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Résumé : Cet article analyse la res-
tructuration de 1'industrie européenne
aérospatiale et de défense via la créa-
tion d’EADS, société possédant 80 %
d'Airbus. Lancé par une impulsion
politique des gouvernements euro-
péens, ce processus a abouti a la créa-
tion d’un acteur industriel de niveau
mondial. Nous étudions cette restruc-
turation dans le cadre théorique du
gouvernement d’entreprise. La ques-
tion a laquelle nous tentons de répon-
dre est la suivante : les autorités na-
tionales européennes ont-elles réussi
a donner naissance a un concurrent
privé crédible dans ce secteur oligo-
polistique ?

Mots clés : fusions et acquisitions —
propriété étatique — études
d’événements.

Abstract : This paper focuses on the
restructuring of the European aero-
space and defence industry, resulting
in a new company : EADS, the group
controlling 80 % of Airbus. This
process (initiated by European gov-
ernments) has succeeded after many
developments, involving state-owned
firms, public and private companies.
Building on the conceptual frame-
work of corporate governance, the
question we try to answer is the fol-
lowing : did the European national
authorities give birth to a credible
private competitor in the aerospace
sector?
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Ces dix dernieres années ont vu Airbus, le consortium européen,
émerger comme nouvel avionneur mondial, faisant au moins jeu égal
avec I’américain Boeing, leader historique du secteur. Afin de parvenir
a un tel succes, les parties européennes concernées ont di mener une
restructuration profonde du secteur afin de s’unir et créer une société
unique de type commercial. Cette opération a entrainé la constitution
de la société EADS (European Aerospace and Defence Society), fruit
d’un ensemble de fusions, acquisitions et apports partiels d’actifs suc-
cessifs sur une période de dix-neuf mois (de janvier 1999 a juillet
2000). L’aboutissement de ce projet repose sur deux facteurs dont
I’imbrication constitue tout I’intérét de cette étude de cas : une motiva-
tion « économique » de compétitivité nécessitant une forte coopération
« politique ».

En effet, 'industrie aérospatiale et de défense présente une impor-
tante spécificité : 1’omniprésence de 1’Etat, et ce, pour plusieurs rai-
sons. D’une part, les gouvernements considerent ce secteur comme for-
tement stratégique, notamment pour des motivations de sécurité natio-
nale (défense), de développement économique (aviation) ou technolo-
gique (aérospatiale). Cette situation aboutit a un constat généralisable
au niveau européen : au début des années 1990, la quasi-totalité des so-
ciétés concernées sont détenues majoritairement par ’Etat. La décision
d’une coopération européenne dans cette activité ne pouvait donc ré-
sulter que du pouvoir politique, et non des acteurs privés. D’autre part,
méme en 1’absence d’Etat actionnaire (Etats-Unis ou Royaume-Uni, ce
dernier ayant déja privatisé cette activité), les gouvernements inter-
viennent soit en tant que client final, soit en tant que régulateur d’un
secteur stratégique. En effet, cette activité est fortement capitalistique,
mais également gourmande en main d’ceuvre qualifiée et, surtout, fonc-
tionne en réseau avec de nombreux partenaires en sous-traitance ou en
coopération. Le poids économique de ce secteur est donc considérable,
avec une barriere a ’entrée si élevée que la concurrence ne s’exerce
que dans le cadre particulier d’un oligopole. Les rapports de force en
jeu dans cette industrie présentent d’ailleurs des particularités qui ont
déja fait I’objet d’une étude au niveau de 1’audit d’acquisition lors de
la fusion entre Aérospatiale et Matra (Pochet, 2000), une des étapes de
notre analyse.

Sur le plan économique, la motivation de 1’opération consistait a
mettre sur pied un géant européen, mais également a ouvrir le capital
du nouveau groupe aux marchés financiers afin d’attirer des ressources
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susceptibles de financer de grands projets concurrentiels dont les créa-
tions des avions géants A380 (civil) et A400 (militaire). Or, au regard
de ’abondante littérature sur I’impact négatif de I’Etat actionnaire, la
question de son rdle exact dans ce processus se pose. Les réactions ob-
servées sur les marchés financiers nous donnent un outil de lecture in-
téressant en la matiere. Dans ce cadre, nous essayons d’apporter des
éléments de réponse a la problématique suivante : les autorités nationa-
les européennes ont-elles donné naissance a un concurrent privé « cré-
dible » dans le secteur aérospatial ? Nous mesurons cette crédibilité a
la réaction des marchés financiers a travers les cours boursiers des so-
ciétés concernées. Une réponse affirmative a notre question suppose
une création de valeur positive et significative pour les firmes impli-
quées par I’anticipation de la hausse de la compétitivité des Européens
face aux Américains (compétitivité quantitative — prix — ou qualitative
— projets industriels). En d’autres termes, nous cherchons a déterminer,
si dans une période ou les marchés financiers jouent un role croissant
dans l'allocation des ressources, les autorités politiques ont été capa-
bles de gérer une restructuration stratégique transfrontaliere dans un
secteur industriel entier.

L’étude directe des cours boursiers des sociétés qui ont été impli-
quées dans la constitution d’EADS n’est cependant pas possible. Ces
sociétés n’étaient, pour la plupart, pas cotées en bourse pour deux rai-
sons : soit elles étaient détenues par 1'Etat (Aérospatiale, Finmeccani-
ca, Casa), soit elles étaient des filiales de groupes diversifiés (Matra et
Dasa appartenaient respectivement aux groupes Lagardere et Daimler-
Chrysler). Pour contourner ce probléme, nous avons employé une mé-
thode alternative fondée sur 1’analyse des cours boursiers des concur-
rents et des principaux clients. Cette approche prend naturellement tou-
jours appui sur 1’hypothese d’efficience semi-forte des marchés finan-
ciers (Fama, 1970 et 1991).

Notre article complete les études antérieures en apportant une ana-
lyse globale sur le plan européen de la restructuration complete et
transfrontaliere d’une industrie par les gouvernements, avec une ana-
lyse économique et financiere de ses conséquences sur les principales
entreprises mondiales tant concurrentes que clientes. Ainsi, I’analyse
du cas EADS nous permet d’examiner la confiance des marchés finan-
ciers dans le succes économique d'une réorganisation profondément
encadrée (mé€me parfois conditionnée) par les gouvernements, compor-
tant une majorité d'entreprises détenues par I'Etat.
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La deuxieme section de cet article présente l'industrie européenne
aérospatiale et de défense. La section 3 introduit le contexte de la res-
tructuration et développe les hypotheses. La section 4 présente les don-
nées et la méthodologie. La section 5 commente les résultats. La sec-
tion 6 conclut.

1. L'industrie européenne aérospatiale et de défense

1.1. La création d'EADS

Le secteur américain de 1’aérospatial a vécu dans les années 1990
de nombreuses restructurations, réalisées pour faire face au ralentisse-
ment des commandes de 1’apres guerre froide. D'une part, Boeing, la
plus grande société américaine du secteur, a acquis la branche aérospa-
tiale et défense de Rockwell en 1995 et, surtout, McDonnell Douglas
pour un milliard de dollars en 1997. Cette derniére fusion a marqué une
étape importante dans la concurrence entre Airbus et Boeing pour la
conquéte du marché mondial. L'annulation de I'exclusivité des contrats
de Boeing avec plusieurs compagnies aériennes, une condition imposée
par les régulateurs européens afin de donner le feu vert a la fusion
Boeing-McDonnell Douglas, a par la suite remis en cause sa position
monopolistique sur plusieurs marchés nationaux (Aktas et al., 2001).
D' autre part, Lockheed, le numéro un mondial de la défense, a fusion-
né avec Martin Marietta en 1995 et acquis Loral en 1997.

L’organisation de la restructuration de ce secteur a été plus délicate
a effectuer en Europe pour deux raisons : cette réorganisation (1)
contrecarre les objectifs d’indépendance concernant la sécurité natio-
nale de chaque pays et (2) implique une vague de privatisations, la ma-
jorité des sociétés du secteur étant détenues par 1'Etat. Toutefois, stimu-
1és par les mouvements de leurs rivaux américains, les Européens se
sont aussi mis au travail. L’idée consistait a mettre sur pied une société
commerciale unique européenne. Dans ce cadre, la condition indispen-
sable posée des le départ par les parties en présence était la privatisa-
tion par la France d’Aérospatiale, la plus grande firme d’Etat du sec-
teur. L’opération a été annoncée le 22 juillet 1998, fondant les racines
de la future EADS. A la différence des privatisations par cessions de
titres, I"Etat ne s’est pas retiré du capital de 1’entreprise publique mais
a procédé a une double augmentation de capital dans le cadre de sa fu-
sion avec Matra et de I’introduction en bourse de I’entité post-fusion.



Nihat Aktas, Eric de Bodt, Laurent Liagre 9

Cette opération a simplement entrainé une dilution de ses droits dans
I’entreprise publique tout en lui permettant de conserver son statut
d’actionnaire majoritaire, la privatisation n’étant que partielle.

La prochaine étape, largement anticipée par les marchés et les ana-
lystes financiers, devait regrouper les blocs britanniques (British Ae-
rospace) et allemands (DASA, détenu par DaimlerChrysler) début
1999, avant d’intégrer 1’entité frangaise. Cependant, contre toute at-
tente, les Britanniques annoncerent le 19 janvier 1999 un changement
de stratégie en renforcant leur position nationale par 1’acquisition de
GEC Marconi, la division électronique de défense du groupe GEC et
modifierent leur dénomination afin de refléter leur nouvelle orientation
industrielle (BAE Systems). Cette opération leur permettait de concur-
rencer par eux-mémes autant les Américains que les Européens. Elle a
également souligné (1) la difficulté d'une fusion politique, (2) la priori-
té accordée a I’intérét individuel sur I’intérét général, et (3) 'autonomie
des Britanniques dans le cadre européen. Cette décision créa un géant
dont la taille anéantit tout espoir d’alliance avec DASA, qui refusa éga-
lement un partenariat avec la société frangaise tant que 1’Etat restait ac-
tionnaire. Tout le processus anticipé par le marché a alors été remis en
cause.

Sur le plan francgais, Aérospatiale et Matra annoncerent leur rappro-
chement le 2 avril 1999, la nouvelle entité étant introduite en bourse le
4 juin 1999. La branche frangaise était alors préte pour un rapproche-
ment avec un autre européen, méme si I’Etat francais restait majoritaire
dans la nouvelle entité. Les transactions politiques finirent par obtenir
gain de cause aupres de la direction de DaimlerChrysler, I’accord de
fusion entre les sociétés Aérospatiale Matra et DASA ayant été signé le
14 octobre 1999. A ce stade, I’Etat francais devenait minoritaire mais
en obtenant un droit de veto. La nouvelle société (appelée EADS) déte-
nait 80 % d'Airbus et devenait la troisieme compagnie aérospatiale et
de défense du monde. British Aerospace détenait les 20 % restants. Au
niveau espagnol, Construcciones Aeronautica (CASA) acceptait le 6
décembre 1999 d’adhérer au projet et de devenir membre d'EADS.

Concernant I’ltalie, Finmeccanica négociait avec BAE Systems.
Toutefois, a la surprise des marchés financiers, la société italienne op-
tait a son tour pour EADS le 14 avril 2000, au détriment de 1’entité bri-
tannique. Ce choix ne prit cependant pas la forme d’une fusion mais
d’un partenariat contractuel au niveau des avions militaires.
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Ces différents accords d'association isolaient BAE Systems en Eu-
rope. Au final, l'introduction en bourse d'EADS eut lieu le 10 juillet
2000, avec cotation de ses actions sur les bourses de Paris, Francfort et
Madrid. Il faut souligner que chaque partie nationale restait indépen-
dante juridiquement et constituait un associé distinct d’EADS, suite a
I’apport de son activité au groupe.

La figure 1 montre la structure complexe de propriété de l'industrie
européenne aérospatiale et de défense apres la restructuration. Elle sou-
ligne les interactions juridiques entre les sociétés du secteur, mais les
multiples relations contractuelles sur des projets ou des technologies
spécifiques ne sont pas représentées.

Il faut noter que la privatisation des entités publiques du secteur
demeurait partielle puisque les Etats européens (France et Espagne)
conservaient leur participation pour environ 14 % d’EADS. En effet, la
privatisation a pris la forme d’augmentations de capital a différents ni-
veaux (Aérospatiale Matra et EADS) ou de fusions avec des firmes
privées. Dans les deux cas, les Etats n’ont cédé aucune participation
mais ont simplement accepté une dilution de leurs droits dans les an-
ciennes entreprises publiques. Les gouvernements ont surtout obtenu
un droit de veto dans les décisions d’EADS, permettant un contrdle ul-
time malgré leur participation financiere devenue minoritaire.

Figure 1 — Structure de propriété de l'industrie européenne

A .
aérospatiale
DaimlerChrysler
Gouvernement frangais 50% (Allemagne)
Groupe Lagardére 37% Holding SEPI
Investisseurs institutionnels  13% (France) (Espagne)
% 46%/8%p
Marché financier Holding de participation
N M
FINMECCANICA BAE SYSTEMS E.AD.S. GROUPE DASSAULT
(Italie) (Grande Bretagne) (France)
45,6% 49,9%
MATRA BAe Dyn;
0% 80%
AIRB! DASSAULT
195% | 375% 43,0%N)%
4 filiales :
- Airbus France - Airbus Espagne
EUROFIGHTER - Airbus Allemagne - Airbus Angleterre

Source : Ce tableau a été élaboré a partir des articles du Financial Times.
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1.2. Les concurrents d'EADS

L'industrie mondiale aérospatiale et de défense est fortement
concentrée, permettant une identification claire des quatre principaux
concurrents d'EADS, notamment a partir de la base « Hoovers on-
line » :

(1) Boeing est la premiere compagnie mondiale du secteur, mais la
seconde pour son activité d’avionneur civil (60 % de ses ventes), au
coude a coude avec Airbus. Boeing est également le numéro deux mon-
dial de la défense juste derriere Lockheed Martin.

(2) Lockheed Martin est la premiere firme de défense au monde.
Ses avions incluent les chasseurs a réaction F-16 et F-22, comme
l'avion de transport C-130J. Le gouvernement américain représente
70 % des ventes.

(3) BAE Systems (anciennement British Aerospace) est la qua-
trieme société mondiale de défense et d’aérospatial juste derriere
EADS. Ses activités concernent principalement la défense (a hauteur
de 80 %) et elle est premiere en Europe dans ce secteur. Il est égale-
ment important de noter que BAE détient une part de 20 % dans Air-
bus.

(4) Raytheon est le numéro cinq mondial du secteur. Il fournit les
produits électroniques et les services, principalement au département
américain de la défense (66 % des ventes), et construit des avions com-
merciaux et militaires. Ses produits électroniques (40 % des ventes)
s'étendent des systeémes de combat a infrarouge aux radars a poissons
pour pécheurs, en passant par les missiles Hawk et Patriot.

Cette courte présentation des concurrents permet d’identifier
Boeing comme I’entité la plus comparable a EADS, tant par la taille
que par D’activité. En effet, la restructuration européenne en 2000 est
trés principalement civile car (1) les partenariats militaires sont plutot
réalisés par contrats de coopération que par fusion et (2) ’avion de
transport militaire A400 n’est a cette période qu’a I’étape de projet. La
figure 2 présente I'évolution des parts de marché (exprimées en com-
mandes) de Boeing et Airbus (filiale d’EADS), illustrant le coude a
coude entre les deux avionneurs.

D’autres sociétés n’ont pas retenu notre attention car elles sont
comparativement plus petites (Bombardier, Dassault et Embraer) ou
exercent des activités non directement liées a l'industrie aérospatiale
(Northrop Grumman).
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Figure 2 — Evolution des parts de marché de Boeing et d'Airbus
(EADS)
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Source : Ces données nous ont ét€ communiquées par les services commerciaux d’Airbus.

1.3. Les clients

Nous concentrons notre étude sur I'observation des clients civils. En
effet, il est particulierement difficile d'identifier des clients militaires
cotés, s’agissant essentiellement de gouvernements. Ainsi, nous avons
sélectionné les compagnies aériennes cotées, considérées comme ma-
jeures dans leur secteur au regard de la taille de leur flotte.

Le tableau 1 présente 1’échantillon des sociétés analysées (les don-
nées manquantes sont identifiées par « NA »). Les compagnies de
transport majoritairement régionales sont volontairement exclues de
notre échantillon car leur flotte comprend des avions de moindre taille
de marque Bombardier (Canada) ou Embraer (Brésil), et non Airbus ou
Boeing. Ainsi, les sociétés clientes retenues sont susceptibles de béné-
ficier d’un accroissement de la concurrence entre Airbus et Boeing. Il
faut souligner que I’infériorité quantitative d’Airbus dans le tableau 1
(flotte existante) est comblée par les commandes (Figure 2, flotte a ve-
nir) qui permettront d’étre a égalité avec Boeing dans un proche avenir,
lorsque les commandes seront livrées.
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Tableau 1 — Présentation des compagnies aériennes analysées

Compagnies Détail de la flotte (nombre et pourcentage) en 2001
aériennes Total Airbus Boeing McDonnell

Etats-Unis 3028 293 1889
American Airlines 1157 34 (3 %) 773 (67 %)
Continental Airlines 438 NA NA
Northwest Airlines 514 126 (25 %) 118 (23 %)
United Airlines 543 133 (25 %) 410 (75 %)
Delta Airlines 814 00 %) 588 (72 %)
Europe 1479 315 593
Air France 373 142 (38 %) 102 (27 %)
Lufthansa 345 135 (39 %) 132 (38 %)
Alitalia 173 NA NA
British Airways 373 38 (10 %) 236 (63 %)
KLM 215 00 %) 123 (57 %)
Reste du monde 573 110 262
Japan Airlines 173 0 (0 %) 152 (88 %)
Air Canada 400 110 (28 %) 110 (28 %)

Source : Ces données sont disponibles dans le rapport annuel de I’exercice 2001 de chaque société.

2. Contexte et hypothéses

2.1. Rappel des performances a court terme des fusions et
acquisitions

Les résultats de la littérature relative aux effets a court terme des fu-
sions et acquisitions (F&A) convergent vers une absence de réaction
significative pour I’acquéreur!, par opposition a la création importante
de valeur pour les actionnaires de la société cible (Jensen et Ruback,
1983). Les travaux ultérieurs ont affiné les résultats en mesurant 1'effet
du rapprochement au niveau global des opérations. Le tableau 2 re-
prend les principales études avec calcul des taux de rentabilité anor-
maux cumulés moyens (RACM) a la date d’annonce des opérations de
F&A, tant pour la cible que pour I’acquéreur, ainsi que pour
I’opération dans son ensemble. Les lettres a, b et ¢ représentent respec-
tivement une significativité aux seuils de 1 %, 5 % et 10 %. La fenétre

I Toutefois, il est important de souligner que les études récentes se focalisant unique-
ment sur les acquéreurs ont mis en évidence un léger impact positif significatif en ce
qui concerne les acquisitions de plus petite taille (Fuller et al., 2002 ; Moeller et al.,
2003).
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d’événement est définie relativement & la date d’annonce, qui corres-
pond par convention au jour 0.

Tableau 2 —  Etudes portant sur la création de valeur & I’annonce
des F&A
Etude Fenétre # op. Période Cible Acquéreur | Opération
Servaes (1991) Non précisée 704 72-87 +23,64 %° -1,07 %° +3,66 %°
Kaplan et Weisbach (1992) (-5,+5) 209 71-82 +26,60 %* -1,49 %* +3,74 %°
Mulherin et Boone (2000) (-1,+1) 1305 90-99 +20,20 %* -0,37 % +3,56 %°
Andrade et al. (2001) (-1,+1) 3688 73-98 +16,00 %* -0,70 % +1,80 %°
Campa et Hernando (2004) (-30,4+30) 262 98-00 +08,30 %* +0,56 % +0,95 %
Aktas et al. (2004b) (-5,45) 443 90-00 +10,15 %* -0,15 % +1,51 %

Un autre courant de recherche analyse 1’impact sur les cours bour-
siers des clients et des concurrents (par exemple, Eckbo, 1983 ; Still-
man, 1983 ; Eckbo et Wier, 1985 ; Song et Walkling, 2000), notam-
ment dans le cadre de la politique anti-trust aux Etats-Unis. Concernant
les clients, Mullin et al. (1995) ont montré que la consolidation du sec-
teur de I’acier aux Etats-Unis avait permis une baisse des prix de
I’acier. Plus récemment, Shahrur (2005) a validé 1’accroissement du
pouvoir de négociation de la nouvelle entité aprés F&A sur ses fournis-
seurs, a 1’appui de la réaction des cours boursiers des concurrents,
clients et fournisseurs a I’annonce de 563 F&A.

Nous utilisons cette méthodologie pour mesurer 1’effet sur la créa-
tion de valeur a chaque nouvelle annonce de la restructuration, étant
donné que les sociétés analysées ne disposent pas de cours boursiers
exploitables. Ce dernier point est notamment dii a I’actionnariat de
I’Etat, lequel souleve un courant de littérature abondant et pluridisci-
plinaire.

2.2. Conséquence de la présence de I’Etat actionnaire

La constitution d'EADS a été lancée en décembre 1997 par les chefs
de gouvernement des trois pays européens représentant les trois plus
grandes sociétés du secteur : la premiere (Aérospatiale, France) déte-
nue par I’Etat et les deux autres (British Aerospace, Royaume-Uni ;
Dasa, Allemagne) détenues par des actionnaires privés. Cette décision
avait pour but de faire face aux géants américains créés apres les fu-
sions des entreprises transatlantiques. Pendant la période des 19 mois
de la réorganisation européenne, les annonces (accords, dissensions,
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conditions, dates, promesses) sont venues autant des hommes politi-
ques que des dirigeants (d'ailleurs parfois désignés par les gouverne-
ments), ce qui souligne le niveau d’implication politique dans cette
opération économique. La littérature souligne globalement une moin-
dre création de valeur actionnariale lorsque I’Etat est actionnaire, en
opposant la théorie de 1’agence (source de sous-performance par rap-
port aux entreprises privées) a I’hypothese de la rente (source d’exces
de performance).

Les études antérieures mettent en avant trois causes possibles de
sous-performance. (1) L’objectif premier de I'Etat actionnaire ne
consisterait pas toujours a rechercher la rentabilité économique mais
parfois a favoriser le bien-€tre social et I’intérét général (Megginson et
Netter, 2001 ; Sapienza, 2004) par une répartition de la richesse entre
les différents partenaires des entreprises, introduisant la notion de va-
leur partenariale (Charreaux et Desbrieres, 1998). L’Etat peut égale-
ment favoriser la protection de certains secteurs par le biais de régle-
mentations (Megginson et al., 1994), ce qui semble possible dans notre
cas de par la nature de I’activité qui touche a la sécurité nationale. (2)
En second lieu, 1’Etat dispose par son statut d'actionnaire d’une possi-
bilité d’interventionnisme susceptible de générer des interférences poli-
tiques dans la gestion de D’entreprise (Boycko et al., 1996) non
conformes aux intéréts des autres actionnaires. (3) Enfin, la théorie des
droits de propriété présume que la relation d’agence est moins bien en-
cadrée qu’avec des actionnaires privés (Jensen et Meckling, 1976), les
dirigeants étant souvent nommés par I'Etat actionnaire et rarement
sanctionnés (Charreaux, 1997 ; Alexandre et Charreaux, 2004).

A T’opposé, certains arguments sont avancés par la littérature pour
justifier un exces de performance lié a la présence de 1’Etat, arguments
généralement repris sous 1’hypotheése de la rente. Ainsi, I’Etat apporte-
rait une rente aux entreprises publiques par les différents avantages
qu’il apporte a ces firmes. Il s’agit notamment d’une caution financiere
implicite (Laurin, 1998) ainsi que de préts a des coiits avantageux (Si-
dak, 2001). De plus, I’'implication de I’Etat dans une industrie est sou-
vent liée a la réduction de la concurrence (Kole et Mulherin, 1997) et
lui permet de modifier la réglementation en sa faveur, améliorant po-
tentiellement les marges de l’entreprise avec I’établissement d’une
rente de situation.

L’industrie aérospatiale constitue toutefois un cas spécifique. La ré-
glementation de 1’Etat ne porte pas sur la marge, puisque 1’Etat est 2 la
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fois actionnaire et principal client, mais plut6t sur les contrats autorisés
(budget de la défense, autorisation de contrats a 1’exportation). Cette
particularité est renforcée par deux constats : d’une part, les Etats ont
accepté de perdre la majorité au capital en échange d’un droit de vero
leur garantissant le contrdle des activités, d’autre part, les Etats conti-
nuent a subventionner directement ou indirectement cette industrie, gé-
nérant des conflits sans fin avec le concurrent Boeing. L’omniprésence
salvatrice de 1’Etat est logique dans un contexte de consolidation d’une
restructuration mise en place par les gouvernements. Le soutien de
I’Etat apres cette privatisation s’est matérialisé par le flux de comman-
des pour I’avion militaire A400M des sa mise sur le marché.

Notre article complete deux études cliniques existantes sur 1’impact
de I’Etat actionnaire. Boardman et al. (1986) montrent qu'une acquisi-
tion par I’Etat d'une société privée entraine une réaction positive signi-
ficative sur les cours des concurrents de la cible, celle-ci étant suppo-
sée devenir moins compétitive sous la direction du gouvernement.
Confirmant cette interprétation, Eckel et al. (1997) constatent une des-
truction de valeur significative pour les concurrents de British Airways
lors de sa privatisation, anticipant ainsi une hausse de sa compétitivité.

La restructuration du secteur européen aérospatial et de défense
constitue de fait une privatisation a grande échelle avec, au final, le ca-
pital d’EADS réparti entre les Etats (14 %), les marchés financiers
(40 %) et les sociétés holdings privées initiales. Toutefois, par opposi-
tion au cas de British Airways, la privatisation d’EADS présente deux
grandes spécificités. D’une part, les Etats actionnaires (France et Espa-
gne) ont conservé leurs participations, la privatisation ne se réalisant
que par hausse de capital lors de I’introduction en bourse et par dilu-
tion lors de fusions avec des entités privées. D’autre part, le gouverne-
ment francais a obtenu un droit de vefo dans la holding de participation
frangaise. Le cas EADS est alors difficilement comparable aux privati-
sations conventionnelles au cours desquelles 1'Etat se retire financie-
rement et juridiquement des firmes privatisées.

De plus, bien que les gouvernements soient actionnaires minoritai-
res a la fin de la restructuration (14 % du capital d’EADS), ils ont en-
tierement dirigé les opérations afin de veiller a une répartition équita-
ble du controle de ces activités. Cette volonté d’équilibre entre les
Etats a entrainé la présence de deux dirigeants 2 la téte d’EADS repré-
sentant chacun son pays : I’ Allemagne et la France. Ainsi, malgré une
opération économique prenant la forme d’une privatisation incontesta-
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ble des entreprises européennes du secteur, le marché mesure plus la
crédibilité d’une restructuration économique négociée et mise en ceu-
vre, au niveau politique, que la rentabilité attendue d’une privatisation.

La nature de cette privatisation favorise la disparition des faiblesses
soulignées par la théorie de 1’agence. En effet, les gouvernements réali-
sent cette restructuration pour concurrencer le bloc américain et lever
des fonds afin de financer de nouveaux projets (A400M et A380).
L’objectif annoncé et nécessaire concerne bien la séduction des nou-
veaux actionnaires, ce qui devrait se traduire par un effort de crédibilité
de la part des gouvernements impliqués. L’obtention de ce résultat né-
cessite de donner au marché un signal fort de recherche de profit et
d’arrét de I’interventionnisme gouvernemental, tous deux validés par la
présence minoritaire au capital des gouvernements et la constitution
d’une société commerciale unique.

2.3. Concurrence et pouvoir de marché

Selon le modele de Porter (1980), les principales forces de la
concurrence au sein d’une industrie sont présentées dans la figure 3 et
comprennent :

(1) les clients avec un pouvoir de négociation du fait de 1’absence
d’intermédiaire entre clients et fabricants dans ce secteur, et identifiés
comme les compagnies mondiales de transport aérien international car
les compagnies régionales achetent des avions Bombardier ou Em-
braer ;

(2) les fournisseurs avec également un pouvoir de négociation, mais
non retenus dans notre étude du fait de la difficulté d’identification ;

(3) les concurrents avec une pression sur le rapport prix/qualité, la-
quelle peut particulierement dépendre des vagues de la concentration,
d’autant plus que le secteur aérospatial et de défense est un oligopole ;

(4) la menace de nouveaux entrants, peu probable au regard des bar-
rieres a l'entrée élevées lides a I’activité fortement capitalistique et aux
relations commerciales grandement fondées sur la réputation ;

(5) la menace de produits de substitution durant la période étudiée
reste marginale en ce qui concerne le secteur aéronautique, le TGV
étant probablement 1’exception pour les courtes distances en la maticre.



18 Le décollage d'EADS...

Figure 3 — Les deux forces de la concurrence du secteur étudiées
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Source : Porter (1980, p. 4).

Les événements augmentant la probabilité qu'une fusion se produise
sont associés a des taux de rentabilité anormaux positifs pour les socié-
tés participant a la fusion. Les effets de la fusion sur les prix pour les
sociétés rivales dépendent de l'effet concurrentiel de la fusion et peu-
vent donc étre employés pour distinguer les deux ensembles alternatifs
d'hypotheses : hypotheses de pouvoir du marché (HPM) et hypotheses
d’efficacité économique (HEE).

Au sein des HPM, nous pouvons distinguer dans la littérature deux
hypotheses secondaires : (1) ’hypothése de « collusion », qui suppose
une coopération tacite ou expresse entre la nouvelle entité et ses
concurrents sur les prix, entrainant une hausse du cours du concurrent
et une baisse de celui des clients ; (2) I’hypotheése du « prédateur », se-
lon laquelle la nouvelle entité engage post-fusion une guerre des prix,
avec une baisse des cours des concurrents et une hausse de ceux des
clients.

L’HEE est plus complexe avec deux effets différents: (1)
I’hypothese de « productivité », qui suppose que la nouvelle entité va
diminuer son colit moyen de production par une technologie innovante,
avec un impact négatif sur les cours des concurrents et variable pour
les clients, selon que le gain est partagé ou non ; (2) I’effet « informa-
tionnel », selon lequel la fusion signale I’existence d’une nouvelle
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technologie ou de ressources sous-évaluées dans la méme industrie, in-
formation que les concurrents vont utiliser avec un impact positif pour
eux également, et neutre pour les clients car trop indirect.

Le tableau 3 illustre les hypotheses économiques considérées avec
le signe des taux de rentabilité anormaux cumulés (RAC) attendus pour
les sociétés concernées par 1’opération, les concurrents et les clients. Il
faut souligner que l'utilisation des sociétés concurrentes et clientes ne
permet pas de discriminer entre les hypotheéses du « prédateur » et de
« productivité » (cf. section 3.4). Par ailleurs, la volonté¢ de réussite
gouvernementale, pour des raisons tant politiques que liées a
I’importance des besoins financiers d’EADS, tend a anticiper une réus-
site économique de I’opération. Les résultats du tableau 3 sont indiqués
dans le cadre de ce postulat. A contrario, les sens des réactions atten-
dues seraient opposés.

Tableau 3 -  Résultats attendus a I’annonce des principaux
événements pour les parties concernées, les
concurrents et les clients selon I’hypothese
économique retenue

Hypothese économique RAC pour
P . q . p RAC pour RAC pour
(source des gains de fu- les sociétés fu- .
. . ., les concurrents les clients
sion) sionnées

A. Evénements augmentant la probabilité de la restructuration

Pouvoir de marché :

Collusion | Positif Positif | Négatif
Prédateur | Positif Négatif | Positif
Efficacité économique :
Productivité Positif Négatif Zéro ou positif
Information Positif Zg€ro ou positif | Zéro ou positif

B. Evénements diminuant la probabilité de la restructuration

Pouvoir de marché :

Collusion | Négatif Négatif | Positif
Prédateur | Négatif Positif | Négatif
Efficacité économique :
Productivité Négatif Positif Zg€ro ou négatif

Information Zéro Zéro Zéro
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2.4. Hypothese testée

Parmi les quatre hypothéeses possibles présentées dans le tableau 3,
la plus probable est celle du « prédateur » pour les raisons développées
ci-dessous.

Concernant la HEE, les hypotheses d’information et de productivité
ne semblent pas tenables car toutes les sociétés qui constituent EADS
travaillaient déja ensemble avant la restructuration. La création
d'EADS n’a entrainé aucune modification dans le procédé de produc-
tion (éléments toujours fabriqués dans chaque pays séparément), la
masse salariale ou le personnel de recherche. Seule la centralisation de
I'administration peut entrainer une réduction de cofits mais, d’une part
la direction est bicéphale (Allemagne et France), d’autre part, les enti-
tés juridiques restent distinctes comme 1’indique la figure 1.

Concernant la HPM, I'hypothese du « prédateur » est plus cohérente
que celle de collusion en raison de la guerre des prix continuelle entre
les deux géants (Airbus et Boeing), comme le soulignent les articles du
Financial Times. En effet, la création dEADS vise a concurrencer
Boeing, notamment par la mise en place d’une seule société de type
commercial, avec deux conséquences principales. D’une part, une enti-
té unique peut proposer la gamme entiere de produits (comme Boeing),
tandis qu’avant la restructuration, chaque entreprise participait a la
construction des avions d'Airbus mais offrait des produits spécifiques
(missiles, avions d’entralnement, radars, etc.) éventuellement en coo-
pération avec des concurrents selon les projets. D’autre part, une struc-
ture commerciale favorise la lisibilité de I’information financiere par
les investisseurs, condition fondamentale pour faciliter I’augmentation
de capital par introduction en bourse d’EADS juste apres sa création.
Par opposition, avant la restructuration, les membres d’Airbus coopé-
raient grace a un GIE (Groupement d'Intérét Economique), une struc-
ture légale francaise visant le partage de compétences et un profit nul
par définition. Les états financiers étaient alors difficilement exploita-
bles par les marchés boursiers. EADS doit a présent rendre des comp-
tes a ses actionnaires et générer du profit dans ses propres comptes.

Ainsi, nous testons I’hypothese économique du prédateur avec deux
possibilités : soit I’intervention permanente de 1’Etat dans cette restruc-
turation est percue négativement (théorie de 1’agence, avec une gestion
non optimale de la restructuration), soit positivement (hypothese de la
rente et des garanties implicites). Toutefois, au regard de 1’obligation
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de résultat de cette restructuration, tant sur le plan politique que finan-
cier pour les besoins de développement d’Airbus, nous anticipons un
soutien des gouvernements et une réaction positive des marchés finan-
ciers.

3. Données et méthodologie

Les études d'événements sur cours boursiers trouvent leurs fonda-
tions dans les travaux de Fama et al. (1969), avec de multiples évolu-
tions synthétisées par Binder (1998). Cette méthodologie nécessite de
procéder en plusieurs étapes : la définition des événements, des dates
correspondantes et 1’obtention des données boursieres nécessaires, le
calcul de la réaction générée par I’événement ainsi que de la mesure de
son caractere significatif sur le plan statistique.

Il est important de préciser que chaque événement fait 1I’objet d’une
analyse indépendante car les annonces spécifiques a certaines firmes
perturbent ’homogénéité des données et ne permettent pas de sommer
les réactions sur I’ensemble des fenétres pour toutes les firmes.

3.1. Evénements et données de marché

L'identification des événements et de leur date d’annonce a été ré-
alisée via la presse financiere (Financial Times, Les Echos et La Tri-
bune), avec la vérification de plus de 2 000 articles sur la période du 1°
janvier 1998 au 30 septembre 2000. Le tableau 4 présente les événe-
ments principaux relatifs a la constitution d'EADS, ainsi que les im-
pacts prévus pour les sociétés concurrentes ou clientes d’EADS a
I’annonce de ces événements sous 1I’hypothese du « prédateur ». Les si-
gnes plus ou moins, indiqués entre parentheses, correspondent au signe
de I’effet de I’annonce respectivement sur le concurrent et sur le client.
Nous avons également examiné la presse financiere pour identifier les
événements spécifiques aux entreprises qui pourraient avoir affecté le
cours des actions des concurrents et des clients considérés (par exem-
ple, annonce de résultat trimestriel, action gratuite, grands contrats ou
rumeurs) indépendamment des événements spécifiques a la naissance
d'EADS.
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Tableau 4 —  Principaux événements relatifs a la naissance d’EADS
avec les réactions prévues (signes et significativité)
Date Evénement Significativité Commentaires
prévue
22/07/98 | Décision de priva- Haut Condition sine qua non du départ de la réorga-
tisation d'Aérospa- (-3 4) nisation européenne globale
tiale
19/01/99 | Acquisition de Haut Evénement inattendu, qui remet en cause la
GEC Marconi par (+3-) base prévue anglo-allemande de la restructura-
BAE tion, cette premiere étape ayant pour but de di-
minuer le poids de I'Etat francais
15/02/99 | Privatisation d'Aé- Faible Prévue depuis 22/07/98, méme si les marchés
rospatiale (-5 +) financiers doutaient des intentions frangaises
02/04/99 | Accord de fusion Faible Evénement considéré par les analystes comme
entre Aérospatiale (-3 4) probable mais incertain au regard du maintien
et Matra de I'’Etat francais au capital, alors que Mon-
sieur Lagardere (groupe Matra) exigeait une
privatisation totale d’Aérospatiale pour autori-
ser la fusion
12/06/99 | Accord de fusion Faible Entité non prévue dans la restructuration euro-
entre Dasa et Casa (-34) péenne car spécialisée dans les petits avions
d’entrainement. Toutefois, la faible taille de
Casa au regard de celle de Dasa ne permet pas
d’anticiper une réaction significative
14/10/99 | Accord de fusion Faible Partiellement anticipé suite au rachat de GEC
entre Aérospatiale (-3 4) Marconi par BAE car c'était la seule stratégie

Matra et Dasa

possible pour Dasa, mais incertain en raison
d'annonces contradictoires les semaines précé-
dentes

11 faut souligner que depuis le 19/01/99, BAE n'est plus une société
concernée par la fusion mais un concurrent.

Tableau 5 — Caractéristiques des entreprises analysées

Nom Roéle Pays Index Devise 2
BAE Systems Concurrent Royaume Uni FTSE 100 Livre
Boeing Concurrent Etats-Unis S&P 500 Dollar
Lockheed Martin Concurrent Etats-Unis S&P 500 Dollar
Raytheon Concurrent Etats-Unis S&P 500 Dollar
United Airlines Client Etats-Unis S&P 500 Dollar
Northwest Airlines Client Etats-Unis S&P 500 Dollar
Lufthansa Client Allemagne DAX Mark *
Japan Airline Client Japon NIKKEI 225 Yens
Delta Airlines Client Etats-Unis S&P 500 Dollar
Continental Airline Client Etats-Unis S&P 500 Dollar
British Airways Client Royaume Uni FTSE 100 Livre
American Airlines Client Etats-Unis S&P 500 Dollar
Alitalia Client Ttalie Milan Comit Lire *
Air France Client France CAC 40 Franc *
Air Canada Client Canada Toronto 300 Dollar
KLM Client Pays-Bas CBS global Florin *

2 Depuis le 1 janvier 1999, les pays de la zone Euro indiqués par un astérisque ont
maintenu des taux de conversion fixe avec 1'Euro (et par conséquent entre eux).
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Les cours boursiers quotidiens ont été extraits de la base Datastream
disponible a 1'Université de Lille 2. S’agissant de bourses différentes
selon les entités, nous avons pris en compte la devise de cotation ainsi
que I’indice boursier local. Le tableau 5 présente les caractéristiques
des sociétés analysées, tant concurrentes que clientes, ainsi que des in-
formations sur l'indice de marché des actions utilisé comme substitut
pour le portefeuille de marché et la devise de cotation.

3.2. Méthodologie

La premiere étape pour isoler 1'effet d'un événement consiste a cons-
truire un modele pour les taux de rentabilités dits « normaux » ; ¢’est-a-
dire ceux observés en l'absence de 1'événement. Nous avons décidé
d'employer classiquement le modele de marché (1), présenté par Sharpe
(1963), suite a sa robustesse réputée pour les études d’événements a
court terme (Brown et Warner, 1985) :

Ris= 0+ BiRui+ &1, (1)

ou R;; est le taux de rentabilité observé pour la firme j le jour t, Ry, est
un indice local du pays de cotation de la firme j, o et [3; sont les para-
metres estimés par la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO),
et g, représente le résidu de la régression. Toutes les données sont
converties en dollar américain afin d’homogénéiser les résultats. Tou-
tefois, Aktas et al. (2004b) montrent que I’utilisation de devises loca-
les, d’indices locaux ou internationaux n’a pas d’incidence significa-
tive sur le résultat de ce type d’études d’événements.

Les estimations de régression ont été calculées en utilisant 200 ob-
servations quotidiennes avant 1'annonce initiale, avec une période tam-
pon de 30 jours juste avant la fenétre d'événements pour limiter les ris-
ques de contamination par une éventuelle fuite d’information. La fené-
tre d’événements comprend sept observations centrées autour de la
date d’annonce (jour zéro). Ainsi, la période d'estimation s’étend du 30
juillet 1997 au 30 juin 1998, fenétre identique pour chaque société afin
d’établir des bases comparables.

La deuxieme étape consiste a déterminer 1’écart anormal. La rela-
tion 1 nous permet de décomposer le taux de rentabilité observé quoti-
dien R;; en deux composants : le taux de rentabilité normal attendu
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(E(r;,) = o5+ B;R ) et la partie du taux de rentabilité de la firme inex-
pliquée par les mouvements du marché et, en conséquence, spécifique
a la firme (g;;). Nous allons nous focaliser sur le deuxieéme composant
pour interpréter I'impact spécifique de l'annonce sur la firme. La rela-
tion 2 permet alors de mesurer le taux de rentabilité anormal :

RAji=Rii— E(Rj:) (2)

ol RA;; correspond au taux de rentabilité¢ anormal de la firme j le jour
t; R est le taux de rentabilité observé de la firme j en t et E(R;,) est
I’estimation du taux de rentabilité normal établie a 1’aide du modele de
marché.

Une fois réalisée I’estimation des taux de rentabilité anormaux de
chaque entreprise et pour chaque jour, nous les avons alors cumulés sur
la période d’événements afin de calculer le taux de rentabilité anormal
cumulé (RAC) par société et par événement.

La derniere étape consiste a tester la significativité du RAC pour
vérifier si I’événement a eu un impact différent de zéro sur le plan sta-
tistique. Ainsi, nous avons calculé pour chaque firme et pour chaque
événement les statistiques de Student. L'approche paramétrique utilisée
est celle suggérée par Ruback (1982), qui suppose une distribution
normale des RAC et tient compte de leur autocorrélation. Chaque taux
de rentabilit¢ anormal cumulé entre le jour K et le jour L a été testé
avec un t de Student ajusté (t = RA k. / 6(RA) k). Nous avons obtenu
I'estimation de I' écart-type ajusté de I’autocovariance des taux de ren-
tabilité avec la formule suivante :

6 (RA) k.= (T 6* (RAY)+2(T-1) 6(RARA.)) * (3)

ou, T correspond a L — K + 1 et 62(RA,) et 6(RA,RA.) sont respecti-
vement la variance et I’autocovariance des taux de rentabilités anor-
maux estimés sur la fenétre d'estimation. Bruner (1999) et Aktas et al.
(2001) sont des exemples d'une application récente de cette méthodo-
logie.

Pour les concurrents, nous avons réalisé 1'analyse au niveau de cha-
que firme seulement, I’échantillon étant trop petit pour inférer un éven-
tuel effet moyen des annonces. De plus, Salinger (1992) montre que le
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parfait chevauchement entre les périodes d’événements des différentes
firmes génere une corrélation des taux de rentabilité anormaux dans
I’étude en coupe transversale, impliquant une sous estimation de
I’écart-type de ces taux. Afin de surmonter cette difficulté pour les
clients, nous avons adopté une approche de formation de portefeuille,
fréquemment employée depuis Mandelker (1974) et Jaffe (1974), et par
Aktas et al. (2004b) sur I’impact de la régulation européenne sur les
cours boursiers des entreprises impliquées dans des opérations de
F&A. Ainsi, nous avons estimé le taux de rentabilité anormal avec la
relation 2 pour chaque entreprise, puis chacune a été pondérée dans un
portefeuille global par sa capitalisation boursiere.

4. Résultats

Les réactions des cours boursiers des concurrents et principaux
clients dEADS pour les six événements retenus sont présentés dans le
tableau 6. Les lettres a, b et ¢ représentent respectivement une signifi-
cativité aux seuils de 1 %, 5 % et 10 %. Nous avons analysé les articles
du Financial Times dans la fenétre d’événements pour toutes les firmes
afin d’identifier la présence éventuelle d’annonces spécifiques aux fir-
mes analysées. Ainsi, 1’astérisque identifie les réactions a priori liées a
ces événements spécifiques a une entreprise et non a I’annonce.

Tableau 6 — Taux de rentabilité anormaux cumulés pour les
concurrents et clients

Concurrents Portefeuille

Boeing Lockheed Raytheon BAE de clients
Evénement 1. Annonce de privatisation d'Aérospatiale
RAC ( %) -19,48 ° 22,11 -1,81 11,40 % 6,127 %
p-valeur 0,00 0,56 0,69 0,01 0,02
Evénement 2. Acquisition de GEC Marconi par BAE
RAC ( %) 2,55 -4,57 0,42 -14.21% -8,26 *
p-valeur 0,60 0,21 0,93 0,00 0,00
Evénement 3. Privatisation d'Aérospatiale
RAC ( %) 0,20 -1,59 -5,05 -13,55% -0,48
p-valeur 0,97 0,66 0,26 0,00 0,34
Evénement 4. Accord de fusion entre Aérospatiale et Matra
RAC ( %) -0,11 -4,50 2,58 -2,48 5,46°
p-valeur 0,98 0,21 0,57 0,57 0,03
Evénement 5. Accord de fusion entre Dasa et Casa
RAC ( %) -0,50 -13,86 * * 0,87 -4.41 -3,60
p-valeur 0,92 0,00 0,85 0,32 0,15
Evénement 6. Accord de fusion entre Aérospatiale Matra et Dasa
RAC ( %) 1,71 -21,04 @ * 47,16 * * -6,73 0,28
p-valeur 0,72 0,00 0,00 0,13 0,91
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Comme nous testons I’hypotheése du « prédateur », nous devrions
obtenir une destruction de valeur pour les concurrents contre une créa-
tion pour les clients pour toute annonce augmentant la probabilité de
réalisation de la restructuration.

Avant de commenter les résultats obtenus a chaque événement, il
faut souligner deux points : (1) le cas de BAE qui devient concurrent
d’EADS a compter de I’événement 2, suite a sa décision de concentra-
tion britannique, et (2) la situation des concurrents militaires qui ne su-
bissent aucune réaction significative, a I’exception des événements 5 et
6 malheureusement concomitants avec des alertes sur résultat. Cette si-
tuation confirme I’analyse des concurrents en section 2 : seul Boeing
constitue une entité comparable a EADS (chiffre d’affaires compara-
ble, répartition des activités civile et militaire similaire avec une pré-
pondérance forte pour la premiere, le projet A400M n’ayant vu le jour
qu’apres la restructuration). Ce constat entraine également une conclu-
sion complémentaire : la restructuration civile était réalisée et non celle
de la branche militaire, la volonté de créer une entité militaire unique
n’étant alors pas considérée comme crédible aux yeux des investis-
seurs.

Dans ce cadre, nous concentrerons nos commentaires sur le concur-
rent phare (Boeing), le nouveau concurrent (BAE) initialement parte-
naire et le portefeuille clients.

4.1. Evénement I - la privatisation d'Aérospatiale le 22 juillet
1998

L'annonce par le gouvernement francais de la privatisation d'Aéros-
patiale constitue une date fondamentale car cette décision débloque
I’amorce de la restructuration européenne. En effet, le blocage de prin-
cipe résultait d’un consensus des gouvernements britannique et alle-
mand, tous deux étant absents du capital des firmes de leur pays. Le
marché semble avoir percu I’acceptation de cette condition par la
France comme une étape constructive pour la consolidation du secteur
car I’impact est (1) significativement négatif sur le cours des actions de
Boeing, ce qui valide I’idée de 1’arrivée d’un concurrent plus compéti-
tif et (2) significativement positif pour BAE, laquelle est encore en né-
gociation avec Dasa a cette époque pour participer au mouvement eu-
ropéen et devrait donc bénéficier de cette hausse du pouvoir concurren-
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tiel. Ces réactions sont compatibles avec 1I’hypothese du « prédateur »
et valident I’anticipation de la constitution d’un géant économique.

Pour ce qui concerne le portefeuille de clients, 1impact négatif si-
gnificatif semble ne pas étre lié a 1'événement étudié, 1’industrie du
transport aérien étant affectée par trois avertissements sur bénéfice
(KLM, American Airlines et Air Canada) annoncés dans la fenétre
d’événement.

4.2. Evénement 2 - Uacquisition de GEC Marconi par BAE le
19 janvier 1999

L'annonce de l'acquisition de GEC Marconi par BAE a eu un impact
négatif sur BAE significatif au seuil de 1 %. Selon les analystes, ceci
est principalement expliqué par le prix élevé (12,7 milliards de dollar)
payé par BAE pour obtenir la branche d’électronique de défense de
GEC. Une autre explication serait I’élimination de BAE du processus
européen de par I’importante taille du nouveau groupe britannique qui
déséquilibrerait une éventuelle alliance européenne. Ainsi, BAE isolé
ne pourrait participer a la hausse du pouvoir concurrentiel visé par la
restructuration.

Boeing ne subit plus aucun impact significatif apres 1’annonce ini-
tiale de la privatisation d’ Aérospatiale. Cette situation suppose implici-
tement que le marché américain a enticrement anticipé tous les risques
liés a la possibilité de la restructuration a venir en Europe des cette
premiere information.

Concernant les clients et comme pour I’événement 1, le caractere
significatif de leur réaction n’a a priori pas de lien avec I’opération et
est 1lié a trois autres avertissements de bénéfice (Delta Airlines, Nor-
thwest Airlines, American Airlines) annoncés le jour suivant.

4.3. Evénement 3 — la privatisation d'Aérospatiale le 15 février
1999

La réalisation de la privatisation d'Aérospatiale était sans aucun
doute anticipée puisque annoncée six mois plus tdt. Dans ces condi-
tions, une absence de réaction significative était probable. Ainsi, de-
puis de nombreuses années, les études d’événements se penchent sur
les annonces des opérations et non les réalisations des opérations car
les marchés réagissent des 1’annonce de 1’opération a venir. Toutefois,
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nous avons retenu cette date car la presse financiere semblait douter de
la fermeté de I'Etat francais dans la mise en place de cette privatisa-
tion, introduisant ainsi une incertitude sur la réalisation de I’opération.

De fait, BAE subit une destruction de valeur significative de -
13,55 %, alors méme qu’elle annonce le méme jour un contrat de vente
d'hélicopteres Eurofighter (37,5 % possédés par BAE) a la Grece. Cette
réaction négative des marchés valide la crédibilité accordée a cette res-
tructuration car cette privatisation par la France ouvre la porte a un rap-
prochement avec la firme privée francaise Matra, puis éventuellement
I’allemand Dasa. Ces étapes isolent davantage BAE, qui se voit écartée
du processus.

Pour les clients, les variations de cours non significatives des clients
n’appellent pas de commentaires.

4.4. Evénement 4 — Accord de fusion entre Aérospatiale et
Matra le 2 avril 1999

Le rapprochement était sans doute anticipé des 1I’annonce de la pri-
vatisation d’Aérospatiale malgré les déclarations de Monsieur Lagar-
dere qui laissaient peser une légere incertitude sur la réalisation de
I’ opération.

L'impact sur les cours des rivaux semble étre négatif bien que non
significatif. Par contre, cet accord constitue le seul événement générant
une réaction significative positive sur les clients et non influencée par
des événements spécifiques aux clients autour de la fenétre étudiée
(apres vérification dans la presse financiere). Cette annonce permet de
renforcer I’hypotheése d’une concurrence a venir plus forte dont les
clients bénéficieraient par une baisse des prix. Ainsi, cette création de
valeur semble valider I’hypothese du « prédateur ».

4.5. Evénement 5 — Accord de fusion entre Dasa et Casa le 12
Jjuin 1999

Cette annonce n’a eu aucun impact significatif sur les compagnies
rivales américaines et les clients, ce qui s’explique notamment par la
taille modeste de Casa au regard des autres entités. La réaction néga-
tive et significative de Lockheed est due a un avertissement sur béné-
fice. Pour les clients, la réaction du marché est négative sans étre signi-
ficative. Le signe de leur réaction est principalement di a trois avertis-
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sements de bénéfice (Lufthansa, United Airlines et American Airlines)
annoncés dans la fenétre d’événements.

La dimension européenne de cette fusion semble expliquer la des-
truction de valeur de -4,41 % pour BAE, notable bien que non signifi-
cative aux seuils conventionnels. En effet, BAE était auparavant en né-
gociation pour s’allier a Casa, qui a préféré le bloc européen continen-
tal. Cette décision accroit I’isolement de BAE mais consolide EADS
dans son élargissement européen. Cette intégration du bloc italien na-
tionalisé (filiale de la société holding d’Etat) favorise la crédibilité in-
dustrielle et économique d’EADS et semble valider I’absence de per-
ception par les marchés financiers d’une éventuelle incidence négative
de I’intervention des gouvernements.

4.6. Evénement 6 — Accord de fusion entre Aérospatiale Matra
et Dasa le 14 octobre 1999

Cette fusion était prévisible a compter de I’annonce de la fusion de
Matra avec Aérospatiale, au regard des commentaires des analystes
bien que les déclarations allemandes craignaient I’interventionnisme de
I’Etat francais dans la gestion de la future entité. Dasa avait clairement
manifesté son intention de s’associer avec un autre européen, les deux
entités de taille proche étant Aérospatiale (non désirée par Dasa a
cause de la présence du gouvernement francais au capital) ou BAE
(également non souhaitée suite a sa grande taille aprés son rachat de
GEC Marconi).

Le caractere partiellement anticipé de cette opération explique sans
doute I’absence de réaction significative pour les concurrents comme
pour les clients, sachant que (1) la réaction significative de Raytheon
est principalement due a son avertissement sur bénéfice le méme jour,
(2) un article du Financial Times suggere que ce dernier événement a
également eu un effet de contagion sur Lockheed, et explique sa propre
destruction de valeur significative, et (3) la création de valeur pour
Boeing est expliquée par une annonce d’amélioration de ses bénéfices.

Par contre, Dasa étant le premier interlocuteur de BAE pour la res-
tructuration européenne, sa décision de s’associer au francais isole dé-
finitivement BAE. Cette situation renforce le pouvoir de marché
d’EADS et affaiblit celui de BAE. Ce manque a gagner par 1’entité bri-
tannique se traduit par une nouvelle destruction de valeur notable de -
6,73 % sans étre significative aux seuils conventionnels.
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Conclusion

Dans cette étude, nous avons analysé les événements menant a la
création dEADS. Afin de tester 1’attitude de « prédateur » de la nou-
velle entité et en accord avec la nature oligopolistique du secteur, nous
avons observé les réactions des cours boursiers des concurrents et des
clients pour mesurer la crédibilité accordée par les marchés financiers a
'action politique européenne de restructuration du secteur aérospatial
et de défense. L’ensemble des résultats obtenus sur les signes et les
analyses des taux de rentabilité anormaux semblent indiquer que les
marchés financiers considérent EADS comme un concurrent crédible
face aux principales sociétés établies dans l'industrie. Les impacts prin-
cipaux sont situés sur (1) Boeing, concurrent le plus proche sur le plan
industriel et directement visé par les annonces des gouvernements
comme des dirigeants des firmes européennes et (2) BAE, société ini-
tialement prévue pour participer a cette restructuration qui, suite a une
décision de repli national, a souffert d’un isolement économique en-
tralnant des pertes de valeur a chaque nouvelle annonce de 1’avancée
d’une réorganisation dont elle ne cueillerait pas les fruits. Cette situa-
tion valide ex-ante I’hypothese du « prédateur ».

Notre analyse suggere que la création dEADS a augmenté la pres-
sion de la concurrence dans l'industrie. En effet, la destruction de va-
leur significative de -19,48 % pour Boeing a I’annonce de la privatisa-
tion d’Aérospatiale (22/07/1998) constitue un signal fort donné par la
communauté des investisseurs aux dirigeants de Boeing sur
Ianticipation de la hausse de pression concurrentielle d’Airbus.
Comme initialement prévu, la direction dEADS a annoncé sa volonté
de concurrencer Boeing sur son double monopole : les avions gros por-
teurs (A380) et les avions militaires de transport (A400M). Apres ces
décisions, Boeing a décidé de concentrer son activité sur les avions mi-
litaires. Ce point renforce ex-post I'hypothese du « prédateur ».

Cette étude met en lumiere le succes de la restructuration d’une in-
dustrie entiere menée par les gouvernements et avec de nombreuses en-
treprises d'Etat impliquées dans ce processus, malgré les craintes sou-
levées par la littérature sur I'impact de 1’Etat sur la création de valeur
actionnariale. Le succes de ’opération, tant financier qu’industriel,
montre que I’hypothése du « prédateur » testée pour British Airways
(Eckel et al., 1997) est vérifiée pour EADS. Il faut toutefois souligner
que la cause de ce succes ne peut étre clairement identifiée car deux
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parametres interviennent simultanément : les bienfaits attendus d’une
privatisation accompagnée d’un amoindrissement de la présence de
I’Etat de par sa dilution dans ses droits au capital d’une part, et une
gestion politique d’une restructuration économique délicate tant cultu-
rellement que financierement entre des firmes privées et publiques
d’autre part.

Notre apport consiste a aborder une privatisation atypique sur de
nombreux points : (1) réalisée par voie de fusion et d’augmentation de
capital, (2) pleinement encadrée par les gouvernements des pays
concernés pour des raisons stratégiques alors que leurs droits dans
I’entité finale sont minimes, (3) analysée par le biais original des étu-
des d’événements.

Une amélioration de cette étude consisterait a recueillir des infor-
mations qualitatives par des entretiens aupres des entreprises concer-
nées ainsi que des analystes financiers. Par ailleurs, elle gagnerait a
étre complétée sur le plan quantitatif par des variables comptables.
Mais un tel approfondissement exige plus de données historiques que
celles disponibles. Afin de contourner ce probleme, nous avons favo-
risé l'approche financiere conventionnelle avec une analyse des
variations des cours boursiers.

Bibliographie

Aktas N., de Bodt E., Levasseur M. et Schmitt A. (2001), « The Emerg-
ing Role of the European Commission in Mergers and Acquisitions
Monitoring : The Boeing-McDonnell Douglas Case », European Fi-
nancial Management, vol. 7, p. 447-480.

Aktas N., de Bodt E. et Liagre L. (2004a), « Etat actionnaire et création
de valeur: le cas des fusions — acquisitions », Banque & Marchés,
vol. 71, p. 5-18.

Aktas N., de Bodt E. et Roll R. (2004b), « Market Response to Euro-
pean Regulation of Business Combinations », Journal of Financial and
Quantitative Analysis, vol. 39, p. 731-758.

Alexandre H. et Charreaux G. (2004), « Efficiency of French Privatiza-
tions : A Dynamic Vision », Journal of Corporate Finance, vol. 10,
p- 467-494.



32 Le décollage d'EADS...

Andrade G., Mitchell M. et Stafford E. (2001), « New Evidence and
Perspectives on Mergers », Journal of Economic Perspectives, vol. 15,
p. 103-120.

Binder J. (1998), « The Event Study Methodology since 1969 », Re-
view of Quantitative Finance and Accounting, vol. 11, p. 111-137.
Boardman A., Freedman R. et Eckel C. (1986), « The Price of Gov-
ernment Ownership : A Study of the Domtar Takeover », Journal of
Public Economics, vol. 31, p. 269-285.

Boycko M., Shleifer A. et Vishny R. (1996), « A Theory of Privatiza-
tion », American Economic Review, vol. 106, p. 309-319.

Brown J. et Warner J. (1985), « Using Daily Stock Returns : the Case
of Event Studies », Journal of Financial Economics, vol. 14, p. 3-31.
Bruner R. (1999), « An Analysis of Value Destruction and Recovery in
the Alliance and Proposed Merger of Volvo and Renault », Journal of
Financial Economics, vol. 51, p. 125-166.

Campa J. et Hernando 1. (2004), « Shareholder Value Creation in Euro-
pean M&As », European Financial Management, vol. 10, p. 47-81.
Charreaux G. (1997), « L’entreprise publiques est-elle nécessairement
moins efficace ? », Revue Francaise de Gestion, vol. 115, p. 38-56.
Charreaux G. et Desbrieres P. (1998), « Gouvernance des entreprises :
valeur partenariale contre valeur actionnariale », Finance Controle
Stratégie, vol. 1-2, p. 57-88.

Eckbo E. (1983), « Horizontal Mergers, Collusions, and Stockholder
Wealth », Journal of Financial Economics, vol. 11, p. 241-273.

Eckbo E. et Wier P. (1985), « Antimerger Policy under the Hart-Scott-
Rodino Act: A Reexamination of the Market Power Analysis », Jour-
nal of Law & Economics, vol. 28, p. 119-149.

Eckel C., Eckel D. et Singal V. (1997), « Privatization and Efficiency :
Industry Effects of the Sale of British Airways », Journal of Financial
Economics, vol. 43, p. 275-298.

Fama E. (1970), « Efficient Capital Markets : A Review of Theory and
Empirical Work », Journal of Finance, vol. 25, p. 387-417.

Fama E. (1991), «Efficient Capital Markets Il », Journal of Finance,
vol. 46, p. 1575-1618.

Fama E., Fisher L., Jensen M. et Roll R. (1969), « The Adjustment of
Stock Prices to New Information », International Economic Review,
vol. 10, p. 1-21.



Nihat Aktas, Eric de Bodt, Laurent Liagre 33

Fuller K., Netter J. et Stegemoller M. (2002), « What Do Returns to
Acquiring Firms Tell Us? Evidence from Firms that Make many Ac-
quisitions », Journal of Finance, vol. 57, p. 1763-1793.

Jaffe J.F. (1974), « Special Information and Insider Trading », Journal
of Business, vol. 47, p. 410-428.

Jensen M. et Meckling W. (1976), « Theory of the Firm : Managerial
Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure », Journal of Finan-
cial Economics, vol. 3, p. 305-360.

Jensen M. et Ruback R. (1983), « The Market for Corporate Control :
the Scientific Evidence », Journal of Financial Economics, vol. 11,
p- 5-50.

Kaplan S.N. et Weisbach M.S. (1992), « The Success of Acquisitions :
Evidence from Divestitures », Journal of Finance, vol. 47, p. 107-138.
Kole S. et Mulherin H. (1997), « The Government as Shareholder : A
Case from the United Sates », Journal of Law and Economics, vol. 40,
p- 1-22.

Laurin C. (1998), « La réaction des marchés boursiers au changement
dans les mécanismes de régie d’entreprise : le cas des privatisations »,
Gestion, vol. 23-3, p. 48-54.

Mandelker G. (1974), «Risk and Return: The Case of Merging
Firms », Journal of Financial Economics, vol. 1, p. 303-336.
Megginson W., Nash R. et Van Randenborgh M. (1994), « The Finan-
cial and Operating Performance of Newly Privatized Firms : an Inter-
national Empirical Analysis », Journal of Finance, vol. 49, p. 403-452.
Megginson W. et Netter J. (2001), « From State to Market : A Survey
of Empirical Studies on Privatization », Journal of Economic Litera-
ture, vol. 2, p. 321-3809.

Moeller S., Schlingemann F. et Stulz R. (2003), « Firm Size and the
Gains from Acquisitions », Journal of Financial Economics, vol. 73,
p- 201-228.

Mulherin J. et Boone A. (2000), « Comparing Acquisitions and Dives-
titures », Journal of Corporate Finance, vol. 6, p. 117-139.

Mullin G., Mullin J. et Mullin W. (1995), « The Competitive Effects of
Mergers : Stock Market Evidence from the US Steel Dissolution Suit »,
RAND Journal of Economics, vol. 26, p. 314-330.

Pochet C. (2000), « Audit d’acquisition et expertise indépendante dans
les opérations de fusions — acquisitions : le cas Aérospatiale Matra »,
Finance Contréle Stratégie, vol. 3-3, p. 181-209.



34 Le décollage d'EADS...

Porter M. (1980), Competitive Strategy : Techniques for Analyzing In-
dustries and Competitors, Free Press, New York.

Ruback R. (1982), « The Conoco Takeover and Stockholder Returns »,
Sloan Management Review, vol. 23, p. 13-33.

Salinger M. (1992), « Standard Errors in Event Studies », Journal of
Financial and Quantitative Analysis, vol. 27, p. 39-53.

Sapienza P. (2004), « The Effects of Government Ownership on Bank
Lending », Journal of Financial Economics, vol. 72, n° 2, May, p. 357-
384.

Servaes H. (1991), « Tobin’s Q and the Gains from Takeovers », Jour-
nal of Finance, vol. 46, p. 409-419.

Sharpe W. (1963), « A Simplified Model for Portfolio Analysis »,
Management Science, vol. 9, p. 277-293.

Shahrur H. (2005), «Industry Structure and Horizontal Takeovers :
Analysis of Wealth Effects on Rivals, Suppliers, and Corporate Cus-
tomers », Journal of Financial Economics, vol. 76, p. 61-98.

Sidak J. (2001), « Acquisitions by Partially Privatized Firms : The Case
of Deutsche Telekom and Voicestream », Federal Communications
Law Journal, vol. 54, p. 1-30.

Song M. et Walkling R. (2000), « Abnormal Return to Rivals of Acqui-
sition Targets : A Test of the Acquisition Probability Hypothesis »,
Journal of Financial Economics, vol. 55, p. 143-171.

Stillman R. (1983), « Examining Antitrust Policy towards Horizontal
Mergers », Journal of Financial Economics ,vol. 11, p. 225-240.



