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Abstract

Ce mémoire analyse 'impact des opérations de fusions-acquisitions (F&A) sur les performances
opérationnelles a long terme des entreprises acquéreuses européennes. L’étude porte sur un
échantillon de 50 transactions annoncées entre 2010 et 2015 et mesure la marge opérationnelle
et le rendement des actifs, avant et aprées l'opération, a partir de ratios bruts et ajustés a la
moyenne sectorielle.

Partant du constat que la littérature présente des résultats contradictoires sur la création de
valeur post-deal, 'hypothése centrale posée est que les F&A entrainent une détérioration des
performances. Deux hypothéses complémentaires examinent le réle du mode de financement
(cash, actions ou mixte) et du type de transaction (domestique ou transfrontaliere).

Les résultats obtenus montrent une baisse globale des performances post-acquisition, malgré
un léger rebond a court terme. Les effets négatifs persistent une fois les moyennes et ratios
ajustés, confirmant ’hypothése principale. L’'analyse par mode de financement révele que les
paiements en numeéraire sont mieux accueillis pré-opération, mais que les transactions
financées par actions génerent le plus fort surplus de marge « anormale » a moyen terme. Tandis
que le financement mixte offre le meilleur équilibre sur le rendement des actifs. Enfin, les
résultats obtenus concernant le type de transaction montrent, qu’en tout temps (pré- et post-
deal), les F&A domestiques performent mieux que les transfrontaliéres, avec des pertes ajustées
plus limitées.

En conclusion, les F&A pesent globalement sur les performances opérationnelles des acquéreurs
européens, mais le choix du financement et la dimension géographique peuvent atténuer cet
effet négatif et guider les stratégies futures.
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Introduction

1. Contexte

Les fusions et acquisitions (F&A) constituent, depuis plusieurs décennies, l'un des leviers
privilégiés par les entreprises pour assurer leur croissance, renforcer leur présence sur le marché
et leur compétitivité ainsi gu’améliorer leurs performances. Elles sont un phénoméne structurel
du capitalisme, elles ne représentent pas un simple transfert d’actifs d’une entreprise a une
autre; elles matérialisent des choix stratégiques, refletent les attentes et ambitions des
dirigeants et investisseurs, impliquent de nombreux acteurs différents, et transforment le
paysage concurrentiel des marchés.

Pour les entreprises acquéreuses, ces opérations représentent souvent une promesse de
création de valeur : synergies opérationnelles, économies d'échelle, optimisation des ressources
et processus de fabrication ou encore acces a de nouveaux marchés et savoir-faire. Cependant,
la littérature académique existante met en lumiére le fait qu'a c6té de ces attentes rationnelles
nous retrouvons également d'autres attentes et décisions qui peuvent étre qualifiées
d’irrationnelles. Celles-ci sont liées a l'ego des décideurs (hubris), a la dynamique de marché ou
a la tentation du « bandwagon effect » (effet de mode). Ce paradoxe propre aux opérations de
fusions et acquisitions met en exergue les motifs contradictoires qui poussent certaines
entreprises a s'engager dans de telles opérations.

Malgré le dynamisme du marché européen au cours de ces quinze derniéres années, les résultats
empiriques observés restent pour le moins ambivalents. Si l'on sait que les actionnaires des
sociétés cibles réalisent souvent des gains substantiels autour de l'annonce d'un deal, les
conclusions a propos de la performance opérationnelle a long terme des firmes acquéreuses
apparait plus incertaines voire négatives. Nous retrouvons tantot différents travaux mettant en
avant une stagnation, tantdt une destruction de valeur post-acquisition. Nous pouvons, des lors,
nous interroger quant a la réalité des gains réels et générés par les effets de synergies ainsi que
l'impact concret qu’ont les opérations de fusions et acquisitions sur l'efficacité opérationnelle
réelle des entreprises.

C'est précisément ce questionnement stratégique et financier qui constitue le fil conducteur de
notre travail. Pour ce faire, nous avons concentré notre étude sur le marché européen entre 2010
et 2015. Il s’agit d’'une période marquée par des mouvements de fortes concentrations et de
grands défis économiques a la suite de la crise des subprimes de 2008, mais également par une
succession de phases contrastées. Nous observons une reprise économique post-crise entre
2010 et 2011 suivie d’une nouvelle chute de l’activité dans le secteur des fusions et acquisitions
jusqu’en 2013 ou nous assistons a une nouvelle augmentation. Etudier cette période-ci (2010-
2015) nous permet donc de tester nos hypothéses dans un cadre a la fois chahuté et riche en
transactions.

S’il existe de nombreuses études sur les effets boursiers a court terme (event studies) autour de
l’annonce des F&A, la littérature académique manque d’études systématiques et détaillées sur
les performances opérationnelles et la rentabilité des actifs a moyen et long terme post-
acquisition, notamment concernant le marché des fusions et acquisitions européennes. Il est,
des lors, essentiel d’identifier les véritables leviers de création ou de destruction de valeur et de
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performance pour les entreprises et de formuler des pistes concréetes pour optimiser la conduite
future de ces opérations.

2. Question de recherche

Compte tenu de la complexité et de U’hétérogénéité des résultats issus de la recherche
académique, nous nous sommes fixés comme ambition, avec ce mémoire, de répondre a la
question centrale suivante :

Dans quelle mesure les opérations de fusions-acquisitions affectent-elles la performance
opérationnelle des entreprises acquéreuses ?

Cette question principale guide la structuration de tout le mémoire et se décline en plusieurs
sous-questions:

o L’effet moyen des opérations de fusions et acquisitions sur la marge opérationnelle
(EBITDA/Chiffre d’Affaires) et sur le rendement des actifs (EBITDA/Actifs) des acquéreurs
européens;

e La comparaison entre performances brutes et performances ajustées des effets
sectoriels;

e L’impact du mode de financement de la transaction (paiement en actions, en numéraire
ou mixte) sur les performances post-deal ;

e VLinfluence de la géographie de la transaction (transactions domestiques versus
transfrontaliéres) sur la création ou la destruction de valeur ;

e Enfin, les limites des mesures exclusivement comptables et l’(in)capacité de ces ratios a
capter 'ensemble des effets qualitatifs des fusions et acquisitions.

Notre démarche permet d’enrichir analyse et la compréhension du phénomene, en allant au-
dela de la seule perspective de marché et de court terme, pour proposer une lecture globale,
meéthodique et ancrée dans les réalités opérationnelles de LUentreprise européenne
contemporaine.

3. Hypotheses de recherche

Nous avons formulé les différentes hypotheses suivantes sur base de U'état de la littérature
académique existante et sur les observations relevées. Notre travail se compose d’une hypothese
centrale ainsi que de deux autres hypotheses complémentaires.

Hypothese principale :
Les opérations de fusions-acquisitions ont un impact général négatif sur les performances des
entreprises européennes.

Cette hypothéese principale découle du constat que nous avons fait, sur base de la littérature
académique. En effet, nous avons observé des résultats contradictoires concernant Ueffet des
fusions et acquisitions sur les performances opérationnelles des entreprises. Cependant, nous

3
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avons de bonnes raisons de croire que cet impact tend généralement a étre négatif. Cette
premiere hypothése vise donc a éclaircir le flou autour de Uinfluence des opérations de F&A sur
les performances opérationnelles des entreprises européennes.

Hypotheses complémentaires :

1. Le mode de financement joue un réle significatif :

Les opérations de fusions-acquisitions financées par une combinaison d’actions et de liquidités
affichent de meilleures performances que celles financées uniquement par des actions ou
uniquement par des liquidités.

Cette deuxiéme hypothése part du postulat gu’il existe trois manieres de financer un
deal (actions, numéraire ou une combinaison d’actions et de liquidité). Nous émettons cette
hypothése en partant du principe qu’un financement 100% en actions implique deux choses.
D’une part, les financements 100% en actions sont souvent interprétés comme un signal de
survalorisation de l'lacquéreur ; d’autres part, un tel financement peut également entrainer une
dilution (ce qui ne plait pas aux actionnaires). Les financement 100% en liquidité, entrainent,
quant a eux, un endettement relativement important pour les firmes acquéreuses, ce qui peut
ralentir et endommager leur capacité a investir dans les années suivant les deals. Enfin, les
combinaisons d’actions et de liquidités permettent de trouver un équilibre en limitant la dilution
actionnariale ainsi que le degré d’endettement de Uentreprise. Nous anticipons donc, toutes
choses égales par ailleurs, des performances opérationnelles post-acquisition supérieures pour
les transactions a structure mixte.

2. Lanature géographique impacte la performance post-deal :

Les entreprises européennes réalisant des opérations de fusions-acquisitions domestiques ont
de meilleures performances que les entreprises européennes qui optent pour des transactions
transfrontaliéres.

Nous partons, ici, du postulat que les fusions et acquisitions domestiques réalisées par des
entreprises européennes affichent, en moyenne, de meilleures performances post-deal que les
transactions transfrontalieres. En effet, les opérations a Uétranger font face a plus de défis:
différences culturelles, linguistiques, normes comptables ainsi que fiscales et juridiques. Alors
que les deals domestiques bénéficient d’une plus grande facilité de communication, d’'une
proximité opérationnelle ainsi que d’une plus grande simplicité réglementaire. Nous
reconnaissons toutefois que les F&A transfrontalieres peuvent ouvrir 'accés a de nouveaux
marchés, technologies et compétences. Mais nous anticipons le fait que ces bénéfices sont plus
lents a se concrétiser.

4. Approche méthodologique et plan d’action

Par souci d’objectivité et de robustesse, notre démarche méthodologique repose sur deux parties
complémentaires : une revue de littérature ainsi qu’une étude comptable. Cette approche nous
permet de croiser nos observations et résultats empiriques avec la littérature existante, ce qui
nous permet d’identifier les bonnes pratiques a adopter.

James d’Udekem d’Acoz



a. Constitution de l’é6chantillon étudié

Notre analyse empirique s’appuie sur un échantillon de 50 transactions de F&A, toutes
annoncées par des entreprises européennes majeures entre 2010 et 2015. Les critéres de
sélectionincluent:

e Transparence: seules les entreprises cotées en bourse pour lesquelles les données
financiéres sont publiquement accessibles sont retenues.

e Taille des transactions : cet échantillon est constitué uniquement de deals dont la valeur
minimale a été fixée a 10 millions $. En effet, nous avons décidé de nous concentrer
uniqguement sur les méga-deals (> 1 milliard $) ainsi que les mid-cap deals (entre 10
millions $ & 1 milliard $).

o Dispositif dit «de Uentonnoir»: a partir d’'une base élargie (indices sectoriels, base
Statista, rapports annuels, bases de données financiéres reconnues), le choix final a
favorisé les opérations offrant une continuité statistique de données sur 3 années de part
et d’autre du deal, ainsi que des informations détaillées sur le mode de financement et la
nature géographique de la transaction.

b. Construction des indicateurs et méthodologie d’analyse

Notre méthodologie repose sur la combinaison de deux indicateurs comptables, permettant
d’appréhender a la fois Uefficacité opérationnelle et la rentabilité des actifs :

e Marges opérationnelles : EBITDA/Chiffre d’affaires, et (EBITDA — ABFR)/Chiffre d’affaires,
o Rendement des actifs : EBITDA/Actifs, et (EBITDA — ABFR)/Actifs.

Chaque ratio est calculé en «valeur brute », puis ajusté. Afin d’ajuster ces moyennes nous y
soustrayons la moyenne sectorielle afin d’isoler la sur- ou sous-performance anormale propre a
chaque opération, par rapport a la dynamique sectorielle. Ce choix méthodologique permet de
neutraliser les biais liés a la conjoncture sectorielle et nous permet ainsi d’avoir un apercu clair
de la performance réelle des entreprises.

De plus, une segmentation selon le mode de financement (numéraire, actions ou mixte) et la
nature géographique (domestique versus transfrontaliere) permet de comparer la dynamique des
sous-groupes. Les données sont travaillées sur des fenétres temporelles court terme (N-1 a N+1)
ainsi que long terme (N-2 a N+2) autour de la réalisation du deal. Nous réalisons ceci afin de
capter tant l'effet anticipatif pré-deal, que l'impact de 'opération sur le moyen et long terme post-
deal.

Les Excel ayant contenant toutes les données et calculs bruts sont disponiblesiici :
a) Echantillon de 50 transactions
b) Calculs bruts et premier jet
c¢) Analyse comptable

Les Excel (b) « Calculs bruts et premier jet » et (c) « Analyse comptable » sont deux Excel qui se
completent. Ils ont été réalisés parallelement.

Enfin, notre travail prend soin de discuter des forces et faiblesses des indicateurs qui ont été
sélectionnées pour la réalisation de notre étude. Nous abordons la portée et les différentes
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limites de ces ratios ainsi que les limites de 'analyse quantitative en elle-méme (absence de prise
en compte des effets qualitatifs, des colts d'intégration, ou des dynamiques managériales post-
acquisition, ...).

c. Démarche comparative et confrontation a la littérature

Le traitement et l'interprétation de nos résultats empiriques s'inscrivent dans une perspective
comparative avec la littérature académique existante. Les principales études européennes ou
ameéricaines (Thanos & Papadakis (2012), Grigorieva & Petrunina (2013), Sbai (2013 ;2017), Chakir
(2015), Junni et Teerikangas (2019), Hajiyeva (2020), Borodin et al. (2020), Westman et
Mildenberger (2021), etc.) servent de points de références critiques pour situer les résultats
obtenus.

Des points d'attention méthodologiques, tels que le recours aux moyennes (et non médianes),
sont expliqués, ainsi que les biais potentiels liés aux données extrémes dans des échantillons
limités.

d. Plans d'action et trame du mémoire

Le plan de ce mémoire s'articule en plusieurs sections complémentaires :

1. Revue de littérature : nous présentons, dans cette premiére section, de fagcon critique,
les principales approches théoriques et les résultats empiriques existants relatifs aux
effets créateurs et/ou destructeurs des opérations de fusions et acquisitions sur les
performances opérationnelles et actionnariales.

2. Présentation de l'échantillon et de la méthodologie : nous révélons, dans cette
deuxiéme section, les choix de sélection des deals, la construction des variables et les
logiques d'analyse comparative.

3. Analyse des résultats empiriques : nous dévoilons, dans cette troisieme section, la
discussion détaillée des évolutions des ratios, identification des tendances majeures,
segmentation des résultats selon les criteres retenus (mode de financement, géographie
du deal). Nous réalisons également une comparaison avec les résultats mise en avant par
d’autres auteurs.

4. Discussion critique : nous abordons dans cette quatrieme section, la portée, les limites
et Uenrichissement des indicateurs. Nous abordons également toutes les limites
concernant nos indicateurs, ratios, échantillons et analyse quantitative afin de dégager
différentes suggestions pour des recherches futures.

5. Conclusion générale . nous finissons avec, dans cette cinquieme section, le bilan
synthétique de l'impact des opérations de fusions et acquisitions sur la création et/ou
destruction de valeur, ainsi que des recommandations pour la pratique managériale.
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5. Conclusion de l'introduction et de l'articulation du mémoire

Au terme de cette introduction, il convient de rappeler que lUobjectif de ce travail n'est pas
d’énoncer une regle générale, mais bien d'éclairer, a partir des résultats obtenus, la réalité du
phénomeéne des F&A dans le contexte européen contemporain. Notre travail propose, d’'une part,
un état des lieux précis des effets des F&A sur la performance opérationnelle des acquéreurs et,
d’autre part, des repéeres concrets pour aider les dirigeants ainsi que toutes autre partie prenante
a optimiser leurs choix stratégiques concernant des projets de F&A. Nous réalisons ceci en
documentant la diversité des résultats empiriques obtenus et en les confrontant aux apports
comme aux limites de la littérature existante.

Ce mémoire, organisé selon la trame suivante, guidera le lecteur :

1.

2.

Revue critique de la littérature sur les F&A et la création/destruction de valeur ;
Présentation détaillée de la méthodologie, de l'échantillon et des ratios d’analyse ;
Analyse empirique des résultats, interprétations et comparaisons sectorielles ;

Discussion critique, ouverture sur les limites des études comptables et perspectives
gualitatives ;

Conclusion et recommandations managériales pour une optimisation des opérations de
FRA.

Par cette démarche analytique et comparative, le présent travail espére contribuer a nourrir la
réflexion académique et professionnelle autour d'une des transformations majeures du
capitalisme contemporain.
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Revue de littérature

Théories explicatives

Martynova et Renneboog (2008) ainsi que Junni et Teerikangas (2019) définissent les « fusions et
acquisitions» comme des processus d’intégration socio-organisationnels dont la réussite
dépend d’un degré et d’une vitesse d’intégration. Ces auteurs expliquent que ce genre
d’opérations ne peuvent réussir qu’en maintenant un équilibre entre les dimensions humaines
(culture, identité, résistances au changement, gouvernance d’entreprise) et les dimensions
stratégiques (adéquation stratégique et culturelle, transfert de connaissances et de talents,
réalisation effective des synergies) afin de créer de la valeur au-dela de la simple combinaison
structurelle et technique. De plus, ces auteurs expliquent qu’une opération de fusion ou
acquisition ou les dirigeants visent la simple combinaison structurelle et technique des
entreprises est insuffisante et inadaptée. Selon eux, il doit y avoir une démarche de gestion
proactive de la transmission des valeurs sociales et cognitives entre les deux entreprises qui doit
étre mise en place (Martynova et Renneboog 2008 ; Junni & Teerikangas, 2019).

Les opérations de fusion et acquisition (F&A) occupent une place centrale dans les stratégies de
développement des entreprises modernes, permettant aux firmes de croitre rapidement,
d’accéder a de nouveaux marchés, d’acquérir des compétences clés et de renforcer leur pouvoir
de marché (DePamphilis, 2010). La littérature académique reconnait largement les motivations
stratégiques, financiéres et managériales sous-tendant ces opérations (Handbook of Corporate
Finance, 2011). Parmi ces motivations, une typologie classique distingue deux grandes familles
qui poursuivent des objectifs économiques clairement mesurables ou alors qui relévent de
dynamiques plus personnelles et parfois considérées comme irrationnelles. Dans cette premiére
catégorie dite des motivations rationnelles, la recherche de synergies par les managers figure en
téte ; Uobjectif principal était la recherche de création de valeur actionnariale (Moline, 2013).
Junni & Teerikangas (2019) soulignent que le type d’acquisition constitue U'un des déterminants
majeurs des résultats post-deal, aux cotés de Uintégration, du degré d’intégration stratégique et
culturel, de la vitesse d’intégration, etc. Autrement dit, ils soulignent qu’il existe une corrélation
entre le type d’opération de F&A (horizontale, vertical, conglomérale ou congénérique) et le type
de synergies créées. Ces auteurs mettent en avant le fait que les synergies les plus conséquentes
sont le fruit de fusions et acquisitions généralement horizontales ; ce qui a également été mise
en avant par des auteurs plus anciens comme Fee & Thomas (2004) ainsi que Shahrur (2005).
Dans le méme esprit, Sbai (2017) retient la proximité sectorielle parmi les caractéristiques clés.

La littérature présente trois types de synergies différentes recherchées par les manageurs. Nous
avons, tout d’abord, les synergies opérationnelles qui permettent de réduire les colts unitaires
viades économies d’échelle ou d’envergure et d’accroitre les revenus en élargissant la couverture
de marché (Devos et al., 2009). En deuxieme lieu nous retrouvons les synergies financieres qui
procurent une meilleure stabilité des flux de trésorerie et un profil de crédit renforcé, réduisant
ainsi le colt du capital (Gaughan, 2011). Et enfin, en troisieme lieu, nous retrouvons les synergies
managériales. Elles correspondent, quant a elles, a la recherche de l'amélioration du
management via le transfert de connaissances, de savoir-faire et de compétences de direction
entre 'acquéreur et la cible (Gintrac, 2017). Concernant les autres motivations qui peuvent
pousser les dirigeants d’une entreprise a se lancer dans une opération de F&A, nous retrouvons
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la perspective d’un renouvellement managérial : Uarrivée de nouveaux dirigeants est souvent
associée a une meilleure allocation des ressources et a 'adoption de méthodes managériales
plus performantes, générant des gains de productivité (Handbook of Corporate Finance, 2011).
Et enfin, 'acquéreur peut étre attiré par la perception d’'une sous-valorisation de la cible : dans ce
cas, Uopération constitue un arbitrage de valorisation, permettant d’acquérir des actifs a un prix
jugé avantageux (Handbook of Corporate Finance, 2011).

Enrevanche, certaines F&A sont motivées par des facteurs moins vertueux. Ces motivations dites
«irrationnelles » trouvent leur origine dans des comportements excessifs et alimentés par ’égo
ainsi que lorgueil des dirigeants. Trois facteurs différents ont été identifiés : en premier lieu, nous
avons le phénomeéne « d’empire building » qui conduit les dirigeants a multiplier les acquisitions
pour accroitre leur pouvoir et leur prestige, souvent au détriment de la création de valeur pour les
actionnaires (Gul et al., 2020). Ensuite, nous avons U« hubris managérial », qui est un concept
théorique élaboré par Roll (1986), et désigne cette confiance démesurée dans leurs propres
capacités et qui poussent les managers a surpayer la cible (cette théorie a été le fruit de
nombreuses études par la suite telles que : Aktas et al. (2016)). Et enfin, nous avons U« effet de
mode » ou « bandwagon effect » qui améne certaines entreprises a se lancer dans des
transactions parce que leurs pairs le font, sans justification économique ni fondement
stratégique solide (Bindra et al. 2022).

Cette typologie met en lumiére un fort paradoxe concernant les opérations de fusions et
acquisitions. En effet, malgré des objectifs de création de valeur clairement identifiés, de
nombreuses opérations de fusions-acquisitions ne générent pas toujours les bénéfices
escomptés pour les actionnaires.

Résultats empiriques a court terme

La question centrale que pose cette littérature est la suivante : ces opérations remplissent-elles
réellement leur promesse de création de valeur pour les actionnaires ? Sur ce point, les résultats
sont contrastés. De fait, de nombreuses études s’accordent a dire que les actionnaires de
U’entreprise cible bénéficient en général de gains significatifs a lannonce de 'opération. Ces gains
sont souvent matérialisés par une hausse immédiate du cours de l’action, reflétant la prime
d’acquisition versée par 'acquéreur.

Borodin et al. (2020) notifient, a la suite d’une étude de 138 transactions américaines et
européennes sur la période 2014 a 2018, que la valeur des actions de Uentreprise cible grimpe a
l’annonce de la transaction. Les auteurs rapportent également un rendement anormal cumulé
moyen allant jusqu’a 11,6% dans les jours suivant 'annonce. De plus, ils confirment Uexistence
de rendements anormaux cumulatifs (CAR) allant de +5,4% a +7,5% pour les cibles et que ces
rendements varient selon les marchés et périodes étudiés. Concretement, cela signifie que les
actions de l'entreprise cible ont généré entre 5,4% et 7,5% de gains supplémentaires par rapport
a ce qu'elles auraient di normalement rapporter en 'absence d'annonce de rachat. Cette large
fourchette s'explique par la diversité des contextes étudiés, les caractéristiques spécifiques de
chaque marché et les conditions économiques propres a chaque période d'analyse. Ces
résultats sont relativement robustes quelle que soit la période ou la taille de ’échantillon analysé.
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Lardenoije (2023) analyse, quant a lui, un échantillon de 62 entreprises européennes entre 2009
et 2020 et confirme ces chiffres. Il va méme jusqu’a observer une hausse plus importante de
14,5% en moyenne pour les entreprises cibles. Cette prime immédiate reflete Uoptimisme des
investisseurs quant aux synergies attendues concernant des objectifs d’économies d’échelle,
d’élargissement de la gamme, de partage des risques, etc. De plus, cela traduit également la
confiance de 'acquéreur en ses propres capacités a créer de la valeur a trés court terme.

En revanche, du c6té des acquéreurs, la situation est plus ambivalente et les résultats divergent
d’une étude a une autre. En effet, certaines recherches observent des performances neutres ou
légerement négatives a court terme. Bradley & Sundaram (2006) confirment ces résultats en
montrant que les rendements boursiers a court terme pour les acquéreurs oscillent entre 0% et -
1%, avec des performances particulierement dégradées lorsque l'acquisition est financée en
cash ou gu'elle s'inscrit dans une stratégie de diversification. Dans la méme continuité, Uevent
study menée sur un échantillon de 7047 cas de fusions et acquisitions d’entreprises entre 1996
et 2010 de Chan et al. (2013), révele que les actionnaires des acquéreurs perdent en moyenne
0,10% de la valeur de l'entreprise autour de l'annonce de l'opération. Ces différents auteurs
confirment ce que disait déja Moeller et al. (2005) en parlant tout de méme d'une "destruction
massive de richesse" pour les actionnaires, particulierement prononcée pour les grandes
entreprises acheteuses avec une capitalisation boursiére supérieure a 500 millions de dollars
malgré le fait qu’il ne s’agisse que d’une perte moyenne n’atteignant méme pas les -2%.

Résultats empiriques a long terme

La littérature académique existante sur le sujet tend généralement a dire que sur le long terme,
les opérations de F&A sont destructrices en termes de performance et de valeur opérationnelle
et économique. Cependant, il existe bien certains auteurs qui sont arrivés a des conclusions
plutdt positives. C’est le cas de : Akhavein et al. (1997) qui avaient étudié des cas de mégafusions
aux Etats-Unis entre 1980 et 1990 ; ces auteurs constataient déja des améliorations de la
rentabilité des entreprises de +16%. D’autres études empiriques plus récentes le confirment
également: c’est le cas des analyses de Renneboog et Vansteenkiste (2018) qui mettent en
évidence que les acquéreurs, lors de F&A mid-cap post-2009, enregistrent des gains de 1,05%.
Alors que les acquéreurs réalisent des gains de 2,54% lors de méga-deals. Ce sont des gains
certes beaucoup moins élevés que ceux observés pré-années 2000, mais il s’agit bien de gains.

D'autres auteurs identifient des destructions de valeur plus fortes a plus long terme, notamment
lorsque l'acquisition a été motivée par une surévaluation des synergies attendues ou une
mauvaise gestion post-fusion. Les travaux de Sirower (1996) illustraient déja parfaitement cette
problématique systémique en révélant que 66% des acquéreurs sous-performent lorsqu’ils sont
comparés a leur secteur d'activité trois ans apres l'acquisition, générant une destruction de
valeur moyenne de 12% de la valeur actionnariale. L'auteur démontre que seulement 33% des
firmes étudiées étaient réellement créatrices de valeur, un constat confirmé par d'autres études
au cours du temps, comme celle de Andreade et al. (2001) montrant que 58% des acquisitions
échouent a générer un rendement suffisant pour couvrir leur colt du capital sur les 3 années
suivant la transaction ; ou encore celles de Rahman et Lambkin (2015) mettent en avant qu’un
grand nombre des opérations de F&A échouent a créer de la valeur économique. La cause
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principale demeure la surestimation des synergies, puisque 73% des économies prévues ne sont
jamais réalisées, probleme aggravé par le versement de primes excessives qui se situent en
moyenne entre 40% et 50% de la valeur de la cible, certaines transactions dépassant méme les
100%.

Cette dynamique a été étudiée par Sirower (1996) qui a alors émis le concept de "piege des
synergies" (Synergy Trap), ou ces primes élevées exigent des réductions de colts ou des
doublements de marges rarement atteints, transformant les acquisitions en "paris risqués".
L'ampleur de cette destruction de valeur se manifeste des l'annonce, avec une chute moyenne
de 10% du cours de l'acquéreur et une performance négative moyenne de -2,1% sur le court
terme et allant jusqu'a un an suivant ’'annonce.

La littérature identifie plusieurs facteurs qui expliquent cette destruction de valeur : en premier
lieu nous avons le mode de financement de l'opération (le paiement en actions étant le plus
pénalisant avec des rendements allant de -1% a -3% a l'annonce contre +1,8% pour les paiements
en especes (Bradley & Sundaram, 2006 ; Beccalli & Frantz, 2009 ; Thomson et Kim, 2020 ; Borodin
et al., 2020 ; Rohra, 2023). Ensuite, nous avons le versement de primes excessives. Et enfin, les
conflits culturels post-intégration, ou encore les conflits d'intéréts entre dirigeants et
actionnaires.

Modes de paiements

En effet, concernant le mode de paiement, nous retrouvons en tout trois possibilités. Les
opérations peuvent étre financées en actions, en numéraires ou un montage mélant les deux. Sur
le court terme, Bradley & Sundaram (2006) observent des rendements neutres voire légérement
négatifs lorsque la transaction est financée en actions (de -1 % a -3 %). Des études plus récentes
soutiennent ces résultats en soulignant que ce sont les transactions financées en actions qui ont
'impact le plus négatif sur la performance bien qu’il soit quasiment insignifiant. C’est le cas des
études menées par Thomson et Kim (2020), sur un échantillon de 2689 transactions entre
entreprises ameéricaines & européennes entre 2000 et 2010. De méme, Borodin et al. (2020)
soutiennent ces affirmations et avancent une diminution de la performance économique des
acquéreurs de -6,8% aux USA et de -5,3% en Europe, en s’étant penché sur un échantillon de 138
opérations de F&A aux USA et en Europe entre 2014 & 2018. Une explication concernant ces
résultats négatifs est la perception d’un signal de surévaluation par les investisseurs et
actionnaires. Ce signal est caractérisé par U'émission de nouveaux titres, la ou le numéraire
témoigne d’une confiance financiere plus robuste envers la santé financiere de 'acquéreur de
maniere générale.

D’un autre c6té nous retrouvons des études expliquant que ce sont les financements en liquidité
qui pénalisent le plus les actionnaires des firmes acquéreuses. Dans la majorité des cas, ceux-ci
versent des primes plus élevées afin d’étre certains que la transaction ait bien lieu. Cependant,
cette méthode entraine une dette importante qui vient alors entraver les performances et
Uefficacité de Uentreprise sur le court (et parfois moyen) terme. Par extension, c’est lors de
financements 100% en numéraire que les gains pour la cible sont plus élevés (Rohra, 2023).

Cependant, ces résultats a court terme masquent parfois des évolutions moins favorables. Sur le
moyen et le long terme, Ueffritement des gains escomptés pour l'acquéreur devient évident.
Sirower (1996) montrait déja que, trois ans aprées la fusion, plus de la moitié des acquéreurs
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enregistraient un retour sur actifs inférieur a celui de leurs pairs (non fusionnés). Nous avons
également des études plus récentes comme celle de Martynova & Renneboog (2008) qui le
confirment en ayant étudié unvaste échantillon et en constatant une baisse significative du cours
de l'action de 'acquéreur sur les cing années suivant 'opération.

Les primes d’acquisitions

Le second facteur explicatif d’'une destruction de valeur est le versement de primes excessives.
Celui-ci est principalement alimentées par U« hubris managérial » décrit par Roll (1986) ainsi que
par des enchéres concurrentielles agressives qui menent a des primes moyennes payées,
excédant de pres de trois fois la valeur potentielle des gains synergiques (Schwert, 2000 ; Ismail,
2011 ; Rohra, 2023). Cette dégradation est également due a la surestimation initiale des synergies
(Ravaonorohanta, 2016 ; Rohra, 2023). Ravaonorohanta (2016) démontre, apres avoir étudié 95
cas de fusions et acquisitions, que dans la majorité des cas, les synergies réellement réalisées
ne représentent qu’un tiers, voire moins, des gains anticipés.

Dans le méme esprit et de maniere plus chiffrée, Kose et al. (2008), sur un échantillon de 3.162
dirigeants pour 2.129 entreprises américaines cotées et 1.888 opérations de F&A réalisées entre
1993 et 2005, montrent que la prime versée est en moyenne 30% a 50% trop élevées. Lorsque les
deux dirigeants des entreprises acquéreuses et cibles présentent simultanément un exces de
confiance (hubris), la prime d’acquisition payée est supérieure de 7 % a 9 % par rapport aux cas
ou aucun ou un seul dirigeant est dans cette situation. En conséquence, nous pouvons observer
un mouvement du marché en réaction : le cours de 'acquéreur diminue en moyenne de 11 % a
12 % a 'annonce, par rapport aux transactions ou l’excés de confiance ne touche pas les deux
parties. Plus largement, les PDG qui font preuves d’un exces de zele paient en moyenne 2,3 % a
3,8 % de prime supplémentaire par rapport a ceux qui agissent avec plus de prudence.

Les types d’opération

La littérature distingue depuis longtemps les différents effets des fusions-acquisitions (F&A)
domestiques et transfrontalieres. Sur un échantillon de 492 opérations de fusions bancaires dans
UUE entre 1988 et 1993, Vander Vennet (1996) montrait déja que les fusions domestiques entre
partenaires de tailles équivalentes entrainaient une augmentation significative de la rentabilité
comptable des banques fusionnées. En revanche, dans son étude ultérieure portant sur 62
opérations transfrontalieres réalisées par des banques basées dans ’'UE, en Norvege et en Suisse
entre 1990 et 2001, Vander Vennet (2002) constate seulement une amélioration limitée de
Uefficacité bénéficiaire et aucune amélioration de lefficacité des colts a court terme. Nous
observons, des lors, que laugmentation de la rentabilité pour les transactions domestiques s’est
aplanie avec le temps. Moeller & Schlingemann (2005) constatent, de leur c6té, que les synergies
opérationnelles réellement réalisées dans ces transactions transfrontalieres restent
systématiquement inférieures aux attentes.

Ces résultats sont en partie confirmés et nuancés par Beccalli et Frantz (2009), qui analysent 714
deals de fusions et acquisitions impliquant des acquéreurs européens et des cibles mondiales.
Ils concluent que les opérations de F&A conduisent a une baisse de la performance et de la
rentabilité, avec un impact plus marqué pour les transactions transfrontalieres. Dans ces
dernieres, le ROE et le rendement des flux de trésorerie chutent durant les six années post-

12
James d’Udekem d’Acoz



acquisition. Toutefois, les auteurs relevent un gain d’efficacité des codts, sighe que certaines
synergies opérationnelles sont atteintes malgré la dégradation générale des indicateurs de
rentabilité. Les données récentes issues de 'étude de Beccalli & Frantz (2009), mettent en
lumiere que pour les domestiques, le ROE moyen post-deal est négatif la premiere année (-1,61%)
et continue a se dégrader sur trois ans (-0,27%), avant de remonter fortement a cing ans (+5,36%).
Pour les F&A transfrontaliéres, les valeurs ajustées du ROE sont systématiquement négatives :
-0,77% a un an, -1,28% a trois ans et -2,10% a cinqg ans, traduisant une détérioration plus
importante et plus durable. Concernant U'évolution des CAAR (Cumulative Average Abnormal
Returns), ces auteurs pointent également du doigt une dynamique contrastée autour de
’lannonce : les opérations domestiques affichent un pic de rendement plus marqué, atteignant
environ +4 % au moment de 'annonce, contre +2,5 % pour les opérations transfrontalieres. Cet
écart rétrécit cependant sur le long terme. Les études menées par Grigorieva & Petrunina (2013)
confirment également ces résultats.

D’autres travaux, comme Rani et al. (2015), confirment que les effets de performance post-F&A
varient fortement selon la nature domestique ou transfrontaliere de lopération, avec des
résultats plus volatiles et souvent moins favorables dans les contextes transfrontaliers. Ils
avancent les raisons suivantes : des facteurs tels que la complexité réglementaire, les différences
culturelles et la difficulté d’intégrer des systeémes organisationnels distincts.

En résumeé, la littérature converge vers l'idée que les F&A domestiques tendent a offrir des gains
de rentabilité plus élevés et plus stables a long terme, grace a une intégration plus fluide et a des
synergies plus rapidement mobilisables, tandis que les F&A transfrontalieres, bien gu’elles
puissent générer certains bénéfices pour les cibles et permettre des expansions stratégiques,
peinent & améliorer durablement la rentabilité des acquéreurs et présentent souvent des
résultats moins favorables, surtout lorsque les acquisitions sont complexes ou motivées par des
objectifs politiques.

Différences culturelles et managériales

Endernierlieu, nous retrouvons les difficultés d’intégration post-transaction (Junni & Teerikangas,
2019). Martynova et Renneboog (2008) ainsi que Junni et Teerikangas (2019) insistent sur la
nécessité d’un processus graduel, équilibrant autonomie et interdépendance, et prenant en
compte non seulement les dimensions financieres et opérationnelles, mais aussi humaines :
culture, identité et systemes de gouvernance doivent étre harmonisés pour que les synergies se
réalisent et pour avoir une intégration qui se déroule au mieux. Morck, Shleifer & Vishny (1990)
expliquaient déja dans les années 90 qu’un mauvais management se traduit systématiquement
par des rendements « anormaux » négatifs a la date d’annonce de 'opération.

Dans les marchés émergents, comme cité précédemment, Grigorieva & Petrunina (2013)
mesurent une destruction de valeur moyenne de 5,1 M$ d’Economic Profit' (EP) pour les

' Le Economic Profit Concept (ou concept de profit économique) est une approche de mesure de la
performance d’une entreprise qui va au-dela des indicateurs comptables classiques comme le résultat net
ou le ROE. Cette méthode permet d’évaluer si Uentreprise crée réellement de la valeur pour ses
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opérations domestiques, contre 48,8 M$ pour les acquisitions transfrontaliéres. Ces auteurs le
justifienten expliquant qu’il s’agit d’une conséquence directe des désaccords stratégiques et des
résistances managériales liés aux différences culturelles. Ajoutons a cela 'étude menée par Baur
et Matzler (2014), basée sur un échantillon de 106 PME des pays germanophones européens, ou
ces auteurs identifient trois déterminants clés du succes des fusions-acquisitions a caractére
culturel : la complémentarité stratégique, la compatibilité culturelle et l'intensité du processus
d'intégration.

Gunkel et al. (2015) ainsi que Nyberg (2019) documentent un taux de démission des employés
ainsi que du top management significativement plus élevé dans les acquisitions internationales,
et Bain & Company (2013) identifie le « culture clash » comme la premiére raison d’échec des
deals. Selon McKinsey & Company (2010), 92 % des dirigeants estiment qu’une meilleure
compréhension culturelle avant la transaction serait bénéfique, tandis que 70 % jugent que trop
peu d’attention y est portée ; pourtant, 58 % des entreprises déclarent ne pas disposer d’une
approche spécifique d’évaluation culturelle, 0 % affirmant que leurs pratiques sont efficaces, et
prés de la moitié évoquent comme obstacles majeurs 'absence d’accord de la direction sur la
culture souhaitée (48 %), le manque de prise en compte des risques culturels en due diligence
(48 %) et Uinsuffisance de soutien du top management (44 %). Enfin, malgré des taux d’échec
globalement situés entre 66 % et 75 % (McKinsey & Company, 2010) et allant jusqu’a 90 %
(Christensen et al., 2011), de nombreux chercheurs soulignent que la négligence de laudit
culturel et Uabsence d’un plan d’intégration interculturelle rigoureux (incluant formation,
communication bilatérale et co-construction de valeurs communes) amplifient la destruction de
valeur post-fusion, invalidant les promesses de synergies et enfermant les acquéreurs dans un
piege des synergies (Synergy Trap), qui reste largement sous-estimé (Sully de Luque et al., 2018 ;
Junni & Teerikangas, 2019).

ILest important de noter que les différents facteurs cités ci-dessus ne sont pas les seuls facteurs
ayant une incidence sur les performances des entreprises. De fait, plusieurs autres facteurs
complémentaires ont par le passé, déja été analysés. Citons la taille de 'acquéreur (qui joue bien
souvent en défaveur des grandes structures). En effet, Moeller et al. (2004) mais également
Westman et Mildenberger (2021) ont mis en lumiere un lien entre la taille des entreprises et la
prime versée; plus Uentreprise est grande, plus celle-ci est encline a verser des primes
d’acquisitions élevées, ce qui, par la suite, risque d’entrainer des problemes pour Uentreprise
lorsque viendra le temps de dégager des gains synergiques. De plus, la taille relative de la cible
constitue également un facteur déterminant. Les travaux de Chung, Singh et Lee (2000) montrent
que le rapport de taille entre 'acquéreur et la cible influe sur la performance post-fusion. Moeller,
Schlingemann et Stulz (2004) confirment cet effet et soulignent que cette taille a également un
impact sur le montant de la prime versée. Ce constat est renforcé par Beccalli & Frantz (2009),
qui observent que la performance post-deal, mesurée via le ROE, tend a s’accroitre avec la taille
de la cible. Plus récemment, Sbai (2017) indique qu’une cible de grande taille par rapport a
l’acquéreur peut accentuer la destruction de valeur pour ce dernier, et Calipha, Tarba et Brock

actionnaires apres avoir rémunéré tout le capital mobilisé. Formule générale concernant UEconomic Profit
= NOPAT - (Capital InvestixColt Moyen Pondéré du Capital [WACC]).
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(2010) compléetent cette analyse en montrant que cette relation de taille influe non seulement sur
les résultats financiers, mais aussi sur la capacité d’intégration et de réalisation des synergies.

Le Tobin’s g2 semble également avoir un impact certain mais son étude a mené a des résultats
différents selon les auteurs et les échantillons respectivement étudiés. Celui-ci mesure le rapport
entre la valeur de marché des actifs de U'entreprise et le co(t de remplacement de ces actifs.
Pour Thomson et Kim (2020), sur un échantillon de F&A américaines réalisées entre 1990 et 2016,
observent un Tobin’s g moyen de 2,1 pour les acquéreurs et de 1,9 pour les cibles, ce qui suggere
que les acquéreurs sont en moyenne plus surévalués en termes de valeur de marché que les
cibles. En effet, Un q supérieur a 1 indique que la valeur de marché dépasse le colt de
remplacement, ce qui traduit un potentiel de création de valeur et peut engendrer un mouvement
plus propice a Uinvestissement, tandis qu’un q inférieur a 1 suggere que U'entreprise détruit de la
valeur, car ses actifs sont moins valorisés que leur cot.

Alors que Moeller et al. (2004) observent Uinverse, suggérant que les acquéreurs qui financent
leur opération par des titres surévalués subissent en réalité des performances boursiéres
négatives. De méme, les entreprises disposant de flux de trésorerie abondants mais peu
d’opportunités d’investissement rentables sont tentées par des stratégies d’« empire building »
détruisant de la valeur, a moins qu’un niveau d’endettement suffisant ne vienne limiter ces
comportements (Sbai, 2013).

En définitive, ces travaux montrent que la création de valeur pour lacquéreur n’est jamais
automatique : elle dépend de Uexactitude des projections de synergies, de la valeur de la prime
payée, de la pertinence du mode de financement, de la qualité de la gouvernance post-fusion et
de lefficacité de la gestion des dimensions humaines et culturelles. Les fusions-acquisitions
constituent donc des opérations trés complexes, ou chaque parameétre doit étre pris en compte
et maitrisé pour éviter que 'ambition de croissance ne se transforme en source de destruction de
valeur (Gomes & al., 2013 ; Sbai, 2017 ; Junni et Teerikangas (2019).

Les méthodologies existantes

Afin d’évaluer empiriquement les effets des F&A, la recherche mobilise principalement deux
grandes approches méthodologiques : les event studies ainsi que les analyses comptables.

Les event studies

La premiere, dite des « études d’événements » (event studies), repose sur 'analyse de la réaction
du marché boursier a 'annonce d’une opération de fusion-acquisition. Celle-ci se fait en
comparant les rendements anormaux autour de la date d’annonce en retenant une fenétre par
exemple de -1 a +1 jour ou de -5 a +5 jours. Nous calculons alors les rendements anormaux
cumulés (CAR)® en soustrayant aux rendements observés ceux qui étaient attendus en 'absence

2Le Tobin’s Q a été proposé par ’économiste James Tobin (prix Nobel, 1981) comme indicateur pour évaluer
I'attractivité d’investir dans de nouveaux actifs productifs ou de maintenir ceux existants.

3 Les rendements anormaux cumulés (CAR) mesurent l'impact global d’un événement sur le cours d’une
action en additionnant les rendements « anormaux » observés sur une période donnée. Un CAR positif
indique que le marché pergoit 'événement comme créateur de valeur, tandis qu’un CAR négatif traduit une
perception défavorable et une destruction potentielle de valeur (Stanek & Villanova, 2025).
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d’annonce, selon un modele de marché, un CAPM ou, plus récemment, un modele a trois facteurs
de Fama-French (se focalisant sur le risque de marché (béta), la taille (SMB) et la valeur (HML)).

Cette premiere méthode est particulierement prisée pour sa capacité a saisir Ueffet instantané
de U'opération sur la valeur actionnariale ; elle se concentre donc sur les effets a court terme des
F&A. De plus; elle est largement utilisée en finance pour sa simplicité et sa capacité a refléter les
attentes du marché. Cependant, ces résultats peuvent étre sensibles a la période d’observation
choisie ou a la méthode de calcul des rendements normaux, ce qui explique certaines
divergences constatées entre les différentes études existantes.

Beaucoup d’études utilisant la méthode des rendements anormaux cumulés (CAR) montrent des
résultats convergents dans la majorité des cas concernant Ueffet direct des opérations de F&A
sur la performance boursiére des entreprises. Comme cité précédemment, ces travaux indiquent
que les entreprises cibles retirent systématiquement des gains significatifs, avec des CAR
oscillant généralement entre +7 % et +42 % selon les échantillons et les périodes étudiées
(Goergen & Renneboog, 2004 ; Campa & Hernando, 2004). Plus précisément, Goergen et
Renneboog (2004) montrent que, pour un échantillon d’opérations européennes, les actionnaires
des cibles bénéficient de CAR moyens de +9 % sur une fenétre de 120 jours, pouvant atteindre
+23 % lorsque lU'on prend en compte les deux mois précédant 'événement. Martynova et
Renneboog (2006) trouvent des CAR de +0,95 % pour les cibles sur une période de 40 jours avant
I’événement. Bertrand & Zitouna (2008) et Danbolt (2004) avaient également des résultats
identiques et affirmaient que la réaction des marchés est globalement positive pour les
actionnaires des cibles.

En revanche, la situation des acquéreurs apparait plus nuancée et sujette a débat (Moeller et al.,
2005 ; Bradley & Sundaram, 2006). Moeller et al. (2005) observent que, les annonces d’acquisition
sont globalement profitables pour les actionnaires des acquéreurs mais qu’avec le temps les
résultats tendent a se dégrader. Ils constatent par ailleurs qu’a court terme, les acquéreurs
subissent en moyenne une légere perte (-0,55 %) a Uannonce. Plus horizon temporel s’allonge a
partir de 'annonce, plus la sous-performance devient marquée, atteignant en moyenne -10,37 %
lorsque l’on compare la performance économique des acquéreurs a celle de leur secteur. Les
résultats sont similaires a ceuxrapportés parKing et al. (2004) ou encore Steigner & Sutton (2011),
qui soulignent un impact souvent négatif pour les acquéreurs. Les travaux de Tsung-ming et
Hoshino (2002), sur un échantillon de 89 fusions domestiques japonaises, révélaient également
des rendements anormaux moyens négatifs de -1,01 % sur une fenétre de 3 jours autour de
l’annonce initiale.

Ces constats montrent que les résultats peuvent fortement varier selon plusieurs parametres : la
longueur de la fenétre retenue pour le calcul, le modele de rendement normal utilisé (CAR, CAPM
ou encore Fama-French), ’horizon d’observation (court terme versus analyses a 36-60 mois ou
plus) ou encore les procédures de sélection des échantillons (méga-deals uniquement versus
tout type de transaction). L’étude de Chakir (2015), par exemple, portant sur 709 transactions
réalisées aux Etats-Unis entre 1990 et 2007 montre que, sur le long terme, les rendements
anormaux peuvent étre légerement positifs, significatifs et stables, a condition que 'acquéreur
dispose d’un avantage informationnel. Pour la période de 60 mois post-transaction, l'auteur
observe un rendement anormal de +1,75 % pour les acquéreurs « informés », contre seulement
+0,73 % pour ceux qui ne le sont pas.
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En complément, 'étude de Rani et al. (2015) montre que, sur une fenétre de 20 jours entourant
'événement, les CAR cumulés atteignent environ +13,41 % et +21,78 % pour les actionnaires des
cibles selon les périodes. Ces auteurs confirment donc bien 'ampleur des gains a court terme
pour ces dernieres. En revanche, ces auteurs mettent en avant que les acquéreurs affichent une
performance boursiere plus volatile et souvent inférieure, avec des réactions allant de -1,09% a
+0,8 % selon la fenétre et le contexte de marché.

Enfin, plusieurs limites méthodologiques doivent étre rappelées : les tests de long terme souffrent
du « joint test hypothesis problem* », rendant difficile une interprétation robuste des résultats.
Cette premiere limite avait déja été mise en avant, ily a longtemps, par Healy et al., (1990). Ainsi,
de nombreux auteurs recommandent de privilégier des fenétres d’observation courtes, moins
sujettes aux biais et offrant une meilleure puissance statistique. Kothari & Warner (2007) insistent
sur le fait que seuls les tests a court horizon fournissent des preuves fiables de Uefficience du
marché. De méme, Fama (1991) mettait également en garde contre la sensibilité des résultats a
long terme aux hypothéses de modele, plaidant pour la prudence dans leur interprétation.

L’analyse comptable

La seconde approche repose sur l’analyse des données comptables des entreprises impliquées,
avant et aprés une opération de F&A, et permet de pallier la faiblesse principale des event studies.
Cette faiblesse, qui est comblée par les analyses comptables, est la précision statistique et
mathématique sur le long terme. Ces études cherchent a identifier des changements dans les
indicateurs de performance tels que le rendement des actifs (ROA), le retour sur fonds propres
(ROE), la marge d’exploitation (ROS), le levier financier (Dettes/Capitaux Propres), ou encore le
ratio Chiffre d’affaires/Employés sur plusieurs années.

Selon Westman et Mildenberger (2021), trois grandes approches se dégagent dans ce type de
mesure : (1) Uutilisation de ratios tels que le ROA, le ROE, ou le ROS; (2) les mesures de croissance
d’une année sur Uautre des ventes, profits ou actifs ; (3) les flux de trésorerie opérationnels
standardisés (souvent rapportés a la valeur de marché des actifs). L'avantage de cette méthode
est détaillé et défini par Thanos et Papadakis (2012) ; elle permet de mesurer une performance
réellement réalisée, observable dans les rapports annuels. Elle permet également, via des
indicateurs tels que ROA ou ROS, d’évaluer respectivement la rentabilité et Uefficacité post-
acquisition sur le court-terme, tout en offrant la possibilité de mesurer laréalisation des synergies
along terme.

Les résultats issus de cette approche sont également partagés. Certains auteurs identifient des
améliorations de performance post-opération, notamment en termes d’EBITDA et de cash-flow.
C’était déja le cas avant les années 2000 ou Healy et al. (1992) montrent que, sur les trois années
suivant la fusion, les entreprises améliorent leur efficacité financiere : elles génerent en moyenne

4 Joint test hypothesis problem : Le probléme de 'hypothése conjointe signifie qu’on ne peut jamais étre
certain qu’un résultat anormal en finance (comme un rendement supérieur aux attentes) provient d’'une
inefficience du marché ou simplement d’un modele économique imparfait utilisé pour le calculer (Fama,
1970).
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+2,7 % de cash-flow supplémentaire par an (avant imp6ts) pour chaque euro d’actifs utilisés en
N+1, +3,8 % en N+2 et +2,7 % en N+3, tous significativement supérieurs aux concurrents.

Post-années 2000, nous retrouvons des résultats assez similaires aupres d’autres auteurs
comme : Bradley, Sundaram & Walsh (2006) qui observent un gainimmédiat de +1,2 % sur le ROA
etde +2,3 % sur UEBITDA/Chiffre d’affaires dans 'année suivant la fusion, avec un maintien a long
terme (+0,6 % et +1,1 % respectivement). Devos et al. (2009) confirment ces gains opérationnels,
avec une amélioration de UEBITDA comprise entre +5 % et +7 % dans les deux années suivant la
cléture. Plus récemment, Thanos & Papadakis (2012) identifient une progression graduelle, avec
+0,4 % de ROA et +1,5 % de marge en N+1, atteignant +0,8 % et +1,0 % en N+2.

De son c6té, Hajiyeva (2020) reléve, sur un échantillon de 82 deals réalisés entre 2009 et 2012,
des résultats plus importants que la moyenne : une marge opérationnelle en nette progression
(+2,5% en N+1 et +4,0 % en N+2) malgré 'absence de variation significative du ROA. Grigorieva &
Petrunina (2013), apres avoir analysé un échantillon de 80 transactions, confirment un gain
modeste de ROA (+0,2 %) mais substantiel sur la marge opérationnelle (+3,0 % en N+1 et +2,5 %
sur le long terme).

A Uinverse, d’autres travaux mettent en évidence une stagnation, voire une détérioration des
marges et du ROA. Yeh & Hoshino (2001) et Sharma & Ho (2002) observent un recul de ces
indicateurs post-acquisition. Borodin et al. (2020), se basant sur un échantillon de 138 deals
entre 2016 et 2018, montrent également une baisse marquée du ratio EBIT/Revenu total, de
-6,8 % aux Etats-Unis et -5,3 % en Europe, illustrant une diminution plus forte de Uefficacité
opérationnelle américaine. Sur certaines transactions, U'écart entre performance brute et
performance ajustée du secteur reste négatif : par exemple, la baisse médiane du ratio
EBITDA/Chiffre d’affaires ajusté industrie est de -3,3 %, contre -1,2 % pour le ratio (EBITDA-
ABFR)/Chiffre d’affaires, et -3,4 % pour UEBITDA/Actifs totaux. Nous avons également une étude
menée par Sarra (2022), sur un échantillon de 22 entreprises, qui met en évidence une sous-
performance moyenne du ROE de -10,5 %. Kaiss (2024), sur 22 entreprises de la région MENA,
constate un recul du ROE sur deux ans, avec -2,99 % la premiere année (de 16,08 % a 13,09 %) et
-5,99 % la deuxieme année (7,10 %). Ces divergences de résultats peuvent s’expliquent par les
différences de normes comptables, par la manipulation possible des provisions, par la variation
des pratiques de consolidation, et par ’hétérogénéité des contextes nationaux et sectoriels.

De méme que levent study, 'approche comptable sur le long terme n’est pas infaillible et
comporte certaines faiblesses et limites qu’il est important de notifier. Penman (2003) mettait en
avant que ces mesures « book to book® » n’intégrent pas le colt du capital : une entreprise peut
ainsi afficher un ROE élevé tout en détruisant de la valeur pour ses actionnaires si le colt des
fonds propres dépasse son rendement comptable. Par ailleurs, Yook (2000) rappelle que les
amortissements ainsi que les provisions exceptionnelles peuvent gravement biaiser les
indicateurs post-fusion car elles sont souvent exclues des calculs réalisés. Tout comme les event
studies, les analyses comptables sont sensibles et varient en fonction de différents facteurs, tels
que les périodes étudiées, la zone géographique, le choix des ratios retenus, la méthodologie
statistique employée, ... King et al. (2004) nous expliquaient que se concentrer sur une seule

5 Les mesures « book to book » font référence a une méthode d’évaluation purement comptable de la
performance qui compare uniquement des données comptables (book values) d’une entreprise avant et
apres une opération de F&A.
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dimension comptable peut occulter d’autres aspects tout aussi déterminants de la performance
post-acquisition. De plus, selon Meeks & Meeks (2020), il existerait souvent une surévaluation du
ROE et de ’EPS® par rapport a lamélioration réelle de la performance opérationnelle, créant une
«apparence positive » (hausse du ROE et/ou de UEPS) alors que le ROA, indicateur plus direct de
I’efficacité opérationnelle, ne progresse pas.

Les EVA ou Valeur Economique Ajoutée

Face auxlimites de ces approchestraditionnelles, certains chercheurs (Sirower & O’Bryrne, 1998)
se sont penchés sur la création d’une nouvelle méthode d’évaluation. Celle-ci a été reprise par
certains auteurs contemporain mais reste, néanmoins, moins utilisée que les event studies et
analyses comptables. En effet, U’EVA est moins présente dans la littérature académique car elle
nécessite des données financieres trés détaillées (capitalinvesti, colt moyen pondéré du capital,
WACC, ...) qui ne sont pas toujours accessibles. Les chercheurs privilégient donc les event
studies (données de marché facilement accessibles) et les analyses comptables classiques
(ROA, ROE, EBITDA...), plus simples a calculer et mieux ancrées dans la littérature.

Sirower et O’Byrne (1998) ont ainsi proposé des méthodologies fondées sur UEVA ajustée aux
primes d’acquisition, montrant une forte corrélation entre la réaction boursiére a court terme et
la performance économique a long terme. Ces auteurs ont donc adapté la formule de UEVA en
proposant celle-ci : AEVA requis = (1+c) (cxc) x FGV & AEVA requis = (1 + colt du capital) x (co(t
du capital x coefficient d’investissement) x valeur des synergies promises (ou survaleur payée).
En effet, Sirower et O’Bryrne (1998) ont montré que 66% des acquisitions étudiées avaient
déclenché une réaction boursiere négative moyenne de -3,6% dés U'annonce de lintention
d’acquérir une autre firme. Ils ont également conclu qu’une prime d’acquisition, lorsqu’elle
excédait 30% réduisait drastiquement les chances pour U'entreprise acquéreuse de créer de la
valeur. Pour finir, ces deux auteurs ont également analysé l’évolution de UEVA sur le court et long
terme suivant U'opération de F&A et sont arrivés a la conclusion que : a court terme (1-2 ans), une
dégradation systématique de U'EVA dans la majorité des cas étudiés est observable. Et cette
dégradation s'explique par les co(ts d'intégration cachés et la difficulté a réaliser rapidement les
synergies promises.

Nous retrouvons ainsi Yook (2000), Bild et al. (2010), Kolar (2018) ou encore Aggarwal Gulatin et
Garg (2022) qui ont utilisés des mesures alternatives fondées sur la notion de profit économique
ou de Valeur Economique Ajoutée (EVA). L'EVA mesure la performance économique réelle en
soustrayant le colt du capital (coldt moyen pondéré du capital, ou WACC) du bénéfice net
d'exploitation apres imp6ts (NOPAT) ; ce qui nous donne cette formule : EVA = NOPAT - (WACC x
Capital Investi). Cette méthode permet d’évaluer plus finement le véritable surplus créé ou
détruit, car elle tient alors compte du co(t du capital. Yook (2000), par exemple, montre en
analysant 75 acquisitions différentes aux Etats-Unis, que celles-ci se traduisent par une
destruction nette de valeur économique et ce, malgré des résultats comptables parfois flatteurs.

5 Earnings Per Share (EPS), ou bénéfice par action (en frangais) est un indicateur financier qui mesure le
bénéfice net attribuable aux actionnaires ordinaires rapporté au nombre d’actions ordinaires en
circulation. Formule : EPS = (Résultat net - Dividendes) / Nombre moyen d’actions en circulation
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Plus récemment, pour cette troisieme approche, nous avons les travaux de Bild et al. (2010).
Ceux-ci appliquent le modéele de revenu résiduel a 303 F&A britanniques. Ils ont observé que le
ROE augmentait de 2,6% suivant les opérations alors que les rendements boursiers analysés sur
les trois années suivant 'annonce des transactions variaient de -1,7% a -15,6% et que UEVA
ajustée restait légerement négative.

Ensuite, Kolar (2018) montre dans son étude, menée sur 49 transactions entre 2002 et 2013, que
I’évolution de UEVA post-fusion-acquisition est globalement négative par rapport au seuil
d’amélioration requis pour justifier le prix payé, prime incluse. Celui-ci utilise des médianes pour
effectuer ses calculs ; en médiane, les entreprises auraient di générer +7,2 M$ d’EVA par an sur
cing ans pour atteindre ce seuil. Or, la performance réelle observée révele en N+1 unrésultat dans
le rouge avec -4,2 M$, suivie d’un rebond marqué a +39,2 M$ en N+2, puis d’un ralentissement a
+2,5M$ en N+3. Les quatrieme et cinquiéme année (N+4 et N+5) ont des résultats quasiment nuls
(-0,4 M$ et -0,9 M$). Une fois la différence avec le benchmark calculée (EVA excédentaire) et
actualisée par le co(it du capital, le résultat cumulé conduit a une valeur capitalisée médiane de
-162,7 M$. Ce résultat indique que les gains synergétiques réels des entreprises acquéreuses ne
suffisent pas a compenser le prix payé pour ces deals. Cet auteur identifie deux causes
principales a cette sous-performance : d’une part, seule environ la moitié des entreprises
parvient a enregistrer une EVA réellement positive aprés l'acquisition ; d’autre part, les synergies
peuvent nécessiter plus de cing ans pour se matérialiser pleinement (Kolar, 2018). Lauteur
souligne néanmoins que certains facteurs influencent les résultats : les paiements en cash
performent légérement mieux que ceux en actions, mais demeurent négatifs ; les acquisitions
assorties d’une forte prime sont les seules a générer une EVA excédentaire positive, justifiant ainsi
le montant payé. En conclusion, Kolar (2018) affirme que la majorité des acquisitions détruisent
de la valeur pour les firmes acquéreuses, a 'exception de quelques cas ou le paiement d’une
prime élevée s’accompagne d’une réelle création de valeur post-opération.

Enfin, Agrawal Gulati et Garg (2022), ont, quant a eux, analysé un échantillon de 108 entreprises
indiennes sur des fenétres a court, moyen et long terme autour de 'annonce du deal (-76 a + 20
jours). Ces auteurs ont observé des effets neutres voire nuls sur le court terme post-deal.
Cependant, ils observent une amélioration de UEVA pour les firmes acquéreuses sur le long
terme.

Quanta UEVA sur le long terme (3-5 ans), Sirower & O’Bryrne (1998) étaient arrivés a des résultats
plus nuancés mais toujours pessimistes : seuls 31% des acquisitions montrent une amélioration
suffisante pour justifier la prime payée. Les résultats de Kolar (2018) confirment ce qui est avancé
par Sirower & O’Bryrne (1998) et expliquent que malgré un pic important en N+2 post-deal, les
gains s’amenuisent et tendent vers 0 sur le long terme entre N+3 et N+5. Cependant, Agrawak
Gulati et Gard (2022) mettent en avant des résultats plus récents qui contredisent ceux de Sirower
et O’Bryrne (1998) sur le long terme. Car ces auteurs observent une amélioration de UEVA sur le
long terme.

Enfin, Bild et al. (2010) ont mis en exergue que cette méthode basée sur UEVA n’est pas infaillible
non plus et comporte certaines limites. Ils pointent notamment du doigt que UEVA est sujette a
une grande sensibilité face aux hypotheses de WACC et d’évaluation du capital investi. De fait, le
WACC dépend de parametres volatiles comme le beta ou les primes de risque, ce qui signifie
qu’une petite variation peut radicalement changer l'EVA calculée. Si le WACC est sous-estimé,
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'EVA sera artificiellement positive alors que Uopération détruit de la valeur. A Uinverse, un WACC
surévalué masque des synergies réelles. De plus, Stern et O’Byrne (1998) mettent en évidence les
difficultés pratiques de collecte des données nécessaires. Ces mises en garde montrent la
nécessité d’aborder les résultats de ces trois méthodes de fagon complémentaire et critique.

Les échantillons étudiés

Les premieres études et premiers travaux académiques se sont d’abord concentrés sur les pays
développés, et plus particulierement sur les FEtats-Unis et le Royaume-Uni, couvrant
essentiellement la période 1970 a1990. C’est a cette époque que la méthodologie des event
studies de court terme (60 jours autour de ’'annonce) s’est imposée, sous 'impulsion Jensen et
Roll (1969), puis de Jensen et Ruback (1983) ou Agrawal et al. (1992), pour mesurer les Cumulative
Abnormal Returns des acquéreurs et des cibles. Parallelement, a partir du début des années
1980, Healy, Palepu & Ruback (1979-1983) et Ravenscraft & Scherer (1989) se sont penché sur
une démarche comptable et ont ainsi développé une méthodologie basée sur des analyses
comptables a moyen et long terme (1 a 5 ans autour de la date de la transaction), comparant des
indicateurs tels que le ROA, ROE, ROS, ... avant et apres fusion.

Au cours des années 1990, on observe donc un intérét accru pour des analyses sur le moyen et
long terme. En effet, nous assistons a un renforcement des event studies a plus long terme (3-5
ans) avec 'apparition des Buy-and-Hold Abnormal Returns’ (BHAR) et l'utilisation de modéles a
trois facteurs de Fama-French pour mieux contrdler les biais de mesure, tandis que la littérature
comptable affine ses benchmarks en intégrant des mesures d’Economic Value Added (EVA) pour
relier les gains opérationnels attendus aux primes versées. Ce n’est qu’a parti des années 2000
que l'on voit apparaitre un intérét accru dans les recherches concernant les différents facteurs
exercant une influence sur les performances post-deals tels que : la zone géographique, le type
de transaction, le mode de financement, etc. Il y a également un intérét nouveau concernant
’étude d’échantillon composé de PME réalisant des deals catégorisés en mid-cap et small-cap.
C’est le cas, parexemple de Beckmann & Hutchinson (2020) qui ont analysé différents deals entre
PME entre 2011 et 2013. Ou encore de Baur et Matzler (2014), dont 'étude est basée sur un
échantillon de 106 PME des pays germanophones européens.

Plus réecemment, a partir des années 2010, Uattention s’est davantage portée sur les marchés
émergents : Grigorieva & Petrunina (2013) ont ainsi analysé un échantillon final de 80 opérations
dans 23 pays en développement (Argentine, Brésil, Chine, Inde, Pologne, Russie, etc.), mesurant
Uimpact boursier sur 37 jours (-18 a +18) puis sur 200 jours (-240 a -40) autour de 'annonce.

En résumé, les années 1980-1990 ont été dominées par des event studies de court terme et par
les premiéres analyses comptables de moyen/long terme aux Etats-Unis et au Royaume-Uni,
suivies dans les années 1990 par des études européennes de grande ampleur et par Uintroduction
de modeles long-terme d’event studies et de mesures EVA, avant que les PME ainsi que les mid-
cap, small-cap et les marchés émergents ne fassent 'objet d’investigations plus récentes. Cette
progression méthodologique et géographique souligne Uévolution du champ et le besoin
d’approches comparatives intégrant a la fois pays développés et émergents.

7 Le Buy-and-Hold Abnormal Returns (BHAR) est un indicateur de performance boursiére qui évalue sur
long terme le rendement cumulé qu’un investisseur aurait pu obtenir en achetant une action a un instant t
donné et en la conservant sur toute la période étudiée (buy and hold).

21
James d’Udekem d’Acoz



En somme, la littérature met en évidence une forte hétérogénéité des résultats selon les
contextes, les méthodes utilisées et les variables retenues. Toutefois, les résultats convergent
globalement sur un point : les fusions-acquisitions ne sont pas systématiquement créatrices de
valeur, et une part importante des opérations conduit a des pertes pour les actionnaires de
I’entreprise acquéreuse. Cette constatation renforce la nécessité d’une analyse rigoureuse des
facteurs déterminants de la performance post-F&A, ainsi que du choix de la méthode empirique
la plus pertinente pour les évaluer.
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Hypotheses

Depuis les années 1970, la recherche sur la performance post-fusion a beaucoup exploré le sujet
a travers une multitude d’études. Ces travaux se sont intéressés a différents indicateurs
financiers, en observant 'impact des opérations sur des fenétres temporelles courtes ainsi que
longues, tout en examinant Uinfluence de variables telles que le mode de financement, la taille
des sociétés ou encore leur rendement passé.

La majorité des études s’est concentrée sur les méga deals a travers différentes périodes et
vagues de F&A sur le territoire américain et britannique. Il existe cependant quelques études
relativement récentes ayant comme cible le marché européen. Nous pouvons notamment citer
les travaux de Beckmann et Hutchinson (2020) qui ont analysé différents deals entre PME sur la
période allant de 2011 a 2013, ou encore, Westman et Mildenberger (2021) qui ont analysé un
échantillon de 7.633 deals et pré-deals entre entreprises européennes entre 2015 et 2019. Mais
également Kalinowska et Mielcarz (2014) qui se sont penchés sur 77 transactions provenant de
I’Europe de UEst entre 2009 et 2010 ainsi qu’Alsharairi et al. (2015) qui ont analysé 1.320
opérations entre 2003 et 2012.

Toutefois, rares sont les travaux qui se sont penchés spécifiquement sur ’'analyse comptable des
performances opérationnelles des acquéreurs. Et plus précisément sur les entreprises
européennes sur le long terme, en mobilisant simultanément plusieurs ratios (EBITDA, rotation
des actifs, variations du BFR) et en couvrant la période allant de 2010 a 2015. Cette période est
pourtant particulierement intéressante a étudier car, en Europe, (voir Annexe 1) nous avons pu
observer une évolution marquée du nombre et de la valeur des opérations de F&A au début des
années 2010, portée parlareprise économique a la suite de la crise des subprimes de 2008. Cette
forte augmentation est ensuite suivie d’un léger ralentissement entre 2013 et 2015. Cette fenétre
temporelle, allant de 2010 a 2015, est donc composée de plusieurs phases (croissance,
contraction puis reprise) et offre, ainsi, un cadre d’analyse plus riche qu’une période caractérisée
uniguement par une tendance haussiere ou baissiere.

Les recherches antérieures offrent des résultats souvent contradictoires (comme nous avons pu
le démontrer dans notre revue de littérature précédemment) : certaines mettent en évidence des
gains de productivité et de rentabilité a court terme, d’autres soulignent des pressions sur le fonds
de roulement ou une érosion des marges apres l'intégration de Uentreprise cible. Par ailleurs, la
littérature analyse généralement des indicateurs isolés (ROA et/ou flux de trésorerie) sans pour
autant étudier simultanément l'EBITDA, l'efficience des actifs et les fluctuations du BFR. Cette
démarche peut entrainer des résultats tronqués, comme nous lavons expliqué dans notre
méthodologie.

Les auteurs ont souvent privilégié 'analyse d’indicateurs isolés pour des raisons a la fois
meéthodologiques et pratiques. D’une part, certains ratios comme le ROA ou le ROE sont plus
facilement disponibles dans les bases de données financiéres et sont également plus faciles a
comparer entre différentes entreprises ou différents pays, contrairement a d’autres mesures
comme UEBITDA ou le BFR, dont la publication est moins systématique et le calcul plus variable
selon les normes comptables. D’autre part, chaque indicateur reflete un aspect précis de la
performance (rentabilité, efficacité opérationnelle, liquidité, etc.), ce qui peut inciter les
chercheurs a retenir celui qui correspond le mieux a leur hypothése de recherche. Enfin, 'étude
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simultanée de plusieurs indicateurs impliquerait des méthodologies plus complexes, intégrant
des modeles multi-variables et des ajustements sectoriels, ce qui accroit le risque d’erreurs
statistiques et complique Uinterprétation des résultats.

Ce travail, a partir de ce constat, a donc pour but de compléter cette lacune tant en termes
d’analyse sur cet espace géographique et fenétre temporelle qu’en termes de méthodologie. Pour
ce faire nous utilisons différents ratios ajustés en nous penchant, simultanément, sur plusieurs
facteurs qui sont susceptibles d’influencer lesdites performances suivant une opération de F&A.
Nous retenons comme facteurs d’étude et de comparaison les performances de U'entreprise vs
celles de son secteur, les types de deals (domestiques vs transfrontaliers) et enfin les méthodes
de financement (actions vs liquidités vs mixtes). A partir de cela, nous avons formulé les
hypothéses suivantes :

Hypothese 1 : Les opérations de fusions-acquisitions ont un impact général négatif sur les
performances des entreprises européennes.

Il n'existe pas de modele théorique unanime permettant de prédire avec certitude l'impact des
opérations de fusions-acquisitions sur la performance des entreprises européennes. Cependant,
bon nombre d’études et d’analyses, comme précédemment expliqué, ont déja vu le jour a ce
sujet. Toutes emploient différentes méthodologies, fenétres temporelles, zones géographiques et
différents ratios. Il n’existe donc pas une seule et unique méthode théorique qui prévaut sur
toutes les autres, car celle-ci étudient toutes différents facteurs et différentes choses. Cette
pluralité d’études, de méthodologies, de ratios, ... peut entrainer différents résultats sans pour
autant qu’ils soient invalides. Cette absence de consensus théorique révele la complexité
résultant de ces opérations. En conclusion, ily a donc bien une nécessité d’adopter une approche
empirique rigoureuse pour évaluer les effets sur la création et ou la destruction de valeur.

D'un co6té, les opérations de fusions-acquisitions devraient théoriquement conduire a une
création de valeur significative grace au potentiel élevé de synergies résultant de l'optimisation
des ressources, de la diminution de la concurrence sur le marché, et de l'exploitation
d'économies d'échelle et de gamme. Les entreprises acquéreuses et cibles peuvent ainsi
potentiellement bénéficier de l'acces a de nouveaux marchés, technologies, et compétences
manageériales, ainsi que d'une amélioration de leur position concurrentielle. Toujours sur le plan
théorique, les opérations de F&A devraient permettre une meilleure gestion des ressources
détenues par les entreprises et ainsi faire en sorte d’augmenter les performances opérationnelles
des entreprises mais également de générer des gains pour les actionnaires de celles-ci.

D'un autre c6té, ce genre de transactions font également face a de nombreuses difficultés. Car il
n’est pas si simple d’acquérir une entreprise. Les difficultés sont multiples ; allant de la simple
asymétrie informationnelle entre les acteurs aux difficultés d’intégration liées aux différences
culturelles. Nous pouvons également inclure les colts de transaction élevés, la mauvaise
évaluation des primes d'acquisition a verser, et les problemes de coordination post-fusion qui
peuvent également ralentir ou détruire la performance globale des entreprises. Ces obstacles
pratiques se heurtent fréquemment a des surcodts d'intégration ou a des moyens de financement
inappropriés, compromettant ainsi la réalisation des synergies théoriques.
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Pour citer quelques exemples : Kolar (2018) a analysé 49 transactions ayant eu lieu entre 2002 et
2013, cet auteur révéle que l'évolution de la Valeur Economique Ajoutée (EVA) post-acquisition
est globalement négative. Comme mentionné précédemment, les entreprises auraient dd
générer un excédent annuel de +7,2 M$ d'EVA sur cing ans pour justifier l'investissement initial.
Toutefois, les résultats observés montrent un déficit dés la premiére année (-4,2 M$), suivi d'un
pic temporaire en N+2 (+39,2 M$), puis d'un déclin rapide aboutissant & des niveaux quasi nuls en
N+4 et N+5. Ces données soulignent la difficulté persistante a transformer les synergies
annoncées en gains tangibles (Kolar, 2018).

Par ailleurs, Borodin et al. (2020) ont étudié 138 opérations menées aux Etats-Unis et en Europe
entre 2014 et 2018, constatant une détérioration significative de l'efficacité opérationnelle aprés
l'acquisition. Le ratio EBIT/Chiffre d'affaires a reculé en moyenne de -6,8 % pour les acquéreurs
américains et de -5,3 % pour les européens, reflétant une érosion marquée de la performance
économique. Ces résultats confirment que, malgré une appréciation boursiere a court terme de
la cible, les bénéfices attendus par l'acquéreur ne se concrétisent pas et peuvent méme se
transformer en pertes.

Enfin, Rohra (2023) établit dans son étude que les fusions-acquisitions entrainent en moyenne
une destruction de valeur et de performance pour les entreprises acquéreuses. Il identifie
également des facteurs aggravants, tels que le mode de financement et le niveau des primes
versées, qui amplifient systématiquement cette destruction de valeur.

En définitive, ces différentes études (anciennes et récentes) confirment que, malgré des
promesses initiales de création de valeur, une proportion importante de fusions-acquisitions se
traduit par une baisse de performance et de valeur pour Uacquéreur, que ce soit en termes
boursiers, comptables ou économiques, et que les synergies sont rarement, entierement,
réalisées.

Les travaux de Ravaonorohanta (2016) ainsi que Rohra (2023) coincident ces résultats en mettant
en évidence une surestimation récurrente des synergies et des primes d'acquisition trop élevées.
En effet, les synergies réellement réalisées ne représentent qu’un tiers, voire parfois moins, des
gains anticipés (Ravaonorohanta, 2016). Ces résultats démontrent des difficultés d'intégration
culturelles et managériales qui ont également été soulignées par d’autres auteurs (Junni &
Teerikangas, 2019). Tous ces travaux et cette littérature démontrent la persistance de ces
problématiques a travers le temps et a travers différents contextes géographiques.

Cependant, si nous nous concentrons sur le contexte européen, plusieurs facteurs peuvent
augmenter ces effets négatifs et justifier une approche plus prudente des bénéfices attendus des
fusions-acquisitions. Nous devons prendre en compte la diversité réglementaire, les différences
de gouvernance d'entreprise entre pays, l’environnement social européen complexe qui est
chapeauté par la Commission européenne, rigoureuse institution de contréle des opérations de
fusions et acquisitions. Des travaux qui se sont concentré sur le marché européen, notamment
ceuxde Gugler et al. (2003), Goergen et Renneboog (2004), Beccalli & Frantz (2009), Grigorieva et
Petrunina (2013) ainsi que Sbai (2017) confirment ces différents faits et théories et expriment
parfois méme une aggravation de ces phénomenes lorsqu’ils sont analysés et comparés au
marché américain ou aux marchés émergeants. Les études de Martynova & Renneboog (2008)
résument trés bien la littérature existante sur le sujet et renforcent cette conclusion en mettant
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en lumiere que, malgré des gains immeédiats pour les entreprises cibles, les acquéreurs
européens subissent souvent, a moyen et long terme, une destruction de valeur. D'autres études
empiriques sur les entreprises européennes montrent que les bénéfices théoriques se heurtent
systématiquement aux réalités opérationnelles du contexte européen (Kalinowska & Mielcarz,
2014 ; Alsharairi & al., 2015 ; Beckmann & Hutchinson, 2020 ; Westman & Mildenberger, 2021).

Dans une perspective de création de valeur, les indicateurs les plus pertinents combinent la
rentabilité brute, Uefficacité des actifs et la gestion de trésorerie. L'utilisation de ratios financiers
spécifiguement sélectionnés permet d'évaluer de maniere objective l'impact réel des opérations
de fusions-acquisitions sur la performance des entreprises. Le niveau de performance
nécessaire devrait étre plus élevé si l'entreprise présente des difficultés d'intégration culturelle,
si la prime payée est excessive ou si les systémes organisationnels sont incompatibles ; autant
de facteurs particulierement prévalents dans le contexte européen hétérogene.

Suivant cette littérature empirique et en considérant les spécificités du contexte européen, nous
nous attendons a ce que les colts potentiels des opérations de fusions-acquisitions dépassent
les bénéfices théoriques dans notre échantillon d'entreprises européennes. Par conséquent,
nous avons développé cette premiere hypothése stipulant que les fusions et acquisitions ont un
impact général négatif sur les performances opérationnelles des entreprises européennes.

Hypothese 2 : Les opérations de fusions-acquisitions financées par une combinaison d’actions
et de liquidités affichent de meilleures performances que celles financées uniquement par des
actions ou uniquement par des liquidités.

Le choix du mode de financement d'une fusion-acquisition influence directement la perception
des marchés et la capacité de l'acquéreur a mobiliser des ressources pour intégrer la cible. De
fait, Rani (2019) explique que le mode de financement choisi a un impact significatif sur le reste
du déroulement de toute lopération de F&A. Chaque méthode de paiement présente des
avantages théoriques distincts mais également des inconvénients significatifs qui peuvent
compromettre la performance post-acquisition.

D'un co6té, le financement par actions présente plusieurs avantages. Théoriquement, il devrait
permettre a l'entreprise acquéreuse de préserver sa trésorerie pour financer les synergies
opérationnelles et ainsi éviter une augmentation, voire une explosion de sa dette. Selon la théorie
des opportunités d'investissement (Martin, 1996), si une entreprise dispose d'un nombre
suffisant d'opportunités d'investissement qui lui semblent rentables, elle sera plus encline a
utiliser des actions pour économiser des liquidités. De plus, cette méthode évite les contraintes
liees a l'endettement et maintient la flexibilité financiere de l'entreprise. Cependant, un paiement
entierement réalisé en actions peut envoyer un signal de surévaluation des titres de l'acquéreur
car les dirigeants ont toujours tendance a payer en actions lorsqu'ils estiment que celles-ci sont
surévaluées ; Travlos (1987) affirmait déja cela il y a plus de 50 ans et cette déclaration est
confirmée par les résultats de Borodin et al. (2020). Cette perception négative peut entrainer une
dilution significative du capital et des rendements anormaux négatifs plus marqués (-1 % a -3 %)
selon Bradley et Sundaram (2006). Une autre justification théorique de la valeur créée plus faible
dans les transactions en actions réside dans le fait qu'une société ne dispose pas toujours des
actions nécessaires et est obligée d'émettre de nouvelles actions pour financer l'acquisition, ce
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qui entraine une dilution des actions pour les actionnaires actuels et réduit leur pouvoir de
décision. Cette dilution ne plait, généralement pas aux actionnaires ; ceux-ci devraient des lors
avoir une tendance a favoriser le financement en liquidités.

D'autre part, le financement exclusivement en numeéraire présente également des bénéfices
théoriques qui sont non négligeables. Un paiement en liquidités est généralement mieux pergu
par les marchés (King & al., 2004 ; Bradley & Sundaram, 2006 ; Beccalli & Frantz, 2009 ; Borodin
et al., 2020) car il aura tendance a véhiculer un signal de confiance de la part de l'acquéreur et
permet également d’éviter les problemes de dilution actionnariale. Cette méthode permet
également de réaliser l'acquisition sans dépendre de la volatilité du cours de l'action de
l'acquéreur et offre une certitude de prix pour la cible. Néanmoins, un financement exclusivement
en numeéraire oblige l'entreprise a s'endetter bien souvent lourdement. Cet endettement peut
alourdir son profil de risque, dégrader sa notation de crédit et limiter sa capacité d'investissement
dans les années qui vont suivre cette acquisition. Cette contrainte financiere peut épuiser la
trésorerie, réduire la flexibilité financiére et accroitre le colit de la dette, surtout si le niveau
d'endettement devient trop élevé (Dong et al.,, 1996 ; Borodin & al., 2020; Rohra, 2023).
L'entreprise se trouve alors dans une position financiére fragilisée pour gérer l'intégration post-
acquisition.

Finalement, le financement mixte, combinant actions et liquidités, apparait comme une solution
optimale qui permet de limiter les inconvénients des deux approches pures et de saisir les
opportunités que ces deux modes de financement ont a offrir. En privilégiant une structure mixte,
'entreprise peut réduire la dilution pour les actionnaires existants tout en conservant une partie
de ses fonds propres pour soutenir l'effort d'intégration. Cette démarche va donc théoriguement
plaire aux actionnaires de Uentreprise désireuse d’en acquérir une autre. Cette approche atténue
également le signal de surévaluation associé aux paiements purs en actions et optimise le co(t
moyen pondéré du capital (Martin, 1996). De méme, elle amortit l'impact sur le levier financier et
préserve une marge de manceuvre pour financer les synergies opérationnelles.

Les résultats de la recherche existante sur les méthodes de financement sont principalement
concentrés sur la comparaison entre paiements en actions et en numéraire (Martynova &
Renneboog, 2006 ; Grigorieva & Petrunina, 2013 ; Thomson & Kim, 2020 ; Borodin & al., 2020 ;
Rohra, 2023). Les méthodes de paiements mixtes (Kalinowska & Mielcarz, 2014) sont, cependant,
moins fréequemment étudiées dans les études empiriques que les financements 100% en actions
ou 100% en numéraire. Cette lacune dans la littérature justifie notre approche qui prend en
compte les transactions avec des paiements mixtes, contrairement a nos prédécesseurs qui se
sont exclusivement concentrés sur les paiements en actions ou en numéraire purs. Cette
anticipation combine deux effets complémentaires : d'une part, le paiement en numéraire limite
la prime dilutive associée a 'émission de nouvelles actions. D'autre part, cette alternative mixte
permet al'acquéreur d'arbitrer entre dilution et endettement. En alliant la confiance que véhicule
l'apport de numéraire et la flexibilité offerte par l'émission d'actions, le financement mixte devrait
ainsi réduire a la fois le colt du capital et la perception de risque d’endettement, favorisant une
création de valeur plus équilibrée pour 'acquéreur. Ce compromis permet de mieux équilibrer les
risques financiers mais aussi opérationnels. Cette démarche permet également, sur le plan
théorique, de relever la crédibilité du projet aux yeux des investisseurs et de préserver la capacité
d'investissement post-deal de Uentreprise. C’est donc sur base de tous ces éléments que nous
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avons défini notre deuxieme hypotheése : Les opérations de fusions-acquisitions financées par
une méthode mixte vont permettre aux entreprises acquéreuse de réaliser de meilleures
performances que celles financées uniquement par des actions ou uniguement en numeéraire.

Hypothése 3 : Les entreprises européennes réalisant des opérations de fusions-acquisitions
domestiques ont de meilleures performances que les entreprises européennes qui optent pour
des transactions transfrontaliéres.

Tout d’abord, méme si cela peut sembler contre-intuitif par rapport a cette troisiéme hypothese,
il est légitime de penser que les acquisitions transfrontalieres devraient théoriguement mener a
une plus grande création de valeur grace aux synergies liées a la diversification géographique et a
l'acces a de nouveaux marchés. De plus, le fait de se diversifier en réalisant des F&A a 'étranger
peut permettre a la firme acquéreuse de changer de régime fiscal et juridique et donc de
bénéficier de meilleurs avantages. Enfin, un troisieme facteur théorique faisant pencher la
balance du c6té des transactions transfrontalieres est l'argument d'un pouvoir accru sur le
marché. En se diversifiant a l'étranger, les entreprises deviennent plus compétitives et vont donc
pouvoir tirer avec plus de facilité leur épingle du jeu et contrecarrer la concurrence a laquelle elles
font face.

Cependant, nous pensons que des transactions entre entreprises résidant dans différents pays
sont plus complexes a mettre en place notamment a cause des différences interculturelles et
réglementaires quivarient alors beaucoup plus. Cette difficulté persiste malgré le cadre facilitant
de l'Espace Economique Européen (EEE), ou des différences (notamment de juridictions, de
régimes fiscaux et de cultures d'entreprise) continuent de complexifier les opérations de fusions
et acquisitions. Ainsi, une asymétrie informationnelle plus importante entre les entreprises
participantes de différents pays peut sérieusement compliquer la réalisation des améliorations
opérationnelles attendues. Les colts de due diligence sont également plus importants a cause
de la distance géographique et des barrieres linguistiques. Les défis d'intégration post-
acquisition sont accentués par les divergences dans les pratiques managériales, les systemes de
gouvernance, et les environnements juridiques. Enfin, la coordination a distance et la gestion
interculturelle génerent des complexités supplémentaires qui peuvent compromettre la
réalisation des synergies annoncées.

Les avis divergent donc sur cette question et les résultats sont trés variés. Nous pouvons méme
dire qu'ils se contredisent entre les différentes études menées par nos prédécesseurs. Certains
auteurs démontrent que les transactions transfrontalieres conduisent a des améliorations de
performance significativement inférieures par rapport aux acquisitions domestiques (Moeller &
Schlingemann, 2005 ; Beccalli & Frantz 2009 ; Rani et al., 2015). Conn et al. (2005) ainsi que
Grigorieva et Petrunina (2013) trouvent que les acquéreurs dans les transactions transfrontalieres
subissent des rendements anormaux négatifs plus importants que dans les acquisitions
domestiques. Inversement, Gugler et al. (2003) ne trouvent pas de différence significative entre
la performance des transactions transfrontalieres et domestiques, illustrant bien cette
contradiction dans la littérature.

Par ailleurs, les acquisitions domestiques bénéficient d'une meilleure connaissance mutuelle
des entreprises, d'un environnement réglementaire familier, et de proximités culturelles et
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institutionnelles qui facilitent l'intégration. Les colts de transaction sont généralement plus
faibles, et les synergies opérationnelles plus facilement réalisables grace a une meilleure
compréhension des marchés locaux et des pratiques sectorielles. Toutes ces raisons permettent
donc une meilleure interaction entre les acteurs mais également une intégration sur le plan
théoriqgue avec plus de facilité. Ceci acomme conséquence finale de permettre une mobilisation
et allocation plus efficace des ressources, une meilleure performance opérationnelle entre les
acteurs et finalement une création de valeur plus aisée pour les actionnaires.

Nous émettons donc ’hypothése suivante : les opérations domestiques européennes générent
de meilleures performances que les transactions transfrontaliéres. Suivant cette analyse et
considérant les spécificités du contexte européen, nous nous attendons a ce que les colts
potentiels des acquisitions transfrontalieres compensent et dépassent leurs bénéfices
théoriques par rapport aux acquisitions domestiques dans notre échantillon d'entreprises
européennes. L'analyse comparative utilisant nos quatre ratios financiers permettra d'évaluer
rigoureusement cette différence de performance entre les deux types d'opérations de F&A.
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Méthodologie

Ce mémoire, reposant sur une analyse comptable, vise a évaluer U'impact des opérations de
fusions-acquisitions sur la performance opérationnelle des entreprises a long terme. Nous nous
sommes principalement appuyés sur les travaux de Martynova et al. (2007), Perepeczo (2007),
Thanos & Papadakis (2012), Grigorieva & Petrunina (2013), Sbai (2013 ; 2017), Junni et Teerikangas
(2019), Hajiyeva (2020), Borodin et al. (2020), Westman et Mildenberger (2021), etc. afin de mettre
sur pied notre méthodologie. Cette analyse comptable approfondie se concentre sur les
changements de performance opérationnelle avant et aprés les F&A en mobilisant différents
ratios.

Echantillon

Depuis ’an 2000, plus de 790.000 transactions ont été annoncées dans le monde pour une valeur
connue de 57.000 milliards USD (IMAA, 2025). En Europe, nous pouvons observer sur le graphique
de la Figure 1 ci-dessous l’évolution du nombre et de la valeur des opérations de fusions et
acquisitions ; celle-ci est marquée par une hausse au début des années 2010, portée par la
reprise économique post-crise des subprimes en 2008. Elle est ensuite suivie d’une baisse du
nombre de transactions entre 2011 et 2013. Cette baisse est le fruit de différents facteurs: en
premier lieu, le choc de la crise des dettes souveraines ou nous assistons a une explosion des
primes de risque et une augmentation d’un sentiment d’incertitude quant a Uavenir et ’équilibre
des marchés financiers (Simon, 2012). En deuxieéme lieu, la diminution du crédit, a la suite a cette
crise souveraine et au durcissement des standards de prét pour les entreprises (European Central
Bank, 2012). Et, en dernier lieu, la zone euro a connu une récession avec un recul du PIB. En effet,
'activité économique a diminué de 0,6% au quatrieme trimestre de 'année 2012, marquant une
année de contraction qui a été causée par la crise de la dette et les politiques d’austérité qui
visaient a réduire les déficits publics (Fouquet, 2013).

Mergers & Acquisitions Europe

Source : IMMA analysis ; imma-institute.org Number - Value

Figure 1 : Evolution du nombre de transaction en Europe

30
James d’Udekem d’Acoz



Ce n’est gqu’a partir de 2014 que Uactivité repart a la hausse, tant en volume gu’en valeur. Du fait
de ces hausses et baisses, cette période est d’autant plus intéressante a observer. De plus, cette
période n’a pas encore a notre connaissance été le fruit d’analyse concernant les transactions de
fusions et acquisitions. Sur la période 2010 22015, nous observons en Europe untotalde 101.341
deals de fusions et acquisitions pour une valeur totale de 5.173,70 Md €.

Nous avons donc constitué notre échantillon selon une méthode que l'on pourrait qualifier
d’entonnoir : nous sommes partis d’un tres large échantillon et, au fur et a mesure que nous
ajoutions des critéres, nous avons réduit la taille de celui-ci jusqu’a obtenir notre échantillon
final. Nous avons donc commencé en prenant tous les deals ayant eu lieu en Europe. Ensuite,
nous avons décidé de réduire notre échantillon en prenant une fenétre temporelle bien définie
allant de 2010 a 2015 (comme expliqué ci-dessus). Puis, nous avons appliqué un seuil minimal
concernant la valeur des différentes transactions. En effet, nous avons décidé de nous
concentrer uniquement sur les méga-deals ainsi que les mid-cap deals. Nous avons donc établi
un seuil plancher de 10 millions $.

Notre prochain critére est le suivant : ces entreprises (tant 'acquéreuse que la cible) doivent étre
cotées en bourse a cette période-la. Ce critere nous permet non seulement d’avoir plus
facilement acces aux données financiéres étant donné qu’elles sont publiques, mais également
de nous laisser U'opportunité de réaliser si nous le désirons, une event study complémentaire sur
les rendements boursiers des acquéreurs et cibles.

Enfin, notre dernier critére, qui a été le plus éliminatoire, est la transparence et 'accessibilité des
données comptables et financiéres. En effet, nous avons uniquement conservé les entreprises et
filiales dont les informations étaient publiques et accessibles. Ce dernier critere nous a conduit
a recouper rapports annuels, bases de données financiéres et archives en ligne
(Researchgate.net, fr.statista.com, IMMA-institute.org, Pitchbook.com, M&A monitor.co.uk, Les
Echos, cfnews.net, ...). Notre étude s'appuie exclusivement sur des bases de données en acces
libre, sans recours a des plateformes premium nécessitant une souscription payante.

Au terme de cette méthodologie dite de l’entonnoir, nous avons réussi a dégager un échantillon
final de 50 opérations de F&A, couvrant 100 entreprises au total (Voir Figure 5).

Figure 2 : Répatrtition sectorielle de [’6chantillon

’\ L 2%
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= Energie & Matiéres premiéres = Chimie & Matériaux de base
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m Santé & Pharma = Banques, Assurances & Capital Investissement
= [mmobilier & Marchés financiers m Télécommunications & Technologies

m Médias, Pub & Communication m Voyage, Transport & Logistique



Notre échantillon se compose donc de 50 opérations de F&A que nous avons réparties en dix
secteurs différents (Voir Figure 2, ci-dessus). L'industrie des Télécommunications & Technologies
y occupe la plus importante part avec 24% des deals. Celle-ci est suivie par celle des Banques,
Assurances et Capital-investissement a 16%. Puis nous avons le secteur de la Chimie et
Matériaux de base qui représente 12% de notre échantillon. Tandis que les industries de U'Energie
& Matieres premiéres ainsi que du Voyage, Transport & Logistique pésent chacune pour 10%.
Nous avons ensuite LImmobilier & les Marchés financiers qui totalisent 8% des deals. Viennent
enfin, les Biens de consommation & Distribution, la Santé et les produits Pharma ainsi que les
Médias, Pub & Communication qui sont a hauteur de 6% chacun. En dernier lieu, nous avons le
secteur de 'Industrie & Ingénierie qui est le moins représenté avec seulement 2% des opérations.
Le fait d’avoir réparti notre échantillon en dix secteurs différents nous permet d’avoir une
répartition qui offre une vision équilibrée et compléte du marché, allant des secteurs
technologiques et financiers aux industries plus traditionnelles, et permet de vérifier la
robustesse de nos conclusions dans des contextes tres variés.

Si nous nous penchons sur certains échantillons issus de la littérature existante, nous
remarquons que les secteurs industriels, technologiques ainsi que financiers sont les plus actifs
entermes de transactions de F&A. C’est ce que L'Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances
(2021) ainsi que Bradley & Sundaram (2006) affirment en expliquant que c’est une observation qui
alieu depuis ces 35 derniéres années a travers le monde. Cette tendance se refléete parfaitement
dans notre échantillon.

Figure 3 : répartition de l’6chantillon par moyen de paiement

m Mixte = Cash = Actions

Cet échantillon de 50 transactions, une fois réparti par moyens de paiements, est constitué d’une
écrasante majorité de financement en cash, a hauteur de 58%. Nous comptons ensuite 20% de
deals financés par actions et enfin 22% en mixtes (voir Figure 3, ci-dessus). Concernant la
constitution selon le type de transaction, notre échantillon est réparti de la maniéere suivante :
82% de deals transfrontaliers et seulement 18% de deals domestiques (voir Figure 4, ci-dessous).
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Figure 4 : Répartition de l’échantillon selon le type de transaction

m Transfrontalieres = Domestiques

Cette répartition rejoint partiellement les tendances historiques qui sont présentes dans la
littérature académique. Nous avons, par exemple, ’échantillon de Devos et al. (2005) ou 264
transactions ont été étudiées et parmi lesquelles 62% d’entre-elles incluaient un financement
100% en cash. Notre étude confirme également la prédominance des modes de paiement en
numeéraire. Toutefois, notre taux de cash pur (58%) excede significativement les 36% observés par
Thomson et Kim (2020) pour les M&A américaines entre 1990 et 2016. Cette divergence entre
notre répartition et celle de Thomson et Kim (2020) pourrait s’expliquer par la forte proportion de
deals transfrontaliers dans notre échantillon (82%) et ou le cash est souvent privilégié pour sa
neutralité juridique. De plus, Bradley et Sundaram (2006) mettent en lumiére qu’il y a une
évolution, quant a la proportion de deals financés en cash et en actions entre 1990 et 1999. De
fait, ils observent une baisse de 52% a 39% pour le cash entre 1990-1999 ainsi qu’une hausse de
19% a 28% pour les actions.

Données analysées

Comme déja expliqué, nous avons rassemblé 50 opérations de F&A entre entreprises
européennes cotées en bourse pour notre analyse. Celles-ci sont issues de différents secteurs
(énergie, finance, chimie, santé, ...). Ces deals ont tous été annoncés entre 2010 et 2015 mais
entre ’'annonce et la réalisation avec le versement final, il peut se passer quelques mois, voire
dans certains cas plusieurs années. En effet, ces 50 deals couvrent principalement la période
entre 2010 et 2018.

Pour chaque entreprise, nous avons récolté les montants de chaque EBITDA, Chiffres d’affaires,
Actifs totaux ainsi que BFR des deux années pré-deal ainsi que des deux années post-deal (a
’exception du BFR ou nous sommes remonté jusqu’a trois années pré-deal afin de pouvoir
réaliser les calculs qui nous ont servi afin d’obtenir nos Delta BFR) (voir Annexe 7). Chaque
donnée comptable provient soigneusement des comptes annuels officiels des entreprises
concernées, consultés soit sur leurs sites internet, soit sur des sites d'archives comme
Annualreports.com et Macrotrends.net. LEBITDA varie de -26.816 million $ (Aegon en 2012) 3
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61.500 millions $ (Shell UK en 2018) ; le chiffre d’affaires varie, quant a lui, de 256 millions $
(Monex Group en 2010) a 459 599 millions $ (Shell UK en 2013). Les actifs totaux sont compris
entre 1.063 millions $ (Norbert Dentressangle en 2009) et 3.651.172 millions $ (Barclays en 2010).
Enfin, les BFR ont des montants qui varient entre -258.045 millions $ (Barclays en 2011) et
244.725 millions $ (Barclays en 2014).

Ces extrémes nous permettent déja d’avoir une premiére image de la situation comptable de
notre échantillon. En effet, ces montants illustrent d’'un c6té les entreprises géantes issues des
secteurs de U’énergie et bancaires qui déploient et gérent des masses d’actifs et de revenus trés
importants. D’un autre c6té, nous percevons également que nous avons certaines structures qui
ont des résultats en termes d’actifs gérés ou de revenus générés plus modestes et provenant des
secteurs comme les médias, l'alimentaire & consommation ou le transport & voyage.

Parmi toutes ces entreprises, sinous nous penchons sur les variations extrémes de ces données,
nous remarquons qu’il y a une certaine tendance sectorielle. En effet, les plus fortes variations
d’EBITDA pré- vs post-F&A concernent principalement le secteur des Telecoms & Technologies,
ol Liberty Global voit son EBITDA bondirde 4.721 millions $ (en 2012) 4 8.951 millions $ (en 2016),
reflétant ainsi les synergies opérationnelles et financieres de ses opérations. A contrario, nous
avons Aegon (secteur des banques et assurances) qui a un EBITDA ayant drastiqguement chuté,
passant de 1.972 millions $ (en 2011) & -18.940 millions $ (en 2015).

En ce qui concerne les mouvements des chiffres d’affaires, nous avons le secteur Santé & Pharma
qui domine. En effet, pour prendre 'exemple type de ce secteur, Actavis/Allergan plc a vu son
chiffre d’affaires passer de 5.915 millions $ (en 2012) a 14.571 millions $ (en 2016). D’un autre
cOté, nous avons Shell UK qui, certes, avait le chiffre d’affaires et 'EBITDA les plus élevés de notre
échantillon mais est également Uentreprise ayant enregistré la plus forte baisse de CA : passant
de 459.999 millions $ (en 2013) 4 396.556 millions $ (en 2018). En matiére de BFR, le secteur
bancaire se distingue le plus, avec une forte tendance de croissance. Nous avons notamment
Barclays dont le BFR qui passe de -248.689 millions $ (en 2010) & un BFR positif de 244.725
millions $ (en 2014); soit une augmentation de +493.414 millions $. Ceci signale un
accroissement des activités au sein de ce secteur. A 'opposé nous avons EQT VI du secteur du
Capital-Investissement qui voit son BFR passer dans le rouge et chuter de 732 millions $ (en 2013)
4 -69 millions $ (en 2017).

En conclusion, 'analyse de ces variations extrémes nous révele que pour UEBITDA, ce sont les
Télécoms et Technologies qui enregistrent les plus fortes hausses, portées par les synergies post-
fusions et acquisitions. A contrario, les Banques & Assurances subissent les chutes les plus
brutales. Concernant le Chiffre d’affaires ce sont les entreprises provenant du secteur de la Santé
& Pharma qui dominent avec de fortes croissances. A linverse, nous avons le secteur des
Energies qui présente les plus fortes baisses malgré des volumes élevés pré-opérations. Enfin, en
matiere de BFR, le secteur Bancaire se distingue avec une hausse importante de cet indicateur,
indiquant une hausse de Uactivité et de Uintérét pour ce secteur. Alors que le secteur du Capital-
Investissement connait un effondrement notable. Ces écarts refletent 'impact des dynamiques
sectorielles ainsi que des cycles économiques et des opérations de F&A sur les performances
financieres et comptables des entreprises.
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Dés lors, il nous apparait clair qu’il est fondamental d’effectuer une segmentation sectorielle afin
d’interpréter correctement ces variations extrémes. En effet, comme nous avons pu le voir, les
indicateurs financiers (EBITDA, Chiffre d’affaires et BFR) n’évoluent pas dans un vide économique
mais sont fortement influencés par les réalités macroéconomiques propres a chaque secteur.
Les fusions et acquisitions sont fortement corrélées au secteur d’activité et le fait d’ignorer cette
réalité conduirait inévitablement a des interprétations et résultats completement biaisés. C’est
pour cela que nous avons opté pour une approche méthodologique rigoureuse : nous avons
analyser les ratios financiers au niveau individuel (propre a chaque entreprise). Dans un second
temps, nous avons aborder ces mémes ratios mais en les interprétant par secteur afin de dégager
les effets influents des secteurs. Enfin, nous avons retiré ces effets sectoriels pour isoler la
performance de chaque entreprise indépendamment des mouvements de son industrie.

Analyse comptable & mesures de performances opérationnelles

Dans notre étude comptable, nous nous concentrons exclusivement sur les 50 entreprises
acquéreuses. En effet, des qu’une société est rachetée, elle disparait juridiquement et
comptablement au sein de la firme acquéreuse : il n’existe donc pas de « post-fusion » autonome
pour la cible. Analyser les comptes des sociétés cibles avant et aprés 'opération n’aurait des lors
aucun intérét.

Dans cette continuité, nous avons défini une fenétre temporelle couvrant les deux années
précédant la réalisation effective de chaque transaction ainsi que les deux années apres celle-ci.
Nous avons délibérément exclu 'année effective ou la transaction a eu lieu. Ceci afin d’éviter les
effets exceptionnels liés aux colts de restructuration et aux ajustements comptables,
conformément aux recommandations de Martynova et al. (2007) et de Grigorieva & Petrunina
(2013). Cette fenétre temporelle de quatre années au total (deux années avant et deux années
apres la réalisation) a été justifiée comme suffisante par beaucoup d’auteurs. Grigorieva &
Petrunina (2013) expliquent notamment que : « deux années sont amplement suffisantes afin
qu’une entreprise puisse réaliser toutes les synergies ». Le fait d’analyser les résultats comptables
et les performances de ces entreprises avant et apres fusion nous permet en réalité de mesurer
les changements de performances et, par conséquent, de déterminer U'impact des fusions et
acquisitions.

Afin de comparer la performance opérationnelle avant et aprés la transaction, nous avons retenu
quatre ratios : EBITDA/Chiffre d’Affaires, (EBITDA - ABFR)/Chiffre d’Affaires, EBITDA/Actifs,
(EBITDA - ABFR)/Actifs. Ces ratios se calculent de cette maniere :

o EBITDA = Résultat net comptable

+ Charges financieres

+ Impots et taxes

+ Dotations aux amortissements et provisions.

Ou alors : EBITDA = Chiffre d’affaires annuel hors taxes

- Achats et charges externes
- Charges de personnel
- Autres charges
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o Chiffres d’Affaires = Prix de vente x quantités vendues

e BFR = Actif circulant
- Passif circulant
& BFR = Encours moyen des créances clients
+ Stocks moyens
— Encours moyen des dettes fournisseurs
Avec :
Actif Circulant Total = Stocks
+ Créances Clients
+ Autres Créances
+ Disponibilités
Passif Circulant Total = Dettes Fournisseurs
+ Dettes Fiscales & Sociales
+ Dettes sur Immobilisations (courante)
+ Autres Dettes

e ABFR=(BFRN)-(BFRN-1)

o Total Actif = Passif
+ Capitaux Propres
& Total Actif = Actif Non Courant (Immobilisé)
+ Actif Courant (Circulant)

Nous avons décidé d’utiliser '"EBITDA comme numérateur plutét que le Résultat Net. Car comme
le soulignent trés bien Healy et al. (1992), Martynova et al (2007), Devos et al. (2009) ainsi que
Thanos & Papadakis (2012) dans leurs travaux, le calcul de 'EBITDA est plus standardisé entre les
entreprises que le Résultat Net qui inclut des éléments non-récurrents. De plus, Uutilisation de
UEBITDA permet d’éliminer deux choses: l'impact des politiques d'amortissement et des
meéthodes comptables propres a chaque entreprise ainsi que les choix de financement de celles-
ci (dette vs capitaux propres). En d’autres termes, le Résultat Net prend en compte la déduction
des amortissements. Or, cette déduction des amortissements peut réduire artificiellement le
Résultat Net et donc tronquer nos conclusions. De plus, le Résultat Net est calculé apres la
déduction des charges d'intéréts (liées a la dette utilisée pour l'acquisition, par exemple), ce qui
va alors masquer la performance opérationnelle. Par conséquent, UEBITDA est la meilleure des
options.

Cependant, il est important de souligner que UEBITDA comporte également certaines limites. En
effet, celui-ci ignore les variations du besoin en fonds de roulement (BFR). Une entreprise peut
donc avoir un EBITDA élevé mais un BFR qui se dégrade. De plus, UEBITDA nous permet de mettre
en lumiére la rentabilité opérationnelle, mais ignore la dynamique de trésorerie. Afin de pallier
cela, Borodin et al. (2020) expliquent qu’il est important de prendre en compte les variations du
besoin en fonds de roulement (BFR) et de les inclure dans notre calcul en les soustrayant de notre
EBITDA.

Quant au dénominateur, Grigorieva & Petrunina (2013) expliquent qu’il est préférable d’utiliser la
valeur comptable des actifs plutdt que la valeur de marché. Cela permet d’éviter de prendre en
compte de potentielles synergies qui auraient été prématurément anticipées.
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Concernant le choix de ces quatre ratios, UEBITDA/Chiffre d’Affaires nous permet de mesurer
U'efficacité commerciale des entreprises en calculant la marge opérationnelle brute. L’(EBITDA -
ABFR)/Chiffre d’Affaires nous permet d’abord de contrer la limite de lutilisation seule de UEBITDA
mais également de mesurer la Marge de trésorerie opérationnelle. Notre troisieme ratio,
EBITDA/Actifs nous permet, quant a lui, de calculer la rentabilité des actifs (hors financement et
amortissements). Et enfin, notre dernier ratio, (EBITDA - ABFR)/Actifs nous permet de quantifier
le Cash-Flow généré par les actifs. En conclusion, ces quatre ratios sontimportants pour analyser
la performance financiere pré- et post-acquisition, car ils combinent notamment rentabilité
brute, efficience des actifs et gestion de trésorerie, tout en éliminant les biais comptables.

Les auteurs Grigorieva et Petrunina (2013) ainsi que Selcuk (2016) démontrent que les
performances pré- et post-deal varient significativement selon les secteurs d’activité, soulignant
ainsi Uimpact déterminant du contexte sectoriel sur les résultats opérationnels et financiers. Il
faut donc adapter nos formules en ajustant celles-ci avec l'effet sectoriel. Cet ajustement nous
permet de savoir si la variation de performance post-F&A vient de l'acquisition elle-méme ou
simplement des tendances du secteur. Pour ce faire, Grigorieva & Petrunina (2013) ainsi que
Selcuk (2016) nous présentent une méthode qui se déroule en deux étapes : la premiére consiste
a calculer la médiane sectorielle du ratio EBITDA/Chiffre d’Affaires pour l'année t (en excluant
l'entreprisei). Ensuite, il ne nous reste plus qu’a ajuster la performance de l'entreprise en
appliquant ces formules a nos ratios :

CA

Ajustement sectoriel

(EBITDA) B ( EBITDA,
ajusté,i

_ Médianegey | oL DA
CA CA;

EBITDA — ABFR _ (EBITDA; — ABFR.\ _ Medianeoon ( EBITDA — ABFR)
CA ajusté,i B CAI CA

Ajustement sectoriel

) — Médianesecteur (@)

Actifs

EBITDA _ (EBITDA;
Actifs ajusté,i_ Actifs;

EBITDA — ABFR EBITDA; — ABFR; ) (EBITDA - ABFR)
. - N - l\’lédla‘nesccteur R
Actifs ajustéi Actifs; Actifs

Enrésumé, pour obtenir nos ratios ajustés aux effets sectoriels, il faut calculer la différence entre
nos ratios de base et la médiane de ces mémes ratios entre toutes les entreprises présentes au
sein du secteur.

Finalement, en réalisant nos calculs, nous avons observé que l'utilisation des médianes pour nos
différents ratios n’était finalement pas la méthode la plus adaptée. Notre échantillon initial de 50
sociétés acquéreuses est déja relativement restreint, mais il est davantage subdivisé lorsque
nous le segmentons par secteurs. Ceci nous donne donc des sous-échantillons de trés petites
tailles. Certes, Grigorieva & Petrunina (2013) préconisent U'usage de la médiane pour le calcul de
ratios et de deltas et le justifiaient dans leurs travaux car celles-ci sont moins sensibles aux
valeurs extrémes. Toutefois, nos distributions sectorielles se révelent majoritairement
symétriques (il y a dans la majorité des cas une présence équilibrée de variations positives et
négatives). Ceci a pour conséquence que les résultats de nos médianes tendent a produire des
résultats nuls ou nonreprésentatifs, comme le soulignait déja Rohrbach (2014). Nous avons donc
opté pour la moyenne. Il nous semble, cependant, important de préciser et insister que celle-ci
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est plus sensible aux valeurs extrémes. Mais malgré cela, différents auteurs ont également opté
pour lutilisation de moyennes dans leurs travaux. C’est le cas de Kolar (2018) qui utilise des
médianes mais également des moyennes afin d’évaluer UEVA post-acquisition pour son
échantillon constitué de 49 transactions entre 2002 et 2013. Mais aussi Kaiss (2024), qui analyse
un échantillon de 22 entreprises en 2022 en MENA. Il utilise des moyennes afin de réaliser le ROE
post-deal de ces firmes acquéreuses.
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Résultats

Table 1: Limpact des F&A sur les performances opérationnelles des
entreprises

Afin de répondre a notre premiére hypothése : Les opérations de fusions-acquisitions ont un
impact général négatif sur les performances des entreprises européennes, nNous avons
commencé notre analyse en calculant les différentes valeurs pré et post-acquisitions de toutes
les entreprises acquéreuses de notre échantillon. Pour ce faire, nous avons récolté toutes les
informations telles que les EBITDA, Actifs Totaux, Chiffres d’Affaires ainsi que Besoins en Fonds
de Roulement de ces entreprises, pour les 3 années précédant la finalisation de U'opération (car,
nous devons disposer des données 3 années avant les transaction pour pouvoir calculer nos
Delta BFR) ainsi que 2 années aprés celle-ci. Nous avons par la suite construit la Table 1 qui est
structurée en quatre blocs différents qui expriment 'évolution de deux indicateurs clés pour les
entreprises acquéreuses analysées avant et apres la réalisation de la fusion ou acquisition : la
marge opérationnelle (mesurée par UEBITDA/Chiffre d’Affaires) et le rendement des actifs
(mesuré par UEBITDA/Actifs). Une fois cela fait, nous avons comparé ces évolutions a celles
observées au sein des secteurs dans lesquels les entreprises opérent.

Table 1. L'impact des F&A sur les performances opérationnelles des entreprises

Moyennes Brutes

Années EBITDA/CA (EBITDA - ABFR)/CA EBITDA/Actifs (EBITDA - ABFR)/Actifs
N-2 27,45% 73,09% 10,52% 11,36%
N-1 23,79% -55,79% 9,35% 7,39%
N+1 25,21% -0,13% 8,46% 6,90%
N+2 25,50% 19,98% 8,52% 8,36%

Moyennes ajustées ou Delta sectoriels

Années EBITDA/CA (EBITDA - ABFR)/CA EBITDA/Actifs (EBITDA - ABFR)/Actifs
N-2 -0,80% -1,18% -0,37% 0,00%
N-1 -0,18% 0,61% -0,22% 0,32%
N+1 -0,07% -0,21% -0,20% -2,21%
N+2 -0,43% 0,40% -0,14% 1,06%

Différence entre Moyennes Brutes

Années EBITDA/CA (EBITDA - ABFR)/CA EBITDA/Actifs (EBITDA - ABFR)/Actifs
242 -1,95% -53,11% -2,00% -3,00%
14 1,42% 55,66% -0,89% -0,49%
Moyenne -0,27% 1,28% -1,44% -1,74%

Différence entre Moyennes Ajustées ou Delta sectoriels

Années EBITDA/CA (EBITDA - ABFR)/CA EBITDA/Actifs (EBITDA - ABFR)/Actifs
242 0,37% 1,59% 0,22% 1,06%
-1+1 0,10% -0,82% 0,02% -2,53%
Moyenne 0,23% 0,39% 0,12% -0,74%

Table 1 Panel 1 (Moyennes Brutes)

a) Observations
Dans la premiere section de notre tableau, nous présentons les moyennes simples ou « brutes »
de nos indicateurs pour les années N-2 jusqu’a N-1 (représentant respectivement les deux
années précédant le deal) ainsi que pour les deux années N+1 et N+2 (représentant quant a elles
les deux années suivant la transaction). Nous rappelons ici que 'année N a été exclue car celle-
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ci présente des résultats extraordinaires et exceptionnels et fausserait donc nos résultats
(Martynova et al., 2007 ; Grigorieva & Petrunina, 2013).

Dans cette premiere section, nous constatons un net recul de nos deux indicateurs clés des
l’année qui précéde 'opération (N-1), suivi d’'une reprise dans les deux années qui suivent (N+1 et
N+2). Ainsi, la marge opérationnelle moyenne baisse de 3,66% entre N-2 et N-1 puis remonte de
1,42% entre N-1 et N+1 ; elle ne gagne finalement que 0,29% entre N+1 et N+2. Si le redressement
post-opération est tangible, il reste néanmoins 2% sous le niveau de N-2. De la méme maniere,
nous observons que le rendement brut des actifs diminue entre N-2 (10,52%) et N-1 (9,35%) ; soit,
une diminution de 1,17%. Cependant, les moyennes brutes pour le rendement des actifs
continuent a se détériorer post-transaction : elles perdent 0,89% entre N-1 et N+1 (en passant de
9,35% a 8,46%). Ce n’est qu’a partir de N+2 que nous voyons apparaitre une légere amélioration
des résultats avec un passage de 8,46% en N+1 a 8,52% en N+2 (soit +0,06%). Ces tendances
témoignent donc d’une difficulté pour les sociétés acquéreuses européennes a atteindre
pleinement le méme niveau opérationnel que celui qu’elles avaient avant opération. Cela pointe
également vers des problemes d'efficacité : les entreprises ont du mal a retrouver leur niveau
initial de rentabilité opérationnelle mais davantage concernant leur rentabilité liée au actifs
détenus. Nous en déduisons que l'augmentation de la base d'actifs (due a l'acquisition) n'est pas
compensée par une hausse proportionnelle de 'EBITDA.

Lorsque nous prenons en compte les variations des besoins en fonds de roulement, nous
remarquons que les résultats des moyennes brutes suivent la méme tendance que les résultats
n’en tenant pas compte. La marge opérationnelle ajustée en fonction des variations de BFR
diminue également entre N-2 et N-1 (passant de 73,09% a -55,79%) puis a une tendance a
remonter en N+1 (passant de -55,79% a -0,13%) ainsi qu’en N+2 (atteignant finalement 19,98%),
tout en restant en deca de la moyenne que la firme avait en N-2. Il en va de méme pour le
rendement des actifs ajustés aux variations du BFR. Celui-ci diminue également entre N-2 et N-1
(passant de 11,36% a 7,39%), continue a plonger post-deal en N+1 (passant de 7,39% a 6,90%)
et connait finalement une petite augmentation en N+2 (pour atteindre 8,36%) qui ne permet pas,
non plus, d’atteindre a nouveau le niveau en N-2.

Nous tenons également a justifier les résultats qui peuvent sembler interpellant tels que le
73,09% en marge opérationnelle ajustée de N-2 ainsi que le -55,79% en marge opérationnelle
ajustée en N-1. Ces résultats impressionnants proviennent des variations de BFR extrémes pour
beaucoup de sociétés pré-deal. En effet, celles-ci vont d’elles-mémes diminuer leur BFR et
souvent drastiquement, 'année précédant la finalisation de la transaction. Cette stratégie vise a
libérer volontairement de la trésorerie, notamment pour réduire le recours a ’endettement et
améliorer la capacité d’emprunt mais également pour montrer sa solidité financiere aux
investisseurs et donc ne pas perdre leur confiance. Nous observons donc un report des dettes
fournisseurs et un recouvrement accéléré des créances clients, ce qui entraine une chute
artificielle du BFR entre N-2 et N-1. Elrazaz et al. (2021) confirment dans leurs travaux que la
réduction drastique du BFR pré-deal n'est pas quelque chose d’anecdotique, mais une tactique
récurrente.

b) Comparaison avec la littérature existante

Si 'on compare maintenant nos résultats avec ceux obtenus par certains de nos prédécesseurs,
nous remarquons d’abord une méme dynamique générale : ily a une diminution nette de la marge
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opérationnelle et du rendement des actifs juste avant la finalisation de la transaction, suivie d’'un
rebond partiel immédiatement apres, puis d’'une certaine forme de stagnation a moyen terme.
Toutefois, lampleur de ces variations est sensiblement différente. En effet, contrairement aux
résultats de Grigorieva et Petrunina (2013) notre étude révele une dégradation plus prononcée de
la marge opérationnelle brute : ces auteurs mettaient en valeur des variations allant de -1,5% a
+0%. Nous pouvons sans doute Uattribuer au fait d’avoir utilisé des moyennes plutot que des
médianes ; ceci serait donc une conséquence directe de la sensibilité accrue des moyennes aux
valeurs extrémes de notre échantillon ainsi que de la taille restreinte de ce dernier.

Enfin, si, pour les deux études, la rentabilité des actifs recule, nos ratios bruts tendent a se
redresser plus rapidement suivant 'année N+1, alors que les résultats pour les marchés
émergents étudiés par Grigorieva & Petrunina (2013) montrent une baisse continue jusqu’a N+2.
Ces divergences traduisent probablement des différences de contexte (stade de maturité des
marchés, taille moyenne des opérations, environnement macroéconomique).

Nous avons donc, de maniere générale, des résultats quirejoignent les conclusions de Grigovieva
& Petrunina (2013), ou nous observons une diminution des mesures de performance brutes et
ajustée aux variations du BFR pour les sociétés acquéreuse. In fine, les entreprises en question
ne sont pas capables de générer suffisamment de rendement suivant les opérations de fusions
et acquisitions et, a la suite du deal, elles n’arrivent pas a atteindre le niveau de performance
opérationnelle qu’elles avaient pré-deal.

Table 1 Panel 2 (Moyennes ajustées ou Delta sectoriels)

a) Observations

Dans la deuxieme section de notre tableau nous retrouvons ces mémes moyennes mais ajustées
aux mouvements propres a leurs secteurs respectifs. Nous avons d’abord déterminé pour chaque
secteur et chaque année relative (allant de N-2 a N+2 tout en excluant toujours 'année N) la
variation moyenne de Uindicateur correspondant pour toutes les entreprises de ce secteur. Par la
suite, nous avons pour chaque firme acquéreuse, soustrait cette variation de secteur a son ratio
observé. Ceci afin de supprimer les effets trop positifs ou négatifs du secteur. Le chiffre final
montre uniquement ici ce que l'entreprise a réalisé par rapport a la moyenne de son secteur.
Toujours dans cette deuxieme section de notre Table 1, nous observons que, contrairement aux
moyennes brutes qui indiquaient un fort recul de la marge et du rendement des actifs avant la
transaction (-3,66 % de marge entre N-2 et N-1, par exemple) et un redressement partiel en post-
deal, les marges corrigées (ou ajustées) demeurent assez proches de zéro tout au long de la
période considérée.

Concretement, la marge opérationnelle ajusté passe de -0,80 % en N-2 a -0,18 % en N-1, puis a -
0,07 % en N+1 et finit par légerement retomber a -0,43 % en N+2. En d’autres termes, nous
observons que, une fois les effets sectoriels supprimés, les entreprises acquéreuses perdent
relativement peu de marge pré-deal et n’en regagnent pas réellement par apres. De méme, le
rendement des actifs ajusté évolue de -0,37 % en N-2 a -0,22 % en N-1, puis stagne autour de -
0,20 % en N+1 avant un léger redressement a -0,14 % en N+2.
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Les résultats obtenus, concernant les moyennes ajustées de la marge opérationnelle ainsi que
du rendement des actifs (en prenant en compte les variations du BFR), suivent exactement les
mémes tendances l'un par rapport. En effet, la ou nous observions avant une diminution entre N-
2 et N-1, nous observons désormais une augmentation. Celle-ci est suivie par une diminution
entre N-1 et N+1, et se solde parunrebond entre N+1 et N+2.

Lorsque nous comparons les résultats des moyennes ajustées aux moyennes brutes, nous
remarquons deux choses : en premier lieu, lamplitude des variations est différente. La ou nous
avions auparavant un choc pré-deal et une reprise post-deal marquée, les deltas sectoriels
révelent un impact beaucoup plus modéré. En deuxieme lieu, la quasi-totalité des variations
ajustées reste négative post-deal et la marge opérationnelle corrigée (hors variations du BFR) ne
dépasse jamais 0 %. Autrement dit, méme lorsque nous neutralisons la tendance sectorielle, les
entreprises acquéreuses affichent une sous-performance par rapport a leurs pairs. La, ou les
moyennes brutes pouvaient masquer une partie du choc post-deal derriere la conjoncture
générale (car nous constations une légere reprise post-deal), une fois ajustées, elles montrent
que les fusions et acquisitions entrainent bien une légere diminution de la marge opérationnelle
ainsi que de Uefficience des actifs ; et ce, indépendamment du cycle de leur industrie.

b) Comparaison avec la littérature existante

Nous observons que les résultats rejoignent la tendance générale observée par Martynova et
Renneboog (2008), Beccalli & Frantz (2012), Grigorieva et Petrunina (2013), Borodin et al. (2020)
ainsi que Kaiss (2024) qui font tous état d’un effet post-transaction globalement négatif sur la
marge opérationnelle et le rendement des actifs une fois les effets sectoriels neutralisés. En effet,
Beccalli & Frantz (2012), mettent en avant que les acquéreurs dépassent de loin, en termes de
performance opérationnelle, leur concurrent : avec des moyennes ajustées pré-deal de 1,46 %
surN-1, 3,84 % sur N-3 et 4,82 % sur N-5. Mais sous-performent ensuite en ROE post-transaction.

Selcuk (2016) démontre que les valeurs de ROA (Return on Assets) et de ROS (Return on Sales)
sont significativement plus faibles aprés acquisition dans son échantillon: la diminution
moyenne ajustée post-transaction de la performance opérationnelle est de -1,17% (N+1) et de -
4,25% (N+5). Ce qui signifie que les performances ne s’améliorent pas sur le long terme. De plus,
Borodin (2020) fait état d’'une diminution globale de 5,3% en termes de marge opérationnelle pour
les fusions et acquisitions européennes.

Nos résultats coincident bien avec ceux de la littérature existante méme s’ils mettent en lumiere
une baisse moins significative de la performance opérationnelle avec -0,07% en N+1. Et -0,43%
en N+2. Ainsi, malgré quelques nuances méthodologiques et sectorielles, la littérature confirme
majoritairement qu’une fois la conjoncture de leur industrie neutralisée, les opérations de
fusions-acquisitions pesent sur la performance « anormale » des firmes acquéreuses.

Table 1 Panel 3 (Différence entre Moyennes Brutes)

a) Observations

Dans la troisieme section de notre tableau, nous avons simplement calculé la différence entre
les moyennes brutes post-acquisition (N+1 et N+2) et pré-acquisition (N-2 et N-1). Ceci nous
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permet de mesurer l’évolution globale des indicateurs sur le court terme (N-1 a N+1) ainsi que sur
le long terme (N-2 a N+2) autour de la date de finalisation du deal.

Nous observons, sur la fenétre longue, en comparant les deux années suivant la cloture (N+1 et
N+2) aux deux années précédant celle-ci (N-2 et N-1), que la marge opérationnelle diminue de
1,95%. Il en va de méme pour le rendement des actifs (-2%). L'impact est encore plus prononcé
une fois que nous ajustons ces ratios en prenant en compte les variations du besoin en fonds de
roulement (ABFR). De fait, la marge opérationnelle chute abruptement (-53,11%). Quant au
rendement des actifs ajusté aux variations BFR, nous observons également un recul (-3%) qui est,
cependant, moins significatif que la marge opérationnelle.

Concernant la fenétre temporelle court terme, autour de la transaction (N-1 a N+1), nous
observons que la marge opérationnelle est positive (1,42%). C’est également le cas de la marge
opérationnelle ajustée aux variations du BFR (55,66%). Cependant, le rendement des actifs, sur
la fenétre court terme (N-1 a N+1), est dans le rouge (-0,89%) ainsi que le rendement des actifs
ajustés aux variations du BFR (-0,49%).

Si nous nous penchons maintenant sur la comparaison entre la fenétre courte (N-1 a N+1) et la
fenétre longue (N-2 a N+2) nous pouvons observer que, s’il y a une tendance a la création de
valeur et de performance sur le court terme (N-1 a N+1), il n’en est rien sur le long terme (N-2 a
N+2). Et lorsque nous réalisons la moyenne générale de ces fenétre court et long terme, nous
constatons que la tendance générale est négative tant pour notre marge opérationnelle que pour
le rendement de nos actifs.

b) Comparaison avec la littérature existante

Les résultats, que nous mettons ici en avant, correspondent bien a ceux présent dans la
littérature académique.

En effet, d’autres auteurs ont observé, lorsqu’ils calculaient les différences entre les médianes
brutes pré-acquisition et post-acquisition, qu’il y avait une baisse significative sur le long terme.
De plus, ils ont également observé un léger regain de performance sur la fenétre court terme (N-
1aN+1)autourde Uopération, ainsi qu’un déclin net des performances générales des entreprises
sur le long terme (N-2 a N+2). Moeller et al. (2005) mettent en valeur des pertes relativement
faibles (-0,55%) sur le court terme mais plus importantes sur le long terme (-10,37%). Martynova
& Renneboog (2006), quant a eux, ont découvert qu’a court terme le ROA diminue de 0,5%
seulement alors que sur le long terme, il s’agit d’une diminution plus importante (0,8%) mais
insignifiante comparé aux travaux de Moeller et al. (2005).

Ce constat est également confirmé par Grigorieva & Petrunina (2013) ainsi que Kalinowska et
Mielcarz (2014). Cette dynamique correspond a notre constat : ily a une érosion plus forte sur la
période longue (N-2 a N+2), malgré la reprise temporaire constatée a court terme. D’autres
auteurs ont conclu que les entreprises issues de leur échantillon étaient dans Uincapacité de
capturer, sur le long terme, toute la valeur potentielle issues des synergies (Martynova &
Renneboog, 2008 ; Grigorieva & Petrunina, 2013 ; Kalinowska & Mielcarz, 2014).
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Table 1 Panel 4 (Différence entre Moyennes Ajustées ou Delta sectoriels)

a) Observations

Enfin, dans cette quatriéme et derniére section de notre Table 1, nous retrouvons les différences
entre moyennes ajustées (post- moins pré-acquisition). Ceci nous permet de mesurer ’évolution
«anormale » ou spécifique aux acquéreurs car nous avons neutralisé Ueffet de la tendance
sectorielle. Autrement dit, cela nous permet de comparer les performances spécifiques de
chaque acquéreur indépendamment des conditions plus ou moins favorables de leur secteur
respectif.

Ici, nous remarguons une inversion des tendances entre les fenétres court terme (N-1 a N+1) et
long terme (N-2 a N+2) autour de Uopération lorsque nous isolons les effets de la conjoncture
sectorielle. Sur le court terme autour du deal (N-1 a N+1), nous avons un effet négatif ou
quasiment nul : 0,10% pour la marge opérationnelle et 0,02% pour le rendement des actifs ainsi
que -0,82% pour la marge opérationnelle ajustée aux variations du BFR et -2,53% pour le
rendement des actifs ajustés aux variations du BFR.

Cependant, nous observons, sur la fenétre longue (N-2 a N+2), une trés légere amélioration
positive tant pour nos marges opérationnelles (0,37%) que pour le rendement de nos actifs
(0,22%). Ces résultats augmentent lorsque nous ajustons nos ratios avec les variations du BFR :
1,59% pour la marge opérationnelle et 1,06% pour le rendement des actifs. En d’autres mots, une
fois influence sectorielle soustraite, nous observons que les entreprises accusent le coup avec
plus d’aisance qu’il n’y parait sur le long terme. Celles-ci arrivent, tant bien que mal, a absorber
les chocs organisationnels et opérationnels post-acquisition mais ont toujours du mal a capter la
valeur émanant des synergies.

b) Comparaison avec la littérature existante

En conclusion, lensemble de nos analyses confirme que, malgré un sursaut sur la fenétre longue
(N-2 a N+2) autour de 'année de la transaction (N), les opérations de F&A pesent globalement sur
les performances opérationnelles des entreprises acquéreuses européennes.

Grigorieva et Petrunina (2013) mettent en avant des résultats relativement similaires. Ils
observent des résultats négatifs sur la fenétre courte (N-1 a N+1) allant de -2,1% pour la marge
opérationnelle a -5,3% pour le rendement des actifs. En revanche, sur le long terme autour de la
date du deal, ces auteurs démontrent des résultats plus pessimistes : allant de 0,8% pour la
marge opérationnelle a -1,2% pour le rendement des actifs).

En définitive, nous observons que les acquéreurs ont une capacité limitée quant a la réalisation
des gains synergiques. La dégradation post-transaction que nous observons (marge
opérationnelle et ROA) suggere également que les firmes acquéreuses peinent a intégrer
efficacement les cibles et a exploiter les actifs combinés.

Table 1 -conclusion

Suivant 'analyse des résultats obtenus ainsi que la comparaison réalisée avec la littérature
existante, nous pouvons affirmer qu’il y a une chute nette, concernant les ratios de marge
opérationnelle et de rendement des actifs, pré-deal. Nous observons également un léger regain
général post-deal mais qui ne permet pas aux acquéreurs d’atteindre a nouveau le niveau de
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performance de N-2. Ces résultats rejoignent largement la littérature existante sur les marchés
européens et émergents. Ceci nous permet donc de valider notre premiére hypothese. Les
opérations de fusion et acquisition ont, en moyenne, un impact général négatif sur les
performances des entreprises européennes.

Table 2 : L'impact des F&A sur les performances opérationnelles des
entreprises. Actions vs. Liquidités

Ce deuxieme tableau regroupe tous les résultats que nous avons obtenus concernant les
performances mesurées et montre 'impact du moyen de financement choisi sur la performance
opérationnelle des entreprises. Afin de construire celui-ci, nous avons segmenté notre
échantillon de 50 transactions en sous-échantillons selon la méthode de financement choisie
par les acquéreurs : financées entierement par actions, entierement en numéraire (« cash ») ou
selon un montage mixte combinant actions et liquidités.

Table 2. L'impact des F&A sur les performances opérationnelles des entreprises. Actions vs. Liquidités

Moyenne Maoyenne Ajustée ou Moyenne Moyenne Ajustée ou
(EBITDA/cCA) Delta (EBITDA/CA) (EBITDA/ Actifs) Delta (EBITDA/Actifs)
Années Actions Cash Mixte | Actions Cash Mixte Actions Cash Mixte | Actions Cash Mixte
Panel 1 : Performance pré-acquisition
2 30,02%  26,58%  28,05% 2,47% 1,02% -0,92% 7,96%  11,22%  9,18% -3,32% 0,68% -1,51%
1 16,99%  26,12%  22,17% -10,45% 3,66% -3,68% 7,08% 9,79%  9,22% -2,86% 0,13% -0,36%
Moyenne 23,51%  26,35%  2511% -6,46% 2,34% -2,30% 7,52%  10,51%  9,20% -3,09% 0,40% -0,93%
Panel 2 : Performance post-acquisition
+1  26,06%  24,37%  26,93% -7,21% 1,47% 0,33% 7,37% 837%  9,07% -2,05% -0,31% 0,68%
+2  2749%  2655%  21,06% -6,14% 3,56% -6,04% 7,74% 8,26%  9,75% -0,83% -0,66% 1,31%
Moyenne 26,78%  25,46%  24,00% -6,68% 2,51% -2,85% 7,55% 8,32%  9,41% -1,44% -0,48% 0,99%
Panel 3 : Différence entre les indicateurs pré-acquisition et post-acquisition
141 9,07%  -1,74%  4,76% 3,24% -2,19% 4,01% 0,20%  -1,42%  -0,16% 0,81% -0,44% 1,04%
242 -2,53%  -0,02%  -6,98% -3,67% 2,53% 5,12%  -0,23%  -2,96%  0,57% 2,49% -1,34% 2,82%
Moyenne  3,27%  -0,88%  -1,11% -0,21% 0,17% -0,55% 0,03%  -2,19%  021% 1,65% -0,89% 1,93%

A nouveau, nous nous basons sur 4 ratios (précédemment expliqués) qui expriment la marge
opérationnelle et le rendement des actifs. Nous les présentons également par le biais de
moyennes dites brutes et de moyennes ajustées (delta sectoriel). La structure du tableau se
décline en trois parties différentes et chronologiques. Dans la premiére partie (pré-acquisition),
nous reportons les moyennes pour les deux années précédant la cldéture (N-2 et N-1) ainsi que
leur moyenne agrégée, permettant ainsi de comparer la situation initiale selon le mode de
paiement. La deuxieme partie (post-acquisition) suit la méme logique pour les deux années qui
suivent Uopération (N+1 et N+2) et leur moyenne. Enfin, la troisieme partie de ce tableau calcule
la différence entre les indicateurs post- et pré-acquisition sur deux fenétres temporelles : court
terme (N-1 a N+1) et long terme (N-2 a N+2) autour de la transaction. Pour finir, nous calculons
également la moyenne de ces deux écarts.
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Table 2 Panel 1 (Performance pré-acquisition)

a) Observations

Dans cette premiéere partie de notre Table 2, nous avons détaillé la performance des acquéreurs
au cours des deux années pré-acquisition. Nous observons une diminution entre N-2 et N-1 pour
la marge opérationnelle tant pour les deals financés en actions, qu’en numéraire et en Mixte.
Cependant, ce sont les deals en actions qui ont la chute la plus violente en passant de 30,02%
enN-23a16,99% en N-1 (soit -13,03%). Et ce sont les deals financés en numéraire qui s’en sortent
le mieux avec une baisse de seulement 0,46%. Lorsque la moyenne de la marge opérationnelle
est ajustée, nous observons également une chute entre N-2 et N-1 pour les deals en actions et
les montages mixtes. A nouveau, ce sont les deals 100% actions qui ont la chute la plus violente
(passantde -2,47% en N-2 a3-10,45 en N-1) et les deals en cash qui s’en sortent le mieux avec une
légere hausse de 2,64% entre N-2 et N-1.

Concernant le rendement des actifs, nous constatons également un recul pour tous les types de
financement en actions et en numeéraire entre N-2 et N-1. Cette fois-ci, ce sont les deals mixtes
qui s’en sortent le mieux: avec seulement une légere augmentation de 0,10%. Lorsque la
moyenne du rendement des actifs est ajustée, nous observons que ce sont les financements en
cash qui s’ensortent le mieux en restant positif (0,68% en N-2 et 0,13% en N-1) alors que les deals
financés en actions et mixtes sont dans le rouge et variant entre -0,36% et -3,32%.

En définitive, nous observons que ce sont les deals 100% cash qui s’en sortent le mieux lorsque
nous nous penchons sur la marge opérationnelle ainsi que sur le rendement des actifs (que ces
ratios soient ajustés ou non). Cependant, il est important de noter que, si ce sont bien les deals
100% en numéraire qui donnent les meilleurs résultats pré-deal, ce sont les deals en montage
mixte qui restent les plus stables en subissant les variations les moins fortes entre N-2 et N-1.
Ces résultats pré-deal suggérent également que les montages 100 % en actions sont les plus
fragilisés, et ce, dés la phase de préparation de la transaction. Cette préférence s'explique parla
crainte des actionnaires et du marché d'une dilution du capital et d'une volatilité accrue des
actions de Uentreprise. Des lors, ces acteurs vont se tourner (pré-deal) vers des financements
100% numéraires.

b) Comparaison avec la littérature existante

Thomson et Kim (2020), a la suite de leur étude sur un échantillon de 2689 transactions aux USA
et en Europe entre 2000 et 2010, concluent que les transactions 100% en actions sont celles qui
ont Ueffet le plus négatif sur les performances pré-deal des acquéreurs. Il évoque également la
raison de la perception de dilution du capital ainsi que la peur d’une mauvaise évaluation de la
valeur des actions de Uentreprise. Bradley & Sundaram (2006) ainsi que Borodin et al. (2020)
mettent la méme conclusion en avant dans leurs travaux. Nos résultats rejoignent donc bien ici
la littérature existante.
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Table 2 Panel 2 (Performance post-acquisition)

a) Observations

Concernant le panel 2 de notre second tableau, nous constatons que post-deal, ce sont les deals
financés en numéraire qui ont la plus grande progression en termes de marge opérationnelle entre
N+1 et N+2 (+2,18%). Cependant, ce sont les deals 100% en actions qui ont les résultats les plus
élevés (27,49% en N+2 pour les deals en actions contre 26,55% pour les deals en cash et 21,06%
pour les mixtes). Concernant la marge opérationnelle ajustée, nous observons qu’il n’y a que les
deals 100% cash qui sont dans le vert en N+1 (1,47%) et en N+2 (3,56%) alors que les deals en
actions sonta-7,21% en N+1 et -6,14% en N+2.

Quant au rendement des actifs, nous observons gue, post-deal, ce sont désormais les deals en
montage mixtes qui générent les meilleures performances avec 9,07% en N+1 et 9 ,75% en N+2,
distancant de 1 a 2% les financement en actions et en numéraire. Lorsque cette moyenne du
rendement des actifs est ajustée, nous constatons que se sont a nouveau les deals mixtes qui
s’en sortent le mieux. Cependant, ces gains sont quasiment nuls : 0,68% en N+1 et 1,31% en N+2
alors que les deals en actions restent dans le rouge avec -2,05% en N+& et -0,83 en N+2 et que
les deals en numéraire restent tout juste sous la barre du 0 (-0,31% en N+1 et -0,66% en N+2).

En résumé, concernant la marge opérationnelle, nous observons que les financements en cash
offrent un rebond rapide, tandis que les financements en actions détruisent de la valeur. Quant
aux financements en montage mixte, ceux-ci, restent a nouveau quasiment inchangé et trés
stables. En ce qui concerne le rendement des actifs, ce sont les deals en montage mixte qui
généerent les meilleures performances post-deal (en N+1 et N+2).

b) Comparaison avec la littérature existante

Borodin et al. (2020) ont mis en évidence que le mode de paiement a un impact sur les
indicateurs. De fait, les paiements en actions sont ceux qui générent, selon ces auteurs, les plus
fortes baisses de performance alors que le numéraire se maintient dans le vert et que les
financements mixtes ont des performances plus modérées. Quant a Grigorieva et Petrunina
(2013), ils comparaient les financements en actions et en liquidités et avaient constaté que les
financements par actions généraient, post-deal, les meilleures performances. Les résultats sont
donc mitigés concernant la littérature académique. Nos résultats se rapprochent le plus des
résultats obtenus par Borodin et al. (2020).

Table 2 Panel 3 (Différence entre les indicateurs pré-acquisition et post-acquisition)

a) Observations

Enfin, notre dernier panel de ce deuxieme tableau nous permet de mesurer 'écart entre les
performances pré- et post-deal sur le court (N-1 a N+1) et long terme (N-2 a N+2). En termes de
marge opérationnelle, la fenétre court terme (N-1 a N+1) révele que se sont les financements en
actions (9,07%) qui générent un gain nettement supérieur par rapport aux autres moyens de
paiements (-1,74% pour les deals en cash et 4,76% pour les deals mixtes). Une fois nos moyennes
ajustées, nous remarquons que ce sont les deals en mixte qui sont les plus performants (4,01%).
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Concernant le rendement des actifs sur la fenétre court terme, nous observons les mémes
résultats : pour les moyennes brutes, ce sont les deals 100% en actions qui génerent les meilleurs
gains (0,29%) alors que pour les moyennes ajustées, ce sont les deals en mixte (1,04%).

Sur la fenétre longue autour de la transaction (N-2 a N+2), nous observons des résultats
globalement plus pessimistes. De fait, il n’y a que les deals en cash pour les moyennes ajustées
de la marge opérationnelle qui offrent des résultats positifs (2,53%) ainsi que les deals en mixte
pour le rendement des actifs (brut et ajusté) avec 0,57% et 2,82%.

b) Comparaison avec la littérature existante

Lorsque nous confrontons nos résultats opérationnels post-acquisition aux enseignements de la
littérature, nous remarquons une différence. Martynova & Renneboog (2006) montrent que les
offres entierement payées en cash suscitent les réactions boursiéres les plus favorables a
l'annonce, tandis que les montages mixtes se situent en intermédiaire et les transactions 100%
en actions font Uobjet d’'un accueil plus tiede. Cependant, ces auteurs ont réalisé une étude
légerement différente en se penchant sur les effets boursiers des F&A autour de 'annonce et non
pas des résultats comptables autour de la transaction.

D’un autre c6té, (comme précédemment cité) Bradley & Sundaram (2006) observent, quant a eux,
des rendements neutres voire légerement négatifs lorsque la transaction est financée en actions
(de -1 % a -3 %). De plus, nos résultats différents légerement avec ceux de Kalinowska & Mielcarz
(2014). En effet, de leur c6té, ceux-ci constatent, dans un contexte d’Europe de UEst entre 2009
et 2010, que les acquisitions financées en numéraire génerent un ROA post-deal supérieur, alors
que les paiements en actions ou mixtes se traduisent par une moindre rentabilité des actifs. A
contrario, nos données sur les entreprises européennes révelent que, si les deals 100% en
numéraire bénéficient peut-étre d’'un bon signal positif pré-deal, leur performance brute et
ajustée s’essouffle des la premiére année post-deal. En revanche, les transactions entierement
financées par actions, semblent pré-deal moins bien accueillies et générent de plus mauvaises
performances. Elles génerent de biens meilleurs performances « anormales » (une fois les effets
sectoriels éliminés) surle moyen et long terme. Les financements mixtes ont des variations moins
violentes mais génerent surtout les meilleures performances brutes et ajustées concernant le
rendement des actifs.

Table 2 — conclusions

En conclusion, ce deuxieme tableau nous permet de mettre en lumiere Uinfluence qu’ont les
modes de financement sur la dynamique post-deal. Nous remarquons que, malgré un fort
affaissement pré-deal, ce sont bien les financements en actions qui permettent les meilleures
performances en se concentrant sur la marge opérationnelle brute post-deal. Néanmoins,
concernant la marge opérationnelle ajustée, ce sont les financements en numéraire qui
présentent les meilleurs résultats pré- et post-deal. De plus, ce sont les financements en
numeéraires qui présentent les fluctuations les moins violentes.

Enfin, concernant lesrendements des actifs bruts et ajustés, ce sont ceux en mixte qui présentent
les meilleures performances. En définitive, ces résultats soulignent que, dans notre échantillon
européen, si le cash est privilégié pour rassurer le marché en amont, c’est finalement Uapport en
actions qui offre la meilleure création de valeur opérationnelle post-deal, le montage mixte
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jouant, quant a lui, un réle tampon (de par ses faibles variations) entre ces deux extrémes.
Cependant, c’est le financement mixte qui apparait étre le plus avantageux pour 'amélioration de
Uefficience des actifs. Ce qui signifie que nous ne pouvons valider qu’en partie notre deuxieme
hypothése (Les opérations de fusions-acquisitions financées par une combinaison d’actions et
de liquidités affichent de meilleures performances que celles financées uniquement par des
actions ou uniquement par des liquidités).

Table 3 : L'impact des F&A sur les performances opérationnelles des
entreprises. Transactions domestiques vs. Transfrontalieres.

Le tableau 3, que nous avons construit, repose quant a lui sur une segmentation de notre
échantillon entre opérations domestiques et transfrontalieéres et se présente également en trois
sous-parties. Dans la premiére partie (« Panel 1 Pré-acquisition »), nous indiquons pour chacune
des deux catégories la marge opérationnelle et le rendement des actifs pour les deux années
précédant la cléture (N-2 et N-1). Dans la deuxieme partie («Panel 2: Post-Acquisition
performance ») de notre tableau, nous exposons ces mémes ratios mais pour la période post-
deal (N+1 et N+2). Enfin, dans la troisieme et derniere partie de notre tableau (« Panel 3:
Différence entre indicateurs pré- et post-acquisition»), nous exposons les écarts entre les
différents résultats des panels 1 et 2 surdeux fenétres temporelles autour de la transaction : court
terme (N-1 a N+1) et long terme (N-2 a N+2).

Table 3. L'impact des F&A sur les performances opérationnelles des entreprises. Transactions domestiques vs. Transfrontaliéres

Moyenne Moyenne Ajustée ou Moyenne Moyenne Ajustée ou
(EBITDA/cA) Delta (EBITDA/CA) (EBITDA/Actifs) Delta [EBITDA/Actifs)
Années Domestiques Transfrontaliéres | Domestiques Transfrontaliéres ‘ Domestiques Transfrontaliéres | Domestiques Transfrontaliéres
Panel 1 : Performance pré-acquisition
-2 21,87% 28,24% -8,32% 1,63% 9,42% 10,39% -0,22% -0,35%
-1 14,67% 25,52% -10,22% 3,66% 8,96% 9,31% 0,36% -0,43%
Movyenne 18,27% 26,88% -9,27% 2,64% 9,19% 9,85% 0,07% -0,39%
Panel 2 : Performance post-acquisition
+1 25,79% 25,01% -3,17% 1,47% 8,34% 8,44% 0,56% -0,31%
+2 25,61% 25,13% -3,15% 3,56% 8,45% 8,59% 1,15% -0,27%
Movyenne 25,70% 25,07% -3,16% 2,51% 8,39% 8,51% 0,86% -0,29%
Panel 3 : Différence entre les indicateurs pré-acquisition et post-acquisition
141 11,12% -0,51% 7,05% -2,19% -0,63% -0,87% 0,20% 0,12%
242 3,74% -3,11% 5,17% 1,93% -0,97% -1,81% 1,38% 0,08%
Moyenne 7,43% -1,81% 6,11% -0,13% -0,80% -1,34% 0,79% 0,10%

Table 3 Panel 1

a) Observations
Concernant cette premiéere partie de notre troisieme et dernier tableau, consacré a la période pré-
acquisition, nous constatons que les entreprises engagées dans des deals transfrontaliers
affichent des résultats au-dessus de celles impliquées dans des deals domestiques en N-2
(transfrontaliers: 28,24%, domestiques: 21,87%) et N-1 (transfrontaliers: 25,52%,
domestiques : 14,67%). De méme, une fois que la moyenne de notre marge opérationnelle a été
ajustée (c’est-a-dire que les effets sectoriels ont été retirés), nous observons, a nouveau, que ce
sont les deals transfrontaliers qui génerent de meilleures performances en N-2 (transfrontaliers :
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1,63%, domestiques : -8,23%) et N-1 (transfrontaliers : 3,66%, domestiques: -10,22). Pire, les
moyennes des transactions domestiques qui étaient positives concernant la marge brute se
retrouvent désormais dans le rouge une fois ajustées.

Concernant la moyenne brute du rendement de nos actifs, nous remarquons gue ce sont, a
nouveau, les deals transfrontaliers qui affichent les meilleures performances 10,39% en N-2 et
9,42% en N-1 contre seulement 9,42% en N-2 et 8,96% en N-1 pour les deals domestiques. En
revanche, si les moyennes ajustées de la marge opérationnelle pour les deals transfrontaliers
étaient restées positives en N-2 et N-1 (respectivement 1,63% et 3,66%. Elles ne le sont
désormais plus pour le rendement des actifs ajusté en N-2 et N-1 (respectivement -0,35% et -
0,43%) alors que les opérations domestiques sont a la traine partout, elles ont un rebond en N-1
(0,36%) et dépassent les deals transfrontaliers concernant les moyennes ajustées du rendement
des actifs. Ce premier apercgu pré-deal nous suggere que les entreprises domestiques peinent a
maintenir leur efficacité relative face aux entreprises qui optent pour des F&A transfrontaliéres.

b) Comparaison avec la littérature existante
Grigorieva et Petrunina (2013) ont mis en évidence des résultats pré-acquisition similaires aux
tendances que nous venons de mettre en lumiere. De fait, ces auteurs observent que les des
transfrontaliers entrainent toujours de meilleures performances en termes de marge
opérationnelle brute et ajustée ainsi qu’en rendement des actifs brut en N-2 et N-1. Ils observent
également un rebond pour les transactions domestiques en termes de performance sur base du
rendement des actifs ajustés.

Table 3 Panel 2

a) Observations

Dans la deuxieme partie de ce tableau, nous observons que, post-deal, les moyennes brutes de
la marge opérationnelle des deals domestiques ont un regain surprenant: 25,61% en N+1 et
25,61% en N+2 (soit une augmentation de 11,12% entre N-1 et N+1). De plus, les deals
domestiques dépassent désormais les deals transfrontaliers qui connaissent une forte
baisse post-acquisition : 25,01% en N+1 et 25,13% en N+2. De méme, concernant les moyennes
ajustées, les deals domestiques connaissent un rebond impressionnant mais pas suffisant que
pour sortir du négatif (-10,22% en N-1 et -3,17% en N+1) alors que les deals transfrontaliers
connaissent une légere baisse de 2,19% entre N-1 et N+1 avant de remonter en N+2 et de
dépasser les performances des deals domestiques en N+1 et N+2.

Regardons maintenant les moyennes du rendement des actifs. Nous observons que post-deal,
ce sont les transactions transfrontalieres qui génerent les meilleures performances en N+1 et en
N+2. Cependant, la différence avec les résultats pour les transactions domestiques sont
quasiment nuls : 8,44% en N+1 et 8,59% en N+2 pour les transfrontalieres et 8,34% en N+1 ainsi
que 8,45% en N+2 pour les domestiques. Les différences se jouent, ici, au dixieme pres. Lorsque
nous ajustons nos moyennes, nous observons que ce sont les deals domestiques qui généerent
les meilleurs résultats post-deal : 0,56% en N+1 et 1,15% en N+2 alors que les résultats pour les
opérations transfrontalieres sont dans le rouge avec : -0,31% en N+1 et -0,27% en N+2.

50
James d’Udekem d’Acoz



En conclusion, nous observons que post-deal (en N+1 et N+2), ce sont les deals domestiques qui
génerent les meilleures performances en termes de marge opérationnelle brute ainsi qu’en
rendement des actifs ajusté, ce qui indique une meilleure maitrise des co(ts immédiats et une
création de valeur nette supérieure. Par extension, les deals transfrontaliers génerent les
meilleures performances en termes de marge opérationnelle ajustée ainsi qu’en rendement des
actifs brut. Ceci traduit un potentiel de synergies structurelles malgré des codts d'intégration
initiaux plus lourds.

b) Comparaison avec la littérature existante
Les travaux de Martynova et Renneboog (2006) mettent en évidence des résultats similaires aux
notres. En effet, ces auteurs démontrent que post-opération, sur le long terme (N+3), les
opérations domestiques entrainent une augmentation du ROA de 0,4% alors que les deals
domestiques entrainent des résultats positifs mais moins importants. Ils expliquent que cela est
dd aux difficultés plus importantes (d’intégration, de fit culturel, ...) auxquelles les acquéreurs
font face lors de deals transfrontaliers.

Cependant, Grigorieva et Petrunina (2013) observent des résultats contraires aux nétres. Post-
deal, ces auteurs font état d’une supériorité sans égale des deals transfrontaliers face aux deals
domestiques en marge opérationnelle brute et ajustée (en N+1 et N+2) ainsi qu’en rendement des
actifs brut en N+1. Les résultats des deals domestiques ne surpassent ceux des deals
transfrontaliers, qu’en N+2 pour le rendement des actifs brut ainsi gu’en N+1 pour le rendement
des actifs ajusté. La littérature académique existante est donc mitigée sur le sujet.

Table 3 Panel 3

a) Observations
Enfin, la troisieme et ultime partie de ce dernier tableau synthétise U'impact des F&A en
comparant les valeurs pré- et post-acquisition. Nous observons que, sur le court terme (N-1 a
N+1) autour de la transaction, les opérations domestiques génerent un gain brut de marge
supérieur (11,12%) a celui des transfrontalieres (-0,51%). Il en va de méme pour les résultats des
moyennes ajustées avec 7,05% pour les deals domestiques, contre -2,17% pour les deals
transfrontaliers.

Du cété durendement de nos actifs bruts, tous nos résultats sont dans le rouge. En effet, les deals
domestiques montrent une moyenne ajustée de -0,63% (vs -0,87% pour les deals
transfrontaliers). Une fois ces moyennes ajustées, nous remarquons que ce sont a nouveaux les
deals domestiques (0,20%) qui surpassent les deals transfrontaliers (0,12%).

En ce qui concerne la fenétre long terme (N-2 a N+2) autour de 'opération, nous constatons que
ce sont, a nouveau, les deals domestiques qui générent les meilleurs gains et performances.

b) Comparaison avec la littérature existante
Grigorieva et Petrunina (2013) observent exactement les mémes tendances sur la fenétre long
terme (N-2 a N+2) avec les entreprises réalisant des deals domestiques qui enregistrent les
meilleures performances opérationnelles. Il en va de méme sur la fenétre court terme (N-1 a
N+1) ; cependant, les résultats sont majoritairement négatifs.
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De plus, Rani (2019) met également en avant des résultats relativement similaires. En effet, la
comparaison pré- et post-deal indiquait que les acquisitions domestiques généraient un gain
important a court terme et un gain plus amorti sur le long terme. Quant aux transactions
transfrontaliéres, elles restent plus ou moins a Uéquilibre : elles subissent moins de variations
extrémes.

Panel 3 - conclusions

En conclusion, il nous apparait clairement que, si les opérations transfrontaliéres présentaient
initialement des performances bien supérieures en termes de marge opérationnelle brute, ce
sont finalement les fusions et acquisitions domestiques qui présentent en moyenne de meilleurs
résultats sur le long terme.

En effet, les entreprises européennes réalisant des F&A domestiques connaissent des rebonds
plus importants. De plus, pour la rentabilité des actifs, les deals transfrontaliers ont un léger
avantage. Mais celui-ci s’inverse des que l'on retire Ueffet sectoriel. En définitive, sur les deux
grands indicateurs (et une fois corrigés) ce sont les F&A domestiques qui prédominent en termes
de performance post-deal. Ceci nous permet de valider notre troisieme hypothese: les
entreprises européennes réalisant des opérations de fusions-acquisitions domestiques ont de
meilleures performances que les entreprises européennes qui optent pour des transactions
transfrontaliéres.
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Conclusion

Rappel de la problématique et synthese des résultats

Ce travail de recherche et d’analyse permet d’enrichir la littérature existante quant a ’évolution
de U'impact des opérations de fusions et acquisitions sur les performances opérationnelles des
entreprises a long terme. Ce travail a raison d’étre car il vient véritablement compléter les travaux
existants en la matiere. En effet, jusqu’a présent la littérature a longtemps privilégié les event
studies court terme sur les marchés anglo-saxons pré-années 2000, puis dans les années 1990
quelques grandes études européennes et modeles ont vu le jour et mélangeant des études court
terme et long terme. Cependant, malgré une multitude d’études comptables sur le marché
européen, aucune n’a encore étudié le marché européen spécifiguement sur les périodes de
2010 et 2015.

Pour explorer cette problématique et ces questionnements, nous avons formulé en tout trois
hypothéses distinctes : la premiere étant : les opérations de fusions-acquisitions ont un impact
général négatif sur les performances des entreprises européennes. La deuxieme étant : Les
opérations de fusions-acquisitions financées par une combinaison d’actions et de liquidités
affichent de meilleures performances que celles financées uniquement par des actions ou
uniquement par des liquidités. La troisieme étant finalement: Les entreprises européennes
réalisant des opérations de fusions-acquisitions domestiques ont de meilleures performances
que les entreprises européennes qui optent pour des transactions transfrontaliéres.

Afin de tester ces hypothéses, nous avons construit un échantillon de 50 opérations de fusions et
acquisitions annoncées entre 2010 et 2015. Cet échantillon est entierement constitué
d’entreprises européennes cotées en bourse dont les deals sont d’un seuil minimal (en termes de
valeur) de 10 millions €. De plus, ces deals répondent a un critere de disponibilité étant donné
l’acces restreint que nous avons, concernant ces données.

Quatre ratios opérationnels nous ont permis de mesurer 'impact des fusions et acquisitions sur
les performances opérationnelles : la marge opérationnelle brute avec EBITDA/Chiffre d’affaires,
la marge opérationnelle ajustée [(EBITDA - ABFR)/Chiffre d’affaires], le rendement des actifs brut
(EBITDA/Actifs) et le rendement des actifs ajusté [(EBITDA - ABFR)/Actifs].

Nous avons également établi une fenétre d’étude de deux années pré-deal (N-2 et N-1) et de deux
années post-deal (N+1 et N+2), tout en excluant 'année effective de la transaction. Ceci afin
d’avoir un bon apercu de Uimpact des F&A en mesurant et comparant les performances des
entreprises pré- et post-deal tout en évitant de prendre en compte les résultats extraordinaires de
l’année de U'opération méme.

Les résultats de notre travail sont les suivants: avant transaction (entre N-2 et N-1), les
entreprises acquéreuses européennes connaissent un recul marqué de la marge opérationnelle
et durendement des actifs, suivi, apres le deal (N+1 et N+2), d’'un léger rebond qui reste toutefois
insuffisant pour retrouver les niveaux initiaux. Ce constat reste également vrai lorsque les ratios
sont ajustés aux variations du besoin en fonds de roulement, bien que ces ajustements révelent
parfois des fluctuations extrémes dues a des stratégies pré-deal de réduction artificielle du BFR.
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Aprés avoir supprimé les effets sectoriels, 'amplitude des variations apparait nettement plus
modérée. Cependant, les résultats demeurent globalement négatifs, confirmant une sous-
performance par rapport au secteur, aussi bien sur la marge opérationnelle que sur le rendement
des actifs.

Les comparaisons entre fenétres temporelles montrent une dynamique récurrente : une
amélioration a court terme (N-1 a N+1) mais une diminution sur le long terme (N-2 a N+2). Si, en
valeurs ajustées, nous observons une tres légere reprise sur la longue période, elle reste
marginale et ne traduit pas une réelle capture des gains synergiques. Globalement, ces résultats
indiquent que les opérations de F&A pesent sur la performance opérationnelle et le rendement
des actifs. De plus, les acquéreurs rencontrent des difficultés a intégrer pleinement les cibles et
a exploiter les actifs combinés, ce qui valide notre hypothése carily a une réelle baisse et perte
de performance pour les entreprises a la suite d’'une opération F&A.

En ce qui concerne le role du financement, nous avons observé que pré-deal, les transactions
100 % en numéraire affichent les meilleurs niveaux de marge opérationnelle et de rendement des
actifs. De plus, ce sont les deals financés par actions quivoient leur performance pré-dealreculer
le plus ; alors que les montages mixtes sont ceux qui restent le plus stable.

Post-deal, le 100% numéraire conserve un net avantage sur la marge opérationnelle ajustée et
enregistre la plus forte progression brute a court terme, mais ce sont les financements en actions
qui atteignent les niveaux bruts les plus élevés, et les montages mixtes qui dominent sur le
rendement des actifs, brut comme ajusté. Sur le court terme, les financements en actions
générent les plus forts gains bruts, mais les montages mixtes 'emportent sur les performances
ajustées. Sur le long terme, seuls les financements en cash conservent un effet positif sur la
marge ajustée, et les montages mixtes restent en téte pour le rendement des actifs. Globalement,
les financements en 100% numéraire rassure les marchés avant Uopération et limite les
fluctuations, mais Uapport en actions soutient davantage la marge opérationnelle brute apres
l’acquisition. Tandis que, le montage mixte se révele le plus performant pour améliorer Uefficience
des actifs.

Ces différents constats ne nous permettent donc pas de valider entierement notre deuxieme
hypothese selon laquelle un financement mixte surpasse systématiquement les autres modes de
paiement.

Enfin, avons obtenus comme résultats finaux que les fusions et acquisitions domestiques sont
les plus performantes. Tout comme les financements en actions, les deals transfrontaliers
semblent a premiére vue supérieurs en générant de meilleures performances entermes de marge
opérationnelle brute pré-deal (moyenne de 26,88% contre 18,27% en moyenne pour les deals
domestiques).

Cependant, post-deal et sur les fenétre longues (N-2 a N+2), ce sont les F&A domestiques qui
présentent les meilleurs résultats avec de meilleurs rebonds (+11,12% pour la marge
opérationnelle brute entre N-1 et N+1 et +6,1% pour la marge ajustée entre N-1 et N+1), des
baisses moins significatives et des performances plus élevées en termes de marge opérationnelle
ajustée, de rendement des actifs ajusté post-acquisition (1,15% en N+2 contre -0,27% en N+2
pour les transfrontalieres). Cela nous a donc permis de valider notre troisieme et derniere
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hypothése qui est la suivante: les transactions domestiques permettent aux acquéreurs de
réaliser de meilleures performances opérationnelles que les opérations transfrontalieres.

Limites de U’étude

Notre étude comporte plusieurs limites que nous tenons a aborder. Tout d’abord, la taille et la
composition de notre échantillon est restreint & seulement cinquante opérations de fusions et
acquisitions. La taille de notre échantillon limite dés lors la portée statistique. C’est notamment
pour cette raison que nous avons dd réaliser nos calculs a 'laide de moyennes et non pas de
médianes.

Notre deuxieme limite découle directement de la premiere : U'utilisation de moyennes pour nos
ratios. En effet, la petite taille de notre échantillon et le fait que certaines de données soient
asymétriques font que Uutilisation des médianes n’est pas optimale. Or, comme expliqué dans
notre méthodologie, les moyennes sont plus sensibles que les médianes face aux données
extrémes.

Quant a nos ratios : EBITDA/CA, (EBITDA - ABFR)/CA, EBITDA/Actifs et (EBITDA - ABFR)/Actifs,
ceux-ci nous permettent de mesurer la performance opérationnelle des entreprises mais
comportent également certaines limites. En effet, les BFR, comme nous avons pu le constater
dans l'analyse de nos données brutes, peuvent varier fortement d’une année a une autre (voir
Figure 7). Cela s’explique par le fait que le BFR dépend de plusieurs facteurs: les délais de
paiement clients et fournisseurs ou des événements ponctuels (retard de livraison, crise des
fournisseurs), ce qui peut trés fortement varier et donc potentiellement fausser la performance
réelle des entreprises. De plus, le BFR peut également étre manipulés par les entreprises afin
d’améliorer leur image auprés du marché et des investisseurs: les chiffres peuvent étre
artificiellement gonflés en allongeant par exemple les délais de paiements fournisseur et en
réduisant les délais de paiement des créances clients.

De plus, Ily a un effet de levier ainsi que de structure financiere qui sont ignorés par ces ratios.
Ces différents ratios sont indépendants de la structure financiere des entreprises étudiées
(fonctionnement via des dettes ou des fonds propres) et des colts de financement. Ce qui signifie
que deux entreprises peuvent ainsi afficher les mémes ratios d’EBITDA/Chiffre d’affaires et
pourtant avoir des niveaux d’endettement tres différents.

Nous pouvons également souligner que ces ratios permettent, certes, de mesurer la performance
opérationnelle des entreprises et ont certains défauts et certaines limites. Nous tenons toutefois
a souligner qu’il ‘agit de ratios quantitatifs, ce qui est trop mis en avant par les auteurs. En effet, il
y a une absence de mesures qualitatives dans les études : nous parlons ici de la qualité du
management des entreprises, des synergies culturelles ou encore des gains de productivité qui
ne sont pas captés.

De plus, méme si ces ratios ont été déterminés par plusieurs auteurs comme étant les plus
pertinents pour ce genre d’étude, ily a un probleme persistant : ils ne prennent pas en compte le
codt réel du capital (WACC), ce qui est problématique car une entreprise peut alors avoir un ratio
d’EBITDA/Actifs positif mais détruire de la valeur si sa rentabilité est inférieure au colt du capital.
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En définitive, ces ratios sont aujourd’hui les plus pertinent en la matiere et présentent avec le
moins de limites. Toutefois, afin de pallier ces potentielles lacunes, des analyses
complémentaires peuvent étre réalisées. Notamment une analyse d’Economic Value Added
(EVA) comme expliqué dans notre revue de littérature. Cependant, cette analyse complémentaire
représente une quantité de travail équivalente a un mémoire a lui seul ou méme a une these.

En dernier lieu, nous devons adresser les limites liées aux fenétres temporelles. Les opérations
de fusions et acquisitions sont complexes a analyser : réaliser une étude sur les performances
opérationnelles au moyen de ratios comptables et mobilisant des données comptables deux
années avant et apres opération permet d’avoir un premier bon apergu mais demeure incomplet.
Les auteurs Grigorieva et Petrunina (2013) 'ont bien compris, et c’est pourquoi ils ont proposé
d’accompagner leur étude comptable par une étude qui est en réalité complémentaire. Si ’étude
comptable permet de mesurer les réactions sur le long terme et la création de performance pour
les entreprises, cette deuxieme analyse permet, quant a elle, de mesurer les réactions
immédiates du marché. Celle-ci prend la forme d’une event study dont 'analyse repose sur les
données boursieres des entreprises. Nous mesurons alors les Cumulative Abnormal Returns sur
une fenétre temporelle qui est beaucoup plus courte. Ces mémes auteurs avaient défini que la
fenétre temporelle idéale et la plus pertinente est de -200 a +18 jours autour de la date d’annonce
du deal ; ce qui permettrait de quantifier Uimpact direct et instantané de 'annonce sur la valeur
percue par les investisseurs. Mais ici également, cela représente un nouveau sujet de mémoire.

Nouvelles pistes et perspectives de recherche

Au-dela des limites que nous avons citées ci-dessus, il nous apparait clairement qu’il y a
plusieurs pistes et perspectives d’approfondissement possibles pour notre travail.

Comme cité ans la partie précédente, a la suite de nos limites, nous avons proposé plusieurs
pistes d’améliorations possibles. Le fait de réaliser des études complémentaires, telles que : une
event study ou une analyse d’EVA.

Une autre piste de recherche complémentaire serait d’élaborer unindice de qualité d’intégration.
Ceci permettrait d’avoir un point de vue qualitatif qui viendrait ainsi enrichir notre analyse
quantitative comme expliqué dans nos limites. Cet indice devrait alors regrouper plusieurs
dimensions importantes a prendre en compte tels que : Ualignement culturel, la rétention des
talents, luniformisation des processus, lintégration des systemes d’informations, ... Ces
différentes dimensions sont certes compliquées a évaluer mais il est possible de le faire en
mettant sur pied une grille graduée avec un score a attribuer pour chague dimension, comprenant
un score global par opération de F&A. Si cela semble compliqué a réaliser, cela n’est pas
impossible : en effet, cela a déja été réalisé par d’autres auteurs par le passé (Larsson et
Finkelstein, 1999 ; Sweiger et Goulet, 2005). Larson et Finkelstein (1999) ont créé une échelle
multi-dimensionnelle (culturelle, managériale, systemes et processus) notée de 1 a 5 via des
questionnaires. Quant a Sweiger et Goulet (2005), ils ont créé un modele reprenant différentes
dimensions tels que : la stratégie adoptée, la structure des entreprises, ... et ils ont attribué des
notes suivant différentes études sur le terrain. Comme nous pouvons le constater, ce genre
d’étude nécessite de collecter des données par le biais d’interviews et en allant sur le terrain afin
d’interroger des experts d’une part. Mais il est également nécessaire, d’autre part, en épluchant
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les comptes annuels et les rapports RSE des entreprises. Une fois ces grilles réalisées et les
scores établis, il faudrait croiser ces données avec nos ratios financiers (EBITDA/CA, EVA, ...) par
le biais de modeles de régression. Ainsi nous pourrions vérifier dans quelle mesure ces
dimensions exercent une influence sur nos marges opérationnelles. Et si nous les croisons avec
des résultats d’'une event study, quel impact ces dimensions ont sur la création de valeur
boursiere des entreprises. Ces études pourraient alors servir a mettre sur pied des grilles
d’analyses et de mesures qui pourraient alors servir et compléter les due diligences misent en
place parles entreprises lors de F&A. Ceci aurait pour but de renforcer la capacité des entreprises
acquéreuses a tirer des legons concernant chaque opération.
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