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INTRODUCTION
 
L’introduction en bourse constitue un acte de première importance dans la vie d’une société. C’est l’acte par lequel une entreprise devient « publique » avec toutes les opportunités que cela représente. L’introduction en bourse offre en effet maints avantages aux sociétés et à leurs actionnaires d’origine qui décident de vendre au public une partie des titres qu’ils détiennent : à ces derniers l’introduction en bourse offre la possibilité de diversifier leur fortune, qui, souvent et jusqu’à ce jour, a été intégralement investie et réinvestie dans le développement de la société. Pour l’entreprise, l’introduction en bourse permet d’assurer et de garantir la pérennité du capital, de diversifier les possibilités de financement, d’accroître la notoriété et de faciliter la mise en œuvre de certaines stratégies de croissance externe.
 
Ces avantages ne vont pas sans contraintes. Une fois en bourse, la société est soumise aux règles qui s’imposent aux sociétés faisant appel public à l’épargne.
 
L’introduction en bourse n’intéresse pas uniquement l’entreprise et ses actionnaires d’origine. Elle intéresse aussi l’ensemble des professions boursières et financières qui vont materner par leurs conseils l’entreprise jusqu’à son introduction et au-delà ; elle concerne aussi les autorités de tutelle des marchés telles que le Conseil des Bourses de Valeurs (CBV) qui prononce l’admission et la Commission des Opérations de Bourse (COB) qui va s’assurer que l’entreprise satisfait à un certain nombre d’exigences en matière d’information dans un souci de protection des futurs investisseurs ; les professions juridiques et 
comptables qui vont éventuellement remodeler l’architecture juridique de la société préalablement à son introduction pour les premiers et l’architecture comptable pour les seconds, toujours avec le souci de rendre la société plus transparente et plus compréhensible pour les tiers ; les banquiers, conseillers financiers et membres des sociétés de bourse, surtout, pour lesquels l’introduction en bourse d’une société s’inscrit dans une stratégie financière globale.
 
L’introduction en bourse intéresse, bien évidemment, aussi les investisseurs qui vont vouloir acheter des titres à l’introduction et après.
 
Ainsi, l’introduction en bourse met en scène trois catégories d’acteurs : les actionnaires d’origine, les professions financières et boursières et les investisseurs dont les intérêts ne sont pas aussi divergents qu’il pourrait sembler au premier abord. Les premiers cherchent à maximiser l’utilité de leur fortune dont la vente des titres à l’introduction constitue une partie, tandis que les investisseurs cherchent à acquérir des titres, certes dans un souci de diversification de leur portefeuille, mais surtout dans l’espoir de faire une bonne affaire. Ces deux catégories d’acteurs jouent essentiellement un jeu unique, tandis que les professions boursières et financières jouent un jeu répété : elles ont le souci de réussir cette opération mais aussi celui que d’autres sociétés aient le souci de s’introduire en bourse. Elles sont, aussi, bien placées pour concilier les intérêts éventuellement divergents des deux autres catégories d’acteurs.
 
L’introduction en bourse était devenue un phénomène relativement rare jusqu’à ce que les autorités boursières décident la création d’un nouveau marché dont les conditions d’accès et de fonctionnement sont plus appropriées aux entreprises moyennes. C’est le second marché qui depuis sa création en février 1983 a accueilli près de quatre cents sociétés. L’introduction 
en bourse ne concerne pas ce seul marché, mais celui-ci y joue un rôle prépondérant depuis 1983.
 
Par ailleurs les privatisations de 1986-1988 et celles qui se sont poursuivies à partir de 1993 concernent des sociétés, de taille souvent très importante, et de ce fait ont entraîné l’introduction en France de techniques de diffusion des titres, d’origine souvent anglo-saxonne, très sophistiquées et une diversification des procédures de première cotation.
 
Cet ouvrage est organisé de la manière suivante. Le premier chapitre décrit les avantages mais aussi les contraintes que présente la cotation en bourse tant pour les actionnaires d’origine que pour l’entreprise. Les trois chapitres suivants présentent les opérations et choix préalables à l’introduction : le choix d’un marché, la préparation technique de l’introduction, les différentes procédures d’introduction. Le chapitre V traite du problème central de l’introduction en bourse d’une société, à savoir son évaluation. Le chapitre VI présente les performances boursières des sociétés introduites en bourse, à la fois sur le court terme, dans les quelques jours à quelques mois qui suivent l’introduction, et sur le plus long terme. Le dernier chapitre traite enfin des conséquences de l’introduction en bourse.

 
 


 


 
Chapitre I
 
LES AVANTAGES DE LA COTATION EN BOURSE
 
Bien que jusqu’à la création du second marché les dirigeants d’entreprises, hésitaient à faire coter leur société en bourse, ils ont, depuis, réalisé tous les avantages qu’ils pouvaient tirer d’une telle opération1.
 
I. — Assurer la mobilité du capital
 
L’introduction en bourse permet d’assurer la mobilité du capital. Les actionnaires peuvent, à tout moment, vendre tout ou partie de leurs participations et trouver acquéreur à un prix de marché non contestable fixé en fonction de l’offre et de la demande.
 
Seul le marché boursier apporte une telle souplesse : il est, en effet, souvent difficile de trouver ailleurs des acquéreurs et, de plus, toujours ardu de négocier le prix d’une action non cotée. Cette grande mobilité du capital permet aux actionnaires minoritaires de se désengager rapidement sans compromettre la pérennité de l’entreprise.
 
 

 
 
1. Le désengagement des actionnaires minoritaires. — Il est difficile d’accepter de prendre une participation dans le capital d’une société, si l’on n’a pas la possibilité de la céder entièrement ou seulement en partie et à 
des conditions de prix clairement définies, dans des délais très courts.
 
Or, pour une société non cotée, le rachat des titres des actionnaires est, la plupart du temps, assuré par les autres actionnaires de la société ou par des personnes agréées par ceux-ci. Cette procédure implique une entente sur le prix de cession, un temps non négligeable passé à l’administration des rachats de titres et, enfin, une mise de fonds réalisée par les actionnaires restants. Par ailleurs, le prix fixé peut être contesté dans la mesure où il est établi à partir de données essentiellement comptables. De plus, l’actionnaire qui veut céder sa participation est contraint de le faire par blocs et ne peut le réaliser de manière continue.
 
Seule la cotation en bourse permet à l’actionnaire minoritaire, d’une part, de céder le nombre de titres qu’il désire à tout moment et, d’autre part, de bénéficier d’un prix de marché objectivement constaté : le cours de bourse, basé sur l’évolution des résultats futurs de l’entreprise et non plus sur une valeur comptable arbitraire. En outre, elle favorise la diversification de l’actionnariat en permettant l’entrée de nouveaux actionnaires dans le capital de la société.
 
 

 
 
2. Garantir la pérennité de l’entreprise. — Ce problème se pose, en particulier, dans les entreprises familiales qui représentent, en fait, la majorité des PME françaises. En effet, les actionnaires de la seconde génération se trouvent confrontés au dilemme suivant : soit ils veulent garder le contrôle de l’entreprise, auquel cas ils doivent payer des droits de succession importants, soit ils veulent se dégager de la société. Dans le premier cas, la cotation en bourse permet de faciliter le règlement des droits de succession dans la mesure où l’actionnaire familial peut vendre jusqu’à 49 % de ses actions pour régler ces frais, tout en gardant le contrôle de l’entreprise. Dans le second cas, il peut se désengager facilement, 
car la partie du capital qu’il possède devient totalement liquide et le prix des actions est fixé par le marché de façon objective.
 
Ainsi, la cotation en bourse résout les problèmes de succession en permettant, soit à la nouvelle génération, soit à des actionnaires extérieurs d’assurer la poursuite de l’activité de la société, lorsque les anciens dirigeants doivent céder la place.
 
 

 
 
3. Faciliter la réalisation de plus-values pour les anciens actionnaires. — Qu’ils soient majoritaires ou minoritaires, les actionnaires d’une société peuvent désirer réaliser, en partie, leur plus-value.
 
Dans le cas d’une société non cotée, cela est très difficile puisque, comme nous l’avons déjà mentionné, le désengagement est une procédure très lourde qui ne peut se réaliser que par blocs et à des prix rarement objectifs. La cotation en bourse permet à l’actionnaire de céder juste la fraction d’actions qu’il désire, au moment où il le souhaite.
 
 

 
 
4. Faciliter la participation des salariés. — Une société non cotée peut mener une politique de participation de ses salariés en leur distribuant une partie du capital social. Cependant, cela pose des problèmes lorsque ceux-ci désirent se désengager ou simplement réaliser une partie de leur plus-value.
 
La cotation en bourse favorise la participation des salariés dans la mesure où les actions qu’ils reçoivent sont beaucoup plus liquides.

 

II. — Diversifier les possibilités de financement2

 
Pour financer son exploitation et ses investissements, l’entreprise utilise, en premier lieu, ses ressources 
propres. Mais au-delà, elle fait appel à des concours extérieurs.
 
Les sources de financement privilégiées ne manquent pas, qu’il s’agisse des concours fournis par les banques ou par des organismes spécialisés. Elles présentent cependant une double limite : d’une part, les conditions imposées par ceux-ci ne sont pas nécessairement remplies par toutes les entreprises ; d’autre part, les crédits, en volume comme en charge, ne peuvent dépasser certains seuils. En particulier, le recours aux concours bancaires ne doit pas dépasser un certain pourcentage des fonds propres.
 
C’est pourquoi, pour éviter d’atteindre ces limites, pour gagner en flexibilité, en indépendance, en puissance, l’entreprise doit diversifier ses possibilités de financement. Seule la bourse lui en offre pleinement la possibilité par la gamme étendue des produits qu’elle propose à l’épargnant, tout en protégeant l’actionnariat d’origine de l’entreprise.
 
Ainsi, dès l’introduction de ses actions en bourse, l’entreprise peut se procurer sur le marché les fonds propres et les capitaux d’emprunt dont elle a besoin. L’entreprise cotée peut, en effet, financer plus facilement sa croissance, soit en battant sa propre monnaie par le biais des augmentations de capital, soit en utilisant de nouveaux produits financiers, notamment les obligations convertibles ou à bons de souscription, les obligations remboursables en actions, les obligations à taux variable et les actions à dividende prioritaire. Cela permet à la société non seulement de mener à bien sa propre croissance, mais aussi de procéder à des opérations de croissance externe.
 
 

 
 
1. Battre sa propre monnaie pour financer la croissance. — L’introduction en bourse permet aux entreprises de limiter leur endettement en facilitant les augmentations de capital. En effet, les anciens actionnaires 
ne sont plus contraints de souscrire, ce qui rend de telles opérations beaucoup plus aisées. De plus, si les cours de bourse sont élevés, la société peut utiliser le climat favorable du marché pour obtenir des capitaux à un coût avantageux. Ceci est appelé « effet de levier boursier », sorte de cercle vertueux du marché des actions qui permet à une entreprise performante de « battre sa propre monnaie ».
 
Ainsi, la bourse n’est pas seulement la sanction du succès, mais elle peut aussi en être le moteur. La finance est alors au service de la stratégie. Battre sa propre monnaie est pour l’entreprise une occasion privilégiée de faire vivre en symbiose ces deux éléments essentiels à son développement.
 
Pour être réussie, une augmentation de capital doit, à la fois, satisfaire à des conditions techniques de marché susceptibles de faire jouer à plein le levier de la bourse et s’insérer dans une stratégie de développement.
 
L’effet du levier boursier sera d’autant plus important que la société est située sur un marché en développement où elle occupe une position avantageuse. Dans ce cas, sa capitalisation boursière est fortement supérieure à ses fonds propres, ce qui limite la dilution de son actionnariat en cas d’augmentation de capital.
 
 

 
 
2. Pour financer un avenir de l’entreprise difficilement prévisible : les obligations convertibles, à bon de souscription ou remboursables en actions. — Certaines sociétés présentent une visibilité économique plus réduite que d’autres, notamment celles qui appartiennent à des industries jeunes à fort potentiel de croissance ou à des industries en phase de restructuration pour lesquelles les règles du jeu concurrentiel se modifient rapidement. C’est dans de pareils cas que des conflits peuvent naître entre les intérêts de ceux qui privilégient la croissance (c’est-à-dire la 
masse des actionnaires) et ceux qui privilégient la sécurité (c’est-à-dire la masse des obligataires).
 
Pour ne pas être paralysée par ces conflits, l’entreprise a la possibilité d’émettre soit des obligations convertibles en actions, soit des obligations à bons de souscription qui donnent la possibilité à leurs détenteurs d’échanger leurs obligations contre des actions de société. Avec ce type de financement, les objectifs des différents apporteurs de capitaux se trouvent conciliés et l’entreprise peut se développer avec un bilan harmonieusement équilibré.
 

Pour mettre en évidence ces arguments, les obligations convertibles ou à bon de souscription sont explicitées grâce à la théorie des options.
 
En effet, les bons de souscription peuvent être assimilés, dans leur principe sinon dans leurs modalités, à des options d’achat. Ainsi l’investisseur n’utilisera son bon de souscription que dans le cas où le cours de l’action a suffisamment progressé par rapport au prix d’achat de l’action auquel donne droit le bon de souscription (prix qui peut être assimilé au prix d’exercice d’une option).
 
L’obligation convertible peut, quant à elle, être assimilée à la combinaison d’une obligation et d’une option d’achat, la différence avec l’obligation à bon de souscription résidant dans le fait que son propriétaire abandonne l’obligation lorsqu’il exerce l’option d’achat. La valeur de l’obligation convertible va donc dépendre à la fois de la valeur de l’obligation, mais aussi de celle du droit de conversion. En fonction des performances de la firme, l’investisseur pourra ou non convertir. Si elles ne sont pas bonnes, l’investisseur ne convertira pas et la valeur de l’obligation convertible sera celle de l’obligation. Par contre, si les performances sont bonnes et si le prix de l’action dépasse celui de l’obligation, l’investisseur exercera son option d’achat.
 
La théorie des options3 permet de mieux comprendre l’intérêt des obligations convertibles ou à bon de souscription surtout lorsque l’évolution du cours du titre est incertaine. En effet l’investisseur peut exercer son option d’achat uniquement dans les cas où l’évolution des performances de la société est favorable.
 
Avec les obligations remboursables en actions (ORA), la société émettrice dispose de fonds propres certains à l’échéance de l’emprunt, 
ce qui les distingue des obligations convertibles, pour lesquelles la conversion est liée aux conditions du marché et au bon vouloir du souscripteur. La société émettrice, à l’échéance des ORA, cesse le paiement des intérêts et rembourse sa dette en actions.
 
Les obligations remboursables en actions sont en général émises à un taux d’intérêt inférieur à celui du marché, en contrepartie de la possibilité offerte aux souscripteurs de devenir actionnaires. Toutefois les taux proposés sont supérieurs à ceux des obligations convertibles, car le souscripteur ne dispose pas d’une option de conversion, mais est tenu à la conversion à l’échéance.
 
Les avantages de l’ORA sont pour le souscripteur ceux de l’obligation convertible : investir dans une entreprise en redressement ou en retournement, tout en conservant au départ un rendement obligataire.


 
3. Pour garantir l’entreprise contre les fluctuations des taux d’intérêt : les obligations à taux variable. — Depuis le début des années 1970, les taux d’intérêt ont connu de grandes variations d’une année à l’autre. La hausse des taux d’intérêt jusqu’au début des années 1980 a provoqué l’attentisme des débiteurs soucieux de ne pas surcharger, sur une longue période, leur compte d’exploitation d’intérêts élevés et la réticence des prêteurs sensibles au risque d’une nouvelle hausse des taux. Pour éviter le blocage du marché, un nouvel instrument financier est apparu en 1974 sur le marché financier français : les obligations à taux variable dont le revenu varie en fonction d’une référence sur un marché de taux d’intérêt.
 
L’évolution des taux d’intérêt de telles obligations est normalement corrélée avec celle de l’inflation et partant avec celle des prix des produits de l’entreprise. Ainsi, les obligations à taux variable atténuent fortement les risques de baisse des cours des obligations en bourse, pour les débiteurs et ceux de hausse insupportable des charges financières, pour l’entreprise. Avec les variations erratiques des taux d’intérêt, les obligations à taux variable sont devenues une source de financement intéressante pour les entreprises.
 
 
4. Pour accroître les fonds propres de l’entreprise sans en perdre le contrôle : les actions à dividende prioritaire. — Le maintien du contrôle du capital est, chez les dirigeants d’entreprise, un objectif qui ne se concilie pas nécessairement avec celui de la croissance ou de la plus-value. En effet, pour un dirigeant qui veut augmenter le capital de sa société sans lui-même souscrire à l’émission d’actions, le problème du contrôle risque de se poser. Grâce aux actions à dividende prioritaire (ADP) qui sont des actions sans droit de vote, les fonds propres peuvent être augmentés tout en permettant aux dirigeants de maintenir leur objectif de contrôle du capital. Ces actions à dividende prioritaire sans droit de vote ont été instaurées par la loi du 13 juillet 1978 qui a été modifiée par la loi du 3 janvier 1983 afin de faciliter l’émission de telles valeurs. De telles actions peuvent être créées par des sociétés ayant réalisé au cours des deux derniers exercices des bénéfices distribuables ; elles sont émises soit par augmentation de capital, soit par conversion d’actions ordinaires déjà émises ; elles ne peuvent représenter plus du quart du montant du capital social. Les titulaires d’actions à dividende prioritaire sans droit de vote bénéficient des droits reconnus aux autres actionnaires, sauf du droit de participer et de voter aux assemblées générales. Ils sont assurés d’un dividende prioritaire au moins égal à 7,5 % du nominal de l’action.
 
 

 
 
5. Pour élargir les facultés de croissance externe. — Le fait de disposer de moyens de financement élargis, que ce soient les augmentations de capital ou le recours à de nouveaux outils financiers, permet le rachat d’autres sociétés. De même, toute opération d’échange de titres devient possible tout en assurant la liquidité du marché par la suite.

 
 
III. — Accroître la notoriété
 
De nos jours, les entreprises performantes doivent avoir des politiques d’image de marque qui leur permettent de se faire connaître, de même que leurs produits. La concurrence croissante impose, en effet, aux dirigeants d’apporter un soin tout particulier à la qualité des relations publiques et de la communication de l’entreprise.
 
L’introduction en bourse contribue à renforcer la notoriété d’une société dans la mesure où elle la fait mieux connaître, accroît son renom et celui de ses produits. L’entrée en bourse modifie en partie les relations d’une société, que ce soit avec sa clientèle, ses fournisseurs, ses partenaires financiers mais aussi avec ses salariés dans la mesure où elle confère à celle-ci un prestige et un caractère de sérieux importants. Elle est souvent un atout pour l’embauche de collaborateurs de haut niveau.
 
Les médias, la presse financière parlent de la société. Les milieux industriels et le grand public commencent à la connaître. Sa crédibilité financière s’en trouve augmentée, ce qui lui facilite l’accès à de nouveaux capitaux et la publicité dégagée renforce l’activité commerciale. Pour les entreprises exportatrices, le fait d’être coté permet très souvent d’augmenter les ventes car elles présentent, pour les fournisseurs et clients étrangers, une garantie supplémentaire.
 
On peut, d’ailleurs, citer Bernard Broye, dirigeant de Cermex, société introduite le 21 mars 1988 au second marché4 :
 
« Nous cherchions d’abord à renforcer notre notoriété vis-à-vis de nos clients étrangers (23 % du chiffre d’affaires) tout en leur donnant des garanties de notre 
pérennité. L’entrée au second marché nous a donné une sorte de label de société dynamique. » D’autre part, un sondage réalisé par l’Institut de Haute Finance5 auprès des entreprises du second marché a montré que la notoriété a été la motivation principale des sociétés qui se sont introduites sur ce marché.
 
La cotation en bourse présente donc de nombreux avantages à la fois pour l’entreprise désirant se faire coter, pour ses actionnaires anciens et nouveaux, mais aussi pour ses salariés.
 
Ceci permet d’expliquer le grand succès qu’a connu le second marché auprès des entreprises comme des actionnaires.

 
IV. — Les contraintes de la cotation en bourse
 
Si la cotation en bourse présente des avantages importants pour la société qui cherche à se faire coter, celle-ci doit, en contrepartie, se soumettre à diverses contraintes.
 
En effet, l’admission à la cote entraîne un ensemble de conséquences essentielles, tant sur le plan du statut juridique de la société admise à la cote que sur celui de son fonctionnement.
 
Ainsi, dès son introduction en bourse, une société est réputée faire publiquement appel à l’épargne, ce qui a pour résultat d’accentuer son particularisme au sein des sociétés par actions.
 
En effet, selon la loi6 : « Sont réputées faire appel public à l’épargne les sociétés dont les titres sont cotés en bourse ou qui, pour le placement de leurs titres, ont recours soit à des établissements de crédit ou à des 
sociétés de bourse, soit à des procédés de publicité quelconque, soit au démarchage. »
 
L’appel public à l’épargne est contraignant pour la société dans la mesure où elle est alors placée sous l’étroite surveillance de la Commission des Opérations de Bourse.
 
La COB a une double tâche. D’une part, elle contrôle l’information des porteurs de valeurs mobilières et du public par les sociétés qui font publiquement appel à l’épargne. Elle veille à ce que ces sociétés fournissent à leurs actionnaires et au public les renseignements prescrits par les textes et elle s’assure de l’exactitude de ces renseignements. Dans cette action, elle apporte une attention spéciale à la présentation des comptes et au contrôle exercé par les commissaires aux comptes. Ces différents points sont abordés plus en détail dans le chapitre VII de cet ouvrage.
 
D’autre part, la COB veille au bon fonctionnement des marchés. A ce titre, elle intervient surtout pour détecter toute opération de bourse qui tendrait à avantager certains porteurs d’un titre déterminé au détriment de la masse des porteurs de ce même titre, c’est-à-dire les « opérations d’initiés ». Les initiés sont les personnes qui, par leurs fonctions, ont un accès privilégié aux informations sur la vie des sociétés et peuvent être tentés d’en user pour réaliser de fructueuses spéculations.
 
En dernier lieu, la COB vérifie la régularité des offres publiques d’achat ou d’échange et des négociations de blocs de contrôle. Mais au-delà du concept juridique d’ « appel public à l’épargne », le seul fait que l’actionnariat de la société devienne public lors de son introduction en bourse contraint l’entreprise à adopter une politique d’ouverture et d’attention vis-à-vis de ses actionnaires. La société ne peut, en effet, se désintéresser du marché de ses actions ni de l’évolution de ses cours qui reflètent le jugement du public à son égard.



OEBPS/images/e9782130671633_cover.jpg
| Ay
[ 04185

SINT RODUCTION
BN BOURSE

BERTRAND JACQUILEAT

s

: PRESSES UNIVERSITAIRES DE FRANCE





