NS NS
(total (total as-
debt/ as- sets)
sets)
(total as-
sets)

Sous-
évaluation

NS
(Price to
book)

+
(market to
book ratio)

+
(price to
book)

Perf.

Profit.

FCF

(FCF)

(FCF)




B.

Conditions d’acces Euronext

Admission Initiale

Obligations permanentes

Euronext ACCESS

Mon applicable

audités non requis)

Etats financlers

MNormes comptables

Document principal a fournir
Information financiére annuelle

Information financiére semi-

Capital Flottal

Qi mais en application de la
réglermentation legale locale

2 demigres années (comptes

Document d'information®
(*ou Prospectus UE en cas d'offre au public)
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Euronext ACCESS+ Euronext GROWTH

£1m €2.5m

2 derniéres années (incluant
la derniére année de
comptes audités)

IFRE ou local GAAP

2 demigres annees de
comples audités

Listing Sponsor

Document dinformation
Frospectus UE

Rappart annuel audité

annuelle Mon requis Rapport semi-annuel non audité
Informations susceptibles
d'influer sur les cours, liste Applicable
d'initiés, sondage de marché (Directve Abus de marcha)
[Directive Abus de marche)
Declaration des transactions Applicable
[Directive Abus de marché) (Directive Abus de marche)
Declarations de
franchissements de seuils ) .
[detention du capital et droits de Non applicable Applicable
vote)
Anti-blanchiment Applicable
Intermediaire Maon requis Listing Sponsor
Cui

Source

: (Euronext)
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C. Choix des proxys

Les proxys choisis dans les différentes analyses statistiques ont été choisis de par leur
définition mais aussi de sorte qu’ils soient comparables entre les différentes firmes (e.g.

ratios). Voici les différents proxys explicités :

- Vol/Shares pour la liquidité : aussi appelé « Share turnover , est le nombre d’ac-
tions échangées en moyenne sur une période divisé par le nombre d’oustanding
shares sur la méme période (Investopedia, 2018).

- AnalystsRec. pour la visibilité: le nombre de recommandations faites par les ana-
lystes pour le titre mesurant ainsi son attrait potentiel aupres des investisseurs.
C’est le proxy le plus accepté par la communauté scientifique selon Mehran et
Peristiani (2010)

- Sales growth : croissance des ventes reflétant la croissance globale d’une entreprise ;
proxy utilisé notamment par Thomsen et Vinten (2014)

- DvdYld : le dividend yield indique combien de dividende un actionnaire toucherait
pour 10€$ investis. Par exemple, si le dividend yield est de 6%, un tier qui investit
100€ toucherait 6€ en dividendes (Brealey et al., 2012).

- Tdebt/tassets : mesure du levier financier qui prend en compte toutes les dettes (&
court et long terme) (Brealey et al., 2012)

- TotAssets : représentes les actifs comptables de la firme ; est une mesure tres cou-
rante et pertinente pour mesurer la taille d’une entreprise (Dang, Li, & Yang, 2018)

- PriceToBook : ratio de la valeur du marché sur la valeur comptable de la firme ;
un faible ratio peut alors laisser penser que la firme est sous-évaluée (Brealey et
al., 2012).

- ROA et ROE : ratios connus et inutiles & développer outre mesure qui représentent

des mesures de la performance/profitabilité générale d’une entreprise (Brealey et

al., 2012).
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- FCF/TA : ratio analogue au ROA permet de comparer les cash flows de deux en-

treprises (Achleitner et al., 2013)
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D. Procédure de Squeeze Out sur Euronext Bruxelles

Société Entreprise Action-
visée de marché naires
De l'initiative de 'offrant a I’acceptation définitive par la FSMA
1 3 Avis + projet de
prospectus + rap- -
port de I'expert
2 1 jour 7 < _Publicationde
Pavis >
3 15 jours | 10/1 < Griefs
4 15 jours 10/2 < _ Remarques éven- N T
tuelles et, le cas
échéant, éventuelle- >
ment publiées .
5 15 jours 11 Si remarques
FSMA, modifica- .~ Si non, faculté
tion de loffre el d’injonction
6 }
Si non-réponse,
non-approbation du
prospectus
6’ 5 jours 15 et Si approbation du
16 prospectus, ... ... Pro-
< —jet de
¢ mé-
Approbation du moire
mémoire en réponse | en ré-
ponse
De l'acceptation de l'offre a la radiation des titres
7 Entre 2 P Accepta-
et 10 se- N tion de
maines I'offre
8 5 jours Publication résul-
tats de loffre et
nombre de titres
détenus
9 10 jours Paiement du prix >
10 Les titres non pré-
sentés étant trans-
férés de plein droit
a loffrant, consi- ... leurs an-
gnation des fonds // ciens pro-
nécessaires a leur / priétaires
paiement futur a ..~
11 Radiation
des titres
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Le tableau de la page précédente est tiré de l'ouvrage de Antoine et
Capiau-Huart (2012, pp. 332). Les articles font référence aux articles de I’Arrété Royal

du 27 avril 2007 relatif aux offres publiques de reprises.

E. Guides d’entretiens semi-directifs

Entreprise VPK Packaging

Date 24 Juillet

Interlocuteur Pierre Macharis

Type d’entretien Interview semi-directive par téléphone

Sujets couverts . . . .
] e [’introduction en bourse de la firme et les raisons

sous-jacentes ;

e Le parcours boursier de la firme, 1'utilité de la co-
tation ;

e La décision de se retirer de la cote : quand ? pour-
quoi ? Principales raisons qui ont poussé 1’entre-
prise a sortir de la cote

e Influence de I'industrie et des crises financieres sur
le parcours boursier

e L’apres retrait 7

Rétrospective sur la période boursiere ? Bonne ou mau-

vaise chose 7
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Entreprise Duvel Moortgat
Date 27 Juillet
Interlocuteur Pierre Macharis

Type d’entretien

Interview semi-directive par téléphone

Sujets couverts :

e [’introduction en bourse de la firme et les raisons
sous-jacentes ;

e Le parcours boursier de la firme, 1'utilité de la co-
tation ;

e La décision de se retirer de la cote : quand ? pour-
quoi ? Principales raisons qui ont poussé ’entre-
prise a sortir de la cote

e Influence de I'industrie et des crises financieres sur
le parcours boursier

e L’apres retrait 7

e Rétrospective sur la période boursiere ? Bonne ou

mauvaise chose 7




