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Oh! que c’est doux et mol chevet, et sain que
l'ignorance et linsécurité, a reposer une tétenbie
faite !

M.MONTAIGNE (1533-1592)Essais

L’ignorance et l'insécurité sont deux oreillers tfor
doux, mais, pour les trouver tels, il faut avoitédte
aussi bien faite que Montaigne.

D.DIDEROT (1713-1784)Pensées Philosophiques

Introduction

L'étude que nous présentons ici a pour objectif piléciser les déterminants
économiques des rendements anormaux des acquknsudsannonces d’opérations de
fusions et d’acquisitions (F&A). Il s’agit en pamilier de vérifier si le fait pour les
acquéreurs et le marché d’étre confrontés a désultiés d’évaluation des cibles n’est
pas en soi un facteur déterminant des rendementsnanx cumulés des acquéreurs a

'annonce.

Partant du constat premier de Jensen et RubacB) @& lors de ces annonces, en
moyenne, les acquéreurs n’engrangent pas de renteeragormaux ou méme en
enregistrent de légerement négatifs, nous avoni\approfondir la recherche pour
révéler ce que la moyenne pouvait cacher et décaliéventuels sous-échantillons qui
se démarquent de la régle générale énoncée panutiesirs sur base de leurs
observations. La littérature récente tente précsgénde dégager progressivement des
déterminants économiques en analysant la dispersioncoupe transversale des
rendements anormaux des acquéreurs et en isolaettddfacon des opérations de F&A
créatrices ou destructrices de valeur pour leséeqgus. C'est dans cette ligne que se

situe notre recherche.

Mais avant d’exposer la structure de I'étude, #st’pas inutile d’en rappelsa

genesgoour mieux appréhender la démarche suivie.

A la naissance de notre projet figurait d'abordtBirrogation du dsting effect» ou

comment expliquer l'effet de cotation et la difiéce d’'impact sur les rendements



anormaux des acquéreurs du statut coté ou nordedgecible. En parcourant les études
scientifiques de plus en plus nombreuses consaarkegquestion depuis les années ‘90,
nous avons abordé les opérations de F&A en accbroenattention toute particuliére
aux caractéristigues des cibles. La constatationlad@ifférence significative des
rendements anormaux de l'acquéreur a I'annoncendelstatut des cibles mettait en
évidence le fait que par rapport aux cibles cotiéssgibles non cotées constituaient une
catégorie en soi spécifique. Encore fallait-il coemulre en quoi résidait leur pouvoir
d’influencer de maniere déterminante les rendemantsmaux des acquéreurs. C’est
au fil de cet effort de compréhension gqu'a lenteimanis forme I'hypothése de la
difficulté d’évaluer la cible tant de la part deadquéreur que de la part du marché
habitué au suivi régulier de I'évolution des claffrpubliés, contrélés et audités des
entreprises cotées. L’hypothese est que cetteculif devrait se répercuter
inévitablement sur la maniére dont I'acquéreur ppracher la cible et devrait donc
aussi influencer les modalités de conclusion dpéiation. Si tel est le cas, la fagon
dont I'annonce de I'événement de F&A va étre regaele marché devrait elle-méme
étre sensiblement affectée et se traduire dansdivation des rendements anormaux

des acquéreurs.

Dans un premier temps, nous avons donc rassemblélifiérentes hypothéses
emises pour tenter d’expliquer les rendements aaaxrpositifs des acquéreurs lorsque
la cible est non cotée. Depuis le milieu des anri&®9 (Hansen et Lott, 1996), la
littérature sur le sujet a commencé a se développer pris un essor important ces
derniéres années, notamment sous l'impulsion d¥&ff(2007, 2009). De la théorie de
la limite du portefeuille diversifié (Hanseat al, 1996), en passant par la théorie de
I'agence et du contréle des managers (Chang, 198 celle de la prime de liquidité
(Fuller, Netter et Stegemoller, 2002), nous abeotis a la constatation d'un
phénomeéne général qui se vérifie en tout cas suddex rives de I'Atlantique et qui
reste encore partiellement inexpliqué (Faccio, Mmiill et Stolin, 2006). Officer
(2007) met de plus en évidence le besoin et laodibgitée de liquidité qui
conditionnent le prix d'acquisition. Enfin, OfficePoulsen et Stegemoller (2009)
étudient la relation qui existe entre le mode demant et les rendements anormaux des
acquéreurs. lls découvrent que le mode de paiemimence les rendements quand la
cible est difficile a évaluer, méme si la cible estee. C’est a 'occasion de I'examen de
ces diverses théories explicatives que nous avom®ndi I'aspect de difficulté et de

risque inhérent a I'évaluation de la cible en raide I'asymétrie d’information. Et nous
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avons dés lors élargi le champ d’exploration deenquiestionnement initial. Sans plus
nous arréter a une catégorie bien spécifique apriges, comme celle des sociétés non
cotées par opposition aux sociétés cotées, noussamameé une recherche plus large
axée sur des caractéristiques qui induisent uneai@n plus aléatoire et donc risquée
des cibles. Dépassant donc le statut coté ou nofa aéble, nous avons testé ces
caractéristiques a partir d'un échantillon de dldetées, parce que celles-ci fournissent
davantage d’informations exploitables, certainesabées étant indisponibles pour les

sociétés non cotées.

Ce cheminement explique la place relativement inapbe réservée a la question du
statut de la cible dans la revue de littératura;sadjue cette dimension disparait presque

totalement dans la partie réservée a I'étude equari

Le contexte de notre réflexion étant maintenanipedp dans sa genése, nous

articulons I'étude autour de trois chapitres.

Le premier chapitre a pour vocation de définir le cadre général desaipns de
F&A et d’expliquer a partir du modéle de Coase {@9Bourquoi des entreprises se
lancent dans ce type d’activité de croissance egtebon modéle gravite autour du
dilemme habituellement résumé dans la formule Epd « faire ou faire faire ? ».
Dans la détermination d'une réponse adéquate, dalelér tiendra compte des codlts
internes et externes, ce que Williamson (1979, 18@pellera « colts de transaction »,

la transaction étant entendue comme acte éconordigaeange des biens.

Nous synthétisons ensuite I'approche microéconoeigjassique centrée sur les
effets des F&A, selon que celles-ci sont vues contes décisions créatrices ou
destructrices de valeur, ou encore neutres surlaie pa vision positive des F&A
repose essentiellement sur I'enjeu des synergiabatkin, 1983 ; Chatterjee, 1986 ;
Bradley, Desai et Kim, 1983, 1988) et sur des rasd’ordre disciplinaire dans le
contexte du marché pour le contrble des entrepiistsris, 1963 ; Manne, 1965 ;
Alchian et Demsetz, 1972). La vision négative egteasur la théorie de I'agence et de
I'enracinement managérial (Jensen et Meckling, 19d6énsen, 1986 ; Shleifer et
Vishny, 1989). La vision neutre est fondée pousdantiel sur la théorie dehlibris
concgue par Roll (1986) selon laquelle les F&A petiavoir lieu méme sans qu'il y ait
effet de richesse sur les opérations globales, saiplement par transfert de richesse

d’une partie vers l'autre partie impliquées darssttansactions.



Enfin, aprés l'approche microéconomique, nous abwdd'un point de vue
macroéconomique et de maniére plus concréte I'éoolthistorique des F&A en lien
avec leurs conditionnements spatio-temporels. Plgte de type comportemental
(Shleifer et Vishny, 2003), la perspective adomsiede type néoclassique qui explique
le phénomeéne des F&A et de leur concentration gnes par I'intervention conjuguée
de forces de changement (Jensen, 1986, 1993 onda&005). Fortement ancré dans
I'expérience américaine, le rappel historique steuven finale a la dimension mondiale.
A travers les dernieres statistiques, I'occasioasnest offerte de prendre conscience de
I'importance et du développement du phénomeéne tamsonde économique actuel.
Les données chiffrées récentes réveélent égalemeatdur sur la scéne des Etats et des
organismes publics au moment ou les soubresaut®igues ebranlent la stabilité de

pans entiers de la vie socio-économique.

L’approche théorique des effets des F&A adoptesdanpremier chapitre, une
perspective globale au niveau de l'ensemble dérbbipn. Ledeuxiéme chapitre
retient quant a lui le point de vue particulier desonnaires de I'entreprise qui se porte
acquéreuse. C'est la question de la création agmivabur I'actionnaire acquéreur qui
retient notre attention. De ce point de vue, nowsyenons les principaux déterminants
économiques des rendements anormaux des acquédedsirgjue les présente la

littérature scientifique.

Dans un souci de clarté, nous regroupons ces dégmm en trois grandes
catégories qui structurent aussi ce chapitre : cpuxnous pourrions qualifier comme
étant liés aux caractéristiques de l'opération,xcéés aux caractéristiques de

I'acquéreur et ceux liés aux caractéristiques dxblie.

La premiére catégorie comprend le mode de paiem&d, programmes
d’acquisitions, la concurrence de plusieurs acquérpotentiels, le caractére amical ou
hostile de l'opération et enfin la taille relativaussi bien de l'opération que de

I'acquéreur et de la cible

Nous abordons l'impact du mode de paiement choidascréation de richesse pour
I'actionnaire acquéreur a partir des premiers trafandamentaux de Travlos (1987),
cohérents avec I'hypothése dsignalling» ou du contenu informationnel de Myers et
Majluf (1984). Ces travaux sont confirmés sur ueeque plus longue par Andrade,
Mitchell et Stafford (2001) et dans le contexteogéen par Faccio et Masulis (2005).

Nous précisons en outre qu'un autre facteur aceetieffet constaté. De fait,
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I'interférence de la technique de l'arbitrage a #tise en lumiére notamment par
Mitchell, Pulvino et Stafford (2004) pour qui prde la moitié de la réaction négative
du cours de l'acquéreur par actions serait attblmia la pression des ventes a

découvert des arbitragistes.

Ensuite, la question des programmes d'acquisitiests posée en partant des
conclusions divergentes de Schipper et Thomson3)1@8 de Asquith, Bruner et
Mullins (1983). Les études plus récentes (Fullegfté et Stegemoller, 2002 ; Conn,
Cosh, Guest et Hughes, 2004 ; Ahern, 2007 ; Isra@b8 ; Croci et Petmezas, 2009 ;
Aktas, De Bodt et Roll, 2009) concordent pour catest des rendements anormaux
décroissants en faveur des acquéreurs au fur eesuren de la réalisation de leur
programme d’acquisitions. Elles divergent cependiants les motivations avancées

pour expliquer le phénomene.

Comme dans les autres domaines de la vie économ@siE&A connaissent aussi
la concurrence du marché : Bradley, Desai et Kig88) nous introduisent dans |'étude
de la concurrence entre acquéreurs potentiels qui peser sur les rendements
anormaux des acquéreurs. Servaes (1991) et Scti®&h) précisent que I'effet de la
concurrence s’exerce surtout sur la période quil'suinonce. Mais Boone et Mulherin
(2008) mettent en évidence la phase cachée desiatigns qui échappe la plupart du
temps aux données exploitées traditionnellementdiiséquence, pour eux, les études
réalisées jusque la sont biaisées parce que I'difietnarché concurrentiel est déja
présent avant toute annonce publique. Leur étutled@sc tout a fait originale et
n’indique de maniére surprenante aucun rapporedes rendements anormaux des

acquéreurs et I'ampleur de la concurrence pouadbat des cibles.

Apres avoir traité de la concurrence entre acqueneetentiels, nous nous penchons
sur une caractéristique des offres qui n'est dait pas vraiment étrangere a la
concurrence. C’est I'aspect amical ou hostile dé®® En effet, la concurrence peut
naitre du fait qu'une premiere proposition de F&Aitsmal accueillie ou tout
simplement rejetée par les dirigeants qui cherchesien défendre. Si Servaes (1991)
observe que l'approche amicale ou hostile peutekene influence sur les rendements
anormaux des acquéreurs au moment de l'annonceyeBck2000) appelle a la
prudence, méme s’il confirme les résultats précédeBntierement consacrée a la
question du caractere hostile des opérations, fmhe énontre la complexité de cet

aspect dans des négociations qui sont rarementatdait hostiles ou amicales, qui



peuvent évoluer dans le temps d’'un péle a l'autrqué dépendent de perceptions et
d’attitudes conditionnées par les stratégies adsptEomme pour Booret al. (2008),

il met & jour une faiblesse inhérente aux basetodeées ; cette fois, il ne s’agit plus de
I'ignorance de I'aspect privé des négociations,smmaen du mode de classement des

données qui est le plus souvent rudimentaire, @irsdu type binaire.

Pour en terminer avec les déterminants liés awactanistiques de I'opération, nous
nous attachons aux études qui portent sur la tailéeive de I'opération, de I'acquéreur
et de la cible a partir des études d’Asquith, BrugieMullins (1983, 1990), de Roll
(1986), Jarrell et Poulsen (1989) et Loderer et tiMaf1990). Mais ce sont
principalement les résultats de Moeller, Schlingemet Stulz (2004) qui retiennent
I'attention a propos des hypothésebubiris de surévaluation et déiee cash flows

concernant les grandes entreprises.

La présomption des dirigeants, la qualité de lavgmance et la part de propriété
des dirigeants constituent la deuxieme catégoridéerminants que nous considérons

comme liés aux caractéristiques des acquéreurs.

En la situant dans son contexte, c’est I'étude &omehtale de Roll (1986) consacrée
a I'nypothese dhubris qui nous sert de base pour comprendre ce concephous
traduisons paprésomptionou sur-confiancedes dirigeants. Apres les développements
de Hayward et Hambrick (1997), Malmendier et T&806, 2008) vérifient la sur-
confiance des dirigeants en rapprochant leur mamiérgérer leurstock-optionset leur

propension a se lancer dans des opérations de F&A.

En lien avec la présomption des dirigeants surdhbgelle peut avoir barre, nous
examinons le rble de la qualité de la gouvernantze suite de Masulis, Wang et Xie
(2007). Par le recours a des indices de gouvernarsgrés de Gompers, Ishii et
Metrick (2003), Bebchuk et Cohen (2005) et Bebchb&hen et Ferrell (2009), ils
montrent que la qualité de la gouvernance estipesient corrélée aux rendements
anormaux cumulés des acquéreurs a lI'annonce, mérmarfeis la realité est plus
mitigée (Harford et Li, 2007 ; Aggarwal, 2008 ; Mendier et Tate, 2009).

Enfin, la part de propriété des dirigeants estrégsieme déterminant que nous
abordons dans cette catégorie.

Dans le cadre des décisions de F&A, Lewellen, Lexdet Rosenfeld (1985) avaient

deja vérifie I'alignement progressif des intérées dlirigeants sur ceux des actionnaires



par le biais des participations des dirigeants apital, avec certains risques (Morck,
Shleifer et Vishny, 1988). Shinn (1999) et Dattskahdar-Datta et Raman (2001)

confirment les premiers résultats de Leweberl. (1985).

La troisieme catégorie de déterminants concernedeactéristiques de la cible et

regroupe la proximité sectorielle, la proximité geaphique et le statut de la cible.

Les premiers travaux relatifs & la proximité sdetr donnent des résultats
contradictoires (Schipper et Thomson, 1983 ; SieghHMontgomery, 1987 ; Morck,
Shleifer et Vishny, 1990 ; Matsusaka, 1993).

Hubbard et Palia (1999) expliquent ces différermmedonction des vagues (ce que
confirment Akbulut et Matsusaka, 2008) et en sedémm sur I'hypothése de marché
interne de capitaux. Tandis que Moeller, Schlingeamat Stulz (2004) confirment les
résultats de Morclet al. (1990) selon lesquels les acquisitions diversifiéeuisent des
rendements anormaux plus faibles que les F&A noerdlifices, la littérature reste

partagee.

Outre la proximité sectorielle de la cible, il esissi intéressant de considérer la

proximité géographique.

La dimension internationale présente en effet unbtiointérét parce qu’elle peut,
d’'une part, modifier I'impact des déterminants hafis des opérations nationales et

parce qu'elle peut, d’autre part, offrir des cagastiques qui lui sont propres.

Les premiéres études citées examinent le bien-fdedéopérations internationales
sans vraiment comparer leurs rendements anormamulés avec les opérations
nationales (Doukas et Travlos, 1988 ; Morck et Ygufh991; Mauzon, Sharp et
Travlos, 1994 ; Doukas, 1995). Eckbo et Thorbut@O(® et Moeller et Schlingemann
(2005) mesurent des rendements anormaux cumulésiesus pour les F&A nationales
par rapport aux opérations internationales. ConashC Guest et Hughes (2005)

observent cependant l'inverse, sauf lorsque léssc#ont privées.

Nous terminons ce chapitre par le statut de laecdui nous introduit déja en

quelque sorte au chapitre suivant consacré afiaudié d’évaluation de la cible.

Ainsi que nous le rappelions au début de cetteodiniction, il s'agit de la
caractéristique de la cible qui a longtemps reteatre attention et qui a inspiré de
maniere déterminante le sujet de notre recherchasy expliquons tout l'intérét de ce

champ d'exploration.



Le ‘listing effect’ ou I'effet positif lié au statinon coté de la cible sur le rendement
des acquéreurs est éclairé de différentes mamardss diverses théories avancées par
Hansen et Lott (1996), Chang (1998), Ang et Koh&801), Fuller, Netter et
Stegemoller (2002), Officer (2007), Officer, Poumss Stegemoller (2009). Chacune de
ces propositions qui tentent d’expliquer un phénmngénéral (Faccio, Mc Connell et
Stolin, 2006) est pertinente sans pouvoir prétendstifier a elle seule I'effet de

cotation.

Tous les déterminants ainsi énumeérés dans le duexieéhapitre sont des
déterminants classiques retenus par la littéradaientifique et dont la plupart seront
exploités comme variables de contréle dans I'éempirique du dernier chapitre que

nous détaillons a présent.

Le troisieme chapitre propose une variable explicative complémentaira au
rendements anormaux des acquéreurs lors d'annodeed=&A: le risque de
valorisation de la cible lié a la difficulté d’éualr correctement celle-ci en raison de

certaines circonstances que nous tentons de défide tester.

Il s’ouvre par I'approche théorique de 'asyméttimformation, suivie des apports
des études empiriques sur le sujet. Et avant ddsoanotre propre étude empirique,
nous apportons une précision conceptuelle préafatle compléter le raisonnement a

propos de I'asymétrie d’information.

L’approche théorique de l'asymétrie d’informatiost dondée sur les travaux de
Hansen (1987), Fishman (1988, 1989) et Eckbo, Gianmm et Heinkel (1990).

Nous examinons ensuite les apports des études iqugsr qui exploitent cette
approche théorique et qui influencent plus direetemotre recherche, surtout dans le

choix des variables utilisées comme révélatricasyihétrie d'information.

Ainsi, Coff (1999) étudie la maniere dont les acqués affrontent I'asymétrie
d’information lorsque les cibles sont des sociéfésperts. Datar, Frankel et Wolfson
(2001), Shen et Reuer (2005) et Officetr al. (2009) sont attentifs a différentes
caractéristiques de la cible qui renforcent I'asyreé@’information et ils observent leur

influence sur le mode de paiement et les rendenagmmisnaux cumulés des acquéreurs.

L’étude de Officeret al. (2009) et celle de Song et Walkling (2008) nousrtent

de mettre en évidence I'asymétrie d’'informatiom@uielle doit faire face non seulement



I'acquéreur, mais encore le marché lui-méme exié@dd’opération de F&A annoncée.

C’est ce que nous appelons lI'asymétrie d’infornrratia second degré.

Nous présentons alors en finale notre étude enogirigntroduite par une

modélisation et un rappel méthodologique.

La modélisation a pour but de synthétiser et dm#diser le raisonnement qui sous-
tend notre hypothése. Elle montre la relation qiste entre I'offre de I'acquéreur, son

aversion au risque et le risque d’évaluation dehke.

Si nous décomposons notre intuition, nous devoabaittl admettre que le risque
d’évaluation de la cible influence le comportemeéat’acquéreur pour autant que celui-
ci soit sensible au risque. L'’hypothése fondamenpaEalable est donc I'aversion au
risque de la part de I'acquéreur. Une fois posdte @version, il convient de vérifier
I'impact du risque d’évaluation sur le comportemdatl’acquéreur. Le comportement
observable de l'acquéreur que nous pouvons retesir I'offre qu’'il présente
publiguement a la cible et qui vient a la connaiseadu marché. Le modele doit
vérifier qu’il est raisonnable de croire que ceitige est la résultante de I'évaluation de
la cible et de son risque. Confronté a une diffeedlévaluer la cible, I'acquéreur averse
au risque fera preuve d'une prudence accrue. Cele traduit alors par une offre
moins agressive et plus faible. En conséquence pffree plus faible devrait entrainer
I'observation de rendements anormaux cumulés payee a I'annonce. L’hypothese a
vérifier est donc que la difficulté d’évaluer ldlg détermine positivement a I'annonce

de F&A les rendements anormaux cumulés de I'acquéneerse au risque.

Le rappel méthodologique qui suit est relatif aniéthode classique des études
d’événements utilisée pour le calcul de notre \weialépendante. Il nous conduit a la
description de I'échantillon utilisé et nous aidenéeux comprendre sa construction,

notamment le calcul de la variable dépendante.

L’échantillon de départ est constitué de 25.844atmns de F&A conclues par des
acquéreurs américains entre 1990 et 2002, qui defr@n partie I'échantillon de
Moeller, Schlingemann et Stulz (2005). Nous vénfid'effet de cotation ou I'impact
du statut de la cible sur les rendements anormaasx atquéreurs a partir de cet
échantillon, avant de le réduire aux seules oaTatentre sociétés cotées. En fonction
des variables explicatives retenues et des donmaerguantes, notre échantillon pour la

suite de I'étude comporte 1189 opérations entregggsccotées américaines.



La variable dépendante est le rendement anormaliléute I'acquéreur sur 11 jours
(-5, +5) autour de la date d’annonce. L'analysedagession multivariée utilise cing
variables indépendantes de contrdle que nous mtetodeuxieme chapitre : le nombre
d’offrants, I'attitude amicale ou hostile, le mode paiement, la proximité sectorielle et
la taille relative de I'opération. Dix régressiossnt effectuées avec les dix variables

indépendantes retenues comme autant d’indicesrdé&sig d’information.

Ces dix variables toutes relatives a la cible sigfinies et justifiées en les groupant
en trois catégories : trois relatives a la diffiéut’évaluation en raison de la nature
méme des actifs de la cible, six relatives a laadité d’évaluer I'activité de la cible et

une relative a 'activité de F&A dans le secteutaleible.

Dans le premier groupe, les variables relativea difficulté d’évaluation due a la
nature méme des actifs de la cibles sont la partirdenobilisations incorporelles, des
dépenses de recherche et développement et uneatstinde I'importance du capital
humain (Shen et Reuer, 2005 ; Cain, Denis et D@0136 ; Officeret al, 2009).

Le deuxiéme groupe est constitué de six variabdetutsant I'incertitude relative a
I'activité de la cible comme la variance des reneets anormaux de la cible sur la
période précédant I'opération (Cahal, 2006 ; Officeret al, 2009), les révisions des
prévisions de bénéfices fournies par les analy@esller, Schlingemann et Stulz,
2007 ; Finnerty et Yan, 2009 ; Chemmanur, Paegl&rmonyan, 2009), la variation des

cash-flows et des chiffres d’affaires de la cible.

Le troisieme groupe ne comprend qu’une variablétagit I'activité de F&A dans le
secteur de la cible (Datar, Frankel et Wolfson,1200fficeret al, 2009).

Les résultats de I'analyse multivariée permettenicdnclure que notre hypothese
est soutenue par la pertinence des variablesuwetadi 'importance des investissements
en recherche et développement, a la variance idioatique et au fait pour la cible de
ne pas étre I'objet d’'un suivi de la part des astaly. Sans pour autant rejeter les autres
variables explicatives, celles-la induisent unespgjuande difficulté d’évaluation de la
cible de la part des acquéreurs et des rendemeatsiaux cumulés plus importants en

leur faveur.

Les résultats sont présentés en fonction des aletifa cible, de I'activité des cibles

et des F&A dans leur secteur et du suivi des atedys
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Plus précisément, nous observons une relationiyp®shtre les investissements en
recherche et développement et les rendements ameormamulés ; l'influence du
capital humain et de la part d’actifs incorporela pu étre vérifiee de maniere

significative.

L'activité des cibles ne se révéele significative 'agutravers la variance
idiosyncratique, tandis que les coefficients detdsues autres variables d’activité ne
sont pas significatifs. L’activité de F&A dans lkecseur de la cible sur 6, 12, 18, 24, 30,

36 mois avant la date d’annonce a été testée 5an8ss

Le suivi ou non d’une cible par des analystes fiens confirme également notre
hypothése : la cible suivie par les analystes ptésmoins de risque d’évaluation, ce
qui induit des rendements anormaux cumulés plublefipour l'acquéreur. Les
révisions de prévisions des bénéfices par actierantent pas d’influence significative

sur les rendements des acquéreurs.

Dans I'ensemble, nous pouvons dire que les résutatitiennent favorablement
notre hypothése, a l'exclusion de ce qui concemecdpital humain et les actifs
incorporels, mais il s’agit de deux variables difés a identifier avec précision a partir

des données dont nous disposons, ce que confidialhturs Officeret al. (2009).
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Chap. 1. Cadre général des fusions et acquisitiongeur raison d’étre

L'objectif de ce chapitre est double : d’'une pdrs’agit de présenter une synthese
des motivations et des théories sous-jacentes écisiodns de fusions et acquisitions
(F&A) ; la premiere section est ainsi consacrééapproche microéconomique. Les
courants qui analysent les motivations des F&A wtsoassés, selon les effets
escomptés, en trois grandes catégories. D’autrte gamnme ces décisions dépendent
tres fortement du stade de développement de ljemdie et des conditions internes et
externes qui lI'influencent, la seconde sectiordésiiée a I'approche macroéconomique.
Elle retrace brievement I'évolution historique dbhépoméne des F&A jusqu’a nos
jours, mettant en évidence le réle des forces dagdment dans I'environnement des
entreprises.

1.1. Approche microéconomique : Théories d’évaluati on des
effets des F&A

1.1.1. La croissance des entreprises : une questida choix

Parler de fusions et d’acquisitions (F&A), c’estibientendu parler de la croissance

des entreprises. Celle-ci est le fruit de I'accuatioh des investissements réalisés au
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cours du temps. Les ressources financiéres apaglign d’'une entreprise peuvent étre
orientées soit vers un développement interne (dgpeiment de nouveaux produits,
mise en place de nouveaux circuits de distributi@ationalisation des équipements
existants,...), soit vers des déploiements exterrfgsiofs et acquisitions, joint-

ventures, alliances stratégiques, rachats d’ampif@rtenant a d’autres entreprises,...).

Le choix entre croissance interne et croissanceermxt constitue une des
problématiques essentielles de la décision d'insssment. Il s’agit pour I'entreprise
d’un choix stratégique de premiere importance,dgiermine bien souvent la vitesse de
son développement. Notre étude porte sur les caegséqs du choix de croissance
externe par décision de F&A.

On distingue traditionnellement trois types dopérss de F&A: les F&A
horizontales, verticales et conglomérales qui ¢arsent chacune historiguement les
trois premiéres grandes vagues de consolidationisiép début du XXe siécle, comme
nous le verrons dans la seconde section de cet@hapes premiéres visent des
rapprochements entre concurrents actifs sur un nméarehé (par ex., PSA Peugeot-
Citroén). Les F&A verticales impliquent quant aeslldes rapprochements entre
entreprises intervenant a différents stades duegsus de production sur un marché
(par ex., Sony s’est intégrée verticalement damsdeché du divertissement en achetant
la societé CBS Records pour s’assurer un apprawvisiment en logiciels pour ses
futures plates-formes). Enfin, les F&A conglomésakont réalisées entre entreprises
sans relation de rivalité directe et dont l'objeatist la constitution de groupes
diversifiés tant géographiguement qu’en terme deefeville de produits (par ex., la
fusion Moét Hennessy-Louis Vuitton a conduit ar@ation du groupe LVMH, ainsi les
deux sociétés ont étoffé leur portefeuille de pitsdde luxe en ajoutant les vins et

spiritueux a la mode et maroquinerie).

Le défi majeur que les décideurs ont a releved&staluerex anteavec précision
les codts, les économies et les gains que les FAgerdrerontex post ce n’est
gu’ainsi qu’ils pourront juger si les projets de A&ont bien des investissements a
valeur actuelle nette (VAN) positive. Nous percevaisément la difficulté : comment
mesurer aujourd’hui les synergies futures qui ddpehde tant d’impondérables ou
quantifier les conséquences dues & la modificatismérée du pouvoir de marcipé

L’avenir comporte toujours une dimension de risquec son potentiel d’erreurs

! Voir & ce propos Damodaran (2005).
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d’anticipation. Au-dela méme de cette difficultdhémente a la prise de décision dans
I'incertitude, différentes théories ont progressiamt vu le jour afin d’appréhender les

motivations sous-jacentes de ces opérations entteampte du contexte décisionnel.

Un des premiers auteurs a avoir mené une réflakidorique susceptible d’éclairer
le choix entre croissance interne et croissancerextest Ronald Coase. L'étude qu'il
publie en 1937 propose un cadre de réflexion poéala la décision d’intégration
verticale (rachat de clients/fournisseurs). Il weléppe un modéle apte a guider les
décideurs. Il est fondé sur la notion que Williamgt®979, 1985) appellera « colts de
transaction », a savoir tous les colts liés ad’atonomique d’échange des biens (la
transaction). Une société est confrontée a un dnisetle colts internes, si elle produit
elle-méme, et externes, si elle recourt & un feseur/distributeur, ces derniers colts
étant a priori plus importants. Sans étre exhgusti$ colts peuvent comprendre les
colts de transport, de vérification de la qualié, négociation du contrat, auxquels
s’ajoutent aussi ceux liés au comportement opptirdu client/fournisseur. Coase
(1937) considere que les décisions relatives aaile tou aux F&A devraient étre
déterminées par I'évaluation de tous ces coltsonSkli, «plus grand» n’est pas
nécessairement synonyme dplus efficient» : il appartient aux managers de comparer
les codts avant et aprés F&A pour se lancer a boiert dans ce type d’opérations.

Depuis la contribution de Coase (et son extensanViilliamson), de multiples

courants d’analyse se sont développés.

Il est possible de regrouper les théories des F&Afanction de leurs effets
escomptés, allant de la création de valeur a l&ud#®n de valeur en passant par la
neutralité de telles opératidnsL’'analyse que nous proposons est centrée sur
I'entreprise et ses actionnaires. Dans pareil gddreréation de valeur s’assimile a la
plus-value que récoltent les actionnaires lorsatenbnce de I'opération (sur un marché
efficient). L'opération sera dite créatrice de waléorsque la valeur de marché de la
nouvelle entité fusionnée est supérieure a la sonu®ela valeur des entités
indépendantes évaluées avant la fuSidhconvient aussi de noter que les théories

présentées ne sont pas mutuellement exclusiveacuok conduit a une prédiction

2 Weston, Mitchell et Mulherin (2003).

% |l est important de souligner que la création dgewr pour les actionnaires ne correspond pas
nécessairement a une création de valeur au nived@éabnomie dans son ensemble. En effet, il s¢ peu
gue la création de valeur pour les actionnairegipnme d’un transfert de richesse des fournisseuides
clients/consommateurs suite a I'augmentation dwgioude marché de la nouvelle entité a l'issueale |
fusion.
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précise, mais pour une opération donnée, sa vasuida résultante des différents

arguments théoriques combinés, selon leur degnéedsité relativé

1.1.2. Théories des F&A vues comme décisions créats de valeur

La théorie de Coase (1937) mentionnée ci-dessugerbgue I'organisation d’'une
firme donnée répond a I'équilibre adéquat entrects®s du recours au marché et les
colts opérationnels internes. Les F&A sont autaat rdponses aux forces de
changement qui viennent altérer cet équilibre. Mrilkon (1985) développe la théorie
coasienne en précisant que les colts de transamidrfonction de la « fréquence des
transactions » et de la « spécificité des acfifdafaiblesse de la fréquence et la forte

,,,,,,

L'implantation des équipementiers automobiles susite méme des assembleurs
répond directement a cette volonté d’optimisatiea dodts de transaction : les colts de
transport sont quasiment annihilés, des processysatiuctionjust-in-timedeviennent
possibles (supprimant les stocks d’en-cours deuymtomh) ; dans certains cas, méme
I'outil de production des fournisseurs est congcusermesure par rapport a la chaine
d’assemblage de I'entreprise. Dans son étude ca¥esacl’assemblage modulaire dans
I'industrie automobile, Fredriksson (2002) cite amiment les cas de Skoda et de
DaimlerChrysler qui, dans leurs propres usinespeaitient les unités d’assemblage
modulaire de leurs fournisseurs développées erdirect avec la chaine d’assemblage
final. Cette évolution montre en outre a quel péentoncept méme de firme n’est pas

aussi clairement délimité qu’il ne pourrait y p&@i premiére vue.

En rappelant I'enjeu des synergies, ChatterjeeQLEBsume ainsi la raison intuitive
pour laquelle les F&A sont considérées comme dogstrde valeur : soit qu’elles

réduisent les codts de I'entité fusionnée, soielies donnent la capacité de forcer les

“ Berkovitch et Narayanan (1993) proposent des tggsofondis pour mieux distinguer les théories de
décisions de F&A en fonction de la corrélation enés gains au niveau de la cible et ceux au nideau
I'opération globale.

® Le processus de production de biens et servicesifi d’'une entreprise repose sur les transactions
réalisées entre différents modes d’opération, quvpnt étre soit internes, soit externes a I'eniseplLes
colts de transaction sont fonction de l'intensiés échanges entre les modes d’opération (« fréquenc
des transactions ») et du degré de complexité ides bt services échangés (« spécificité des agtifs
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prix, soit qu’elles combinent ces deux effets. Sédtthéorie des ressourbe€hatterjee

attribue cette création de richesse a I'exploitatitune ou des ressources spécifiques
classifiables en trois catégories distinctes, quduisent également trois types de
synergie. Les ressources liées au colt du capigerelrent des synergies financieres,
celles liées aux codts de production engendrentsgasrgies opérationnelles et celles

liées au prix engendrent des synergies de colllision

Sur cette littérature scientifique stratégique, egticonceptuelle et descriptive selon
Lubatkin (1983), vient se greffer I'apport empirgjdes études menées dans le domaine
de la finance. Ainsi, par exemple, Bradley, Desdien (1983, 1988) considérent que
les F&A créent des synergies dans lesquelles ittuémt a la fois les économies
déchellé et d’enverguré un management plus impliqué et effectif, de reeiks
techniques de production et une allocation combaes ressources complémentaires.
Les arguments avancés par Mittal dans le cadrechat d’Arcelof’ lancé en janvier
2006 relevaient directement de cette logique. Pargux-ci, la complémentarité
géographique des activités figurait en bonne pldes deux groupes ayant une présence
internationale (largement) complémentaire, leuégnation permettrait une diffusion
plus large de leurs gammes de produits respecfiessproduits du groupe Mittal
bénéficieraient, par exemple, d’'une diffusion aecau Brésil et en Europe ou Arcelor
était leader sur le marché et ou il pourrait medtréisposition de Mittal son réseau de

distribution, ...).

® A la suite des travaux principalement de Coas87)L%enrose (1959), Chandler (1962) et Williamson
(1975), I'étude de I'organisation industrielle et thanagement stratégique a fortement été influepaée

la théorie des ressources, qui doit son nom adlarintitulé « Resource-Based View of the FirmrRBY)

de Wernerfelt (1984) : le principe fondamental @¢héorie des ressources est que la base d’'unageant
compétitif pour I'entreprise est avant tout défipiar la combinaison des ressources valorisables a s
disposition.

" Lubatkin (1983) distingue, a propos des F&A, lgsesgies d’économies techniques, d’économies
pécuniaires (liées au prix) et d’économies de dgifieation (inspirées de la théorie du portefeudie
Markowitz, 1959).

® Les économies d’échelle sont des économies deréalisées par unité produite suite a I'augmentatio
du volume de production. Elles résultent essestigdint du fait que les codts fixes se répartisaantiis
plus grand volume de production.

° L’économie d’envergure est un concept proche deohomie d’échelle. Les économies de colit sont
liées a 'augmentation du volume a travers I'élssgment de la gamme de produits offerts (par ee., u
banque qui vient d’'acheter une compagnie d’assargect utiliser le méme réseau de distribution pour
vendre des produits bancaires et des produitsudasse).

1% En mai 2006, Mittal annoncait I'accord des auésitle la concurrence aux Etats-Unis et dans I'Union
Européenne. Les conditions financieres de I'offtaieht accueillies en juin par les deux conseils
d’administration et fixées a 25,4 milliards d’euresit 40,4 EUR par action Arcelor, payable a naide
69% par échange de titres et 31% en cash. En semer06, 93,7 % des actionnaires d’Arcelor avaient
cédeé leurs titreswiww.ArcelorMittal.con). Dans sa rubrique ‘Histoire’, le site met en d@vancore
aujourd’hui son développement basé sur l'effet ddlet et d'échelle, l'intégration verticale, la
diversification géographique et des produits péduire son exposition au risque et a la cyclicité.
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Outre les synergies, Marris (1963), Manne (1969ghian et Demsetz (1972)
fondent leur argumentation en faveur de la créati®michesse sur des raisons d’ordre
disciplinaire: les F&A sont vues comme une comptesdn marché pour le contrble des
entreprises rharket for corporate contrplsur lequel les équipes dirigeantes sont en
perpétuelle concurrence. Dans un tel marché, legednts d’entreprise les moins
performants sont sanctionnés et remplacés parrdsamius experts a l'occasion des
opérations de F&A. De plus, I'existence d’'un mardeeF&A actif incite les dirigeants
a étre performants, rendant I'économie dans soaenele plus efficiente. Cependant,
pour d’aucun¥, trés peu d’évidence empirique existe sur le dideiplinaire des F&A,
méme si dans certains cas la théorie trouve dee téuidence son application (on
pensera par exemple a la bataille que se livre&nerit988 Suez et la holding financiére
Cerus de Carlo De Benedetti autour du contrblead8dciété Générale de Belgique,
cette derniére étant l'archétype du holding suediifié, fondé sur une logique

financiére de contrdle et non une logique de syaargonomique).

Si selon la théorie financiere les décisions enarad’investissement se prennent
en fonction de valeur actuelle nette des projessisda pratique, non seulement des
erreurs d’évaluation risquent d’entacher le biemd# des options retenues, mais encore
d’autres facteurs peuvent troubler le processusid@nel et conduire a des décisions

néfastes pour I'entreprise et ses actionnaires.

1.1.3. Théories des F&A vues comme décisions destitices de valeur

Jensen et Meckling (1976) et Jensen (1986) metantvidence la théorie de
'agence (conflit d’intéréts entre managers etamtaires) dans le cadre des F&A et

indiquent que ledree cash flowgFCF) peuvent étre source de F&A destructrices de

1 | es études empiriques restent partagées sur ée. fgrawal et Jaffe (2003) ne relévent que peu de
soutien empirique a I'hypothése du rble disciplieales F&A sur un échantillon de 2083 acquisitions
intervenues entre 1926 et 1996. Par contre, Mitehdlehn (1990) observent que les mauvais acqugreu
dans le contexte U.S. semblent devenir de bonidssailltérieurement. Leur conclusion est baséeisur
échantillon de 1158 sociétés cotées du dernieestira 1981 divisées en quatre groupes selon gar’'elle
ont été d’'une maniére ou d’'une autre cibles ou dumant la période allant de début 1980 a mi-1988.
Servaes et Tamayo (2009) se basent quant a elieféelr que produit une tentative d’acquisition hites
d'une entreprise sur les autres entreprises dewedts décelent un changement de comportement des
décideurs, ce qui conforte I'hypothése du rble iglswire attribué au marché pour le contrble des
entreprises. lls analysent 2443 entreprises po8rcitiles d’acquisitions inamicales réparties eA983

et 1997.
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valeur?. Les FCF sont les flux de trésorerie dits lib@est-a-dire disponibles au sein
de I'entreprise une fois que tous les projets t@atont été financés. L'existence de
FCF au sein d’'une entreprise peut entrainer dagedémnéfastes pour les actionnaires :
en effet, les managers peuvent alors étre plusinen@d se lancer dans des
diversifications destructrices de valeur, commdutde cas dans l'industrie pétroliere
au cours des années 1970 et début 1980. De fat,a5la hausse du prix du pétrole, les
sociétés pétrolieres ont accumulé beaucoupcah flow® et un grand nombre
d’entreprises se sont lancées dans des opérat@pi&A en dehors du secteur. Selon
Jensen (1986), la plupart de celles-ci ont étéuigsices de valeur, a cause du manque

d’expertise des dirigeants dans ces nouveaux gecteu

Shleifer et Vishny (1989) poursuivent dans la ligie la théorie de I'agence en
parlant d’enracinement managériaignagerial entrenchment les managers sont plus
enclins a accroitre leur propre patrimoine qu'aecréle la valeur pour leurs
actionnaires ! lls sont réticents a leur distribder cash, le font avec parcimonie et
préferent investir dans des F&A, méme surpayeesrvpoqu’elles réduisent le risque
gu’ils courent d’étre remplacés. Les dirigeantsl’datreprise en viennent a investir
dans de nouvelles activités qu’ils connaissent ,bieon pas parce qu’elles sont
créatrices de valeur mais parce qu’elles rendaatitnnaire plus dépendant de leurs
compétences speécifiques. Vu la combinaison trésicphére d’activités que ces
dirigeants ont mise en oeuvre, il est plus difigilour les actionnaires de trouver une
nouvelle équipe dirigeante capable de remplacés eel place. La politigue menée a la
fin de la derniere décennie par le Groupe Vivendiversal pourrait, en partie, étre
interprétée sous cet angle : le groupe de JeareMdessier exercait a l'origine des
activités dans le domaine du service aux collgésvpubliques. Sous I'impulsion de ce
dernier, l'entreprise s’est engagée dans un progemintense d’acquisition
d’entreprises, visant a la faire prendre pied ddass secteurs tels que les médias et les
téléecommunications. Peu d’équipes dirigeantes enrgiu étre a méme de gérer un tel
assemblage. C’est ainsi qu'un programme soutendlédavestissements a suivi le
départ de Jean-Marie Messier. Il faut noter quéele entre les théories positives et
négatives se trouve notamment dans la dimensigiptiigire des F&A que nous avons
abordé peu avant avec Marris (1963), Manne (186®)ichianet al. (1972): une des

12 Harford (1999) passe en revue la période 1950-$894 cet angle.
'3 e total des flux de trésorerie des dix plus gesnentreprises pétroliéres américaines représ@a@it
de I'ensemble des flux de trésorerie des 200 plaisdgs entreprises américaines en 1984 (Jenseb), 198

19



solutions aux F&A affectées par des problemes daiegest précisément le recours aux
F&A de type disciplinaire qui remplacent les éguipérigeantes.

1.1.4. Théorie des F&A vues comme décisions neutrgsant a la valeur

Jusqu’ici, les théories en présence portent unrdegasitif ou négatif sur les
décisions des F&A en fonction des conséquencesdiaees qu’elles évaluent comme

différentes d’'une somme nulle.

Roll (1986) se démarque du courant général desrelobs de I'époque et propose
une théorie originale fondée suhuibris (exces de confiance) des managers et sur les
modeles d’enchéres. hbris est une caractéristique des managers qui pecbewnerst
par excés de confiance en eux-mémes. En ce queamntes modeles d’encheres, Roll
leur emprunte le concept de « malédiction du galgmdéminner’s cursg: le gagnant est
celui qui, trop sar de lui, a la vision la plus iopiste de la valeur de I'entreprise et qui
I'emporte en offrant donc plus que la valeur rédla théorie de Rubris suggeéere que
les F&A peuvent survenir sans méme qu'il y ait aueftfet sur la valeur de I'opération.
Si les offres sont trop basses, la cible ne sesavpadue ; si elles dépassent la valeur de
la cible, celle-ci est vendue et les gains de s@isrmaires ne sont qu’un transfert de
richesse provenant des propriétaires de la soqgidété@chete. Pour Roll, «I’hypothese

d’hubris peut servir d’hypothese nulle des acquisitionsii&prises ».

Si Roll (1986) ne va pas jusqu’a tester son hym®hpar une méthodologie
spécifique, d’autres auteurs le feront, comme Maliiex et Tate (2008) qui retiendront
notre attention au chapitre suivant lorsque nousméxerons les déterminants des
rendements anormaux des acquéreurs liés a leurzrepracaractéristiques. Nous

approfondirons alors aussi I'hypothése formuléeRualt.

En résumé, ces théories nous donnent une préygkibale des retombées attendues

des décisions de F&A que nous pouvons schématiserld tableau 1.1 ci-apfés

14 Berkovitch et Narayanan (1993), Westtral. (2003). D’autres classifications ont été proposssten
les motivations sous-jacentes aux opérations de.FR8#si, Trautwein (1990) répartit les théoriessept
groupes distincts. La répartition classique reteioua le mérite de mettre en évidence I'enjeuritiar
des décisions de F&A.
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TABLEAU 1.1. Prévisions théoriques des retombées B&A

L. Retombées totales Retombées Retombées
Théories . _ )
pour nouvelle entité pour la cible pour I'acquéreur
Synergie/efficience + ++ +/=
Théorie de I'agence - + --
Hubris = + -

Source : Westont al, 2003

La synthése de ces trois courants théoriques €ctmur nous le processus de
décision et les conditionnements des F&A qui repbse définitive sur un diagnostic
du potentiel de croissance eu égard a la situatomtréte de chaque entreprise a un
moment bien particulier. De ce fait, ces opératiemist, pour une bonne part et dans le
bon sens du terme, « opportunistes » car il s@gitiscerner les opportunités qui se
présentent aujourd’hui et qui disparaitront petg-&emain. L’examen de I'évolution
historique des F&A met en évidence les conditione@s conjoncturels des prises de

décisions. C’est le sujet de la section suivante.

1.2. Approche macroéconomique : Evolution historiqu e liee aux
conditions des opérations de F&A

L’évaluation des opportunités de croissance (taberme qu’externe) implique
'examen des conditions qui vont influencer la d@mi de I'entreprise de se lancer ou
non dans une F&A. Or les conditions concrétes &ondtion de I'environnement socio-
économique et politigue qui varie a travers I'higto Aussi les activités de F&A
dépendent-elles de leurs circonstances de tempie dieu dans lesquelles elles se

déploient. La présente section décrit I'évolutisstdrique du phénomene des F&A.
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1.2.1. Les forces de changement

Ce sont essentiellement les forces de changementonqti amener les firmes a
évoluer et a s’adapter. Coase (1937) avait déjaamlamiere I'impact des changements
technologiques sur la taille de l'entreprise. Jan$&986, 1993) développe cette
perspective. Son étude sur I'évolution actuelléad@volution industrielle moderne, par
rapport & la révolution industrielle du XIXe sieatkegage plusieurs facteurs influencant
a des degrés divers lactivité de F&A et la taile I'entreprise : I'innovation
scientifique et ses applications technologiquespdeché des entrants et sa structure, le
systeme juridique et politique et son role réguigtées relations internationales et les
accords d'échange, le marché des capitaux et seles techniques financiérésEn

simplifiant, on peut distinguer quatre types deésrsouvent en interaction :

* les forces de changement technologique : si Cae®®/] a vu l'impact
de linvention du téléphone sur I'organisation awdreprises, que dire
aujourd’hui des progrés de l'informatique qui rax@nnent notamment
les communications et les transports pour créeeraoo@omie globale ?
Ces changements induisent des mouvements a ladaigrégulation et
de régulation par la conclusion et la révision daads comme ceux de
'OMC, I'ouverture des frontieres, le lancementl@eiro et de nouveaux
modes de paiement, la privatisation de servicesigayba libéralisation
des marchés et la concurrence accrue dans lesursectgrien,

énergétique, financier, médical,... ;

* les forces de changement affectant l'efficience g@ecessus de
production : elles concernent la combinaison  Né€és
complémentaires, les économies d’échelle et d’gurer régulierement

invoquées pour justifier les F&A ;

» les forces de changement dans le mode d’organisaitustrielle : ainsi,
dans l'industrie informatique, le passage de lgn&tion verticale a une
chaine horizontale d’activités indépendantes perngdet mieux

appréhender les mouvements d’innovation ;

!> Dans ce sens, voir notamment Nelson (1959), G®4g), Morck, Shleifer et Vishny (1988), Mitchell
et Mulherin (1996), Andrade et Stafford (2004), fdedt (2005), Martynova et Renneboog (2008).
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* les forces de changement qui sont I'aboutissemewnbréble ou
défavorable des politiques menées sur les périquesédentes :
amélioration des conditions financieres et éconogsggénérales, mais
détériorations dans certaines économies ou indgstparticuliéres,

inégalités des richesses et des revenus, ...

L’interaction de ces forces de changement se tratiaibord concretement par des
investissements d’ampleurs différentes favorisantrbissance interne pour s’adapter
ou anticiper ; mais ces investissements peuverdi auser la croissance externe en

ayant recours au marché des entreprises et alimamtegue les concentrations.

Notons cependant que si les vagues de F&A, paog&rcomme par secteur, sont
bien connues de la littérature scientififiides causes telles que nous venons de les

exposer ne sont pas recues unanimement.

Les nombreuses justifications qui sont avancéesguelétre regroupées en deux
grands courants qu'Harford (2005) résume et terde ddpartager : le courant
néoclassique auquel se rattache la vision que mensens de décrire et le courant
comportemental. L’hypothése comportementale nattahstat que les vagues de F&A
sont liées a des valorisations boursieres élew@esme l'indique le titre de l'article que
Shleifer et Vishny (2003) leur consacrentSteck market driven acquisitions Selon
eux, il s’agit d’'une question demarket timing» (opération d’arbitrage) de la part des
managers qui veulent profiter d'une surévaluatienlelrs entreprises. D’apres leur
modele, des marchés boursiers haussiers poussemjralgpes d’acquéreurs a utiliser
leurs actions comme monnaie pour acheter des atgifsibles de préférence sous-
évaluées. La surévaluation dans son ensemble os das secteurs particuliers

conduirait & la formation de vagdés

Pour départager les hypotheses soutenues panbegteles deux courants, Harford
(2005) étudie les F&A intervenues entre 1980 et0260 les séparant en deux groupes
selon les deux vagues qu’ont connues ces deux miéselt a I'intérieur de celles-ci, il

affine encore en séparant dans les deux groupesalpses de deux ans par type

16 Andrade, Mitchell et Stafford (2001), Westenal. (2003), Brealey, Myers et Allen (2006).

" Rhodes-Kropf et Viswanathan (2004) développentleégant un modéle liant les vagues aux
performances des marchés boursiers. lls se digimgautefois de Shleifer et Vishny (2003) danfale
gu’ils prétent aux managers des cibles un compamémationnel et non simplement une vision a court
terme : en effet, selon eux, les cibles sont ragtlas en acceptant la ‘monnaie de singe’ qui ksir
proposée, les offres sont acceptées tout simpleparde qu'a défaut d'information parfaite, leurs
managers surestiment les synergies potentielleantiures périodes. Voir également Rhodes-Kropf,
Robinson et Viswanathan (2005).
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d’industrie, a la maniere de Mitchell et Mulherit06). Au total, il obtient 35 vagues
pour 28 industries entre 1980 et 2000 dont il exankes conditions. Au terme de son
observation, l'auteur conclut que ce sont les chouassoubresauts économiques,
législatifs ou technologiques qui provoquent degues de fusions dans lindustrie.
Mais la motivation économique de la transactiorsuifit pas a elle seule a justifier la
vague. Pour répondre aux chocs par une réallocatassive d’actifs, encore faut-il une
circonstance qui favorise la concentration a ce prarprécis : une liquidité suffisante

des capitaux (ou une diminution des coUts de tcdiosg qui facilite la réallocation.

En résumé, les F&A constituent concréetement un malyadaptation salutaire pour
faire face a un nouvel environnement. Et ellesetefit une (ré-)allocation des
ressources en réponse a ces changements lorssurlennent dans un contexte de
liquidité accrue des capitatfx comme ce fut le cas en 2000 ou au premier seenest

2007°.

Forts de ces enseignements, voyons donc a préaastdliels contextes se sont

succédées les grandes vagues historiques.

1.2.2. Les grandes vagues historiques

Si nous résumons brievement la courte histoire &8 de la fin de l'ere
industrielle & nos jours, nous retiendrions laonstraditionnell®® qui observe cing
grandes vagues de concentrations. Elles peuvenicétrsidérées comme la résultante

du changement induit par les forces décrites adaan précédente :

e 1895-1904 : période de changement d’infrastrucirenomique (les
chemins de fer deviennent transcontinentaux gratze @emiere ligne
achevée en mai 1869 par la rencontre de deux tnsnde laUnion
Pacific Railroad et de laCentral Pacifica Promontory Point dans

18 Cest ainsi que Rhodes-Kropf et Robinson (2008ppsent une nouvelle théorie des F&A basée sur la
recherche d’actifs, leur rareté et leur complénmitdétaLe modele proposé se compose de deux états du
monde, qu’ils appellent ‘état sans F&A'’ et ‘étakav-&A possible’. L'’économie peut basculer d'untéta

a l'autre sous l'action d’'un élément exogene coogmmme catalyseur selon I'esprit de Gort (1969), ce
que nous appelons ici choc ou force de changeniemtréponse, les entreprises recherchent des
partenaires pour maximiser la valeur. En fonctiarcd(t de cette recherche et de la rareté despies
adéquats, des F&A pourront se réaliser ou cesser.

19 Campa et Hernando (2009).

% Golbe et White (1988).
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I'Utah) et d’'innovations technologiques (électigit elle est caractérisée
par des fusions principalement horizontales (egraigjie, notamment)

visant & acquérir des positions monopolistigties

e 1922-1929: période de mobilité et de communicatipandissantes
(automobile, radio), caractérisée par des fusioedicales tendant a
I'oligopole, pour la plupart dans la banque, lesvises dutilité
publique, I'agro-alimentaire, soit les secteurs peuchés par la vague

précédente ;

* Années 1960 : période ou, en raison de la Iégisigpirotectrice de la
concurrence aux Etats-Unis, de I'amélioration dueau de vie et de
'accélération des innovations, les F&A s’orienteplutét vers la
constitution de conglomérats: la diversificationrrpet de créer un
marché interne des capitaux et, ce faisant, deepadl niveau encore
insuffisant de développement des marchés finand#ls permet aussi
aux grandes multinationales d’investir les surpliisanciers tres
importants qu’elles ont a leur disposition sangués de tomber sous le
joug des autorités de contrdle (un développememeutemétier de base

conduisant a une trop forte concentration du segteu

* Années 1980 : période marquée par de tres granfids éonduisant
souvent au démantélement de conglomérats. Le squdgolier, devenu
tres instable, fut particulierement touché. Unerdésons invoquées pour
expliquer ce recentrage sur les activités de basdaerévision de la
|égislation anti-trust américaine, désormais pluscdiante a I'égard des
grands acteurs. L'innovation financiére favorisecta@ation d’'un large
marché pour les émissions d’obligations dites «pesi» {unk bond$?
sur lequel émergent de nouveaux acteurs,rdéders dont la seule
motivation est financiére (par ex., Bernard Tapig-eance) ; c’est aussi

la montée d’acquéreurs financiers et du recourd 80O¢ ;

“L Henry (2003).

2 Lesjunk bondssont des obligations (emprunts & long terme)rigtgiées, c’est-a-dire émises par des
entreprises dont la probabilité de se retrouvesdamcapacité de remboursement est tres élevégquei

de défaut). Pour attirer les investisseurs,jue& bondsoffrent des rendements nettement supérieurs par
rapport aux obligations moins risquées.

® Les acquisitions de type LBOlegeraged buyoitsont celles ol la transaction est financée
essentiellement par de la dette. Dans ce genreéditipn, les actifs de la société cible sont étdis
comme garanties supplémentaires pour les emprentarg au financement de leur propre acquisition.
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Années 1990 : période des fusions stratégiqueammoent pour changer
de métier, suite a dimportantes innovations tetbgiques
(informatique, internet, téléphonie mobile) et dewuvements de
privatisations et de libéralisations de pans estiele I'économie
(télecommunications, énergie, compagnies aerienAdsye d’exemple,
nous pouvons citer le cas de la société TUI AGjéédnitialement
dénommée Preussag AG active dans la sidérurgies'egti transformée
grace aux opérations de F&A pour devenir un dedelesadans le secteur

du tourismé*.

Logiquement, comme les montagnes ne montent pgs’aus ciel, chacune de ces

vagues vient échouer sur I'écueil que constituentalentissement de I'économie, en

général, et la détérioration des marchés boursteds crédit, en particuligt En effet,

celle-ci pénalise lourdement l'activité des F&A eéduisant leurs possibilités de

financement. C’est ce que Harford (2005) vérifieslaon étude sur les vagues de F&A

entre 1980 et 2000 que nous avons résumée précérdmnihy insiste sur l'articulation

nécessaire entre les divers chocs et les condidietisjuidité des capitaux.

Ainsi, la récession et la baisse des courdNew York Stock Exchangk

1903, suivie surtout de la grande panique banc&r&907, la derniere de la

période duNational Banking Systeth aura raison de la premiére vague.

Le krach boursier de 1929 et le début de la Grddépression mettront

brusquement un terme a la deuxieme vague.

La défiance du Congrés ameéricain a I'égard desloorgyats, la limitation

du recours a la dette convertible pour financerH&48 imposée par & ax

Reform Actde 1969 et I'effondrement dDow Jones Industrial Average

entre 1967 et 1971 stopperont la troisieme vague.

24 Dittmann, Maug et Schneider (2008).

5 Gaughan (2007), Henry (2003).

% Contrairement aux autres économies développééémejue (Grande-Bretagne, Allemagne, France),
il N’y avait pas de banque centrale aux U.S.A.National Banking Systemeposait sur un systéme de
réserve pyramidal dans lequel chaque banque deétahir des réserves liquides. Une grande partie de
celles-ci était déposée dans d’autres banquescdiedry bankgbanques rurales) détenaient des réserves
déposées dans les banques urbaines de régesarve city banBs qui elles-mémes détenaient des
réserves sous forme de dépdts dans les grandesdsades villes de réserve centrale comme New York
City. La banque centrale américairfeefleral Resernjene sera créée qu'en 1913 par I'adoption du
Federal Reserve Actoté sous la présidence du démocrate WoodrowoWilglutdt hostile aux milieux
financiers de Wall Street (Henry, 2003).
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* Le marché degunk bonds un des moteurs de la vague suivante, signera
aussi sa perte : [Einancial Institutions Reform, Recovery and Enfoneat
Act de 1989 force les institutions financiéres a venghassivement leurs
junk bonds ce qui affaiblit le marché déja attaqué par ldtiplication des
affaires dinsider trading’. La détérioration du crédit et la récession

économique liée a la Guerre du Golfe de 1991 amétéa quatriéme vague.

» L’éclatement de la ‘bulle de la nouvelle économea’ 2000 et le climat
d’insécurité apres les attentats du 11 septembdd 2@t brisé la derniére
vague — ou l'a ralentie, si nous considérons qe’'@bt encore la nétre
actuellement, I'Histoire en jugera elle-méme payae le recul nous manque

pour l'affirmer.

TABLEAU 1.2. Historique des vagues de F&A

1922-1929 1981-1989
2° vague Décennie
de F&A des géants
(verticales (hostiles
| 190¢ 192( 194( 196( 198( 200( |
1895-1904 1960-1970 1992-2000
1° vague 3®vague Fusions
de F&A de F&A stratégiques
(horizontales (conglomérals) (amricales

Ce qui semble se dégager de I'examen historiqueirge pesquissé des faits, c’est
que l'activité de F&A est liée a linteraction démces de changement technologique,

économique et politique ; et qu’elle est portée par environnement économique

2" ’insider trading (ou opération d'initié) est la négociation de wmée mobiliéres par une personne
(initié) bénéficiant d'informations privilégiéegelatives a celles-ci, sans que le public en ait
connaissance, ce qui fausse le principe d’'égaditéimvestisseurs sur le marché.
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favorable, comme la croissance des marchés bairsies taux d’'intérét relativement
bas avec un rapport favorable court/long termeestsiburces de financement aisément
accessibles avec une faible prime de risque. Qettiire factuelle du Z0siécle
correspond a ce que Harford (2005) met en évidangartir de la période 1980-2000

gu'il prend en considération.

Le tableau 1.3 suivant reprend les données du mantéricain des F&A depuis
1970 jusqu’a nos jours. Les chiffres corroborestuitimes étapes historiques que nous
venons de décrire. lls montrent aussi la placeidérable occupée aujourd’hui par cette
activité dans l'allocation des ressources éconoascau niveau d’un pays comme les

Etats-Unis.

La décennie 1980-1989 connait une activité des EfAssante en volume. Si nous
la comparons & I'activité économique globale dexs=tnis exprimée par le PiB le
montant que représentent les F&A s’éleve en moyamauelle a 3,5 % du PIB
américain (par rapport a 1,3 % pour la décenniedalénte), avec un sommet de 5,1 %
atteint en 1988. Le repli intervient ensuite jusguhiveau le plus bas de 1,3 % du PIB
en 1991 pour assister a la remontée progressivia dkcennie suivante vers des
sommets jamais atteints de 15,4 % en 1999. L'inwersle la tendance haussiere
amorcée en douceur en 2000 devient drastique les d@enées suivantes. Ainsi, en
2001, I'activité en volume des F&A est réduite deitd, en méme temps d’ailleurs que
la croissance du PIB (qui de 5,9 passe a 3,2 %Yyoliene des F&A ne représente plus
gue 7,1 % du PIB en 2001 et poursuit sa descen2®@n en atteignant un creux de 3,9
% par rapport au PIB. Nous observons qu’une remamorce alors I'année suivante
pour culminer en 2006 et connaitre un nouveau tiagkment accentué par la crise
financiere en 2008 : le volume des F&A se contratdeplus de 54 % pour ne plus
représenter que 4,3 % du PIB, ce qui reste néarsni@s €levé si nous comparons cette
proportion avec la moyenne des années 1970-199stjde 3,4 % ! Cette comparaison
indiqgue combien les opérations de F&A sont devenaesfil des ans un mode
significatif d’allocation des actifs dans une écmi® comme celle des Etats-Unis. Mais

c’est également vrai aujourd’hui a I'échelle motglia

%8 |es opérations de F&A ne font bien entendu pasigodu Produit Intérieur Brut comme telles, mais
nous prenons comme référence cet indicateur eorrais I'importance des montants concernés et parce
gu’il est couramment utilisé, méme s'il est régddent remis en question depuis de nombreusessannée
pour mesurer I'évolution de I'économie dans soreerise.
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TABLEAU 1.3. Importance en volume des F&A américaia par rapport au
PIB de 1970 a 2008

Années F&A (milliards USD) PIB (milliards USD) F&GA /P 1B (%)
1970 16,4 1.038,5 1,6%
1971 12,6 1.127,1 1,1%
1972 16,7 1.238,3 1,3%
1973 16,7 1.382,7 1,2%
1974 12,4 1.500,0 0,8%
1975 11,8 1.638,3 0,7%
1976 20,0 1.825,3 1,1%
1977 21,9 2.030,9 1,1%
1978 34,2 2.294,7 1,5%
1979 43,5 2.563,3 1,7%
1980 44,3 2.789,5 1,6%
1981 82,6 3.128,4 2,6%
1982 53,8 3.255,0 1,7%
1983 73,1 3.536,7 2,1%
1984 122,2 3.933,2 3,1%
1985 179,6 4.220,3 4,3%
1986 173,1 4.462,8 3,9%
1987 163,7 4.739,5 3,5%
1988 246,9 5.103,8 4,8%
1989 221,1 5.484,4 4,0%
1990 108,2 5.803,1 1,9%
1991 71,2 5.995,9 1,2%
1992 96,7 6.337,7 1,5%
1993 176,4 6.657,4 2,6%
1994 226,7 7.072,2 3,2%
1995 356,0 7.397,7 4,8%
1996 494,9 7.816,9 6,3%
1997 657,1 8.304,3 7,9%
1998 1.191,9 8.747,0 13,6%
1999 1.425,9 9.268,4 15,4%
2000 1.488,6 9.817,0 15,2%
2001 720,4 10.128,0 7,1%
2002 410,0 10.469,6 3,9%
2003 558,7 10.960,8 5,1%
2004 821,6 11.685,9 7,0%
2005 1.145,4 12.421,9 9,2%
2006 1.472,6 13.178,4 11,2%
2007 1.322,9 13.807,5 9,6%
2008 607,2 14.264,6 4,3%

Sources : Westoet al. (2003), Bureau of Economic Analysis (BEA) - Natibfzonomic Accounts,
Mergerstat Review, Thomson Financial.

La rétrospective des grandes vagues du siécleademous conduit a regarder la

situation actuelle et a élargir notre horizon asemble du monde.
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1.2.3. La situation actuelle

Si jusqu’a présent l'analyse historique s’est fsgs sur les Etats-Unis, nous
élargissons dans cette section notre angle de wawmelec marché des F&A s’est
considérablement développé ces trente dernieresearpour gagner tous les continents.
L’Europe n’est pas en reste et les autres partian@hde ne cessent d’étendre leur part
de marché. Linternationalisation du commerce etglabalisation entrainent cet

élargissement, bien que I'Europe et 'Amérique @ant encore nettement les premiers
rangs.

Durant ces derniéres années, I'Europe est quasingaitt égale avec les Etats-Unis,
tant en nombre qu’en valeur, et dans un mouvemarilplé®. Aprés un plus bas en
2002, l'activité a repris pour revenir a des niveaamparables a la période 1998-2000,

si pas en nombre du moins en valeur, ce qui indidee opérations de taille plus

importante.
TABLEAU 1.4.
Activités de F&A en valeur: USAvs EUR
2,000
1,800 -

\gié
gl
\$

—a—en valeur - USA —a— en valeur - Europe

Source : Thomson Financial

29 g5ource : Thomson Financial.
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TABLEAU 1.5.

Activités de F&A en nombre: USAvs EUR
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Source : Thomson Financial

Ensemble, Etats-Unis et Europe déterminent l'amplele I'activité mondiale

représentée par les courbes du graphigue suivant.

TABLEAU 1.6.

Activités de F&A dans le monde

4,500 45,000
4,000 A 40,000

3,500 M\ ‘//. 35,000
3,000 /‘/’/,/;7 \\\\// // 30,000
2,500 25,000
2,000 ‘\.,A-// / 20,000
1,500 / / 15,000
1,000 /‘/‘ 10,000

500 5,000

milliards USD
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Source : Thomson Financial

Malgré le développement mondial du phénoméne, tagirents américain et
européen conservent encore en valeur environ 8@ ¥hatché, comme l'indiquent les
répartitions géographiques suivantes établies selpays de I'acquérelir La tendance
est a I'élargissement de la part des ‘outsidersi€AJapon, Afrique, Moyen-Orient) qui
est de l'ordre des 20 % et méme 22 % en 2008. hema d’activité culmine en 2007,
avec un rattrapage de I'Europe et de I'Asie papoaipa I'Amérique déja partiellement
ralentie par le déclenchement de la crise finaaciee ralentissement de l'activité est
nettement marqué en 2008 sous l'effet de cette,cpgisque le volume retombe a un
niveau comparable a celui de 2005 avec toutef@sogérations de moindre envergure
(le nombre d’opérations étant beaucoup plus impoga’en 2005).

GRAPHE 1.7. Répartition géographique 2005-2008 sele pays de
'acquéreur

(en milliards USD)

Source : Thomson Financial

(Voir page suivante)

30 Source : Thomson Financial.
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1.000 - 47,6% 39,8%

46,1%
500 - 36,8%
0 2005 2006 2007 2008

@ Indéterminés 30,420 14,820 17,893 20,443
O Afrique, Moyen-Orient 78,768 64,890 170,295 116,453
@ Japon 202,765 127,979 128,605 127,372
O Asie 285,527 386,027 732,523 426,882
m Europe 1.046,964 1.682,388 2.107,995 1.251,390
0 Amérique 1.406,865 2.069,546 2.088,206 1.129,456

Les chiffres des F&A cités a I'état brut sont difement significatifs, en raison de
leur importance, s’ils ne sont pas mis en perspedaiec d'autres chiffres. Comme

nous l'avions fait pour les Etats-Unis, il est netgsant de fixer des reperes pour mieux
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prendre conscience de l'importance du phénomeéneis Nmuvons adopter comme
repére le PIB mondial courant qui, d'apres les oaspannuels de la Banque Mondiale,
était de 43.070 milliards USD en 2005, en croissaie 4,7 % par rapport a 2004. En
2005, les activités de F&A représentaient dans ¢ade 3.051 milliards USD ! Le

tableau suivant indique la part des F&A relativetraanPIB mondial.

TABLEAU 1.8. Activité mondiale des F&A par rappoau PIB mondial

Années PIB mondial courant | Activité mondiale F&A F&A / PIB (%)
(milliards USD) (milliards USD)
2005 43070 3051 7,1
2006 44750 4346 9,7
2007 46405 5246 11,3
2008 47565 3072 6,5

Sources : Banque Mondiale (Rapports annuels) ; Bbarfinancial.

En tenant compte d’'une croissance de 3,9 % en 2&08,7 % en 2007 et estimée a
2,5 % en 2008, nous avons encore en 2008 des F&Aepresentent 3.072 milliards
USD par rapport a un PIB mondial courant estim&.&@6 milliards USD, soit prés de
6,5 %. Cette proportion correspond a peu de chmressa celle que nous avions vérifiée
pour les Etats-Unis dans le tableau 1.3. avec gerldécalage d’'un an par rapport a

I’économie américaine.

A la répartition géographique a peine esquisséestiltout aussi intéressant de
joindre la répartition sectorielle car si chaquatatent ou culture réagit a sa maniére
face a des défis aujourd’hui mondiaux, chaque secée aussi sa propre maniere

d’affronter le changement.

Et la période actuelle connait aussi des changenpeatonds comme, par exemple,
I'élargissement de la zone ‘euro’ et l'influenceissante de la devise européenne dans
le commerce international, la constitution d’'unrgtanarché mondial et I'émergence de
nouvelles puissances commerciales, la raréfacties wkssources énergétiques et

naturelles, la poursuite du développement accéli@® nouvelles technologies, le
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vieillissement des populations occidentales, lappédtion d'épidémies et la
multiplication de catastrophes naturelles.

A ces forces de changement, chaque secteur ditgct@conomique réagit
différemment selon ses propres caractéristiquesstGiinsi que pour chaque vague
historique, il est possible de distinguer la réfiart sectorielle des F&A. Les
graphiques suivants indiquent la répartition adtugds F&A par secteurs. lls traduisent
les enjeux générés par les forces de changememttiom sur notre période. En 2005,
les principales opérations se concentraient auttas secteurs des télécoms (413
Milliards usd), de la finance (404 Mds), d'utilipgiblique, de I'énergie, du pétrole et du
gaz (432 Mds) et des soins de santé (190 fidsh 2008, ces secteurs restent & I'avant-

plan.

Pour étre en mesure de mieux absorber les chales £adapter au changement, les
entreprises cherchent a détenir un certain pouw®imarché qui est la résultante du
nombre de concurrents et des parts de marché darcloa encore fonction du taux de
concentration par secteur. Une mesure commode denlzentration est fournie par les
économistes Herfindahl et Hirschnfagui ont laissé leur nom au célébre indice utilisé
depuis 1982 par les autorités antitrusts amégsaila Federal Trade Commission et le
Department of Justice. Elle correspond a la somaseaddrrés des parts de marché de
toutes les firmes actives dans un méme secteurs Main secteur a l'autre, la
concentration peut considérablement varier et abffearité peut aussi étre un facteur
d’altération du pouvoir de marché. Ce sont les m@nts souvent mis en avant a propos
de la sidérurgie par exemple. Il convient effeatiemt d’observer que la production
sidérurgique connait un stade de concentration srenrancé que les secteurs en aval et
en amont : l'industrie automobile, grosse consomg®tde produits sidérurgiques,
quoiqu’en baisse réguliere, est de loin plus coméen de méme que le secteur des
matieres premiéres (minerais, charbon, ferraillgsjestinées a la sidérurgie. Ainsi, les
5 plus importants constructeurs automobiles reptasmt a eux seuls plus de 60 % du
marché mondial, alors que le Top 5 des sidéruggisteant la fusion ArcelorMittal,
pesait a peine 20 % du secteur, ce qui pousselda@idérurgie vers un mouvement de
F&A. Fee et Thomas (2004) et Shahrur (2005) ontiétles F&A horizontales et leur

3L pour une analyse plus détaillée sur la conceatrdtistorique des secteurs, voir notamment Eisq},96
Gort (1969), Morck, Shleifer et Vishny (1988), Mitdl et Mulherin (1996), Mulherin et Boone (2000),
Kaplan (2000), Andradet al. (2001, 2004), Westoet al. (2003), Harford (2005).

%2 Source : Dealogic.

% Hirschman (1964).
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impact sur les clients, fournisseurs et rivaux ;tewme de leur analyse, ils ont déja
suggéré l'intérét qu’il y a a tenir compte des &ffdes restructurations d’'un secteur
economique sur la consolidation des secteurs casnean effet, des sociétés en amont
sont susceptibles de développer des stratégiesingest a contrer les effets
dommageables ou le pouvoir accru de négociatiooudaéat d’'une concentration des

sociétés en aval, eice versa

Ainsi, la faible concentration dans un secteuraudisparité de concentration entre
secteurs connexes sont des éléments qui peuveotisiwv les opérations de F&A.
Toutefois, lorsque la concentration augmente, ilfagt pas perdre de vue le rble
dissuasif des instances publiques de régulation sealement aux Etats-Unis et en
Europe, mais aussi progressivement dans d'autrgione du monde, avec les
conséquences que leurs interventions peuvent amoidela de leur territoire
juridictionnel et le risque de dérapages protedciistes*. Comme déja indiqué, I'Indice
Herfindahl-Hirschman (HHI) est utilisé par les aitttss américaines et européenfies
pour fixer des seuils au-dela desquels différemiesedures d’enquéte d’impact et
d’autorisation sont entamées dans le cadre d'iraptstprojets de F&A. Néanmoins, il
demeure des secteurs a haut potentiel de condentrad’aprés une étude Sigma de
Swiss Ré&® de janvier 2006, les douze plus grands groupes Hassurance vie ne
représentaient que 28,2 % du marché, alors quelddamque ils détenaient environ 38
%, dans l'industrie pharmaceutique 46 % et dar®iestruction automobile pres de 90
% ! On comprend dés lors beaucoup mieux I'évolutieria répartition sectorielle telle
gu’elle ressort du graphe ci-dessous. Mais un adkament est a souligner
également dans cette évolution : c’est I'apparitiame catégorie d’acteurs hors pair, a
savoir les Etats et les agences gouvernementaeX)a8 ou la crise financiere devient
plus séveére et contagieuse. Elle s'adjuge prés @edgs opérations, alors que sa part
était quantité négligeable les années antérieures.

¥ Voir Aktas, de Bodt et Roll (2004, 2007).

% Depuis le 01/05/2004, la Commission Européennaldig officiellement les seuils de concentration,
mesurés également a I'aide de I'lndice HHH, quiimatt un contrble plus strict des opérations de F&A
% Sigma, n°1, Janvier 2006.
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GRAPHE 1.9. Répatrtition sectorielle mondiale 200668
selon I'activité de I'acquéreur (en %)

Source : Thomson Financial
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W Secteur public 0,2 0,3 0,2 57
O Services & biens de 1,7 1,5 1,1 1,6

consommation

O Distribution 2,7 2,3 1,3 1,7
B Médias & Loisirs 4,0 4.3 2,4 1.4
B Télécoms 8,2 6,3 2,7 5,0
O Industrie 4,6 5,8 54 55
B Santé 5,0 3,5 3,6 5,8
O Consommation de base 4,7 1,7 2,3 5,8
B Haute technologie 3,7 2,9 3,3 6,1
O Immobilier 53 54 6,3 34
O Matiéres premiéres 6,0 9,1 11,2 7,8
m Energie 13,8 12,2 8,3 12,0
O Finance 40,1 44,7 51,9 38,2
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1.3. Conclusion

Il est vrai que la littérature financiere documedis gains importants pour les
actionnaires des sociétés cibilest ceux-ci sont d’autant plus élevés que la coroge
est intense dans le marché du contrdle d’entréfri€ependant, la question est de
savoir si ces gains résultent simplement d'un feahgle richesse entre les parties
prenantes de I'entreprise (actionnaires, employésnsommateurs, etc.) ou
correspondent a une vraie création nette de valeuniveau de I'économie dans son
ensemble (due aux effets de synergie, par exeniphegffet, seules les opérations de
F&A qui reposent sur des motivations économiquases sont susceptibles de créer de
la valeur a long terme. Ainsi, des rapprochemenitsamt a tirer parti de
complémentarités géographiques ou répondant a agigue de concentration des
acteurs dans un secteur resté fort fragmenté petreeiver un fondement économique.
C’est ce que tendent a nous montrer les théoried=8& vues comme créatrices de

valeur depuis I'étude magistrale de Coase (1937).

Ce premier chapitre nous a aussi conscientis@gcsissaire, a la complexité interne
de la firme en tant qu’organisation humaine. La iex&n dont les décideurs se
déterminent en faveur de la croissance externeontdbpas nécessairement a des
décisions rigoureusement optimales. Les théoried-&@A vues comme destructrices de
valeur, a la suite de Jensehal. (1976) et de Shleifeet al. (1989), et la théorie de
I" hubris proposée par Roll (1986) ont mis en lumiére cestaravers de notre nature
humaine. Les limites naturelles qui sont les notegallissent sur le comportement des
managers en général, mais elles se manifestendsaites encore plus particulierement
au moment ou doivent se prendre des décisions abtissement importantes du type

des F&A. Les lacunes internes a l'organisation aléirme peuvent dans certains cas

%7 La prime d’acquisition tourne autour de 20% p@sr éntreprises cibles américaines selon les ételes
Mulherin et Boone (2000) et Andradeal.(2001). Par contre, Aktas, de Bodt, et Roll (2084fampa et
Hernando (2004) rapportent une prime d’acquisitlen’ordre de 9% pour les cibles européennes.tll es
important de souligner que cette différence de @rilbservée entre les cibles américaines et eurnpgen
constitue un véritablpuzzleen finance d’entreprise.

¥ Alexandridis, Petmezas et Travlos (2008, 2009) tremt, a partir d’'un échantillon mondial
d’opérations, que les primes offertes sont plusidai sur les marchés de F&A relativement moingsacti
ce qui impliqgue une répartition des gains pluscéadfite entre acquéreurs et cibles. A leurs yeux,
I'observation empirique selon laquelle les acqiosg de sociétés cotées ne créent pas de valeur en
général pour les acquéreurs au moment de I'annoiest pas nécessairement vérifiée sur tous les
marchés, mais dépend de l'intensité du marché lpazontréle des entreprises.
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étre corrigées par I'environnement externe, panaeché du contrbéle des entreprises et
sa fonction disciplinaire (Manne, 1965). Un marcwdif de F&A remplit un réle
important dans l'allocation des ressources au skinéconomie car il incite les
entreprises a étre performantes. Et il est évidmme le réle des décideurs est
déterminant sur ce point : il leur revient de mesies implications d’'une allocation des
ressources orientée vers la croissance externat gjutinterne ; il leur revient aussi de
parvenir a mobiliser toutes les ressources négessaurtout humaines, pour réussir
'aventure de F&A qu’ils ont entreprise, car il fi@ut pas oublier que derriére les
chiffres et les projections se cachent des homimesnarché intervient alors comme

I'instance d’évaluation de la décision prise pardeigeants.

Plus largement que le marché du contréle des ergesp c’est tout I'environnement
externe dans lequel se déploient les activitésaderhe qui conditionne ses décisions.
C’est pourquoi la seconde partie de ce chapitreuignhé les implications historiques
des forces de changement. La firme vit dans uniétgoet dans un monde en évolution
permanente et n’échappe donc pas a ces conditi@miemqui vont de la technologie a
la culture. En relisant cent ans d’histoire des F&#ec ses vagues et ses reflux a la
lumiére de I'étude de Harford (2005), I'enjeu etnlipleur de ces opérations dans la vie
economique sont plus évidents. Les F&A apparaissemime un outil essentiel
d’adaptation pour les firmes confrontées a un emviement changeant et des marchés
fluctuants. Leur nombre et leur volume refleterg décisions de (ré-)allocation d’actifs
en fonction de la combinaison des chocs et desittomsl d’accessibilité au marché des
capitaux. Les chiffres cités au terme de ce chapéndent compte de I'importance, tant
au niveau national qu’international, de cette aigtid’allocation des ressources dans

I'’ensemble de I'économie.

La suite de I'étude nous permettra de mieux congpeenomment le marché percoit
les enjeux des décisions de F&A en nous placantmament ou la nouvelle de la

décision devient publique.
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Chap. 2. Déterminants économiques des rendementsamaux

des acquéreurs lors d’annonces de F&A

Comme indiqué au début du chapitre précédent,desions de F&A peuvent étre
créatrices ou destructrices de valeur ou encorge®sau niveau de la valeur de marché
de la nouvelle entité fusionnée. Dans ce cas, Isppetive est donc celle des
actionnaires de la société nouvelle qui résultd’'ameration de F&A. A présent, la
perspective de ce chapitre sera différente, en ertes gju’elle adoptera celle des

actionnaires de I'entreprise qui se porte acquéreur

Dans leur étude, devenue depuis lors une référemda matiére, Jensen et Ruback
(1983) ont montré que les F&A entre sociétés cot@esluisent en moyenne des
rendements anormaux nuls ou légerement négatifs tarchef des acquéreurs a
'annonce des opérations, mais sont par contreraés de valeur importante pour les
actionnaires de la cible. C’est ainsi que la l#tére financiere a longtemps suggéré que
les opérations de F&A ne semblaient guére bénéfitig actionnaires de I'acquéreur et
pouvaient méme étre potentiellement destructrieesvaleur. La question empirique
importante de la recherche était alors de savaesiopérations étaient globalement des
investissements a VAN positive, nulle ou négatiee,de vérifier ainsi les théories

résumeées au chapitre précédent.
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En utilisant la méthodologie des études d’événesiena plupart des analyses qui
ont suivi I'étude fondamentale de Jensen et Rulfh@R3) ont montré une création de
valeur significative au niveau global des opérajaomme l'indique le tableau 2.1. ci-
aprés. Ce tableau reprend les principales étudss @lcul des rendements anormaux
cumulés moyens (RACM) a la date d’annonce des tipasade F&A. L'analyse est
réalisée au niveau de la cible, de I'acquéreuredtapération (qui combine la cible et
'acquéreur, en tenant compte de I'observation elesdn et Ruback (1983) et de Roll
(1986) quant a la taille respective des partiedoetc de la pondération nécessaire des
retombées individuelles en valeur). La fenétre éitament est définie relativement a la
date d’annonce, qui correspond par convention augo

TABLEAU 2.1. Etudes portant sur la création de valea I'annonce de F&A

- Tailles Fenétres | Retombées Retombéeg Retombéeg
Etudes Périodes | ,,. : A s : .
d’échantillon | d’événement| cibles |acquéreurs| globales
Bra(‘i'gegg; al- | 1963-1084 236 (-5,+5) | 31,77%| 0979% | 7.43%
Servaes (1991) 1972-1987 704 (-1, concl.) 23%4% -1,07% 3,669
Kaplan et i X 1 400 0
Weisbach (1992)1971 1982 209 (-5, +5) 26,96%)| -1,499% 3,74%
Mulherin et o 0
Boone (2000) 1990-1999 281 (-1, +1) 20,26%)| -0,37% 3,569
A”d(rzagoele)t al- | 1973-1008 3688 (-1, +1) 16,08%| -0,70% 1,80%
Aktasetal. | 4996 5000 443 (-5,+5) | 10,15%| -0,15% | 1,51%
(2004)
Bettonet al. i X o NI o
(2008) 1980-2005 4803 (-1, +1) 14,61% 0,01% 0,01%

Les lettres? et dénotent respectivement une significativité aulsiiil% et 5%.

Il convient toutefois de noter que malgré I'absemlee réaction significative au
niveau des rendements des acquéreurs, les rendear@rmaux mesurés autour de la
date d’annonce présentent en coupe transversalevam@nce assez élevée. Cette
constatation a donc suscité une nouvelle oriemtai@la recherche. C’est ainsi que plus

récemment bon nombre de travalent analysé la dispersion en coupe transversale de

% La méthodologie des études d'événements seracigplidans le chapitre consacré a l'analyse
empirique.

%1l convient de préciser qu’en paralléle, un agwerant de recherche s’est développé pour s'irgéres
aux déterminants en coupe transversale des ren@iermrarmaux des cibles. Nous n’aborderons pas
directement ici cette littérature qui sort du cadieenotre étude. Westa al. (2003) en présentent un bref
apercu.
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rendements anormaux des acquéreurs afin d’isoler sbeis-échantillons de F&A
créatrices ou destructrices de valeur pour leomgdires des sociétés acquéreuses.
L’objectif de ces études était plus généralemenndtre en évidence les déterminants
economiques des effets positifs ou négatifs deessh pour les actionnaires de
I'acquéreur. De fait, une étude de Stern StewadeRef' destinée aux praticiens
rappelait en 2001 que les actionnaires des socaigaéreuses ne semblent guére
bénéficier et risquent méme de perdre de la riehessis les transactions de F&A.
Aussi leur donnait-elle six conseils pratiques irkgpdes études économiques récentes
en la matiere parmi lesquels celui d’éviter, damsnlesure du possible, d’acheter des

sociétés cotées pour leur préférer plutdt les aaeasur le marché privé.

Ce chapitre présentera une revue de la littératxée sur les déterminants majeurs
des rendements anormaux de l'acquéreur, qui sepbbigde ultérieurement dans le
développement de notre étude empirique. Il esttér mue ces déterminants, loin d’étre
mutuellement exclusifs, conjuguent le plus souvent influence respective sur la
maniere dont les opérations sont recues par lesh@sr Nous retiendrons trois grands
types de déterminaffsselon qu'ils tiennent aux caractéristiques d@étation, aux
caractéristiques de I'acquéreur ou bien de la clldeplan de ce chapitre divisé en trois
sections reflete cette distinction.

2.1. Déterminants des rendements anormaux des acqué  reurs liés
aux caractéristiques de I'opération

La premiere section de ce chapitre est consacrédéarminants économiques des
rendements anormaux des acquéreurs qui sont késaaactéristiques de I'opération de
F&A. Parmi celles-ci, nous examinerons successiveiepport des principales études

relatives au mode de paiement, aux programmes w&tigns, a la concurrence entre

“I SOTER D., M&A Why most winners losEVAluation Vol.3 (4), April 2001, pp.1-12.

2| va de soi que d’'autres déterminants peuvenorenjpuer un role dans I'explication de la dispemsi
(en coupe transversale) des rendements anormauguella concurrence dans le marché d’acquisition
(Rossi et Volpin, 2004), la proximité culturelle Hakrabarti, Jayaraman et Gupta-Mukherjee, 2009), la
proximité des systéemes économiques et juridiquas Besquels opérent I'acquéreur et la cible (Laaor
Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny, 1998), laicture de l'actionnariat (Gaspar, Massa et Matos,
2005), la situation financiére et comptable dedlareur et de la cible, etc.
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acquéreurs potentiels, au caractere amical ouldadsi I'opération envisagée et a sa

taille relative.

2.1.1. Le mode de paiement

Un des premiers auteurs a avoir mis en évidenogdéct de la méthode de paiement
dans les opérations de F&A sur les rendements anorrdes acquéreurs est Travlos
(1987), parallelement avec Huang et Walkling (1987)ont étudié son influence pour
les actionnaires des cibles. Les modes de paientédises par les acquéreurs pour
acheter les actions des sociétés cibles sont soitadf®, soit des actiort§ soit un
mélange des deux. A titre d’exemple, ce dernierembel paiement a été utilisé dans le
cas de la constitution de ArcelorMittal, ou I'acoedr (Mittal) a proposé un mode de
paiement mixte pour rémunérer les actionnairesadahle (Arcelor). En effet, I'offre
totale de 25,4 milliards d’euros (40,4 EUR par@ttircelor) était de 69% par échange
de titres et 31% en cdSh

Le mode de paiement a un impact sur le rendemest adguéreurs, et ce
principalement & cause d’un effet signalling sur la valorisation de I'acquérébirEn
effet, le paiement en actions se justifie, entreesii lorsque que celui-ci représente une
monnaie d’échange moins chére que le cash pougué&eur. Ce cas de figure se
présente lorsque les titres de I'acquéreur somvsilwés par les marchés financiers. Ce
faisant, le mode de paiement de l'offre signalereuché la perception du management

de l'acquéreur sur la valorisation par le marchéekepropres actions.

A ce propos, Shleifer et Vishny (2003) ont d’'aillewffert un modele expliquant les
F&A a partir de mauvaises estimations par les memches titres des sociétés
concernées. Ce qui suppose que les marchés npasoefficients et que les managers
sont rationnels et tirent profit des erreurs d'@asibn par les marchés, hypothéses
inverses de Roll (1986) pour qui les marchés sfitients et les managers en proie a

3 Les actionnaires de la société cible recoiventcdsh en échange des actions qu'ils apportent &
I'acquéreur.

4 Les actionnaires de la société cible recoiventadei®ns de 'acquéreur en échange des actiona de |
cible gqu’ils apportent a I'acquéreur.

“5Voir L’Echo, 27 juin 2006.

“ ’hypothése du contenu informationnel de MyersVigijluf (1984) prédit qu’une offre d’acquisition
payée en titres sera considérée par le marché caigme que ces titres sont surévalués.
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I'hubris Dans ce modeéle, les dirigeants rationnels quirepéesur des marchés
inefficients réalisent une forme d’arbitrage a éni@vdes F&A. Les sociétés surévaluées
par les marchés sont davantage capables de se ldaee des opérations de F&A
payees en titres. Elles sont méme poussées adiorte que leurs actions soient
surévaluées, parfois en allant jusqu’a manipulersidénéfice¥ ; elles peuvent alors
financer leurs acquisitions a (bon ou) meilleur ptanen actions. C'est ainsi qu’elles
survivent et qu’elles croissent, alors que les ésnous-évaluées ou moins surévaluées

deviennent elles-mémes des cibles toutes désignées.

Cohérents avec I'hypothése sdignalling les résultats de Travlos (1987) indiquent
qgue les actionnaires des acquéreurs perdent dgemrlorsque le paiement de
'opération est conclu en actions (rendements aaokrmeégatifs a I'annonce) ; par
contre, ceux-ci réalisent des rendements normasgue I'opération est financée par du

cash (absence de rendement anormal).

Pour étre plus précis, Travlos (1987) a étudiésdartontexte américain, la relation
entre mode de paiement et création de richessel@®actionnaires de I'acquéreur lors
des opérations de F&A réalisées sur la période -1981. Son échantillon comprend
60 opérations financées par échange d’actionsca9®@u le mode de paiement convenu
était du cash et sept combinaisons de paiementgm € en actions ou les actions
représentaient entre 49 et 60 % de la transadties.rendements anormaux moyens
observés sur 21 jours autour de la date d’annomigede -1,60% pour les acquisitions
par échange d’actions et -0,13% pour les opéragargash, la différence entre ces deux

rendements anormaux étant statistiguement sigtifeca

Toujours dans le contexte américain, mais sur @nege d’étude plus longue et un
échantillon plus large, Andrade, Mitchell et Staff¢2001) confirment les résultats de
Travlos (1987). Leur échantillon, portant sur laipde 1973-1998, comprend 1494
transactions en cash (le RACM sur trois jours esO@%) et 2194 transactions par

échange d’actions pur ou mixte (le RACM sur troisrg est de -1,5%).

Le tableau 2.2. présente les résultats obtenuseparincipales études concernant

'impact du mode de paiement.

4" Concernant la manipulation des bénéfices paritegednts incités a favoriser la surévaluation titess

de leur entreprise, voir notamment Erickson et WEI@P9), D’'Avolio, Gildor et Shleifer (2001) (en
particulier les sections 4. The evidence of infaroma quality et 5. Company benefits of successful
earnings management) ou encore Degeorge, Patec&hZuser (1999) qui analysent un échantillon de
100.000 rapports trimestriels entre 1974-1996 ehwpntrent tous les efforts déployés par les enisep
pour égaler ou battre légerement les prévisiortsdéfices avancées par les analystes.
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Il ressort que Asquith, Bruner et Mullins (1990gr&es (1991), Andradet al.
(2001) et Campa et Hernando (2009) confirmentdealtats de Travlos.

TABLEAU 2.2. Rendements anormaux et mode de paietnen

Etudes Périodes ’,Ta|IIe_s ,',:e,n etres Cash Mixte Actions
d’échantillon | d’événement
Travlos (1987)| 1972-1981 167 (-10, +10 -0,13 % - -1,60 %
Asquithetal. | 475 19g3 186 (-1,0) 0,20 %| -1,47% | -2,40%
(1990)
Servaes (1991) 1972-198) 380 (-1, concl)) 3,44 %6 -3,74 % -5,86 %
Andradeet al. o o
(2001) 1973-1998 3688 (-1, +1) 0,40 % - -1,50 %
Campeet al . i 3 o ) o i o
(2009) 1999-2007 470 (-1, +1) 0,43 % 0,80 % 1,50 %

Les lettres® et® dénotent respectivement une significativité aulsiil% et 5%.

Sans mesurer I'impact sur les RAC des acquéreutanaonce, Martin (1996)
montre cependant la corrélation positive qu’il grdre paiement en actions, d’une part,
et les opportunités de croissance de I'acquéraufaible liquidité a sa disposition, le
marché et les rendements élevés de ses titres la@ntisition, d’autre part.

Dans le contexte européen, Faccio et Masulis (200%)étudié les facteurs qui
influencent le choix du mode de paiement dans pésations de F&A. Leur échantillon
couvre la période 1997-2000 et comprend 3667 trdioses réalisées par des acquéreurs
européens, dont 65,3% par des acquéreurs angtaisiode de paiement se répartit de
la fagcon suivante : 2942 opérations en liquide6 #ansactions avec paiement mixte et
309 par pur échange de titres. Un des résultatsriants de leur travail est que lorsque
les actions des acquéreurs ont tendance a étreakigés par le marché, ces derniers
utilisent des actions pour financer leurs acquisgti L'indicateur ou proxy utilisé pour
estimer la surévaluation est la variabl@up. Il s’agit du rendement cumulé sur un an
par I'acquéreur et calculé sur la période précétlamhonce de I'acquisition. Leunup
est de 13% en moyenne pour les acquisitions pangehd’actions. Par contre, celui-ci
est seulement de 5% pour les opérations en lig@daésultat indique clairement que
I'effet de signalling est également présent dans le contexte européantr® part,
comme Martin (1996), ils mettent également en éwdeque le choix du mode de

paiement est le résultat d’'un compromis entre isgues d’une modification de la
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structure actionnariale, qui découragent le pai¢nmam titres, et les contraintes
d’équilibre financier pesant sur I'acquéreur, quiantraire favorisent le paiement en
titres. C’est ce qui conduit Campa et Hernando 92@0étudier I'interaction qui existe
entre les conditions de crédit, le mode de paieneéri création de valeur sur un
échantillon européen d’opérations de F&A entre 260Q007. lls constatent que des
conditions de crédit plus favorables, mesuréed' @zart de rendement entre obligations
commerciales et actions, favorisent les F&A etdeement en cash, et en méme temps

des F&A moins créatrices de valeur pour les acqugret les cibles.

Avant de conclure a propos du mode de paiemerineancore le nouvel éclairage
gu’'apporte I'étude de Mitchell, Pulvino et Staffof@d004). Comme nous l'avons vu
jusqu’ici, les interprétations communes de la iéachégative par rapport aux F&A
réalisées par échange d’actions sont soit I'efeesignalling soit I'estimation par le
marché que ces opérations constituent des projetgestissement destructeurs de
valeur. Mitchellet al. (2004) tempeérent ces considérations. A leurs ylesxtechniques
financiéres utilisées par les investisseurs prajasgls peuvent exercer une influence
non neégligeable sur les cours des sociétés im@muans des opérations de F&A.
Ainsi, I'arbitrage qui consiste a vendre a décotes titres de I'acquéreur provoque
sur le cours une pression a la baisse. En se basanés recherches consacrées au
marché des actifs financiers, et notamment desrectiles sociétés qui integrent un
indice comme le S&P 588 les auteurs admettent I'existence temporaireedsions
sur le marché pouvant 'empécher de garantir uniipa élasticité des courbes d’exces
de demande. Dans un marché parfait des capitashnvestisseurs peuvent acheter et
vendre autant de titres qu’ils veulent au prix darché qui reflete toute I'information
publique pertinente. En réalité, concretement asimharchés, des circonstances comme
I'inclusion d’'une valeur dans un indice de réféemomme le S&P 500 n'apportent
aucune nouvelle information sur la distributionufet des revenus, mais provoquent
néanmoins des ajustements des courbes d’excés mande dus aux stratégies
d’'investissement qui suivent cet indice. Il en va théme autour de l'annonce
d’'opérations de F&A. L'activité d’arbitrage par tea a découvert est telle qu'elle
augmente considérablement I'offre réelle des titted’acquéredf. Ceci est d’autant

“8 parmi les premiéres études, confirmées ensuite’patres qui ont étudié I'inclusion ou la suppiess

de sociétés dans l'indice, Harris et Gurel (1988 Hdeifer (1986) estiment des rendements anorrdaux
I'ordre de 3 % le jour de I'entrée dans I'indiceupde titre de la firme considérée.

9 Les auteurs citent I'exemple de I'acquisition denfpaq par Hewlett Packard en septembre 2001 pour
un prix de 0,6325 action de HP pour une action deagag. A I'annonce, plus de 20 millions d’'actiors d
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plus compréhensible si l'on sait la spécialisatiextréme des investisseurs
professionnels parmi lesquels les arbitragistesialigés dans les opérations de F&A
(‘risk arbitrag€) qui assurent les actionnaires des cibles coiéahec éventuel de la
transaction. Mitchellet al. (2004) vont jusqu’a estimer que prés de la maigéla
réaction négative du cours durant la période d’'aneode transactions de F&A
financées par actions est le reflet de cette presaila baisse induite par les ventes a
découvert des arbitragistes ! Ceci impliqueraital@xistence d’un biais systématique
négatif dans les estimations faites précédemmenbpos des effets de richesse des
F&A. Sur un échantillon de 2130 F&A entre 1994 €0Q, Mitchell et al. (2004)
observent des RAC moyens de l'ordre de -2,65 %usarpériode de 3 jours autour de
la date de I'annonce pour les opérations finang@&@sechange d’actions a proportion
fixe. Mais en contrélant la variation des taux acaléert due a lactivité des
arbitragistes, les RAC moyens observés retombehfdd %. Par conséquent, une des
conclusions a tirer est que les effets de richesimés par les études d’événement sont
tirés vers le bas par certains types de M&A. Ldstefde pression sur le prix ne sont
pas plus forts que les effets dus a linformatiomais les premiers ne sont pas

négligeables et influencent I'estimation faite desonds.

Le rble de l'arbitrage dans les F&A est aussi recopar Hsieh et Walkling (2005).
lIs estiment également que les changements deigositarbitrage constituent un
déterminant important de la probabilité de succes offres et de I'importance des
primes offertes. Sur un échantillon de 608 offréparties entre 1992 et 1999, ils
vérifient que la probabilité de finaliser 'opéiatide F&A et la taille de la prime offerte
sont positivement corrélées a 'augmentation degipas détenues par les arbitragistes.
lIs confirment a la fois les deux hypotheses diaalgie actif et passif développées dans
la littérature. L’hypothése d’arbitrage passif sog@ que les arbitragistes sont plus
habiles & prévoir I'issue d’une offre d’acquisitidn_a variation des positions détenues
révele alors cette capacité. L’hypothese d’arbéraagtif soutient que Iarbitrage
influence la probabilité de conclusion positiveldg@ération, les primes offertes et les

rendements obtenus par les arbitragistes

HP ont été vendues a découvert, venant s’ajouteB@umillions d’actions déja négociées a découyert
ce volume additionnel représentait un volume sepéra celui de 4 jours ordinaires, en se basanfasur
médiane quotidienne des volumes de transactioliad®n HP sur les 3 derniers mois !

%0 Cest I'explication soutenue par Larcker et LyS9§I). Ceux-ci adaptent de cette maniére 'hypothése
d’arbitrage purement passif qui considere les mistes comme de communs investisseurs sans tapaci
particuliére réelle a prédire l'issue des opératida F&A.

> Ce sont les modeéles développés par Gomes (20@Dreelli et Li (2002).
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Pour conclure sur le mode de paiement, il est itapode souligner que le paiement
par échange d’actions est particulierement int@restans deux autres cas de figure.

» Lorsqu’il s’agit de financer des opérations portanir des cibles de taille
importante : le paiement en actions évite a 'aceuede devoir lever des fonds
sur les marchés financiers et bancaires (opératairieuse qui augmente le
risque financier de I'entreprise). Dans I'échaatillde Faccio et Masulis (2005),
les transactions financées par actions sont en mney&7 fois plus importantes

que celles exclusivement en cash.

» Lorsqu’il s’agit de financer des opérations ou il ay une forte asymétrie
d’'information concernant I'évaluation de la ciblel: semble optimal pour
I'acquéreur d’offrir des actions aux actionnairesla cible afin de partager avec
ces derniers les risques liés a la mauvaise évatude la cible (Hansen, 1987 ;
Officer, Poulsen et Stegemoller, 2009), notammerdng celle-ci n'est pas
cotée ou quand il s’agit d’'une cible étrangére, m@mous le verrons dans la
derniere section de ce chapitre a propos du diatld cible et de la proximité

géographique.

2.1.2. Les programmes d’acquisitions

L’étude du phénomene des F&A demande une lecture falrge qu’une simple
analyse d'opérations individuelles. En effet, upération isolée effectuée a un moment
donné sur le marché traduit bien souvent une gimtde développement a mettre en
ceuvre sur une période déterminée définie par Epnige. Cette stratégie dépasse le
cadre d’'une opération unique ; et le marché integtee information et interpréte donc

I'opération comme la concrétisation d’une politiquplus long terme.

2.1.2.1. Les premieres études

Fréeguemment les opérations de F&A sont le fruit ldemise en place d'un
programme d’acquisitions d’entreprises (achats essgifs par le méme acquéreur de
plusieurs entreprises sur une certaine périodd)iger et Thomson, 1983 ; Asquith,
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Bruner et Mullins, 1983). Le fait que l'opérationiudiée fait partie ou non d'un
programme est important. En effet, 'hypothése awanserait que les gains de
I'ensemble du programme sont anticipés a I'annalucprogramme qui démarre avec la
premiere acquisition de [I'entreprise. Les réactiohs marché aux opérations
consécutives reflétent, outre la partie non argejgda révision des anticipations sur la
mise en ceuvre du programme. Lorsque l'entrepriséasee dans des programmes
d’acquisitions, les rendements anormaux de l'aauésont positifs pour la premiere
transaction, et ont tendance a décroitre en famates opérations successives (Fuller,
Netter et Stegemoller, 2002).

Schipper et Thompson (1983) sont parmi les premdgensroposer une analyse
empirique de l'effet d’annonce des programmes diaitions. lls analysent les
rendements anormaux de 55 entreprises ameéricayaas mis en oeuvre un programme
d’acquisitions (de type congloméral) sur la périd@b2 a 1968. lls rapportent un
rendement anormal de 13% sur une période de 12 cooprenant le mois d’annonce
du programme. Cependant, la réaction du marchélast faible aux annonces des
acquisitions successives. Selon Schipper et Thompgomarché financier semble

capitaliser dés I'annonce du programme les efféémdus des opérations de F&A.

Asquith, Bruner et Mullins (1983) défendent égalatigdée que les entreprises se
lancent en général dans des acquisitions multifdésant partie de programmes
d’acquisitions, plutét que de réaliser des F&A é&d. En effet, sur la période 1963-
1979, 45% des acquéreurs de leur échantillon atisééau moins quatre opérations de
F&A. Toutefois, contrairement a Schippet al. (1983), Asquithet al. (1983) ne
valident pas I'hypothése de capitalisation selaquédle tous les gains du programme
sont anticipés a I'annonce de la premiére acqorsilbe méme, Malatesta et Thompson
(1985) utilisent un modeéle plus robuste aux évéemesnpartiellement anticipés pour
trouver des rendements anormaux significatifs ldes acquisitions successives
réalisées par des entreprises ayant annoncé uraproge d’acquisitions, ce qui remet

en guestion I'hypothese de capitalisation.

Un peu plus tard cependant, Loderer et Martin (1,990 un échantillon de 1966 a
1984, observent a leur tour que les premiéres sitigmis ont un effet d’annonce plus
important que les acquisitions ultérieures : lesnpéres donnent un RAC moyen

d’environ 1 %, les deuxiemes et troisiemes de 0& %3 % respectivement.
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2.1.2.2. Les études récentes

Il ressort du paragraphe précédent que les étuditialeés sont relativement
divergentes concernant le comportement des rendsraearmaux des acquéreurs dans
les acquisitions successives. Par contre, les eddentes reprises dans le Tableau 2.3
documentent sans équivoque une décroissance defements anormaux des
acquéreurs a travers les opérations successivegensmt donc I'hypothese de
capitalisation. Ce tableau présente les rendensmismaux cumulés (RAC) moyens
des acquéreurs en fonction de l'ordre des acquisitN correspond au nombre total

d’acquisitions dans I'’échantillon.

TABLEAU 2.3. Rendements anormaux et programme d’aisitions

Echantillon Ordre dans le programme d’acquisitions
Fuller et al.’\%OOZ) Période: 1990-2000 1° 5et>5
RAC A N=3.135 . .
sur 5 jours Acquéreurs US 2,14% 0,52%
Connet al.(2004)  Période: 1984-1998 i *-3F >3
RAC AM sur 3 jours Acql\szés;éig Uk 0-88% 0.46% -0.16%
Ahern. (2007) Période: 1981-2004 i 2 3F 4° 5° >5
N=12.942
RAC AM sur5 jours Acquéreurs US 3,19% 2,10% 1,53% 1,52% 0,84% -0,11%
Billett et al.(2008) Période: 1985-2002 1° 2° 3* 4° 5° 6°
RAC MM N=3.702
sur 5 iours Acquéreurs US -0.10% -1.54% -1.37% -1.66% -1.21% -1.74%
! Cibles US cotées
Ismail (2008) Période: 1985-2004 £ 2° 3F 4° 5° 6°
sif‘gj'c\)ﬂ:fs Acﬁ;;?éﬁrzslus 2.74% 0.52% 1.44% 0.81% 0.22% 0.32%
Croci et al.(2009)  Période: 1990-2002 i 2 3 4° 5° >5
Szfgj'c\)"xs Acszéﬁfuﬁi Us  160%  162%  113%  100%  112%  -0,41%
Aktas et al.(2009)  Période: 1990-2002 1° 2 3 2 5° >5

i N:3909 0 0, 0, 0 0 0,
RACAMsur5jours oo coicys  L25%  061%  0.67%  076%  051%  -043%

(1) MM=Modele de Marché ; AM= Ajusté du Marché

Fuller, Netter et Stegemoller (2002) analysentdequéreurs américains qui ont
réalisé sur une période de temps de trois annéemBus cingq acquisitions d’entreprises
publigues (cotées en bourse), privees (non cotées)filiales. Leur échantillon
comprend 3135 acquisitions réalisées par 539 aeqrgrsur la période 1990-2000.
Pour un acquéreur donné, Fullet al. (2002) identifient le début du programme

d’acquisitions comme étant l'acquisition qui n’epas précédée par une autre

51



acquisition sur une période antérieure de trois bes auteurs reportent un rendement
anormal moyen significatif de 2,74% pour les acqués lors de leur premiére
opération (début du programme d’acquisitions), iggie ce rendement est de 0,52%
(non significatif) pour les cinquieme et suivantggxplication proposée par les auteurs
est que les acquéreurs ont tendance, aprés lemnigoeeacquisition, soit a négocier
moins efficacement, soit a créer moins de synedgies les F&A suivantes. Conn,
Cosh, Guest et Hughes (2004), dans le contexteaignghontrent également que la
premiere acquisition crée plus de valeur actiomt@riDans le contexte américain, les

autres études reprises dans le tableau confirreemésultats de Fullet al. (2002).

Un argument le plus souvent avancé dans ces étudgeures? est 'hypothése
d’hubris, I'hypertrophie de la confiance des managers g@pibtous ses effets au fur et
a mesure de la réalisation du programme. Nousndra@s sur hubris dans la section

suivante.

Plutét que de concentrer I'analyse sur I'entrepdeexme le font la majorité des
études dans le domaine, Aktas al. (2009) se focalisent sur les dirigeants des
entreprises américaines. Roll (1986) mettait peasgbir dans les lecons tirées des
erreurs du passé de la part des dirigeants acasérear si les entreprises s’engagent
dans de multiples acquisitions, la carriere moyedim dirigeant acquéreur ne lui
permet guere d’en réaliser un grand nombre. Cepenkks auteurs partent du principe
que les dirigeants d’entreprise (CEO) jouent ure ridhportant dans le processus de
décision (Bertrand et Schoar, 2003); il n'est dgmas inutile d’identifier les
programmes d’acquisitions réalisés par le coupl@ehnt-entreprise. En contrdlant
pour le CEO, Aktast al. (2009) recoupent les résultats de Fukérl. (2002). Mais ils
réfutent I'hypothése diubris qui devrait se traduire empiriquement par une rsup et
une probabilité significative de RAC négatifs n@paortées dans les études citées. lls
avancent en revanche une autre explication baséessuapacités d’'apprentissage des
dirigeants : ceux-ci acquierent de I'expérience auéliore leur sélection des cibles et
leur intégration ; le risque associé aux F&A dégrtaEndis que I'agressivité de leurs
offres augmente en lien avec leur aversion au eisgils remportent des lors plus

souvent les enchéres, mais avec un prix payé pdwg.é a part de richesse destinée a

2 A l'exception de Ahern (2007) qui décéle que lardéssance est due aux caractéristiques des
opérations et non a celles de l'acquéreur, saret efesurable diubris d’agence ou d'opportunités
décroissantes.
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leurs actionnaires décroit donc d'autant, ce quiigde la décroissance observée des
RAC.

2.1.3. La concurrence de plusieurs acquéreurs pattels

Un autre facteur influencant les rendements deséeqrs est la concurrence qui

peut s’exercer publiqguement entre plusieurs acquemotentiels d’'une méme cible.

La recherche indique généralement que la conclerererce des effets négatifs en
diminuant les rendements anormaux cumulés des amqgéle tableau 2.4. reprend les

résultats des principales études sur le sujet.

TABLEAU 2.4. Rendements anormaux et concurrenceremcquéreurs

potentiels
Etudes Périodes Tailles Fenétres Un seul Plusieurs
d’échantillon | d’événement| candidat candidats
Bradleyet al. (1988) | 1963-1984 236 (-20, +1) 2,75%| -0,51%
Servaes (1991) 1972-198Y 384 - -0,35% -2,97 %
Schwert (1996) 1975-1991 1523 (-42, +1 1,909 0,20 %
Booneet al. (2008) 1989-1999 308 (-1, +1) -0,71 % -0,69 %

Si la constatation semble claire, avec une nuanae lp derniere étude mentionnée
sur laguelle nous reviendrons dans la suite, dediteande néanmoins a étre doublement
nuanceée : d’'une part, en fonction de I'offrant t@mporte, et d’autre part, en fonction

du moment choisi pour mesurer I'effet de la conence.

hY

Avec une proportion de 73 opérations a offres mpl@§ contre 163 a candidat
unique, I'échantillon de Bradlest al. (1988) révele des rendements positifs de 2,75 %
lorsque le candidat est seul, mais légerement ifi€gah présence de plusieurs
acquéreurs potentiels. Les auteurs précisent mstgfie ces résultats sont biaisés par le
fait que I'échantillon ne compte que les acquéreeffectifs, qui ne sont pas

nécessairement les premiers offrants. Seul 24 8exag a offres multiples ont vu le
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premier offrant 'emporter : dans ces cas-la, ie@sdements anormaux cumulés sont
sensiblement en ligne avec les opérations a candidgue, puisqu’ils sont de I'ordre
de 2%. Mais ils sont seulement de -2,5% pour legi@eurs effectifs qui ne sont pas

les premiers offrants !

Quant a Servaes (1991) et Schwert (1996), ils ooefit pour leur part que I'effet
de la concurrence des offres s’exerce principalérsenla période qui suit I'annonce,
ou markup par opposition awnup. Le choix de la fenétre d’événement n’est donc pas

indifférent.

Ne sont pas indifférentes non plus les I|égislationses en place par les
gouvernements. Jarrell et Poulsen (1989) préseosttat originalité d’étudier les offres
publiques d’acquisitions sur une longue période \quide 1963 a 1986 : ils tiennent
compte de la taille relative de I'opération, aingsie de I'effet de concurrence entre
offrants, mais ils integrent en outre l'apport dardl et Bradley (1980). En effet,
I'environnement des opérations de F&A aux EtatssUai connu des changements
radicaux sur la période considérée. L’'adoption dullidkhs Act en 1968 et
d’amendements en 1970 marque selon eux une césuaegré de concurrence entre
acquéreurs potentiels et la répartition des gaingeeacquéreurs et cibles sont
déterminés par la réglementation en vigueur. liffieat que cette législation, obligeant
a une plus grande publicité et transparence, aipemax offrants successifs d’exploiter
I'information de l'offrant initial. Les conséquerecesont que les RAC des acquéreurs
sont passés d'une moyenne de 9 % avant le Willidotsa 6 % apres, alors que les
RAC des cibles ont augmenté de 20 % environ !

Comme le montre le tableau récapitulatif, Boon&etherin (2008) se démarquent
cependant des conclusions convergentes des étatiseares. Leur singularité est
gu’ils se basent sur I'ensemble du processus deciai@n lors de F&A. lls considérent
que les tractations se déroulent, pour une bonrieggmmaniére privée et que la partie
publigue des négociations ne révele pas tous lé&cémhents nécessaires a I'étude
d’événement. A leurs yeux, la phase publique d’eition des entreprises n’est que la

pointe de l'iceberg!

lls avaient déja exploité, dans leur étude pubdiee2007, des données tirées de la
phase privée des négociations. lls avaient en éffebuvert que si seulement 13 % des
sociétés de leur échantillon étaient considéréeane ayant recu des offres de

plusieurs acquéreurs potentiels, prés de la maddi¢échantillon déclaraient dans les
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documents officiels remis a la SECavoir mené des négociations privées avec
plusieurs prétendants! Leur analyse d'étude d'éweamt constatait alors que,

contrairement aux observations et aux attentestuellas, les effets de richesse en
faveur des actionnaires des cibles sont comparadlesi bien dans un processus
d’enchéres ouvert a plusieurs offrants que dar@ocessus de négociation réservé a un

seul candidat acquéreur.

Leur étude de 2008 considere cette fois les efletgichesse non plus sur les
actionnaires des cibles, mais bien pour les actives des acquéreurs. Elle met en
lumiére que les faibles RAC des acquéreurs ne gast tant le résultat de la
‘malédiction du gagnant’ qui, par son comportemeon optimal, est incapable
d’adapter sa stratégie au niveau de concurrend@neertitude, que I'effet d'un marché
concurrentiel des F&A qui se manifeste essentigl@navant toute annonce publique.
Leur échantillon contraste les bases de donnéetidrmelles car il est constitué
d’opérations pour lesquelles les documents légautxébé examinés aux différents
stades de négociation. lls fournissent ainsi desngkes ou les bases de données ne
révelent qu’un seul offrant au moment de 'annos&es tenir compte du fait qu’il y en
avait en réalité plusieurs dans la phase privénpraaire. Leurs résultats n’'indiquent
aucune relation entre les RAC des acquéreurs ®ipleur de la concurrence pour le
rachat des cibles, ce qui réfute I'hnypothese démalédiction du gagnant’ pour

I'’échantillon considéreé.

Mais la présence de plusieurs offres concurrenéesg pussi étre la conséquence
d’'une premiére offre hostile et la résultante d'stratégie de défense de la part de la
cible. C’est ce qui nous conduit a examiner a priebenpact du caractere amical ou

hostile de I'opération.

2.1.4. Le caractéere amical ou hostile de I'opératio

La littérature scientifique semble indiquer quecdgactere amical ou hostile d’'une

proposition de F&A peut avoir un impact sur lesdements anormaux des acquéreurs.

%3 Aux Etats-Unis, laSecurities and Exchange Commiss{@EC), créée en application de l'art. 4 du
Securities Exchange Addopté par le Congres en juin 1934, est l'orgaeidédéral qui exerce
principalement une double mission de contréle oidofmation financiére et de protection de I'épagn
publique sur les marchés.
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Toutefois, si la notion d’hostilité peut paraitieple dans sa définition théorique, elle
est beaucoup plus subtile dans son acception peatiq

Servaes (1991) qualifie d’hostiles les offres cdésges par I&Vall Street Journal
comme non soutenues par le management de la €bke.offres peuvent réduire les
RAC des acquéreurs en raison de la prime plus irapi payée pour conquérir la cible
ou en raison des mesures de défense prises palirggsants pour la rendre moins
intéressante. Cette derniére explication est erelmyec I'hypothese vérifiee peu avant
par Pound (1988).

Schwert (2000) consacre toute son étude a la questi caractere hostile des
opérations. La reéalité est selon lui plus complexdl n'y parait: la plupart des
opérations comportent en effet a la fois des tretisas amicales et hostiles, parce que
certaines parties prenantes sont désavantageesppart a d’autres et parce que toutes
n'ont pas le méme intérét a voir aboutir les trates. D’ordinaire, I'hostilité est percue
dans le cadre de négociations en cours qui sodtiesnpubliques. Ces révélations font
partie des stratégies de négociations, ce qui esrdre plus ambigué la distinction
entre opération hostile ou amicale. Et le caraateréopération peut aussi évoluer au
cours de la négociation. Etant donné la complaiétéa question, Schwert se base sur
différents critéres d’hostilité non mutuellementlesifs. Il conclut que la plupart des
caractéristiques liees a I'hostilité semblent tefl@les choix stratégiques de la part de
'acquéreur ou de la cible pour maximiser leur gagapectif. Les chiffres reproduits
dans le tableau ci-dessous sont a prendre aveenmedar il n’y a pas de forte relation,
selon lui, entre I'hostilité reportée par les badesdonnées et les RAC des acquéreurs.
Des lors, le choix stratégique optimal de I'acquéree s'impose pas d’emblée ; il
dépend de la perception qu’il a de I'attitude deilde en fonction des circonstances.
Néanmoins, le facteur composite qu'il retient padentifier I'hostilité est associé
négativement aux RAC des acquéreurs.

TABLEAU 2.5. Rendements anormaux et caractere dffl'e

Etude Période y s Ta|lle_ ’,Fe,netre amical hostile
d’échantillon | d’événement
Servaes (1991) 1972-1987 384 - -0,169 -4,71%
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Comme Booneet al. (2008) nous incitent a la prudence sur le factdar
concurrence d’acquéreurs potentiels tel qu'il resses bases de données, Schwert
(2000) nous rappelle a la complexité des mancewdessF&A et a la simplification

réductrice de la réalité du tout amical ou du toostile.

2.1.5. La taille relative de I'opération, de I'acqéreur et de la cible

JE R

Jensen et Ruback (1983) et Roll (1986) ont déjéédtattention sur I'importance
des tailles des acteurs en présence lors d’'opgsatle F&A. La problématique de la
taille relative de l'opération implique que nousitens en méme temps compte de la
taille de I'acquéreur et de la cible. C’est la saipour laquelle nous traitons ensemble

la question des tailles.

Une des hypothéses que formulent et testent AsgBitmer et Mullins (1983) est
I'effet de taille gu’ils définissent de la manieeivante : si la valeur de I'acquéreur est
influencée par une F&A, les RAC observés devraiendre de la taille relative de
'acquéreur et de la cible. lls divisent les F&A lgeir échantillon en deux catégories :
celles ou les fonds propres de la cible représéemtamins de 10 % de la valeur de
'acquéreur et les autres. A partir de leur éctiantiqui s’étend de 1963 a 1979, ils
observent que les RAC des acquéreurs sont posiiveaorrélés a la taille relative de
leurs cibles : en moyenne, une F&A d’'une cible dumtid plus petite que I'acquéreur
entraine pour celui-ci des RAC supérieurs de 1,Ba¥orapport a ceux provoqués par

une opération impliguant une cible ne pesant qu¥ & la valeur de I'acquéreur.

Par contre, les mémes auteurs, dans une étuderiposté(1990), ne trouvent
aucune relation significative entre les RAC desuécgurs et la taille relative de

I'opération lors d’offres en cash.

Pour Roll (1986), les résultats observés par rdppda taille relative refletent soit
gue plus les cibles sont importantes, plus les éequs les valorisent avec précision,
soit qu’ils offrent une prime plus faible parce ij@st plus facile d’acquérir les titres

d’une cible importante a I'actionnariat plus disgger

Jarrell et Poulsen (1989) analysent un échantidloffres publiques d’acquisitions
qui s'étend sur trois décades (1963-1986). Poucuwiea de celles-ci comme pour
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'ensemble de la période, la taille relative degp€eation exerce une influence positive

statistiquement significative sur les RAC des aceuss.

Loderer et Martin (1990) confirment les résultateégédents a partir d’'un
échantillon de F&A de 1966-1984. Toutefois, la datetion est modifiee lorsqu’ils
classent les effets d’annonce de deux maniéreéreliffes : 'une a partir de la valeur
relative d’acquisition définie comme le montant wemu du paiement de la cible divisé
par la valeur de capitalisation de 'acquéreuytfa a partir de la valeur du paiement de
I'acquisition en dollars de 1984. Cette distinctrénele que les petites acquisitions ont
un effet significativement plus important que leargles et que les 5 % plus grandes
opérations (qui excedent les 500 millions) réduidanrichesse des acquéreurs! |l
apparait que ces sociétés paient beaucoup trop lekecibles importantes. Ces
opérations pourraient étre, selon eux, celles quiespondent le mieux a I'hypothése
d’hubris de Roll (1986) ou celles qui sont les plus prometes en terme d’avantages

personnels pour les managers au sens de MorckfegldeVishny (1990).

Sur un vaste échantillon de 12023 opérations gié@en de 1980 a 2001 et
comprenant des cibles cotées, non cotées et $iliffloeller, Schlingemann et Stulz
(2004) observent, sur une fenétre d’événement dis fiours autour de la date
d’annonce, un RAC moyen positif de 1,1 % en faxdag acquéreurs. lIs relevent qu’un
RAC moyen donne le méme poids a toutes les soaiété&gchantillon, quelle que soit
leur capitalisation boursiere. Or, pour évaluesitmification économique des gains des
actionnaires acqueéreurs, les RAC devraient étrelgrés selon la taille des entreprises.
Une maniere de faire est d’estimer les RAC en doklon la méthode introduite par
Malatesta (1983) : le rendement anormal en pouageninultiplié par la capitalisation
boursiére de la société, le tout cumulé sur latfend’événement. Ce faisant, ils
obtiennent alors un RAC moyen négatif de -25,2 iom# de dollars de 2001. Ce
changement de signe entre le RAC moyen en poureetdsRAC moyen en dollars est
révélateur d’'un effet de taille dans I'échantilldis.divisent alors les acquéreurs en deux
groupes (autour du 25percentile de la distribution annuelle des cajsidions
boursiéres du NYSE) pour dégager un RAC moyen emcpats quasiment nul (0,08
%) pour les grandes sociétés acquéreuses et unRé\y@n en pourcents largement
positif (2,32 %) pour les petites, quel que soitriede de paiement ou le statut de la
cible. Les petits acquéreurs réalisent des pettspiisitions avec de petits gains

bénéfiques pour leurs actionnaires, les grandsseddldes grandes acquisitions avec de
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lourdes pertes au dam de leurs actionnaires. Aeanivagrégé, le résultat est que le
poids lourd des pertes entraine le poids lIégegdas dans le rouge. C’est I'argument
que les auteurs développent en 2005 lorsqu’ils @xamh la destruction de valeur
intervenue dans la derniere vague de fusions d8 a2®01 par rapport a la période de
1980 a 1997. lIs signalent le danger des résu#tgtégés : ces derniéres années ont
connu un petit nombre d’opérations a synergie idégatais de la part de sociétés dont
la valorisation était extrémement élevée. Sans aeguisitions, la richesse des

acquéreurs aurait augmente.

lls testent diverses hypothéses traditionnellesrmPacelles-ci, I'hypothése

d’ « hubris» : ils concluent que les managers des grandestésgaient davantage
leurs acquisitions en vérifiant que la prime pageg#t avec la taille de I'acquéreur et
que les négociations menées par les grandes antiplohance d’aboutir a la conclusion
de F&A. Ce qui tend a prouver la présence plusuieéte d’'un probléeme dkubris »
dans les grandes sociétés. Par contre, I'hypottheseirévaluation des grandes sociétés
n'est pas confirmée, parce que l'effet de taillesgte quand ils passent d'une
estimation de la taille basée sur la capitalisatioarsiere a une estimation basée sur la
valeur comptable des actifs. De méme, I'hypothése filee cash flows (Jensen et
Meckling, 1976) n'est que peu soutenue, bien geeadsultats aillent dans le sens de
I'existence de codts d’agence importants au nivdaumanagement des grandes

entreprises.

Le tableau 2.6 synthétise les études qui rappotEntRAC des acquéreurs en

relation avec la taille relative.

TABLEAU 2.6. Rendements anormaux des acquéreurtadle relative

.. Tailles Fenétres Petites Grandes
Etudes Périodes y s ; e ) :
d’échantillon | d’événement cibles cibles
Asquithet al. (1983) 1963-1979 214 (-20, 0) 1,7% 4.1 %
.. Tailles Fenétres Petits Grands
Etudes Périodes y s ; s p .
d’échantillon | d’événement| acquéreurs | acquéreurs
Moeller et al. (2004) 1980-2001 12023 (-1, +1) 2,32 % 0,08 %

Les lettres? et dénotent respectivement une significativité aulsiil% et 5%.

Nous verrons au cours de notre étude empiriqueueesgggeére I'observation des

facteurs que nous venons de passer en revue ebgoernent I'opération. La partie

59



by

suivante s'attache a I'examen des caractéristiqgesl’acquéreur habituellement

retenues par la littérature scientifique.

2.2. Déterminants des rendements anormaux des acqué  reurs liés
a leurs propres caractéristiques

Apres avoir examiné les déterminants liés aux taratiques de I'opération, nous
abordons a présent les études consacrées aux ecatapies des acquéreurs et
principalement la présomption des dirigeants, lality de la gouvernance et la
participation des dirigeants dans la propriétéede éntreprise.

2.2.1. La présomption des dirigeants

A plusieurs reprises déja, il a été question deokdon d’ «hubris» des dirigeants,
cet exces de confiance, cette démesure inspirdeusyrar I'orgueil et que la Gréce
antique considérait comme la faute sociale supr@aregpposition a la modération ou a
la vertu de tempérance. Nous avons résume la réflele Roll (1986) dans le chapitre
premier a propos de la théorie des F&A vues com@eesibns neutres quant a la valeur.
Nous venons de voir que la notion est tres présamsi dans I'examen de I'effet de
taille. Il n’est pas inutile d’y revenir a préseuur y voir un déterminant a part entiére

lié aux caractéristiques de I'acquéreur.

Roll introduit ce concept dans la recherche suF&Aa en réaction aux conclusions
gue nous connaissons de Jensen et Ruback (1983fsnmaient plus de quarante

années de publications scientifiques consacréedype d’opérations.
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Insatisfait par les hypothéses émises jusque thetche a comprendre le pourquoi
de pareilles décisions. Le raisonnement est sietplendamental. Il décompose en trois
étapes la réflexion préalable a la décision de Ed&\choix de la cible, son évaluation
et la comparaison de la valeur ainsi obtenue awgxiX du marché. Si la valeur est en
dessous du prix, le projet est abandonné ; si lauvadépasse le prix, I'offre est
présentée, normalement par prudence sous la valéterminée au terme de
I’évaluation. Cela donne en effet la possibilitéfdiee face a des offres concurrentes de
rivaux possibles, d’entamer une négociation plugede avec la cible et de garantir
encore une couverture des erreurs éventuellesldatian. L’élément crucial est qu’un
prix de marché observable existe et qu'il excluttype d’erreur, I'erreur d’évaluation
en dessous de ce prix : dans ce cas, I'offre reejaarais proposée puisque insuffisante.
Nous pouvons représenter I'évaluation comme un&biar aléatoire dont le prix du
marché est la moyenne et il n'y a d'offres qui tient qu’au dessus de celle-ci. La
prime d’acquisition est en soi une erreur aléatocwenmise lors de I'évaluation par
'acquéreur, toujours dans la méme direction, efedire au dessus du prix moyen,
puisque l'autre erreur n’est pas observable. L'écgur sera convaincu que son
évaluation est correcte a I'encontre du marchél. &qiligue donc I'absence de gains au
niveau agrégé des F&A par cette présomption dornenales offrants. Telle est

I'hypothese dhubrisqu’il formule.

Le lien qu’il établit ensuite avec la théorie desleeres est tout aussi éclairant : le
marché de contréle des entreprises est analoguesraahéres publiques. Le premier
offrant est le marché et la premiere offre estrig gu marché. Le second offrant est
'acquéreur potentiel et son offre aura tendancétra plus faible que sa propre
estimation, par crainte de payer trop et de suainalédiction du gagnantivinner’s
cursg. La plupart du temps, il abandonnera I'encherarpaisser le premier offrant
'emporter, soit le marché. Dans I'étude des F&As Icas ou le marché emporte
I'enchere sont oubliés, il ne reste que les casest-&A ont lieu, c’est-a-dire ou le
second offrant I'emporte, sOr de son évaluatioorsatju’il sait que le risque est grand
qgue celle-ci soit erronée par rapport a celle duché La plupart des autres
justifications des F&A, écrit-il, reposent sur leépupposé que les marchés sont
inefficients au sens fort au moins de maniére teaipo: soit que le marché financier
ignore des informations que l'acquéreur détienit goe le marché des produits est
organisé de maniére inefficiente (synergies, molegpoet économies fiscales
insuffisants), soit que le marché du travail doie é@rganisé de maniére plus efficiente
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par le remplacement de dirigeants inadaptés. Méiiness peu probable que le marché
soit efficient au sens fort, il revendique que poyhése diubris soit I’hypothése nulle
des F&A a I'égard des autres justifications avascée la référence pour mesurer les

autres degres d'efficience. Mais il ne fournit gasméthodologie pour testehlibris

Hayward et Hambrick (1997) exploitent I'hypothéserniulée par Roll pour
expliquer les primes payées pour les grandes atiqngs de I'époque, ainsi que les
RAC, et ils tentent de captehlibrisdes directeurs généraux. Pour ce faire, ils atilis
quatre indicateurs. Il s’agit tout d’abord de lafpemance récente de I'acquéreur, parce
que les réussites dans ce domaine sont le plusesbuwttribuées aux directeurs
généraux et confortent leur estime personnellée et mesurée par le rendement
(dividende compris) du titre sur les douze moisc@dant les trente jours avant
I'annonce. Il s’agit ensuite de I'appréciation neddjue des directeurs généraux a partir
du classement de 138 articles de presse. Est égallertenue une mesure de lego
ou de la conscience qu'ils ont de leur propre irtgpare a travers leur rémunération
comparee a celle de la fonction inférieure immédiae dernier facteur, appelé ‘facteur
d’hubris, est un facteur dérivé composite regroupant deiéma ponderée les trois

mesures précédentes.
Le modele est schématisé dans le graphe 2.7.

L’échantillon est composé de 106 transactions ds de cent millions de dollars
US parce qu’ils considérent que les directeurs gémxésoient plus fortement impliqués
dans les grandes opérations. Sont sélectionnégs danées a I'environnement
économique tres contrasté afin de tester la robsiste 989, année faste pour les F&A,

et 1992, année creuse.

La conclusion est que les quatre indicateurs seleat/fortement associés a la taille
des primes payées. Et la corrélation est encors phute lorsque les conseils
d’administration manquent de vigilance, en comptamie forte proportion
d’administrateurs délégués en leur sein ou en ayawlirecteur général pour président,

ce qui souleve la question de la gouvernance qus e@aminerons ensuite.
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GRAPHE 2.7. Modele du rdle de I'hubris du directegénéral dans les
grandes acquisitions d’apres Hayward et HambriclO@)
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Le résultat laisse toutefois interrogateuthubris et les primes n’ont pas d’effet sur
les RAC des acquéreurs sur la période immeédiateciclusion de I'opération) ; elles
ont seulement un effet négatif sur la période pague (-30, +331) également retenue
par les auteurs. Cet effet difféeré s’expliqueratge que dans un premier temps, le
marché reste impressionné par les références oexgalirs généraux et sous-estime les
conséguences négatives potentielles des transsgtibrse ressaisit dans un second
temps lorsqu’il prend conscience de l'importancdalerime par rapport a la mise en

ceuvre concrete du projet.

Plus récemment, Malmendier et Tate (2008) reprarnaaenétier laissé par Hayward
et al.en y apportant quelques variantes importantesavidgéent déja en 2005 passé au
crible de la présomption des directeurs générasiptejets d’investissement de leur
entreprisé”. Cette fois, ils travaillent sur un échantillon pi®jets plus particuliers, a

savoir les F&A, comprenant 394 grandes entrepasasricaines entre 1980 et 1994.

** Malmendier et Tate (2005) proposent une autreieaqbn a la sensibilité de 'investissement auhcas
flow attribuée par la majeure partie de la littérataux imperfections du marché des capitaux. Ptjué
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Pour déceler Kubris des dirigeants, ils examinent la fagcon dont ceawecent leur
portefeuille personnel par I'exercice de leurs lstoptions : cette gestion peut de fait
refléter leurs sentiments quant a I'avenir de lenapre entreprise. lls découvrent ainsi
que les directeurs généraux qui ne diversifient Ipas propre portefeuille pour étre
moins exposés au risque de leur entreprise et guservent leurs options jusqu’a
'année de I'échéance sont aussi ceux qui sonplies enclins a se lancer dans des
F&A. Les chances de réaliser au moins une F&A &¢Bb fois (significatif a 1 %) plus
élevées pour un dirigeant ne diversifiant pas somefeuille que pour un autre. Cette
tendance est encore renforcée si I'entreprise despie cash flow. L'effet de la sur-
confiance dans les sociétés plus contraintes fiaesmoent est moins clair : il dépend de
la relation entre la surestimation des gains atterik la F&A et la perception que le
dirigeant a de la sous-évaluation de sa propregrnse. lls testent cette perception en
examinant le choix du financement des F&A : lesigeants qui surestiment les
rendements qu’ils générent dans leur société somast aussi la valeur gu’ils créent par
F&A. Les deux surestimations sont liées et leurartgnce relative varie en fonction de

la valorisation de leur entreprise par le marché.

Enfin, ils vérifient la réaction du marché a 'amece de F&A : le marché devrait
sanctionner les annonces des directeurs générawwosiiants parce qu’en s'engageant
dans plus de F&A, leur qualité moyenne est plubldéaet parce qu’ils peuvent payer
trop, méme pour des opérations créatrices de valgfactivement, sur une fenétre de
trois jours autour de I'annonce, les RAC sont eryenae trois fois plus négatifs pour
les dirigeants non diversifiés que pour les auttedte fois, a la différence de Hayward
et al. (1997), ils détectent non pas simplement un elifééré de Ihubris mais un effet

immeédiat sur la perception de I'annonce par le imarc

On peut discuter sur les raisons qui motivent iggahnts pour exercer tardivement
leurs droits sur les stock-options: raisons fissal pressions du conselil
d’administration, bonnes performances passées itles, tinertie, préférences et
prévisions des dirigeants, etc. C’est pourquoideteurs vérifient encore leur analyse
par I'examen de la presse écrite comme l'avaieitHayward et al. (1997). Leurs

premiers résultats sont confirmés.

de se tourner vers les caractéristiques de I'ensepils rattachent les décisions d'investissensant
caractéristiques personnelles des décideurs. Hstatent que les dirigeants trop confiants surestim
systématiquement le rendement de leurs projetsdais le méme temps, ils évitent le recours au
financement externe et a 'augmentation de cap#ate qu'ils I'estiment injustement co(teux, ldéses

de leur entreprise étant a leurs yeux sous-évaaiele marché.
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Le tableau 2.8 reprend les résultats des étudessaii-devant qui calculent les RAC

en tenant compte de I'impact daubris

TABLEAU 2.8. Rendements anormaux des acquéreurbubris

Etudes Périodes y s Ta|IIe§ ,,Fe!" etres Hubris
d’échantillon | d’événement
Haywardet al (1997) 1989 et 1992 94 (-30, +331 -8,3 %
Malmendieret al. (2008) 1980-1994 808 (-1, +1) -0,9 %

Les lettres? et dénotent respectivement une significativité aulsiiil% et 5%.

2.2.2. La qualité de la gouvernance

Dans les études empiriques deubris que nous venons de résumer, nous avons
observé que la qualité de la gouvernance est sildecpl’exercer une influence
modératrice bénéfique dont les auteurs tiennentptemNous I'avons mentionné
explicitement dans le modele de Hayweitdal. (1997). Les recherches qui suivent ont

pour objet principal la gouvernance en lien avecH&A.

Depuis de nombreuses années, I'étude de la gounnera mis en lumiére le rble
significatif du conseil d’administration et de segactéristiques en articulation avec la

direction dans le cadre d’'un meilleur fonctionnetreganisationnét.

Masulis, Wang et Xie (2007) mesurent aussi I'impoce de la séparation des
fonctions de directeur général et de président asal d’administration, mais ils
réveélent surtout la place centrale qu’occupent dewtres mécanismes de la

gouvernance, que sont la concurrence sur le magvohe le contrdle des entreprises

% Voir les premiers articles de référence pour decqucerne la séparation des fonctions de présietent
de directeur général (Mizruchi, 1983 ; Kesner, dlict Lamont, 1986 ; Finkelstein et D’Aveni, 19943
fixation de conditions claires sur le licenciemdes, compensations ou les parachutes dorés dgeatits
(Tosi et Gomez-Mejia, 1989 ; Singh et Haraianto39.9 Boeker, 1992) ; la répartition administrateurs
internes-externes (Kosnik, 1987 ; Weisbach, 19B@rmalin et Weisbach, 1988 ; Mizruchi et Stearns,
1988) ; la taille du conseil d’administration etMaleur de I'entreprise (Yermack, 1996) ; I'impliiwan
des administrateurs et la détention de parts dansotiété (Lewellen, Loderer et Rosenfeld, 1985 ;
Eisenhardt, 1989 ; Kosnik, 1990 ; Jensen, 1993).

65



avec son pouvoir disciplinaire (Manne, 1965) etctacurrence sur le marché des
produits (Leibenstein, 1966 ; Hart, 1983). L'origiité de leur recherche est
précisément d’aborder les mesures de protectiotrecées OPA sous I'angle de leurs
répercussions sur le marché pour le controle despeises. Ce marché constitue pour
les dirigeants un réel incitant visant a accrdérealeur pour les actionnaires et il réduit
le risque de conflit d’'intéréts. De méme, les didgts qui operent dans des secteurs trés
concurrentiels ont moins tendance a gaspillerdesaurces de leur entreprise, parce que
le moindre faux pas peut étre exploité par la caetice et menacer leur avenir. De la
sorte, la concurrence fait du marché des prodeis-gtre le mécanisme le plus efficace
pour éliminer l'inefficience des dirigeants, sel8hleifer et Vishny (1997). Mais de
plus, ce qui est intéressant a nos yeux, c’estMasuliset al. (2007) travaillent en se
basant sur la valeur de la firme et sur la perforweaboursiere a court terme, ce qui
correspond a la méthodologie adoptée dans notieemgre, alors que les études
classiques des moyens de défense anti-OPA redtenspuvent orientées sur le long

terme®.

A partir d'un échantillon constitué de 3333 F&A aiméines entre 1990 et 2003 et
sur une fenétre d’événement de (-2, +2) jours, Mgt al. (2007) montrent que les
acquéreurs protégés par de nombreuses mesurestdetipn contre les OPA récoltent
des RAC significativement plus faibles, ce qui senitI’hypothese que leurs dirigeants
sont moins soumis au pouvoir disciplinaire exereé [@ marché du contréle des
entreprises et qu’ils ont donc plus tendance aseel dans des F&A destructrices de
valeur. Par contre, les RAC sont plus élevés pesiracquéreurs qui opérent dans des
secteurs d'activité plus ouverts a la concurrenceu ont un directeur général distinct

du président du conseil d’administration.

Leur étude se fonde principalement sur les travd@xzompers, Ishii et Metrick
(2003) qui ont défini un indice de gouvernance bmgé24 mesures anti-OP%et de
Bebchuk, Cohen et Ferrell (2009) qui distinguenmtrpaes mesures celles qui sont les
plus importantes pour en faire un indice d’« enragient managérial xiitrenchment

simplifié & 6 mesures.

%% Voir cependant Mueller et Yurtoglu (2007) pour wmitique des études d’événement a fenétre réduite
pour analyser les causes et effets des F&A et GegMurtoglu (2008).

>" Ces 24 dispositions sont actuellement les seuleses par la base de données de I'|RRG/gstor
Responsability Research Center
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Gomperset al. (2003) construisent un indice de gouvernance euatajt un point
pour chaque disposition qui augmente le pouvoirdiggeants. Dés lors, les sociétés
dont I'indice GIM (pour Gompers, Ishii et Metrickst élevé sont considérées comme
ayant un actionnariat aux droits plus faibles, quiit est plus difficile et colteux pour
les actionnaires de détrbner les dirigeants. Edysawat sur la période 1990-1999
environ 1500 sociétés américaines par an répagtiedeux portefeuilles selon leurs
principes de gouvernance, Gompetsal. (2003) découvrent que les sociétés ayant plus
de mesures anti-OPA, qualifiées de ‘dictaturest g@position aux ‘démocraties’), ont
des valorisations et des titres au rendement atiemge plus bas. Elles réalisent aussi
davantage de F&A. lls avancent plusieurs hypothéses pouvoir les tester sur base

des données utilisées.

Bebchuket al. (2009) prolongent les résultats de Gompral. (2003), en réduisant
I'indice GIM de 24 a 6 dispositions qu’ils considat comme les plus importantes d’un
point de vue légal : conseils d’administration nevelés par tierss(aggered boards
limites du droit des actionnaires de modifier degles internes de fonctionnement,
limites du droit des actionnaires de modifier legigs, majorité qualifiee pour décider
de fusionspoison pillset parachutes dorés. Les quatre premiéres sonindegions a
I'exercice du vote des actionnaires, les deux éeesi sont des mesures de défense a
I'égard d'offres hostiles. lls justifient leur sifification par deux arguments : d’'une
part, un indice comprenant un nombre important al@arpéetres sans pondération dilue
le poids des parameétres qui comptent et donne doacmesure moins précise de la
qualité de la gouvernance ; d’autre part, si lesié&és de conseil des actionnaires
utilisent des indices avec de nombreux parameétessentreprises qui cherchent a
améliorer la cotation de leur gouvernance pourtdierfaire en modifiant des points

mineurs sans s'atteler & améliorer les plus imptsta

En examinant un échantillon d’entreprises sur laogé 1990-2003, ils montrent
ainsi que leur indice simplifié est encore plugdorent associé que lindice GIM a la
valorisation de I'entreprise et au rendement a kemge de ses actions. Quant a I'indice
résiduel des 18 autres mesures, il n’a aucundaelaignificative avec la valeur de la

société.

8 Brown et Caylor (2006) et Jiang, Lee et AnandargR008) utilisent le Gov-Score qui est un indice
composite de gouvernance développé par I'l8Stifutional Shareholder Serviggsmportante société de
conseil des actionnaires, et reprenant 51 carafitgres internes et externes de mesures indiviekidi
gouvernance. L'indice dGovernance Metric Internation&n compte plus de 600 !
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Masulis et al. (2007) utilisent ces deux indices et adoptent cemimdice
supplémentaire le caractére renouvelable par tdus conseil d’administration
(staggered boardsétudié par Bebchuk et Cohen (2005). Ces derser®calisent sur
cette mesure parce qu’ils montrent qu’elle ind@trdaniére significative une moindre

valorisation de I'entreprise tout en protégeantdieigeants du licenciement.

Masulis et al. (2007) observent que les trois indices sont sSiativement et
négativement corrélées aux CAR des acquéreurs andime. En contrélant les
caractéristiques de I'acquéreur et de I'opératies,résultats des régressions indiquent
gue pour I'indice GIM, chaque mesure additionnal¢i-OPA entraine une diminution
des RAC d’environ 0,1 % (significatif a 5 %) ; polindice BCF (pour Bebchuk,
Cohen et Ferrell) , chaque disposition suppléementde cet indice diminue de 0,33 %
les RAC (significatif a 1%) ; quant aux acquéregus ont un conseil d’administration
renouvelable par tiers, leur RAC est en moyenngriedir de 0,52 % (significatif a 5 %)
par rapport a ceux qui n'en ont pas. Les résultast également confirmés en
contrdlant d’autres mécanismes de gouvernance cdemomncurrence dans les secteurs
d’activité¢ des acquéreurs, les compensations degednts liées aux titres de
I'entreprise, la participation d'institutionnels rda le capita® ou encore les
caractéristiques du conseil d’administration ;daaurrence dans les secteurs d’activité
des acquéreurs et la séparation des fonctionsrdetelir général et de président du
conseil d’administration sont deux facteurs quluahcent positivement les RAC des

acquéreurs.

TABLEAU 2.9. Rendements anormaux des acquéreurg@ivernance

Etude Période qé Ta|llg ,,Fe,nétre Dispositions anti-OPA
échantillon | d’événement
_ Index GIM -0,107 98
Ma(szut')'g% al | 1990-2003 3333 (-2, +2) Index BCF -0,333 %6
CA renouv. par 1/3 -0,524%

Les lettres? et® dénotent respectivement une significativité aulsiil% et 5%.

Malgré la convergence de ces résultats, Aggarw@0gR laisse toutefois entrevoir

une réalité plus mitigée quant aux effets desantit dans le cadre de F&A. Ceux-ci se

% Ce que confirment également Gasparal. (2005) en fonction de I'horizon d'investissemersd
actionnaires.
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révelent parfois insuffisants aprés la conclusiea dpérations et beaucoup dépend du
pouvoir effectif des directeurs généraux a I'égdedleur conseil. Ainsi, Grinstein et
Hribar (2004) constatent que les plus puissantsciégt des bonus pour mener a bien
'opération de F&A, mais non en lien avec sa perfance. Tate et Malmendier (2009)
indiquent que les directeurs généraux qui ont retépm défi sont capables de soutirer
davantage de compensations de leur entreprise, qakisdépend aussi du rapport de
force entre le directeur général et le conseil wiiedstration tel qu’il est régulé par la
gouvernance. Les études sont partagées sur le lselfgt et Zhao (2006) observent que
les directeurs généraux risquent d’étre plus fawlet remplacés en cas de mauvaise
acquisition. Pourtant, Harford et Li (2007) montreue les directeurs généraux qui
réalisent des F&A non destructrices de valeur sécbmpenseés, alors que dans le cas
inverse, ils ne sont pas nécessairement pénalisgme ce serait le cas dans d’autres

types d’'investissements.

2.2.3. La part de propriété des dirigeants

Dans les recherches consacrées a la bonne gougeriianplication des dirigeants
dans I'entreprise par le biais de la détention aespsociales a trés tot été considérée
comme un outil favorisant I'alignement des intérptdentiellement divergents entre

direction et actionnaires.

A propos des décisions de F&A, Lewellen, LodereResenfeld (1985) ont vérifié
qgue les RAC des acquéreurs augmentent avec lasiations des dirigeants dans le
capital. Leur hypothése est que les dirigeants diiegportantes parts de propriété dans
leur société ont moins tendance a se lancer dan&&A destructrices de valeur pour
les actionnaires que ceux qui en ont peu. Leuromasment se résume en deux
propositions : d’abord, plus ils possédent degjtpdus ils sont exposés a la perte si leur
prix diminue ; ensuite, ce colt agit comme un frigice & la tentation de chercher a

obtenir d’autres avantages personnels a travefglés

A partir d’un échantillon de 191 acquéreurs en863let 1981, ils concluent que la
part de propriété détenue par les dirigeants dans éntreprise influence leurs
décisions, notamment celles relatives aux F&A. tesventions particulieres et la

concurrence sur le marché du travail des dirige@@ma, 1980) ne sont pas suffisantes
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pour réduire les incitants néfastes d’'une direcpassédant une faible participation
dans I'entreprise.

Il est cependant permis de penser que les diriggauvent aussi étre convaincus
que le marché des F&A est un bon moyen d’obtenur pux-mémes des avantages
comme une plus grande sécurité d'emploi, un maeillstatut social a travers
'appartenance a une entreprise ou un groupe phritant, etc. Dans ce cas, une
participation significative dans le capital implejwaussi un plus grand contrbéle de
I'entreprise et, des lors, une capacité accrue [@sudirigeants propriétaires de prendre
des décisions en leur faveur au détriment des saattBonnaires. De ce fait, les effets
des F&A ne sont pas forcément corrélés a la paproleriété détenue par les dirigeants.
Certes, sur échantillon de 371 entreprises-duune 500de 1980, Morck, Shleifer et
Vishny (1988) trouvent que, de facon générale (ehots du contexte de F&A), la
performance de la société, mesurée par le Q denTabgmente avec I'engagement des
dirigeants dans la propriété lorsque celle-ci seesentre 0 et 5 %. Mais ils observent de
la méme maniere qu'entre 5 et 25 %, la corrélatimvient négative et moins
prononcée. Et, au-dela du seuil des 25 %, la oglaterait a nouveau positive.
L’explication avancée est que les conditions prepi@a I' « enracinement » seraient
liées a une augmentation de la part des dirigeantiela des 5 %, sans que celles-ci ne
different sensiblement au-dela des 25 %, alors Igiet de convergence d’intéréts

intervient tout au long de la variation de la mhertpropriété.

Il arrive aussi que I'activité de I'équipe dirigeganquoique détentrice de parts dans
la société, soit contrdlée par d’autres actionsaineportants. Agrawal et Mandelker
(1990) se demandent justement si la présence delgractionnaires externes ne
discipline pas les dirigeants. A I'occasion de ¢ption interne de mesures anti-OPA,

ils observent un effet positif attribuable & urletprésenc®.

A la suite des travaux de Lewellehal. (1985) et de Agrawadt al. (1990), dans le
contexte des F&A d’'un secteur d’activité particuyli8hinn (1999) développe les deux

hypothéses suivantes :

% | 'hypothése du « monitoring actif », vérifiée iemsetz (1983), Shleifer et Vishny (1986) et Jhael
Poulsen (1987), s’oppose a I'hypothése du «votssipa qui soutient que beaucoup de grands
investisseurs exercent passivement leur droit de, woit en votant dans le sens de la directioih,eso
s’abstenant, soit en vendant pour éviter de vddaufd, 1988). Voir Kim et Nofsinger (2007), plus
particulierement les chapitres 7 et 8.
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- une participation significative des dirigeantsslde capital de I'entreprise lie
directement leurs intéréts a ceux des propriétaiphss seront €levées leur participation
et la proportion de leur richesse liée a la vatiit’entreprise, moins les dirigeants qui
veulent maximiser leur fonction d'utilité se lanoet dans des F&A destructrices de

valeur ;

- la part de propriété significative du conseil dif@nistration et une importante
concentration de titres entre les mains d’actiamsagxternes favorisent le contrble de

I'activité des dirigeants et diminuent le risquedieisions destructrices de valeur.

Les hypotheses sont testées sur 80 entreprisescamés cotées du secteur de la
communication et de I'édition durant la périodel@85 a 1987 avec une fenétre réduite
de (-1, O) jours.

En divisant les dirigeants les mieux payés en dgoxpes selon qu’ils détiennent
plus ou moins de 5,39 % de titres (pourcentage anéde participation au capital du
dirigeant le mieux payé), ils observent une diffi€e de moyennes significative a 1 %
entre les deux groupes en RAC a I'annonce: 1,5 & lgogroupe au-dessus des 5,39 %
de participation dans le capital et -0,9 % pour éedres. Dans les régressions
successives, le coefficient du pourcentage détana  capital par les dirigeants et par
les administrateurs est positif et significatif pexpliquer les RAC. Par contre, il n'y a
pas de relation significative entre les RAC etda plétenue par les cing actionnaires les
plus importants ne faisant pas partie du conseitiministration ; il n’y a donc pas
vérification de I'hypothese que les grands actian@saexternes jouent un réle actif de

controle des managers.

De méme, Datta, Iskandar-Datta et Raman (2001Qukeent une relation positive
significative entre les RAC des acquéreurs a 'agrode F&A et les compensations

des dirigeants liées aux titres de I'entreprise.

D’abord, ils soulignent combien le marché des F&Ale lieu idéal pour étudier la
relation entre les incitants des dirigeants et fi€atité de leurs décisions
d’'investissement. Le plus souvent, les F&A constitu en effet des décisions
d’'investissement trés importantes par rapport tailee des entreprises et aux autres
investissements habituels. De plus, les F&A sordumiobservables de I'extérieur que
d’autres types d’investissements. Et en raisoneatgsux, elles sont aussi le lieu de
rencontre des décideurs, les dirigeants, et désnaeires, avec les éventuels conflits
d’intéréts.
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Les auteurs s’intéressent notamment a l'importaseda prime d’acquisition et
testent les deux propositions opposées de Roll6)18B8de Shleifer et Vishny (1988).
Pour le premier, les dirigeants pris pdaubris cherchent a maximiser la valeur de leur
entreprise, mais surestiment tout simplement aidlda cible et la paient donc trop.
Pour les seconds, au contraire, ils paient trop parce qu’ils se trompent dans
I'estimation, mais parce qu'ils recherchent a traves F&A des avantages personnels
au détriment des actionnaires. Dattaal. (2001) vérifient que les dirigeants dont les
compensations sont le plus liées aux actions de detreprise paient des primes

d’acquisition plus faibles, ce qui irait dans leasele Shleifeet al. (1988).

Pour ce faire, ils classent 771 sociétés amérisaatyant réalisé 1719 F&A entre
1993 et 1998 en deux groupes selon le degré de exmsapons liées aux titres et
accordées aux cing dirigeants les mieux payés adgsiéreurs a faible proportion de
compensations liées aux titres et les autres.diement que les acquéreurs a faible
proportion paient en moyenne une prime de 44,6Gfaapport a une prime de 35,88
% pour les autres. La politique de compensation diegeants a donc un impact
significatif sur leurs décisions. Cette conclusest également vérifiée en controlant la

taille, lefree cash flovet le mode de paiement.

Dattaet al. (2001) examinent également I'effet d’annonce pesrdeux groupes :
sur une fenétre d’événement de (-1, 0) jours, lessmhantillon d’acquéreurs a faible
degré de compensations liées aux titres a un RAgmde -0,25 %, alors qu’il est de
0,30 % pour les autres, a un niveau de signifinatle 5 %. Ces résultats sont aussi

vérifiés selon le type d’opération et selon le mddgpaiement.

TABLEAU 2.10. Rendements anormaux des acquéreurprepriété des

dirigeants
- Tailles Fenétres | Propriété / compensation liée
Etudes Periodes | yschantillon | d'événement|  Faible Forte
Shinn (1999) 1985-1987 80 (-1, 0) -0,9 % 1,5 %
Dattaet al (2001) 1993-1998 1719 (-1, 0) -0,28 % 0,30 %

Les lettres® et” dénotent respectivement une différence de moyegnéisative au seuil de 1% et 5%.

Le tableau 2.10 résume les mesures des RAC obsepagdes études citées ici en

relation avec le degré d’engagement des dirigedants la propriété.
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Nous terminons ainsi notre tour d’horizon de |gt@ture consacrée aux principaux
déterminants des RAC des acquéreurs liés aux éasditfjues de ces derniers pour nous

intéresser maintenant aux déterminants lieés alactaistiques de la cible.

2.3. Déterminants des rendements anormaux des acqué  reurs liés
aux caractéristiques de la cible

Nous concluons la présentation des déterminantsoéuigues des rendements
anormaux des acquéreurs en nous attachant a praseeux qui sont liés aux
caractéristiques de la cible. Nous nous arrétemucessivement a la proximité
sectorielle de la cible, a sa proximité géographigua son statut privé (non coté) ou

public (coté).

2.3.1. La proximité sectorielle de la cible

La recherche dans le domaine de la diversificalemactivités économiques occupe
une place de choix dans la littérature scientifiqare management stratégique. Sa
progression a conduit a préciser la nature du dieime stratégie de diversification et
profitabilité. Dans le méme temps, la recherchefieance s’est affinée pour tenir
compte de l'impact de la diversification sur laatién de richesse, alors qu’Halpern
(1983) critiquait la finance pour avoir ignoré lentment de la création de richesse par
les F&A.

Schipper et Thomson (1983) observent que les RACagdquéreurs sont positifs,
lors d’annonces de F&A diversifiées, tandis quedtkim (1987), Singh et Montgomery
(1987) constatent que les RAC des acquéreurs rgasrsignificatifs, quelle que soit

la proximité du secteur de la cible.

Morck, Shleifer et Vishny (1990) montrent que legw@éreurs de sociétés cotées ont

des RAC plus faibles pour des acquisitions de difieation. Les auteurs s'intéressent
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aux acquisitions qui sont de mauvais investissesngaiir les actionnaires acquéreurs et
vérifient si celles-ci fournissent des avantagaségraux managers acquéreurs. lls se
concentrent notamment sur la stratégie de diveasiin qui pourrait étre mise en
ceuvre par les managers pour servir leurs proprédréta. lls vérifient les
caractéristiques de ces mauvaises opérations atiorebvec la situation des équipes
dirigeantes et s’appuient sur les études antéseworsacrées a la théorie de I'agéhce
lIs retiennent en effet comme hypotheses a veéujfigr si les managers eux-mémes sont
peu diversifiés, ils vont diversifier les activitéle la société pour réduire le risque
pesant sur leur capital humain, méme si la divieedibn offre peu d’avantages pour les
actionnaires ; de méme, les managers risquent tenser dans de nouveaux secteurs
d’activités pour assurer la survie et la contingiééla société, méme si la maximisation
de la richesse des actionnaires exige la fermetufa liquidation ; ou encore, dans le
méme ordre d’idée, quand les pauvres performaneds sbciété menacent I'emploi du
manager, il a intérét a entrer dans de nouvell¢isités ou il pourrait se montrer
meilleuf?. Leurs résultats indiquent que la diversificatiéduit les RAC de maniére
plus forte dans les années '80 que dans les ann@e€es années coincident avec la
montée d’OPA hostiles qui ont parfois démanteléctasylomérats construits durant les
deux décennies précéderifed 'échantillon de 326 opérations porte sur la @dei
comprise entre 1975 et 1987. La diversification gstsurée de trois manieres
différentes : un code SIC a 4 chiffres ou a 2 cb#ffcommun dans les trois métiers
principaux des sociétés concernées, le coeffictnt corrélation des rendements
mensuels des titres des sociétés concernées surolesannées précédentes. lls
observent que les F&A de diversification produisded RAC plus faibles et en majorité
négatifs pour les acquéreurs a I'annonce ; qu’ivarde méme lorsque la cible croit
rapidement et quand les dirigeants acquéreursmmnperformants avant I'opération.
Ces résultats confortent donc les auteurs a sowjariles F&A destructrices de valeur

pour les actionnaires acquéreurs peuvent répondies abjectifs propres aux managers.

Cependant, en analysant la vague de F&A de ladm ahnées 1960, Matsusaka
(1993) montre que les actionnaires des acquéredrsngrangé en moyenne des RAC
positifs a I'annonce. Cette réaction positive durché infirme I'hypothese selon

laquelle les F&A de diversification répondent a dbegectifs particuliers des managers.

®Lvoir le premier chapitre et Jensen et Meckling7@?

%2 Amihud et Lev (1981) ; Shleifer et Vishny (1989).

% Kaplan et Weisbhach (1992) vérifient empiriquememé de nombreuses opérations de diversification
sont plus tard démantelées.
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D’autant gqu'il obtient des résultats positifs lansg’équipe dirigeante de la cible reste
en place, alors qu’ils sont négatifs dans le casrawe. Ceci renforce plutdt I'hypothése
selon laquelle le marché préfére les acquisiti@meldnt a exploiter les synergies de
management. En se basant sur le critere de divatsnin qu’est 'absence de code SIC
commun a deux chiffres entre partenaires, les F&ferdifiées dégagent un RAC

moyen de 1,23 %, tandis que les non diversifiéeseneeillent qu’'un RAC moyen de

0,35 %. Il convient toutefois de signaler que l'aactilon reprend des opérations de
1968, 1971 et 1974, avec une majorité de ciblegps, et que toutes sont partiellement

payées en titres.

En 1994, Lang et Stulz, et a leur suite tout urraotude littérature dit « de la décote
de diversification », ont établi que les sociétéerdifiees se négocient avec une décote
par rapport aux sociétés non diversifices des méseeteurs d’activité. Comme
souligné par Akbulut et Matsusaka (2008), le sudaitisl de ce courant semble avoir
rejeté a la périphérie la méthodologie des étud®sdements dans la recherche sur la
diversification. En effet, Berger et Ofek (1995ppte une méthodologie différente des
études d’événements. lls estiment les effets abviarsification réalisée entre 1986 et
1991 en valorisant par la méthode des comparagediVers secteurs d’activité d’'une
méme entreprise comme des unités isolées. lls ammip somme des valorisations
unitaires avec la valeur effective globale de Feptise ; ils concluent alors a une perte
moyenne de valeur de 13 a 15 % due a la diversditaCette perte diminue lorsque les
unités de la société diversifiée partagent le méoue SIC a deux chiffres. D’apres
leurs résultats, le surinvestissement et la sudisidi croisée entre unités bénéficiaires
et déficitaires contribuent a la perte, alors daeantage fiscal de la diversification ne

la réduit que modérément.

Denis, Denis et Yost (2002) s'intéressent davantagela diversification
internationale, mais en lien avec la diversificatsectorielle. Utilisant une variante de
la méthode de Berger et Ofek (1995), ils obsenéggalement une perte de valeur,
quoique moindre par rapport a ces derniers, stpiestent significative de I'ordre de

0,06 % pour les sociétés diversifiées de maniarmselle.

Mais si nous revenons aux recherches utilisantdthade traditionnelle des études
d’événement pour examiner le comportement des needts des acquéreurs, Hubbard
et Palia (1999) méritent d’étre cités pour leurdétbbasée sur I'hypothese de marché

interne de capitaux. Contrairement a la vague deses 1980 ou les annonces de F&A
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diversifiées se traduisaient en RAC négatifs oligés, les auteurs expliquent les
RAC positifs des acquéreurs des années '60 paaifeqfie les marchés internes de
capitaux pallient les déficiences d’information desmrchés moins développés de
capitaux. Les sociétés sans contrainte financiere foénéficient des meilleurs RAC
lorsqu’elles se portent acquéreurs de cibles conésd’'un point de vue financier tout
en gardant le méme management. Il y a alors uneergign financiere et

organisationnelle : les acquéreurs apportent ledS@t leur expertise financiere, tandis

que I'équipe manageériale apporte I'information @p@nnelle propre a la cible.

Akbulut et Matsusaka (2008) travaillent sur un étilan beaucoup plus étendu
que les études précédentes, puisqu’ils reprenmsnbpérations entre sociétés cotées
depuis 1950 jusqu’a 2006 inclus. lls observent B&E positifs de maniére globale
pour la nouvelle entité créée par la F&A sans tiifiée significative entre opérations
diversifices (1,25 %) et non diversifiées (1,20 8ty base d’'un code SIC a deux
chiffres. En travaillant avec un code SIC a trdifffees, le rapport s’inverse : les RAC
sont de 1,08 % pour les diversifiées et de 1,270us fes non diversifiées. En outre, une
variation apparait entre sous-périodes : de psgilEins les années '60, ils diminuent
pour les opérations diversifiées dans la décenniaste pour devenir négatifs dans les
années '80 sans pouvoir le justifier par les maitives propres des managers. Pour ce
qui concerne les RAC des acquéreurs, sur une &ed&vénement de quatre jours (-2,
+1), ils observent un RAC moyen de -0,42 % pourH&s diversifiées et de -1,21 %
pour les non diversifiées sur I'ensemble des 52denkéchantillon. Les résultats sont
similaires, que le critére de diversification deitcode SIC a deux ou a trois chiffres :
dans ce dernier cas, les RAC moyens sont respewiviede -0,61 % et de -1,27 %. lIs
concluent donc que si la littérature semble padag@ropos de I'effet d’annonce des
F&A diversifiées, c'est parce que les RAC des aoguiss varient dans le temps, positifs
au début des cinquante années étudiées et nédmtifsles années '80. Méme dans ce
cas, I'impact reste faible et peut étre attribuabl@autres facteurs comme le mode de

paiement.

Moeller et al (2004) confirment les résultats de Moret al. (1990): les
acquisitions diversifiées procurent des RAC plublés aux acquéreurs que les F&A
non diversifiées. lls considerent qu’il y a divéirsition quand les acquéreurs et les

cibles ne partagent pas le méme code SIC a defireshi mais ils ne comparent pas les

% Morck et al. (1990), Kaplan et Weisbach (1992), Hyland et Di202), Akbulut et Matsusaka (2003).
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RAC des acquéreurs selon ce critere, ils confirmemntésultats a partir de la régression
linéaire des RAC. lIs ajoutent que les petites &@ési ont plus tendance a réaliser des

acquisitions de diversification que les grandes.

Le tableau suivant résume les principaux résufpagsnous venons d’examiner.

TABLEAU 2.11. Rendements anormaux et proximité seatlle

Etudes Périodes ”Ta|lle_s ’I,:e,n etres Proximité Diversification
d’échantillon | d'événement
Morck et al.(1990) | 1975-1987 326 (-1, +1) 2,38 % -1,89 %
Matsusaka (1993) 1968/71/74 199 (-4, +4) 0,35 % 1,23 %
Hubbardet al. a o
(1999) 1961-1970 392 (-5, +5) 1,62%0 0,24 %
Akbulut et al. a0 o
(2008) 1950-2006 4764 (-1, +1) -1,30%%0 -0,60 %

Les lettres? et® dénotent respectivement une significativité aulsiil% et 5%.

Comme nous le constatons, la littérature est phadiagée a propos de lI'impact de
la diversification sur les RAC des acquéreurs. Edagale couverte par les échantillons
peut influencer les résultats. De plus, a I'intérid’'une méme période, ceux-ci ne sont
pas toujours en moyenne statistiquement différeéat8 ; des lors, les études portant sur

une méme peériode aboutissent parfois aussi a aetusoons différentes.

La diversification peut s’envisager d’'un point deevsectoriel : c’est ce que nous
venons d'étudier. Elle peut aussi prendre une daioen spatiale et devenir
géographique : Denist al. (2002), cités peu avant, ont d’ailleurs pris leedsification
géographique pour theme central de leur étude,iasoh avec la diversification
sectorielle. C’est la raison pour laquelle nousspas a présent de la proximité

sectorielle a la proximité géographique.

2.3.2. La proximité géographique de la cible

La question du caractere national ou internatialesd F&A se pose a un double
titre : soit parce que la dimension géographique pkérer I'influence des déterminants

bY

habituels des opérations nationales, soit parcellqupeut amener a tenir compte
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d’éléments spécifigues aux opérations internatemalinsi, par exemple, dans le
premier cas, en vue de réduire le risque de sétectilverse, le paiement en actions
semblera le mieux adapté lors d’'une F&A d’une ciddlangere dans la mesure ou celle-
ci sera plus difficile & évaluer qu'une cible naat®. Cependant, la cible acceptera
avec difficulté des actions étrangéres et préfée@aiement en cash, a moins que le
pays de I'acquéreur accorde un statut juridiquisfségant aux actionnair®s Dans le
second cas, par rapport aux opérations nationes;&A internationales présentent
des caractéristiques propres comme la possibili@ed diversification territoriale,
parfois accompagnée aussi de mouvements de capifmnaux taux de chantfe
Moeller et Schlingemann (2005) que nous résumenit@sieurement tiennent compte

de ces éléments dans leur étude.

La littérature approfondit diverses raisons quitifient les opérations de F&A au-

dela des frontiéres.

Doukas et Travlos (1988) soutiennent I'hypothese dgi réseau multinational
constitue un atout pour la firme : il lui permet tik@r profit du financement direct a
I'étranger afin d’étendre ses activités. Selontecetypothése qu’ils vérifient,
I'acquéreur américain recueille la plupart des éages lorsque I'opération l'introduit
pour la premiere fois sur le marché de la ciblgust ce marché est moins développé.

Morck et Yeung (1991) considerent que les opératian-dela des frontiéres
facilitent l'internalisation des marchés des aciifsorporels et des investissements en
recherche et développement. Selon I'hypothése attiatisation, les difficultés de
transactions portant sur les actifs incorporels tpie le savoir-faire productif, les
marques et brevets, I'habileté managériale ou dd&etiag et autres, désavantagent les

actionnaires. Pour surmonter cet obstacle, la filawerise son expansion a I'étranger,

% Hansen (1987).

% Gaughan (2007), Rossi et Volpin (2004).

® Denis, Denis et Yost (2002) documentent une dédesesociétés diversifiées géographiquement qui
vient s’ajouter a une décote de diversificationustdelle, & partir d’'un échantillon de 34200 stesé
américaines de 1984 a 1997. Froot et Stein (192flgeent la corrélation entre les investissements
directs étrangers et les taux de change a partiagjgmétrie d’information sur les marchés des tapi.

Les imperfections d’'information rendent le finanenexterne plus cher que le financement interne.
Une dépréciation de la monnaie locale peut entrafies acquisitions étrangéres d'actifs locaux. lls
testent la pertinence de leur modéle pour compeekedr mouvements internationaux de capitaux. C'est
entre autres ce que vérifient aussi Erel, Liao efshach (2009) sur un échantillon s’étalant de 1390
2007 : les acquéreurs ont tendance a se tournemesrcibles de pays dont la devise s’est déprgeiée
rapport & leur propre devise et dont le marché dieura été moins performant que le leur. Les
multinationales peuvent étre vues comme des agistes (Baker, Foley, Wurgler, 2009).
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ce qui augmente les retombées de I'exploitatiorrive de ses actifs incorporels et

accroit la valeur pour ses actionnaires.

Manzon, Sharp et Travlos (1994) examinent plut@uastion du point de vue fiscal
pour conclure que la spécificité du réegime fisa@l’dcquéreur détermine davantage ses

RAC que le systeme fiscal de la cible.

Pour Doukas (1995), les RAC des acquéreurs lorpédations internationales de
F&A sont conformes a I'hypothese dise cash flowgFCF) de Jensen (1986), FCF
dont les dirigeants se servent pour accroitreille @e I'entreprise, méme au détriment
de la valeu®.

Bertrand et Zuniga (2006) observent que les F&Aonales et internationales dans
les pays de 'OCDE n’'ont pas d'impact significasifir les activités nationales de
recherche et développement, si ce n'est un légeoiasement des investissements dans

quelques industries particulieres, mais négligeablaiveau agrégé.

Ces diverses études scrutent le bien-fondé desitip@s internationales antérieures
aux années 1990 (sauf pour Bertrandl. dont I'échantillon va de 1990 a 1999), mais
ne comparent pas empiriguement les F&A internatesnat les F&A nationales du

point de vue des RAC des acquéreurs, comme lddsrittudes suivantes.

Eckbo et Thorburn (2000) mesurent des RAC en mayeignificativement positifs
pour les acquéreurs canadiens de cibles canadiema&s quasiment nuls lorsque les

acquéreurs sur le marché canadien sont américains.

A partir d’'un échantillon américain de 4429 opémasi entre 1985 et 1995, Moeller
et Schlingemann (2005) confirment les résultatsadems précédents. lls relévent que
les acquéreurs ameéricains realisant des opéranatisnales obtiennent des RAC
supérieurs d’environ 1 % par rapport a ceux quuagent des firmes étrangeres. Ici
encore, I'environnement joue un réle : ces RAC dontction positive du degré de
protection des droits des actionnaires offert parsysteme l|égal de la cible, qui
influence d’ailleurs aussi le choix du mode de paet (Rossi et Volpin, 2004). De
méme, la corrélation positive est vérifiée par m@pg I'intensité de l'activité des F&A
dans le pays de la cible, ce qui semble aller actatre des résultats obtenus par
Doukaset al. (1988) et Alexandridis, Petmezas et Travlos (2Q089).

88 Cfr. Chapitre 1, section 1.3. Théories des F&As/oemme décisions destructrices de valeur.
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Aprés ces échantillons canadien et américain, vyuoaintenant si ces résultats

sont propres au contexte américain ou s'ils sonfigoés par ailleurs.

Pour les acquéreurs britanniques cette fois, CQush, Guest et Hughes (2005)
comparent les effets a court et a long terme de& Rétionales et internationales de
cibles cotées et non cotées. Les F&A de ciblesesogg€nerent des RAC négatifs pour
les acquéreurs a I'annonce, lorsque les opérations nationales, et nuls lorsqu’elles
sont internationales ; par contre, quand les cibtag privées, les RAC sont positifs

dans les deux cas, mais plus faibles pour les bpasanternationales.

Le tableau ci-apres présente les résultats obfgaruBckboet al. (2000), Moelleret
al. (2005) et Conret al.(2005) que nous venons de résumer, les autresstites ne
calculant pas les RAC des acquéreurs en pourcelis kur degré de diversification

géographique.

TABLEAU 2.12. Rendements anormaux et proximité géamghique

Etudes Périodes d’é(-:rr?zi;\ILGiﬁlon d’gveénr?etrrﬁznt Nationale Internationale
Ecébé’oeg)a" 1964-1983 1651 (mois-1 et mois 0) 1,71%|  -0,3%
Mo(ez"ggg; al- | 1985-1995 4429 (-1, +1) 1,17%% 0,31 %
C‘zgggé)"“" 1984-1998 4344 (-1, +1) 0,68%% 0,33 9%

Les lettres? et® dénotent respectivement une significativité aulsiil% et 5%.

La question de la diversification sectorielle owg@phique est un enjeu qui vient
se greffer sur celle du choix du mode de croissaxterne ou interne. De méme,
lorsqu’une entreprise opte pour la croissance e&fda cible peut non seulement étre
du méme secteur d’activité ou non, nationale oangire, mais encore cotée ou tout

simplement privée.

2.3.3. Le statut public ou privé de la cible

Il est utile de rappeler ici que nous avions comeéenotre recherche en nous

attachant principalement a l'effet de cotation igting effect ») pour les raisons
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suivantes : d’'une part, parce que le caractéremlévla cible conduit d’ordinaire a un
résultat qui déroge a la regle générale vérifigadel’étude fondamentale de Jensen et
Ruback (1983) d'effet nul ou légerement négatif d&&A sur la richesse des
acquéreurs ; et d’autre part, parce que les radeaseciétés non cotées par des sociétés
cotées représentent prés des 2/3 des opératior&Mecollectées dans la base de
données Securities Data Company’s (SDC) MergersAaqdisitions. Ceci en fait donc
un marché au moins aussi important que celui de8 E&ire sociétés cotées, selon
Officer (2007); ce dernier regrette d’ailleurs teaigre apport de la recherche
académique dans le domaine des prix et des priorese smarché F&A des cibles
privées, malgré l'intérét considérable manifestélgs praticiens.

Ce n’'est guau milieu des années 1990 que la rebbers’est affinée pour
s’intéresser de plus pres a la situation particelldes F&A dont la cible n’est pas cotée
et mettre en évidence ce gu'il est convenu d’appele listing effect » ou l'effet lié au
statut de la cible. Celui-ci résulte de la diff@@endes rendements anormaux des
acquéreurs cotés selon que leur cible est ou nige cen effet, d’apres ces études plus
récentes, les rendements anormaux des acquérentsersomoyenne positifs et
statistiquement significatifs lorsque la cible este entreprise non cotée (privée ou
filiale d’'une entreprise cotée).

La place consacrée au statut de la cible est piiopoellement plus importante
parce que c’est a travers la question du statuiadgble qu'est née linterrogation
fondamentale qui oriente le troisieme chapitre oeenétude.

Plusieurs théories ont été avancées pour tenteplijeer cet effet.

2.3.3.1. Théorie de la limite du portefeuille distié

Ainsi, des 1996, Hansen et Lott (1996) approforaisgargument gu’ils reprennent
a Easterbrook et Fischel suivant lequel un investis détenant un portefeuille
diversifié avec des titres de deux entreprises tease de F&A se préoccupe du gain
total de la transaction, et non de sa répartititnedes deux partenaires. Hansen et Lott
développent la théorie selon laquelle les rendesneggatifs des acquéreurs ont un
impact plutdt limité sur les actionnaires diveksifides firmes acquéreuses, parce que
ceux-ci bénéficient aussi de leurs positions désmlans les cibles. Ils sont donc plutét

indifférents quant a la maniere dont tout gain pr@ant d’'une acquisition sera partagé.
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Bien entendu, cette indifférence de principe nettigue dans la mesure ou les
actionnaires acquéreurs détiennent aussi des gafts cible. Or, dans le cas de cibles
privées, ou l'actionnariat est la plupart du tersprectement concentré et fermé, cette
condition n’est tout simplement plus respectée. IDEs s’agissant de cibles privées, les
acquéreurs lanceront uniqguement des offres quiotioant leur propre valeur et les
rendements des sociétés acquéreuses seront plas fles de F&A visant des sociétés
privées plutét que publiques. Les auteurs ont testéthéorie sur un échantillon de 252
acquisitions publiques et privées s’étalant de 188991, en observant les rendements
anormaux des sociétés acquéreuses sur une ferét® dours autour de la date

d’annonce (-14, +5) et en contrblant le caractertadible.

2.3.3.2. Théorie de I'agence et du contrble des gers.

Chang (1998) s’appuie sur un autre argument poyiggser les rendements
anormaux positifs des acquéreurs de cibles noresofartant de I'influence du mode
de paiement déja mise en évidence par Travlos |198Zompare 281 opérations de
F&A de cibles privées entre 1981 et 1992 et 255atfmins de F&A de cibles publiques
entre 1981 et 1988, en distinguant le paiemenities,ten liquide ou mixte. Il utilise la
méthode du modele de marché standard de Brown eteVEL 985) avec une fenétre de
2 jours (-1, 0) pour le calcul des rendements etastimation des parametres du modele

de marché sur la période (-210, -11) jours avamnbnce.

Les résultats indiquent que les offres en liquidmtnainent pas de réaction tangible
du prix moyen du titre de I'acquéreur, quel qué Eptype de cible. L’hypothéese que la
concurrence sur le marché privé serait plus limipge sur le marché public n’est donc
pas vérifiée. Par contre, lorsque les offres stgffent exclusivement ou partiellement
en titres, la réaction est positive dans le casildles privées et tranche nettement avec
les rendements négatifs des acquéreurs de cibldipes. Ce constat est similaire,
selon Chang, a celui des études relatives aux rpkces prives d’actions ou
d’obligations convertibles (pour les cibles priveesaux émissions publiques d’actions

(pour les cibles publiques).

En outre, les résultats semblent confirmer I'hypsth dinformation: les

actionnaires des cibles privées sont bien inforde&sprojets et perspectives de la firme
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acquéreuse et donc, leur volonté de détenir lesstitle celle-ci donne un signal

d’information positive a son égard.

Mais surtout, les résultats confirment I'hnypothede surveillance accrue : le
paiement en titres permet la création d’un nouvaaua d’actionnaires, ce qui a pour
conséquence d’accroitre la valeur de la firme gedoee meilleure surveillance de ses
managers ou a une probabilité majeure de priseonedle. Chang vérifie de maniére
plus précise cette hypothése en séparant les a&egeéen deux groupes selon
I'’émergence ou non d’'un nouveau bloc actionnanav@nant de la cible privée : les
rendements anormaux sont positifs de 4,96 % dampsel@ier groupe contre 1,77 %

seulement dans le second.

Ces résultats n’expliqguent cependant pas a eus saulifférence de rendements
selon le caractere privé ou public de la cible eéfet, d’une part, par leur taille, les
cibles publiques sont souvent plus importanteslgsieibles privées et recoivent donc
aussi une part plus grande de l'actionnariat dmgli@greur coté, dont de plus la structure
est souvent davantage dispersée ; I'argument pederac plus lourdement encore en
faveur des cibles publiques. D’autre part, le raahane cible privée peut constituer
aussi parfois une voie de sortie honorable poumaEsagers peu désireux ou capables
d’exercer un contrdle effectif sur la nouvelle entiCette double critique a d’ailleurs été
soulevée par Fuller, Netter et Stegemoller (200@% aous aborderons dans le

paragraphe suivant.

La théorie de I'agence sous-tend également I'étleldng et Kohers (2001), non
plus cependant appliquée a I'organisation de I'éoeur, mais bien au fonctionnement
particulier de la cible non cotée, ce qui fonderés pouvoir de négociation a opposer

aux acqueéreurs potentiels. Nous y reviendrons damaragraphe ultérieur.

2.3.3.3. Théorie de la prime de liquidité.

En 2002, Fuller, Netter et Stegemoller avancentaéree d’explications plausibles
aux rendements positifs provoqués par les F&A déesiprivées, mais sans vraiment
les vérifier statistiguement, ce qui n'est pasctment le sujet de leur étude. Leur
principale explication est que I'acquéreur engrange décote d'illiquidité en achetant
une entreprise non cotée. Se basant sur un édbardié 3135 cibles entre 1990 et

2000, les auteurs constatent que les opératiortanpasur des cibles privées ou des
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filiales non cotées générent des rendements anarpwsitifs quel que soit le mode de
paiement. Par contre, pour les cibles cotéesgledements sont non significatifs quand
les paiements sont liquides ou mixtes, et sigrtifreanent négatifs quand les paiements

ont lieu en titres.

Au mode de paiement, ils ajoutent la composantia daille relative de la cible par
rapport a I'acquéreur pour conclure a une relgpiositive entre cette composante et les
rendements anormaux : pour les filiales et cibles ootées, la taille amplifie encore
I'effet positif lorsque le paiement est effectué agtions plutét qu’en cash ; pour les
cibles cotées, lorsque la taille augmente, les emreats sont plus positifs lors de
paiement en cash et plus négatifs lors de paieeretitres.

Pour eux, le manque de liquidité des cibles priviéesl ce type d’investissement
moins attractif et donc moins valorisable que desitactifs de méme classe, mais plus
liquides. La décote profite alors a I'acquéreut J'effet de taille relative de la cible
entre bien dans la perspective de cet argument'esti pas testé

lls mentionnent également deux autres explicatpossibles. La premiere, comme
pour Chang, provient du caractere fermé de I'ac@oiat de la cible privée. Le rachat
par titres favorise la constitution d’'un nouveawdld’'actionnaires d’autant plus
puissant que la cible est grande, ce qui accroipdevoir de contrble sur le
management. La deuxiéme est d'ordre fiscal etfjastjue les rendements positifs
soient plus faibles lors de rachat en cash de<imlivées : le rachat par actions donne
aux propriétaires de la cible une option leur petame de différer I'imp6t normalement
dd immédiatement sur une opération en cash ; uvale cette option correspond a une
ristourne sur le prix se reflétant dans des rendésngositifs plus importants lors de

paiement en titres.

Hélas, les auteurs ne testent pas ces hypothésssentiel de leur étude étant
consacré aux enseignements que l'on peut tireradpratique des sociétés multi-

acquéreuses, eu égard au mode de paiement etilkelaes cibles.

A la théorie de la prime de liquidité, on pourrajiposer I'étude de Ang et Kohers
(2001) pour qui les cibles privées engrangent desgs d’acquisition supérieures a
celles payées pour acquérir des cibles cotées.

%9 Voir & propos de la décote pour illiquidité notaemnKOEPLIN J., SARIN A., SHAPIRO A.C., 2000,
“The private company discountJpurnal of Applied Corporate Financ¥pl. 12, n. 4, pp. 94-101.
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A partir d’'un échantillon américain s’étalant de849a 1996, Ang et Kohers
comparent les deux marchés de F&A composés, d'ane ge plus de 7000 cibles

privées et, d’autre part, de plus de 5000 cibl¢geso

lls développent une méthode en deux temps pouigesgslles réactions différentes
des investisseurs au moment de I'annonce. Le nagsoant est basé sur I'observation
gu'a l'égard des acquéreurs, les investisseurs tiaveont réagir positivement
(négativement) a I'annonce d’'une F&A, lorsqu’ilsrg@vent que le prix payé est bas
(haut). Il s’agit donc, dans un premier temps, titesr une fonction qui explique
I'excés de prime payée pour acquérir une cible ootée et, ensuite, de relier les
facteurs explicatifs de prix aux rendements anoxreacumulés par I'acquéreur sur la
période d'événement. lls concluent qu'en généras, facteurs de prix (caractere
hautement technologique de la cible, paiementtesstou mixte, taille de I'acquéreur)
qui entrainent des primes d’acquisition supériearesmoyenne exercent une influence

négative sur les réactions du marché au momeraum@once, evice versa

Les résultats obtenus montrent également que le& E& sociétés non cotées
apportent a la fois un accroissement de richesse amguéreurs et une prime
relativement élevée aux propriétaires des ciblesteGprime s’explique, selon eux, par
le substantiel pouvoir de négociation que détiehtemncibles privées en raison de leurs
caractéristiques propres : notamment leur condemrale la propriété, qui peut étre
associée a un moindre taux de conflits d’agencee eadtionnaires et dirigeants, ainsi
gu’'a une moindre pression a la vente venant d’'antides externes moins informés a
un moment ou le marché sous-évalue les parts sieciaté. Ce pouvoir de négociation
consent a la cible privée d’exiger une prime plievée parce qu'elle est plus libre de
choisir la maniére et le moment de se vendre, patant qu’elle ne soit pas contrainte
de se vendre pour des raisons de déséquilibreciizraau de successifh Ce qui est
confirmé par la comparaison des primes offertes des deux types de F&A, quel que
soit le mode de paiement, les primes étant calsylée rapport amarket-to-book ratio
(MBR), la meilleure mesure qui soit disponible pawomparer les deux marchés,

d’apres les auteurs.

O Sur les contraintes de liquidité, voir infra O&ic(2007).
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2.3.3.4. Un phénoméne général restant inexpliqué [es derniéres études.

Faccio, Mc Connell, Stolin (2006) étudient quantux l'effet de cotation sur un
échantillon européen, les études précédentes ré@iidées dans le contexte américain.
lIs cherchent ainsi a en déterminer son fondemeéné@l ou a vérifier s'il s’agit d’'un
phénomene particulier a une époque ou aux Etats-Unipartir de 4429 opérations
réparties dans 17 pays d’Europe Occidentale erfig6 et 2001, ils calculent des
rendements anormaux sur une fenétre de 5 jours2f-autour de I'annonce qui sont de
+1,48 % en moyenne, significatifs pour les acquérele cibles non cotées. Cet effet
persiste a travers le temps et les pays, en cantrds méthodes de paiement, la taille
de I'acquéreur, le Q de Tobin, la liquidité de lale, etc. mais les auteurs n’expliquent

pas le phénomene.

Tout récemment, Officer (2007) aborde les acqoisgtides cibles non cotées par
une double question : pourquoi une prime aux aegugret comment la mesurer ? Les
résultats mettent en évidence l'influence des i@iférde liquidité agrégée pour les
cibles non cotées ; de méme, la liquidation daléB non cotées, spécialement en cash,
est accentuée par le manque de rendement des ditreendeur durant la période
précédant immédiatement les opérations de F&A. ksoim et la disponibilité de
liquidité conditionnent le prix d’acquisition. Urtcote de 15 a 30 % est mesurée par
rapport aux multiples d’acquisition de cibles cstéemparables, ce qui constituerait le
prix & payer pour la liquidité fournie par I'acheté. Cependant, les hypothéses
relatives a la taille de I'acquéreur ou a l'infottina difficlement disponible relative

aux cibles privées ne sont pas confirmées.

2.3.3.5. L’'asymétrie d’'information et I'évaluatiode la cible.

Officer, Poulsen et Stegemoller (2009) approforatis$ étude des rendements des
acquéreurs a I'annonce de F&A en lien avec I'asyméfinformation relative a la cible
et le mode de paiement. Alors qu’au départ, lehastillon ne comptait que des cibles

privées, ils étendent leur vérification également a@bles cotées.

" Alors que Ang et Kohers (2001) se basent uniquésenle MBR, Officer y ajoute le PER, le rapport
entre le montant de la transaction et 'EBITDA,skique le rapport entre le montant de la transacio
les ventes ; il compare ces multiples d’acquisitéorla moyenne des multiples correspondants du
portefeuille de cibles cotées comparables. Il cordi toutefois les conclusions de Ang et Kohers et
considere qu'il s'agit la d'une exception par rafiux résultats obtenus avec les trois autresipiest
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Selon leur étude s’appuyant sur le modele théoridaeHansen (1987), les
rendements positifs des acquéreurs sont largemiunemcés par la maniére optimale de
conclure un contrat en présence d’asymétrie d’'métion. Les meilleurs rendements
anormaux sont obtenus lorsque les acquéreurs paetitres, parce que ce mode de
paiement permet de partager les risques d’évatluatiec les propriétaires de la cible et
gu’il est le mode optimal de conclusion d’'un cohfece a une asymétrie d’information
unilatérale. L’'asymétrie d’'information se vérifiginripalement quand la cible est en
phase de développement ou que son bilan compomermbereux actifs incorporels ou
que la volatilité idiosyncratigue de ses rendemess €levée. Mais pour que cette
asymeétrie soit source des meilleurs rendementsseoende condition est nécessaire :
outre le choix optimal du mode d’exécution du caftencore faut-il qu'en méme
temps, le marché des investisseurs soit lui-mémdracté a des difficultés pour

estimer la valeur de la cible aux yeux de I'acquére

TABLEAU 2.13. Rendements anormaux des acquéreurstatut de la cible

Etudes Périodes ”Ta|lle_s ’I,:e,n etres Statut public | Statut privé
d’échantillon | d’événement
Hanseret al (1996)| 1985-1991 252 (-14, +5) -0,98 % 1,15%
-0,02 %(cash) | 0,09 %(cash)
Chang (1998) 1981-1992 536 (-1,0)
-2,46 96 (iitres) | 2,64 96 (titres)
0,06 %(cash) | 1,83 9% (cash)
Ang et al. (2001) 1984-1996 4922 (0, +1) | -1,26 % itres) | 1,32 94 (titres)
0,14 %(mixte) | 1,99 9% (mixte)
Fulleret al (2002) | 1990-2000 3135 (-2, +2) -1,00 % 2,08 9%
Faccioet al. (2006) | 1996-2001 4429 (-2, +2) -0,38 % 1,48 %

Les lettres? et® dénotent respectivement une significativité aulsiil% et 5%.

Les RAC positifs pour les acquéreurs payant emstities cibles difficilement
évaluables sont davantage clairs lorsque les cdalas privées. Pour les cibles cotées,
bien que d'autres facteurs viennent brouiller césultats, I'effet persiste, mais de
maniere moins prononcée parce que 'asymétrie Esbnpartagée entre sociétés cotées

gu’entre sociétés cotées et non cotées.
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Mais nous reviendrons de facon plus approfondiestie derniére étude car elle est

précisément au cceur de notre travail empirique.

Le tableau 2.13 synthétise les résultats obseraétep principales études que nous
venons de citer et qui distinguent les RAC des @aegus en fonction du statut privé ou

public des cibles.

Au terme de cette synthese de la littérature dSfigue consacrée au statut de la
cible, il ressort que l'intérét pour les opératiatess F&A ayant pour cibles des sociétés
non cotées est relativement récent par rapportetudé générale de cette activité
financiere, que I'impact financier de ces opératiest bien défini comme positivement
important pour les acquéreurs, mais que les fondem#néoriques du phénomeéne

restent multiples et a confirmer.

2.4. Conclusion

Le deuxiéme chapitre nous a permis de rendre cordptda complexité du

phénomene des F&A tel qu'il peut étre appréhenddepaarché des investisseurs.

A travers la revue de littérature, nous compreruresia réaction des investisseurs a
'annonce de F&A est conditionnée par de nombreaotelurs informationnels. Sans
pouvoir étre exhaustif, nous avons présenté laxipaux déterminants économiques
des RAC des acquéreurs que la littérature sciquéfirécente retient le plus

frequemment.

La distinction des déterminants que nous avonséepeén trois types n’a pour seul
but que de systématiser la présentation en vuadiédr la compréhension de ce qui se
passe lorsque I'annonce d’'une opération devienliqudn Elle n'a qu’un simple intérét
pédagogique car tous ces déterminants en pratigyseuavent étre isolés les uns des
autres. Nous écrivions de fait, en ouvrant ce ¢hgpjue les déterminants ne sont pas
mutuellement exclusifs. C’est que I'annonce pul#igiune F&A véhicule un ensemble
d’'informations. Et c’est cet ensemble d’informasddéterminantes’ qui forme systeme
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et qui va conditionner la réponse des investissddags ce systeme, les déterminants
conjuguent leur influence respective selon un degagpre a chague annonce dans son

contexte particulier, sans permettre une previpiégcise infaillible de son effet.

La difficulté de cerner la portée exacte de telt@udéterminant est perceptible a
travers tout le parcours dressé dans ce chapitest @insi que nous observons, par
exemple, qu'un mode de paiement en titres est gmakien soi d'une portée toute
relative a significations multiples : parce qu'dteecu de maniéere totalement différente,
si la cible est de taille importante, si elle n'gas cotée, si elle est étrangere, s’il y a
concurrence entre acquéreurs potentiels ou endoi®pgration fait partie d'un
programme d’acquisitions. Toutefois, face a cettmammlexité, l'alchimie de la
combinaison des déterminants n‘empéche pas de eegagtaines constantes et
certaines combinaisons dominantes, a partir desradisons accumulées depuis de

nombreuses années en ce domaine particulier devit@dinanciéere.

Ainsi, parmi elles, Betton, Eckbo et Thorburn (2D08®servent sur un échantillon
de 3482 annonces de F&A s’étendant de 1980 a 29@5,la combinaison la plus
néfaste du point de vue des RAC des acquéreurka egande taille de I'acquéreur
(quartile supérieur), le paiement en titres etildeccotée. Dans ce contexte, le RAC
moyen sur la période (-1, +1) est de -2,21 %. Apasé, le scénario le plus favorable
combine un acquéreur de petite taille (quartilérieiur), un paiement en titres et une
cible non cotée. Le RAC moyen est alors de 6,46 II%.font remarquer que
contrairement a I'opinion traditionnelle, le paiemen titres n’est pas la cause premiére
des RAC négatifs pour les actionnaires de I'acquéree seraient plutét le statut de la

cible et la taille de I'acquéreur.

La recherche scientifique s’efforce donc modestdérderdégager un certain nombre
d’orientations majeures. Ce sont celles-la que rmvesis voulu résumer ici. Elles nous
seront utiles pour contréler la validité des réasltde notre étude que nous analysons

dans le chapitre suivant.
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Chap. 3. La difficulté d’évaluation de la cible

comme variable explicative complémentaire

Le chapitre précédent s’est achevé par les tradaufficeret al. (2009) consacrés
au lien entre les RAC de l'acquéreur et I'asymétiiaformation par rapport a la cible.
Leurs travaux sur le sujet étaient initialementotés vers les cibles privées. lls ont
ensuite inclus également les cibles cotées damst#antillon. Notre recherche a ceci
de commun avec la leur que I'asymétrie d’informatéol’égard de la cible est aussi au
centre de notre réflexion et que nous la considéren lien avec les RAC des
acquéreurs. Notre originalité est de chercher detedirs qui traduisent cette asymétrie
d’information pour tester leurs effets sur les Ré&3 acquéreurs de cibles cotées. Notre
démarche délaisse les cibles privées au sujet dibsgwne importante littérature s’est
développée ces derniéres anfigek’échantillon exclusivement composé de cibles
cotées nous donne la possibilité d'utiliser desefas qui ne sont pas disponibles pour
des sociétés non cotées, comme le suivi des aeslfisanciers ou encore la variance
idiosyncratique. Mais la démarche est intuitivenqdos périlleuse. Officeet al. (2009)
le reconnaissent eux-mémes au terme de leur rdwheils observent que les effets sont
nettement plus évidents avec des cibles privéess glue ces effets peuvent en partie
étre masqués par d’autres facteurs pour les oiloiEes. Nous considérons donc que si

nous reussissons le défi d’établir la nature delition entre les RAC de I'acquéreur et

"2 Cfr les études citées dans la section relativetatut de la cible, au chap. 2.
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la difficulté d’évaluation de la cible cotée, lacdéverte ne pourra étre que confirmée

par 'examen d’une population de cibles non cotées.

La question de l'asymétrie d’information au chapitprécédent a d’abord été
effleurée a propos du choix du mode de paiemet¢ €interprétation ambivalente que
le marché peut en faire. Dans le cadre d’'un mapdrait, lors d’'une transaction
portant sur le transfert du controle d’'une entsepriie mode de paiement n'a pas
d’'importance économique pour les parties. Par epstrcelles-ci sont confrontées a des
asymeétries d’'information, avons-nous indiqué, efieavent 'utiliser comme remede a
ces déséquilibres informationnels, ce qui constitnesignal a destination du marché.
Or, limpact du signal sur la richesse de l'acquéreoté dépend de l'information
révélée au moment de I'annonce. Le contenu deotinétion est de trois ordrés

» linformation relative a la valeur propre de I'aéyaur ;

« l'information relative a la valeur de la synergieupant étre générée par

'opération ;
» linformation relative au (sur-)prix paye par I'aggreur et donc a la valeur de la

cible.

Par conséquent, nous devinons que I'asymétrieatiimition dans une de ces trois
directions aura une incidence sur les RAC des aequ# Mais il s’agit la de
I'asymétrie d’'information a laquelle est confrondé, moment de I'annonce de F&A, le
marché des investisseurs ‘finaux’ ou ‘communs’st@&dire non impliqués directement
dans l'opération envisagée. Dans un premier terople qui nous intéresse est
'asymétrie d’information au premier degré, c’edaliee celle a laquelle est confronté
I'investisseur ‘premier’, a savoir celui qui se ¢andans une opération de F&A, lors de
I'évaluation de la cible dans laquelle il décidendéstir. La maniére dont il va gérer
cette asymétrie aura une répercussion sur le malghdéme confronté au second
degré a cette asymétrie. Dans un second tempg, agde-la qui nous intéressera :
comment va réagir le marché lorsque lI'acquéreupacm qu’il se lance dans une F&A
dont la cible est difficilement évaluable ? C’asittle propos de ce dernier chapitre. La

problématique est schématiquement resumée danadbey3.1.

Selon nous, le fait que la cible soit difficilemé&waluable devrait inciter I'acquéreur
averse au risque a faire preuve d’'une prudencepkéte dans son offre pour le rachat

des actions de la cible. Ce faisant, il éviteraitdébours excessif a la conclusion de

3 Hietala, Kaplan et Robinson (2003).
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I'opération. Ce qui devrait dés lors se traduireuee réaction positive du marché et par
des RAC qui seraient plus favorables pour I'acquerkea question est alors de savoir
quelles sont les caractéristiques qui rendent cddfila valorisation de la cible ;
autrement dit, comment identifier ce type de cideir ensuite controler la réaction du
marché a I'annonce ? Nous retiendrons un certaimbn® de variables d’intérét comme
indices révélateurs de I'asymétrie d’informationdant moins précise I'évaluation de la
cible aux yeux de lI'acquéreur. En nous basantasivariables, nous vérifierons ensuite
notre hypothése sur un échantillon d’annonces mietta présence uniquement des
sociétés cotées. Si cette hypothése se vérifie pemircibles cotées difficilement
évaluables, elle devrad fortiori se vérifier pour les cibles non cotées, par nature

intrinséquement moins transparentes et donc pffisildis a évaluer.

GRAPHE 3.1. Les deux degrés d’asymétrie d’infornati

Marché des investisseurs

N _

o O ?

2°degreé diasymetrie

7 [ o | —— H
Acquereur ———————on Clble

1°degré
d’asymétrie

La suite de ce chapitre se développe, dans uneigmersection, a partir de
I'approche théorique de I'asymétrie d’'informatiosuite a I'approche théorique, nous
verrons quel a été l'apport des études empiriquesoas traiterons de I'asymétrie
d’'information au second degré. La deuxiéme sectiwésente notre étude empirique ;
aprées la modélisation et un rappel méthodologigques décrirons la construction de
I'échantillon des annonces et les variables retenpeur commenter ensuite les

résultats, avant de conclure dans la troisiemecsect
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3.1. L’asymétrie d’information

3.1.1. Approche théorique de I'asymétrie d’'informaion

Les études théoriques le plus souvent citées eremmat'asymeétrie d’'information
sont celles de Hansen (1987), de Fishman (1988¢ &ickbo, Giammarino et Heinkel
(1990).

Hansen (1987) construit un modele théorique popliger le r6le de I'information
asymetrique dans le choix du mode de paiement®Is&A. Il considere la transaction
comme un jeu de négociation entre deux partieodasy d’'une information imparfaite
pour aboutir a une offre ferme et définitive pagalbit en titres, soit en especes.
L’accent porte sur le danger de sélection advetsde®e moyens d’optimiser la
transaction tout en réduisant les conséquences dsque. Comme le modeéle classique
d’Akerlof (1970)“ celui de Hansen repose sur l'asymétrie d'infoiamatentre
I'acquéreur et la cible, et non entre les offramiscompétition pour une méme cible
Cette asymétrie est double et concerne aussi lwffraht que la cible, dans la mesure
ou chaque partie détient une meilleure informatelative a ses propres actifs. Sachant
que la cible se vendra seulement lorsque I'offigadéera sa valeur, pour se protéger du
risque de sélection adverse, I'acquéreur devrarlsaseoffre non sur une valeur espérée

inconditionnelle, mais bien sur la valeur espémeddionnellement au fait que I'offre

™ Akerlof (1970) a décrit comment les amateurs déuwes d’occasion réagissent & l'information
imparfaite et pourquoi ce marché est composé damhme disproportionné d'épaves (« lemons »). Les
acheteurs proposent des offres basées sur la vedpérée d’'un véhicule tout en tenant compte de la
possibilité que celui-ci puisse se révéler étre wér@able épave, méme si les propriétaires, suépete
vouloir surévaluer leur bien, signalent les qualitée leur voiture. Ceci a pour conséquence que les
propriétaires de voitures de haute qualité ne pausetenir de bons prix, les offres étant plus baspie

la valeur réelle. Dés lors, les voitures de hautaitg restent hors marché et celui-ci est prifeipent
constitué d'épaves, comme la mauvaise monnaie etasonne !

> Dans le cas d’asymétrie d’information entre offsaen compétition pour la méme cible, la révélation
des sources de valeur a d'autres acquéreurs pseptiovoque une diminution de la crainte de «la
malédiction du gagnant » (« winner’s curse ») (€hal992) et une augmentation du prix payé a lecib
C'est la raison pour laquelle les acquéreurs pmtisnen lice dans une telle situation préférent une
moindre asymétrie d’information a I'égard de lalejbmais une plus grande asymétrie entre eux pour
limiter la concurrence. Voir a ce propos Wilsong@T) Barney (1988), Povel et Singh (2006).
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soit acceptée. La cible, en effet, utilisant soforimation, n'acceptera pas toujours
I'offre, alors méme que celle-ci pourrait se révég postbénéfique pour tous. Pour
élargir la fourchette d’acceptation de la propositil'offrant proposera ses propres
titres en lieu et place du paiement en especegglilibre, avec cette asymétrie de part
et d'autre des parties a la transaction, Hansewla@bnue I'acquéreur proposera ses
titres lorsqu'ils sont surévalu€sou lorsque I'asymétrie d'information & propos de |
cible est forte. La cible y verra un signal lui pettant d’estimer la valeur de
I'acquéreur qui choisira de maniére optimale le emgt I'importance du paiement de

fagon a soutenir le sentiment de la cible a prajhoken entre ce signal et la valeur.

Les premiéres implications empiriqgues dégagéesdnariéle théorique par Hansen
sont que la probabilité de I'utilisation de titrés diminuant avec 'accroissement de la
taille de l'acquéreur relative a la cible, que eethéme probabilité s’accroit avec
I'endettement de I'acquéreur et décroit avec I'¢tetieent de la cible, et enfin que
I'effet de signal du mode de paiement quant a laurade I'acquéreur trouble I'effet de

cotation de la fusion elle-méme.

L’auteur reconnait cependant que ces implicationgpigques ne sont que

modérément soutenues par la réalité.

Une des limites de ce modele, soulignée par Offiter. (2009), est probablement
que I'asymétrie d’information relative a la ciblencerne seulement la valeur de celle-ci
en tant qu’entreprise autonome et non sa valeuryaux de l'acquéreur, avec les
synergies potentielles a propos desquelles 'aeguétispose sans doute de beaucoup

plus d’information.

Fishman (1988, 1989) avait déja abouti en 19849 dias travaux publiés seulement
en 1988) a des conclusions similaires a celles ateséh (1987) et avait décelé un effet
du mode de paiement avec un modele lIégérementatiffé son modéle comportait un
processus d’encheres successives de plusieursitsffed un choix entre paiement en
especes ou par créance garantie par les actits adblé. En 1989, le modéle théorique
de Fishman, a la différence de Hansen, tient congatel'information privée de
'acquéreur a propos de ses gains provenant dwatatshla cible et dépendant de la
valeur de celle-ci. Il comporte aussi I'hypothéseuge fois la cible identifiée par un
premier offrant, les offrants successifs vont desoipporter un colt pour obtenir une

information suffisante qui leur permettra de faoH#re en tenant compte de leurs

"8 Ce qui rejoint I'hypothése du contenu informatiehde Myers et Majluf (1984) déja mentionnée.
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propres gains potentiels en cas de rachat. llsuppateront seulement s’ils sont
convaincus que I'évaluation de la cible par I'offranitial reste en dessous d’une valeur
critique. Par une offre en especes, le premieanffsupporte un colt relativement élevé
de sur-paiement, mais en contrepartie, il signakeavaluation élevée de la synergie, ce
qui dissuade la concurrence. Fishman (1989) coresidee les offres en especes
apporteront donc a I'acquéreur des rendements auxrplus importants a I'annonce,
conséquence de la dissuasion, et une moindre plithale rejet de 'offre en raison

d’'une concurrence plus limitée. Mais il ne teste @anpiriguement son modele.

Les recherches théoriques antérieures retenaiaterfiative de paiement
entierement en espéces ou bien en titres. EcklamB@arino et Heinkel (1990) tentent
de fournir, quant a eux, une explication théorigaeda relation qui existe entre, d’'une
part, la combinaison d’especes et de titres ennpene et, d’autre part, I'information
privée de I'acquéreur concernant sa propre valelar waleur de la synergie escomptée.
lIs identifient un équilibre distinct ou cette coimiison révéle a la cible la valeur de
'acquéreur apres acquisition. Le modele implique dieffet induit de I'offre sur la
valeur de I'acquéreur est monotone croissant eteanpour la partie liquide de I'offre.
Sur un échantillon canadien de 182 opérations, idasguelles 56 sont payées en partie
en cash et en partie en actions, le RAC moyenadgaéreurs basé sur des données
mensuelles est significativement positif et pluangr pour ces opérations que pour

celles uniqguement en cash ou en actions.

Ces études indiguent que la question de I'asymétidormation est posée dans
I'approche théorique a I'occasion du choix du mddgpaiement.

3.1.2. Apport des études empiriques

Un large courant d’études empiriques s’est dévaoppa suite de I'ensemble de
cette recherche théorique initiale qui privilégipiesque exclusivement les paiements
en espéces ou en actions ou les combiha@ertaines études empiriques ultérieures
élargissent d'ailleurs la palette des modes denpaié en intégrant d’autres moyens

moins traditionnels. Mais leur intérét pour nougst’pas la; il réside surtout dans

" Travlos (1987), Martin (1996) et les autres aigaités au chapitre 2 (dans la partie consacréecale
de paiement), a I'exception de quelques études @panexemple Kohers et Ang (2000), Datar, Frankel
et Wolfson (2001) et Chatterjee et Yan (2008).
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I'éclairage qu’elles portent sur les éléments réwatlrs d’asymeétrie, ce qui nous servira

aussi pour notre étude.

Ainsi, Finnerty et Yan (2009) considerent que I&ses en especes ou en titres ne
répondent pas de maniére satisfaisante au proldeng®uble asymétrie d’information
parce qu’elles ne peuvent répondre simultanémdiaisymétrie de I'une et de l'autre
partie a la transaction. Méme dans I'éventualitthddaiement partiellement en especes
et partiellement en titres, comme I'envisagent Bokbal. (1990), I'acquéreur réduit le
colt de sur-paiement seulement pour la partie teestimais non pour la partie en
especes. Et plus la part de paiement en titresésevae, plus I'asymétrie d’information
pour I'acquéreur a I'égard de la cible sera réduitais en revanche, plus I'asymétrie
pour la cible a I'égard de son acquéreur sera éldwes auteurs suggerent donc que les
obligations convertibles seront préférées lorsgexilste une grande asymeétrie dans le
chef des deux parties : cet instrument est mieaptad disent-ils, parce qu’il réduit le
co(t de sur-paiement pour I'ensemble du prix paye, fois les obligations converties
en actions. L'étude empirique semble confirmer delnypothéses et montre que les
acquéreurs bénéficient a l'annonce de rendementrmanix supérieurs lors
d’opérations payées par obligations convertiblasdis que les cibles cotées récoltent

des rendements anormaux plus faibles dans cesisieswes.

De maniere plus spécifique, et d’'une utilité topdeticuliere pour nous, Coff (1999)
s'intéresse a la maniére dont les acquéreurs &dfrolasymétrie d’information quand
les cibles sont des sociétés d’experkn@wledge-intensive firf)s L'étude révéle que
leur stratégie consiste a offrir des primes moitevées, a choisir des moyens de
paiement conditionnels (actions @arnouté® par ex.) et & obtenir une meilleure

information en évitant les offres publiques et awofisant les longues négociations.

Pourtant, lorsque les parties en présence soneaewss différents, cette stratégie
semble écartée, soit parce que I'acquéreur ne pr@ga® une forte intégration de la cible
aprés acquisition, soit parce qu’il ne percoit pamrectement limportance de

'asymétrie.

En étudiant les effets de la sélection adversegtcd(ts d’agence sur les structures
d’offres d’acquisition, Datar, Frankel et Wolfsa2001) découvrent que le paiement est

"8 Les « earnouts » sont des paiements conditiorarelveur des propriétaires de la cible soumis a la
réalisation par celle-ci de certains objectifs defgrmance.
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plus souvent dépendant de la réalisation de pedioces futures par les cibles quand

celles-ci ont une plus grande information privée.

Apres avoir interrogé 61 entreprises liées par dasventions darnouts ils
formulent huit hypotheses a tester sur un plus dyrédchantillon composé de 8298

acquisitions réalisées entre féjanvier 1990 et le 31 décembre 1997.

Les tests leur permettent de conclure que la tgaenidesarnoutsest plus utilisée
lorsque la cible est non cotée ou filiale d'une iétEc cotée, a forte intensité
d’investissement en matiere de R&D, a croissaneeéél ou avec une part significative
d’actifs incorporels, lorsque le secteur d’activité la cible est différent de celui de
I'acquéreur ou que son secteur est un secteurldguosl se réalisent peu d'opérations
de F&A. Les hypotheses selon lesquelles la teclengguait plus utilisée quand la cible
est une société de service ou que son managemesit pas lui-méme en partie
acquéreur ne sont que modérément vérifiées. Mag pas vérifiée I'hnypothése relative

aux opérations transfrontaliéres qui seraient fausrables auxarnouts

Shen et Reuer (2005) comparent les cibles priveesil@iques, plus spécialement

les acquisitions de petites entreprises manufartsi

lls considerent que le niveau d’asymétrie d’infotiora auquel doit faire face
'acquéreur dépend de sa capacité a détermineraleunv de la combinaison des
entreprises et le type de ressources acquisescBhasetement, I'age de la cible, son
secteur d’activité, ses immobilisations incorp@elet ses investissements au travers
d’accords de collaboration affectent, selon lesanst cette capacité d’évaluation. Ce

sont les quatre variables explicatives qu'ils ratent dans leur modele.

A partir d’'un échantillon de 6731 firmes du sectemsnufacturier acquises entre
1996 et 1999, ils concluent que, pour réduire isques de sélection adverse, les
acquéreurs privilégient les cibles publiques lolisgsiagit d’acquérir de jeunes
entreprises ou des entreprises d’'un secteur indudifférent. Les acquéreurs tendent
€également a éviter les sociétés privées aux actitsporels importants ou qui n’ont pas
signalé la valeur de ces ressources par d’autregemsocomme des accords de

collaboration.

Enfin, Officer et al. (2009), déja cités a propos du statut de la clechapitre
précédent, mettent en avant le risque d’évaluatela cible et son retentissement sur le

choix du mode de paiement et sur la réaction deinéarl_es acquéreurs engrangent des
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rendements plus importants a I'annonce lorsqu'dgemt en titres des cibles dont le
chiffre d’affaires est faible, quand les dépensefR&D des cibles dépassent le chiffre

d’affaires ou quand la volatilité idiosyncratique ilendement des cibles est élevée.

Comme indicateurs de la difficulté d’évaluer lalejtapres en avoir testé plusieurs,
Officer et al. (2009) en retiennent seulement deux: un indicatkurdu stade de
développement’ et la part d’actifs incorporels déndbilan. L'indicateur du stade de
développement est une variable muette qui prendaleur 1 si la cible a un chiffre
d’affaires inférieur a 500000 USD ou si les dépsende R&D sont supérieures au
chiffre d’affaires. lls testent également d’autimedicateurs, mais sans succes : I'age de
la firme, son secteur d’activité, le fait que laleisoit suivie ou non pa&ompustabu
parIBES le fait que I'offre soit la premiere dans le segtd’activité de la cible apres

une période dormante mesurée comme Song et Wall0as).

Leur échantillon s’étend de 1995 a 2004 et essdi@n deux selon le statut de la

cible. I comprend 735 cibles privées et 1944 dldetées.

Pour les cibles privées, le paiement en titresitndies RAC nettement supérieurs
pour les acquéreurs par rapport a un autre mogmidenent, lorsque les cibles sont au
stade de développement tel que défini précédem(R&E de 5,8 % au lieu de -5,8 %)
ou lorsqu’elles possedent des actifs incorporelg po moins 10 % de leur bilan (RAC
de 10,3 % au lieu de 4,7 %). Le tableau suivantodpt partiellement les résultats
d’Officer et al. (2009) pour les cibles privées, avec la p-valeutedtrt de la différence

des moyennes des RAC.

Pour les cibles cotées, l'indicateur de stade deldppement devient inopérant en
raison de la taille plus importante des cibles. haseurs utilisent alors la volatilité
idiosyncratique du rendement des cibles comme aigaudl de la difficulté d’évaluation.
La mesure de la volatilité qu’ils utilisent estdat-type des rendements anormaux
quotidiens de la cible calculés selon le modéleafied partir du 2050ur jusqu’au 6
jour avant la date d'annoriéeMais ils ne donnent pas les résultats selon |dente
paiement comme ils le font pour les cibles priveés.présentent uniquement les
résultats des opérations payées au moins pour 86 fitres : ce qui représentent 938
cas sur les 1944 acquisitions. lls tiennent égaitroempte de la difficulté d’évaluer

I'acquéreur sur base du méme critére de volatditiesyncratique.

" Le modéle Beta-1 approxime le modéle de marchgqs® par Sharpe (1963) en estimant le rendement
normal quotidien pour chaque société de I'échamtifomme étant égal a I'indice de marché de réééren
(cfr. infra Méthodologie).
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TABLEAU 3.2. Résultats de I'analyse univariée polas cibles privées

Ce tableau, emprunté a Officet al(2009), présente les RAC moyens des acquéreursiésiaur une
période de trois jours autour de la date d'annohess cibles privées sont séparées en deux sous-
échantillons constitués en fonction des deux indioa retenus de la difficulté d’évaluation de ilalec:

le stade de développement (sous-échantillon A)aepdrt d’actifs incorporels dans le bilan (Sous-
échantillon B). Il démontre l'interaction qui ex@sentre ces indicateurs et le mode de paiement. Le
paiement est considéré fait en actions a partimdment ou celles-ci représentent au moins 90 % du
paiement. Les cibles en stade de développementcadies dont le chiffre d’'affaires est inférieur a
500000 USD ou dont les dépenses de R&D sont supésieau chiffre d’affaires. La part d'actifs
incorporels retenue comme indicateur de la diffcal’évaluer la cible est d’au moins 10 % du tchal
bilan. La derniére colonne ou ligne de chaque sabsntillon indique la p-valeur du test-t de la
différence des moyennes des RAC de la ligne ounocelaorrespondante. Les lettréset® indiquent
respectivement une significativité au seuil de 1%%.

Sous-échantillon A
RAC acquéreurs (-1, +1)| Cibles en développement Autres cibles p-valeur
Paiement en actions 5,8 % 4,0 98 0,41
Autre paiement -5,8 9%’ 3,8% 0,00
p-valeur 0,00 0,85
Sous-échantillon B
RAC acquéreurs (-1, +1)| Actifs incorporel$ 10% | Actifs incorporels < 10% | p-valeur
Paiement en actions 10,3 % 3,5 9% 0,04
Autre paiement 4,7 9% 2,8 9% 0,12
p-valeur 0,09 0,55

Source : Officer et al. (2009).

En fonction de la médiane de la volatilité des &cqurs et des cibles coteées, les
résultats sont plus mitigés. Les RAC sont signifiganent moins négatifs lorsque la
difficulté d’évaluer la cible est élevée, et qum@me temps la volatilité de I'acquéreur
est faible, mais les RAC les plus élevés sont eksdorsque I'acquéreur est difficile a
évaluer et la cible pas, comme l'indiqgue de mansem@renante le tableau suivant ! Les
auteurs mesurent les RAC les plus faibles quanddés< parties sont difficiles a

évaluer, ce qui révélerait, selon eux, que ce nadedgaiement est inadéquat dans ce cas.
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TABLEAU 3.3. Résultats de I'analyse univariée polas cibles cotées

Ce tableau reproduit partiellement celui de Offiegral(2009) et présente les RAC moyens des
acquéreurs cumulés sur une période de trois joutsua de la date d’annonce. L'unique mode de
paiement considéré ici est celui constitué d'aunsd0 % d’actions. La volatilité de I'acquéreur est
I'écart-type des rendements anormaux quotidienkadquéreur calculés selon le modéle Beta-1 amparti
du 205e jour jusqu’au 6e jour avant la date d'aneoha volatilité de la cible est calculée de lanmaé
maniére a partir des rendements anormaux quotidiera cible. Les opérations sont réparties selan q
la volatilité est supérieure ou inférieure a la raéd, tant pour I'acquéreur que pour la cible. eantere
colonne ou ligne indique la p-valeur du test-t dedifférence des moyennes des RAC de la ligne ou
colonne correspondante. Les lettrest® indiquent respectivement une significativité auilsee 1% et
5%.

Volatilité de I'acquéreur | Volatilité de 'acquéreur

RAC des acquéreurs (-1, +1 . . o o . o p-valeur
supérieure a la médiane | inférieure a la médiane

Volatilité de la cible

- . o -4,2 % -1,7 9 0,00
supérieure a la médiane
Volatilité de la cible
o ) -1,1% -1,6 96 0,63
inférieure a la médiane
p-valeur 0,00 0,83

Source : Officer et al. (2009).

Les auteurs présentent ensuite les résultats de &alyses multivariées, d’'une

part, pour les cibles privées et, d’autre partrpesi cibles cotées.

Les analyses multivariées sur I'échantillon dedesitprivées confirment que les
RAC sont plus élevés lorsqu’une cible au stade é@eldppement est acquise par un
paiement en titres. Parmi les variables de contritdeincluent aussi la volatilité
idiosyncratique de l'acquéreur. Alors que Moell&chlingemann et Stulz (2007)
trouvent une relation négative entre les RAC degi@eurs de cibles cotées payees en
titres et la volatilité idiosyncratique des acquese Officeret al. (2009) n’observent
gu’'un faible pouvoir prédictif de cette volatilitgét une relation positive pour leur

échantillon de cibles privées.

Le résultat fondamental, a savoir que les RAC agsiéreurs sont plus importants
lorsqu’ils paient en titres des cibles difficileséaaluer, est confirmé par les analyses
multivariées sur I'échantillon des cibles cotéesan® le méme temps, les RAC des

acquéreurs de cibles cotées sont plus négatifsgubls optent pour un paiement en
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titres alors que leur propre volatilité est impotég ce qui est un indice de sélection
adverse et ce qui confirme les conclusions de ©safd987) sur les modes de paiement.

Au terme de ce parcours de la littérature relaiiasymétrie d’'information, nous
constatons que la plupart du temps, la questioladgmétrie est abordée en liaison
avec la question du choix du mode de paiement.t @@srquoi, en nous rappelant ce
gue nous écrivions a propos du mode de paiemetd kt qualité de la gouvernance au
chapitre précédent, nous mentionnons les travau€tasterjee et Kuenzi (2001). lls
résument de facon pertinente, a notre avis, laxi&h a propos de I'influence du mode
de paiement sur le rendement & court terme de®emqg, en intégrant la dimension de
I'asymétrie d’'information et le caractére prospedtis décisions de F&A.

A leurs yeux, deux hypothéses constituent le cHu¥erique initial de la réflexion
relative a I'influence du choix du mode de paiemsmt les rendements anormaux de

'acquéreur :

1) 'hypothese du contenu informationnel formufgse Myers et Majluf (1984),
selon laquelle une offre d’acquisition en actioesagercue par le marché comme signe

de surévaluation des titres en question ;

2) I'hypothése des free cash fldgormulée par Jensen (1986) pour qui les

acquisitions payées en especes réduisent lesdagesnce des free cash flows.

La vérification de ces deux hypotheses devrait aomeda observer que les
transactions en titres débouchent sur des rendenamirmaux négatifs a la date
d’annonce, tandis que les transactions en espéodaipent des rendements anormaux

positifs.

Toutefois, les tests insatisfaisants de vérificagmpirique de ces hypotheses et la
multiplication des opérations financées par actioes dernieéres années amenent les
auteurs a retenir deux autres hypotheses qui ctantafortement avec les hypothéses
précédentes : il s'agit de I'hypothése d’opportéirdtinvestissement et de I'hypothése
de partage du risque, toutes deux déja mentionpagedlartin (1996). La premiere
stipule que les entreprises avec d’excellentes yppicés d’investissements futurs ne
devraient pas payer en especes leurs acquisitasriestransactions en especes doivent
souvent étre financées par de nouveaux empruntgesQrash flows ne devraient pas

étre consacrés au service de la dette, puisquerédlat d’autant les cash flows

8 |es free cash flows sont les flux de liquidité édkentaire restant dans I'entreprise aprés investieat.
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disponibles pour le futur. Quant a la seconde hygss, elle suppose qu'il peut étre
avantageux, spécialement lors de transactions in@aterisquées, de payer en titres
parce que la cible partage le risque et est poudags ce cas a faire en sorte que

I'opération réussisse (Hansen, 1987).

Ces deux nouvelles hypothéses transforment alodafoentalement le regard porté
sur les opérations en titres : celles-ci ne sous plécessairement pergues comme un

signal négatif par les acteurs du marche.

Avant d’en venir a notre étude proprement dite,onsy justement comment les
acteurs du marché autres que les investisseurtatitent impliqués dans les opérations
de F&A sont confrontés a I'asymétrie d’information.

3.1.3. L’asymétrie d’'information au second degré

Les études empiriques précédemment citées contitildumieux cerner les variables
explicatives potentielles ou a formuler des hyps#iseplus précises permettant de
prendre en compte I'asymeétrie d’'information au peendegré dans les opérations de
F&A.

Elles laissent le plus souvent dans I'ombre I'atypee important d’asymétrie, celui
auquel doit faire face le marché. En effet, nousnavraité d’asymétrie d’information
unilatérale ou bilatérale, selon que la victimatdgacible ou I'acquéreur ou les deux a
la fois. Mais avant de passer a la modélisatioa Bétude empirique, il nous semble
important de préciser la nature de I'asymétrieenosd degré a laquelle nous avons fait
allusion au début de ce chapitre au graphe 3.lraison essentielle est que nous
mesurons les rendements anormaux cumulés des aaguéui sont la base de notre
observation. Or I'acteur-clé par qui ces rendemadtgennent est justement le marché.
Et lui-méme peut aussi étre handicapé par une asgmainformation, que nous
appelons I'asymétrie au second degré, plus ou nfoites en fonction de l'information

révélée au moment de I'annonce.

Officer et al. (2009) font allusion a I'asymétrie d’information dharché a propos de

leur échantillon de cibles privées : a 'annoneeiarché est normalement informé du
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genre d’activité et de la situation financiere @eible privée, mais ils écrivent (pp.10 et
11) que lorsque la cible a déja préalablement anbace publié des informations
précises la concernant, cette divulgation rend magts les résultats de I'analyse faite
par les auteurs et fondée sur la difficulté d’éatin de la cible. Officeet al. (2009) le
signalent simplement dans la version actuelle dedaide en se basant sur des résultats
gu’ils ont obtenus et gu’ils ne publient pas. Dbeng version antérieure datant de 2006,
ils distinguent en effet entre les cibles privées états financiers connus du marché et
celles dont les états financiers restent inconnusdrché a I'annonce. Dans le premier
sous-échantillon, il s'agit d’entreprises qui onterrompu une procédure d’'1P® ou
dont la dette est négociée sur le marché ou bien lde états financiers sont joints et
publiés a 'annonce. Mais c’est dans le secondggpaomposé des opérations portant
sur des cibles privées pour lesquelles le marchdispwse pas de ces informations, la
donc ou le marché est le moins en mesure d’évahaerlui-méme la cible avec
précision, que se vérifient les rendements anornesiplus élevés a I'annonce pour les

acquéreurs qui choisissent le mode optimal de pEiém

L'impact de l'asymétrie d’information a laquelletesxposé le marché et par
laquelle il se laisse surprendre est précisé &itsakétude de Song et Walkling (2008).
Leurs travaux mettent en évidence que les acquisitimoins anticipées ou qui
surprennent le marché sont en moyenne créatricegaldeir pour les actionnaires

acquéreurs.

L’hypothese d’anticipation par le marché est védfia partir d’'un échantillon de
3389 acquisitions réparties entre 1985 et 2001.

L’hypothése d’anticipation gu’ils formulent esiié et peut étre résumée ainsi :

* en supposant que les opérations de F&A sont ccéatrile valeur (c’est-a-dire
produisent des rendements anormaux positifs) paaguéreur, I'ampleur de
ces rendements croit avec le degré de surprisprgweque I'annonce (mesuré
par la longueur de la ‘période dormante’, c’estira-dlu laps de temps qui
sépare dans le secteur d'activité de l'acquéreannibnce de la derniére

opération et I'annonce considérée);

81 Voir & ce propos Lian et Wang (2007) ou encorer@gpMoeller et Stegemoller (2009) qui observent
des RAC positifs pour les acquéreurs de ciblesépevessentiellement lorsque celles-ci ont vu leur
évaluation revue a la hausse aprées retrait d’'IP8uite a la révision par des sociétés\dmture capital

en raison de difficulté d'évaluation des cibles.
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e au moment de I'annonce qui met fin a la ‘périodentimte’, les rendements
anormaux des rivaux qui deviendront eux-mémes dgséseurs dans un avenir

proche différent de ceux qui ne le seront pas ;

* les rendements anormaux des futurs acquéreurgreali sur ceux du premier

acquéreur de maniére plus prononcée que ne leéomtdes autres rivaux.

Les auteurs procedent d’abord a une analyse uéerdwasée sur la distribution des

périodes dormantes pour tester la premiere pagtiewd hypothése.

lls introduisent ensuite trois groupes de varialdes controle pour procéder a
I'analyse multivariée : le premier relatif a I'opéion (mode de paiement, concurrence
des offres, opération horizontale ou non, réussig@as, hostile ou non), le deuxiéme
relatif a la cible (cotée ou non, du Delaware oun,r&rangere ou pas) et le troisieme

ayant trait aux vagues de fusions (avant, pendanés, sans relation).

lls testent également la faculté qu’a le marchdigénguer au moment de I'annonce
les futurs acquéreurs potentiels en utilisant conomi@ cing régressions logit (tout
I’échantillon, opérations horizontales, non horiades, RAC positifs, RAC négatifs) en
contrélant la taille, la rentabilité, la liquiditée levier, le Q de Tobin et l'intensité en
R&D des offrants potentiels.

lls observent que le premier acquéreur dans urewedormant de minimum 12
mois recueille des RAC significativement positifs @71 % en moyenne ; par contre,
pour I'ensemble des acquéreurs, les RAC sont rgnifigiatifs de 0,18 % en moyenne,
ce qui est conforme aux conclusions traditionnetlesla littérature ; et les RAC de
I'acquéreur suivant qui ne bénéficie pas d’'une doroe de minimum 12 mois ne sont
que de 0,04 %.

Leurs résultats vont jusqu’a contraster certairiservations traditionnelles dans la
littérature scientifique. Ainsi, le paiement eniags d’'acquisitions moins anticipées
entraine des RAC positifs pour 'acquéreur ou dag€ Ron significatifs lorsqu’il s’agit
de cibles cotées. L'effet d’anticipation semble closelon les auteurs, I'emporter sur

celui du choix du paiement ou celui du statut deilhée.

Sans nier I'importance d’autres déterminants, conpae exemple le mode de
paiement ou le statut de la cible que nous venenstdr, les auteurs montrent I'impact

de I'anticipation du marché, ainsi que le type ffimation que le marché anticipe ; les
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annonces de F&A véhiculent des informations quit ssursceptibles de se diffuser

largement a travers tout un secteur d’activité.

La diffusion de I'information et la connaissanceéagie marché a I'annonce de F&A
posent d’ailleurs une question épistémologique nt@mbe abordée par Oler, Harrison et
Allen (2008). Mais nous savons que de maniere gkrsérale, le contréle du flux
gigantesque d’informations (ou parfois de désinfitians) posent aujourd’hui de

sérieuses questions auxquelles sont confrontéesitestés régulatrices de marche.

Retenons simplement au moment d’aborder maintetiehide empirique la
prudence qui est de mise dans la lecture des aésualbtenus et leur portée, en ayant a
I'esprit la perspective précise adoptée : celldatéma I'acquéreur potentiel d’'une cible
difficile a évaluer et qui annonce publiqguemenbfficiellement I'opération dont nous

analysons la réaction a court terme du marche.

3.2. Notre étude empirique

3.2.1. Modélisation

Notre revue de la littérature a mis en évidencéamment via les travaux de Officer
et al. (2009), qu'il existe un lien entre la créationwddeur au niveau de I'acquéreur et
I'environnement informationnel de la cible. Nougpkxons, dans cette section, sous un

angle théorique, cette relation. Pour ce faire sremoptons le cadre suivant :

- deux acquéreurs souhaitent faire une offre pogueérir une cible. L'acquéreur
qui propose l'offre la plus importante acquiertcilile et paie le prix proposé.
Nous nous placons ce faisant dans le cadre startlang enchére de type

scellée au premier prixfitst price auction)®

8 Osborne (2003), Milgrom (2004).
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- chaque acquéreur est averse au risque et clpaisitonséquent une offre qui
maximise I'espérance de I'utilité de I'acquisitide la cible. La prise en compte
de l'aversion au risque est nécessaire pour étudidien entre la difficulté

d’évaluation de la cible et le choix d’une offretiomale.

Nous posons en outre les hypotheses (simplifie#rimais classiques dans la
théorie des enchéres) suivantes :

- la valeur attribuée par chaque acquéreur a la et privée et indépendante de
la valeur attribuée par le second acquéreur a lmaenéble (modele de type
‘private and independent valyepar opposition a la valeur commune ou
‘commun value qui viserait notamment le cas d’'un rachat pas fieanciers

pour revendre a des tiéfs;
- les acquéreurs n’ont pas de contraintes de budget

- les acquéreurs sont symétriques (en particdéeraleur gu’ils assignent a la
cible est issue de la méme distribution de prokail

Dans ce cadre, chaque acquéreur détermine sonagffimale en solutionnant le

programme mathématique suivant :

Max. E(U) =Prl)U (v, —b) ()

ou b représente le montant de l'offre (et donc le payé si I'acquéreur gagne
I'enchere) ew; représente la valeur de la cible estimée par liaceun.

Nous adoptons une spécification de type CARAr{stant Absolute Risk Aversjon
pour la fonction d'utilité¢ des acquéretirs pour rappel, il s'agit d'une classe de

fonctions d'utilité exponentielles et qui s’exprirseus la forme :

U(X) =-e7"<0 avecy comme coefficient d’aversion au risque.

8 Bulow, Huang et Klemperer (1999), Osborne (2003).
# Des résultats analogues sont obtenus en optanupetspécification de type CRRE@nstant Relative
Risk Aversioh
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Pour éviter de traiter des valeurs négatives (dedgans le cas d’'une acquisition
d'un bien économique, peut paraitre peu intuitiipus adoptons la réécriture

suivanté®:
— SYX . iy .
U(x) = 1- & qui est positive ssix0 .
Nous pouvons donc réécrire (1) de la maniére stavan

Maxh* E(U) =Pr() @-e "™

Nous étudions dans un premier temps le comporterdéffre optimal des
acquéreurs en I'absence d’incertitude sur la vadeua cible. Nous introduisons ensuite
une incertitude sur la valeur de cette dernie@natysons les effets de cette incertitude

sur I'équilibre identifié précédemment.

A. Hypothése de 2 acquérieurs i et j sans incedi (enchere scellée au
premier prix symetrique)

Dans I'hypothése d’absence d'incertitude et de dmeguéreurs etj en présence,
I'objectif pour chacun sera d’optimiser I'espérarde sa fonction d’utilité exprimée

comme suit :
Max. E(U;) =F;(#(b)) - g b))
Max, In EU,) =n[F, (¢(0)] + n[e- &)

ou ¢(b) est l'inverse de la fonction d'offre d’équilibrea condition de premier

ordre (C.P.O) est par conséquent:

L) e
———¢'(b =0
Fom)” e )

8 Cfr. Matthews (1987), p. 635.

8 Cette condition est vérifiée dans notre cas. Ssmwsons = v; — b, a 'équilibre de Nash, & > v, , i
offrira O plutét que d’offrir plus que; . Nous avons donc bien— b> 0, qui n'est rien d’autre qu’une
contrainte de participation.
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Apres arrangement des termes, nous obtenons :

Fi(g(b))
€ -1 f(4(h))

¢'(0)=

Par la contrainte de participation, dans une emcteéertype au premier prix;, > b;.

Dans ces conditiong'(b, ept strictement positif. Og(b, ¢st I'inverse de la fonction

1

d’offre d’équilibre. Par conséquerﬁ),'(-) = —,3'( ) Nous en déduisons finalement que

la fonction d’offre d’équilibre est bien croissardans la valeur. Il s’agit d’'un résultat

standard en théorie des enchéres.

B. Hypothése de 2 offrants i et j avec incertitusiar la valorisation

Si nous sommes toujours en présence de deux aocgeéret | et que nous
introduisons maintenant l'incertitude sur la vadation, I'objectif s’exprime de la

maniére suivante :

Maxh* E(U)=F,(¢(b))E@L- e uE0))

ou £ représente l'incertitude sur la valeur de la cibleus posons I'hypothése que
£ soit une distribution gaussienne de moyenne retllde variance?. L'utilit¢ de

'acquéreur est donc de type log-normale, ce quimpe le calcul explicite de
I'espérance de ['utilité :

Max, E(U,) = F,(#(0)).E (L-& "5 ™)

e[—y(vig—mﬂ;aﬁ}
Max. E(U;)=F; ()1~
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Un développement analogue a celui réalisé a laiogegrécédente conduit a

I'expression de la dérivée de I'inverse de la fancd'offre :

(o(b
e — _Q:FV;W )

(e

0.2

=D (4(h))

1

Comme a nouvea¢'(-) - ﬁ , la fonction d’offre est croissante dans la valeur

ajustée du risque de la cible. Nous en déduisons doe :

(1) %>O : la fonction d'offre est croissante dans la valee la cible
\.

(comme en I'absence d’incertitude) ;

(i) %’8(3<0 : la fonction d'offre est décroissante dans liitede sur la
O'i

valeur de la cible.
08(.)
oy

'acquéreur.

<0 : la fonction d’'offre est décroissante dans I'sv@m au risque de

(iii)

Par conséquent, la relation est ainsi établie dfifee de I'acquéreur, son aversion
au risque et le risque de valorisation de la cibleeste a présent a vérifier comment
concréetement le marché va réagir a 'annonce. Eantecompte de la relation que nous
venons de formaliser, nous devrions nous attendteséarver une relation positive entre
la réaction du marché mesurée par les RAC de |&equ et la difficulté de valorisation
de la cible. En effet, en raison de I'aversion iague, nous savons que l'acquéreur sera
d’autant plus prudent dans son offre que le risgiee valorisation sera élevé ;
I'acquéreur prudent présentera une offre plus éadblmoins agressive, ce qui devrait se
traduire par des RAC plus élevés en sa faveur.efngnt dit encore : a risque élevé de

valorisation de la cible correspondront des RA@é&depour 'acquéreur.

Notre proposition se résume donc dans les terniearss :
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il existe une relation positive entre la difficulté
d’évaluation de la cible et les RAC de I'acquéreur.

Telle est I'hnypothese que nous retenons et goisnappartient des lors de vérifier

dans la suite de I'étude, apres avoir présent&dment la méthode utilisée.

3.2.2. Méthodologie

La méthode que nous utilisons pour vérifier notggpdithése est l'analyse de
régression multivariée, qui nous permet de testemnbuvelles variables indépendantes
que nous définirons, tout en contrélant cellesnmaéts dans les principales études

mentionnées jusqu’ici.

Quant au calcul de la variable dépendante, il H#etteé en ayant recours a une

méthode classique, bien éprouvée en finance : faadé des études d’événements.

Pour rappel, initialement, la méthode des étudésétiement a été concue pour
tester I'hnypothése d’efficience des marchés finarsca la fin des années ‘60. Mais elle
s'impose rapidement, dés le début de la décenmrarga, comme l'outil d’évaluation
par excellence dans la recherche financiere et tabig pour mesurer l'effet de
création de richesse d’événements liés a la vieed#gprises, en supposant le marché

financier efficient et d’anticipatidh

Le témoin essentiel de cette évolution dans la atetlogie est I'étude de référence
de Fama, Fisher, Jensen et Roll (1969). Les autdudient I'impact de I'attribution
gratuite d’actions par division des titresfit’) sur la valeur boursiere des sociétés

réalisant 'opératioff.

Cette méthode permet d'isoler l'influence d'un ésdent particulier sur la
valorisation par le marché d’'un actif financiersiagit donc d’'un outil de valorisation
qui a connu depuis 1969 de nombreuses amélioratmmsistant essentiellement en des
procédures statistiques destinées a mesurer deémaplus précise l'impact de
I'événement considéré. Ainsi, les apports de Bretwviarner (1980, 1985) ont permis

87 Kothari et Warner (2007) relévent que plus de 8&@les publiées entre 1974 et 2000 dans les revues
scientifiques majeures comportent une applicat®fadnéthode.

8 || est amusant de remarquer que probablement, ér@re MacKinlay (1997), la premiére étude
d’événement publiée avait pour théme le méme événede la vie de I'entreprise, a savoir I'attrilouti
gratuite par division des titres (Dolley, 1933) !
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de tenir compte des caractéristiques des donnéesumlies et quotidiennes des

rendements financiers et de leur autocorrél&tion

La démarche peut étre synthétisée en quatre gradpss : la détermination de
'événement a considérer et de la période (ou fendtévénement) a examiner ;
I'estimation de la norme de comparaison ; le caltalgrégation et le cumul des
rentabilités anormales ; la vérification de la #igativité statistique des résultats
obtenus. S’agissant d’'une méthode classique, neusprendrons pas, étape par étape,
la description du processus, mais uniquement Ereits spécifiques de I'application
de la méthode a notre échantillon pour les trommp@éres étapes ; la quatriéme, qui
concerne la vérification de la significativité sttjue, ne sera pas décrite en détails

parce qu’elle ne présente aucune particularité dansapplication a notre echantillon.

1) La détermination de I'événement a considérer etle la période (ou fenétre

d’événement) & examiner :

La premiére étape consiste a définir I'événememt dwous voulons mesurer
'impact sur la valorisation de I'entreprise, detaiéniner le moment de sa
survenance et de délimiter la période sur laquetles comptons effectuer la
mesure. Concretement, dans notre cas, I'événensehu est I'annonce faite
publiguement d’'une opération de F&A. La date deriamiéere publication de cette
information n’est pas toujours facile a obtenir. udoavons retenu les dates
mentionnées par la base de donnBesmson SDCNotre étude porte sur I'effet de
création de richesse a court terme : la fenétrgétiément doit donc étre réduite
pour mesurer plus précisément l'influence de I'aro®) sans autres perturbations.
Nous avons retenu une période de 5 jours avarjres da date d’annonce comme

Brown et al. (1985).

2) L’estimation de la norme de comparaison :

Une fois définis I'événement et la période a coéimd il s’agit ensuite de
déterminer la maniére de calculer le rendement abihe chaque société pour
chaque jour de la période. Il représente le rendéprévisible du titre en I'absence

de I'événement considéré. Le calcul est basé sunantele de type soit statistique

8 pPour un inventaire de ces améliorations, voir Akt Bodt et Cousin (2009).
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(de Sharpe, de Scholes et Williams, du rendemenyemaconstant,...), Soit
économique (MEDAF, APT,...). Les trois méthodes lass pépandues sont celle
des rendements moyens ajustés, celle du modéleadehénou celle du rendement
ajusté du march& Les deux premiéres supposent la sélection d'émmqe dite
‘nette’ ou habituelle qui exclut la fenétre d’évément. Sur cette période, est estimé
le rendement normal de la firme considérée quieestoyenne arithmétique de ses
rendements quotidiens observés pour la premiéreadétet qui est le résultat de la
régression du modele de marché incluant le rendemiem indice de marché
déterminé pour la deuxieme méthode. La troisienmeims variante de la deuxieme
et est appliquée a la fenétre d’événement et nemeapériode ‘nette’. Nous avons
retenu le modele statistique du rendement ajustéaheché, encore appelé modele
Beta-1, qui est le plus simple dans sa manipulaébrui donne des résultats
similaires aux autres approches sur de grands éiitiesi”. Le rendement normal
prévu pour la société)(le jour ¢) dans la fenétre d’événement est le rendement de
I'indice du marché de ce jour-la. Cette méthodeusst bonne approximation du

modele de marché de Sharpe (1963).

Le modéle de marché proposé par Sharpe établitrelagion linéaire entre le

rendement d’une actiof) et le rendement du marché comme suit :
Rjc = o+ Bj RM¢ + g,
ou R; est le taux de rentabilité observe pour la firfée(jour ¢),
RM; est le rendement d’un indice de marché de la fifjjne jour ¢),

a; et B sont les parametres estimés par la méthode demdrasi carrés

ordinaires et représentent respectivement le readede la firme non expliqué par

le marché et sa sensibilité au marché (mesuresdue),
g+ représente le résidu de la régression d’espérauiiee

Le modeéle Beta-1 I'approxime en considérant que= 0 etf; = 1 pour toutes les
sociétés de I'échantillon. Et cette approximatiehsatisfaisante car; est tres petit

et le3; moyen de I'ensemble des firmes est 1.

0 Brownet al. (1980), Westort al. (2003).
°L Fulleret al. (2002), Westort al. (2003), Moellert al. (2004, 2005), Aktast al.(2009).
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L'estimation du rendement normal quotidien pour qulea société peut donc

s’exprimer ainsi:

F’ijyt = éM t
Il reste a déterminer I'indice de marché de réféeennous avons choisi comme
estimation du portefeuille de marché I'indice qdmn équipondéré du CRSP, qui

est la base de données que nous utilisons pouniolés cours des sociétés de
I’échantillon.

3) Le calcul, 'agrégation et le cumul des rentabitlés anormales :

Pour obtenir le rendement anormal (RA) pour chaspmété et chaque jour de la
période retenue, il suffit alors de soustraire @mdement effectif observé le

rendement normal estimé a I'étape précédente :
RAjyt = Rj,t - Rj,t

Le RA de la firme (j) au jour (t) représente doaghrt de rendement imprévue ou

une estimation de la variation de sa valeur cel@uiue a I'’événement considéré.

Les rendements anormaux cumulés (RAC) pour chamoe fdurant la période
d’estimation sont la somme des RA quotidiens payrériode.

Les rendements anormaux cumulés moyens (RACM)laanbyenne équipondérée

des RAC ainsi obtenus.

Le résultat de ces calculs est donné dans la géiscride I'échantillon que nous
abordons apres le rappel de la derniére étape.

4) La significativité statistique des rendements asrmaux cumulés :

La derniére étape concerne la vérification de [gnificativité statistique des
rendements anormaux cumulés ainsi calculés. Biem dgcisive, nous ne la
décrivons pas plus amplement ici, étant donné lgu'ele présente aucune
particularité d’intérét dans le cadre de notre étud significativité des RAC a été

vérifiée pour notre échantillon de maniere traditielle selon la méthode classique
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basée sur la distribution de la statistique-t ded&tt, tout en tenant compte des
apports de Browet al. (1980, 1985¥.

3.2.3. Description de I'’échantillon et des variabke

Nous expliquons a présent comment est construth#gtillon, quelles sont les
variables retenues et nous décrivons les caraigéies de I'échantillon relativement a

ces variables.

1) Composition de I'échantillon
Notre échantillon est construit & partir de la bdselonnée$homson SDC

Pour étre en mesure de comparer les résultats wsbtawec ceux publiés
antérieurement, nous avons, dans un premier ted@finj un échantillon avec toutes les
opérations supérieures a un million de USD répondanx criteres de sélection

suivants :

- acquéreurs cotés aux U.S.A. et repris p&dater for Research in Security Prices
(CRSP) ;

- toutes cibles (U.S. ou non, cotées ou non) ;
- opérations bouclées ;
- part d’actions détenues dans la cible avant Faipén inférieure a 50 %.

L’échantillon comprend 28.662 opérations s’étendBntl990 a 2002 ; il reproduit
en partie celui utilisé par Moeller, Schlingemaniswilz (2005).

Nous avons pu calculer les RAC pour 25.844 dest28upérations reprises dans la
base de données. Comme nous venons de 'expligoas calculons les rendements
anormaux quotidiens comme Fulletral. (2002), Moelleret al. (2004, 2005), Aktast
al. (2009) en utilisant le modeéle Beta-1. Il permet de clicles RAC en soustrayant le
rendement quotidien du portefeuille de marché cwement quotidien de chaque
société. Nous utilisons comme estimation du panidéede marché l'indice quotidien

equipondéré du CRSP. La fenétre d’événement e&fldeurs (J-5, J+5) autour de la

2 pour plus de détails, voir également Boehmer, hesii et Poulsen (1991) et Aktasal. (2007).
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date d’annonce (J), les dates d’annonce Tdemson SDCeétant réputées parfois
imprécises, ce qui justifie de ne pas trop cheréhg¥duire la fenétre, comme indiqué

dans la partie méthodologidgtie

Les rendements anormaux cumulés moyens (RACM)laanbyenne équipondérée
des RAC.

Le RAC moyen des acquéreurs est de 1,6 % avec tatistique-t de 18,6 et la
médiane est de 0,5 %, résultats qui sont en ligee @eux obtenus par les études
récentes fondées sur les grands échantillons de (v&iAMoelleret al, 2004). Selon le
statut des cibles, nous constatons un RAC moyernadggéreurs de 2,1 % pour les
cibles non cotées et de 0,5 % pour les cibles sptés opérations entre sociétés cotées
ne représentant que 27,6 % de la population to@ds. chiffres sont précisés dans le
tableau 3.4.

TABLEAU 3.4. RACM des acquéreurs dans la fenétrédenement
selon le statut des cibles

Non cotées filiales
d’entreprises

Statut des cibles Non cotées cotées Cotées POPULATION
(A) (B) (C) TOTALE
RACM 2,095 % 2,110 % 0,453 % 1,645 %
Ecart-type 0,154 0,143 0,116 0,142
Stat-t 14,578 12,469 3,295 18,650
P-Valeur 0,000 0,000 0,001 0,000
# opérations 11552 7151 7141 25844
% opérat. totales 44,7 % 27,7 % 27,6 % 100 %

Les observations relevées dans ce tableau songre: dvec celles notamment de
Fuller et al. (2002, p. 1776) qui sur une fenétre de cing j¢ts+2) autour de la date

% Fulleret al. (2002) indiquent que les dates d’annonce fourn@sDC sont correctes pour 92,6 % des
opérations d’'un échantillon pris au hasard de 588 Entre 1990 et 2000, et que les autres ne s'égart
pas de plus deux jours de la date indiquée. Unétrier-2, +2) serait donc suffisante autour dedted
d'événement ; par prudence, nous avons retenu+gp,comme Browret al. (2005), ce qui capte la
majeure partie de 'effet d’'annonce, sans introgltriop de bruit dans 'analyse.
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d’annonce, plus réduite donc que la n6tre, rappbdes RAC pour les acquéreurs de
2,08 et 2,75 %, quand les cibles sont respectivemevées ou filiales, et de -1 %,

lorsque les cibles sont cotées.

En examinant I'’échantillon complet, nous avons uowérifier 'impact du statut
coté ou non coté de la cible, puisqu’il s’agisdaitdu point de départ original de
I'intuition qui guide la présente étude. Et cet anpest effectivement confirmé, comme
l'indiquent les statistiques du tableau suivards tifférences de moyennes entre les
groupes (A-C) et les groupes (B-C) sont significedi au seuil de 1% et la différence

n'est pas significative entre les groupes (A-B).

TABLEAU 3.5. Différences de moyennes selon le states cibles

(A-C) (A-B) (B-C)
Différences Moy. 1,64% -0,01% 1,66%
Stat-t 7,727 -0,066 7,592
P-Valeur 0,000 0,947 0,000

Dans un second temps, pour affiner notre rechemfentée vers la difficulté
d'évaluer la cible, nous avons sélectionné et retes annonces selon les critéres

suivants :
- cibles U.S. cotées ;

- opérations pour lesquelles le pourcentage acqsisde 100% (acquisitions

compléetes sans aucune participation préalable).

Nous avons exclu les cibles étrangéres et les scibtin cotées en raison des
difficultés a rassembler les données homogenessaices et en raison du recours a des
variables explicatives inappropriées pour les silglgvées. Néanmoins, cette exclusion
ne constitue pas un handicap, comme déja indigg&gemment, si nous considérons
que la difficulté d’évaluation de la cible doit égment étre vérifiable lorsque la cible

est cotée.
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L’échantillon se réduit & 3471 opérations, desgsell convient encore d’exclure
celles pour lesquelles certaines données mangients obtenons alors une population
de 1901 F&A, parmi lesquelles 109 opérations avezsgnce de plusieurs offres

concurrentes et 30 hostiles.

Nos variables dépendantes sont les rendements anoroomulés (RAC) observés

sur la période de onze jours autour de la datendiace.

Expurgé des opérations visant les cibles prive&ghantillon présente des
statistiques différentes par rapport a notre eédh@mtcomplet. Nous observons
maintenant que les RACM des acquéreurs sont en nmeyeégatifs. Alors qu’ils
étaient positifs de 1,65 % dans I'échantillon coehpoutes cibles confondues, les
RACM sont a présent négatifs de -0,97 % (résuitgtifecatif au seuil de 1 %). Mais ils
sont de +23,07 % pour les cibles (résultat sigaifi@u seuil de 1 %), en ligne avec les
études récentes dont Fulkgral. (2002), Moelleret al. (2004, 2005).

Les graphes 3.6 et 3.7 nous montrent en détailgprés jour I'évolution des RACM
respectivement des acquéreurs et des cibles ariéat de la fenétre d’observation (-5

jours, +5 jours) autour de la date d’annonce.

GRAPHE 3.6. RACM des acquéreurs dans la fenétrevé'@ement
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RACM

GRAPHE 3.7. RACM des cibles dans la fenétre d’évaeat
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2) Description des variables

Nous venons de voir dans la section qui précedenqaerariables dépendantes sont

les rendements anormaux cumulés (RAC) observéka qériode de onze jours autour

de la date d’annonce.

Pour ce qui concerne les variables indépendantes, & la lumiére de notre revue

de la littérature que nous avons retenu les vasal#xplicatives spécifiques a

I'asymétrie d’'information qui sont définies ci-aprélles ont été extraites des bases de

donnéed homson SD@t Compustat

Trois variables relatives a la difficulté d’évaluaton due a la nature
méme des actifs de la ciblecomme Shen et Reuer (2005), Cain, Denis et
Denis (2006), Officeet al. (2009), nous avons considéré que la nature des
actifs de la cible exerce une influence sur le mdgaluation, notamment

la part d'immobilisations incorporelles relative lactif total (variable
identifiée par ‘Actifs incorporels’ dans les tahle® Deux autres variables
retenues avec Datat al. (2001) sont, d’'une part, l'intensité des dépenses d
recherche et développement mesurée par rapporthdfrecd’affaires
(‘R&D’) et, d’autre part, une estimation de I'imgance du capital humain
relativement a la valeur de [Ientreprise (rémunénst et charges

sociales/actif total) (‘Capital humain’).

Six variables relatives a la difficulté d’évaluer lactivité de la cible: la

difficulté d’évaluation peut provenir de l'activitde la cible et peut se
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mesurer de diverses manieres, notamment par Fégeetdes rendements
journaliers de ses actions sur 'année qui prédegeération (Cainet al,
2006 ; Officeret al, 2009 ; Moelleret al, 2007). Nous avons calculé la
variance des rendements anormaux de la cible s@3® jours avant la date
d’annonce selon le modele Beta-1 en soustrayamini@éement quotidien du
S&P500 du rendement quotidien de la cible fourmi@BSP. Cette variable
est identifiée dans les tableaux par ‘Variancesgngratique’ pour variance
idiosyncratique de la cible. Selon les travawunecrostructure, elle mesure
linformation privée. Une volatilité idiosyncratiqu élevée dénote une
information privée importante, accompagnée d’unatefoasymétrie
d’'information, et une synchronicité faible (Freneh Roll, 1986 ; Roll,
1988 ; Durnev, Morck, Yeung et Zarowin, 2003 ; Biom@an et Yan, 2009).
Notons que cette variable est utilisée par lesuasitantét comme révélatrice
d’asymétrie d’'information (Moelleet al, 2007 ; Officeret al, 2009), tantot
comme révélatrice de divergence d’opinion (BoehDemielsen et Sorescu,
2006 ; Chatterjee, John et Yan, 2089) activité de la cible peut aussi
s’évaluer sur base des prévisions de bénéficesitmuipar les analystes et
sur leurs révisions le dernier mois de I'exercisedl précédant I'annonce
(‘Variation des previsions’) (Moelleet al, 2007 ; Finnerty et Yan, 2009 ;
Chemmanur, Paeglis et Simonyan, 2009). Etant dnémbre important

de données manquantes pour notre échantillon, anarss préféré travailler

% La littérature scientifique distingue trois modglepécifiques distincts a propos de l'asymétrie
d’information, de la divergence d’'opinion et derésolution de l'incertitude. Voir a ce propos Meekt

al. (2007) qui mesurent lI'impact a la fois de l'asyrned’information et de la divergence d’opinion
relatives a I'acquéreur sur ses RAC. lls retiendantvariance idiosyncratique de I'acquéreur comme
indicatrice d’'asymétrie d’information et la dispersdes prévisions des analystes concernant I'aegué
comme révélatrice de divergence d'opinion. Par regnflexandridis, Antoniou et Zhoa (2008) les
considérent toutes deux comme indices de divergatiopinion; les prévisions des analystes,
manquantes pour les sociétés moins importantesisemtt la taille d'échantillon en privilégiant les
entreprises d'une certaine dimension, d'ou le rex@ula variance idiosyncratique (Pastor et Verpnes
2003 ; Boehmet al, 2006). Chatterjeet al. (2009), qui analysent les primes payées aux cibsptent

la méme position. D’'une part, ils se fondent sarttavaux de Boehret al. (2006) pour affirmer qu’'une
cible a une volatilité idiosyncratique d'autant plgrande que les avis a son propos divergent. @'aut
part, ils observent que la prime payée augmente lavéispersion des prévisions des analystes (cestu

a l'opposé de notre hypothese). Or, si cette disperétait signe d'asymétrie d'information, ce dae
majorité des études considérent, elle devrait stapagner d’une prime plus faible en raison du esde
sélection adverse plus important ou du colt majégessaire pour obtenir davantage d’informatian. Il
soutiennent donc que leurs résultats vont plus tasens que la dispersion des prévisions estatiaé

de divergence d’opinion plutét que d’asymétrie filmation. Mais ils reconnaissent que la dispersion
peut aussi étre induite par I'asymétrie d’inforraati Nous considérons, quant a nous, la difficulté
d’évaluation de la cible comme provenant de I'adyimél’information en retenant notamment pour cela
aussi bien la variance idiosyncratique que la d&pe des prévisions. Cependant, nos résultatons n
permettent pas de départager I'asymétrie d'infoionadle la divergence d’opinion, et tel n'est dailts
pas l'objet de notre étude.
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en plus avec une variable muette : elle prend lkeuvel si la cible est suivie
par des analystes fournissant des prévisions défibés reprises dans
Thomson Financial I/B/E/Sou la valeur O dans le cas contraire (‘Suivi des
analystes’). Outre ces trois variables dont la ideen est davantage
prospective quant a l'activité de la cible, nousrességalement tenu compte
de son activité telle qu’elle apparait rétrospestient selon ses données
comptables disponibles pour les cinq dernieres esa@ant I'annonce (ou
minimum trois ans, en cas de lacunes). Nous avaxailié avec I'écart-type
des cash-flows et des chiffres d’affaires de ldegipondérés par le total des
actifs (‘Variation des chiffres d'affaires’, ‘Vatian des cash-flows’), ainsi
gue I'écart-type de la différence (‘Variation papport aux CA médians’)
entre les chiffres d’affaires pondérés de la cibides chiffres d’affaires
médians pondérés par les actifs médians du seetena-French (1997) de
la cible pour atténuer I'effet sectoriel et miewetreer la variation spécifique

a l'activité de la cible.

L'age de la cible : le stade de développement deille et son taux de
croissance peuvent rendre difficile son évalua{ihen et Reuer, 2005 ;
Officer et al, 2009). Nous ne l'avons pas retenu comme tel darsuite

parce que la construction de I'échantillon s’egiefan délaissant les petites
opérations et en conservant les opérations dégdegaillion de dollars US.

Mais il est évident que ce facteur est implicitetriatégré dans les variables
comptables précédentes relatives a I'activité dablie sur la période de cing
ans avant l'annonce : il est de fait Iégitime depmser gu'une jeune
entreprise connaitra un taux de croissance notabldonc un écart-type
important de ses cash flows ou de ses chiffredaifat sur la période de

cinq ans que nous avons retenue.

Une variable reflétant l'activité de F&A: Song et Walkling (2008)
considérent l'activité¢ dans le secteur de l'acqueparce qu'elle est
occasion d’apprentissage et source d’'informatiooudNavons préféré tenir
compte plutét de l'activité de F&A dans le sectderla cible qui est aussi
source d’information et qui fournit un point de qmemaison possible pour
'acquéreur (Dataet al, 2001 ; Officeret al, 2009). S’il y a eu au moins

une annonce dans le secteur Fama-French (1993) aklé dans les douze
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mois qui précédent, la variable muette (‘Activigg [B&A’) prend la valeur 1,

sinon 0.

» Cing variables traditionnelles de contrdle extraites deSDC ont été
utilisées pour chacune des régressions : le nomilieguéreurs potentiels
ayant officiellement fait offre seloBDC (‘Nombre d’offres’), une variable
muette prenant la valeur 1 lorsque l'attitude eststdérée comme hostile
par SDC (‘Attitude’), une variable muette prenant la valel lorsque le
paiement offert se compose de 100 % d'actions (‘&1dd paiement’), le
degré de proximité sectorielle (‘Proximité sectibei@ et la taille relative de
l'opération (‘Taille relative’). La proximité seatelle est un facteur qui
influence également I'asymétrie d’'information :dible étrangére au métier
de I'acquéreur peut se réveéler pour lui plus diefi@ évaluer qu’une cible du
méme secteur ou en amont ou en aval de sa propwéa¢Cain et al,
2006 ; Shen et Reuer, 2005 ; Dagaral, 2001 ; Chemmanugt al, 2009).
Pour en rendre compte, nous avons une variable teny&eroximité
sectorielle’) qui prend la valeur 1 si 'acquératrla cible sont classés par
SDC dans le méme secteur d’activité Fama-French (199in, la taille
relative de I'opération (‘Taille relative’) est megge par le rapport entre la
valeur de I'opération et la taille de 'acquérestimée a la valeur de marché
de ses actions a la fin de la période d’estimatidartin, 1996 ; Dataet al,
2001 ; Cairet al, 2006).

Un tableau récapitulatif relevant la définition qaete de ces variables et leur

source figure en annexe 1.

3) Description de I'échantillon

Eu égard aux données manquantes relativement wacebles (a I'exception des
révisions de prévisions des analystes qui sontrenptus rares et qui diminuent
davantage la taille de I'échantillon), notre éciiemm se réduit a 1189 opérations avec
un RACM pour les acquéreurs de I'ordre de -1,04&fdjgne avec Moellegt al. (2004)
qui observent un RACM des acquéreurs de ciblesesalé -1,02 % sur trois jours (-1,
+1) avec un échantillon allant de 1980 a 2001 etcakuller et al. (2002) dont
I’échantillon va de 1990 & 2000 avec un RACM dé&b-$ur cing jours (-2, +2).
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Si nous classons les opérations selon leur impoetpar ordre croissant et que nous
les groupons en quartiles, nous observons un dfetaille qui explique aussi le
changement de signe du RACM des opérations entdescicotées de I'échantillon
complet (0,45 %) par rapport au RACM de notre étham réduit (-1,04 %) qui est en

ligne avec les autres études récentes déja citées.

TABLEAU 3.8. RACM des acquéreurs selon la taillesdepérations
groupées par quartiles

Quartile 1 Quatrtile 2 Quatrtile 3 Quartile 4
Taille moyenne 36,29 150,36 484,99 6913,75
(médiane) des F&A
(en M° USD) (35,30) (144,08) (450,39) (2471,41)
RACM 2,214 % -1,316 % -1,917 % -3,142 %

A la lecture du tableau 3.8, nous constatons quklesgremier quartile, celui des
opérations de moindre taille, présente un RACMtgptius les autres sont négatifs, ce
qui nous donne un RACM total négatif de -1,04 %tadldeau 3.9 rapporte les résultats
significatifs du test-t de la différence de moyendes RACM des quartiles extrémes.

TABLEAU 3.9. Différence de moyennes des RACM degusreurs
pour les opérations des quartiles extrémes

Différence de

Quartile 1 Quartile 4
Moyennes
RACM 2,214 % -3,142 % 5,355 %
Stat-t 1,995 -5,552 4,299
P-Valeur 0,047 0,000 0,000
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Si nous examinons la répartition des opérationsédbantillon dans le temps, le
tableau suivant révele une concentration des dpgsasur la seconde moitié de la
période examinée (1997-2001) avec des RACM négaiifsproches de 0. Cette
distribution refléte I'observation faite au cours gremier chapitre, qui indiquait les

années 1997-2001 comme période d’intense actigité tb domaine des F&A.

TABLEAU 3.10. Répartition annuelle des opérations
et évolution des RACM des acquéreurs

Années RACM # opérations
1990 -3,08 % 29
1991 -1,10 % 35
1992 -2,65 % 23
1993 1,33 % 33
1994 0,46 % 58
1995 -2,12% 90
1996 -1,46 % 79
1997 -0,60 % 164
1998 -2,80 % 197
1999 -1,82 % 162
2000 -1,84 % 131
2001 0,14 % 121
2002 0,20 % 67
Total -1,04 % 1189

Outre la répartition dans le temps, il est intémassle décrire aussi la distribution
des opérations de maniére sectorielle afin d’ifienties secteurs les plus actifs et d'y

déceler également les secteurs de croissance.

Pour ce qui concerne les secteurs d’activité écamaoerclassifiés selon la typologie
de Fama-French (1997), nous constatons qu’ils teust représentés au moins par une
opération dans notre échantillon, a I'exceptionlesaent de trois secteurs: celui des
boissons alcoolisées (Code 4), du tabac (Codeds) eharbon (Code 29).

La majorité des F&A de notre échantillon est cdoség dopérations intra-
sectorielles : nous relevons seulement 367 F&Aeenticiétés de secteurs différents,
soit 30,87 % des 1189 opérations.

Dans le tableau 3.11, nous détaillons la compasd® notre échantillon par secteur

d’activité des cibles, en indiquant le nombre diagpiéns de F&A et leur proportion sur
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TABLEAU 3.11. Répartition sectorielle des opératin

selon I'activité des cibles et intensité de R&D

Codes sectoriels Nombres Médianes
Fama-French d’opérations %/ Total Moyennes R&D R&D
1 1 0,08% 0,00 % 0,00 %
2 17 1,43% 0,24 % 0,00 %
3 3 0,25% 1,70 % 0,00 %
6 5 0,42% 2,96 % 3,46 %
7 11 0,93% 0,29 % 0,00 %
8 6 0,50% 0,00 % 0,00 %
9 12 1,01% 0,76 % 0,52 %
10 6 0,50% 0,08 % 0,00 %
11 37 3,11% 6,65 % 0,00 %
12 37 3,11% 19,31 % 6,22 %
13 30 2,52% 627,92 % 34,78 %
14 15 1,26% 18,75 % 2,72 %
15 4 0,34% 1,81 % 1,48 %
16 2 0,17% 0,25 % 0,25 %
17 14 1,18% 0,35 % 0,00 %
18 11 0,93% 0,09 % 0,00 %
19 14 1,18% 0,35 % 0,18 %
20 5 0,42% 0,67 % 0,36 %
21 29 2,44% 8,21 % 3,21 %
22 7 0,59% 7,65 % 3,69 %
23 8 0,67% 1,30 % 0,57 %
24 5 0,42% 1,52 % 0,00 %
25 5 0,42% 0,61 % 0,00 %
26 2 0,17% 1,53 % 1,53 %
27 3 0,25% 0,00 % 0,00 %
28 3 0,25% 0,00 % 0,00 %
30 62 5,21% 0,07 % 0,00 %
31 54 4,54% 0,00 % 0,00 %
32 38 3,20% 0,19 % 0,00 %
33 10 0,84% 0,86 % 0,00 %
34 129 10,85% 23,36 % 5,40 %
35 50 4,21% 11,99 % 9,01 %
36 68 5,72% 11,03 % 7,89 %
37 18 1,51% 9,39 % 9,01 %
38 14 1,18% 0,38 % 0,00 %
39 3 0,25% 0,65 % 0,00 %
40 16 1,35% 0,05 % 0,00 %
41 28 2,35% 0,33% 0,00 %
42 42 3,53% 0,07 % 0,00 %
43 18 1,51% 0,00 % 0,00 %
44 239 20,10% 0,00 % 0,00 %
45 36 3,03% 0,00 % 0,00 %
46 1 0,08% 0,00 % 0,00 %
47 61 5,13% 0,65 % 0,00 %
48 10 0,84% 0,43 % 0,00 %
Total 1189 100,00% 21,09 % 0,00 %
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I'ensemble de I'échantillon, ainsi que la moyenhéaemédiane des dépenses en R&D
pondérées par le chiffre d’affaires.

Six secteurs se distinguent par leur intensitévdstissements en R&D qui dépasse
les 10 % du chiffre d’affaires de I'exercice socmécédant la F&A : il s’agit des
secteurs de I'équipement médical (Code 12 : 19,31 d% la pharmacie (Code 13:
627,92 %) qui est le plus intensif dans notre étibham de la chimie (Code 14 : 18,75
%), des services aux entreprises (Code 34 : 23,R6sétteur d’activité tres vaste
puisqu’il s’étend du nettoyage et de I'entretienbigeaux a la programmation et au
traitement de données et qui est donc aussi le@mexsecteur le mieux représenté dans
I’échantillon (129 opérations, soit 10,85 % de tpylation), du matériel informatique
(Code 35: 11,99 %) et de I'équipement électroni@iede 36 : 11,03 %).

Le secteur le plus représenté ne rapporte paspngeés d’investissement en R&D :
il s’agit du secteur bancaire (Code 44) avec 20¢1€u total des opérations que compte

notre échantillon.

Sur 'ensemble de I'échantillon tous secteurs codis, 803 opérations concernent

des cibles sans investissements en R&D.

En ce qui concerne le caractere amical ou hoséke apérations, I'échantillon ne
présente qu’'un faible pourcentage d’opérations ileest 13 seulement sont ainsi
qualifiées, mais nous savons la complexité d’'urie teassification a la lecture de
Schwert (2000) et de notre deuxiéme chapitre | ehiest de méme des opérations
mettant en présence plusieurs acquéreurs potesékln les criteres classiques et sans
tenir compte de la remise en cause importante dmdet al. (2008) citée aussi dans
notre deuxiéme chapitre : seulement 51 opératiamé slassées comme ayant été
réalisées dans le cadre d’'une concurrence entseephg acquéreurs potentiels, soit 4,29

% de I'ensemble.

Pour ce qui est du mode de paiement, la composid®mni’échantillon est plus
equilibrée que pour les caractéristiques précédeh&epaiement entierement en actions
est le mode de réglement retenu dans 576 opérationsine proportion de 48,44 % sur

'’ensemble de I'échantillon.

Nous savons par les études de Hansen (1987) eteO#t al. (2009) que le
paiement en actions semble étre le mode optimal patager les risques de mauvaise

évaluation de la cible, notamment quand elle ast cotée. Est-ce a dire que ce mode
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de paiement sera préféré dans ces conditions & Ih&&ressant de vérifier ce qui se
passe lorsque nous scindons par exemple I'éclantiihtre opérations concernant des
cibles suivies ou non par les analystes ou dessiésentant ou non des dépenses de

R&D, ou encore selon la taille des opérations.

Le tableau suivant détaille la répartition selos treis critéres. |l reflete un choix
tres équilibré du mode de paiement qui avoisine 98s% dans tous les cas, a
I'exception de deux cas de figures : pour les silsiens dépenses en R&D, le paiement
entierement en actions est moins frequent (47,82 dé)méme, pour les opérations de

moindre taille, ce mode de paiement ne représerdeld,47 %.

TABLEAU 3.12. Répartition du mode de paiement selersuivi des cibles par
les analystes, les investissements en R&D des ibida taille des opérations

Ce tableau rapporte le nombre d’'opérations de Fé&htfe parenthéses, la proportion en pourcentage)
par mode de paiement ; dans la derniére colorm@pombre d’opérations de F&A (entre parentheses, la
proportion en pourcentage) par type de cibles dlletaes opérations.

Paiement 100% ¢ Autre mode de

Total

actions

paiement

Cibles suivies par analystes

Cibles non suivies 281 (49,13 %)

266 (50,57 %)

260431%0)

291 (50,87 %)

526 (47,91 %)

B2209 %)

Total 547 (49,82 %)

551 (50,18 %)

1098 (100 %)

Cibles sans R&D 384 (47,82 %)

Cibles avec R&D 192 (49,74 %)

419 (52,18 %)

194 (50,26 %)

80356 76)

3864826)

Total 576 (48,44 %)

613 (51,56 %)

1189 (100 %)

Taille inférieure a la médiane 282 (47,47 %)

Taille supérieure a la médiane 294 (49,41 %)

312 (52,53 %)

301 (50,59 %)

594 (50 %)

595 (50 %)

Total 576 (48,44 %)

613 (51,56 %)

1189 (100 %)

A la différence du tableau précédent, la distrimutiannuelle des opérations

présentée ci-apres avec la répartition du modeasment révele des différences d’'une

année a l'autre, mais le nombre annuel d’obsemsatEst évidemment beaucoup plus
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réduit et ne permet pas de tirer de conclusionsnenéi nous savons a la lecture du

premier chapitre que la situation macroéconomiaquelitionne les décisions de F&A et

leur mode de financement.

TABLEAU 3.13. Répartition annuelle du mode de paient

Ce tableau rapporte le nombre d’'opérations de Fé&htfe parenthéses, la proportion en pourcentage)
par mode de paiement ; dans la derniére colonneplabre d’opérations de F&A (entre parentheses, la

proportion en pourcentage) par année.

Années

actions

Paiement 100% en

Autre mode de

paiement

Total

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

11 (37,93 %)
11 (31,43 %)
16 (69,57 %)
16 (48,48 %)
30 (51,72 %)
55 (61,11 %)
38 (48,10 %)
87 (53,05 %)
111 (56,35 %)
76 (46,91 %)
58 (44,27 %)
50 (41,32 %)

17 (25,37 %)

18 (62,07 %)
24 (68,57 %)
7 (30,43 %)

17 (51,52 %)
28 (48,28 %)
35 (38,89 %)
41 (51,90 %)
77 (46,95 %)
86 (43,65 %)
86 (53,09 %)
73 (55,73 %)
71 (58,68 %)

50 (74,63 %)

29 (2,44 %)
35 (2,94 %)
23 (1,93 %)
33 (2,78 %)
58 (4,88 %)
90 (7,57 %)
79 (6,64 %)
164 (13,79 %)
197 (16,57 %)
162 (13,62 %)
131 (11,02 %)
121 (10,18 %)

67 (5,63 %)

Total

576 (48,44 %)

613 (51,56 %)

1189 (100 %)

Apres avoir expliqué la composition de I'échantillet I'avoir décrit, ainsi que nos

variables, nous abordons les résultats de l'anafleserégression que nous avons

effectuée sur cette base.
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3.2.4. Présentation des résultats

Nous présentons ici les résultats des régressiessnbindres carrés ordinaires en
trois parties : la premiére consacrée a l'appost\dgiables de composition des actifs, la
deuxieme relative aux variables qui concernenttiVaé des cibles et la troisieme a

propos des variables de suivi des analystes.

3.2.4.1. La composition des actifs

Les variables qui concernent la composition deigsade la cible et qui rendent plus
difficile son évaluation par I'acquéreur potengeht la part d’actifs incorporels, la part
de capital humain et la part des investissemenR&D. Des trois, seule la derniére a
un pouvoir explicatif (significatif au seuil de 1%ir les RAC des acquéreurs avec une
incidence positive sur ceux-ci : plus la part desstissements en R&D dans les actifs
de la cible est importante, plus les RAC des a@uéront tendance a croitre. Par
contre, l'incidence des actifs incorporels n’ess parifiée dans notre échantillon, ni
celle du capital humain. Dans les deux cas, I'aéckscomposition de ces actifs serait
nécessaire pour affiner I'analyse. Officer al. (2009) reconnaissent que la notion
d’actifs incorporels recouvre une catégorie comptaigs vaste d’actifs qu’ils détaillent
dans une annexe a leur étude. Ne disposant pasfdewations requises pour évaluer
la composition des actifs incorporels, nous ne semmpas en mesure de tirer un
enseignement pertinent de I'analyse. Pour ce duidesapital humain, le résultat est
également incomplet dans la mesure ou nous nowsPamiquement sur la proportion
de la masse salariale dans le total des actifde @ltnnée n’est pas en elle-méme
suffisante pour évaluer raisonnablement la qualitécapital humain. Nous devrions
pour cela entrer plus avant dans le détail de saposition: par exemple, Coff
(1999) exploite des données relatives a des recmmse quant au degré

d’enseignement du personnel et a la formation swuidispensée dans I'entreprise.
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Le tableau 3.14 rapporte les résultats des régressies RAC des acquéreurs avec

les variables indépendantes relatives a la coniposies actifs.

TABLEAU 3.14. Analyse multivariée des RAC des acopués
selon la composition des actifs des cibles

Ce tableau présente les résultats des régressiessmbindres carrés ordinaires des RAC des acqugreur
en variable dépendante. Pour chacune des régressien regard des variables indépendantes sont
reportés le coefficient et I'écart-type de Whitat(e crochets). Le coefficient est marqué de ***, *
selon qu'il est statistiquement et significativetrdifférent de 0 au seuil de respectivement 1%, B3%5.
Nombre d'offres= Nombre d'acquéreurs potentiels ayant officieksinprésenté une offréttitude =
Variable muette prenant la valeur 1 si I'offre egalifiée d’hostile par SDC ; sinon, Mode de
paiement= Variable muette prenant la valeur 1 si le paiernest effectué 100% en actions; sinon, O.
Proximité sectorielle= Variable muette prenant la valeur 1 si I'acquéret la cible sont dans le méme
secteur d’activité Fama-French (1997) ; sinon,Taille relative= Taille relative de I'opération définie
comme le montant de l'opération (en M° US$) pongérda taille de l'acquéreur (prix du titre multip

par le nombre de titres émidictifs incorporels= Montant des actifs incorporels de la cible erlioms,
pondéré par l'actif total, pour le dernier exercicéturé avant la date d'annonce : item 33 / item 6
Capital humair= Montant des rémunérations et charges sociale$adgble, pondéré par I'actif total,
pour le dernier exercice cléturé avant la date diance : item 42 / item &R&D = Montant des
investissements en Recherche & Développement diblég pondéré par le chiffre d'affaires, pour le
dernier exercice cléturé avant la date d'annondem 46 / item 12. La mention ‘item’ correspondréeu
variable extraite de Compustat avec définition egpondante selon le numero (voir annexe 1).

Variables () (2) 3)
, -0,027 **=* -0,027 *** -0,026 ***
Nombre d'offres [0,010] [0,010] [0,010]
. -0,002 -0,001 0,000
Attitude [0,018] [0,019] [0.018]
Mode de paiement 0,020 ™ -0,019 ™ -0,021 =
P [0,008] [0,008] [0,007]
Proximité sectorielle "0,013 "0,012 ~0,008
[0,009] [0,009] [0,009]
Taille relative 0,015 0,015 -0,015
[0,009] [0,010] [0,010]
. -0,026
Actifs incorporels [0,029]
. . 0,003
Capital humain [0.042]
0,007 ***
R&D [0,000]
Constante 0,044 *** 0,041 *** 0,038 ***
[0,014] [0,014] [0,013]
R? ajusté 2,1% 2,0% 9,9%
Statistique F 5,225 *** 5,087 *** 22,852 ***
Nombre d'observations 1189 1189 1189
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Parmi les variables de contréle, nous vérifionsewil de 1 % que la concurrence
des offres entraine des RAC décroissants pourckaséseurs (coefficient de -0,03), ce
qui est conforme aux analyses traditionnelles (®echv996), avant la remise en cause
par Boone et Mulherin (2008) de la classificatiaitef par les bases de données. Le
paiement a 100 % en actions a également pour dfetliminuer les RAC des
acquéreurs (coefficient de -0,02 au seuil de 1 % forégression 3 ou de 5 % pour les
deux premieres régressions), en ligne avec laditiée classique depuis Travlos (1987).
Par contre, I'importance de la taille de I'opératipar rapport a celle de I'acquéreur
n'est pas une variable significative au seuil d&d.0Le fait que la cible et I'acquéreur
se situent dans le méme secteur d’activité Famiaehr€1997) n’est pas non plus
significatif, ni le caractére amical ou hostile ldetransaction, le nombre d’opérations

qualifiées d’hostiles (13) étant lui-méme négligeab

Ces résultats sont robustes a I'hétéroscédastapit@s ajustement des écarts-types
(qui figurent entre crochets) selon la méthode deection de White (1980) pour

I'hétéroscédasticifé.

3.2.4.2. L'activité des cibles et des F&A dans |legcteur

L’activité des cibles et des F&A dans leur sectest cernée par cing variables

indépendantes.

Nous constatons que la variance idiosyncratiquecdsss contribuent a expliquer
les RAC des acquéreurs de maniere significativedisagque les quatre autres variables
ne sont pas significatives: le coefficient de lariance idiosyncratique est
significativement positif, ce qui correspond biendre hypothése. Une forte variance
idiosyncratique ne facilite guére I'évaluation declble. Les coefficients de la variation
des cash flows et des chiffres d’affaires ne carebt pas notre hypothése : méme s’ils

sont positifs, ils ne sont pas pour autant sigaifis au seuil de 10 %.

% Greene (2005).
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TABLEAU 3.15. Analyse multivariée des RAC des acouués
selon I'activité des cibles et des F&A dans leucwir

Ce tableau présente les résultats des régressiessmbindres carrés ordinaires des RAC des acqugreur
en variable dépendante. Pour chacune des régressien regard des variables indépendantes sont
reportés le coefficient et I'écart-type de Whitat(e crochets). Le coefficient est marqué de ***, *
selon qu'il est statistiquement et significativeindifférent de 0 au seuil de respectivement 1%, 5%,
10%.. Nombre d'offres= Nombre d'acquéreurs potentiels ayant officiekern présenté une offre.
Attitude = Variable muette prenant la valeur 1 si I'offretequalifiée d’hostile par SDC ; sinon, Blode

de paiement Variable muette prenant la valeur 1 si le paiermest effectué 100% en actions; sinon, 0.
Proximité sectoriellee Variable muette prenant la valeur 1 si I'acquéret la cible sont dans le méme
secteur d'activité Fama-French (1997) ; sinon,Taille relative= Taille relative de I'opération définie
comme le montant de l'opération (en M° US$) pongérda taille de l'acquéreur (prix du titre multip

par le nombre de titres émigyariation des cash-flows Ecart-type des cash-flows de la cible (tCF) sur
les cing derniéres années avant la date d'annopoedérés par l'actif totalVariation des chiffres
d’'affaires = Ecart-type des chiffres d'affaires de la ciblgr des cing derniéres années avant la date
d'annonce, pondérés par I'actif totMariation par rapport aux CA médiansEcart-type de la différence
entre les chiffres d'affaires de la cible pondépés ses actifs et les chiffres d'affaires médiaosdgrés
par les actifs médians du secteur Fama-French (1@@7la cible sur les cing derniéres années avant |
date d'annonceActivité de F&A = Variable muette prenant la valeur 1 s'il y a eanins une opération
de F&A annoncée dans le secteur Fama-French (18874 cible dans I'année avant la date d'annonce ;
sinon, 0.Variance idiosyncratique Variance des rendements anormaux de la cibleutéé sur les 235
jours avant la date d'annonce. Ces rendements calotilés selon le modéle Beta-1 en soustrayant le
rendement quotidien du S&P500 du rendement quatidéela cible fourni par CRSP (Voir annexe 1).

Variables (4) (5) (6) (7) (8)
Nombre d'offres -0,025 *** -0,026 *** -0,027 *** -0,027 *** -0,027 ***
[0,010] [0,010] [0,010] [0,010] [0,009]
Attitude -0,002 -0,001 -0,002 -0,001 0,003
[0,018] [0,018] [0,018] [0,019] [0,018]
Mode de paiement -0,019 ** -0,018** -0,018** -0,019* -0,017 **
P [0,008] [0,008] [0,008] [0,008] [0,008]
Proximité sectorielle -0,009 -0,012 0,011 -0,012 0,01
[0,009] [0,009] [0,010] [0,010] [0,009]
Taille relative -0,015 -0,015 -0,015 -0,015 -0,014
[0,010] [0,010] [0,010] [0,010] [0,009]
. 0,124
Variation des cash-flows [0.100]
. . , . 0,015
Variation des chiffres d'affaires [0.022]
o . 0,018
Variation par rapport aux CA médians [0,021]
o 0,001
Activité de F&A [0.010]
. L . 4,291 *
Variance idiosyncratique [2,583]
Constante 0,030 ** 0,038 *** 0,038 *** 0,041 ** 0,031 **
[0,015] [0,015] [0,015] [0,015] [0,014]
R? ajusté 3,5% 2,1% 2,1% 2,0% 3,4%
Statistique F 8,155 *** 5 171 ** 5220 ** 5086 *** 7,996 ***
Nombre d'observations 1189 1189 1189 1189 1189
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L’activité des F&A dans le secteur des cibles sunibis avant la date d’annonce a
éte testée sans succes (comme d’ailleurs Oféical, 2009); nous avons essayé sur une
période de 6 a 36 mois, également en vain. Il @patonc bien que des F&A
impliquant des cibles du méme secteur ne serventdpres la réaction du marché, de
points de comparaison potentiels aux acquéreurs galwire le risque d’évaluation,

contrairement a notre hypothese.

La correction des écarts-types selon White (198ppntés entre crochets dans le
tableau 3.15 révele la robustesse a I'hétérosdée@stes résultats de la régression pour
les cing variables relatives a I'activité des cibéd des F&A dans leur secteur.

3.2.4.3. Le suivi des analystes financiers

Pour rappel, les révisions des prévisions a longdedes BPA des cibles étant peu
nombreuses pour notre échantillon, nous avons ili&@wen outre avec une variable
muette (‘Suivi des analystes’). Celle-ci prend &ewr 1 si la cible est suivie par les
analystes financiers : la cible non suivie pardeslystes devrait étre considérée comme
plus difficilement évaluable par I'acquéreur etr panséquent, induire des RAC plus

importants.

Le tableau suivant nous donne les résultats deg detnieres régressions qui
concernent le suivi des analystes et leurs réwssibes préevisions faites. Il indique
effectivement un coefficient négatif pour la vatealmuette ‘Suivi des analystes’ qui
confirme ainsi notre hypothese de maniére statistitent significative & moins de 1 %.
Nous nous rappellerons que Officelr al. (2009) délaissent le suivi p#BES comme
indicateur d’opacité parce qu’il ne révéle aucumdatron concluante pour leur
échantillon. L’étude de notre échantillon nous petrntependant d’affirmer la
pertinence de cette variable. Et ce résultat esleggent robuste a I'hétéroscédasticité

apres correction des écarts-types selon White {1980

Il n’en est pas de méme pour la variable ‘Variatil@s prévisions’. Nous attendions
gu’un écart-type plus grand dans les révisions A Brévus pour les cibles entraine un

accroissement des RAC des acquéreurs ; mais aprégation, il s'avére que le
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coefficient obtenu de la régression n’est pas Saiif. Il est vrai que cette derniere
variable est manquante pour la majeure partie de dchantillon. Mais cette variable
pourrait étre affinée au fur et a mesure du déysopent du marché des analyses
financiéres et par une prise en compte des cosatsom plusieurs marchés locaux,

comme c’est souvent le cas aux Etats-Unis.

TABLEAU 3.16. Analyse multivariée des CAR des acouués
selon le suivi des analystes financiers

Ce tableau présente les résultats des régressiessmbindres carrés ordinaires des RAC des acqugreur
en variable dépendante. Pour chacune des régressien regard des variables indépendantes sont
reportés le coefficient et I'écart-type de Whitat(e crochets). Le coefficient est marqué de ***, *
selon qu'il est statistiquement et significativetrdifférent de 0 au seuil de respectivement 1%, B3%5.
Nombre d'offres= Nombre d'acquéreurs potentiels ayant officiekbanprésenté une offréttitude =
Variable muette prenant la valeur 1 si I'offre emalifiée d’hostile par SDC ; sinon, Mode de
paiement= Variable muette prenant la valeur 1 si le paiemest effectué 100% en actions; sinon, O.
Proximité sectorielle= Variable muette prenant la valeur 1 si l'acquéret la cible sont dans le méme
secteur d'activité Fama-French (1997) ; sinon,Taille relative= Taille relative de I'opération définie
comme le montant de l'opération (en M° US$) pongérda taille de l'acquéreur (prix du titre multip

par le nombre de titres émis$uivi des analystes Variable muette prenant la valeur 1 si la ciblste
suivie par des analystes fournissant des prévisittneénéfices reprises dans Thomson Financial IBB/E

; sinon, 0.Variation des prévisions Ecart-type des prévisions a long terme des héegfpar action de

la cible. Prévisions effectuées par les analystefo@rnies par Thomson Financial I/B/E/S sur le soi
précédant le mois de I'annonce, ou mois-2 ou mpg-anquantes (voir annexe 1).

Variables (9) (10)
, -0,033 *** -0,028 **
Nombre d'offres [0,009] [0,013]
. 0,014 0,020
Attitude [0.017] [0.022]
. -0,023 *** -0,024 ***
Mode de paiement [0,007] [0,009]
Proximité sectorielle -0,010 -0,004
[0,008] [0,010]
Taille relative -0,008 -0,015
[0,005] [0,008]
. -0,027 ***
Suivi des analystes [0,007]
. L 0,001
Variation des prévisions [0,002]
Constante 0,054 = 0,024
[0,013] [0,018]
R? ajusté 2,6% 1,7%
Statistique F 5,904 *** 2,526 **
Nombre d’observations 1098 526
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3.3. Conclusion

A travers cette étude empirique, nous avons voulntrer qu’'a l'annonce
d'opérations de F&A, les RAC des acquéreurs sorftuencés par certaines
caractéristiques des cibles qui les rendent plasjags, plus risquées, plus difficilement
évaluables. Devant de telles cibles, les acqu&rasirnous considérons qu'’ils sont

averses au risque, adopteront un profil d’offresgdaudent et moins agressif.

Des résultats que nous venons de commenter, ilteésw’un impact positif
significatif sur les RAC des acquéreurs est obsdars trois situations particuliéres des
cibles qui sont conformes a notre hypothése dertépattitude de prudence induite
par I'importance des investissements en R&D (coffit de +0,01), de la variance
idiosyncratique (coefficient de +4,29) et le fadup des cibles cotées de ne pas étre
suivies par des analystes financiers (coefficient@02) se traduit par des RAC accrus
en faveur des acquéreurs. C’est ce que nous awoRgaplir a partir d’'un échantillon
d’entreprises cotées entre 1990 et 2002 a trawsgdgressions 3, 8 et 9 dont les

résultats ont été commentés et la robustesseégrifi

Quant aux autres variables retenues, méme si faftld’entre elles se comportent
également selon nos prévisions, elles ne réussigses le test de significativité
statistique robuste a I'hétéroscédasticité au skuil0 %. Nous avons expliqué que les
variables relatives aux actifs incorporels et guitehhumain ne sont pas suffisamment
affinées pour espérer un résultat fiable en I'éatant aux révisions de prévisions des
analystes, ces données semblent exploitables,diticond’étre affinées ou complétées.
Elles laissent donc la porte ouverte a de futukeld@pements que nous appelons dans

la conclusion générale qui suit.
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Conclusion générale

En guise de conclusion générale, nous aimerionselapla modestie qui caractérise
toute recherche essentiellement pour deux raistanpremiére relative a son objet, la

seconde relative aux perspectives ouvertes.

A travers cette étude, nous venons de soulignborid'importance du phénomeéne

des F&A en le situant dans son contexte tant memoe@mique que macroéconomique.

L'ampleur et les enjeux des F&A justifient par admsent l'impressionnante
littérature scientifique qui traite du sujet etagjlielle nous avons voulu apporter notre

modeste contribution.

A plusieurs reprises, dés lintroduction et dansléexiéme chapitre, nous avons
affirmé que notre perspective se focalisait surdé®rminants économiques des RAC

des acquéreurs a l'annonce.

Notre objectif était ainsi circonscrit avec préaoisi: il s'agissait de vérifier si la
difficulté d'évaluer la cible ne constitue pas em sn déterminant des RAC de
l'acquéreur au moment ou l'opération est annongBkgoiement au marché. Ce faisant,
nous avons donc délaissé aussi bien les RAC des ajbe la perspective a long terme.
Nous n‘avons pas cherché a vérifier la créationatesse au niveau de I'ensemble de
l'opération, ni a évaluer les conséquences de d&sida a plus long terme. C'est la

raison qui justifie le choix de la méthode de chiieila variable dépendante, les RAC
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des acquéreurs, sur une fenétre réduite de 11 gotosir de 'annonce. La méthode des
études d’événements a fenétre réduite supposeaqéadtion initiale du marché reflete
'impact économique de I'événement de maniere rnaisée. Cette supposition se fonde
sur I'hypothése d’efficience du marché, qui veute gles investisseurs ajustent
rapidement leur appréciation d'un actif dés qu’untormation pertinente devient
publique. Il est clair que dans la problématiquieest la nétre, la difficulté d’évaluer la
cible, ou lorsque I'événement est neuf ou compléxenarché ne sait pas tout tout de
suite et que son évaluation du moment ne préjugeipa fois pour toutes du futur. Son
évaluation repose sur son expérience et les infilmnga sa disposition a un moment
donné. D’autres méthodes complétent la panopliastiiments pour mesurer la
rentabilité des opérations de F&A: analyses conietaldles bilans avant et apres
décision de F&A, enquétes menées aupres des ditggeadtudes ‘cliniques’
approfondies de cas spécifiqgues ou exemplatifs no@findique Bruner (2004). Mais
cette méthode est celle qui s’est imposée scignéfnent en raison de la validité de ses
fondements et de la commodité de sa mise en ullreeste que I'essentiel est de

garder a I'esprit ce que nous mesurons.

Nous percevons donc mieux la juste portée destagswjue nous avons dégagés et
leurs limites. lls disent tout simplement et salus gomment, & un moment déterminé,
en l'occurrence sur une période de 11 jours autieufannonce, le marché juge la
décision de F&A dans les termes et selon les comditdont il a eu connaissance. Nous
avons observé qu'a l'annonce de F&A, les RAC deqliéreur sont positivement
influencés par l'importance des investissemenR&D de la cible, par I'ampleur de sa
variance idiosyncratique et par le fait qu'elle st’@as suivie par des analystes
financiers. A I'exception de la part des actifsarporels et de l'activité des F&A dans
le secteur de la cible, est également positives samtefois étre significative dans ce
contexte, I'influence des autres variables retendadluctuation des cash flows de la
cible, la variation de ses chiffres d’affaires &tvariation propre comparée a la médiane
du secteur, 'importance de son capital humaie®g€karts de révision des prévisions de
la part des analystes financiers quant a ses loéséfiar action. Ces observations ne

signifient aucunement que l'estimation du marché&@secte et sans biais (par rapport

% MacKinlay (1997), Binder (1998), Kothaet al. (2007) ; dans son chapitre 3 consacré a la melsute
rentabilité des F&A, Bruner (2004) résume parfaigetie bien-fondé de la méthode et de son succés en
citant littéralement Caves (1989, p. 151This technique was a genuine innovation — theaatiyiavell
grounded, cheap to execute and able to evade thiglgm of holding constant other factors that plague
ex post studies of mergers’ effects. A better prhdavailable at a lower price, naturally swept the
intellectual marketplace
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a quoi ?), ni définitive et sans révision possilllles disent seulement la maniere dont
le marché forme son opinion a I'égard des F&A ammement précis sur base des
informations dont il dispose, elles suggerent amp® de I'annonce I'existence de
conditionnements liés aux variables que nous adaasites. Nous ne prétendons pas
attribuer a ces résultats une quelconque portédss e pourraient avoir quant aux
retombées positives ou négatives futures des opésatant pour les acquéreurs et pour
les cibles que pour I'économie dans son ensemblguCconfirme le caractere limité de

I'objet de notre recherche, a l'instar de toutbeszhe scientifique.

De plus, a c6té de cet aspect limité de l'objetausssi précisément parce que cet
objet est limité, nous découvrons combien le chdhmpestigation reste vaste.

En effet, cette étude appelle a étre poursuivie tEamesure ou la voie ouverte offre
encore énormément de possibilités a explorer. BBawariables plus fines seraient a
adjoindre au nombre des données utilisées ici at dertaines sont insuffisantes. A
I'avenir, il semble intéressant d’affiner la reatte par une vérification plus pointue
des ressources a disposition au fur et a mesuil&w®ution des bases de données

elles-mémes et des études en la matiere.

Les approches critiques que nous avons citées apitah deuxieme de Schwert
(2000) a propos de I'hostilité ou encore de Boondlelherin (2008) a propos de la
concurrence des offres montrent, si besoin eshélzessité d’affiner les ressources
employées. Il nous faut reconnaitre que la réalitalysée est le plus souvent d'une
grande complexité et qu'elle se laisse difficiletramfermer dans les canevas forcément
limités offerts par les bases de données. Cecaimmetipar conséquent un risque dont il
importe d'étre conscient : risque de simplificattande réduction de faits et de réalités
economiques excessivement complexes, comme lele®riE&A. Il est évident que,
dans le cadre de notre recherche, nous avonguldisnaniére classique les ressources
indirectes accessibles que sont les bases de doriiéeas n'avons pas eu la possibilité
d'avoir acces directement aux sources premieregjiceonstituerait un travail de titan ;
mais c’est pourtant ce que Schwert (2000) et Boeinal. (2008) ont eu le mérite

d'entreprendre chacun dans le domaine restreirétgitile sien.

De plus, au-dela de [l'utilisation de variables pluses, le nombre limité des
variables auxquelles nous avons eu recours desoaduire a une extension du champ
de vérification de [I'hypothese aux cibles non cstéaux entreprises autres

gu'américaines, aux opérations transfrontalieresa dtapplication des principes de
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bonne gouvernance au sein des cibles, pour ne @iterquelques-unes des pistes
envisageables. Ces dimensions sont en effet susesptd’exercer une influence
notable sur l'opacité ou la transparence des cibtedonc par ce biais, selon notre
hypothese, également sur les RAC des acquéreutss Wavons fait allusion dans le

deuxiéme chapitre.

Enfin, nous voudrions, pour terminer, suggérer emcme autre voie d'investigation
a suivre. Il s'agit de la question du rapport elgse2eRAC des acquéreurs et les primes
gu'ils paient a la cible. Cette question surgitili@ars un peu comme un puzzle, une
énigme plutdét paradoxale notamment a la suite dexlesions de Ang et Kohers
(2001) et Chatterjee, John et Yan (2009) que neossacitées.

Au centre de notre réflexion, nous avons considéeéla difficulté d’évaluation de
la cible est source de prudence dans le chef dgqu&reur averse au risque, que son
offre emprunte de prudence est donc moins agressiga’elle se traduit concretement
sur le marché par des RAC plus élevés. Mais quefisigine offre prudente ou moins
agressive ? Signifie-t-elle nécessairement uneegmpius faible ? Anget al. (2001) et
Chatterjeeet al. (2009) semblent apporter une réponse négativd gahviendra

d’approfondir a I'avenir.

Pour leur part, Anget al. (2001) affirment que les facteurs de prix entrafrdes
primes d’acquisition supérieures (inférieures) amayenne exercent une influence
négative (positive) sur les réactions du march@raoénce, ce qui est logique dans le
cadre de notre réflexion. Et cependant, leurs t@suimontrent dans le méme temps un
accroissement de richesse des acquéreurs de pitiMees et une prime payée plus
élevée par rapport aux cibles publiques, ce quir@mggre vue peut paraitre
contradictoire. Pour justifier ce surcroit de prijntg invoquent le substantiel pouvoir de
négociation des cibles privées, pour autant geik connaissent pas de contraintes de
liquidités ou de succession. La clarification paitrprovenir de la maniére dont est
calculée la prime, surtout lorsqu’il s’agit de ccamgr des primes pour des cibles non
cotées a des primes pour des cibles cotées. Offaf¥)7) confirme étrangement les
résultats de Angt al. (2001) sans se I'expliquer, mais les infirme pambploi d’autres

mesures !

Quant a Chatterjeet al. (2009), nous avons vu gqu’ils observent que la prpayée
augmente avec la dispersion des prévisions desystesl contrairement a notre

hypothése. Leur argument est que la dispersiomlasintage un signe révélateur de
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divergence d’opinion que d’asymétrie d’informatictout en reconnaissant que la

dispersion peut aussi étre induite par 'asymétiigormation.

Nous croyons que la question du rapport entr&IES des acquéreurs a I'annonce
et les primes payées a la cible gagnerait a épeofgndie, notamment en exploitant
I'hypothése que nous avons formulée a I'égard desiéreurs et en I'appliquant aussi
au marché. En effet, comme nous avons parlé de degrés d’asymétrie, il semble
logique que l'attitude de prudence de l'acquérewgrse au risque que nous nous
attendons a observer au premier degré se verifipraalable aussi au niveau du
marché en général: face a des sociétés difficilésaduer, méme en dehors de toute
opération de F&A, ne devrions-nous pas nous atéeadce que le marché aussi fasse
preuve de prudence dans I'évaluation des actife8tMe pas ce que nous observons en
temps de crise et lorsque les perspectives écon@sigu les situations politiques sont
incertaines ? Cette attitude n’est-elle pas susdepd’'exercer une influence a la fois
sur les primes et les RAC observés ? Il seraitéssant, selon nous, de vérifier s'il y a
vraiment contradiction entre RAC élevés des acqusret primes élevées accordées
aux cibles en clarifiant ainsi la nature de latiefaentre RAC et primes. Mais nous

sortons du cadre de notre recherche qui s’arréte ic
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Annexe 1

Table de définition des variables

Variables dépendantes

Description

Sources

RAC

Rendements Anormaux Cumulés
des acquéreurs observés sur les 1
jours (J-5, J+5) autour de la date
d'annonce (J). lls sont calculés sel
le modéle Beta-1 en soustrayant
I'indice quotidien équipondéré du
CRSP du rendement quotidien de
chaque acquéreur.

CRSP
1

pn

Variables indépendantes

Description

Sources

Nombre d’offres

Nombre d'acquéreurs potentiels
ayant officiellement présenté une
offre.

SDC

Attitude

Variable muette = 1 si offre hostile
sinon, = 0.

SDC

Mode de paiement

Variable muette = 1 si paiement
100% en actions; sinon, = 0.

SDC

Proximité sectorielle

Variable muette = 1 si l'acquéreur
la cible sont dans le méme secteu
d’activité Fama-French (1997).

PISDC

Taille relative

Taille relative de I'opération définig
comme le montant de I'opération (
M° $) pondéré par la taille de
l'acquéreur (prix du titre multiplié
par le nombre de titres émis)
mesurée 30 jours avant la date
d’annonce.

SDC/CRSP

en

Actifs incorporels

Montant des actifs incorporels de |
cible en millions, pondéré par I'acti
total, pour le dernier exercice
cléturé avant la date d'annonce.
Actifs incorporels = item 33 / item ¢

g Compustat Industrial

f Annual DATA33/N/Intangibles
(MM$) DATAG/N/Assets - Total
s (MMS$)

Capital humain

Montant des rémunérations et
charges sociales de la cible, pondg
par l'actif total, pour le dernier
exercice cloturé avant la date
d'annonce.

Capital humain = item 42 / item 6

Compustat Industrial

""AnnualbATA42/N/Labor and
Related Expenses (MM$)
DATAG6/N/Assets - Total (MM$)

R&D

Montant des investissements en R
D de la cible, pondéré par le chiffrg
d'affaires, pour le dernier exercice
cléturé avant la date d'annonce.
R&D =item 46 / item 12

&L ompustat Industrial

AnnualDATA46/N/Research
and Development Expenses
(MM$)

DATA12/N/Sales (Net) (MM$)

h

Variation des cash-flows

Ecart-type des cash-flows de la
cible (tCF) sur les cing dernieres
années avant la date d'annonce,
pondérés par I'actif totahi années
manguantes, min. 3 ans. Si annon
Janv./Févr., exercices T-2 a -6, sal
si exercice social fini avant 1.11.
tCF / Assets = (item 18 + item 14)
item 6 ou item 18 / item 6 (si item
14 manquant).

Compustat Industrial

AnnualDATA18/N/Income
Before Extraordinary Items (MM$)
~DATAL4/N/Depreciation and

L fAmortization (MM$)
DATAG6/N/Assets - Total (MM$)
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Variation des chiffres
d’affaires

Ecart-type des chiffres d'affaires d¢
la cible sur les cing derniéres anné
avant la date d'annonce, pondérés|
par I'actif total. Si années

manquantes, min. 3 ans. Si annon
Janv./ Févr., exercices T-2 & -6, sg
si exercice social fini avant 1.11.
tSales / Assets = item 12 / item 6

* Compustat Industrial

“Annual
DATA12/N/Sales (Net) (MM$)
L DATAB/N/Assets - Total (MM$)

uf

Variation par rapport aux
CA médians

Ecart-type de la différence entre lg
chiffres d'affaires de la cible
pondérés par ses actifs et les chiff
d'affaires médians pondérés par le
actifs médians du secteur Fama-
French (1997) de la cible sur les
cing derniéres années avant la datj
d'annonce.

Mémes critéres d'extraction que
Ecartype tSales / Assets.

s Compustat Industrial

Annual
s DATA12/N/Sales (Net) (MMS$)
DATAG6/N/Assets - Total (MM$)

Activité de F&A

Variable muette = 1 si au moins un
opération M&A annoncée dans le
secteur Fama-French (1997) de la
cible dans l'année avant la date
d'annonce; sinon, = 0.

eSDC

Variance idiosyncratique

Variance des rendements anormauxCRSP

de la cible calculée sur les 235 jou
avant la date d'annonce. Ces
rendements sont calculés selon le
modéle Beta-1 en soustrayant le
rendement quotidien du S&P500 d
rendement quotidien de la cible
fourni par CRSP.

s

[

Suivi des analystes

Variable muette = 1 si la cible est
suivie par des analystes fournissal
des prévisions de bénéfices repris
dans Thomson Financial I/B/E/S;
sinon, = 0.

I/B/EIS

£S

—

Variation des prévisions

Ecart-type des prévisions a long
terme des bénéfices par action de
cible. Prévisions effectuées par les
analystes financiers et fournies pa
Thomson Financial I/B/E/S sur le
mois précédant le mois de
I'annonce, ou mois-2 ou mois-3, Si
manquantes.

I/B/E/IS
la
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