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Amalin o riswdtari delflo ricerca enpivica; Francia

FRANCIA

5.3 - Efficienza dei mercati finanziari, effetto-segnale, teoria dell'agenzia e loro

determinanti

Nel periodo oggeto di indagine sono state censite 23 operazioni di aumento di
capitale sociale confromtabili con le omologhe operazioni del mercato italiano. A fronte di
queste operazioni s riscontrano 21 nominativi societari interessati dallindagine; infati
due societd, Bouygoes ¢ Vivendi, hanno realizzato due operazioni ciascuna di nicorso al
mercato. Ancor pidl precisamente solo Bouygues ha fatto ricorso al mercato azionario per
due volte nel periodo oggetto di indagine; Vivendi, invece, ha realizzato un"unica opera-
zione congiunta ad una emissione di un prestito obbligazionario conventibile ¢ suddivisa
tecnicamente in due tranches: la prima riservata ai vecchi azionisti con prezzo definito ex-
ante, la seconda rivolta a nuovi azionisti con prezzo definito sulla base dei corsi del niolo
ad una data predefinita. E infine interessante osservare come uno dei 21 nominativi sia una

societd di diritto Elvetico, guotata alla Borsa Valon pangina,

'n elemento caratieristico che accomuna le operazionm di aumento di capitale
sociale nel caso francese riguirda le motivaziom ufficiali dell”operaaone, Neir casi in cui
esse sono disponibili gid all*ano dell"annuncio dell’ operazione stessa (18 casi presentano
questa caratteristics) si tratta di operazioni finalizzaté al sostenimento della crescita, in
particolare guella per via esterna: in 10} casi si tratta di operazioni a sostegno di future
acquisizioni; in 4 casi si tratta di operazioni legate a piani di investimento, Solo in 4 casi
il ricorso al mercato finanziario ha lo scopo di ridurre 1"indebitamento. Ulieriore caratie-
ristica riguarda le operazioni che nascono a supporto di operazioni di M&A: molte delle
acquisizioni annunciate riguardano aziende operanti negli Stati Unitl e definibili come

“contenitori di tecnologia™.

Sotto un profilo tecnico-giuridico sono frequentt operaziont di ficorso al mercato
del capitale di rischio congiunte ad operazioni di emissione di prestiti obbligazionan, spes-
s0 convertibili, Anche I'emissione congiunta di warrant per la sottoserizione di future ope-

ragiom sul capitale a prexzi predefiniti & caratieristica guridica frequente. T conseguen-
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{1 rischio informative nelle operasiond df memende df capitele

#a 51 pud trarre la conclusione che, almeno nelle intenzioni, le operazioni delle societh
Irancesi non sono di breve respiro, ma anz mirane a puanificare 1l ncorso al mercato finan-
ziario in empi medio-lunghi. Ancora sotto il profilo giuridico, ¢ interessante osservare
come il riconoscimento di un diritto di opzione al soct gia facent purte della compagine
socidle & meno intenso rispetto al caso italiano. specie se s1 considerano gquelle operazio-
ni che servono alle societd emittenti per acguisire noova lecnologia. Altra caratteristich ¢
il ridotto periodo di tempo che intercorre fra 1" assemblea generale dei soct che delibera ' o-
perazione e |'avvio teenico della siessa da pane del Consiglio di Amministrazione della

socictiy non & infreguente verificare lo perferts concomatanga delle dog dage.

Le operazioni del caso francese somo pil facilmente classificabili rispetio al caso
italiana, Nello svolgere I'esercizio di allocazione delle 22 operazioni {I'emissione Vivendi
¢ considenits come unica operazione} nell’ orizzonte compreso tri i trenta giomi antece-
denti Fannuncio dell’operazione ed | trenta successivi, solo 4 operazioni confluiscono
nella tipologia dei “casi intermedi”. Per le altre operazioni si osservano:

* 5 operazioni con reazioni di mercato secondo criteri di efficienza 1o torma forte,
ossia con extraperformance nulle ante annuncio e sigmficative post annungio;

. T operazioni con reazioni di mercato secondo efficienza in forma semi-forte, ossia
com extraperformange significative ante annuncio ¢ nulle post anduncio;

. 6 operazioni con resziont compatibil con la teona der segnali, ossia con evidenti

segmali di inversione del trend di extra performance nel penodo osservalo,

Le singole classi meritano peraliro alcuni commenti ulterior.

Le operizioni con reazioni in forma forte sl concentrano tipicamente su ttoli rela-
tivi a societh che mirano ad effettuare operazioni di M&A per acguisire nuova tecnologia
da impiegare nei propri processi produttivic Si tratta in genere di troli relativi o societa di
dimensione non grandissima (unica eccezione: Valeo), con operazioni realizzate media-
mente con scartl di emissione assal ridotte (solo in un caso cid non & riscontrato), E poi
interessante osservare come in tuttl in casi le medie dei volumi di contrattazione dei titoli
crescano successivamente alla realizzazione dell’ operazone, dimostrando in assoluto un

maggiore interesse del mercato verso 1 titoli. Infine, st tratta generalmente di operaziom mn
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Analiss ¢ riviltat delle ricesca empivica; Framesia

cui 'ammontare dell’operazione rispetto alla capitalizzazione & decisamente rilevante,

spesso superiore al 20%,

Le operazioni per le guali il mercato ha nsposto secondo schemm di efficienza o
forma semi-lorte presentanc invece caratienstiche meno netle, In questa classe lendono a
ricadere le operazioni per leé quali la motivazione & meno chisra s€ non sconosciuta.
Caratteristica comune a6 operazioni su 7 & Uinnalzamento delle medie dei volumi di fra-
ding sui thioli azionari nel perido temporale in esame per poi tornare su livelli medio-nor-

mali su orizzont temporali pid ampi.

Le operazioni che sembrano nspondere alla teoria dei segmali sono complessiva-
mente §; effettivamente tutte le operazioni sembrerebbero legate alla necessitivobbligo di
segmalare al mercato Ananziaro cambiaments nelle proprie strategie, sia in casi come guoel-
o di Moulinex per tentare di ridurre il peso dell’indebitamento sia in casi come guello
della seconda emssione di Bouygues ner quali st mtende confermare al mercato la propria
strategin di espansione, sia, infing, nei casi delle societih con capitalizzazione ¢ volumi di

scambio pill contenuti per indicare al mercato un tentativo di cambiamento.

Le operazioni che cadono nella classe intermedia sono in effeti quelle dove pii
complessa & lo valutazione dell impatto dell’ operazione sugli equilibri societari: | guat-
tro casi che sono compresi in gquesta categoria sono infatti: Eurodisney, Eurotunnel,
Credit Foncier e Reponse. ovvero tuttl casi che. con eccezione dell ultimo, sono ben noi

anche i laha,

Il fepomeno che probabilmente colpisce con maggiore interesse & la verfica del
collocamento delle 22 operazioni quando "orizzonte temporale si estende dal periodo di’
gorm —30430 0 guello -S40, In guesto ambito fe opersaoni che fimscono nella clas-

se intemedia salgono o 12 mentre per le altre classi si osservano | seguenti risultati:

. 4 operazioni con reazioni di mercato secondo criteri di efficienza in forma forte;
. | operazione con reazioni di mercato secondo efficienza in forma semi-forte;
. 5 operazioni con reazioni compatibili con la teoria dei segnali.
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Analisi ¢ riswlari defla ricerca empirica: Francia

Una prima conclusione riguarda 'efficacia di questo orizzonte temporale nell”a-
nalisi dell'operazione: a differenza di quanto accade in ltalia si tratta di un orizzonte
temporale troppo esteso rispetto all operazione che quindi “diluisce™ i propri effetti nel-
I"ambito di un trend di mercato che appare definito {(gli extrarendimenti mantengono di
fatto lo stesso segno).

Chservarioni ancora pit interessant emergono dall"analisi defle modalitg con cw
41 & realizzata la transizione. 3 delle 4 operazioni che rimangono censite nell"ambito del-
efficienza m forma fore erano gid censibe i questo conlesto nell’anahsi precedente; in
une di guesti casi & curioso osservare la compleéta inversione dei segni della reazions di
mercato, In un caso si osserva il passaggio dalla classe della teoria dei segnali, indice forse
che il segnale lanciato dalla societd & stato recepito dal mercato. Anche nel caso della clas-

se dell’efficienza in forma semi-forte, 'unico caso superstite proviene dalla stessa classe.
Infine i cinque casi che dopo i 90 giorni residuano nel gruppo della teoria dei
segnali sono per 4 casi appartenent alla medesima classe nell’ orizzonte temporale pit

contenuto mentre in un caso di provenienza dal caso dell’efficienza in forma semi-forte.

MNella tabella che segue sono riportate le operazioni censile nel caso francese.
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M rischio igferrmative nelle aperzion of auemeio o coplinle

TAVOLA 2 - FRANCIA - CARATTERISTICHE AUMENT] DI CAMTALE [Giugna 1988 - Dicembre 2000}
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N rleeiedo fufeermaiive nelle aperazion di aamenta df capitale
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Analisi e rsplanl delle ricerca enpivica: Froncia
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I rivclde informative nefle operazionl ai aumento of copiiale
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