FACULTE DES ARTS ET SCIENCES
DEPARTEMENT DES SCIENCES ECONOMIQUES
UNIVERSITE DE MONTREAL

LA PROFITABILITE DES FUSIONS
ET ACQUISITIONS
DANS LE CONTEXTE DU CYCLE
DE VIE DE L'ENTREPRISE

TRAVAIL DE RECHERCHE
Maitrise en sciences économiques

DIRECTEUR
M. Abraham Hollander

ETUDIANT
R. JACQUES BUREAU

Mai 1992
Montreéal






S

=5

TABLE DES MATIERES

1. INTRODUCTION

2. LES PRISES DE CONTROLE ET CYCLE DE VIE DE LA FIRME

2.1 Survol Littéraire
2.1.1 Définitions
2.1.2 Causes des fusions et acquisitions

2.1.3 Conséquences des fusions et acquisitions

2.2 Prise de contrdéle et cycle de vie de la firme

Le modéle structurel de décision

Le modéle du cycle de vie de la firme
L'hypothése du cycle de vie de la firme
Les stades et 1'impact d'une acquisition
Echantillon d'acquéreurs

Les ratios

Analyse de grappes

Performance de acquéreurs

Résultats empiriques

.

L] .
L] . .
OO0 WD

MDD NDDNONDNDN

NN

.

2.3 Profitabilité des fusions et cycle de vie

de la firme: gains et ratios

3. CONCLUSION

ANNEXES

REFERENCES

BIBLIOGRAPHIE

PAGE

11
15

25
28
29
30
33
34
35
36
39

41

58



i
!
H
!

]
!
1

1. INTRODUCTION

Afin de croitre, les entreprises peuvent faire de
l'investissement interne ou externe. L'acquisition d'une autre
firme est un type d'investissement externe. On catégorise,
généralement, les notions sur les prises de contrédle corporatives
sous deux approches dominantes. Premiérement, la théorie néo-
classique de la firme ou les acquisitions sont justifiées par
l'existence d'inefficacités dans la firme et créent ainsi de la
valeur additionnelle une fois ces derniéres corrigées pour les
l'entreprises fusionnées (et leurs actionnaires). Deuxiémement,
la théorie managériale de la firme qui soutient que 1'objectif
de maximisation du bien-étre du bureau de direction prime plutét
que celui des actionnaires. Ces derniers étant peu enclin a
s'embarquer dans un processus risqué de fusion craignant pour
leur bien-étre, c'est-a-dire 1la valeur des titres qu'ils

possédent.

* % L'auteur de ce travail de recherche tient a remercier
1'Université Laval, 1'Ecole des Hautes Etudes Commerciales, ainsi
que M. Jacques Brouillard (H.E.C.) pour leur collaboration,
notamment au niveau de la fourniture des rendements boursiers de

sociétés cotées & la Bourse de Toronto de mon échantillon.
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La problématique qu'on a maintes fois tenté de cerner
dans la littérature empirique sur les prises de contréle était
de déterminer leur profitabilité et plus spécifiquement qui
bénéficiait des avantages d'un tel transfert de pouvoirs. Les
hypothéses qui ont été retenues ici sont celles d'une acquisition
qui maximise le bien-étre des gestionnaires ou des actionnaires
des firmes impliquées dans la transaction. Il sera question dans
ce travail de prouver 1l'hypothése de maximixation du bien-étre
des actionnaires par rapport au bien-étre des gestionnaires, mais
dans le contexte du cycle de vie de l'entreprise de la théorie

de la firme.

En effet, 1'hypothése qui sera vérifiée est celle voulant
que les stades caractérisant le cycle de vie de la firme aient
des répercussions sur la profitabilité de 1'acquéreur, c'est-a-
dire le bien-étre de ses actionnaires. En somme, nous tenterons
de prouver empiriquement qu'une prise de contréle peut affecter
la valeur d'un titre boursier de diverses facons selon le stade

du cycle de vie dans lequel se trouve la firme.

Ce travail de recherche se subdivise en trois grandes
sections. La premiére (2.1) mettera en évidence les résultats
théoriques et empiriques sur la profitabilité des prises de
contrdle au moyen survol de la littérature. Deuxiémement (2.2},
il sera question de résumer la méthodologie et les résultats d'un
ouvrage de PAPAILLIADIS (1991) qui démontre tant théoriquement
qu'empiriquement que l'impact d'une prise de contréle sur 1la
profitabilité d'une entreprise est affectée par la théorie du
cycle de vie de la firme. Dans la troisiéme section (2.3), nous

tenterons de vérifier empiriquement 1les conclusions de
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PAPAILLIADIS quant aux différences de profitabilité des

acquisitions selon les stades du cycle de vie de la firme.

2. LES PRISES DE CONTROLE ET CYCLE DE VIE DE LA FIRME

2.1 SURVOL DE LA LITTERATURE

MUELLER (1980) a déja écrit qu'aucun autre sujet en
organisation industrielle n'était aussi controversé que le
phénoméne des fusions et acquisitions d'entreprises, tant du
point de vue de 1leurs causes gque de leurs conséquences
économiques et non-économiques’. Dans le surveol de 1la

littérature qui suit, 1'objectif est de circonscrire dans ses

grandes lignes ce phénoméne.

2.1.1 DEFINITIONS

Avant de commencer le survol de la littéralture, une
description de la nomenclature propre aux prises de contrdle
corporatives doit étre faite afin de situer clairement ce sujet

dans son environnement.

Plusieurs types distincts de ©prises de contréle
corporatives peuvent survenir dans le marché. Les acquisitions
n'en sont qu'une forme qui donnent notamment aux acheteurs les
droits de déterminer la composition du bureau de direction des
entités corporatives acquises®. Une premiére distinction parmi
les types de prises de contréle se fait en identifiant

l'instigateur de 1'événement, puis il est possible de 1les
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catégoriser de facon plus précise selon la technique employée
pour réaliser la transaction. L'arbre qui suit décrit dans son
ensemble les diverses possibilités de ce phénoméne selon les deux

types de distinctions3:

.
.

vénement Instigateur Stratagéme

-Fusion ou consolidation

~Acquisition----=--~=- Acquisitiondestitres
Prise de contréle----Contestation par -Acquisition des avoirs

procuration

-Privatisation

Une acquisition au sens technique du terme signifie que
l'acquéreur a acheté directement les avoirs tangibles de la firme
cible, ou bien que la transaction s'est réalisée indirectement
par l'achat de titres boursiers de cette méme société’. ILes deux
firmes impliquées continuent toulours d'exister sous leur nom

respectif aprés la transaction.

Une fusion se réalise lorsqu'une firme en acquiert une
autre, ce qui comprend le nom, 1'identité, tous les avoirs et les

créances. La firme acquise cesse alors d'exister®.

La consolidation consiste en la création d'une nouvelle
firme & partir de deux autres qui disparaissent une fois 1les

modalités de la transaction complétées®.

Lorsque 1l'acquisition est réalisée par 1le biais de
l'achat des titres de la firme-cible, ces derniers peuvent étre

échangés au moyen d'argent et ou titres’. Cette transaction peut
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se deérouler de deux facons. Premiérement, par une offre
cordiale, c'est-a-dire une offre publique d'achat (OPA) faite par
une firme directement aux actionnaires d'une autre entreprise (la
cible) sans toutefois que les gestionnaires de cette derniére ne
se montrent en désaccord avec cette initiative. Tandis que dans
le cas d'une OPA hostile, le bureau de direction de la cible
tentera de résister a l'assaut par divers moyens afin de faire
échouer la tentative de prise de contrdle. Dans le premier cas
aucune résistence n'est portée au processus d'acquisition, tandis
que c'est le contraire dans le second alors que la cible tente
par des stratagémes aussi divers que complexes de contrer les
attaques de son rival pour ainsi conserver le pouvoir dans son

entreprise.

Généralement, un vote des actionnaires de la firme-cible
est nécessaire, dans le cas ou ils sont tous minoritaires pris
individuellement, pour que la vente de ses avoirs tangibles se
concrétise. Il s'agit d'une acquisition d'avoirs par une autre
entreprise. Cependant, cette méthode d'acquisition est la plus

colteuse de toutes, toutes proportions gardées?.

Une contestation par procuration (proxy contest) se

concrétise lorsqu'un certain nombre d'actionnaires-cadres d'une
méme entreprise tentent de prendre le contrdéle du conseil
d'administration de leur propre firme par vote autorisé, c'est-a-

dire proportionnel au nombre d'actions ordinaires détenues’.

Une prise de contrdéle du type privatisation des actifs
financiers se produit lorsqu'un petit groupe d'investisseurs

achete toutes les actions d'une firme jusqu'alors publique. Ses
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titres cessent alors d'étre cotés en bourse et donc ne peuvent
étre achetés ou vendus sur le marché libre. La firme vendue perd
alors son caractére public pour devenir une entité purement

privee'?,

Nous nous concentrerons sur le phénoméne 1le plus
fréquemment rencontreé, soit celui des acquisitions par fusions,
F&A, fusionnements ou prises de contréle. Nous n'avons pas tenu
compte jusqu'ici de 1l'importance des liens qu'il peut exister
entre les industries dans lesquelles s'opérent des fusionnements
corporatifs. Il s'agit-1la d'une particularité importante
puisqﬁ'a elle seule, elle permet de distinguer les autres types
de F&A. Les acquisitions sont donc dites horizontales
losqu'elles s'opérent entre deux entreprises de la méme industrie
ou les produits sont substituts; verticales lorsqu'elles
impliquent des firmes se trouvant dans des industries
différentes, mais complémentaires entre elles; ou conglomérales
dans le cas ou les productions et les produits des entreprises
impliquées dans la transaction n'ont pas de liens de

substituabilité ou complémentarité entre eux''.

A présent que le concept d'acquisition a été défini, il
est de mise de mettre en relief ses causes et ses conséquences
pour étre en mesure de porter un jugement sur l'utilité d'un tel
phénoméne. Tout d'abord, pour conclure qu'une acquisition est
un succés, il faut s'assurer que les objectifs premiers (causes)
des instigateurs d'un tel événement sont bien ceux réalisés
(conséquences) par le projet. Une méthode fréquemment employée
pour évaluer les impacts attendus et observés est de comparer les

variations du prix des titres des entreprises impliquées dans la
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transaction qui sont échangés sur les marchés financiers.
Effectivement, ces prix traduisent assez fidélement les effets

d'une F&A'?.

Donc vu de cet angle, un fusionnement peut étre dit
disciplinaire si 1'objectif des instigateurs de cette transaction
est de restreindre la latitude des gestionnaires de l'entreprise-
cible, lesquels ne visaient pas la maximisation du bien-étre de
leurs actionnaires. Egalement, une prise de contréle peut étre
dite synergique, ce qui résulte en une amélioration générale de
la production (i.e. de la productivité, d'un accroissement des
parts de marché, d'une réduction de duplications diverses, et la
possibilité de profiter des avantages fiscaux davantage
disponibles aux firmes en «M», i.e. reliées entre elles par des
réseaux de propriété et de contréle). Le tout résultant de 1la
combinaison d'éléments intangibles susceptibles de profiter aux
deux firmes fusionnées'. Les avantages d'une fusion dans ce cas
profitent habituellement tant aux actionnaires qu'aux

gestionnaires des entreprises impliquées.

Bien que les objectifs des F&A soient semblables pour
les deux principales écoles de pensée se disputant les évidences
de la théorie néo-classique de la firme, il arrive que les
experts ne s'entendent pas sur certains principes, ce qui de
toute évidence suffit dans bon nombre de cas a rendre des
conclusions diamétralement opposées. Or, non seulement 1les
conclusions d'une école & 1l'autre divergent, mais les

méthodologies empiriques utilisées différent.

Il y a tout d'abord 1'école de 1'organisation
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industrielle’ qui considere les répercussions d'une F&A d'un
point de vue retrospectif (de trois a cing ans aprés le choc).
De plus, la performance de la firme (1'acheteur) est comparée a
la performance d'un groupe témoin d'entreprises non influencées
par de tels chocs. La performance d'une firme selon cette école
Sé mesure par son taux de profit. Finalement, cette technique
d'analyse utilise des variables de comptabilité financiére telles
le Q de Tobin, les parts de marché, 1l'indice de concentration
industrielle, le taux de croissance de 1la production, le ratio
de publicité, la taille optimale minimale de production, etc.
En somme, l'approche de l'organisation industrielle, ou encore
ex post, tente de prouver que les profits proviennent, du moins

partiellement du fusionnement'.

Quant a 1'école de 1'économie financiere's: elle g
caractérise par 1'emploi d'une version modifiée du modéle

d'équilibre des marchés financiers (le CAPM ou Capital Asset

Pricing Model) dans lequel uniquement des données boursiéres

(économiques) sont employées. Ces derniéres sont alors
considérées comme une fidéle approximation du coit d'opportunité
de la valeur du titre et donc de la firme en question. Le
rendement d'équilibre observé des titres des entreprises sont
fonction du rendement observé d'un titre sans risque, de 1la
variation observée du rendement du titre sans risque et du
rendement observé d'un portefeuille diversifié. Ce modéle estime
la valeur attendue du titre (le rendement) que 1l'on aurait dd
retrouver dans 1l'éventualité ol il n'y aurait pas eu de fusion.
Donc la différence entre ces valeurs attendues et les rendements
observés donnent l'effet de la fusion sur les titres des firmes

impliquées. Cette école de pensée maintient donc 1'hypothése que
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tous les avantages (et/ou inconvénients) des F&A sont traduits
par les variations du prix des titres des sociétés associées dans
cette transaction sur le marché boursier efficient. L'approche
de l'économie financiére ou ex ante, consiste essentiellement a
calculer 1le rendement boursier excédentaire du marcheé
comparativement & une situation sans choc, c'est-a-dire sans

acquisitions'. on parle alors d'études événementielles.

2.1.2 CAUSES DES FUSIONS ET ACQUISITIONS

Il faut réaliser que les causes ou motifs des F&A ne sont
en fait que les retombées anticipées d'un tel projet et lorsque
testées, ces attentes correspondent aux hypothéses défendues et
a vérifier. La multiplicité de conclusions portant sur le méme
sujet, bien que testées par des techniques diverses, ont poussé
les experts a justifier la réalisation des F&A par plusieurs
causes potentielles. Certains auteurs parlent de diversification
stratégique (risque, protection, investissement, etc.) comme
motif de fusion, tandis que d'autres justifient ce phénoméne par
leur désir d'occuper une position concurrentielle dominante dans
leur industrie. De plus, d'autres résultats soutenant l'effet
négatif sur le profit des entreprises fusionnées suggérent que
les motifs managériaux seraient a l'origine de ce phénoméne

plutdt que le principe de la maximisation des profits'®,

Comme il a été souligné plus haut, sous 1'influence de
l'environnement concurrentiel ou au sein d'une méme firme des
pressions poussent tét ou tard l'entreprise a s'ajuster au
nouvelles réalités de son environnement. Une fagon d'agir dans

cette voie est notamment de réaliser une acquisition afin de
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concerver, sinon accroitre, le succés relatif de la firme. Dans
le cas d'une entreprise pour qui les profits ont cessé de croitre
et qui ne veut pas s'écrouler sous les problemes de marché
apparaissant progressivement dans ses activités de production
devra s'adapter au nouvelles régles, et ce méme si cela nécessite
des transformations profondes!. certains experts appuient ces
conclusions et ont soutenu que la firme (en «U») classique devra
a un moment de son existence se transformer structurellement pour
continuer a croitre, c'est-a-dire réaliser des investissements

(internes ou externes) ou diversifier la production?.

En somme, les F&A surviennent en fonction des gains
qu'elles procurent & la firme en général, tels: hausse de
revenus, réduction des colts d'opération, déductions fiscales,
changements de besoins en capitaux, et réduction du risque et du
colit de 1'emprunt?'. Quoiqu'il en soit, les gains réalisés lors
d'une F&A finissent par se répercuter dans une certaines
proportion sur le prix des titres boursiers transigés. Un
probléme intrinséque de 1'impact des fusions est que comme tout
projet, le développement corporatif entrepris a une valeur
présente nette actualisée positive et ce n'est gu'aprés l'annonce
officielle de 1'événement qu'il est possible d'observer dans un
contexte d'équilibre général 1'impact réel du projet??. Le
marché boursier semble étre dans ce cas un fidéle baroméetre des
anticipations et des évaluations faites par les actionnaires sur
la qualité du projet et donc des gains potentiel réalisables a

plus long terme.

STEINER evoque treize motifs dont chacun a titre

individuel justifierait la réalisation d'une fusion, et ce, soit
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a 1l'avantage des acheteurs, des vendeurs, ou des deux

ensembles?3:

Volonté de limiter la concurrence ou de vouloir
réaliser des profits monopolistiques;

Volonté d'user de pouvoirs d'intervention non
utilisés sur le marché;

Réaction a une diminution des possibilités de
croissance et/ou de profit dans sa propre industrie
attribuables & une contraction de la demande du
produit ou & la concurrence trop serrée;

Diversifier les activités de production afin de
réduire le risque de chocs imprévisibles affectant
certaines productions;

Atteindre une taille (pour la firme) importante afin
de réaliser des économies d'échelle au niveau de la
production et/ou de la distribution:;

Combler des lacunes critiques dans sa propre firme en
acquerant une autre société possédant les remédes
cles (brevets, ressources, savoir-faire, etc.);
Taille suffisante pour avoir accés aux marchés
financiers, aux sources de publicité et aux marchés
efficaces de distribution;

Volonté d'utiliser au maximum les ressources
particuliéres de l'entreprise ou les capacités de
gestion du personnel de l'entreprise;

Volonté de remplacer les cadres en poste;
Echappatoires fiscaux;

Volonté des dirigeants d'entreprises d'étre percgus
par le public comme des gestionnaires dynamiques

qui savent reconnaitre une aubaine;
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- Tirer profit de la spéculation relative a de
nouvelles émissions de titres ou & un changement des
ratios cours-bénéfice (indice de rendement des
titres):

- Volonté des gestionnaires de contrdler un nombre

toujours de plus en plus important de subalternes;

ODAGIRI et HASE, deux auteurs ayant analysé le marché des
F&A au Japon, rajoutent & cette liste deux autres itemg?é: soient:
sauver la firme-cible de la faillite ou d'investir dans un projet
de développement d'une autre entreprise. Le marché du travail
japonais axé sur 1'individu et l'emploi & vie est un facteur de

premier plan dans la motivation de quelques acquisitions.

Quant a RAVENSCRAFT et SCHERER, ils sont essentiellement
en accord avec l'énumération de STEINER, mais rajoutent un autre
motif®: l'existence d'une différence entre acheteur et vendeur
au niveau de l'évaluation de la valeur réelle de la firme-cible.
De plus, DUTZ allonge cette liste en soutenant comme motifs le
déplacement des membres du bureau de gestion inefficace et,
aussi, dans l'optique d'éviter des colts de faillite?®. CAVES
résume l'utilité des fusions au fait de permettre & une firme de
se procurer des avantages dits intangibles et indivisibles qu'une
autre firme posséde et qu'il est impossible de se procurer

autrement?’ .
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2.1.3 CONSEQUENCES DES FUSIONS ET ACQUISITIONS

Une acquisition sera dite avantageuse au sens 1le plus
général du terme dans le cas ou les motifs de cette derniere
correspondent aux conséquences, c'est-a-dire 1les résultats
observés?®. Il faut également faire attention a la confusion
pouvant survenir entre acheteurs et vendeurs dans un processus
de fusion, car les deux intervenants impliqués en profitent, mais
chacun a sa facon®. Egalement, il faut comprendre que les
nombreux facteurs de motivation des fusions se concrétisent peut-
étre tous, mais dans des proportions diverses. Voila, ce qui
pourrait expliquer en partie que les conclusions sur les
conséquences des F&A puissent étre occasionnellement
contradictoires®.  Finalement, une autre raison pourquoi les
fusions suscitent tant de controverse est qu'a chaque vague de
fusions, de nouvelles hypothéses sont émises quant aux causes de
ce phénoméne, prétextant que ces vagues sont des événements
rarement semblables et méme presque complétement différents et
des 1lors il est impossible de 1les comparer sur une base

intertemporelle?'.

Faire le constat des conséquences des F&A revient a
vérifier la véracité des motifs proposés et donc la profitabiliteé
relative d'un tel événement. Tout d'abord, 1l'école de
l'organisation industrielle arrive a 1la conclusion que les
fusions n'ont pas d'effet sur les intervenants ou pire encore

32, Moins

nuisent & la profitabilité de ces derniers
catégoriques, SCHLEIFER et SUMMERS soutiennent que les prises de
contrdle créent une rente privée, mais aucune rente sociale33.

L'approche de 1l'école financiére conclue généralement que les
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fusions haussent le rendement des titres des firmes impliqueées
et méme la richesse de 1'ensemble de la société3. D'autre part,
JENSEN soutient que les prises de contrdle sont bénéfiques pour

les cadres dirigeants des deux firmes®.

En premier lieu, les principaux résultats des défenseurs
de 1'approche de 1l'organisation industrielle ou méthode d'analyse
ex post se résument a ces quelques points3:

- Gains de la fusion pour la firme achetée, mais pour
1'acquéreur rien n'est certain;

- Au mieux, les actionnaires des acquéreurs ne gagnent
ni ne perdent;

- On ne peut conclure en matiére de gains d'efficacité
pour les firmes fusionnées ou sur le bien-étre pour
la société;

- Les firmes s'étant fusionnées semblent perdre en
productivité, en profitabilité et en part de marché
aprés l'événement;

- De plus, il a été vérifié que 1'objectif de
maximisation des profits par la firme cible par ses
dirigeants aurait limité les bénéfices d'une fusion

pour cette derniére de méme que pour 1'acquéreur.

Les études ex post ont généralement soutenu que les
prises de contrdle n'étaient tout simplement pas profitables?’.
En somme, ces études ont démontré que les fusions engendraient
des pertes par une réduction des profits de 1'acquéreur une fois
la transaction complétée3®. par contre, les entreprises acquises
par des entreprises-méres se sont bien comportées et ont connu

une forte croissance brute, c'est-a-dire une croissance des
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profits®. Les rentabilité d'une acquisition peut étre traduite
par un autre phénoméne qu'une hausse des profits de la firme en
question, ce qui se Jjustifierait par le fait que les
gestionnaires acheteurs tenteraient peut-étre d'atteindre
d'autres buts que celui de la maximisation du bien-étre de leurs

actionnaires*.

Ainsi, DEWING trouva que 75% des acquéreurs recevaient
une rente (ou profit) plus faible aprés qu'avant le
fusionnement*'. YOUNG souligna la tendance voulant que les
firmes ayant de forts taux de croissance pour les ventes, profits
et prix des actions se diversifiaient plus et plagaient plus
d'emphase sur les acquisitions*?. REID a trouvé que les
acquisitions accroissaient les ventes de la firme, les avoirs et
le nombre d'employés, mais faisaient diminuer les prix du marché,
ainsi que les gains en capital. De plus, il précise que les
fusions permettent de maximiser les objectifs des gestionnaires
autres que la maximisation de profits?. Egalement, REID a
soutenu que les entreprises contrdélées majoritairement par les
gestionnaires ont plus de chance de fusionner que les firmes
possédées par les actionnaires®:. WESTON et MANSIGHKA ont
déterminé que 1les conglomérats acqueéreurs surpassaient les
simples acquéreurs en ce qui a trait a la croissance future des
avoirs totaux, des ventes, du revenu net et du prix des actions
aprés la fusion®. pPar contre, ces deux types de regroupement de
firmes semblent obtenir des rentes proportionnellement

équivalentes.

MUELLER, quant & lui, soutient que les fusions ménent a

une réduction de la profitabilité des intervenants impliqués®.
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D'autre part, YOU a prouvé gque 1la richesse totale des
actionnaires est positivement corrélée au pourcentage des parts
possédées par les gestionnaires acquéreurs®. I1 faut donc
croire que les firmes dont les dirigeants ne possédent qu'une
petite part de l'actif de 1l'entreprise ne devraient pas étre
impliquées dans un processus de fusion pour le seul motif
d'accroitre la valeur marchande de 1l'entreprise; il y a donc
d'autres raisons. RAVENSCRAFT et SCHERER trouvent que 1la
profitabilité des entreprises diminue suite aux fusions, sauf
pour les fusions dites amicales et entre égaux*®. De plus, ces
auteurs précisent que les firmes similaires en quelques points
ont tendance & se fusionner, dépendemment des niveaux de
croissance initiaux. Plus précisément, les acquéreurs
recherchent des firmes se trouvant dans des industries de forte

croissance, du moins plus grande gque la leur.

Du cété de l'approche de l'économie financiére ou étude
ex ante maintenant, les principales conclusions se résument a

quelques points*’:

- Régle générale, les fusions engendrent une hausse
du prix des titres impliqués dans la transaction et
peu de gain d'efficacité pour 1'acquéreur;

- Les fusions horizontales n'ont pas d'effet
monopoliste;

-~ La diversification internationale n'engendre pas
une efficacité accrue ou une meilleure performance
des parties impliquées;

- Une fusion est un bon moyen pour rationaliser les

activités d'une industrie en déclin.
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L'approche ex ante conclue habituellement qu'une fusion
fait croitre la valeur des actions de la firme acquise, ce qui,
par anticipation, pousse a la hausse le prix des actions de
l'acquéreur avant 1'événement, et aprés lequel ces prix
baissent??. Cet effet est attribuable notamment a 1'optimisme
généralisé des investisseurs qui s'ajustent de fagcon plus
réaliste une fois 1'événement réalisé et une fois que sont
disponibles d'autres informations sur la transaction. On observe
parfois que lors de prises de contrdle horizontales les
entreprises concurrentes en profitent également, notamment par
une hausse du prix de leurs actions, car on anticipe alors une
augmentation du prix du produit de cette industrie grdce a un
pouvoir de marché accru qui permet a l'acquéreur d'accroitre son

pouvoir de marché’!.

KELLY a trouveé que les acquéreurs avaient une croissance
plus rapide que les acquises sans toutefois voir leur croissance
s'accélérer aprés la fusion®’. HOGARTY a construit un indice de
performance basé sur les variations de la valeur marchande des
actions et détermina que les acquéreurs performaient moins bien
suite & une fusion qu'avant>3. Finalement, MUELLER ajoute que
les acquéreurs sont non seulement plus profitables par nature,

mais aussi de plus grande taille®.

L'hypothése du marché de capital efficace soutient que
les actions des firmes s'ajustent instantanément et complétement
a la nouvelle information disponible. Une variation du prix des
actions d'une firme nous donne donc une mesure assez précise de
la richesse des actionnaires. Cette précision permet donc aux

analystes d'utiliser des séries chronologiques du prix des titres
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des firmes impliquées dans un processus de fusion afin d'observer
1'impact de ce phénoméne sur les firmes et le bien-étre de leurs
actionnaires. HALPERN, au moyen de la technique des résidus, a
tenté de trouver qu'il existait assez d'information dans le
marché pour étre en mesure de prédire une fusion un certain temps
avant 1l'événement et a savoir quand exactement cette information
est disponible. 1Ils trouvent que 1l'information est disponible
de 5 a 8 mois avant la fusion®. MANDERLKER teste deux

hypothéses au moyen d'un modéle dérivé du Capital Asset Pricing

Model. Ces hypothéses sont: les acquisitions se réalisent-elles
dans un marché parfaitement compétitif, et le marché du capital
est-il efficace pour traiter l'information émanant d'une fusion.
L'auteur conclut que le marché est parfaitement compétitif (donc
efficient), mais que les anticipations de fusions enlévent les
effets qu'auraient pu créer ces derniéres®®. ELLERT renforce les
conclusions des auteurs précédents en soutenant que l'information
sur le marcheé des prix est disponible 7 a 12 mois avant
1'événement’’. Il précise aussi que la compétition entre les
acquéreurs n'engendre pas une diminution (jusqu'a l'élimination)

des gains de fusions.

DODD trouve que le marché des titres boursiers réagit
positivement pour une firme acquise et négativement pour
l'acquéreur 1lors d'une fusion. Cependant, 1l'effet net est
positif. Cela prouve que le désir des bureaux de direction de
ne pas se fondre a une autre entreprise peut étre un indice que
ces derniers ne cherchent pas la maximisation du bien-é&tre des
actionnaires?. SCHIPPER et THOMPSON ajoutent que les
acquisitions devraient faire croitre la valeur présente de la

firme acquéreur®’. McCONNELL et MUSCARELLA précisent que la
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réaction des prix des actions ordinaires est compatible avec
l'hypothése de maximisation de la valeur marchande de la firme
suite & une fusion®. ECKBO trouve que 1les entreprises
impliquées dans une fusion profitent de gains importants®. De
plus, ces gains ne différent pas de fagon significative entre
fusions verticales et horizontales. Finalement, il soutient que

le marché canadien du contréle corporatif joue un réle important

dans la promotion de l'allocation optimale des ressources.

SINGH et MONTGOMERY ont prouvé que les fusions faites
entre des firmes étant reliés de quelque fagon que ce soit
(produit, marché, technologie) créent plus de valeur que dans le
cas d'acquisitions conglomérales®. MORCK, SCHLEIFER et VISHNY
concluent gque 1les fusions réalisées par des firmes peu
performantes avant 1'événement ont des rendements plus faibles
que la moyenne aprés la fusion®®. Cette tendance est renforcée
lorsqu'il s'agit d'une fusion conglomérale et que la firme
acquise a, au départ, un taux de croissance plus élevé que
l'acquéreur. MITCHELL et LEHN quant a eux précisent que les
mauvais acquéreurs deviennent de belles proies apreés
1'acquisition®.

Pour ajouter a la confusion des conclusions défendues par
les deux principales écoles de pensée relatives au phénoméne des
F&A, il reste a savoir s'il y a création ou simple redistribution
de valeur. Dans cette foulée, SHLEIFER et SUMMERS affirment que
la variation de la richesse des actionnaires est quoiqu'il en
soit une source de bien-étre social en elle-méme®®. Bien que ce
bien-étre soit accompagné de gains d'efficacité (se traduisant

sur les colts d'opération et donc sur la valeur des actions des
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firmes impliquées), une partie de ces gains ne sont en fait que
des transferts qui améliorent le sort de certains (actionnaires)
et nuisent & d'autres (généralement les gestionnaires, les

fournisseurs et la main-d'oeuvre)%.

Il semble généralement accepté par les supporteurs de
1'école de 1'économie financiére que le rendement des actions des
firmes impliquées dans la transaction soit un bon étalon de
variation du profit anticipé par et suivant 1'événement. Il faut
souligner ici que 1'hypothése d'accroissement de pouvoir
monopoliste comme source de gains des F&A n'est pas accepté par
tous. En effet, JENSEN et RUBACKY soutiennent que cette
allégation va & l'encontre de 1l'effet observé sur le bien-étre
non accru des actionnaires de 1l'acquéreur. Ils prétendent gu'un
pouvoir de marché accru pour les acquéreurs leur conférerait la
possibilité d'accroitre leurs profits, influence qui devrait se
répercuter sur le prix des titres et les pousseraient en hausse,

or ils diminuent dans les faits.

Quoiqu'il en soit, la principale source de gains des
acquisitions, reconnue par 1'école de 1'économie financiére, est
connue sous le nom de synergie. Il s'agit en fait de regrouper
des activités productives afin de partager les éléments
performants d'une production avec les points faibles d'une autre,
et vice versa. En d'autres mots, des avoirs intangibles d'une
entreprise peuvent étre transmis a une autre firme autrement que

par la fusion n'aurait pu se les procurer a court terme®.

Pour ce qui est des motifs fiscaux, les fusions se sont

avérées intéressantes, mais pas suffisamment pour justifier a eux
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seuls une fusion®. Finalement, le moyen de paiement lors d'une

F&A (impact positif), la taille des firmes impliquées (impact
positif pour une différence de taille a la faveur de l'acheteur)
et 1l'existence d'oppositions managériales (impact négatif)
auraient des effets sur le prix des titres concernés lors d'une

prise de contréle’.

I1 y a un autre aspect des F&A qui n'a pas encore été
formellement traité: 1le temps. En effet, bien que les
conclusions d'études considérées dans ce survol de la littérature
n'en tiennent pas toutes compte de fagon explicite, 1la
rentabilité des fusions fluctue autour de la date de 1'annonce
officielle de la transaction, et ce, en raison de 1'information
disponible et des anticipations a diverses périodes’. Une
correction quotidienne s'effectue sur le prix des titres des
firmes impliquées dans un processus de fusion afin de refléter
le plus conformément les attentes des spéculateurs boursiers

quant a la gualité de 1'événement.

Dans 1l'article de JENSEN et RUBACK, les conclusions
empiriques résumées de sept articles employant la méthode de
1'économie financiére se corroborent. En effet, ces auteurs
cernent dans le temps 1'impact que pourrait avoir une fusion pour
l'acquéreur, ainsi que pour 1la cible, c'est-a~dire qu'ils
déterminent comment le marché boursier traduit les anticipations
face a la qualité de la F&A, soit avant ou aprés 1'événement’?.
Tout d'abord, dans le laps de temps d'un jour avant et un jour
suivant 1l'événement (la fusion proprement dite), les acquéreurs
ne font essentiellement ni de gains ni de pertes, alors que les

cibles voient 1la valeur de leur titre augmenter d'environ
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(+)8,75%7. Puis, de la date de 1'annonce officielle des
intention d'acquisitions & la date effective de 1'événement,
l'effet est négatif et approximativement de 1'ordre de (-)3,50%
pour les acheteurs et positif ((+)20%) pour les firmes-cibles.
Et comme le marché, par son efficacité, permet l'anticipation de
ces phénomeénes, alors des effets positifs sont pressentis un mois
avant l'événement tant pour les acquéreurs que les cibles et sont
de 1l'ordre de (+)2% et (+)16,50%, respectivement™. Par
opposition aux auteurs précédents, FRANKS, HARRIS et TITMAN"
supportent empiriquement 1'idée que le rendement des titres des
acquéreurs et cibles exclusivement aprés (quelques mois)
l'événement est négatif. Les erreurs d'anticipation du risque
seraient & l'origine de ces fluctuations anormales™. Pourtant
d'autres auteurs concluent que, l'effet de la période allant de
la date de 1l'annonce officielle & quelques temps (court laps)
aprés 1l'événement se résume a un gain d'environ (+)2% pour

l'acheteur et de (+)32,50% pour 1l'acheté’’.

2.2 FUSIONS ET ACQUISITIONS ET CYCLE DE VIE DE LA FIRME

Il sera question maintenant de concilier les notions de
cycle de vie de l'entreprise et de profitabilité des prises de
contrdle. Les démarches suivient sont celles proposées par
PAPAILLIADIS’® (1991). En premier lieu, un modéle structurel
théorique de décisions stratégiques de l'entreprise est élaborsé.
C'est a partir de ce modéle contenant des variables financiéres
et organisationnelles qu'est dressé théoriquement le portrait
caractéristique de chaque phase du cycle de vie de la firme.

Ensuite, est décrite 1'étude empirique de PAPAILLIADIS

a partir d'un échantillon canadien d'entreprises s'étant
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fusionnées au cours de la période 1980-88. Il tente de prouver,
au moyen de la technique de calcul de 1l'école de 1'économie
financiére, la profitabilité (i.e. gains boursiers) des fusions
selon le stade du cycle de vie dans lequel les entreprises
retenues se classent d'aprés les portraits théoriques de chaque
phases décrites précédemment. Cet auteur tente ainsi de prouver
l'hypothése de la théorie néo-classique de la firme voulant
gqu'une fusion soit entreprise dans 1l'objectif de maximiser le
bien-étre des actionnaires, mais tout en tenant compte des
hypothéses théoriques relatives & la profitabilité variable selon

le stade du cycle de vie de 1l'entreprise.
2.2.1 LE MODELE STRUCTUREL DE DECISION STRATEGIQUE DE LA FIRME

Dans cette section est développé un modéle structurel
des décisions de stratégies de développement de 1'entreprise,
proposé par PAPAILLIADIS”. ILe but de cet exercice est
d'identifier théoriquement les caratéristiques financiéres des
stades du cycle de vie de la firme afin de déterminer les choix
de politique organisationnelle (i.e. une acquisition dans ce cas-

ci) les plus rentables qui se présentent a 1l'entreprise.
Le modele

Politiques organisationnelles:
I =f1¢(A, D, r, B, g, d, i, C)

= f2 (I, b, r, B, g, z, C)
= f3 (A, I, r, B, g, 2z, C)
= f4 (I, A, D, Rm, Rin, C)
A

™ R O
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investissements;

acquisitions;
recettes du départissement d'avoirs;
rendement;

risque corporatif;

taux de croissance de la demande;
taux de dépréciation;
taux d'intérét de long terme;
variables de contréle prorpiétaire / gestionnaire;
capacités d'organisation;
position de liquidité;

rendement du marché;

= rendement de 1'industrie:

Politique financiére:

S =

% w W
I

QO ¢ H ™ 5 W W ©n
I

f6 (B, R, W, r, B, t, C)
£7 (B, S, W, r, B, t, C)
f8 (S, R, W, r, B, t, C)
f9 (S, R, B, r, B, C)

financement externe par titres;
financement par revenus non redistribués;
financement par endettement;

position de créance du capital;

risque;

rendement;

taxes aux entreprises;

variables de contrdle propriétaire / gestionnaire;
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Identité du modéle:
Dépenses = Moyens financiers

I+A+W = S+R+B+0D

Le modele préceédent se résume & 1'idée que les projets de
développement organisationnel d'une entreprise sont contraints
par les moyens financiers & leur disposition. De plus, ce modéle
illustre 1le fait que ces moyens financiers sont influencés
principalement par le risque corporatif, ainsi que le rendement
de la firme se reflétant sur le prix de ses titres. La théorie
du cycle de vie de l'entreprise pousse plus loin ces résultats
en soutenant que ces deux variables, entre autres, sont affectées
selon le stade du cycle dans lequel se trouve la firme. Ceci
implique que les politiques organisationnelles (acquisition et
investissement interne, notamment) sont soumises en quelque sorte
au risque intrinséque des activités de la firme, ainsi qu'au
rendement de cette derniére, et donc au cycle de vie de
l'entreprise. ©La théorie du cycle de vie de la firme stipule
également que 1'éventail des choix des politiques
organisationnelles est limité au degré de complémentarité entre
les investissements internes et les acquisitions selon le cycle
de vie de la firme. En somme, plus cette derniére passe du stade
d'établissement (premiére phase) vers 1le stade de déclin
(derniére phase), plus 1l'investissement et les acquisitions
seront de plus en plus complémentaires et donc de moins en moins
substituts. Ceci est dl entre autre a la capacité d'endettement
et a la liquidité limités par le risque et le rendement effectifs
des firmes caractérisées par le stade du cycle de vie dans lequel
celles-ci se trouvent. On sait également que les décisions

organisationnelles auront un impact rétroactif sur les variables
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de risque et de rendement.

2.2.2 LE MODELE DU CYCLE DE VIE DE LA FIRME

Le modéle précédent a illustré théoriquement 1'idée selon
laquelle la situation financieére des entreprises est
caractéristique aux stades du cycle de vie dans lequel elles se
trouvent, ce qui implicitement limite les choix de politique de

développement organisationnel.

De plus, la théorie de la firme souligne le fait que les
entreprises doivent s'adapter, tant financiérement qu'au niveau
de 1l'organisation de ses activités, afin de poursuivre son
processus de développement. Ainsi, que la firme opte pour la
stratégie lui permettant de s'adapter & la concurrence, d'étre
a la fine pointe de la technologie, ou de réduire le risque par
la diversification stratégique de ses activités, 1'entreprise
doit tenir compte de certaines des tendances de certains
indicateurs. Notamment, les différences pouvant exister entre
les profitabilités de court et long terme, du taux de croissance

de 1'industrie dans le passé, de la taille totale de 1'industrie,

et des anticipations du risque (ORR -1974). Toujours selon cet
auteur, les déséquilibres du marché qui proviennent de
changements dans 1les golts des consommateurs, nouvelles

technologies, changements démographiques, ou choc quelconque dans
une autre industrie qui stimulent 1'adaptation des firmes des
points de vue organisationnel et financier, et non simplement des

facteurs managériaux.

En somme, la structure du capital de 1'entreprise refléte
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en tout moment 1'ensemble d'opportunités d'investissement et la
structure du risque, et donc les politiques réelles qui s'offrent
a elle. Une de ces opportunités est une prise de contrdle

corporative.

2.2.3 L'HYPOTHESE DU CYCLE DE VIE DE LA FIRME

Cette hypothése soutient que 1'évolution financiéere et
structurelle de la firme passe par gquatre stades:
l'établissement, la croissance, la maturité, et 1le déclin.
Chacune de ces phases a donc son lot de caractéristiques
distinctes qui recommandent certaines stratégies de développement
organisationnel plutét que d'autres. Les prises de contréle ne
sont en fait qu'une autre fagon, tout comme les investissements
internes et la vente d'avoirs, de stimuler l'adaptation des
firmes aux reéalités changeantes du marché. C'est dans ce
contexte que seront décrites les principales caractéristiques

théoriques de chacun des stade du cycle de vie de l'entreprise.

TABLEAU: Caractéristiques financiéres et structurelles et stades

STADES
Caractéristiques Etablissement Croissance Maturité Déclin
Risque Elevé Modéreé Faible Modéreé
Profitabilité Faible Forte Modérée Faible
Croissance demande Forte Forte Faible Négatif
Colt moven Elevé Modéreé Faible Modéreé
Ligquidité Modérée Forte Forte Faible

Coilit en capital Elevé Modéré Faible Modéré
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2.2.4 LES STADES ET L'IMPACT D'UNE ACQUISITION

Stade d'établissement

Une acquisition a ce stade n'est pas une bonne
stratégie, car 1l'acheteur devra gquand méme poursuivre sa
croissance tout en faisant face a d'autres réalités, notamment
celles de la nouvelle entreprise acquise. A ce stade, les
besoins en capitaux sont importants sans que l'on y rajoute les
frais d'acquisition d'une autre société, ne serait-ce que pour
soutenir la production modérée de la firme au prise avec de
faibles (nuls ou négatifs) profits, et faible liquidité. Or donc,
le modéle du cycle de vie de la firme prédit qu'a ce stade une
acquisition n'est pas le meilleur instrument de maximisation du
bien-étre des actionnaires. Avant de réaliser un projet
semblable, une firme en stade d'établissement posséde une faible
liquidité et un risque élevé qui ainsi combinés sont deux
facteurs susceptibles de rendre trés colteux les emprunts
nécessaires a la réalisation du projet. De plus les profits peu
élevés sont de nature a ne pas augmenter le niveau de liquiditeé

et donc les dividendes versées aux actionnaires.

Stade de croissance

Ce stade deébute 1lorsque 1le taux d'investissements
commence a augmenter ou lorsque la valeur des actifs financiers
de la firme augmentent & un taux croissant. La demande est alors
croissante et il faut s'assurer que les inventaires et 1la
capacité de production du capital puissent suffire pour la

compenser. Avec la croissance de la production, et donc des
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ventes, les profits croissent et font diminuer le risque qui se

traduit par une baisse du codt du capital.

Les acquisitions ne contribueront pas a faire croitre la
valeur de 1la firme, 1'investissement interne n'étant pas
substitut parfait aux acquisitions. Il faudra qgu'il y ait
maintient de la politique d'investissements internes pour que les
fusions aient un impact positif sur la valeur de la firme. Le
risque étant ainsi diversifié, le cofit d'opportunité du capital

diminuerait.

Stade de maturité

Cette phase est caratérisée par un ralentissement de la
croissance des profits de la firme pour se stabiliser au niveau
du taux de croissance de 1l'économie en général. On peut diviser
ce stade en trolis sous-stades: maturité croissante, maturité
saturée, et maturité décadente. La premiére sous-catégorie
correspond a une firme dont le taux de croissance des avoirs et
des ventes baisse réguliérement (dd & une baisse des prix). La
seconde survient lorsque le taux de croissance de la firme est
celui de 1'inflation. Tandis que le troisiéme sous-stade est
caractérisé par une baisse des ventes au profit d'un bien ou
d'une production substitut. Le stade de maturité se caractérise
egalement par un équilibre de long terme dans 1'industrie. Les
acquisitions peuvent dans ce contexte servir de mécanisme
nécessaire afin de soutenir la croissance du stade de maturité.
La fonction objective de 1la firme sera maximisée 1lors de
l'acquisition, car les ressources productives seront allouées

plus efficacement, ce qui fera croitre la valeur de la firme.
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A ce stade, les investissements internes et les
acquisitions sont complémentaires. Les recettes supplémentaires
anticipées que procureraient l'acquisition d'une autre entreprise
permetterait de faire croitre la valeur de l'acquéreur. Et ce
malgré le fait que le risque systématique augmenterait le coit
d'opportunité du capital. Le premier effet risque fortement

d'étre plus élevé que le second. L'impact total serait positif.

Stade de déclin

Le plafonnement des ventes est un bon indicateur de 1la
saturation d'une industrie, ce qui méne & une intensification de
la concurrence, notamment par les prix. Ces derniers engendrent
l'érosion des profits et finissent par pousser certaines
entreprises & la faillite. ©La diminution des profits aura un
effet sur le risque rattaché a 1'entreprise, ce qui jouera sur
les politiques financiéres (dividendes et structure en capital)
futures. Les modifications apportées a la politique financieére
de la firme ont pour effet de diminuer la valeur de 1'entreprise
étant donné que le nombre d'opportunités d'investissement se
restreint. Mais une acquisition peut changer cette tendance et
améliorer la position concurrentielle de 1la firme, les profits
et donc engendrer une diminution du risque relié aux activités

de 1l'entreprise.

Les acquisitions & ce stade ne seront efficaces qu'apreés
une vente d'avoirs. Cette stratégie rassurerait les actionnaires
et autres investisseurs boursiers étant donnée la pression de
plus en plus forte des dettes par rapports aux recettes de 1la

firmes. Les gains auraient comme source la synergie créée par
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le regroupement des activités de productions des entreprises

fusionnées.

En somme, la variation du bien-étre des actionnaires de
l'acquéreur, se traduisant par une hausse du prix de ses actions,
n'est pas de méme nature selon le stade du cycle de vie dans
lequel il se trouve. La théorie stipule qu'une prise de contrdle
fera diminuer 1le bien-étre des actionnaires d'une firme se
trouvant dans le stade d'établissement. La conclusion est 1la
méme dans le cas d'une entreprise en phase de croissance et de
déclin, une acquisitions n'aura pas les bien faits escomptés a
moins que des politiques d'investissement interne et de
départissement d'avoirs soient exécutées, respectivement, en
complémentarité avec la politique d'acquisition. Ce ne sont que
les entreprises en phase de maturité qui profiteront des
bénéfices d'une F&A, sans que cette derniére ne soit accompagnée

d'autres stratégies de développement.

2.2.5 ECHANTILLON D'ACQUEREURS

Afin de vérifier empiriquement les conclusions de la
théorie du cycle de 1la firme appliquée au phénoméne des
acquisitions corporatives, PAPAILLIADIS a reconstitué un
eéchantillon d'entreprises canadiennes s'étant fusionnées au cours
de la période 1980-88. Puis ont été estimés un certain nombre
de ratios financiers et organisationnels pour chaque entreprise
de l'échantillon afin de les reclasser en sous—-groupes dont les
caractéristiques communes sont celles des différents stades de
cycle de vie de la firme; ce que 1'on appelle le regroupement par

grappes. Une fois cette classification réalisée, PAPATLLIADIS
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est en mesure d'estimer la profitabilité des acquisitions selon

la phase du cycle.

2.2.6 LES RATIOS

PAPAILLIADIS®® estime 14 ratios qui résument les
performances financiéres et organisationnelles pré-acquisition
des acheteurs qui 1lui permetteront de classer les firmes de
l'échantillon, par la méthode des grappes, selon le stade du
cycle de vie de l'entreprise dans lequel elles se trouvent au
moment de la fusion. Il y a les variables financiéres qui
donnent la position relative de chaque firme par rapport & leur
structure en capital, au fond de roulement et a leur politique
de redistribution des dividendes. Quant aux variables
opérationnelles, leur position relative est décrite grdce au

pouvoir de marché, a la croissance, a 1l'efficacité et au risque.

Tout d'abord, on estime la structure en capital qui est
mesurée en évaluant les risques financiers un an avant la fusion.
Deux variables sont alors estimées: la position de créance et la
capacité d'endettement. Le fond de roulement se mesure guant
& lui par l'estimation de la position de liquidité de la firme
un an avant 1l'événement. Deux variables sont alors calculées:

ratio du fond de roulement et ratio de trésorerie.

La politique de dividende est quant a elle évaluée par
le niveau de redistribution des profits entre les actionnaires
et les projets d'investissements futurs un an avant
l'acquisition. Le paiement en dividendes et le rendement sur la

valeur des actionnaires sont les deux variables estimées dans ce
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cas-ci.

L'efficacité de la firme est déterminée a travers sa
production ainsi que par sa profitabilité relative. Trois
variables ont donc été estimées: la marge bénéficiaire brute, 1le
rendement brut du capital investi et le rendement net de 1'avoir

des actionnaires.

Tout d'abord, le pouvoir de marché est estimé par une
approximation du Q de Tobin et illustre ainsi comment la valeur
de remplacement de la firme est associée a son coit d'achat a
neuf, de méme que le rendement sur la valeur marchande des
avoirs. Tandis que la variabilité du prix des actions est mesuré
par une seule variable: risque relatif. La croissance interne
est évaluée par l'intermédiaire du taux de croissance des avoirs

fixes et des avoirs totaux.

2.2.7 ANALYSE DES GRAPPES

Dans ce type d'analyse, on cherche & regrouper les firmes
ayant des caractéristiques similaires et correspondant dans ce
cas-ci aux particularités financiéres et structurelles des firmes
selon le stade du cycle de vie dans lequel il se trouve.
PAPAILLIADIS réussit a déterminer que trois sous-groupes
d'entreprises sont représentés dans son échantillon canadien: un
groupuscule de 7 firmes, un autre de 34 et un troisiéme de 55.
Le premier groupe (7) comporte 1les mémes caractéristiques
financiéres et structurelles que celles du stade de déclin. Le
second groupe (34) serait le stade de croissance et le dernier

(55) serait composé d'entreprises en phase de maturité.



36

2.2.8 PERFORMANCE DES ACQUEREURS

C'est en combinant le modéle du «marché» et 1'analyse de
ses résidus de 1l'approche de 1'économie financiere que
PAPAILLIADIS fut en mesure de déterminer 1'impact d'une fusion
sur la profitabilité de 1'acquéreur. Ce modéle du marché stipule
que le rendement d'une action est relié de fagcon linéaire au
rendement moyen du marché. Ces variations des gains boursiers
sont des indicateurs fiables de 1'effet gue peut avoir une
acquisition sur le bien-étre des actionnaires de 1'acheteur, soit
l'hypothése soutenue par les défenseurs de 1'école néo-classique

des F&A.

Or dans le contexte des fusions, ce modéle enregistre
l'ajustement du prix des titres des entreprises observées par
rapport aux variations générales du marché pendant le laps de
temps ou 1'information (& 1'annonce de 1'événement) est
disponible. Ainsi les seules fluctuations (inexpliquées) dans
les prix des actions de ces firmes qu'il est possible d'observer
sont celles engendrées par le choc de la fusion. Du point du vue
Plus technique, une tendance (ou équation de régression) du
rendement boursier d'un titre pendant une période sans fusion est
retenue comme comportement de référence a partir duquel une
prévision est réalisée sur une autre période qui, elle, est
perturbeée dans la réalité par 1'influence d'une fusion. Ensuite,
les rendements projettés (i.e. sans perturbations anormales) et
Observées (sous le choc d'une F&A) sont comparées afin de
déterminer le signe et l'ampleur de 1'impact d'une acquisition

sur le bien-étre des actionnaires (i.e. rendement boursier).
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L'équation de régression décrite plus haut par PAPAILLIADIS est

la suivante:

Rjt = aj + ﬁjx&m + ejt

ou R;, = taux de rendement du titre j au mois t ;
R, = taux de rendement du marché de toutes les firmes
cotées a la Bourse de Toronto au mois t:
€., = terme d'erreur de l'action j au mois t;
B; = mesure du risque systématique de l'action j (ce
risque n'est en fait que la moyenne pondérée du
risque associé a toutes les décisions de

politiques organisationnelles);

Les estimations des moindres carrés ordinaires de
l'équation de régression précédente sont utilisés afin de
projeter des valeurs non biaisées des rendements attendus (ou
normaux) de la firme j au mois t (ol le mois de la fusion est le
mois de référence t=0). Ces estimations des paramétres est tout
d'abord faite au moyen d'observations se trouvant a 1'extérieur
de la période d'analyse de 1'impact des fusions. Donc les
parametres o et f sont estimés au moyen des données se trouvant
dans 1l'intervalle de temps (mois) =36 a =12, puis d'autres
paramétres, a et B ceux 1la, sont trouvés par la régression

couvrant la période +12 a +36.

Ensuite, ces paramétres sont repris dans l'équation de
régression en utilisant les données du rendement du marché en
vigueur dans l'intervalle -12 a +12. Ainsi sont alors obtenues

des valeurs «normales» ou non biaisées du rendement des actions
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des firmes de 1l'échantillon. Ensuite, a et B seront utilisés
dans 1l'équation couvrant la période -12 a 0, puis serviront a
estimer les valeurs sans-biais de la période 0 a +12. Par la
suite, les résidus ou erreurs inexpliquées seront estimés. Pour
ce faire, il ne reste qu'a faire le calcul suivant, au moyen des
données obtenues:
€j¢ = Ry = a; = B*R,

Par la suite, ont été estimés les résidus moyens pour

chaque groupes du cycle de vie des firmes déterminés plus tét par

PAPAILLIADIS. Le calcul est le suivant:

Ou N est le nombre de firmes par phase de développement de

1l'entreprise.

Finalement, la somme des résidus moyens de chaque firme
(&) est estimée et ce pour chaque regroupement de stade de
développement de la firme-type pendant 1'intervalle complet
d'analyse (les 24 mois entourant la date de fusion) et 1'impact
agrégé d'une politique d'acquisition sur le rendement des titres
des entreprises impliquées dans la décision est obtenu. Cette

variable se nomme CAR ou Cumulative Average Residual.

2.2.9 RESULTATS EMPIRIQUES

PAPAILLIADIS® trouve que la variable CAR pour toutes les
firmes réunies est positive, donc 1'impact positif d'une fusions

est dans ce cas d'environ (+)2,5% sur le rendement des titres.
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Cela est 1l'equivalent d'approuver 1'hypothése néo-classique de
la firme voulant qu'une acquisition ait pour effet pressenti un
accroissement du bien-étre de ses actionnaires. Tandis gque pour
les firmes faisant partie du stade de croissance, la perte est
d'environ (-)7,66%. Par contre, les firmes matures et en déclin
observent une hausse de leur rendement de (+)6,16% et (+)0,07%,
respectivement. Afin de s'assurer que 1'impact des acquisitions
des firmes n'est pas la méme pour les firmes de stade de cycle
de vie différent, l'hypothése de 1'homogénéité des variances des
trois stades a été vérifiée, i.e. ul =u2 =p3. oOu pwl, n2, U3 ne
sont que les moyennes des variances des variables CAR calculées
dans les chapitre précédent. En somme, les variables CAR des
trois groupes sont significativement différentes les unes des
autres, et ce pour plus que la majorité des tests existant qu'il

est possible de réaliser pour s'en assurer.

Interprétation des résultats

Les prédictions faites au moyen du modeéle théorique
présenté plus tét par PAPATILLIADIS se sont avérées exactes. La
ségrégation des firmes en trois grappes d'entreprises a permis
de tester les hypothéses néo-classique et implicitement celle
dite managériale de 1la firme. Les résultats obtenus par
1'intermeédiaire de la variable CAR, et ce pour les trois groupes,
renforcent 1'hypothése néo-classique, c'est-a-dire qu'une prise
de contrdle est entreprise dans le but de maximiser le bien-étre

des actionnaires.
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ILe stade de croissance

Les tendances du marché vont a 1l'encontre des décisions
des firmes en croissance qui tentent de continuer leur croissance
au moyen d'une acquisition, ce qui confirme 1les attentes
théoriques du modéle financier et structurel de PAPAILLIADIS.
Le but de l'entreprise qui se porte acquéreur est d'augmenter la
valeur de la firme en diminuant le risque par la diversification
des activités et une diminution des colts par une expansion de
la production. La variable CAR de ce stade est négative dans
l'échantillon, ce qui nous indique que leur croissance n'était
qu'une illusion ou erreur de jugement sur la valeur réelle de
l'acquisition et qu'ils n'ont pas les moyens de restaurer
l'efficacité dans des entreprises en difficulté, la charge étant

trop grande.

Le stade de maturité

Les gestionnaires de firmes matures font des acquisitions
dans le but d'accroitre la valeur de la firme et non uniquement
dans le but de faire grossir la taille de 1'entreprise. Les
résultats indiquent que les acquisitions par les firmes matures
ont induit une hausse du risque corporatif et du flux d'argent
anticipé, ce qui affecte la valeur de l'entreprise. La synergie,
qu'elle soit organisationnelle ou financiére finit par pousser
la variable CAR a la hausse. De plus, les acquéreurs qui avaient
une performance pré-acquisition plutét fragile, ou qui avaient
pris le contrdle de sociétés & forte croissance, ou encore qui
ont fait l1l'acquisition d'une firme d'une autre industrie non-

reliée, ont eu un rendement plus faible que les entreprises-
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cibles. Il est donc plus sidr de dire que les prises de contréle
de ce type de firme au Canada ont été stimulées par le désir de
diversification stratégique de la production ou d'accroissement
du pouvoir de marcheé. Il est possible également que les
acquisitions aient été réalisées dans le but de faire croitre la
valeur des titres possédés par les actionnaires qui en
retireraient plus ainsi par des gains en capitaux moins taxés que
les dividendes (au Canada), ce qui confirme les attentes

théoriques proposées par PAPAILLIADIS.

Le stade de déclin

En situation de pré-acquisition, 1la stratégie semble
positive, cependant la chute est d'autant plus forte 1'année
suivante, 1'événement indiquant clairement 1l'incapacité pour ces
firmes de créer une synergie quelconque au niveau des opérations
fusionnées. La théorie avait prévu une hausse de la valeur de
la firme dans le cas ol une vente d'avoirs avait lieu de facon
complémentaire & une acquisition, ce que les résultats empiriques
de PAPAILLIADIS confirment. Une acquisition a un impact négatif
sur la profitabilité d'une entreprise en phase de déclin, et donc
sur le bien-étre de ses actionnaires. Les résultats obtenus se
corroborent, mais ne permettent pas de supporter la théorie néo-

classique de la firme.

2.3 PROFITABILITE DES FUSIONS ET CYCLES DE VIE DE LA FIRME:

gains et ratios

A présent, il sera question de vérifier les résultats

obtenus par PAPAILLIADIS quant & la profitabilité des
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acquisitions selon les stades du cycle de vie de l'entreprise.
La technique employée ici est la méme que celle utilisée par
PAPAILLIADIS. Ce qui différe, est 1'échantillon d'acquéreurs.
Etant donné que les rendements boursiers de certaines firmes de
l'échantillon de PAPAILLIADIS n'étaient disponibles dans la
banque de données de 1'Université Laval (i.e. source principale
de l'information), il fallut réestimer les gains boursiers d'un
nouvel échantillon plus restreint (67 firmes au lieu de 98) afin
de contrdler si les hypothéses de départ se vérifiaient toujours.
La fagon de s'y prendre a été de vérifier la corrélation pouvant
exister entre les gains boursiers des acquisitions et les ratios
ayant servi de critéres de classification dans les diverses
phases, soient certaines variables financiéres et structurelles
du modéle théorique présenté plus tét. Dans un premier temps,
nous exécuterons les calculs menant a 1'estimation des gains des
fusions, puis par la suite nous ferons la régression de ces
derniers sur les variables du modéle. Il sera possible ainsi de
déterminer si la profitabilité des acquéreurs classés selon leur
stade du cycle de vie est expliquée par les variables ayant servi
a regrouper ces entreprises dans ces stades. Des résultats
positifs ne remetteraient pas en cause les conclusions de
PAPAILLIADIS. Car pour corroborer les résultats présentés plus
haut, 1les gains boursiers selon les stades devraient étre
expliqués par la variable ayant servi a classer les entreprises
selon ces stades identifiés. C'est donc & partir de
1'échantillon de PAPAILLIADIS que nous nous en sommes constitué
un. La disponibilité des données boursiéres des entreprises

retenues étant la principale raison.

Les entreprises retenues ici, au nombre de 67, ne
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forment qu'une partie de 1l'échantillon de 95 firmes qu'avait
retenu PAPAILLIADIS. Une liste de ces acquéreurs se retrouve
dans 1'ANNEXE A. Les gains des acquisitions gue nous estimerons
seront calculés au moyen de la méthodologie de 1'économie

financiére au moyen du logiciel econométrique RATS, version 3.1.

Le gain boursier engendré par une fusion

Il a été question en premier d'estimer le rendement accru
que procurait a l'acquéreur 1l'achat d'une autre firme. Une fagon
d'observer ces effets sur la valeur de la firme est de surveiller
le rendement du titre boursier de l'acquéreur pendant une
certaine période de temps entourant la date fatidique du
fusionnement. L'argument principal des défenseurs de cette
méthodologie, l'école de 1'économie financiere, justifie
l'utilisation de ce marché comme barométre des moindres chocs par
le fait que les fluctuations du rendement des actions ordinaires
traduit sans délai les anticipations autant que les impacts des
eéveénements sur la valeur des titres et donc de 1la firme

concernée.

La technique empirique employée pour comptabiliser les
gains des fusions consiste a estimer les rendements boursiers qui
auraient normalement di étre observés si l'acquisition n'avait
pas eu lieu. Puis il faut soustraire ces derniers aux rendements
Observés et nécessairement sous 1l'influence du choc en question.
Pour ce faire, une régression de la forme:

Rje = a; + B; * R+ €,

est effectuée sur des périodes de 24 mois avant et apreés

1'événement. La variable R;, correspond au rendement du titre de
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