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Autrefois rarissimes et plutdt considérées comme une sanction des marchés financiers ou un
signe de mauvaise santé économique, les sorties de cotation se sont multipliées depuis la crise
financiere, apres avoir connu une forte hausse suite a I’éclatement de la bulle Internet en 2001
(Fournier, 2013). Les sorties de bourse s’apparentent a des regroupements de sociétés cotées
qui décident de fermer leur capital au public, en sortant de la bourse. On qualifie cette
opération de « Public to Private », d’opérations de retrait de la cote (PtoP). On peut également
les désigner sous les termes des going private, LBO (Leveraged Buy Out) ou MBO
(Management Buy Out) au sens ou la valeur de I’entreprise est remplacée par la participation
au capital d’investisseurs privés. Désormais, comme le précisent Land et Hasselbach (2000),
le passage d’une société publique cotée (public company) a une société¢ fermée, conduit a ce
que les actions ne soient plus publiquement négociables (privatecompany) ». L’emploi du
terme LBO se justifie par le fait que les Public to Private sont largement financées par de la
dette comme les LBO (Weir, Laing, Wright, 2004). Il s’agit de racheter le capital d’une
entreprise cotée, avec la participation d’un investisseur financier et a 1’aide d’une structure a
effet de levier (montage LBO) et a retirer cette entreprise de la cote. A travers cette opération,
la société est radiée de la Bourse et ne peut donc plus étre achetée sur un marché réglementé
ouvert au public. Les actionnaires de la société détiennent toujours les titres mais les
transactions ne se réalisent plus sur les marchés réglementés et sont désormais effectuées de
gré a gré.

Le retrait de bourse répond au besoin de corriger les résultats décevants de la cotation en
bourse. Cette décision peut également étre guidée par des considérations financieres ou
¢conomiques. Elle peut aussi traduire une orientation défensive en vue d’éviter des prises de
controle hostiles. Enfin, ce type d’opération peut s’expliquer pour des raisons de nature
managériale qui visent a aligner les intéréts des dirigeants et des actionnaires et a mieux
contrdler les comportements managériaux.

L’opération de sortie de bourse est souvent le reflet d’un contexte boursier particulier, lorsque
les entreprises doivent faire face a un effondrement des cours boursiers. Comme le soulignent
Achleitner, Betzer et Hinterramskogler (2008), les opérations de Public to Private sont
toujours plus attractives lorsque le marché est baissier. Il s’agit ici d’éviter que les actions de
la société soient inférieures au prix d’introduction et rendent la levée de nouveaux fonds
impossible. L’introduction en bourse devient, dans ce cas, un obstacle au développement de
I’entreprise. La société se retrouve des lors sous-évaluée et doit faire face a une situation, ou
aucun investisseur ne souhaite prendre le risque d’investir. Ce fut notamment le cas d’un
certain nombre de petites sociétés innovantes apres 1'éclatement de la bulle Internet en 2001.
Entrées trop vite sur les marchés, elles n'avaient pas eu le temps de faire leurs preuves et
avaient été délaiss€es par les investisseurs. Cette contrainte est d’autant plus forte que les
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colts de cotation (initial public offering) et de courtage ont tendance a augmenter (DeAngelo
et al., 1984) du fait de réglementations et d’obligations (publication des comptes, respect des
régles de la plateforme de trading) de plus en plus exigeantes. Le retrait de bourse peut donc
permettre de réduire certains colts et de simplifier certaines démarches de structures
notamment dans le cas de restructuration. De plus, la décision de sortir de la bourse peut étre
source d’économie fiscale (réduction des taxes, optimisation fiscale). L’augmentation des
intéréts déductibles constitue en effet une importante source de richesse (Lowenstein, 1985),
en créant un important bouclier fiscal qui augmente la valeur de la société avant la transaction
(Kosedag et Lane, 2002).

Le fait de rester durablement cotée en dessous de sa valeur intrinséque peut aussi avoir
d’autres conséquences : elle peut susciter I’intérét de certains investisseurs a réaliser une OPA
hostile et ainsi remettre en cause I’indépendance économique et stratégique de 1’entreprise.
Ainsi, le fait de réaliser une opération de Public to Private permet au management de se
couvrir contre toute éventuelle prise de controle hostile de la part d’entreprises concurrentes.
Lowenstein (1985) montre que certaines sociétés qui sortent de la cote boursiere sous forme
de MBO Ie font pour éviter une prise de controle hostile. Cette observation est soutenue par la
théorie de Michel et Shaked (1986). De peur de perdre leur emploi quand survient une prise
de controle hostile, les managers décident de sortir de la cote. Par conséquent, I’hypothese de
défense de prise de contrdle suggere que les primes des PtoP traduisent la volonté de 1’équipe
managériale d’acheter les parts détenues par les actionnaires, afin de se protéger d’une OPA
hostile (Singh, 1990). Mais le retrait de bourse est aussi une fagon pour les dirigeants de
retrouver du temps et une plus grande liberté de gestion. En effet, le retrait de bourse permet
de recentrer le pouvoir décisionnaire, en réduisant la pression de certains actionnaires (Maug,
1998, Admati et al., 1994). De plus, le fait de se retirer de la cote contribue a se positionner
sur un horizon a plus long terme, en échappant a D’attention trimestrielle des marchés
financiers. Ceci permet de développer des stratégies inscrites dans la durée, en échappant a
une communication institutionnelle exigeante et précise, qui limite la mise en place de
politiques spécifiques et originales. Ceci s’explique par le fait que les marchés financiers ont
une vision a trés court terme. Face a la pression de se voir sanctionner au niveau du prix de
leurs actions, les sociétés n’ont pas alors le temps d’expérimenter des politiques de
développement audacieuses, de faire la preuve de leurs orientations. Elles se retrouvent liées a
un systetme de dépendance institutionnelle qui rend des lors difficile toute marge de
manceuvre, pour pouvoir changer d’orientation en cas d’erreur ou de changement de
situations. En outre, le retrait de bourse peut répondre a des considérations managériales
favorables aux dirigeants et managers. En effet, les firmes en Private Equity ont de nombreux
mécanismes permettant de récompenser les managers performants, quand ils s’engagent dans
une opération de PtoP (Fenn,1994). Ces sociétés de Private Equity (le principal) essaient de
réaligner les intéréts des managers (les agents) avec eux. L hypothese de réalignement des
intéréts considere que la richesse des actionnaires des opérations de Public to Private est
largement le résultat d’un systéme permettant de réunir les intéréts de 1’agent et du principal
(Halpern, Kieschnick et Rotenberg, 1999). D’un point de vue managérial, le retrait de bourse
est donc un moyen de parvenir a un actionnariat stable et renforcé, en misant sur un
management motivé et engagé.

Ce type de décisions apparait par conséquent comme la saisie d’opportunités, un acte de
protection ou la traduction de résultats décevants en maticre de cotation en bourse. Elle sous-
tend la volonté de redonner une logique rationnelle au bon fonctionnement de 1’entreprise, en
limitant les colts et certaines dérives financiéres ou managériales.



Cependant, comme ’ont souligné divers travaux (Barnes, 1984; Das & Teng, 1999), d'autres
facteurs peuvent intervenir dans un processus de décision stratégique, comme l'influence et le
role du dirigeant (Chief Executive Officer) en tant qu’acteur potentiellement dysfonctionnel
en termes d'analyse ou de comportement. En effet, les biais cognitifs peuvent conduire a des
€carts systématiques par rapport a une démarche logique et rationnelle en termes d’analyse et
de jugement. Au-dela de caractéristiques communes a l'ensemble des décisions stratégiques,
les recherches s'accordent a dire que le risque pour le dirigeant sous pression, de prendre des
décisions erronées (mauvais choix de la cible par exemple), est plus élevé lors d’opérations a
haut risque, présentant un contexte d'urgence et un degré €levé de visibilit¢ médiatique. En
effet, les décisions ou un individu est confronté a des choix complexes, ambigus et incertains
sont fortement biaisées (Ghiglione et Richard 1999). Cela tient au fait que les individus ont
des capacités cognitives limitées de traitement et de mémorisation des informations. Ainsi, de
nombreuses recherches recensent une multitude d'heuristiques et de biais cognitifs qui
peuvent s'exercer chez un décideur5 (Hogarth 1980) en maticre de sélection et d'interprétation
des informations qui seront considérées par lui comme pertinentes. En dépit de leur utilité, ces
heuristiques et biais peuvent se révéler erronés et conduire a des stratégies cognitives
abusives, donnant lieu au développement d'actions déviantes chez le dirigeant. Si ces
processus cognitifs dysfonctionnels sont bien décrits par la littérature, leur étude sur le terrain
a ¢té réalisée, dans la majorité des cas, en laboratoire et avec un protocole de recherche
spécifique congu pour tester un type de biais donné dans un contexte particulier (Kahneman et
al. 1982).

En revanche, les recherches empiriques en situation s'aveérent extrémement rares, en dépit
d’un intérét académique et pratique certain. Nos travaux actuels nous conduisent ainsi a
davantage sensibiliser les professionnels sur les risques d’apparitions d’erreurs managériales
dans ce type de situations, et de les aider a mieux en comprendre les facteurs déclenchant et
les causes.
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