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PURPOSE - OBJECTIFS

La question du niveau optimal de transparence sur les marchés financiers a trouvé un terrain
de débat exemplaire : celui de la propriété économique des sociétés cotées. La question du
niveau optimal de transparence a trouvé ces dernieres années un terrain de débat
exemplaire : celui de la propriété économique des sociétés cotées. Les prises de controle
rampantes, la conception de produits financiers répliquant la performance des actions (equity
swaps), et le développement de stratégies activistes de la part d’actionnaires ne détenant
gu’une part trés minoritaire du capital de leur cible, ont provogqué une remise en question des
regles de déclaration de franchissements de seuils de contréle. Aux Etats-Unis, le débat a été
véritablement lancé par le célébre cabinet d’avocats new-yorkais Wachtell, Lipton, Rosen &
Katz (WLRK). Il a soumis a la Securities and Exchange Commission (SEC) en mars 2011 une
pétition réclamant une révision de la réglementation américaine sur les déclarations de
franchissements de seuils de contrdle. Le point central de cette pétition porte sur le délai de
déclaration : 10 jours de négociation sur le marché américain. La pétition réclame qu’il soit
ramené a un seul jour. En Europe, ce sont des tentatives de prise de contréle qui ont lancé ce
débat. L’affaire la plus spectaculaire est la montée de LVMH au capital d’'Hermeés, en octobre
2010, par l'utilisation d’equity swaps, permettant d’échapper a la réglementation alors en
vigueur sur les franchissements de seuils, et qui s’est finalement traduite en juillet 2013 par
une amende record de I'Autorité des Marchés Financiers (AMF) de 8 millions d’euros pour
défaut d’information du marché. L'objectif de cette thése est de nourrir le débat sur les
déclarations de franchissements de seuils de contrble, d’analyser les conséquences
économiques des évolutions réglementaires, d’évaluer la pertinence des déclarations selon les
intentions actives ou passives de I'acquéreur, et de proposer un nouveau cadre conceptuel
intégrant la possibilité de comportement stratégique des acteurs concernés.

DESIGN / METHODOLOGY - DESIGN / METHODOLOGIE

Nos questions de recherche conduisent a des développements d’ordre positif et
d’ordre normatif. La méthodologie retenue pour ce travail s'inscrit dans la tradition
positiviste. Le premier chapitre analyse les évolutions réglementaires intervenues en
droit interne et en droit communautaire ces dernieres années. Il étudie le lien entre les
motivations juridiques et les effets économiques attendus de ces évolutions, en
particulier en matiére de transparence des marcheés financiers. Le deuxieme chapitre
étudie empiriquement la pertinence des informations divulguées lors des annonces de
franchissement de seuil. A partir d’'un échantillon de pres de 3300 événements
collectés a la main sur le marché frangais (franchissements de seuils annoncés par
I’AMF entre 2008 et 2012), nous étudions les paramétres explicatifs de la réaction du
marché aux informations divulguées. Nous utilisons des outils techniques issus de
I'économétrie et des théories de la mesure de la performance (Moindres Carrés
Ordinaires MCO, Cumulative Abnormal Return CAR). Le troisieme chapitre propose
un modele théorigue dans lequel I'utilisation du délai réglementaire de déclaration
releve d’'un choix stratégique de la part du blockholder. Nous utilisons le concept
d’équilibre bayésien parfait pour la résolution du modéle.




FINDINGS - RESULTATS

Le marché réagit positivement aux annonces de franchissements de seuils a la hausse
sur le marché frangais. Sur notre échantillon exhaustif des annonces publiées par 'AMF
entre aolt 2008 et septembre 2012, nous obtenons un CAR de +1.49%, significatif au
seuil de 1%. Ce résultat est obtenu sur un échantillon plus large que ceux des études
précédentes, et qui inclut des annonces par différents types de blockholders (financiers,
industriels, individuels), quelles que soient leurs intentions sur la gouvernance de la
cible. Les résultats obtenus confirment que les informations divulguées dans les
déclarations de franchissements de seuils de contrble sont pertinentes, méme sur le
marché francgais dont la réglementation en la matiére est particulierement exigeante. La
réaction du marché reste élevée économiquement et significative statistiquement
lorsque le blockholder déclare ne pas avoir d’intention activiste. Ce résultat apporte une
confirmation empirique des modeéles qui prévoient que des blockholders passifs peuvent
contribuer a la création de valeur. Notre modele prévoit que la stratégie de déclaration
du blockholder dépend de la comparaison entre le bénéfice de négociation d'une
annonce tardive, et le bénéfice de gouvernance d’'une annonce précoce. Il choisit de
renoncer au délai lorsque la croyance a priori de sa capacité activiste est faible, et que
le colt de I'activisme est élevé par rapport au potentiel de création de valeur. Raccourcir
le délai Iégal de déclaration conduira effectivement a réduire le bénéfice total obtenu par
les activistes, mais seulement dans les cas ou la valeur créée est élevée par rapport au
colt de l'activisme. Si I'intérét des minoritaires est I'objectif de la réglementation, alors
une réduction du délai de déclaration apparait souhaitable.

VALUE - IMPLICATIONS

Nos résultats empiriques apportent un soutien aux modeéles théoriques qui prévoient
que les blockholders peuvent créer de la valeur méme lorsqu’ils restent passifs. Ils
indiquent également que la réaction de marché est plus forte en cas d’acquisition de
bloc d’actions (hors marché) par rapport a une acquisition sur le marché, ce qui
confirme que le contenu informationnel des acquisitions hors marché est supérieur.
Enfin, ils soulignent I'importance des déclarations d’intention en particulier lorsqu’elles
indiquent la volonté d’une réorientation stratégique de la cible. Notre modéle est une
contribution a la littérature théorique sur I'activisme actionnarial. La principale
nouveauté est qu’il inclut les deux phases de I'activisme : la phase
d’acquisition/déclaration, et la phase de gouvernance. Il expose la possibilité d’'un
choix stratégique du blockholder dans I'utilisation du délai de déclaration, et permet
de discuter des conséquences économiques d’'une modification de la réglementation
des franchissements de seuils.
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