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Abstract

Cette étude examine la performance des fusions-acquisitions programmatiques par rapport
a celle d’autres stratégies de fusions-acquisitions. La divergence de la littérature concernant
I'efficacité des fusions-acquisitions nous a amenés a étudier les raisons derriére ces
conclusions divergentes et a tenter d’analyser si une des stratégies permettait d’obtenir des
résultats supérieurs.

A travers une revue approfondie de la littérature, et en nous concentrant sur des variables
telles que la taille et l'intensité des acquisitions, nous avons tenté d’identifier comment les
fusions-acquisitions programmatiques pouvaient potentiellement étre créatrice de valeur.

La question de recherche principale abordée est la suivante : "En quoi les fusions-
acquisitions programmatiques différent-elles des acquisitions classiques en termes de
création de valeur ?" L'étude comprend une analyse de 602 grandes entreprises mondiales,
examinant les rendements anormaux et la performance opérationnelle. Cette recherche vise
a fournir des informations aux décideurs pour prendre des décisions éclairées et envisager
des stratégies programmatiques dans les activités de fusions-acquisitions.
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Introduction

En 2021, les fusions et acquisitions ont fait un retour en force avec une valeur totale
avoisinant les quatre mille milliards de dollars. Néanmoins, lors de mes recherches sur le
sujet, j'ai été intrigué par la divergence de la littérature sur le sujet de |'efficacité des
fusions-acquisitions alors que nous sortions d’une année record dans ce secteur (Choy L.,
2022). Comment un secteur aussi bien implémenté et développé peut-il encore lever des
guestions quant a son efficacité ?

En effet, malgré I'intensité des opérations, de nombreux auteurs affirment que les fusions-
acquisitions détruisent la valeur actionnariale ou qu’elles ne permettent pas d’atteindre les
résultats escomptés.

Ces constatations ont suscité en moi plusieurs interrogations : quelles sont les raisons qui
conduisent a ces conclusions ? Existe-t-il des stratégies qui permettent néanmoins d'obtenir
des résultats supérieurs a la moyenne ? Pour répondre a ces questions, j'ai entrepris une
revue approfondie de la littérature existante, en me concentrant sur les travaux qui
distinguent les acquéreurs en isolant certaines variables telles que la taille, l'intensité de
I'acquisition, le mode de paiement, et autres.

Au cours de mes recherches, j'ai découvert des rapports mentionnant les fusions-
acquisitions programmatiqgues comme une approche permettant de générer une valeur
supérieure pour les actionnaires par rapport a d'autres types d'acquisitions, tout en limitant
la volatilité de leurs rendements. Cette stratégie a attiré mon attention, et j'ai donc cherché
a déterminer si elle permet effectivement de créer davantage de valeur que les acquisitions
plus traditionnelles, ainsi que les raisons qui expliquent ces différences.

Ainsi, ma question de recherche principale est la suivante : "En quoi les fusions-acquisitions
programmatiques différent-elles des fusions-acquisitions classiques en termes de création
de valeur ?"

Pour répondre a cette question, j'ai commencé par développer les éléments nécessaires a la
compréhension de ce sujet et a la formulation de ma question de recherche. J'ai défini les
fusions-acquisitions, les fusions-acquisitions programmatiques et la création de valeur, tout
en fournissant diverses explications sur le contexte entourant ces termes.

Ensuite, j'ai formulé deux hypothéses que j'ai cherché a vérifier dans la littérature. La
premiere hypothese était que les fusions-acquisitions sont destructrices de valeur, tandis
gue la deuxieme hypothese suggérait que les entreprises qui ont une stratégie de fusions-
acquisitions programmatiques sont plus performantes que celles qui suivent d'autres
stratégies.
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Malgré mes recherches approfondies dans la littérature, je n'ai pas pu parvenir a une
conclusion précise et compléte. J'ai donc décidé de compléter mes travaux en réalisant une
analyse sur un échantillon de 602 entreprises parmi les plus grandes capitalisations
mondiales. J'ai étudié I'évolution des rendements anormaux sur trois périodes différentes,
ainsi que I'évolution des performances opérationnelles a travers des mesures comptables.

Enfin, je conclurais en rassemblant I'ensemble des éléments littéraires en les comparant aux
résultats de I'analyse afin d’établir des liens pour obtenir une vue d'ensemble des
performances des acquéreurs programmatiques par rapport aux autres types d'acquéreurs.

Cette recherche a pour but d’apporter des éléments de réponses sur la question de la
performance des fusions-acquisitions programmatiques. Les résultats obtenus pourront
aider les décideurs a prendre des décisions mieux éclairées et a considérer |'application
d’une stratégie programmatique.
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Partie 1 : REVUE DE LA LITTERATURE

Dans un premier temps, nous allons passer en revue la littérature existante sur les fusions-
acquisitions et leur performance afin d’analyser les différents éléments nécessaires a la
bonne compréhension de ce sujet. Nous allons d'abord définir les termes "fusion" et
"acquisition" et étudier les différentes stratégies dans lesquelles elles sont impliquées. Nous
allons également les classer pour mieux comprendre leurs objectifs respectifs. Enfin, nous
examinerons les termes liés a la question de recherche, tels que la création de valeur, les
fusions-acquisitions programmatiques et les mesures de performance, afin de saisir le
contexte du travail et les éléments qui le constituent.

1. Définitions

1.1. Les fusions-acquisitions

Meier et Schier (2009) définissent les fusions-acquisitions comme une opération entre deux
entreprises visant a regrouper leurs actions qui étaient, au départ, différentes. L'opération
peut étre réalisée par un échange d’action ou un achat. Les deux entreprises peuvent étre
cotées, ou ne pas lI'étre et I'opération peut se conclure par un échange d’actions ou
paiement en espéces (Meier et Schier, 2009).

Les fusions et acquisitions sont définies de facons différentes selon les auteurs. Koi-Arkofi
(2016) utilise le terme « fusions-acquisitions » pour décrire I'union d’entreprises ou d’entités
par le biais d’une acquisition ou d’un regroupement de leurs intéréts (Koi-Akrofi, 2016).

Unoki (2013) définit I'acquisition comme I'achat d’une société cible par une autre
entreprise, devenant ainsi un actif de I'entreprise acquéreuse. La valeur comptable de la
cible est enregistrée au bilan de I'entreprise acquéreuse, tandis que la différence entre le
prix payé et la valeur comptable sera enregistré en « goodwill » (Unoki, 2013).

Wang, Pauleen et Chan (2013) définissent la fusion comme la combinaison de deux
entreprises ou plus, dans laquelle I'une transfere tous ses actifs a I'autre entreprise qui

continue d’exister. Les actionnaires de I'entreprise qui a transféré ses actifs recoivent des
actions de I'entreprise qui continue d’exister (Wang, Pauleen et Chan, 2013).

1.2. Les distinctions entre fusion et acquisition

Maintenant que nous avons défini ce qu'est une fusion-acquisition, penchons-nous sur la
distinction entre ces deux termes.
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Chatzimanolis et Kyriazopoulos (2011) font la distinction entre la fusion et I'acquisition. La
fusion implique le rapprochement de deux entreprises ou plus pour en former une seule,
alors que dans une acquisition, une entreprise en achéte une autre (Chatzimanolis &
Kyriazopoulos, 2011).

Popp (2013) fait la distinction entre fusion et acquisition du point de vue des actionnaires.
En effet, lors d’'une fusion, les actionnaires des sociétés fusionnées recoivent des actions de
la nouvelle entité créée, tandis que lors d’'une acquisition, les actions de la société acquise
sont transférées a I'acquéreur sous forme de dette ou de « cash » (Popp, 2013).

Netter, Stegemoller et Wintoki distinguent les fusions des acquisitions en fonction du niveau
controle dans I'entreprise. Les fusions entrainent une combinaison équitable des différentes
entités fusionnées, tandis que l'acquisition conduit a un partage moins équitable, ou
I’acquéreur cherche a uniformiser la structure du groupement en remplagant celle de la cible
(Netter, Stegemoller et Wintoki, 2011).

Enfin, selon Estanol et al. (2018), la fusion crée une nouvelle entité dans laquelle le contréle
est partagé, tandis que lors d’'une acquisition, la société acquéreuse prend le contréle sur la
société cible.

Maintenant que nous avons clarifié la distinction entre les termes "fusion" et "acquisition",
nous pouvons nous pencher sur les différentes stratégies employées par les entreprises lors
de ces opérations.

1.3. Les stratégies

Les fusions et acquisitions sont couramment utilisées par les entreprises dans le cadre de
leur stratégie de croissance. Souvent, ces opérations ont pour objectif de mettre en place
une stratégie de croissance externe en prenant le contréle des actifs d’'une entité acquise ou
fusionnée. Ces ressources peuvent étre de nature financiere, technologique, ou intangible.
Etant donné que les ressources obtenues sont directement opérationnelles, elles
permettent a l'entreprise d’accélérer sa croissance, en n’ayant pas a développer de
nouveaux actifs qui nécessiteraient un certain temps avant d’atteindre une productivité
suffisante a son activité (Meier et Schier, 2009).

Pour cette raison, les fusions-acquisitions sont souvent privilégiées aux autres stratégies de
croissance, puisqu’elles permettent aux entreprises d’acquérir plus rapidement un nouveau
marché, de réaliser des synergies, de réduire la compétition ou encore d’acquérir plus de
pouvoir (Meier et Schier, 2009).
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La croissance interne est celle obtenue lorsque I'entreprise utilise ses propres capacités afin
de croitre, en se développant sur de nouveaux marchés, en augmentant ses capacités, ou en
lancant un nouveau produit ou service. Cette croissance est réalisée sans avoir recours a la
prise de contrble d’actifs développés par une autre entité (Kling, Ghobadian et O’Regan,
2009). Cette stratégie est privilégiée lorsque I’entreprise cherche a consolider ou étendre ses
activités déja en place (Meier et Schier, 2009).

Une autre stratégie de croissance similaire a la croissance externe est la croissance
conjointe, qui consiste en une alliance entre plusieurs entités visant a développer un projet
commun en combinant leurs ressources, telles que le savoir-faire, les ressources financieres
ou d’autres. Cette croissance peut prendre la forme d'une « joint-venture », d’un
consortium, d’un octroi de licences ou encore d’une franchise (Meier et Schier, 2009).

Bien que les acteurs mettent leurs ressources en commun, la croissance conjointe est
différente de la croissance externe puisqu’elle ne vise pas a prendre le contréle d’actifs
existants, mais plutdét a développer une nouvelle activité. Ainsi, le contréle est assuré
conjointement, tandis qu’aprés une fusion-acquisition, il est assumé par une seule entité.
Les entreprises développant conjointement un projet peuvent maintenir leur concurrence
dans d’autres domaines que celui du projet commun. Enfin, les entreprises peuvent se
désengager de leur alliance plus facilement, puisqu’elles gardent leur identité unique et
conservent donc une certaine liberté lors de ce type de partenariat (Meier et Guillaume,
2009).

Il convient de souligner que toutes les opérations de fusions-acquisitions ne sont pas
destinées a favoriser la croissance externe. Certaines peuvent étre réalisées dans le cadre
d’une réorganisation administrative ou juridique (Meier et Schier, 2009).

De plus, Meier et Schier (2009) insistent sur le fait qu’une distinction doit étre opérée entre
la croissance externe et un des moyens d’y parvenir, a savoir les fusions et acquisitions
(Meier et Schier, 2009).

1.4. Les motivations
Maintenant que nous avons bien déterminé ce que sont les fusions-acquisitions, et le cadre
stratégique dans lequel elles s’inscrivent, nous allons nous pencher sur les différentes
raisons qui motivent ces opérations. Les entreprises peuvent avoir des objectifs différents

pour ce type de rapprochement, comme mentionné ci-dessus.

Il existe trois grandes catégories de motifs pour lesquels les entreprises se lancent dans une
stratégie de fusions-acquisitions.
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Tout d’abord, les motifs peuvent étre stratégiques offensifs, afin de renforcer leur position
concurrentielle en tirant profit des ressources acquises. Cette position stratégique peut se
matérialiser par I'exercice d’un certain pouvoir sur le marché permettant de l'influencer.
Lorsqu’une entreprise prend de I'ampleur dans son marché, notamment au travers de
fusions-acquisitions, elle peut influencer I'offre totale du marché en organisant, par
exemple, des pénuries, en érigeant de nouveaux standards qui deviendront la norme, ou
encore en influengant les conditions offertes par certains fournisseurs a d’autres acteurs du
marché, en exigeant des conditions la favorisant. Ces stratégies offensives, aussi appelées
« de conquéte » peuvent s’appliquer aux ressources clés de I'industrie telles gu’une nouvelle
technologie protégée par un brevet (Meier et Guillaume, 2009).

Cette stratégie a donc pour but de creuser |'écart concurrentiel au travers d’acquisitions
clés. Lorsque les opérations sont transnationales, elles permettent notamment aux
entreprises de s’implanter sur des marchés nouveaux, de maniere beaucoup plus rapide et
efficace que par le biais de la croissance interne. Enfin, ces stratégies permettent aux
entreprises de se renouveler rapidement en ayant plus de moyens d’investir en recherche et
développement, ou de s’adapter plus facilement a un environnement évoluant rapidement
(Meier et Guillaume, 2009).

Un autre grand motif pour lequel les entreprises entrent dans des opérations de fusions-
acquisitions est 'approche défensive. Notamment dans un marché mature ou la demande
cesse d’augmenter, les entreprises doivent trouver de nouveaux moyens de croitre et éviter
de rester en excées de capacité. Pour cela, elles peuvent avoir recours aux fusions-
acquisitions dans un cadre de consolidation, afin de diffuser les co(ts fixes sur un plus grand
nombre d’unités, notamment ceux de la recherche et du développement. Cette stratégie
permet non seulement de construire un avantage concurrentiel, mais aussi de s’adapter aux
changements et d’éviter de perdre en compétitivité (Meier et Guillaume, 2009).

Ce motif est d’autant plus légitime du fait de la mondialisation, qui représente une autre
menace pour les entreprises ne pratiquant pas les fusions-acquisitions. En effet, des
organisations internationales peuvent mettre en danger des entreprises qui n’opérent qu’a
I’échelle nationale. En réaction a cette menace, les entreprises cherchent a atteindre une
taille leur permettant de faire face a la concurrence. Cette réaction défensive est souvent
nécessaire lorsque le marché se concentre. Meier et Schier (2009) déclarent que dans cet
environnement, certaines entreprises doivent choisir entre « acquérir » ou « étre achetées».

Plusieurs scénarios sont possibles. Une entreprise peut acquérir d’autres entreprises
nationales pour dissuader I'entrée d’un concurrent sur un marché qu’elle controle déja de
maniére importante, renforgant ainsi les barrieres a I'entrée. Elle peut également éliminer
un concurrent de méme taille en le rachetant. Enfin, des acquisitions défensives peuvent
étre entreprises afin de contrecarrer la stratégie d’un acteur qui tenterait de prendre le
contrdle du marché en renforcant sa propre position (Meier et Schier, 2009).
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La troisieme motivation est celle se référant aux synergies opérationnelles. D’une part, le
regroupement peut viser a réaliser des économies d’échelle, ce qui réduit le colt unitaire
moyen des produits ou services proposés par |I'entreprise. Ces économies peuvent étre
réalisées beaucoup plus rapidement qu’en augmentant les quantités vendues par croissance
interne. D’autre part, les entreprises peuvent économiser de I'argent en fusionnant leurs
identités commerciales, en centralisant leur recherche et développement et en réduisant
leurs dépenses publicitaires. En plus de la réduction des colts, cette stratégie peut
également étre utilisée si I’entreprise doit produire de grandes quantités dans un délai court
et que celle-ci se retrouve en sous-capacité (Meier et Schier, 2009).

Par ailleurs, cette stratégie permet aux entreprises de regrouper les ressources présentes
dans les différentes entités, évitant ainsi les doublons en désinvestissant par exemple des
infrastructures les moins rentables, libérant ainsi du capital pouvant étre utilisé a meilleur
escient (Meier et Schier, 2009).

Enfin, en regroupant leurs activités, les entreprises peuvent créer des synergies de
croissance par le croisement de leurs ressources. Lors d’une fusion verticale par exemple,
I'entité ayant déja développé un réseau de distribution pourrait également distribuer des
produits de I’entité en aval qu’elle ne proposait pas auparavant, générant plus de ventes au
total (Meier et Schier, 2009).

Les raisons qui ne sont pas liées a la croissance externe ne sont pas développées bien
gu’elles existent, du fait qu’elles n’entrent pas dans le champ de ce travail.

1.5. Les classifications

Dans le cadre de la stratégie de croissance externe par fusions et acquisitions, il est possible
de faire une distinction supplémentaire a celles basées sur les motivations. Si les opérations
sont effectuées dans le but de renforcer la présence de I'acquéreur sur un marché ou il est
déja présent ou proche, on parle de « Scale Deal ». Cette opération permet a I'entreprise de
consolider sa position sur ce marché. En revanche, si I'opération est effectuée dans le but de
s’étendre vers de nouveaux marchés, elle est appelée « Scope Deal » et facilite I'entrée sur
ces marchés dans lesquels elle n’était pas présente auparavant (Rouse et Frame, 2009).

Meier et Schier (2009) proposent deux méthodes de classification des fusions-acquisitions.
La premiére repose sur des critéres juridiques, stratégiques, financiers ou économiques,

tandis que la seconde, utilisée par la « Federal Trade Commission », se base sur le degré de
proximité professionnelle (Meier et Schier, 2009).
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La premiere classification repose sur différents critéres tels que le type de contrdle, selon
que l'acquéreur prenne une participation minoritaire, majoritaire ou qu’elle soit détenue par
un groupe homogéne ou non. Un deuxiéme critére est celui de la raison de la mise en place
de la stratégie, qu’elle soit offensive, défensive, opportuniste ou basée sur des raisons
politiques ou personnelles. Une troisieme distinction peut étre établie au niveau de la
relation entre les parties prenantes a I'opération, qu’il s’agisse d’un affrontement, d’un
contournement ou d’une collaboration. Enfin, un critére vise a comprendre la dimension de
'opération, en analysant la taille, le territoire sur lequel elle s’étend et les secteurs
impliqués (Meier et Schier, 2009).

La seconde classification se référe au degré de proximité professionnelle entre les parties
prenantes.

Ainsi, les fusions et acquisitions verticales font référence aux entreprises qui opérent dans
différentes étapes d’'un méme processus de production. L'objectif est d’augmenter les
économies d’échelle et de réduire les colts de production et d’exploitation. Lorsqu’une
entreprise acquiert son fournisseur, cela est appelé une intégration « en amont de la
filiere », tandis que l'acquisition du réseau de distribution est appelée intégration « en
aval ». En s’inscrivant dans cette stratégie, les entreprises obtiennent un meilleur contréle
de I'ensemble de la chaine de valeur (Meier et Schier, 2009) (Bonnet & Shain, 2017).

Les fusions et acquisitions concentriques concernent les entreprises qui évoluent dans le
méme secteur et qui ont une clientele similaire, mais qui proposent des produits ou des
services complémentaires (Meier et Schier, 2009). Par exemple, un fabricant de téléphones
qui acquiert un fabricant de coques de protection est un cas d’acquisition concentrique. De
cette maniere, I'entreprise étendra son offre de produits ou de service, tout en exploitant la
base de clients existante.

Enfin, les fusions-acquisitions conglomérales regroupent des entreprises qui ne partagent
aucun lien, n‘opéerent pas dans le méme secteur et ne font pas partie de la méme chaine
économique. Cette stratégie est souvent utilisée pour se diversifier et réduire I'exposition au
risque de son propre secteur. Elle peut d’ailleurs étre qualifiée de diversification
conglomérale (Meier et Schier, 2009).

1.6. Les synergies

Maintenant que nous avons étudié les différentes classifications des fusions-acquisitions, il
est important de comprendre le résultat souvent attendu de ces opérations par les
entreprises : la création de synergies. Dans cette partie, nous allons approfondir la définition
des synergies et les différents types de synergies que les entreprises peuvent rechercher a
travers les fusions-acquisitions.
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Le principe des synergies est que la combinaison de deux éléments produit un résultat
supérieur a la somme des résultats des éléments individuels. Selon la théorie de I'efficience,
les fusions et acquisitions permettraient de créer plus de valeur que la somme individuelle
des performances des entités. Les entreprises utilisent leurs ressources financiéres et
techniques entre elles afin de créer de la valeur. Cette valeur supplémentaire correspond
aux synergies. Il en existe de plusieurs types (Meier et Guillaume, 2009) (Balderas, 2019).

Les synergies opérationnelles correspondent aux avantages obtenus en optimisant les
activités des entreprises impliquées dans une fusion-acquisition, que ce soit en matiere de
croissance ou de réduction de colts. Ces synergies résultent souvent de la réalisation
d’économies d’échelle et d’économies de gamme, mais aussi de I'amélioration de Ia
productivité et d’un meilleur pouvoir de négociation. Les entreprises peuvent ainsi
mutualiser leurs bases de clients, et s’étendre géographiquement plus facilement (Scwheiger
et Very, 2003 par l'intermédiaire de Kristoffersen et Saellman).

Les synergies financiéres résultant de deux facteurs principaux: d’une part de
I'augmentation de la capacité de I'entreprise a contracter de la dette grace au
regroupement, d’autre part de I'optimisation fiscale, permettant d’optimiser le colt du
capital. L'objectif de ces synergies est d’obtenir des fonds sur les marchés des capitaux pour
financer les activités de I’entreprise et réaliser ses projets de croissance (Meier et Guillaume,
2009).

Les synergies managériales sont développées en combinant et optimisant les compétences
et connaissances disponibles dans chacune des entités ayant pris part au regroupement. Les
entreprises ont ainsi I'ambition de progresser dans des domaines tels que la recherche et le
développement, I'avancée technologique et I'innovation commerciale, en tirant profit de
I’expérience de chacune des entités (Meier et Guillaume, 2009).

1.7. La création de valeur

Maintenant que nous avons vu les différentes synergies qui peuvent étre créées lors d'une
fusion-acquisition, il est temps d'aborder la question de la création de valeur.

La création de valeur dans les fusions et acquisitions peut provenir de différentes sources.

Selon Goold et Campbell (1998), une premiére source de création de valeur est le partage
des connaissances entre entités. Celles-ci se caractérisent par la maitrise de certaines
méthodes, des missions ou encore d’un espace géographique déterminé. Par ce fait, elles
tentent de développer a la fois de nouvelles compétences et de partager les meilleures
pratiques (Goold et Campbell, 1998).
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Goold et Campbell (1998) mettent également en avant le partage de ressources tangibles
telles que des laboratoires de recherche qui permettraient a la fois le partage de
connaissances et la réduction du besoin en investissement. Les deux entreprises pourraient
donc codévelopper un laboratoire pour les deux entités, tandis qu’en dehors du
rapprochement, les entreprises auraient di déployer ces capitaux individuellement. Par ce
fait, les entreprises peuvent faire des économies d’échelle, et réduire leur besoin en capital
(Goold et Campbell, 1998).

Les entreprises peuvent également joindre leurs forces, connaissances et réseaux afin de
créer de nouvelles entreprises ensemble, qu’elles n’auraient pas eu la capacité de
développer seules (Goold et Campbell, 1998).

Une troisieme source est la coordination des stratégies. En effet, alignant leurs stratégies,
les entités unissent leurs forces lorsqu’il faut agir contre une menace concurrentielle envers
I’entreprise. Les entités pourront réagir de maniere plus forte en collaborant plutét que de
facon individuelle (Goold et Campbell, 1998).

Les parties prenantes a |‘opération peuvent également combiner leurs forces de
négociation, par exemple lors de I'achat de marchandises ; en commandant sous un seul
nom, elles peuvent obtenir de meilleures conditions (Goold et Campbell, 1998).

Enfin, les fusions-acquisitions dites « verticales » menent les entreprises a améliorer leur
efficacité opérationnelle, en améliorant la gestion de leurs stocks, mais également en étant
capables de développer de nouveaux produits plus rapidement ou encore, en simplifiant
I’acces a de nouveaux marchés, créant ainsi de meilleurs résultats que si les entités devaient
entreprendre ces opérations individuellement (Goold et Campbell, 1998).

1.8. Les mesures de performance

Maintenant que nous avons clarifié la notion de création de valeur, intéressons-nous aux
différents moyens de la mesurer.

Meier et Schier (2009) identifient deux types de mesures de performance pour les fusions et
acquisitions : la performance économique et comptable, ainsi que la performance
financiere.

La performance économique et comptable consiste a mesurer la performance
opérationnelle de I’entreprise ayant réalisé une opération, par rapport a un groupe
d’entreprises équivalentes n’en ayant pas réalisé.
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Pour ce faire, les analystes étudient la rentabilité au travers de différentes mesures, telles
que le résultat net, le résultat opérationnel, le bénéfice par action (EPS : Earnings Per Share),
le rendement des capitaux investis (ROCE : Return On Capital Employed), le rendement total
pour l'actionnaire (RSH : Total Return to Shareholders), le rendement des actifs (ROA :
Return On Assets), le rendement des capitaux propres (ROE: Return On Equity), et la
rentabilité des ventes (ROS : Return On Sales) ainsi que les différents taux de rotation.

En plus de I'analyse de la rentabilité, I'étude de la liquidité et de la solvabilité, sont souvent
utilisées de maniere complémentaire afin d’établir le profil de risque de I'entreprise et donc
d’analyser le rendement par rapport au risque. Les ratios tels que celui de valeur nette/total
actifs et passifs, les coefficients de liquidité, et les ratios d’endettement sont ainsi examinés
(Meier et Schier, 2009) (Knops, 2018).

Certains auteurs, tels que Knops (2018), mesurent la performance d’une opération de
fusion-acquisition selon une dimension opérationnelle, analysant les améliorations des
opérations de I'entité nouvelle par rapport a sa performance préacquisition. L'objectif est de
déterminer si I'opération a permis a I'entreprise de réaliser des économies d’échelle, de
partager ses connaissances afin d’améliorer les opérations des différentes entités, de
s’étendre sur de nouveaux marchés ou encore de proposer de nouveaux produits ou
services dans un marché dans lequel I'entreprise est déja établie, permettant ainsi
d’augmenter son chiffre d’affaires. Ce type d’étude permet de mesurer comment les co(ts
ont évolué par rapport aux revenus et de comprendre si les synergies ont permis de générer
assez de revenus pour couvrir les colts d’acquisition (Knops, 2018).

Les mesures comptables sont les plus adaptées afin d’évaluer si I'entreprise a améliorer ses
performances grace a |'opération de fusion-acquisition ; elles permettent d’évaluer si des
synergies ont été créées, notamment au travers du return on assets (ROA). Ces synergies
peuvent prendre plusieurs années avant d’étre développées complétement, ne permettant
pas aux mesures financieres, sur le court terme, de les évaluer correctement. Cependant,
avoir un nombre important de mesures permet d’avoir une image plus complete de la
performance (Rao-Nicholson, Salaber et Cao, 2016).

Cependant, les mesures économiques et comptables ont des limites. Lorsque I'on compare
des entreprises de pays différents, les normes comptables peuvent varier, affectant les
résultats de I’étude (Bethume, 2020).

De plus, ces mesures ne permettent pas d'isoler I'effet de I'acquisition, car I'étude est
menée au niveau agrégé de |'entreprise. Dans le cas ol une entreprise possede plusieurs
activités, l'effet de l'acquisition peut étre contrebalancé par la performance des autres
activités, ce qui constitue une autre limite a l'utilisation des mesures comptables pour
évaluer les fusions-acquisitions (Papadakis et Thanos, 2012) (Rao-Nicholson, Salaber et Cao,
2016).
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De plus, ces mesures ne prennent en compte que les aspects financiers de I'entreprise,
tandis que les fusions-acquisitions peuvent avoir des effets sur la performance non
financiére, qui peut étre prise en compte par les investisseurs et, de ce fait, influencer la
valeur de I'action (Papadakis et Thanos, 2012).

Bien que la diversité des mesures comptables permette une vision plus large de la
performance de I'entreprise, ces mesures rendent la comparaison entre les différentes
études difficiles (Papadakis et Thanos, 2012).

Enfin, les normes comptables varient d'un pays a l'autre et certains pays ont des controles
moins rigoureux sur la qualité des informations financiéres fournies, ce qui peut rendre les
études moins fiables en raison de la manipulation possible de ces informations (Papadakis et
Thanos, 2012).

La seconde approche consiste a évaluer la performance financiére de I'entreprise au travers
de I'impact de I'opération sur le cours de bourse de la cible et de I'acquéreur. Cette méthode
estime que les résultats attendus de I'opération sont capturés dans le prix de I'action et
s’appuie sur la méthode d’étude d’événements de Fama (1969) (Bethume, 2020).

Cette approche se concentre sur I’étude de I'impact de 'annonce de I'opération, tant a
court, moyen ou long terme, en comparant la rentabilité observée avec celle qui aurait été
réalisée sans I'opération, établie par rapport a un échantillon témoin d’entreprises similaires
(Meier et Schier, 2009). C'est d’ailleurs la mesure de performance la plus utilisée pour
évaluer les opérations de fusions-acquisitions (Zollo et Meier, 2008).

Il existe deux grandes catégories d’études d’évenements: celles a court terme, pour
lesquelles les analystes examinent la rentabilité quelques jours avant et aprés de la date
d’annonce de I'opération afin d’évaluer la réaction du marché face a la nouvelle et d’estimer
les performances futures de I'entreprise selon les investisseurs (Papadakis et Thanos, 2010).

La méthodologie consiste a comparer le rendement des actionnaires dans une fenétre
temporelle de quelques jours autour de I'opération avec celui que I'entreprise aurait réalisé
si I'opération n’avait pas eu lieu. Cette mesure est calculée en prenant un groupe
d’entreprises semblable n’ayant pas annoncé d’opérations au méme moment. La différence
entre les deux mesures permet de déterminer le revenu anormal, I'excés ou la perte entre le
rendement que les actionnaires auraient « normalement » eu si I'opération n’avait pas eu
lieu, avec celui effectivement obtenu (MacKinlay, 1997).
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La seconde catégorie d’études d’évenements est celle sur le long terme qui, elle-méme, se
distingue en deux catégories de méthodes : I'approche « Buy-and-Hold » et I'approche
« Calendar-time ». Le modele « Buy-and-Hold » vise a étudier la différence entre les
rendements de I'entreprise acquéreuse sur plusieurs années apres I'opération avec ceux que
I’entreprise aurait générés si elle n’avait pas eu lieu, en la comparant a des entreprises
semblables n’ayant pas effectué d’opération (Mitchell et Stafford, 1999).

L'approche « Calendar-time » vise a créer un portefeuille reprenant les entreprises
acquéreuses afin d’agréger les rendements de celles-ci, tout en rebalancant le portefeuille
chaque mois afin de ne garder que celles ayant réalisé une acquisition dans les 12, 24 ou 36
derniers mois. Cette méthode permet d’éviter I'effet de dépendance croisé qui pourrait
subvenir quand des entreprises sont impliquées dans des acquisitions similaires (Mitchell et
Stafford, 1999).

Bien que I'étude d’évenements ait été largement utilisée pour étudier la performance des
fusions-acquisitions, elle a certaines limites. D’une part, elle doit étre cohérente avec la
théorie de I'efficience des marchés, qui exprime le fait que le prix de I'action doit refléter
toute I'information disponible. De plus, les investisseurs doivent également tous découvrir
I'acquisition au moment de I’annonce, afin de capturer I'ensemble de la réaction des
investisseurs dans la fenétre d’étude. Une autre limite est le fait que I’on ne peut pas isoler
I'effet de I’acquisition d’autres variables affectant le marché. Enfin, I'approche long-terme
pour déterminer I'existence d’un rendement anormal est incompatible avec la théorie de
I’efficience des marchés (McWilliams et Siegel, 1997).

Meier et Schier (2009) estiment que ces mesures de performance sont incompléetes
puisqu’elles ne prennent pas toujours en compte la modification du profil de risque de
I’entreprise apres une fusion-acquisition (Meier et Schier, 2009).

1.9. Les fusions-acquisitions programmatiques

Intéressons-nous désormais au type de fusion-acquisition pour lequel nous tentons de
déterminer la performance : les fusions-acquisitions programmatiques.

Selon Daume, et al. (2021) ainsi que Rudnicki, Siegel et West (2019), les fusions et
acquisitions programmatiques consistent en une stratégie d’acquisition en série de petites
entreprises autour d’'un théme spécifique de fusions-acquisitions. Cette approche doit
permettre a I'entreprise d’atteindre une taille conséquente de capitalisation, plutét que de
se limiter a des opérations majeures ponctuelles (Daume et al., 2021) (Rudnicki et al, 2019).

Selon Rehm, Uhlaner, et West (2012), les acquéreurs peuvent étre classés en 4
catégories distinctes en fonction de leur stratégie d’acquisition.
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Tout d’abord, les acquéreurs organiques qui n’effectuent que trés peu, voire aucune
acquisition, et privilégient la croissance interne. Ensuite, les acquéreurs réalisant de grandes
transactions, représentant plus de 30% de leur capitalisation. Les acquéreurs sélectifs sont
ceux qui réalisent des opérations d’acquisition de maniére assez ponctuelle, sans stratégie
proactive a ce sujet, et dont le montant des opérations réalisées, chaque année, ne dépasse
pas 2% de leur capitalisation. Les acquéreurs tactiques sont ceux réalisant de nombreuses
opérations, sans que le montant de celles-ci représente une part importante de la
capitalisation de I'entreprise.

Enfin, les acquéreurs programmatiques sont ceux qui réalisent de nombreuses acquisitions
qui, toutes ensemble, représentent un montant important de leur capitalisation, égal ou
supérieur a 19% (Rehm, et al., 2012). Les acquéreurs programmatiques font, en moyenne,
une a quatre transactions annuellement (Steuij, 2022). Les entreprises actives dans les
fusions-acquisitions programmatiques font donc partie des acquéreurs en série.

D’aprés Renneboog et Vansteenkiste (2019), la définition d’acquéreur en série varie selon
les études réalisées et n’est pas toujours claire (Renneboog et Vansteenkiste, 2019). De plus,
il est difficile de déterminer les acquéreurs en série et les acquéreurs uniques en temps réel,
cette distinction étant souvent faite rétrospectivement, aprés une période d’analyse (Macias
et al, 2016).

Selon Billet et Quian (2008), les acquéreurs en série sont ceux qui ont réalisé au moins deux
opérations dans une fenétre de cinqg ans, alors que Fuller, Netter et Stegemoller (2002) les
définissent comme ayant complété au moins cinq opérations dans une fenétre de trois ans.

Kalsa et Stegemoller (2007) définissent les acquéreurs en série comme ayant réalisé au
moins cing opérations dans une période supérieure a un an, avec la contrainte
supplémentaire qu’il ne doit pas y avoir plus de 2 ans qui s’écoulent entre deux opérations.

Enfin, Laamanen et Keil (2008) estiment qu’un acquéreur en série réalise au moins quatre
acquisitions sur une période de 10 ans.

Les auteurs Macias, Rau et Stouraitis (2016) ont choisi de classifier les acquéreurs en série en
quatre catégories distinctes. llIs distinguent les acquéreurs solitaires (1 a 2 opérations), les
acquéreurs occasionnels (2 a 6 opérations), les « sprinters » (6 a 19 opérations) et les
marathoniens (19 opérations ou plus) sur une période de 20 ans (Macias, Rau, Stouraitis,
2016).

Les acquéreurs programmatiques privilégient les acquisitions d’entreprises de petite taille.

Cependant, il n’existe pas non plus de consensus clair sur la définition de ce qu’est une
petite entreprise.
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Selon Fuller, Neter et Stegemoller (2002), la taille des transactions peut étre classée en 4
catégories en fonction de la proportion de la valeur de marché de I'acquéreur représentée
par la cible : moins de 5%, entre 5% et 9,99%, entre 10% et 19,99% et 20% et au-dela (Fuller,
Neter, Stegemoller, 2002).

En revanche, Alexandris et al. (2011) classent la taille des transactions dans leur échantillon,
de la maniere suivante : les acquisitions de petite taille représentent entre 0,4% et 28,7% de
la valeur de I'acquéreur, celles de taille moyenne entre 28,8% et 119,8% et celles au-dela
sont considérées comme des acquisitions de grande taille (Alexandris et al., 2011).
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Hypothese 1 : « Les fusions-acquisitions sont destructrices de valeur. »

Dans ce chapitre, nous allons réaliser une revue de littérature afin de déterminer si les
fusions et acquisitions ont un effet négatif sur la valeur des entreprises. Cette question est
largement débattue et étudiée, car les estimations du taux d'échec de ces opérations varient
considérablement.

Cartwright et Schoenberg (2006) ont méme remis en cause la possibilité de construire un
modele prédictif pour comprendre et prédire le succes ou I'échec de ces opérations.

Les résultats de la performance de ces opérations sont tres dispersés, peut-étre en partie a
cause de l'inadéquation entre la littérature sur le sujet et la pratique professionnelle. Ainsi,
nous examinerons différentes méthodologies, différents échantillons et différents
indicateurs pour clarifier cette question et contribuer au débat sur le succes des fusions-
acquisitions.

1. La performance

1.1. Mesures financieres

Plusieurs études ont porté sur la performance des fusions-acquisitions en examinant la
réaction du marché a I'annonce de I'opération :

Jensen et Ruback (1983), Abdrade, Mitchel et Stafford (2001) ont conclu que les fusions-
acquisitions créent de la valeur pour les actionnaires de I'acquéreur, bien que la majorité des
gains reviennent a ceux de I'entreprise cible. Ils soutiennent donc ainsi que les fusions et
acquisitions engendrent des synergies qui améliorent la génération de « cash-flows » a
I'avenir, et que les entreprises concernées sont donc plus performantes que les entreprises
qui n’ont pas effectué d’opérations de ce type.

Bradley, Desai et Kim (1983) ont observé les mémes résultats, mais se sont rendu compte
gue ces rendements étaient positifs, méme si l'opération n'aboutissait pas, remettant en
cause la méthodologie développée pour mesurer effectivement le succés des opérations
(Navatte et Schier, 2008).

En revanche, il existe des études qui remettent en question I'idée selon laquelle les fusions-
acquisitions créent de la valeur pour les actionnaires. Par exemple, Moeller, Schlingemman
et Sulz (2004) ont étudié la performance des entreprises acquéreuses sur plusieurs années
et ont constaté que les rendements anormaux étaient négatifs pour les entreprises ayant
mené une opération de fusion-acquisition (Vazirani, 2012).
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Cette conclusion est d’ailleurs partagée par King, Covin et Dalton (2004) qui ont réalisé une
méta-analyse sur 93 études en distinguant la réaction du marché, le jour de I'annonce et sur
le long terme. lls ont observé des résultats positifs pour les entreprises cibles et
acquéreuses, uniqguement le jour de l'annonce, mais les rendements anormaux étaient
négatifs dans la fenétre de 1 a 5 jours suivants et tous les résultats étaient négatifs a partir
du 5% jour.

Ces études suggerent que les synergies attendues lors de I'annonce ne se réalisent pas
toujours, et qu'il n'y a rien pour prouver que les fusions et acquisitions sont liées a de
meilleurs résultats pour les entreprises concernées (King, Covin et Dalton, 2004).

Une autre méta-analyse réalisée par Meckl et Rohrle (2016) est venue confirmer les résultats
précédents. Elle a conclu que 52,4% des transactions analysées n'ont pas été couronnées de
succes en considérant les rendements anormaux cumulés. Cette méta-analyse a également
mis en évidence des rendements négatifs pour les rendements anormaux cumulés avec un
niveau de confiance de 95% (Meckl et Rohrle, 2016).

Une explication au fait que les rendements soient positifs seulement le jour de I'annonce de
I'opération a été développée par Alexandridis, Antoniou et Petmezas (2007), dont
I’hypotheése est que les investisseurs tendent a surévaluer les rendements attendus liés a
I'opération de fusion-acquisition et que les rendements deviennent négatifs du fait que
ceux-ci corrigent leurs mauvaises évaluations avec le temps.

D’ailleurs, ceux-ci ont observé des rendements négatifs d’environ 0,58% mensuellement
pour les revenus anormaux des actions des entreprises acquéreuses (Chalengon, 2011).

Cette explication peut également étre soutenue par I'étude de Renneboog et Vansteenkiste
(2019) qui exprime le fait que de nombreuses études montrent que les acquéreurs ne font
pas de rendement voire des rendements négatifs lors de I'annonce de I'acquisition et que
tout rendement positif au moment de I'annonce n’est pas soutenu dans le long terme
(Renneboog et Vansteenkiste, 2019).

Agrawal, Jaffe et Mandelker (1992) ont étudié les rendements anormaux des actions, en
examinant les rendements effectifs des entreprises acquéreuses du NYSE par rapport a un
« benchmark », reprenant toutes les entreprises du NYSE, autour de l'annonce de
I’opération. Ils ont observé une perte d'environ 10% pour les actionnaires d'entreprises
acquéreuses sur une période de 5 ans.
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1.2. Mesures comptables

Le recours aux mesures comptables pour évaluer la performance des fusions-acquisitions
connait une forte croissance depuis les années 80 (Papadakis et Thanos, 2012).

L’étude réalisée par Papadakis et Thanos (2012) montre que la moitié des entreprises ont
connu une performance inférieure a celles qu’elles avaient réalisées deux ans avant
I'opération de fusion-acquisition, selon des ratios financiers tels que ROA, ROS et ROE
(Papadakis et Thanos, 2012).

Des résultats allant dans le méme sens ont été observés par Muller (1980), Peer (1980),
Ryden et Edberg (1980). Buehner (1991) ainsi que lkdeda et Doi (1983) ont des résultats
similaires pour le ROE, tandis que pour le ROA, ils ont respectivement des résultats positifs
et non significatifs (Martynova et Renneboog, 2008).

La littérature penche donc vers un consensus selon lequel les fusions-acquisitions affectent
négativement la performance des entreprises (Martynova et Renneboog, 2008).

D'apreés I'étude menée par Papadakis et Thanos (2012), la croissance des ventes, des profits
et des actifs était affectée négativement par les fusions-acquisitions, que ce soit pour
I'acquéreur ou la cible (Papadakis et Thanos, 2012).

Cette conclusion est soutenue par I'étude de la croissance des ventes de Mueller (1980)
ainsi que Janny et Weber (1980) ; tandis qu’il n'y a pas d’effet significatif observé dans les
études de Gosh (2001) et d’lkeda and Doi (1983). En revanche, Ryden et Edberg (1980) ont
observé une croissance positive dans leur étude.

L'intérét d’utiliser des mesures comptables en complément des mesures financiéres est
gu’elles permettent d’évaluer la performance effectivement réalisée par I'entreprise,
contrairement aux mesures financieres qui mesurent 'anticipation des revenus futurs du
point de vue des investisseurs (Papadakis et Thanos, 2012).

D’ailleurs, elles ne permettent pas seulement de mesurer le rendement, mais également
I'efficacité opérationnelle, la liquidité et la solvabilité, donnant ainsi une image plus
complete de la performance des opérations. Par ailleurs, ce sont les mesures qui permettent
le mieux d’évaluer les synergies, qui constituent I'un des objectifs principaux pour lesquels
les entreprises entreprennent ce type d’opération (Papadakis et Thanos, 2012).
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1.3. Mesures du cash-flow opérationnel

L'étude de Healy, Palepu et Ruback (1992) a montré que les investisseurs ont tendance a
anticiper une baisse des résultats des entreprises aprés une acquisition, ce qui se reflete
dans la baisse du cours de bourse des entreprises. Cependant, leur étude n'a pas prouvé de
corrélation entre les entreprises réalisant des acquisitions et une baisse des cash-flows
opérationnels.

IIs ont observé que les « cash-flows » opérationnels augmentent apres une acquisition, ce
qui pourrait s'expliquer par une utilisation plus efficace des actifs. lls ont également constaté
que les entreprises ayant une croissance des « cash-flows » opérationnels positive ont des
rendements anormaux plus élevés a I'annonce de l'acquisition, ce qui suggére que le marché
est capable d'anticiper les entreprises capables d'améliorer leurs « cash-flows »
opérationnels grace aux acquisitions (Healy, Palepu et Rubak, 1992).

Ces résultats sont supportés par I'étude de Rahman et Limmack (2004) qui a montré que les
entreprises ayant réalisé des opérations de fusions-acquisitions avaient des « cash-flows »
opérationnels supérieurs a ceux n'en ayant pas réalisé, grace a une utilisation plus efficace
des capacités des actifs et a une amélioration de leur marge opérationnelle (Rahman et
Limmack 2004) (Chalengon, 2011).

Dans une étude menée par Sharma et Ho en 2002, les auteurs ont constaté que le « cash-
flow » opérationnel diminuait fortement un an aprés la fusion-acquisition et continuait a
diminuer jusqu'a cing ans apres l'opération. lls n'ont pas constaté d'amélioration de la
performance des entreprises apres la fusion-acquisition (Chalengon, 2011).

Papadakis et Thanos (2012) ont également analysé les études relatives aux cash-flows
opérationnels, et en ont dégagé que les fusions-acquisitions avaient un effet positif sur cette
mesure. Ces observations sont partagées par Healy, Palepu et Ruback, 1997 ainsi que Lin et
Switzer (2001) (Martynova et Renneboog, 2008).
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2. Les raisons des échecs

Plusieurs études ont identifié des raisons pour lesquelles les entreprises échouent souvent
dans leurs stratégies de fusion-acquisition. Parmi ces raisons figurent la mauvaise
compréhension des stratégies de fusion-acquisition, I'orgueil des managers, la mauvaise
intégration, la mauvaise valorisation de la cible ou des synergies, le manque
d'engagement, le manque de « leadership » ou encore la suppression trop rapide des
capacités excédentaires (Bellinger et Hillman, 2000 ; Hapeslagh et al., 1991 ; Joshi, Mudde et
Sanchez, 2018) (Vazirani, 2012).

Une des grandes raisons d’échec est donc le fait que les dirigeants de I'entreprise peuvent
étre motivés par des objectifs de prestige ou de réputation, les amenant a entreprendre des
opérations de fusions-acquisitions qui ne sont pas alignées sur les intéréts des actionnaires.
Ce probleme se référe a la « théorie de I'agence ».

Une solution pourrait étre de lier la rémunération des dirigeants aux intéréts des
actionnaires, par exemple en liant leur bonus a la valeur des actions de l'entreprise.
D’ailleurs, I'’étude menée par Feito-Ruiz et Renneboog (2017) a démontré que les dirigeants
dont une partie importante de la rémunération est basée sur la valeur des actions ont
tendance a payer des primes moins élevées lors d’acquisitions et obtiennent de ce fait un
meilleur rendement a court terme (Renneboog et Vansteenkiste, 2018).

Une autre raison importante liée a l'attitude des dirigeants souvent évoquée dans la
littérature est « I'hubris des managers ». En effet, ces derniers ont tendance a étre
optimistes et a avoir « trop » confiance en eux, les conduisant a payer des primes
d'acquisition élevées.

De plus, ils sont souvent influencés par les pratiques des autres entreprises, et peuvent donc
se lancer dans des opérations de croissance externe par mimétisme.

Enfin, une certaine routine peut s'installer, les dirigeants continuent donc a opter pour des
opérations de fusions-acquisitions sans remise en question de la stratégie (Renneboog et
Vansteenkiste, 2018).

Il est évident que l'intégration est un facteur déterminant de la réussite d'une fusion-
acquisition et, par conséquent, un élément clé expliquant les échecs. L'intégration consiste a
exécuter le processus de coordination nécessaire pour fusionner I'acquéreur et la cible, afin
gu’elles ne deviennent gu’une entité unique. Les deux raisons principales expliquant les
échecs d'intégration sont I'absence d'une stratégie claire en matiére d'intégration, et
I'incapacité a mettre en ceuvre correctement cette stratégie (Bergstrom et Rucht, 1970).
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Enfin, une autre explication couramment avancée pour expliquer les échecs des fusions-
acquisitions concerne les différences culturelles, lors d'opérations transnationales. Bien que
ces différences puissent créer des opportunités, elles peuvent également créer des conflits
et des difficultés pour les équipes a s'entendre et a créer des synergies.

Par ailleurs, les résultats des études menées sur ce sujet sont mitigés, certaines suggérant
qgue la distance culturelle améliore la performance des fusions-acquisitions, tandis que
d'autres montrent qu'elle la détériore (Renneboog et Vansteenkiste, 2018).

3. Les parametres améliorant la performance

Dans leur étude, Morck, Shleifer et Vishny (1990) ont identifié trois profils d'acquéreurs qui
ont des performances moins bonnes dans les fusions-acquisitions: ceux qui cherchent a se
diversifier, ceux qui achetent des entreprises en pleine croissance et ceux dont la
performance managériale était faible avant I'acquisition (Morck, Shleifer et Vishney, 1990).

D’autres auteurs, tels que Healy, Palepu et Ruback (1992) ainsi que Renneboog et
Vansteenkiste (2019), ont soutenu que les fusions-acquisitions réalisées dans un but de
diversification n’obtiennent pas de bonnes performances.

Renneboog et Vansteenkiste (2019) le justifient par le fait que I'acquéreur ne posséde pas
les compétences et ressources permettant d’intégrer et de diriger de facon optimale
I’entreprise. Les entreprises qui acquierent des structures proches d’elles connaissent le
domaine dans lequel la cible évolue, et obtiennent des résultats supérieurs (Renneboog et
Vansteenkiste, 2019).

Toutefois, ces observations sont contestées par Sharma et Ho (2002), considérant qu’il n’y a
pas de différence de performance significative entre fusions conglomérales et non-
conglomérales (Sharma et Ho, 2002).

En ce qui concerne le financement des acquisitions, certains auteurs tels qu’Agrawal, Jaffe et
Mandelker (1992) ainsi que Rau et Vermaelen (1998) ont démontré que les entreprises qui
paient |'acquisition avec des actions ont des performances inférieures a celles utilisant du
« cash ».

Cette conclusion est également supportée par Golubov, Yawson et Zhang (2015) dans leur
étude sur les entreprises qui arrivent systématiqguement a obtenir des résultats positifs pour
leurs acquisitions. Il se trouve que les meilleurs acquéreurs sont ceux qui financent leurs
opérations en espéces (Golubov, Yawson et Zhang, 2015).
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Contrairement a ces affirmations, Healy, Palepu et Ruback (1992) soutiennent que le mode
de financement n’a pas d’impact sur la performance post-acquisition (Healy, Palepu et
Ruback, 1992).

La taille de I'entreprise peut également affecter la performance des fusions-acquisitions.
Moeller, Schlingemann et Stulz (2004) ont constaté que les actionnaires de petites
entreprises gagnaient au moment de I'annonce d'une acquisition, tandis que les grandes
entreprises perdaient.

Dans leur étude, cette variable avait un impact plus important que le moyen de financement
de l'opération. Leur hypothése pour justifier ce phénomeéne est que les grandes entreprises
qui s’efforcent de croitre par fusions-acquisitions envoient indirectement le signal qu'elles
n'ont plus de possibilité de croissance organique (Moeller, Schligemann, Stulz, 2003).

Si I'on étudiait cette variable de maniére isolée, cela affecterait significativement le taux de
réussite des opérations. Si I'on ne considérait que le rendement anormal agrégé des petites
entreprises, le résultat serait positif en ne prenant en compte que les petites entreprises
acquéreuses.

Cependant, en prenant en compte les grandes entreprises, le rendement négatif viendrait
contrebalancer le rendement positif, ce qui nous améne a dire que les fusions et acquisitions
ne sont pas efficaces (Moeller, Schligemann, Stulz, 2003).

Selon Allred et al. (2005), la taille de I'acquéreur et de la cible est liée a la performance de
I'opération. En effet, si une grande entreprise acquiert une plus petite, elle risque de ne pas
accorder suffisamment d'importance a l'intégration de la petite structure, ce qui peut
conduire a I'échec de I'opération.

Vazirani (2012) soutient que les petites opérations ont tendance a créer de la valeur, tandis
gue les grandes transactions ont tendance a en détruire. Navatte et Schier (2008) vont dans
le méme sens.

Ainsi, il est préférable, pour les entreprises, de se concentrer sur l'acquisition de filiales
plutét que de grandes entreprises, selon Moeller, Schligemann et Stulz (2003). Ces auteurs
ont constaté que les seules opérations qui générent un gain agrégé positif sont les
acquisitions de filiales. En outre, Golubov, Yawson et Zhang (2015) ont étudié les meilleurs
acquéreurs et ont constaté qu'ils préféraient acheter des filiales d'entreprises.
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4. Conclusion

Nous avons constaté que la performance générale des opérations de fusions et acquisitions
est difficile a évaluer de maniere claire et consensuelle. La littérature sur le sujet est tres
large et utilise différentes méthodologies et échantillons, ce qui rend difficile I'obtention
d'un consensus.

Certains auteurs expliquent ce manque de consensus par le fait que chaque fusion-
acquisition est unique et que les résultats ne sont donc pas comparables (Lubatkin, 1987)
tandis que King, Covin et Dalton (2004) suggérent qu'il existe des variables non identifiées
qui expliqueraient mieux la variance dans la performance des acquisitions (King, Covin et
Dalton, 2004).

Enfin, certaines recherches récentes postulent que la mesure de la performance ne peut pas
étre suffisante pour expliquer des phénoménes complexes comme les fusions et
acquisitions. De plus, l'utilisation de mesures financiéres classiques peut ne pas étre
exhaustive pour expliquer la performance des acquisitions (Zollo et Meier, 2008).

La dispersion des résultats a long terme en fonction des méthodologies de recherches, des
échantillons et de la temporalité de I'étude ne nous permet pas d’arriver a un consensus sur
la performance des opérations de fusions et acquisitions (Chalencon, 2011). Cependant,
nous pouvons tout de méme nous approcher d’un consensus qui tendrait a décrire les
fusions-acquisitions comme négatives a court terme pour les actionnaires de I'acquéreur, et
plutét positive pour la cible (Chalencon, 2011) (Bethume, 2020) (Campa et Hernando, 2004).

Les mesures comptables sont plus nombreuses a démontrer un impact négatif des fusions-
acquisitions sur la performance des entreprises y participant, tandis que le « cash-flow »
semble étre positivement impacté pour un nombre d’entre elles.

5. Limites

Nous avons donc identifié quelques limites qui empéchent de tirer une conclusion claire.

L'une des limites pour mesurer la performance des fusions et acquisitions concerne la
méthode de mesure utilisée. En effet, la méthode de I'étude d’événements pour évaluer le
rendement des actionnaires repose sur I’hypothese que les investisseurs peuvent évaluer
avec précision les rendements anormaux a long terme, ce qui n’est pas toujours le cas
(Andrade, Mitchell et Stafford, 2001). De plus, cette méthode doit étre cohérente avec la
théorie d’efficience des marchés, ce qui signifie que le prix de l'action doit refléter
I'information disponible pour les investisseurs.
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Une autre limite concerne la difficulté des auteurs a identifier les sources des rendements.
En effet, il est compliqué d'isoler la part des rendements influencée uniquement par la
fusion-acquisition (Andrade, Mitchell et Stafford, 2001). Ceci est di au fait que les
performances de ces opérations sont influencées par de nombreuses forces qui peuvent
parfois agir dans des sens opposés. Cette difficulté a isoler les effets de la fusion-acquisition
explique également la diversité des résultats observés concernant la performance de ces
opérations. En effet, chaque échantillon étudié est influencé par son marché, sa temporalité
et d'autres évenements pouvant affecter I'économie (Navatte et Schier, 2008).

Une troisieme limite réside dans la difficulté des entreprises a prendre des décisions qui leur
permettent de réaliser des bénéfices significatifs et d’obtenir de meilleurs résultats que le
marché dans un environnement trés concurrentiel. La littérature sur les rendements
anormaux suggere que les entreprises ayant recours aux fusions-acquisitions ont du mal a
avoir de meilleurs résultats que les entreprises qui n'en réalisent pas, car elles ont du mal a
générer des bénéfices anormaux nettement supérieurs a ceux-ci. Par ailleurs, selon la
théorie de I'efficience des marchés, les rendements anormaux ne peuvent pas étre durables
sur le long terme.

Un exemple concret qui illustre la difficulté de tirer une conclusion claire et consensuelle sur
le sujet de la performance des fusions-acquisitions a été trouvé dans I'étude de Renneboog
et Vansteenkiste (2019) a partir de données de terrain.

lIs ont pu démontrer que lorsque la rémunération du CEO était liée au prix de I'action, cela
avait un impact positif sur le cours boursier a court et long terme. Cependant, il n'y avait pas
de preuve que cela améliorait la performance opérationnelle de I'entreprise a long terme. En
revanche, lorsque des membres du conseil d'administration avaient une rémunération liée
au prix de l'action, cela améliorait la performance opérationnelle de I'entreprise a long
terme, mais il n'y avait pas de preuve que cela améliorait la performance boursiere
(Renneboog et Vansteenkiste, 2019).

Ainsi, il est important de prendre en compte de nombreux critéres de performance pour
évaluer la performance d'une entreprise impliquée dans une fusion-acquisition (Renneboog
et Vasteenkiste, 2019). Pour une analyse adéquate, il faut tenir compte des raisons qui ont
poussé l'entreprise a entreprendre ces opérations, car cela influe sur la rentabilité attendue
(Chalencon, 2011). Les mesures choisies pour évaluer la performance doivent également
étre adaptées a ces raisons.

Bien que I'analyse de la réaction du marché soit un indicateur de la performance présumée
de I'entreprise, d'autres mesures doivent étre utilisées pour obtenir une image claire de la
performance réelle. Il est également nécessaire de considérer que I'on ne peut pas mesurer
une opération offensive de la méme maniére qu'une opération défensive.
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Hypothese 2 : « Les entreprises ayant une stratégie d’acquisition
programmatique ont de meilleures performances que celles suivant
une autre stratégie. »

1. La performance des fusions-acquisitions programmatiques

La performance des fusions-acquisitions programmatiques a été étudiée en détail par le
cabinet de conseil « McKinsey & Company ». Une de ces études a été publiée en 2022 et a
analysé les 2 000 entreprises les plus importantes du monde en termes de capitalisation
boursiére (plus de 2 milliards de dollars), a I'exception des entreprises du secteur bancaire et
celles ayant leur siege social en Afrique ou en Amérique du Sud, nommées « Global 2,000 » .
Cette analyse a porté sur une période de 10 ans, de décembre 2009 a décembre 2019, et a
examiné un échantillon de 21 000 transactions, représentant une valeur de prés de 7 000
milliards de dollars (Uhlaner et Wol, 2022).

Une étude supplémentaire a été menée entre décembre 2007 et décembre 2017, sur les
« Global 1,000 », c'est-a-dire les 1000 premieres entreprises non bancaires en termes de
capitalisation boursiere. Les entreprises ayant leur siege social en Amérique latine ou en
Afrique ont été exclues de I'étude (Rudnicki, Siegel et West, 2019).

Une autre étude a été réalisée entre 1999 et 2010, portant sur plus de 15 000 transactions
effectuées parmi les « Global 1,000 » (Rehm, Uhlaner, West, 2012).

Pour identifier les entreprises qui ont wune stratégie de fusions-acquisitions
programmatiques, le cabinet de conseil McKinsey a utilisé deux variables clés : le nombre de
transactions par an, qui reflete la capacité de I'entreprise a mener des opérations, et la
valeur des transactions (Uhlaner et Wol, 2022).

1.1. Les différents types d’acquéreurs

Les études ont ainsi identifié quatre types de stratégies de fusions-acquisitions : les f