Existe-t-il une gestion managériale du flottant et du prix
d’offre lors d’une introduction en Bourse sur Euronext

Paris ?
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Résumé : L’objectif de cet article est d’étudier dans quelle mesure les motivations a
s’introduire en Bourse ainsi que les conséquences ultérieures sur la performance peuvent
conditionner le choix du taux de flottant et du prix offert a I’introduction impliquant une
décote. Plusieurs motivations sont analysées: la sortie des actionnaires principaux, le
financement de la croissance et/ou le rééquilibrage du bilan, I’accroissement de la liquidité du
titre.Nous analysons également la relation théorique entre le flottant ou la décote et les
performances post-introduction en supposant que les dirigeants anticiperaient les
conséquences sur la performance de 1’entreprise et ajusteraient au mieux des 1’introduction le
flottant voire la décote. A partir de 75 sociétés introduites sur la période avril 2005- février
2014, nous avons mene différentes régressions logistiquesen coupe transversale. Les résultats
obtenus infirment ’hypothése de désengagement des actionnaires en lien avec le niveau de
décote. En revanche, une combinaison stratégique du choix du prix d’offre et du taux de
flottant n’a pu étre démontrée. Dans les régressions multiples, le facteur de dilution (le
pourcentage des actions émises lors de I’IPO) apparait comme une variable trés déterminante
pour expliquer le taux de flottant.

Introduction

En dépit de la tempéte boursiére que nous connaissons, plusd’une centaine de Sociétés
ont commencé 1’aventure boursiére ces 4 dernieres années. Dés 2005, avec la réorganisation
du marché réglementé Euronext Paris (la création d’Eurolist et d’Alternext), les autorités se
devaient d’attirer de nouvelles PME en pleine croissance offrant une alternative aux sociétés
de taille moyenne. C’est encore le cas plus réecemment avecla créationd’Enternext en mai
2013, filiale du groupe Euronext dédiée a la promotion et au développement de ses marchés
boursiers propres aux PME-ETI.

C’est qu’il faut étre tres motiveé en vue de bien préparer et de réussir I’introduction en
bourse. Le choix du marché peut s’imposer aux dirigeants mais il faudra étre
accompagned’avocats, d’expert comptables voire d’unprestataire de services d’investissement
(PShafin de régler a la fois la fixation du prix de vente des titresdes la publication du
prospectus d’introduction ainsi que 1’allocation des titres. Les dirigeants en lien avec les
experts du marché conditionnent ainsi indirectement le niveau de décote (la différence entre le
prix offert dés I’annonce et le premier cours du marché) et la diffusion du capital en bourse.

Dans ce contexte d’une nouvelle vague d’introductions récentes (plus d’une trentaine
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en 2013) marquée d’un ralentissement en 2014, les recherches scientifiques consacrées aux
introductions en Bourse (IPO ou Initial Public Offering) sont nombreuses mais somme toutes
classiques. Les themes largement développés portent sur les motivations a ouvrir le capital ou
sur 1’étude des performances lors de I’introduction ou a plus long terme. 11 s’agit ainsi de
quantifier les rentabilités lors de 1’introduction ou de valider s’il s’agit a plus long terme de
« bons investissements ». « Bien que les IPO soient les opérations financiéres les plus
étudiées, il est remarquable de constater que le choix du pourcentage des actions apres IPO
mises a disposition du public a été finalement peu traité dans la littérature académique »
(Allen et al. 2013).

Notre étude a pour objectif d’analyser I’incidence des motivations des entreprises a
lancer une introduction en bourse sur le montant potentiellement disponible pour le public,
déterminé simultanément par le prix et la quantité (flottant) offertes.

Notre analyse se limite également a ces deux caractéristiques car le choix du prix
d’offre et le taux de flottant retenus par les managers sont aussi des enjeux a la réussite de
I’introduction a travers la performance financiere post-introduction. En effet, comme le
suggerent Pagano et al. (1998), « les déterminants conduisant les entreprises a s’introduire en
Bourse peuvent étre déduits a la fois de leurs caractéristiques ex-ante (avant I’'TPO) et des
consequences ex-post de cette décision sur leur politique financiére » (p.28). Ainsi, nous nous
focalisons sur le choix des managers des deux paramétres conditionnés par les conséquences
sur la performance post-introduction.

Généralement, d’aprés les déclarations des dirigeants, cette opération est lancée pour
de nombreuses raisons qui se combinent.Cependant, nous nous attachons spécifiquement aux
motivations en lien avec une gestion du flottant et du prix d’offre développées dans la
littérature théorique. Nous retenons trois motivations principales a lancer une introduction en
bourse: la sortie des actionnaires principaux, le financement de la croissance et/ou le
rééquilibrage du bilan et enfin, 1’accroissement de la liquidité du titre. Par conséquent, la
recherche d’une notoriété, souvent évoquée comme principal objectif en pratique ne fait pas
I’objet de notre analyse puisqu’elle n’implique pas une gestion du flottant et/ou du prix
d’offre.

Dans une premiere partie, nous analysons séparément les motivations afin de cerner
leurs conséquences sur la gestion du flottant et du prix d’offre. Nous mobilisons les
explications théoriques des introductions afin d’étudier les conditions de ces deux leviers

pour la réussite de I’introduction en bourse. Notre analyse permet de discuter de I’opportunité
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d’une gestion du taux de flottant et du prix d’offre qui favoriserait I’alignement avec les
objectifs initiaux des dirigeants. Notons que dans les développements théoriques, c’est
I’existence d’une décote qui est au centre des discussions au sens ou le prix d’offre peut étre
fixé de maniére a induire ou non une décote par différence entre le prix offert et le premier
cours du marché.

Dans une deuxiéme partie, nous étudions 1’influence de la gestion du flottant et de la
décote sur la performance de I’entreprise aprés I’introduction. Selon notre analyse, en
présence d’une relation théorique entre le flottant ou la décote et les performances post-
introduction, les dirigeants anticiperaient les conséquences sur la performance de 1’entreprise
et ajusteraient au mieux dés I’introduction le flottant voire la décote.

Nous étudions simultanément le taux de flottant et le niveau de décote comme des
éléments fondamentaux déterminant le montantdes fonds potentiellement a disposition pour le
public lors de I’introduction en Bourse. Cependant, nous ne supposons pas pour autant qu’ils
soient imbriqués (I’un détermine ’autre).

Dans une troisiéme partie, nous réalisons des régressions logistiques afin d’étudier la
probabilité de I’existence d’une décote et/ou de I’importance du taux de flottant selon les
motivations des dirigeants a s’introduire en bourse ou a anticiper les performances post-
introduction. L’échantillon retenu porte sur 75 sociétés introduites entre Avril 2005 et
Février 2014 sur le marché Euronext Paris.

Enfin, dans une quatriéme partie, nous développons les résultats des tests.

1. L’ajustement du flottant et de la décote en conformité avec les

motivations de ’introduction

1.1. La gestion de la décote et du flottant en cas de sortie d’actionnaires principaux
Selon Zingales (1995), I’introduction en bourse est une solution pertinente optimisant
lasortie des fondateurs d’une entreprise voire des actionnaires de contréle par la
maximisation de la revente de leurs participations. Dans une premiere étape, le recours a la
cotation aupres du public permet aux actionnaires de contrdle de céder une partie de leurs
titres. 1ls renoncent ainsi au droit aux dividendes futurs sur ces actions cédées. lls conservent

néanmoins un pourcentage d’actions suffisant leur assurant le contréle de 1’entreprise et le



droit aux bénéfices privés attachés'. Dans une seconde étape, ils revendent le solde de leur
participation de controle. Cette stratégie serait plus profitable que de vendre I’intégralité de
leurs titres directement aupres d’un repreneur, notamment en cas d’étroitesse du marché des
repreneurs limitant la marge de négociation. Afin d’optimiser leur « sortie » lors de I’IPO, les
fondateurs ou actionnaires de contr6le peuvent jouer sur deux leviers. Le premier consiste a
fixer un prix de vente sans decote, faisant ainsi payer cher aux actionnaires minoritaires le
droit aux dividendes futurs. Le second, le taux de flottant est déterminé de fagcon a maximiser
le montant percu sur les droit aux dividendes futurs que versent les actionnaires minoritaires,
tout en conservant le droit de détenir des bénéfices prives. Ces deux leviers permettent
d’exproprier au maximum les petits porteurs, les actionnaires minoritaires participant a
I’opération. Pagano et al. (1998) observent, trois ans aprés 1I’IPO, un changement des
actionnaires de contréle deux fois plus élevé dans les entreprises introduites en bourse. Ce
taux est encore plus €élevé pour les filiales introduites.

Selon Habib et Ljungqvist (2001), les actionnaires principaux qui se désengagent de
I’entreprise cherchent a vendre une fraction élevée de leur participation et sont incités pour
réussir I’opération a faire appel a des intermédiaires prestigieux. Ces actionnaires sont préts a
engager des frais de publicité supplémentaires afin d’attirer de nouveaux actionnaires moins
bien informés. Le surplus de frais engagésserait compensé par la fixation d’un prix d’offre
plus élevé impliquant a priori une moindre décote. Par conséquent, le pourcentage d’actions
vendues par les actionnaires d’origine influencerait négativement la décote.Dans une étude
menee a partir de 172 introductions réalisees sur le Second et le Nouveau marchés entre
1997 et 2000, Chahine (2008) suppose que le désengagement des actionnaires initiauxlors de
I’introduction en bourse détermine les frais d’introduction. Il s’intéresse également a la
relation négative entre le désengagement et la décote. Ses résultats valident 1’existence d’une
influence négative du pourcentage d’actions « secondaires » vendues surle niveau de sous-
évaluation, particulierement pour les introductions qui ne sont pas combinées a une
augmentation de capital (le facteur de dilution®est faible). Il constateque 16 sociétés sont
introduites par la cession de titres existants,53 sociétés font 1’objet d’une augmentation de
capital sans cession de titres et 103 sociétésmettent sur le marchéles actions relevant d’une
augmentation de capital et de la cession de titres des principaux actionnaires.La décote est

moins importante pour les 16 sociétés qui diffusent les titres cédés par les actionnaires ainsi

1Ces bénéfices sont détenus exclusivement par les actionnaires ayant le controle.
?Le facteur de dilution représente le pourcentage d’actions « primaires » vendues.



que pour celles qui combinent les deuxopérations.Enfin, le niveau de décote est influencé
également par le choix de la banque introductrice qui accompagne 1’entreprise pour préparer
et suivre I’introduction. Ce sont des « listing sponsor » notamment sur Alternext ou les
« prestataires de services d’investissement ». Le recours a un PSI prestigieux aura une
influence négative sur la décote. Ces motivations du dirigeant et leur influences sur
I’ajustement des deux variables, nous amenent & supposer les conditions favorables a
renforcer le flottant et a ne pas sous-évaluer le titre. Ainsi nous supposons un plus fort taux
de flottant et un prix d’offre non décoté dans les cas suivants: 1) une structure de propriété
avant IPO plut6t concentrée ; 2) une diminution de la détention des principaux actionnaires ;
3) une introduction en Bourse d’une filiale ; 4) un facteur de dilution faible (c¢’est-a-dire un
pourcentage d’actions primaires vendues nul ou faible) ; 5) la présence d’un PSI ou d’un

listing sponsor « réputé ».

1.2. La gestion de la décote et/ou du flottant en cas de rééquilibrage du bilan ou de
financement de la croissance

La cotation en bourse est un moyen de lever des fonds propres externes afin de
financer la croissance de la société et s’accompagne souvent d’une augmentation de
capital.La littérature académique concernant 1’augmentation de capital met généralement en
exergue les inconvénients associés a ce financement.Selon Myers et Majluf (1984),
I’augmentation de capital doit étre utilisée en dernier ressort apres un endettement important,
notammenten cas d’asymétrie informationnelle entre les dirigeants et le marché. En effet,
I’augmentation de capital donne au marché deux signaux contradictoires, a la fois révélant
une croissance attendue nécessitant le financement mais aussi traduisant une opération
défavorable pour le marché et sanctionnée par Iui.En outre, la cotation en bourse et
I’augmentation de capital qui I’accompagne sont aussiun moyen de rééquilibrer le bilan en cas
d’endettement déja élevé et d’accroitre la capacité d’endettementrespectant egalement la
hiérarchie entre les financements préconisée par Myers et Majluf (1984).

Motivés par la recherche de fonds nouveaux a des fins de financement de la croissance
ou de rééquilibrage du bilan, les promus de la cote seront peu sensibles a la diffusion du
capital dans le public et réticentsa proposer une décote substantielle. L’ouverture du capital
par le biais de la cotation est subie comme une contrainte face aux opportunités
d’investissement. Par conséquent, nous supposons que les dirigeants ne seront pas enclins a

rechercher une décote.Notons que 1’absence de décote correspond alors plutdt a la réalisation
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d’une augmentation de capital sans droit préférentiel de souscription selon le cadre théorique
de Myers et Majluf (1984).

Ainsi, nous supposons un prix d’offre a sa vraie valeur ou I’absence de décotelors
d’introduction accompagnée d’une augmentation de capital sans DPS (il est difficile de poser
une hypothese en lien avec le taux de flottant) dans les cas suivants: 1) en présence
d’opportunités d’investissements importantes; 2) un facteur de dilution plus important
(pourcentage d’actions primaires levées); 3) un ratio d’endettement financier élevé, ce qui
justifie d’augmenter le capital en dernier recours ou de rééquilibrer afin de pouvoir s’endetter

a nouveau.

1.3.La gestion du flottant et de la décote en cas de recherche de liquidité du titre

L’introduction en bourse est une solution efficaced’amélioration de la liquidité du titre
en élargissant la base de I’actionnariat ou apres I’introduction, en favorisant la fréquence des
volumes échangés®. Les avantages associés a 1’augmentation de la liquidité sont nombreux.
« La rentabilité exigée par les investisseurs pour détenir un actif dépend a la fois de sa
liquidité et de son risque de liquidité (en plus des autres facteurs de risque). De ce fait, une
amélioration de la liquidité d’un actif financier pourrait se traduire par une diminution de la
rentabilité exigée par les investisseurs et par extension, une diminution du colt moyen
pondéré du capital » (Amihud et Mendelson, 1986, p. 246). Les inconvénients existent aussi
et dépendent de la structure de propriété avant I’introduction. Notamment, 1’¢largissement de
la base de I’actionnariat implique de fait un changement dans la concentration de la structure
de propriété. Cela peutimpliquer une baisse du contrble du dirigeant par les actionnaires
propriétaires d’une firme managériale. Ainsi, si I’objectif de I’entreprise est prioritairement
d’accroitre la liquidité du titre, il conviendra d’anticiper les inconvénients de 1’ouverture du
capital,en limitant 1’élargissement de 1’actionnariat. Le dirigeant visera une diffusion des
titres ou un taux de flottant proche des seuils légaux.

Schultz et Zaman (1994) ont observe que les IPO sous-évaluées présentaient en
moyenne une fréquence plus importante des volumes échangés aprés 1’introduction. Pour
assurer la liquidité du marché secondaire, dés le lancement de 1’introduction, 1’entreprise va
chercher & attirer un maximum de petits actionnaires en proposant un prix sous-évalué*.Pham

et al. (2003) montrent que la sous-évaluation du prix favorise la sursouscription des titres et

3 Cf. la synthése de Pham et al. (2003).
* Cette hypothése sous-tend indirectement une asymétrie informationnelle entre les informés et le marché.



tend & renforcer la diversité de 1’actionnariat, améliorant indirectement la liquidité du titre.
Ils démontrent également une relation directe puisque la sous-évaluation a I’introduction
entraine, sur les 25 jours consécutifs, des volumes échangés plus élevés ainsi qu’une
réduction de la fourchette de prix (bid-ask spread) en séance. La décision de sous-évaluer le
titre lors de I’introduction donne la priorité a la liquidité du titre au détriment du contrdle
puisque 1’élargissement de ’actionnariat stimule la liquidité du titre et limite le contr6le de
I’entreprise par les actionnaires non-dirigeants. Leur analyse viseraitles firmes plus endettées
et ayant un Q de Tobin faible (moins de possibilité d’extraire des bénéfices privés)qui
privilégieraient la liquidité. En revanche, il y aurait moins de décote, une faible sous-
évaluation, pour les entreprises moins endettées financiérement et dont le Q de Tobin est plus
élevé (la probabilité d’extraire des bénéfices privés est plus forte pour ces dernieres).

Par conséquent, nous supposons un taux de flottant proche du seuil lIégal ou un prix
d’offre non décoté (absence de décote) lors de I’introduction pour les sociétés dont le facteur
de dilution est nul voire faible. Implicitement, la recherche d’un actionnariat plus fractionné
n’implique pas que les nouveaux actionnaires souscrivent a des augmentations de capital mais
seulement achétent les actions cédées lors de I’introduction. L’objectif prioritaire n’est pas
dans le cas présent de lever des fonds mais plut6t de fractionner I’actionnariat en limitant les

consequences sur le contréle.

2. L’ajustement du flottant et de la décote a la performancevisée de

I’entreprise introduite

L’impact de la cotation en bourse sur la performance a fait 1’objet de plusieurs
étudesappliquées au marché américain, asiatique et européen. La plupart d’entre elles mettent
en évidence un déclin de performance économique sur la période post-introduction (Pagano et
al., 1998...).Nous étudions dans quelle mesure les conséquences post-introduction attendues
peuvent conditionner le niveau de flottant ou la décote.Nous montrons qu’il peut exister une
gestion de la décote et du flottant pour renforcer le contr6le managerial. En présence de
conflits d’intérét entre dirigeants et actionnaires, la cotation d’une société peut avoir des
forces antinomiques sur sa performance. D’aprés Jensen et Meckling (1976), 1’ouverture du
capital induit par la cotation inciterait moins le dirigeant-propriétaire a maximiser la valeur
de la firme puisqu’il en tirera moins les bénéfices et si ’actionnariat devient trop diffus, cela

n’incite pas au contréle. A contrario, la cotation et ’ensemble des informations comptables a
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fournir ainsi que les notes de recherche des analystes financiers sont autant de moyens de
controle et de pression, incitant les dirigeants a 1’effort. Le marché financier serait ainsi un
mécanisme de gouvernance limitant a bon escient la latitude discrétionnaire du dirigeant.
Ainsi, les effets de la cotation sur les conflits sont contradictoires et complexes.

De plus, ils dépendent de plusieurs parameétres caractérisant les entreprises. Alors que
la cotation est un mécanisme de gouvernance spécifique, elle n’est pas le seul moyen d’ouvrir
ou de diluer le capital (recours aux titres hybrides, intervention de sociétés de capital-
risque...). Si D’entreprise se situe dans un contexte propice a 1’extraction du free cash flow
(peu de rentabilité, pas d’opportunités de croissance et/ou un Q de Tobin faible), la cotation
peut étre un mécanisme privilégié de gouvernance et un moyen de mutualiser les risques
potentiels. Mais, I’introduction en bourse créée également un risque pour le dirigeant
d’investir les capitaux levés lors des nouvelles émissions dans des investissements non
rentables. Dans ce cas, ’ouverture du capital lors de la cotation en bourse associée a
I’augmentation de capital accentuerait plutot les conflits d’intérét sauf si les actionnaires-
dirigeants possédent et conservent une fraction du capital non négligeable. Allen et al (2013)
constatent une courbe en U entre le taux de flottant et la performance a long terme. Il explique
cette courbe par les effets contradictoires de la cotation: une diminution de la performance en
cas de faible flottant met en avant I’aspect non incitatif en cas d’ouverture du capital et un
accroissement de la performance dans le cas d’un taux de flottant élevé résulte d’un contrdle
plus important.Enfin, dans les entreprises ou le dirigeant peut plus facilement extraire du
free cash flow, la cotation serait un mécanisme de contrble des actions managériales
complémentaire a celui des créanciers financiers.Dans un contexte de conflit d’intéréts
possible entre actionnaires et dirigeants en supposant le cas d’un actionnariat plutét diffus
avant I’introduction, afin que la cotation présente des vertus positives (plus de couverture
médiatique), ilsemblenécessaired’éviter trop le fractionnement du capital en ne pratiquant pas
de decote (prix d’offre fixé a la vraie valeur). En effet, Brennan et Franck (1997) considérent
que le fait de pratiquer une décote est un moyen d’¢largir la base
d’actionnariat(fractionnement du capital) et de réduire la possibilité d’étre contr6lé par les
nouveaux actionnaires, en particulier les investisseurs institutionnels.

Nous supposons la présence d’un fort taux de flottant et I’absence de décote lors de
I’introduction en vue d’un meilleur contréle des actions manageriales, dans les cas suivants :
1) peu d’opportunités d’investissement rentable et/ou trésorerie importante (free cash flow) ;

2) structure de propriété peu concentrée avant I’introduction; 3) endettement financier
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relativement élevé ;4) pourcentage d’actions détenues par les banques plus élevé (ou
investisseurs institutionnels) ; 5) une représentation plus importante des banques au conseil

d’administration ;

3. L’analyse de la gestion de la décote et du flottant : la méthodologie

retenue et les tests

Compte tenu des développements précédents, nous réalisons des régressions logistiques
afin d’étudier la probabilité de I’existence d’une décote et/ou de I’importance du taux de
flottantselon les motivations des dirigeants a s’introduire en bourse ou a anticiper les

performances post-introduction.

3.1.Présentation de I’échantillon et de la variable expliquée

Nous avons retenu les sociétés introduites sur la période Avril 2005- Février 2014 pour
des raisons d’organisation d’Euronext Paris. A partir de I’ensemble des sociétés introduites,
nous disposons de 97 opérations dont le prospectus a été visé par I’Autorité des marchés
financiers. Apres élimination des entreprises déja introduites faisant 1’objet d’un transfert vers
un autre marché ou par manque d’informations, 1’échantillon final concerne 75 Ssociétés

introduites sur EuronextParis.

Tableau 1 : Nombre d’entreprises cotées selon le marché ou le compartiment de cotation

Compartiment A Compartiment B Compartiment C Alternext Total de 1’échantillon

12 22 36 5 75

Notre échantillon inclut 15 sociétés d’investissement immobilier cotées (SIIC)
soumises a un régime particulier. Ce régime repose sur une double exonération fiscale :
exonération de I’impot sur les sociétés et exonération d'impotsur les plus-values dégagées lors
des cessions d’immeubles. En contrepartie de cesexonérations, destinée a éviter une
accumulation de capitaux en franchise d'imp6ts, elles ont des obligations en matiere de :

1) distribution minimale ;

2) versementd'une « exit taxe » sur les plus-values latentes dégagées par les entreprises
qui apportent des immeubles a des SIIC ;

3) structure de ’actionnariat (contrainte d’un fractionnement relatif du capitalet d’un
seuil maximal de détention). Ce dernier pointinvite a appliquer lestestssur 1’échantillon global

puis si nécessaire,a eliminer les sociétés immobiliéres.L’échantillon final est scindé en deux
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catégories selon I’importance du taux de flottant médian (définition dans le tableau 2). Le
taux de flottant correspond au pourcentage minimal d’actions qui sera détenu par le public &
I’issue de I’introduction sans considérer les sur-allocations de titres ou la réalisation de la
clause d’extension.Ainsi, 38 entreprises ont diffusé plus de 28% du capital dans le public et
37 entreprises ont un taux inférieur a 28%.L’échantillon finalest ensuite divisé en deux autres
catégories selon I’existence ou non de la décote. La décote (variable DEC) est le taux de
rentabilité dégagé entre le prix d’offre et le premier cours coté sur le marché sous les 8 jours
aprés 1’offre.Pour chagque opération, nous mesurons la différence entre le prix d'équilibre et le
prix d'offre rapporté au prix d'offre (cf. tableau 2). Le prix d’équilibre correspond au premier
cours coté de I’entreprise diffusé par Euronext, le prix d’offre est indiqué dans les prospectus
d’introduction des entreprises : la moyenne de la fourchette en cas d’offre a prix ouvert ou de
placement global, prix proposé en cas d’offre a prix ferme. 35 entreprises présentent une
rentabilité positive : elles seraient sous-évaluées avec un prix d’offre inférieur au premier
cours du marché (décote). 40 entreprises ne présentent pas de décote. Nous avons aussi
calculé la décote par I’excés de rentabilité (rentabilité comparée a I’indice de référence sur la
période concernée entre I’offre et la premiére cotation). Cependant, cette mesure relative étant
sans influence sur nos résultats et cohérente avec les résultats d’études antérieures (Gajewski
et Gresse (2006) trouvent une rentabilité anormale de 5,36% pour 363 introductions a Paris

entre 1995 et 2004), nous ne la présenterons pas.

Tableau 2 :Définition des variables dépendantes

Intitulé des Définition
Indicateurs

Taux de flottant | (Nouvelles actions émises dont 1’augmentation de capital réservée aux salariés + actions
= FLOTTANT | cédées)/ (totalité des actions avant I’introduction™ + nouvelles actions émises)
*(ce chiffre inclut par principe les actions qui seront cédées)

Décote (Prix d’équilibre — Prix d’offre) / Prix d’offre. Taux de rentabilité absolue ou relative par
= DEC rapport a I’indice de marché en cas de sous-évaluation®.

Nous avons réparti les entreprises retenues en cing classes en lien avec nos explications
théoriques (classe 1: le désengagement d’un actionnaire, classe 2 : le financement de la
croissance...). Ainsi, a la lecture du tableau 3, nous observons que la décote et le taux de
flottant ne segmentent pas les classes 1 et 4, toutes les deux sont caractérisées par un taux de

flottant plus élevé et ne présentent pas de décote.

® Le prix d’équilibre généralement retenu est le cours des premiéres transactions a 1’issue d’une premiére journée
de cotation. Cet indicateur, noté SEV, est mesuré par la rentabilité a huit jours : {cours (IPO+8) — Prix IPO} /
Prix IPO. La période de 8 jours a été retenue car il s’agit de la période maximale séparant I’'IPO de la premiére
transaction (Dufour et Molay, 2008).
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Tableau 3 :Répartition de I’échantillon selon la variable expliquée et selon les classes

Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4 Classe 5 Total
Désengagement | Financement | Recherche | Fonction de | Pas
et/ou de contrble des | d’argumentation
rééquilibrage | liquidité actions spécifique
du bilan managériales
Catégories Taux de flottant | Pas de décote | Taux de | taux de | Reste (taux de
concernées a | > et pas de | (peu importe | flottant < | flottant > et | flottant > et
priori selon la | décote le taux de | et décote | pasde décote | décote ou taux
classe flottant) de flottant < et
pas de décote)
Nombre 21 21+18 18 21 36 75
d’entreprises (36+2
1+18)
Nombre 19 29 17 19 24 60
d’entreprises (17+19
par classe (hors +24)
SIIC)
SlIC 3 11 2 3 10 15
(1043
+2)

3.2. Présentation des variables explicatives

Les tableaux ci-dessous récapitulent, en fonction de 1’argumentation précédente, les

variables retenues ainsi que les relations attendues pour chaque classe. Les commentaires

justifiant le choix des variables sont préciseés dans le tableau suivant.

Tableau 4 : Définition des variables explicatives retenues

Indicateurs

Définition des variables

Pourcentage d’actions
secondaires  vendues
par les principaux
actionnaires

CONTROL : différence de pourcentage du capital détenu par les deux principaux
actionnaires au moment de I’introduction et 1 an aprés introduction en Bourse ;

PREM : différence de fraction d'actions détenues par le principal actionnaire au moment
de I’introduction et 1 an aprés introduction en Bourse ;

SECOND : différence de fraction d'actions détenues par le deuxiéme plus important
actionnaire au moment de ’introduction et 1 an aprés introduction en Bourse ;

Structure de propriété
(indice de
concentration)

CONCACTP - Concentration de 1’actionnariat (indice Herfindahl égal a la somme des
carrés des pourcentages de capital détenus par au plus les quatre principaux actionnaires
dont chaque pourcentage de détention dépasse 5%)Plus la valeur de CONCACTP est
élevée, plus le secteur est concentré.

MOYRAP - Rapport entre le pourcentage de droit de propriété détenu par le premier
actionnaire par la part de capital détenue par au plus les quatre plus importants
actionnaires de la firme détenant au minimum 5%)

Facteur de dilution

NOUVACT :% d’actions nouvelles émises lors de 1TPO sur nombre total d’actions|
d’origine

Représentation des
banques au conseil
d’administration

BANQCA : 1 si présence au conseil d’administration (0 sinon)

Caractéristique de la
société introduite

CARSOC =1 si la société introduite est filiale d’un groupe ou 0 sinon.

Opportunité de
croissance attendue

Croissance moyenne du total de I’actif : CROISSANCE = (ACT N+1 - ACT N)/ACT N

Radio d’endettement
financier

ENDFP : ratio «endettement financier net / total des fonds propres » ; ENDAT : ratio
« endettement financier/ actif total »

11



Trésorerie CASH : (VMP + disponibilités) / total de 1’actif

Choix de la banque REPBANQ = 1 (si établissements réputés) = 0 (dans le cas contraire).L’échantillon initial
introductrice étant constitué des introductions en bourse sur 10 années, on considére comme réputés,
les PSI et listing sponsor qui sont intervenus dans au moins 6 introductions (pres de 10%
des introductions) de notre échantillon. Les établissements réputés sont BNP, JP. Morgan
ou Morgan Stanley, Lazard, Société Générale, Natixis, HSBC, ODDO, Invest securities,
HSBC.

Actionnariatdes CONTRACT = pourcentage d’actions détenues par les banques ou les investisseurs
banques et des invest.| institutionnels dans la structure d’actionnariat
institutionnels

Type d’augmentation| AUGDPS = 1 si augmentation avec DPS, AUGDPS = 0 si augmentation sans DPS
de capital

Afin d’appliquer des régressions logistiques, nous avons introduit une variable binaire
TF égale & 1 si la variable FLOTTANT est supérieure a la médiane (28%) et O sinon.En
considérant notre argumentation théorique, pour tester le désengagement des actionnaires,
nous supposons queles actionnaires principaux caractérisées par les variables suivantes se
désengagent et auront une probabilité plus forte d’avoir un taux de flottant supérieur a la
médiane. Nous avons testé la probabilitéque la variable TF = 1 se rencontre dans les cas
suivants :

- la structure de propriété avant IPO plutdt concentrée : nous attendons une relation
positive entre CONCACTP, MOYRAP et la variable TF;

- une diminution de la détention des principaux actionnaires: nous attendons une
relation négative entre CONTROL, PREM, SECOND et la variable TF. En effet, un
coefficient négatif implique que les entreprises caractérisées par une augmentation de la
détention des principaux actionnaires auront uneplus faible probabilité de se retrouver parmi
celles ayant un taux de flottant supérieur a la médiane. L’interprétation du sens de la relation
est cohérente avec ’analyse ;

- une introduction en Bourse d’une filiale : nous attendons une relation positive entre
CARSOC et la variable TF;

- un facteur de dilution faible : nous attendons une relation négative entre NOUVACT
et la variable TF. Un coefficient négatif signifie que les entreprises caractérisees par une
augmentation des actions primaires vendues auront une probabilité plus réduite de se
retrouver parmi celles ayant un taux de flottant élevé.

- la présence d’un prestataire de services d’investissements ou d’un listing sponsor
« réputeé » : nous attendons une relation positive entre REPBANQ et la variable TF.

Nous avons appliqué le méme raisonnement pour la classe 3 (la recherche de

liquidité). L’ensemble des relations est résumé dans le tableau 5.
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Tableau 5 : Synthése des relations attendues entre le taux de flottant et les motivations *

Classe Classe 3Recherche de Classe 4 : Contréle des actions
1Désengagement | liquidité managériales
CONTROL, PREM, SECOND | -
CONCACTP, MOYRAP + -
NOUVACT - +
CARSOC +
BANQCA +
CROISSANCE -
ENDFP, ENDAT +
CASH +
CONTRACT +
REPBANQ + +

*: nous n’avons pas repris la classe 2 (financement de la croissance et/ou rééquilibrage de bilan) puisque nous
n’avons pas émis d’hypothéses en lien avec le taux de flottant lors de 1’argumentation théorique.

Nous avons réalisé la méme analyse concernant la décote. Nous avons introduit une variable
binaire DECOTE prenant la valeur égale a 1 (décote) lorsque DEC est positif et une valeur de
0 dans le cas contraire. Par exemple, en considérant I’argumentation théorique (premiére
partie, paragraphe 1), nous avions supposé que le désengagement des actionnaires (classe 1)
implique une probabilité plus élevée d’avoir la variable DECOTE égal a 0 dans les cas
suivants :

- une diminution de la détention des principaux actionnaires(désengagement). Nous
attendons une relationpositive entreCONTROL (ou PREM ou SECOND) et la variable
DECOTE. En effet, une relation positive implique que les entreprises caractérisées par un
accroissement de la détention des principaux actionnaires (pas de désengagement)aurontune
probabilité plus élevée de se retrouver parmi celles ayant une décote ;

- une structure de propriété avant IPO plutdt concentrée : nous attendons une relation
négative entre CONCACTP (ou MOYRAP) et DECOTE.

- une introduction en Bourse d’une filiale : nous attendons une relation négative entre
CARSOC et la variable DECOTE ;

- un facteur de dilution faible : nous attendons une relation positive entre NOUVACT et
la variable binaire DECOTE. Plus le facteur de dilution est important, plus la probabilité
d’avoir une décote est grande (Prob (DECOTE =1) est élevée). Plus le facteur de dilution est
faible, plus la probabilité d’avoir une décote est faible ;

- la présence d’un prestataire de services d’investissements ou d’un listing sponsor
« réputé » : nous attendons une relation négative entre REPBANQ et DECOTE.

Nous avons reproduit le méme raisonnement avec les autres classes.

Tableau 6 : Synthése des relations attendues pour la variable décote
13




Classe 1: | Classe 2: | Classe 3: | Classe 4 : Controle des
Désengagement | Financement ou | Recherche de | actions managériales
rééquilibrage liquidité

CONTROL, PREM, SECOND | +

CONCACTP, MOYRAP - +

NOUVACT + - -

CARSOC -

BANQCA - -

CROISSANCE - +

ENDFP, ENDAT - -

CASH -

CONTRACT -

REPBANQ

3.3. Les variables de controle

Nous retenons les variables de contréle en lien avec la littérature scientifique : AGE,
I’ancienneté de la société lors de son introduction en Bourse; TAILLE, la taille de I’entreprise
ainsi que COMP, indiquant le compartiment de cotation. Nous retenons 1’dge car comme le
souligne Sentis (2005), afin d’attirer les investisseurs, I’entreprise doit procéder a une sous-
évaluation mesurée : par exemple, les entreprises jeunes, peu connues et évoluant dans un
secteur émergent devront recourir plus systématiquement a la sous-évaluation. Les entreprises
anciennes et mieux connues ont plus intérét a maximiser les fonds levés. Leur introduction

nécessite une moindre sous-évaluation.

Tableau 7 : Présentation des variables de controle

Définition
COMP 1 : si compartiment A et B ; 0 : si compartiment C ou marché régulé (Alternext)
AGE Nombre d’années entre la cotation et la création de la société
TAILLE Ln(Taille de I'entreprise mesurée par l'actif total (avant I'introduction))

3.4. Les caractéristiques de la décote et du taux de flottant
L’analyse des caractéristiques de nos variables met en exerce quelques specificités
remarquables.En moyenne, il existe une décote (la moyenne de la variable DEC est
Iégerement positivepuisqu’égale a 0,007) et le taux de flottant moyen (29%) est supérieur aux
seuils légaux. 4 SIIC sur 15 présentent une décote. Les deux principaux actionnaires cédent en
moyenne leur participation pour environ 19% (la moyenne de la variable CONTROL), 13%
pour le premier (variable PREM) et 6% pour le second (SECOND). Le nombre d’actions
émises lors de I’introduction est de 47% relativement aux actions « anciennes » (avec un
écart-type assez élevé). Les banques ou les investisseurs institutionnels sont largement
présents au conseil d’administration (75%). Ce taux caractérise également le nombre
d’entreprises ayant choisi pour leur introduction un partenaire réputé : 75% des sociétes se
14




sont entourées d’au moins un PSI ou listing sponsor ayant lancé 6 introductions en Bourse sur
la décennie. Les entreprises s’introduisent en Bourse en moyenne au bout de 20 années
d’existence.A partir de I’échantillon construit avec ou sans SIIC, nous appliquons le test de
différence de moyenne (ou de Mann-Whitney) afin de mesurer s’il existe pour chaque
variable un écart significatif entre les moyennes. Excepté pour les variables SECOND et
CONCACTP, les écarts ne sont pas significatifs. Ainsi, pour les autres variables, il est

pertinent de poursuivre 1’analyse sur I’échantillon global.

Tableau 8 : Statistiques descriptives et test de différence de moyennes

Echantillon total | SIIC Hors SIIC | t de Student
SECOND moyenne -0,062 -0,017 -0,073 | 2,188significatif (seuil de 5%0)
écart-type 0,09 0,04 0,10
CONCACTP | moyenne 0,432 0,574 0,397 | 2,031significatif (seuil de 5%0)
écart-type 0,31 0,34 0,29

Nous constatons une structure d’actionnariat significativement plus concentrée et un
désengagement moins important du second actionnaire parmi les sociétés ayant le statut de
SIIC.

3.5.La matrice de corrélation

Préalablement aux différentes régressions, nous avons étudié la matrice de corrélation
des variables quantitatives.De facon intuitivement logique, nous constatons une corrélation
significative entre les ratios CONTROL, PREM, SECOND, entre les mesures de
concentration de ’actionnariat (CONCACTP et MOYRAP) et de I’endettement financier
(ENDAT et ENDFP) ainsi qu’entre les variables de contrdle (AGE et LN(T)).Plus la structure
est concentrée, plus le désengagement des principaux actionnaires ou du principal actionnaire
est faible (corrélation négative entre CONCACTP ou PREM et CONTROL). De plus, la
concentration de la structure de propriété est négativement liée au pourcentage d’actions
détenues par les banques et/ou aux investisseurs institutionnels (corrélation négative entre
CONTRACT et CONCACTP ou MOYRAP) ou au taux de croissance des actifs (corrélation
négative entre CONCACTP et CROISSANCE).Nous mesurons également une relation
positive entre le pourcentage des banques et/ou investisseurs institutionnels dans
I’actionnariat (CONTRACT) et le désengagement des principaux actionnaires (PREM et
CONTROL). Par ailleurs, I’indicateur de taille est corrélé positivement avec les mesures de
concentration de 1’actionnariat (CONCACTP et MOYRAP) et de fagon négative avec le

désengagement des actionnaires (CONTROL), le pourcentage des banques et des
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investisseurs institutionnels (CONTRACT).

4. Les résultats empiriques

Nous présentons successivement les régressions logistiques en coupe transversale en
lien avec le taux de flottant puis la décote. Nous avons testé également 1’existence d’une
combinaison stratégique de ces deux variables. Enfin, les régressions logistiques ont
I’avantage d’étre souples dans leur utilisation notamment par 1’absence de contraintes sur les
variables. Elles ont cependant [I’inconvénient deréduire I’information sur la variable

expliquée, ce qui nous amene a compléter 1’analyse par des régressions multiples.

4.1 Les résultats des régressions logistiques avec le taux de flottant

Nous effectuons différentes régressions logistiquessur 1’échantillon global en prenant,
une par une, chaque variable explicativeen lien avec les classes élaborées dans le tableau
5.Puis nous avons introduit une variable binaire TF qui prend la valeur 1 si la variable
FLOTTANT est supérieure a la médiane (28%) sinon 0.Par exemple, pour la classe 1
caractérisée par un désengagement d’un actionnaire principalexpliqué par le pourcentage des
actions secondaires vendues, nous avons posé la régression logistique suivante :

Prob (TF = 1) = constante + a x (CONTROL ou PREM ou SECOND)

Nous mesurons la probabilité d’un taux de flottant supérieur ou €gal a la médiane. Le
coefficient a est supposé négatif selon les données du tableau 5.

Nous avons réalisé différentes régressions logistiques avec une seule variable
explicative a chaque fois en lien avec les classes 3et 4. Nous avons également appliqué les
tests en incluant une a une les variables de contrdle.Les résultats des test ne sont pas
significatifs exceptés pour les variables CONTRACT dont le niveau de significativité est
proche de 7% ainsi que pour CONCACTP dont le niveau est inférieur au seuil de 5% (tableau
9).

Tableau 9 : Résultatsdes régressions logistiques les plus significatifs (échantillon global)

Source Valeur Erreur standard Khi2 de Wald Pr>Khiz  Odds ratio
Constante -0,432 0,327 1,751 0,186
CONTRACT 1,187 0,670 3,143 0,076 3,278
Source Valeur Erreur standard Khiz de Wald  Pr > Khi?2 Odds ratio
Constante 0,652 0,414 2,486 0,115
CONCACTP -1,588 0,807 3,867 0,049 0,204
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Les entreprises a structure actionnariale fortement concentrée ont une probabilité
plus faible de se retrouver avec un flottant élevé.Par ailleurs, la forte présence des banques et
des investisseurs institutionnels dans la structure de I’actionnariat augmente la probabilité de
constater un taux de flottant élevé.Ces deux résultats sont cohérents avec 1’hypothése de

contrdle des actions managériales.

Tableau 10 : Résultats des régressions logistiques significatifs(hors SIIC)

Source Valeur  Erreur standard Khi2 de Wald Pr>Khiz2  Odds ratio
Constante -0,141 0,374 0,143 0,706
CONTRACT 1,582 0,800 3,914 0,048 4,865
Source Valeur Erreur standard  Khi2 de Wald Pr > Khi? Odds ratio
Constante 0,725 0,456 2,531 0,112
CONCACTP -0,793 0,910 0,760 0,383 0,452

La différence de moyennes concernant la variable CONCATP étant significative
selon la prise en compte des sociétés immobiliéres dans 1’échantillon (cf. tableau 7), nous

avons reproduit la régression en excluant les SIIC et dans ce cas, elle n’est plus significative.

4.2 Résultats des régressions logistiques concernant le niveau de décote

Nous effectuons différentes régressions logistiques en retenant une variable
explicative en lien avec chaque classe. Puis comme précédemment, nous avons introduit une
variable binaire DECOTE prenant la valeur 1 lorsque DEC est positif (décote) sinon 0.La
méthode est identique a celle du taux de flottant. Les résultats des régressions en intégrant
chaque variable explicative (et incluant les variables de contréle)ne sont pas significatifs a
I’exception de la variable SECOND.

Tableau 11: Résultats des régressions logistiques les plus significatifs (échantillon
global)

Source Valeur Erreur standard  Khi2 de Wald Pr > Khi2 Odds ratio
Constante -0,466 0,293 2,523 0,112
SECOND -5,400 2,896 3,476 0,062 0,005

Les entreprises pour lesquelles la cession du second actionnaire est faible
(augmentation de SECOND) ont une probabilité plus faible de se retrouver parmi celles
présentant une décote (niveau de significativité égal a 6%). Ce résultat n’est pas amélioré par
I’exclusion des sociétés immobili¢res de 1’échantillon. L hypothése de desengagement ne peut

donc étre corroborée (les variables PREM et CONTROL n’étant pas significatives).
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4.3 Résultats des régressions logistiques ordinales concernant une combinaison
stratégique du taux de flottant et du niveau de décote

D’apres le tableau 3, les classes 1 (désengagement des actionnaires) et 4 (fonction de
contrdle des actions managériales) sont caractérisées a la fois par un taux de flottant supérieur
a la médiane et une absence de décote. En revanche, pour la classe 3 (recherche de liquidité)
nous supposons un taux de flottant inférieur et une décote. Afin de compléter 1’analyse, nous
avons réalisésur I’échantillon global, différentes régressions logistiques ordinales en prenant
une a une chaque variable explicative et en posant comme variable dépendante VARLOG
définie dans le tableau suivant.

Tableau 12 : Définition de la variable dépendante

Intitulé des | Définition
indicateurs
VARLOG Variable égale a 0 si les entreprises sont caractérisées par un taux de flottant supérieur a la

médiane et une absence de décote. Variable égale a 1 si le taux de flottant est inférieur a la
médiane et s’il y a une présence de décote. Variable égale a 2 pour le reste des entreprises

Les régressions logistiques obtenues ne donnent pas de résultats significatifs au seuil de 5%.

4.4 Résultats des régressions multiples concernant le taux de flottant et/ou la décote
Enfin, notre analyse empirique est complétée par I’application de différentes

régressions multiples en lien avec le taux de flottant et la décote : d’une part,en introduisant

les variables explicatives (cf. tableaux 5 et 6) non corrélées entre elles et d’autre part, en

supprimant les données anormales pour lesquelles les résidus normalisés ne sont pas contenus

dans un intervalle +/- t,?’f,fi 1-Les régressions multiples permettent de considérer le taux de

flottant et la décote en tant que variables continues, permettant ainsi de conserver
davantaged’informations que les régressions logistiques. Nous avons calculé les statistiques
VIF (Variance Inflation Factor) montrant un risque limité de multicolinéarité entre les

variables (cf. tableau 14).

Tableau 13 : Régressions multiples avec le taux de flottant et/ou la décote comme
variable dépendante

Régression Régression Régression Régression
1 2 3 4
Variable Taux de Taux de Décote Décote
dépendante flottant flottant
NOUVACT 0,427 NOUVACT | 0,347 CONTROL PREM
Coefficient 0,025 0,015 0,000 0,000
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Erreur standard | t= 16,865 t=23,342 0,000 0,000
sign 5% sign 5%
NS NS
SECOND 0,000 CASH 0,000 NOUVACT | 0,000 NOUVACT 0,024
0,000 0,000 0,000 0,010
t=4,533 t=2,508
NS sign 5% NS sign 5%
AGE 0,001 PREM 0,000 CROISSANCE| 0,018 CROISSANCE | 0,000
0,000 0,000 0,008 0,000
t:4,528 t=2,338
sigh 5% NS sign. 5% NS
CROISSANCE | 0,000 AGE 0,000 ENDAT 0,000 ENDFP -0,004
0,000 0,000 0,000 0,002
t=-2,413
NS NS NS S
ENDFP 0,000 ENDFP 0,000 CASH 0,000 AGE 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000
NS NS NS NS
CROISACT | 0,000 AUGDPS 0,000
0,000 0,000
NS NS
BANQCA 0,000
0,000
NS
COMP 0,000
0,000
NS
R2; 0,88 0,937 0,13 0,168
R2 aj ; 0,881 0,933 0,10 0,137
F 142,25 273,22 4,20 5,351
(sign.) (sign.) (sign.) (sign)
Taille de | 39 40 58 56
I’échantillon
Tableau 14 : Statistiques de multicolinéarité
Statistiques CONTROL | NOUVACT [SECOND | AGE CROIS | ENDFP ENDAT | CASH | PREM AUG | AUG
VIF ACT DPS- DPS-1
0
Régression 1 1,106 1,210 1,553 1,039 1,473
Régression 2 1,216 1,322 | 1,057 | 1,146 1,098 | 1,309
Régression 3 | 1,068 1,026 1,022 1,070 1,073
Régression 4 1,144 1,263 1,091 1,021 1,105 1,167 | 1,167

Nous constatons que la variable NOUVACT (% d’actions nouvelles émises lors de

I'TPO sur nombre total d’actions d’origine) influe fortement sur le taux de flottant et dans une

moindre mesure sur la décote. Concernant la régression 2, cette variable explique jusqu’a

93% des variations concernant le taux de flottant avec une taille d’échantillon égale a 40. Le

signe de la variable NOUVACT est cohérent avec I’hypothése de désengagement. La variable

AGEa un impact significatif respectivement sur le taux de flottant bien que le coefficient soit

beaucoup plus faible (régression 1).Les entreprises plus anciennes ont ainsi tendance a avoir

un taux de flottant supérieur. Ce n’est pas tres surprenant puisque les seuils minimums légaux
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d’ouverture du capital varient de fagon croissante selon I’importance du compartiment de
cotation. 1l est logique de supposer que les entreprises les plus anciennes ont une taille plus
élevée, sont davantage portées vers les compartiments prestigieux avec une plus grande
ouverture du capital.

Les variables CROISSANCE et ENDFP expliquent également le niveau de décote mais dans
une moindre mesure puisque le coefficient de détermination ajusté se situe entre 10 et 13%.
Les signes des coefficients sont cohérents avec I’hypothése de contrdle des actions
manageriales (cf. tableau 6). Les entreprises ayant moins d’opportunités de croissance et plus
d’endettement pratiquent moins de décote. Ceci contribue a limiter ainsi le fractionnement de
I’actionnariat et a accentuer le contrdleselon 1’argumentation de Brennan etFranck (1997)
(section 2).Dans une étude francaise cherchant a expliquer le niveau de décote selon
I’hypothése de désengagement, Broye et Schatt (2003) montrent que les cessions
d’actionspar les actionnaires d’origine n’exercent pas d’influence significative au seuil de
5%sur la sous-évaluation. Nous obtenons les mémes résultats avec la variable CONTROL
représentant le pourcentage d’actions vendues par les deux principaux actionnaires d’origine

ou PREM pour le premier actionnaire.

Enfin, notons que les modéles a équations simultanées ne sont pas adaptés réellement
a la problématique soulevée par I’article. En effet, dans le cadre des équations simultanées,
une variable endogéne d’une équation apparait en tant que variable explicative d’une autre
équation. Or, nous ne supposons pas que le choix du taux de flottant est lié au niveau de
décote ou inversement. Dans notre représentation, le taux de flottant et le niveau de décote
sont déterminés conjointement afin de préciser le montant théoriquement disponible pour le

public mais, elles ne sont pas pour autant imbriquées.

Conclusion

Dans cet article, nous analysons la gestion du flottant et du prix d’offre comme un enjeu
d’une réussite a I’introduction en bourse pour les dirigeants. Le niveau du flottant ou le choix
d’un prix d’offre décoté s’expliquerait par les motivations des dirigeants a recourir a
I’introduction développées dans la littérature théorique. Nous avons exploré les relations avec
trois motivations principales a lancer une introduction en bourse : la sortie des actionnaires
principaux, le financement de la croissance et/ou le rééquilibrage du bilan et enfin,
I’accroissement de la liquidité du titre. Notre demarche est complétée par une analyse de la
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gestion du flottant ou de la décote en lien avec les conséquences sur la performance post-
introduction. A partir d’un échantillon constitué de 75 introductions en bourse depuis
2005 sur Euronext Paris, nous avons testé selon les motivations des dirigeants, la probabilité
d’un fort taux de flottant ou d’un prix d’offre décoté.Les résultats obtenus infirmeraient
I’hypothése de désengagement des actionnaires en lien avec le niveau de decote. Au dela des
relations spécifiques, cette étude exploratoire ne permet pas de démontrer la combinaison
stratégique du prix d’offre et du taux de flottant en dépit de la compréhension spécifique des
motivations et les caractéristiquesdes entreprises nouvellement introduites.Notons enfin
I’incidence trés significative du pourcentage d’actions nouvelles sur le niveau du taux de
flottant.
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