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iCet ouvrage sur la stratégie financière retrace l’histoire des 
fusions et acquisitions en se concentrant davantage sur la 
création de valeur.  

En sachant que les vagues de ces opérations représentent en 
finance un phénomène toujours inexpliqué, Fusions et 
acquisitions définit ces types d’opérations, explique leur 
évolution, détaille les moyens de leur accomplissement et 
analyse les divergences autour de ce phénomène. Il décrit 
également leur marché et développe les conséquences de ces 
opérations sur le comportement des managers. Ces derniers 
peuvent ainsi entreprendre ces opérations en ayant des objectifs 
autres qu’économiques. 

Cet ouvrage étale les motivations qui peuvent être à la base de 
plusieurs opérations hasardeuses en mettant en avant leurs 
performances et leur lien avec le cercle diversification, 
restructuration et spécialisation. Un recensement des méthodes 
de mesure de la création de valeur ainsi que leurs sources est 
également exposé. Deux études empiriques traitant du processus 
d’une fusion et de la création de valeur viennent enrichir cet 
ouvrage. 
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Introduction 

Les fusions/acquisitions représentent une importance capitale dans la politique de 
développement de l’entreprise. Elles permettent la réalisation de synergie opérationnelle 
et financière, une meilleure utilisation des actifs et du potentiel fiscal, la maîtrise des 
chocs industriels, un accroissement rapide de la taille, un accès aux connaissances et aux 
compétences stratégiques, une valorisation boursière supérieure, une augmentation de la 
part de marchés et la suppression des barrières à l’entrée en réduisant la pression 
concurrentielle. Leur objectif principal est la création de valeur qui dépend souvent de la 
nouvelle méthode de pilotage des différentes étapes d’intégration et de gestion de la 
nouvelle entité. 

Le rapprochement entre deux sociétés est donc censé favoriser l’acquisition d’un 
nouveau pouvoir et l’appropriation de nouveaux actifs corporels et incorporels (hommes 
et machines). Par conséquent, depuis plusieurs décennies, nous assistons, au niveau 
mondial, à des fusions dans tous les secteurs faisant émerger des géants mondiaux. Ainsi, 
ces dernières années, les fusions/acquisitions dans le monde ont atteint des sommes 
phénoménales, 2 069 milliards d’euros en 2010 et 3 177 milliards d’euros en 2016. 

Comment expliquer cette recrudescence des opérations de rapprochement ? Les 
crises financières, la mondialisation accélérée des économies, les déréglementations 
financières et les innovations technologiques permanentes présupposent d’importants 
besoins de restructuration des industries dans un contexte où les entreprises tendent à 
perdre de leur pouvoir concurrentiel. C’est ainsi que la plupart des fusions/acquisitions 
en cours sont de type horizontal. 

Évidemment, les études de ces opérations ont suivi la même évolution. Nous 
pourrions en recenser plusieurs milliers. Elles se sont intéressées, par exemple, à la 
création de valeur lors des fusions/acquisitions, à leurs motivations, aux facteurs 
influençant leur performance, aux personnes impliquées dans ces opérations, à leurs 
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2     Fusions et acquisitions 

méthodes de calcul et à leurs sources de création de valeur. Il est difficile de recenser 
tous les apports dans ce domaine. Leurs résultats sont contradictoires du fait des 
conceptions utilisées et des problématiques traitées. Parfois, nous en déduisons une 
création de valeur et qu’elles soient bénéfiques à la croissance de la firme, d’autres fois, 
nous en concluons qu’elles détruisent la valeur et qu’elles se résument à des échecs. 

À l’entreprise de piloter ces différends. Donc, adopter telle ou telle stratégie de 
croissance externe constitue une problématique essentielle de la décision d’investis-
sement. À ce titre, la stratégie financière de l’entreprise peut s’orienter vers une politique 
de développement interne et/ou externe. Ce choix est de première importance, car il 
définit les grandes orientations stratégiques de la firme et détermine la vitesse de son 
évolution. Souvent, c’est le chemin de départ pris par la société qui explique ce choix, et 
rarement au cours de sa vie qu’elle opte en même temps pour plusieurs options de 
croissance externe. 

En adoptant, alors une croissance externe rapide, l’entreprise a le choix entre trois 
options. Tout d’abord, les fusions/acquisitions horizontales qui sont des rapprochements 
entre deux entreprises concurrentes desservant le même marché ou vendant des produits 
similaires. C’est le type de croissance externe le plus courant. Ensuite, les fusions/ 
acquisitions verticales qui impliquent le rapprochement entre une entreprise et son client 
ou son fournisseur intervenant à différents stades de production. Enfin, les fusions/ 
acquisitions conglomérales qui se réalisent entre deux entreprises ne possédant aucun 
lien de production ou de marché entre elles. 
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Chapitre 1 

Évolution stratégique  
des fusions/acquisitions 

Les fusions/acquisitions obéissent-elles à une réglementation juridique ? Quelle 
forme prennent-elles dans telle ou telle opération ? Que représentent-elles et quel rôle 
jouent-elles dans l’évolution managériale ? Et surtout quelles conséquences engend-
rent ce genre d’opérations ? Le but de ce chapitre est de tenter d’apporter des réponses 
à ces questions. 

En effet, la croissance externe de l’entreprise s’inscrit dans une logique de 
continuité d’exploitation afin de suivre l’évolution de l’environnement et d’assurer sa 
survie. Cette croissance externe résulte de fusion ou d’absorption d’entreprises et peut 
être préparée par une prise de contrôle en changeant les caractéristiques de l’entreprise 
qui opère le rachat dans le but de conférer à la nouvelle entité une dimension 
supérieure à la taille des deux entreprises en question. 

La croissance externe horizontale n’a pris de l’ampleur qu’à partir de ces deux 
dernières décennies. Par contre, les modes congloméral et vertical représentaient la 
stratégie dominante des autres décennies. Cette alternance justifie la logique 
évolution de la pensée managériale. Peut-être, les prochaines décennies seront-elles 
consacrées à l’expansion verticale, ou bien marquées par le retour de la stratégie 
conglomérale ? 

En suivant la même évolution, la recherche scientifique sur les tenants et aboutissants 
des fusions/acquisitions d’entreprises a été prolifique en incitant ces opérations à 
s’adapter à l’évolution de l’environnement en développant plusieurs modes de 
regroupement. 
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1.1. Typologies des fusions/acquisitions 

Alfred Chandler (1962) est le premier auteur qui a parlé de diversifications, suivi 
par Wrigley (1970) et Rumelt (1974) qui ont développé ce terme en diversification 
reliée et non reliée. Ces derniers ont été à l’origine de plusieurs travaux expliquant le 
phénomène de fusions/acquisitions. Cependant, définir related and unrelated 
transactions relève d’une extrême difficulté. Ce problème a été posé pour plusieurs 
auteurs comparant les performances des diversifications et pour les autorités de la 
concurrence étudiant les risques de monopole et de concentration des secteurs. 

1.1.1. Fusions/acquisitions horizontales 

1.1.1.1. Définition des fusions/acquisitions horizontales 

Rumelt (1974) est le premier chercheur qui a tenté de donner une définition à la 
diversification reliée en étant le point de départ de nombreuses études. Il a essayé de 
relier les comportements stratégiques, surtout ceux associés à la stratégie de croissance, 
avec la performance de l’entreprise. Il a mené une étude quantitative en faisant apparaître 
quatre stratégies de croissance. La première est le développement d’une seule affaire ; la 
seconde est la diversification avec maintien d’une affaire dominante ; la troisième est la 
diversification liée au domaine d’origine ; la quatrième est la diversification non reliée. Il 
considère qu’une acquisition ne peut être reliée que si elle respecte au moins un des 
quatre critères suivants : 

– l’acquéreur et la cible servent le même marché ; 

– l’acquéreur et la cible utilisent des canaux de distribution similaires ; 

– l’acquéreur et la cible ont des technologies de production similaires ; 

– l’acquéreur et la cible exploitent des activités similaires en recherche et 
développement. 

Allant dans le même sens, Salter et Weinhold (1979) parlent de la facilité de 
« transférabilité » des activités entre acquéreur et acquis. Ils pensent qu’une 
transaction peut être reliée si au moins une des fonctions suivantes, recherche et 
développement, production, marketing et distribution, est facilement transférable 
entre l’acquéreur et la cible. Selon Paturel (1978, p. 204), les fusions/acquisitions 
horizontales peuvent être définies comme « une croissance qui se manifeste par un 
renforcement de la fonction de production existante au sein de l’entreprise obtenue 
par […] acquisition d’ensemble à fonction de production similaire ». 

D’après Seth (1990), la croissance externe horizontale reste la première possibilité de 
la diversification reliée en faisant référence aux acquisitions du même produit et/ou 
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même marché. Thiétart (1993, p. 162) et Batsch (1993, p. 116) citent dans leur livre la 
croissance externe horizontale en parlant plutôt de la spécialisation ou de la 
concentration ou bien encore de la croissance centrée. Ces auteurs mentionnent les 
concepts d’activité dominante, l’unité industrielle et la niche qui sera facilement 
dominée. Ils soulèvent ainsi les termes produit et marché. 

Par conséquent, afin de bien préciser la définition des fusions/acquisitions 
horizontales, nous mettrons en lumière les principaux composants du terme horizontal 
qui sont « produit-marché ». Dans leur livre Le contrôle français des concentrations, Cot 
et La Laurencie (1997, p. 172) expriment que « pour définir un marché de produits ou de 
services, les autorités de la concurrence s’attachent à relever l’ensemble des critères qui 
permettent de caractériser l’interchangeabilité des produits qui le composent. La 
délimitation d’un marché est réalisée au moyen d’un faisceau de critères parmi lesquels il 
est parfois difficile d’établir une hiérarchie ». Donc, la définition d’un marché de 
produits dépend plutôt de la définition des produits qui le compose. 

Ainsi, quand les ressources principales qui entrent dans la fabrication d’un produit 
peuvent entrer rapidement dans la fabrication d’un autre, nous pouvons affirmer qu’ils 
sont très similaires. Cette similarité peut influencer la demande quand le prix d’un 
produit change. Par exemple, si le prix d’un produit augmente, nous pouvons constater 
un transfert de la demande vers un produit qui lui est similaire. Dans ce cas, nous 
pouvons parler d’une forte substituabilité. La définition donc d’un produit dépend de la 
notion d’usage de ce produit qui constitue son critère essentiel parce qu’elle est fortement 
liée au service que celui-ci procure pour répondre aux attentes des consommateurs. 

Au final, une opération de fusion ou d’acquisition horizontale est une acquisition 
totale ou partielle, amicale ou hostile, d’une entreprise produisant un bien immé-
diatement, se déroulant entre deux entreprises ayant des activités dominantes identiques 
ou très proches et servant le même marché ou vendant des produits similaires. Le marché 
de la cible peut être dans la même zone géographique que l’acquéreur ou bien dans des 
zones différentes. Donc, une opération de rapprochement avec une société qui opère sur 
un territoire autre que celui de l’acquéreur, mais commercialise le même produit, entre 
dans le cadre d’une expansion horizontale. 

1.1.1.2. Définition de la concentration par les autorités de la concurrence 

La définition des fusions/acquisitions horizontales proposée par la Commission 
européenne se compose de deux termes1 : une détermination des marchés géographiques  
 

                              
1. Règlement (CE) n° 139/2004 du Conseil du 20 janvier 2004 relatif au contrôle des 
concentrations entre entreprises. 
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et des marchés de produits, et une évaluation de la fusion ou l’acquisition sous l’aspect de 
la concurrence. L’appréciation des marchés vise pour l’essentiel à recenser, de façon 
systématique, les pressions concurrentielles qui pèseront immédiatement sur l’entité 
résultant de la concentration. Concernant l’évaluation de la fusion ou l’acquisition sous 
son aspect concurrentiel, elle expose les opérations qui augmentent le pouvoir des firmes 
sur le marché dans la mesure où ces opérations peuvent engendrer des effets négatifs sur 
les consommateurs, comme : la baisse de la qualité des produits, des prix plus élevés, des 
choix limités. 

Au fait, pour évaluer l’impact d’une opération de concentration sur un marché, 
les autorités de la concurrence analysent ses effets anticoncurrentiels potentiels et les 
facteurs de nature à contrer de tels effets, par exemple la puissance d’achat, 
l’importance des barrières à l’entrée et les gains d’efficacité potentiels invoqués par 
les parties. Par conséquent, la Commission européenne détermine si l’opération de 
concentration est de nature à entraver de manière significative la concurrence 
effective en créant ou en renforçant une position dominante. 

Dès lors, la Commission utilise l’indice de Herfindahl-Hirschmann (IHH) pour 
mesurer le degré de concentration en calculant la somme des carrés des parts de marché 
de chacune des firmes possédant une place dans ce marché. Cet indice attribue un poids 
relativement plus intéressant aux parts de marché des grandes entreprises. Même s’il est 
préférable d’inclure toutes les entreprises dans ce calcul, l’absence d’informations sur les 
très petites entreprises n’est pas nécessairement déterminante, étant donné que ces 
entreprises n’ont qu’une faible incidence sur l’IHH. Il est utilisé en valeur absolue et en 
variation avant et après l’opération de concentration, il s’écrit comme suit : 

 

où : 

– si est la part de marché de la firme i ; 

– n est le nombre de firmes. 

La valeur absolue de l’IHH permet d’avoir une première idée de la pression 
concurrentielle qui sera exercée sur le marché en cas de concentration du secteur. 
Cependant, la variation de l’IHH (le delta) permet de donner une indication du 
changement du degré de concentration qui pourrait résulter directement de la fusion 
ou l’acquisition. L’indice IHH est défini habituellement selon trois fourchettes : 

– IHH inférieur à 1 000 : secteur peu concentré et présentant peu de risques ; 

∑
=

=
n

i
isH

1

2
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– IHH entre 1 000 et 2 000 (avec un delta inférieur à 150) : zone intermédiaire 
pouvant présenter des risques en présence de certains facteurs ; 

– IHH supérieur à 2 000 (avec un delta supérieur à 150) : zone de risques importants. 

Selon la formule définie ci-dessus, l’IHH varie entre 1/n et 1. De manière 
équivalente, cet indice peut valoir jusqu’à 10 000, si les pourcentages sont utilisés 
comme des entiers naturels, comme 50 à la place de 0,50. La valeur maximale est 
alors 100² = 10 000. Aux États-Unis, une transaction qui augmente de plus de 100 
points l’indice IHH d’un secteur est soumise aux lois antitrusts. 

Il existe également un indice IHH normalisé qui varie entre 0 et 1. Sa formule est : 

 

où n est le nombre d’entreprises sur le marché, et H l’indice IHH. 

Sur un même marché, les produits peuvent être différenciés de façon à constater 
si certains produits sont des substituts plus proches que d’autres. Plus le degré de 
substituabilité entre les produits des parties à une opération de concentration est 
élevé, plus il est probable que celles-ci augmenteront significativement leurs prix. À 
titre d’exemple, une opération de concentration entre deux producteurs offrant des 
produits considérés par un grand nombre de clients comme leur premier et leur 
second choix pourrait induire des augmentations de prix. 

L’incitation des parties à la concentration à augmenter les prix a plus de chances 
d’être limitée lorsque leurs concurrents produisent des substituts proches de leurs 
produits que s’ils proposent des substituts moins proches. Il y a donc moins de 
risques qu’une opération de concentration entrave de manière significative la 
concurrence effective, notamment par la création ou le renforcement d’une position 
dominante, s’il existe un degré de substituabilité élevé entre les produits des parties 
à la concentration et ceux de producteurs rivaux. Lorsque ces données sont 
disponibles, le degré de substituabilité peut être calculé sur la base des études 
menées sur les préférences de la clientèle, de l’analyse de la structure d’achat et de 
l’estimation des élasticités des prix croisés des produits concernés. 

1.1.1.3. La performance des fusions/acquisitions horizontales 

Après les éloges des fusions/acquisitions conglomérales des années 1970, les fusions/ 
acquisitions horizontales sont les plus fréquentes, car elles transforment les coûts dus à la 

n

n
H
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=
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concurrence en profit de collaboration. Donc, le fait que les fusions/acquisitions se 
réalisent entre des entreprises ayant des activités similaires permet d’exploiter plus 
facilement les synergies entre leurs activités connexes. À ce titre, nous pouvons deter-
miner deux types de synergies dans les fusions/acquisitions horizontales, à savoir, les 
synergies de revenus et les synergies de coûts. Les premières sont celles réalisées par le 
biais de l’augmentation des ventes grâce à l’amélioration de la qualité via le transfert de 
compétences ou à l’accroissement des quantités vendues via une couverture plus large du 
marché. Les deuxièmes sont celles réalisées par le biais de réductions des coûts grâce à la 
restructuration des actifs et des charges opérationnelles ainsi que par les économies 
d’échelle et d’envergure. 

À cet effet, Capron (1999) identifie deux écoles de pensées : l’école des économistes 
néoclassiques et des experts en stratégie qui soutiennent l’idée selon laquelle les 
fusions/acquisitions horizontales améliorent la position concurrentielle de l’entreprise par 
le transfert de compétences spécifiques ou par le développement de synergie comme la 
rationalisation des actifs, et l’école du « grand courant de pensée » qui les considère 
comme un moyen pour les entreprises de renforcer leur position sur le marché et 
d’augmenter la rentabilité au détriment des consommateurs. 

Suivant ce développement, et du fait qu’une opération horizontale peut se 
réaliser entre deux entreprises ayant des activités similaires ou des activités 
complémentaires, Harisson et al. (1991) ont étudié les synergies post-acquisitions 
dues aux ressources similaires et aux ressources complémentaires. Ils en ont déduit 
que l’allocation des ressources complémentaires est plus performante que 
l’allocation de ressources similaires. Mais la présence de ressources similaires peut 
aussi inciter les entreprises à fusionner (Montgomery et Hariharan, 1987) en leur 
procurant des synergies financières grâce à des stratégies similaires et des 
performances élevées (Harisson et al., 1991). 

À ce titre, tous les chercheurs sont d’accord quant au fait que les fusions/acquisitions 
horizontales permettent la réalisation d’économies d’échelle et d’envergure et qu’elles 
créent plus de valeur que les autres stratégies de croissance externe (Harrison et al., 
1991). En étudiant la performance des opérations horizontales et en réalisant une enquête 
sur 253 firmes européennes et américaines, Capron et al. (2001) présentent cinq leçons 
en matière d’amélioration de la performance : 

– les managers auraient intérêt à tirer davantage parti des transferts de compétences 
et de l’exploitation des synergies en matière de développement des revenus ; 

– la rationalisation des actifs par le biais d’une acquisition n’engendre pas 
automatiquement des réductions de coûts. Les faits montrent que l’acquéreur est 
plus efficace s’il cède ses propres actifs plutôt que ceux de la cible ; 
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– une rationalisation excessive des actifs de la cible risque de nuire aux capacités 
de développement de la société née de la fusion en termes d’innovation et de 
marché. Si la société rachetée supporte tout le poids des mesures de rationalisation, 
cette approche peut détruire certaines de ses compétences existantes ou l’empêcher 
d’en développer d’autres, faute d’avoir une marge de manœuvre suffisante sur le 
plan organisationnel pour innover et explorer de nouveaux marchés ; 

– il est possible de réduire les coûts par un transfert de compétences, particuliè-
rement quand celui-ci s’opère en direction de la cible ; 

– le transfert de compétences vers la cible – et inversement – renforce les capacités de 
développement de la société née de la fusion en matière d’innovation et de marché. De 
cette façon, une acquisition peut être un moyen efficace de capitaliser sur les compétences. 

Ramaswamy (1997) a effectué une étude sur le secteur bancaire aux États-Unis en 
concluant que les fusions entre banques ayant des stratégies similaires sont plus 
performantes que les fusions entre banques n’ayant pas de stratégies similaires. Dans un 
autre contexte, d’après une étude portant sur un échantillon de 260 opérations de fusion 
dans tous les secteurs, Maquieira et al. (1998) ont constaté que la création de valeur n’est 
significative que pour les fusions/acquisitions horizontales entre sociétés opérant sur le 
même marché. Enfin, il faut rappeler que plusieurs fusions/acquisitions hasardeuses 
engendrent parfois une destruction de la valeur amenant l’entreprise à se désinvestir pour 
se spécialiser et se concentrer sur ses produits de niches. 

1.1.2. Fusions/acquisitions verticales 

1.1.2.1. Définition des fusions/acquisitions verticales 

La stratégie d’acquisition verticale est une politique adoptée par les entreprises 
désireuses de maîtriser toute leur chaîne économique. Elle se réalise entre une société et 
son fournisseur ou bien son client. C’est une croissance intervenant dans les différents 
stades de la production d’un bien, ou résultante de l’adjonction d’activités complé-
mentaires aux activités de l’entreprise. Donc, l’intégration verticale est la croissance des 
fonctions de production déjà existantes dans d’autres fonctions de production 
complémentaires. La firme peut remonter d’un cran dans la filière en réalisant ce que ses 
fournisseurs lui livraient, ou descendre d’un niveau au sein de la même filière en 
dominant ce que ses clients lui achetaient. Cette stratégie est l’une des voies les plus 
raisonnables pour les firmes spécialisées qui souhaitent améliorer leur situation et les 
firmes qui se heurtent aux lois antitrusts. Elle est aussi selon Seth (1990) la deuxième 
option d’une diversification reliée. 

L’acquisition d’un fournisseur est une intégration en amont. Elle permet un meilleur 
contrôle de la chaîne d’approvisionnement en s’assurant de l’efficacité de son délai et de 
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sa qualité. Par contre, l’acquisition d’un client demeure une intégration en aval. Elle 
permet de garantir que la distribution des produits sera faite conformément aux exigences 
de l’entreprise. À ce titre, nous pouvons évoquer l’intégration verticale complète qui met 
l’entreprise au centre de la nouvelle organisation. Cette dernière maîtrisera complètement 
la chaîne de production. Ces deux types d’intégration confèrent à l’entreprise de la valeur 
ajoutée à chaque stade de fabrication. Elle permet aussi une meilleure affectation de toutes 
les charges fixes sur l’ensemble de la chaîne où l’entreprise peut récupérer à son profit la 
marge des activités intégrées et ainsi se rapprocher du consommateur final. 

1.1.2.2. Avantages et inconvénients des fusions/acquisitions verticales 

Grâce à l’intégration verticale, l’entreprise supprime sa dépendance à son fournisseur 
ou à son client. Le rapprochement des deux stades de production permet entre autres : 

– une réduction des coûts de stockage ; 

– une diminution des charges de transport ; 

– une réalisation d’éventuelles économies d’échelle ; 

– une organisation verticale de la division de travail. 

Cependant, cette option stratégique demeure toutefois dangereuse, très délicate à 
réaliser et peu envisageable pour les entreprises. Elle crée une dépendance étroite à 
une matière première ou à un produit important et tend à réduire la spécialisation de 
l’entreprise et à ce titre lui faire perdre les avantages qui lui sont liés. En 
s’aventurant dans des domaines qui lui sont méconnus, la réalisation de ces 
avantages peut coûter très cher à la firme, parce qu’une intégration verticale est 
coûteuse en matière de gestion d’une nouvelle entité étrangère, et très risquée en 
pénétrant de nouveaux marchés et en créant une forte dépendance à un seul produit. 

Pour illustrer ces propos, nous citons un exemple très marquant qui traite le 
début et la fin d’un empire. La stratégie verticale de son développement externe lui 
aurait été fatale. Au début du siècle précédent, le Post Journal aux États-Unis était 
devenu le principal journal américain en quelques années grâce aux conditions 
économiques favorables de l’époque. Il réalisait des tirages de plusieurs millions 
d’exemplaires qui lui engendraient des bénéfices très importants. Ensuite, il s’est 
consacré à la mise en œuvre d’une stratégie d’intégration complète afin de maîtriser 
toute la chaîne économique en commençant par l’exploitation de forêts, puis la  
fabrication de papier et son impression, et enfin la distribution. Aucun stade de la 
chaîne n’a été oublié et resté externalisé. De très bons résultats ont été réalisés grâce 
aux avantages de cette intégration complète. Au bout de quelque temps, les lecteurs 
n’étaient plus d’accord avec les messages et les idées du journal. De surcroît, la  
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concurrence s’est accrue et les ventes ont chuté. Par conséquent, l’ensemble de la 
chaîne a été touché et l’empire s’est écroulé après quelques années (Thiétart, 1993). 

1.1.3. Fusions/acquisitions conglomérales 

1.1.3.1. Définition des fusions/acquisitions conglomérales 

Ce genre de développement, appelé également unrelated diversification contient 
toutes les autres politiques de croissance externe qui ne trouvent pas leur place dans les 
fusions/acquisitions horizontales ou verticales. C’est une stratégie qui peut être adoptée 
par des firmes ayant des produits arrivant à maturité. Elle peut parfois être mise en œuvre 
aussi par des entreprises ayant déjà réalisé une certaine croissance horizontale ou même 
verticale. 

Les fusions/acquisitions conglomérales concernent les firmes dont les produits 
n’ont aucun lien de complémentarité ou de similarité. Ceci signifie que les 
entreprises implyquées dans ce genre de rapprochement ne possèdent en commun ni 
mission, ni activité, ni marché. Elles ne sont pas concurrentes. Dans la croissance 
externe conglomé-rale, on fait alors référence à la différenciation technique, 
technologique et de marché. On parle de la diversification totale (autre produit) 
caractérisée par une absence de tout point commun entre l’acquéreur et la cible. Là, 
nous sommes en présence de conglomérats. 

La diversification conglomérale correspond à ce que la littérature appelle « diversi-
fication non reliée ». C’est-à-dire l’absence de similarité entre les quatre éléments 
recensés par Rumelt (1974) que nous avons précédemment évoqués, à savoir : le marché, 
les techniques de production, les réseaux de distribution et les activités de recherche et 
développement. 

1.1.3.2. Avantages et inconvénients des fusions/acquisitions conglomérales 

Williamson (1970), Teece (1980) et Hoskisson (1987) montrent que la diversification 
fait gagner de la valeur, car une société diversifiée est moins risquée et moins coûteuse 
en gestion que l’entreprise spécialisée. L’entreprise y trouve ainsi un moyen de pallier les 
imperfections du marché externe. Selon Paturel (1978), la croissance conglomérale 
regroupe sept aspects positifs : 

– c’est une stratégie nécessaire à la survie de la firme, car elle réduit la 
dépendance à un seul produit ; 

– c’est une stratégie qui permet d’atteindre les objectifs de croissance et de profit 
de l’entreprise lorsque les activités traditionnelles ne le permettent pas ; 
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– c’est une stratégie qui permet de faire face à une demande particulière ; par 
exemple les entreprises ayant une activité saisonnière ont intérêt à se diversifier pour 
inverser les périodes de production et de vente ; 

– c’est une stratégie d’exploitation des ressources financières excédentaires ; 

– c’est une stratégie de diversification des risques ; par exemple, la défaillance 
d’une clientèle déterminée ou l’apparition de nouveaux concurrents ; 

– c’est une stratégie qui facilite l’exploitation de la base technologique de 
l’entreprise par création de différents produits ; 

– c’est une stratégie qui est rarement concernée par les lois antitrusts. 

Concernant les limites de cette politique, nous pouvons évoquer le manque de 
cohérence entre les différentes activités stratégiques de l’entreprise qui peut 
entraîner un conflit d’intérêts entre les unités opérationnelles. Ces dernières 
peuvent également devenir difficilement maîtrisables par des dirigeants ne 
disposant pas des compétences nécessaires dans tous les domaines du 
conglomérat. Nous pouvons ajouter aussi les problèmes d’organisation, la forte 
consommation des moyens de gestion, le fait de s’aventurer dans de nouvelles 
activités, etc. Enfin, comme nous le verrons ultérieurement, plusieurs auteurs 
traitent de ce point en prônant un retour à la restructuration et la concentration sur 
les métiers de base. 

1.2. L’histoire des études sur la diversification 

Bien que le nombre de fusions et acquisitions traitées dans le monde soit 
important et justifié par l’espoir d’une augmentation de la valeur après l'union (Child 
et al., 2001 ; Jordão et al., 2014), par un levier de croissance rapide des marchés 
concurrentiels (Bruelleret et al., 2016 ; Freire et al., 2014) et par l'obtention des 
synergies (Brueller et al., 2016), le taux de défaillance de ces transactions après 
achèvement est élevé (Barros et al., 2003 ; Child et al., 2001). Ce bouleversement 
qui est dû aux diversifications participe aussi dans l’épanouissement de la pensée 
managériale afin d’accompagner ces changements et mutations en évoluant vers un 
état plus complexe, mais plus clair. Dans ce sens, la définition de la « relationalité » 
entre les activités au sein de la même firme a constitué le point de départ de 
plusieurs études traitant des diversifications reliées et non reliées. Ces études ont été 
la base de conception de la nomenclature boursière et de sa classification actuelle. 
Cependant, déceler les composantes de chaque activité au sein d’entreprises 
différentes n’est pas toujours évident. 
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1.2.1. Les apports avant les années 1980 

1.2.1.1. L’apport de Wrigley (1970) 

La contribution de Wrigley constitue la première tentative de classification des 
stratégies de diversification. Il a mesuré l’impact de ces dernières sur la structure et la 
performance des entreprises en développant la notion de « spécialisation » et la notion de 
« proximité ». 

La notion de spécialisation vise à rendre compte dans quelle mesure les activités de 
l’entreprise sont spécialisées au sein d’un même domaine d’activité ou, au contraire, 
opèrent dans une diversité de secteurs. Cette mesure de spécialisation est estimée par la 
contribution de l’activité principale au chiffre d’affaires total de l’entreprise. Si ce ratio 
est supérieur à 95 % (R > 95 %), l’entreprise est considérée « monoproduit », s’il est 
entre 70 % et 95 % (70 % < R < 95 %), elle est considérée à activité dominante, et s’il est 
inférieur à 70 % (R < 70 %), elle est considérée diversifiée. 

La notion de proximité (relatedness) vise à classer les entreprises diversifiées qui ont 
un ratio de spécialisation inférieur à 70 % (R < 70 %) en appréhendant la nature du lien 
entre les différents segments stratégiques. Si les activités présentent entre elles des liens 
sur le plan de la production, du marketing ou de la technologie, Wrigley considère que 
ces entreprises mènent une stratégie de diversification liée. 

1.2.1.2. L’apport de Rumelt (1974) 

Le travail de Rumelt, dont la robustesse semble aujourd’hui reconnue, est devenu 
une référence dans les études en matière de stratégie de diversification. En s’inspirant 
des travaux de Wrigley (1970), la recherche de Rumelt comporte deux étapes 
essentielles : la première vise à construire un système de classification des stratégies de 
diversification ; la seconde consiste à évaluer les performances des entreprises 
diversifiées en fonction de la nature des stratégies mises en œuvre. Il élabore ainsi un 
système de classification plus sophistiqué en se basant sur les trois critères suivants : 

– le critère de spécialisation de Wrigley (1970) permettant de distinguer les 
firmes spécialisées des firmes diversifiées ; 

– le critère de related ratio montre la proportion des revenus que l’entreprise 
retire du plus important groupe d’activités. Ces dernières sont reliées, si elles ont en 
commun la fonction technologique, commerciale ou industrielle ; 

– le critère de ratio d’intégration verticale qui exprime la part des revenus issus 
de la vente des produits fabriqués dans le cadre des activités situées en amont ou en 
aval de l’activité principale. 
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Rumelt affine la notion de relatedness en distinguant les stratégies de diversifications 
liées des non liées en fonction de quatre paramètres : les techniques de production 
utilisées, les marchés desservis, les réseaux de distribution et les technologies de 
recherche et développement. Il estime que les activités sont liées entre elles, si elles 
présentent des similarités sur au moins un de ces quatre paramètres. 

Pour déterminer la nature des liens entre les activités, il identifie les différents 
segments stratégiques de l’entreprise. Dans un premier temps, Rumelt vérifie si les 
activités identifiées sont mutuellement indépendantes en contrôlant la mise en place 
d’une des trois mesures suivantes : la réduction ou l’augmentation de la production, 
l’introduction d’un nouveau processus de production et l’altération des prix ou de la 
qualité des produits au sein d’une activité n’ayant pas de conséquences sur l’offre des 
autres activités. Dans un second temps, Rumelt propose d’analyser la complémentarité 
des activités en prenant en compte la nature des ressources et des compétences internes 
qu’il classe en deux catégories : la première intitulée related constrained fait référence 
aux compétences génériques de la nouvelle activité qui ont un lien direct ; la deuxième 
intitulée related linked fait référence aux compétences génériques qui ont un lien 
indirect, c’est-à-dire qui ne concerne que des ressources dérivées de l’application des 
compétences génériques de l’entreprise et non pas des compétences elles-mêmes. 

Enfin, au sein de la catégorie relative à la diversification non liée, Rumelt établit, sur la 
base des critères développés par Lynch (1971), une distinction entre les entreprises 
conglomérales qualifiées « d’actives » et celles qualifiées de « passives ». Les conglomé-
rats actifs sont des entreprises qui se sont développées rapidement grâce à un programme 
soutenu d’acquisitions non liées et une politique agressive de financement. Par contre, les 
conglomérats passifs, après avoir été actifs, ont cessé ou ralenti leur politique 
d’acquisition. 

Par ailleurs, Rumelt a constaté que les firmes intégrées verticalement appartenaient à 
la catégorie des entreprises dotées d’une activité principale dominante. Le tableau 1.1 
résume son apport. 

Rumelt souligne que les différences de performance s’expliquent plus par la façon 
dont l’entreprise gère sa diversification que par l’adoption de telle ou telle stratégie de 
diversification. Son apport est intéressant dans la mesure où il élabore une 
méthodologie basée sur l’esprit d’une démarche d’analyse stratégique reposant sur la 
notion de métier et définie comme l’ensemble des compétences internes déployées par 
rapport à une certaine vision des facteurs-clés de succès de l’industrie. Il donne des 
définitions aux différents types de diversifications en se basant sur des données 
internes et non pas sur des données sectorielles. Son apport essentiel réside dans la 
mise en évidence d’un lien entre la performance et le type de diversification adopté. 
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Ratio de 
spécialisation Catégories principales Sous-catégories 

R > 95 % Monoproduit  

70 % > R > 95 % Activité dominante 

Nature des autres activités : 
− lien direct avec les 
compétences-clés de l’entreprise ; 
− lien indirect avec les 
compétences-clés de l’entreprise ; 
− pas de lien avec l’activité 
principale ; 
− intégrées verticalement 

R < 70 % 

1. Diversification liée : plus 
de 70 % des activités hors du 
métier d’origine sont liées 
entre elles 

Relation entre les activités : 
− lien direct avec les 
compétences-clés de l’entreprise ; 
− lien indirect avec les 
compétences-clés de l’entreprise 

2. Diversification non liée : 
moins de 70 % des activités 
hors du métier d’origine ne 
sont pas liées entre elles 

− Conglomérats actifs : effets de 
levier financier important et 
programme d’acquisition agressif 
− Conglomérats passifs 

Tableau 1.1. Système de classification des stratégies  
de diversification selon Rumelt (1974) 

1.2.1.3. L’apport de Salter et Weinhold (1979) 

L’étude de Salter et Weinhold vise à définir le lien qui existe entre les activités 
de la cible et celles de l’acquéreur en mettant en avant les ressources internes des 
deux entités. Ainsi, ils développent la notion de strategic fit qui correspond à la 
capacité des entreprises fusionnées à profiter d’une complémentarité de leurs 
ressources. Pour ce faire, ils mettent en avant trois éléments : 

– la capacité de l’acquéreur ou de la cible de redéployer ses ressources 
excédentaires afin de développer les activités de l’autre partenaire ; 

– la potentialité de l’acquéreur d’utiliser les ressources de la cible afin de 
développer ses propres activités ; 

– la possibilité pour les deux entités de partager leurs ressources afin de créer de 
nouvelles compétences qu’elles n’auraient pu développer de façon autonome. 

Suite à cette recherche, ces deux auteurs distinguent deux catégories de compé-
tences. D’abord, les compétences générales qui sont liées au management général de 
l’entreprise. Ensuite, les compétences fonctionnelles qui sont liées aux fonctions de 
recherche et développement, de marketing ou de production. Ils définissent à partir 
de cette typologie deux types de diversifications : 
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– la diversification liée : c’est l’entrée dans une nouvelle activité dont l’exploitation 
requiert des compétences fonctionnelles similaires à celles détenues par l’acquéreur. Au 
sein de cette catégorie, les auteurs distinguent les entreprises acquises dans des activités 
dont la gestion nécessite la mise en œuvre de compétences complémentaires par 
l’acquéreur, et les entreprises acquises dans des secteurs où les compétences requises 
sont déjà détenues par ce dernier ; 

– la diversification non liée : elle permet d’envisager le transfert de compétences 
managériales générales et le redéploiement de ressources financières excédentaires. 

Afin de mettre en relation le bénéfice retiré et le type de diversification adopté 
par la société, ces auteurs ont établi un ensemble de critères que nous présentons 
dans le tableau 1.2 : 

 Diversification liée Diversification non liée 

Analyse en 
termes 
produit/marché 

Diversification dans des activités 
offrant une similarité sur le plan : 
− marketing/distribution ; 
− technologie de production ; 
− recherche et développement 

Diversification dans de 
nouvelles activités dont les 
facteurs-clés de succès n’ont 
aucun lien avec ceux des 
activités de l’acquéreur 

Transfert de 
ressources 
envisageables 

− Transfert d’expertise 
opérationnelle ou fonctionnelle 
− Redéploiement de ressources 
excédentaires sur le plan : 
   - des systèmes de distribution ; 
   - des capacités de production ; 
   - des compétences en recherche 
et développement 

− Transfert de compétences 
managériales générales 
− Redéploiement de ressources 
financières excédentaires 

Nature des gains 
potentiels 

Augmentation de l’efficience 
interne grâce à l’exploitation de 
synergies opérationnelles et 
d’économies d’échelle et aux 
divers avantages procurés par la 
grande taille (plus forte stabilité 
des revenus) 

Gestion plus efficiente des flux 
financiers par une meilleure 
allocation des ressources 
financières, réduction du coût 
du capital et possibilité de 
soutien financier entre les 
activités 

Facilité à mettre 
en pratique des 
synergies 

Difficulté liée à des problèmes 
organisationnels lors du processus 
de consolidation des deux 
entreprises 

Facilités d’opérer et exploiter 
des synergies financières 

Tableau 1.2. Bénéfices attendus de la diversification  
selon Salter et Weinhold (1979) 
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Sur le plan méthodologique, ces chercheurs estiment qu’il est pertinent d’étudier 
l’efficacité des stratégies de diversification via les opérations de croissance externe et 
non les opérations de croissance interne. Ils justifient ce choix par le fait que la 
croissance externe facilite l’analyse de l’impact des stratégies de diversification sur la 
valeur économique de l’entreprise. Ils estiment que cette croissance induit un effet 
immédiat sur la combinaison des ressources des entreprises fusionnées, car le marché 
boursier anticipe les gains attendus de la nouvelle combinaison des ressources et réagit 
dès l’annonce de la fusion. 

Si Salter et Weinhold ont su associer la notion de ressources de l’entreprise à celle de 
relatedness et ont analysé le lien entre la performance et la nature des ressources 
combinées lors d’une opération de fusion, il a fallu attendre la fin des années 1980 pour 
découvrir l’utilisation de tous ces rapports au sein d’une même recherche. 

1.2.2. Les apports des années 1980 

1.2.2.1. Les contributions au début des années 1980 

Le phénomène des fusions/acquisitions est largement étudié ces dernières années par 
les académiciens et les praticiens afin d’analyser des problèmes comme la relation 
transaction/stratégie, les facteurs de succès, les problèmes d’évaluation et d’intégration 
post-transaction (Gomes et al., 2013). Mais la notion de relatedness a commencé à être 
appréhendée à partir de la première moitié des années 1980, sur la base des critères 
externes tels que les nomenclatures sectorielles de type SIC (Standard Industrial 
Classification) ou proposées par la FTC (Federal Trade Commission). En se basant sur la 
nature de leurs activités, ces dernières classent les acquisitions en quatre catégories : 
horizontales, verticales, diversifications liées et diversifications conglomérales. Ce 
classement est établi selon des données externes en fonction des produits offerts par les 
entreprises sur le marché. 

Des auteurs comme Elgers et Clark (1980), Wanley et al. (1983) ont étudié la 
création de valeur dans les fusions/acquisitions en liant leurs performances à leur degré 
de diversification. À cette fin, ils ont utilisé la base de données de la FTC qui distingue 
trois catégories : la première est la croissance non conglomérale (fusions horizontales et 
verticales), la deuxième la diversification reliée (extension de produit ou de marché) et la 
troisième la croissance conglomérale (diversification non reliée). D’autres chercheurs, 
comme Choi et Philippatos (1983) ont utilisé la même base de données en mettant en 
avant les fusions non conglomérales (horizontales et verticales) et les fusions 
conglomérales (fusions de diversification) et ont subdivisé cette dernière catégorie en 
deux sous-groupes : les entreprises ayant augmenté leur capacité d’endettement et les 
entreprises ayant gardé une capacité d’endettement stable. 
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En stratégie, Lubatkin (1984) est l’un des premiers chercheurs à s’être intéressé au 
lien entre le degré de relatedness et le gain procuré par la fusion. Pour étudier les 
rendements boursiers, il a constitué un échantillon de 1 031 opérations de fusions aux 
États-Unis pendant la période 1948-1975. Ensuite, il s’est basé sur les données de la FTC 
en distinguant quatre catégories de fusions : la diversification liée correspondant à 
l’extension de la ligne de produits, les fusions horizontales et la diversification 
géographique, les fusions conglomérales et les fusions verticales. En termes d’économie 
d’échelle, de pouvoir de marché et de synergie financière, il a étudié l’évaluation de 
chaque type de fusion et a constaté que les deux premières catégories de fusions sont 
plus créatrices de valeur que les deux dernières. Lubatkin remet en cause le lien entre le 
degré de relatedness et les performances d’une fusion. En effet, il pense qu’il est difficile 
d’anticiper les gains attendus d’une fusion en se basant uniquement sur la notion de 
relatedness. Il souligne également les inconvénients liés au classement de la FTC et du 
SIC qui ne prennent en considération que la notion de produit et non pas les données 
internes comme la nature des ressources et des compétences. 

1.2.2.2. Les contributions à la fin des années 1980 

Afin de rester fidèles à la définition de Rumelt (1974), Singh et Montgomery (1987) 
ont utilisé deux catégories ; les diversifications reliées et les diversifications conglo-
mérales. Pour évaluer le degré de la « relationalité » d’une fusion, Singh et Montgomery 
ont vérifié si les entreprises impliquées dans la fusion présentaient une similarité au 
niveau de leurs réseaux de distribution, leurs produits, leurs technologies de production 
ou leurs compétences de recherche. Leur apport constitue un élément fondateur du fait 
qu’il intègre la contribution des recherches en finance (l’étude d’événement) dans les 
travaux réalisés en stratégie par leurs confrères en stratégie dans les années 1970. En fait, 
ils ont repris l’échantillon de Salter et Wienhold (1979) pour analyser 105 opérations de 
regroupement durant la période 1975-1979. Ils trouvent des résultats similaires à ceux 
déjà trouvés en ce qui concerne les gains des entreprises acquéreuses. Par contre, ils 
constatent que les gains des cibles réalisés dans les diversifications reliées sont nettement 
supérieurs à ceux réalisés dans les fusions conglomérales. 

Nous aimerions terminer avec l’apport de Shelton (1988) qui présente un grand intérêt 
quant à sa recherche en développant une méthodologie conceptuellement originale 
(Brush, 1991). Il s’inscrit dans la même voie en reprenant les définitions développées par 
Salter et Weinhold de la dimension interne de la « relationalité » pour examiner, lors 
d’une fusion, le lien entre la nature des ressources combinées et leur performance. À ce 
titre, il décompose, d’abord, l’entreprise en segments stratégiques homogènes en tenant 
compte de la nature composite des regroupements d’entreprises. Les résultats obtenus, 
selon une grille développée à partir de la définition de Rumelt (1974), sont projetés sur 
une seconde grille que Shelton reprend à Salter et Weinhold (1979). 
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Puisque la première grille proposée en 1974 suppose quatre facteurs : type de 
clientèle, nature des produits, type de technologie et type de fonction rempli par le produit, 
Shelton estime que les activités sont reliées si elles présentent des similarités sur au moins 
trois de ces quatre paramètres. Puis, il considère les activités des entreprises concernées en 
définissant des segments stratégiques et non pas en sélectionnant les entreprises dans leur 
ensemble. La seconde grille reprend la définition de relatedness de 1979 afin d’établir la 
contribution de chaque catégorie dans la création de valeur. Rappelons que la définition de 
1979 envisageait quatre classes en fonction de la nature des actifs combinés : actifs 
similaires (produits et clients identiques), actifs supplémentaires (produits similaires et 
clients différents), actifs complémentaires (produits différents et clients similaires) et actifs 
non reliés (produits différents et clients différents). 

Au final, Shelton étudie l’évolution des cours boursiers en prenant en considération la 
première annonce publique de la fusion. Sans nous soucier des inconvénients liés à la 
méthodologie qui se base sur les cours boursiers, nous estimons que son travail apporte 
une vision plus large et plus claire de l’approche stratégique des fusions/acquisitions en 
mettant en avant la combinaison des actifs des entreprises fusionnées pour déterminer les 
gains générés par ces opérations. Nous aurions voulu citer les résultats trouvés par Shelton 
que nous croyons démonstratif. Il trouve que c’est la combinaison d’actifs similaires qui 
contribue le plus à la création de valeur, suivie de la combinaison d’actifs supplémentaires 
et de la combinaison d’actifs complémentaires. Par contre, la combinaison d’actifs non 
reliés se traduit par une détérioration de la valeur. 

1.2.3. La pensée managériale et les divergences 

1.2.3.1. La pensée managériale et les diversifications durant les années 1990 

L’étude des stratégies de diversification menée par les entreprises a permis aux 
chercheurs de s’adapter à chaque situation en essayant de proposer des solutions aux 
nouvelles problématiques. Au fil du temps, les évolutions de la nature des opérations de 
fusions/acquisitions ont favorisé l’émergence de nombreuses études économiques, 
financières et stratégiques. Une présentation chronologique de cette transition a été 
développée par Goold et Luchs en 1993 pour tenter d’expliquer le lien entre l’évolution 
de la pensée managériale et les stratégies de diversification. 

Dans les années 1950 et 1960, les dirigeants possédaient des capacités managériales 
très larges, car la concurrence était moindre et les systèmes de gestion moins 
sophistiqués. Ces capacités étaient censées permettre la gestion d’une manière efficace 
de plusieurs secteurs d’activité en même temps. En conséquence, les conglomérats 
étaient le style de développement externe le plus dominant. 
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Figure 1.1. Évolution de la pensée managériale  
dans les stratégies de diversification selon Goold et Luchs (1993) 
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Dans les années 1970, un nouveau courant de management a commencé à se 
développer pour répondre à la nouvelle donne de l’environnement et combler le vide 
laissé par l’ancien style de gestion. De nouvelles techniques de stratégie et de 
gestion de portefeuilles d’activités sont apparues, et les dirigeants se sont recentrés 
sur les secteurs d’activités stratégiques pour allouer les ressources entre celles-ci. 

Pendant les années 1980, la recherche en stratégie d’entreprises a connu une 
évolution très importante en réponse aux interrogations quant aux résultats décevants des 
fusions/acquisitions. Le corporate restructuring a apporté une solution en proposant la 
concentration sur le métier de base et la liquidation des activités moins rentables. Cette 
technique a pour but la maximisation de la valeur de l’entreprise en l’absence d’une 
capacité de gestion optimale de la diversification. 

Au cours des années 1990, la recherche a essayé de fusionner les données straté-
giques et les données financières afin de trouver des vraies réponses aux questions 
posées. Plusieurs notions ont été proposées comme les synergies, la logique dominante, 
la définition des segments stratégiques, les conglomérats, les concentrations, etc. 

1.2.3.2. Les divergences autour des fusions/acquisitions 

En raison des montants engagés, de la controverse et de l'intensité croissante, le 
thème des fusions/acquisitions a suscité un vif intérêt dans le milieu académique et des 
affaires (Costa et Martins, 2008 ; Jordão et Souza, 2013 ; Vieru et Rivard, 2015). Malgré 
les taux élevés d’échecs cités par les chercheurs, les opérations de croissance externe 
n’ont cessé d’augmenter, modifiant les paysages régionaux suite aux restructurations et 
changeant les frontières des groupes du fait de leur nouvelle taille. En 2005, grâce à 
l’accumulation abondante de liquidités, 80 % des fusions/acquisitions ont été payées en 
cash. Ce constat reste incompréhensible. Comment répondre objectivement à ce 
questionnement ? Soit les dirigeants ne se soucient guère de ce genre d’études, soit les 
chercheurs en apportant des résultats inadaptés méconnaissent la réalité des fusions/ 
acquisitions. À cette énigme, aucune réponse unanimement acceptée ne s’impose avec 
une égale certitude, une même et parfaite conviction. Il convient de souligner ce fait, car, 
comme l’objectivité demeure une démarche asymptomatique, il n’existe pas de réponse 
indiscutablement objective. 

Des divergences existent entre les résultats attendus et ceux obtenus dans les 
fusions/acquisitions (Jordão et Souza, 2013 ; Jordão et al., 2014). Le vrai problème est 
que chaque acteur définit la réussite ou l’échec selon son vécu idéologique et son besoin 
psychologique. Ces derniers s’influencent mutuellement, mais dès qu’on peut en tirer un 
besoin psychologique, toutes nos idéologies lui obéissent. En effet, la connaissance est 
une saisie de l’objet par un sujet, et naît, dans le sens littéral du terme, du mariage de ces  
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deux éléments. Il n’y a que l’ignorance qui permet à l’objet d’échapper au viol que lui 
fait subir le sujet. Toutes les pensées sont défendables et critiquables. Le manager, qui 
accroît son salaire ou le pouvoir de sa firme ou bien encore son bénéfice comptable grâce 
à une acquisition, la considère comme étant une réussite totale. Mais le scientifique, qui 
constate une baisse de la valeur mesurée par des critères satisfaisant son besoin d’étude, 
trouve que cette opération représente un échec. En 1998, KPMG a déduit un taux 
d’échec de 83 %, et, en 2000, le montant total des fusions et des acquisitions au niveau 
mondial a dépassé les 3 000 000 000 000 de dollars ! Dans tous les cas, cette inconstance 
suscite naturellement des points de vue divergents. 

Même s’il s’agit, souvent, d’une logique industrielle et économique, le pourquoi des 
fusions/acquisitions est protéiforme. Elles possèdent une nature contagieuse et s’auto-
alimentent. Leurs vagues se suivent sans interruption, et prennent à chaque fois, une voie 
différente en s’adaptant et répondant à un nouveau besoin économique. 

C’est la confrontation des idées hétérogènes de personne différentes qui fait émerger 
ces divergences. Ces dernières sont des facteurs dynamisant toutes les pensées scien-
tifiques, voire notre existence, qui nous poussent inexorablement à aller encore plus en 
avant. Ainsi, tout contribue à donner une bonne et mauvaise presse au sujet en acceptant 
ces différends, non pas comme une malédiction, mais comme un don pour impulser les 
recherches scientifiques sur les fusions/acquisitions. 
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Modalités de croissance et de riposte 

Avec l’évolution économique et financière, les tailles des entreprises sont 
devenues gigantesques, défiant les règles de frontières. La course à la grande taille 
est donc une nécessité afin de gagner ou au pire de résister. Absorber ou être 
absorbé, tel est le dilemme des entreprises et de leur directeur. Par conséquent, elles 
recourent à tous les moyens disponibles ou inventés pour s’adapter ou rester dans la 
cour des grands. 

Ces éléments s’influencent mutuellement et suivent la même tendance. Les 
managers entreprennent des opérations de croissance externe pour améliorer leur 
performance et les chercheurs apportent leurs analyses pour étudier ces opérations. 
Grâce à ces études et leurs expériences, ces managers corrigent leur tir en optant 
pour les opérations de diversifications les plus rentables. Allant dans le même sens, 
de nouvelles recherches et études seraient entamées en développant d’autres 
concepts. 

Ainsi, plusieurs opérations se sont révélées décevantes et se sont conclues par des 
désinvestissements et des restructurations afin de mieux se concentrer sur les métiers de 
base et faire face aux exigences de l’évolution de l’environnement. En conséquence, tous 
les ingrédients se rassemblent permettant l’émergence du marché de contrôle qui joue le 
rôle de régulateur du comportement des managers. Ce marché encore peu connu 
représentant des demandeurs et d’offreurs d’entreprises sera traité lors de l’analyse de 
l’OPA de Sanofi sur Aventis, dans les titres suivants. 

Nous pouvons remarquer ainsi que cette oscillation entre croissance et restructuration 
est motivée par diverses raisons, que ces résultats positifs ou négatifs peuvent être 
mesurés par différentes méthodes et que les déterminants de ces résultats sont nombreux 
et inégaux. 
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2.1. Modes de fusions et de prises de contrôle 

Le rachat total ou partiel d’actions d’une entreprise est assujetti à des procédures très 
réglementées et contrôlées. Il se caractérise par la notion d’acquisition d’actifs déjà 
combinés et organisés, prêts à fonctionner, produisant un bien ou un service. Cependant, 
avec le temps et l’évolution des lois, la croissance externe a pris plusieurs formes et 
tournures. Donc, le concept de fusion/acquisition est souvent associé à plusieurs autres 
notions (prise de contrôle, restructuration, concentration, prise de participation, OPA, 
etc.) conduisant dans certains cas à certaines confusions. Une explication de ces concepts 
s’avère alors nécessaire en s’appuyant sur les définitions communément admises. 

2.1.1. Types de fusions et d’acquisitions d’entreprises 

2.1.1.1. Les types de fusions 

Les opérations de fusions au sens strict supposent au moins deux sociétés qui mettent 
en commun leur patrimoine au sein d’une même entité morale pour n’en former qu’une. 
La rémunération des actionnaires de la nouvelle entité est effectuée en titres et/ou en 
numéraire. Ces opérations sont irréversibles et peuvent prendre plusieurs formes. Parfois, 
elles impliquent une disparition d’une ou plusieurs des sociétés concernées et un 
changement de pouvoir de contrôle au sein de la nouvelle entité. 

2.1.1.1.1. Fusion par absorption 

Il s’agit d’une opération par laquelle l’entreprise absorbante demeure en tant 
qu’entité juridique et économique. L’entreprise absorbée disparaît et se trouve par 
conséquent dissoute. Lors de cette fusion, il y a une transmission universelle du 
patrimoine total (actif et passif) de l’entité absorbée vers la société absorbante. 

  

Figure 2.1. Fusion par absorption 

2.1.1.1.2. Fusion par scission 

Une entreprise scindée correspond à l’éclatement intégral ou partiel de ses 
ressources en un ou plusieurs sous-ensembles. La scission totale provoque la 
disparition de la société éclatée et la constitution d’une ou plusieurs nouvelles entités  
recevant les actifs d’une ou des entreprises dissoutes. Cependant, la scission partielle 
permet à la société apporteuse de subsister. 

 A B A absorption
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Figure 2.2. Fusion par scission 

2.1.1.1.3. Fusion par apport partiel de ressources 

Cette opération consiste à un regroupement ou une redistribution d’actifs. Soit, 
chacune des entités apporte une partie de ses actifs pour former un nouvel ensemble, soit 
une des deux entités acquiert seulement une partie des ressources de l’autre entité. Ces 
apports partiels d’actifs peuvent avoir lieu entre sociétés d’un même groupe ou entre 
sociétés économiquement indépendantes. 

 

Figure 2.3. Fusion par apport partiel 

2.1.1.1.4. Fusion par disparition des entreprises fusionnées 

C’est une opération souvent appelée simplement fusion, au cours de laquelle les deux 
sociétés apportent intégralement leurs ressources pour ne former qu’un seul nouvel 
ensemble. Donc, les deux sociétés initiales disparaissent au profit d’une troisième et 
nouvelle entité et leurs actionnaires deviennent les actionnaires de cette dernière. 

 
Figure 2.4. Fusion par disparition des entités fusionnées 

2.1.1.2. Les types d’acquisitions 

Ce type de croissance représente une importance capitale dans la stratégie de 
développement de l’entreprise. Il consiste en une acquisition partielle, par différents  
moyens des titres d’une entreprise. C’est l’existence de la forme de société par 
actions qui a favorisé ce genre d’opérations. On distingue deux cas de figure, selon 
que celle-ci est cotée ou non : si la cible est non cotée sur le marché financier, le  
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rapprochement sera de type amical, sauf pour le rachat de sociétés en difficultés ; si 
la cible est cotée, l’opération peut être de type amical ou hostile. Selon Pilverdier-
Latreyte (1991), on distingue trois types de contrôle. 

2.1.1.2.1. Contrôle juridique 

En France, le pouvoir de prendre toute décision importante, autre que celle de la 
gestion quotidienne, est exercé par les assemblées générales des actionnaires. Les 
décisions sont prises à la majorité simple lorsque l’assemblée générale est ordinaire (par 
exemple, l’affectation du résultat) et à la majorité qualifiée (deux tiers des voix) lorsque 
l’assemblée générale est extraordinaire (par exemple, l’augmentation du capital ou les 
acquisitions). Le contrôle d’une manière majoritaire d’une entreprise nécessite donc la 
détention d’au moins 50 % des voix, et d’une manière absolue au moins 66 %. 

2.1.1.2.2. Contrôle effectif 

Le contrôle effectif dépend de la part des actions détenues par rapport aux autres 
actionnaires et non pas de la majorité du capital. Il est défini comme la possibilité de 
peser dans les décisions de politique générale ou stratégique de l’entreprise. Lorsque la 
dispersion du capital est importante, la prise de contrôle ne nécessite pas une détention 
majoritaire du capital. En effet, elle dépend d’une répartition plus au moins importante 
des titres de la société cible et de la possibilité, pour la société qui veut contrôler, de 
constituer un groupe d’intérêt au sein de l’assemblée générale des actionnaires de la 
société cible. Une participation minoritaire ne dépassant pas les 50 %, mais importante 
par rapport au reste d’autres participations dispersées, peut procurer le contrôle de 
l’entreprise. 

2.1.1.2.3. Contrôle technocratique 

Ce type de contrôle concerne les entreprises qui ont une large diffusion de leurs titres. 
Cette dernière entraîne une dissociation entre le contrôle et la propriété. À ce titre, 
l’entreprise peut se trouver dans deux situations : une forte dilution de son capital ou bien, 
du fait de leur statut institutionnel (assurances, caisses de retraite, etc.), les principaux 
actionnaires s’abstiennent d’intervenir dans sa gestion interne et dans les grandes 
orientations de sa politique générale. Par conséquent, les managers de la « techno-
structure » jouissent d’une grande autonomie vis-à-vis des décisions stratégiques. 

2.1.2. Modes de prises de contrôle et d’acquisitions 

La prise de participation consiste pour une entreprise à devenir propriétaire d’un 
certain nombre de titres émis par une autre société. Cette acquisition de titres peut 
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permettre la prise de contrôle et aboutir à soumettre une société même si cette dernière 
garde son individualité et son autonomie juridique vis-à-vis d’un pouvoir extérieur. 

2.1.2.1. Les formes de prises de contrôle 

L’exercice de contrôle est défini comme étant le nombre de droits de vote nécessaires 
pour la désignation des dirigeants, et donc indirectement pour la prise de décision dans 
les grands choix stratégiques de l’entreprise. On y distingue quatre formes de prises de 
participation. 

2.1.2.1.1. Prise de participation simple 

C’est une prise de participation à sens unique, c’est-à-dire qu’une entreprise prend 
une participation dans une autre société ou bien plusieurs participations dans plusieurs 
sociétés sans que ces dernières exigent de réciprocité. 

 

 

Figure 2.5. Prise de participation simple 

2.1.2.1.2. Prise de participation croisée 

Il s’agit d’une prise de participation réciproque. Chaque entreprise détient dans 
l’autre une participation avec des pourcentages différents afin que l’une opère le contrôle 
sur celle détenant une participation minoritaire. 

 

 

 

 

Figure 2.6. Prise de participation croisée 

2.1.2.1.3. Prise de participation circulaire 

Dans ce genre d’opérations, la prise de participation est réalisée sous forme d’un 
cercle fermé et successif où il y a plusieurs entreprises. Par exemple, l’entreprise A 
détient une participation dans B, et B dans C, et C dans D, et D dans A. Pour la  
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réalisation de contrôle, une des quatre entreprises doit avoir une participation minoritaire 
ne lui permettant pas l’exercice du contrôle. Si, par exemple, D respecte cette condition 
et a une participation minoritaire dans A, on peut estimer que A contrôle B, C et D. 

 

Figure 2.7. Prise de participation circulaire 

2.1.2.1.4. Prise de participation en cascade 

Lors de cette prise de participation, une entreprise prend le contrôle dans une 
autre, elle-même possède le contrôle dans une troisième, etc. Par exemple, A 
possède une participation dans B, et B a une participation dans C, et C dans D. On 
peut dire que A exerce un contrôle indirect sur D (acquisition indirecte) à travers B 
et C. 

 

 

Figure 2.8. Prise de participation en cascade 

2.1.2.2. Les modes d’acquisitions 

Généralement, toute prise de contrôle procure un avantage de contrôle total avec 
un coût réduit. Ceci veut dire que l’entreprise peut exercer un contrôle total sur la 
cible avec une acquisition partielle de ses ressources. 

2.1.2.2.1. Le ramassage ou le rachat de blocs 

Les prises de participation peuvent passer par une stratégie de ramassage en Bourse 
ou bien d’achat de blocs structurants. La première technique correspond à l’achat 
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progressif de titres sur le marché, tandis que la deuxième consiste à négocier l’achat 
massif d’actions auprès de quelques vendeurs. 

En raison du pouvoir de contrôle qu’il confère immédiatement dans le cas d’achat de 
blocs de contrôle, le prix d’acquisition des titres peut être supérieur à leur cours boursier. 
Ces opérations obéissent toutefois à des règles très strictes dans la mesure où elles sont 
limitées par la législation. En effet, dès que les seuils de 10, 15, 20, et 25 % sont franchis, 
une déclaration publique s’impose1, et dans certains cas, une offre publique devient 
nécessaire rendant ainsi cette technique « rampante » moins attrayante à cause de cette 
règle d’indiscrétion. 

2.1.2.2.2. Les offres publiques 

L’offre publique est régie par le règlement du Conseil des marchés financiers (CMF) 
et constitue une démarche légale et normale se déroulant en Bourse en vue de contrôler 
une société cotée. Il existe plusieurs types d’offres publiques : les offres publiques 
d’achat (OPA) dont le règlement s’effectue en numéraire, et les offres publiques 
d’échange (OPE) dont le règlement se fait par échange des titres de la société cible par 
ceux de la société acquéreuse. À cette occasion d’OPE, l’entreprise initiatrice procède à 
une augmentation de capital par émission de nouveaux titres qui seront proposés en 
contrepartie des actions de la cible. Il existe aussi des offres alternatives combinant ces 
deux modes de règlements en numéraire et en actions. 

Ces offres publiques peuvent être amicales ou inamicales, mais dans les deux cas 
l’acquéreur est contraint de proposer un prix plus élevé que la valeur de marché pour 
convaincre les actionnaires de la cible de céder leurs titres. La différence entre le prix 
proposé et le prix de marché est appelée prime d’acquisition. 

2.1.3. Modes d’expansion et de riposte 

2.1.3.1. Les options de fusions et d’acquisitions 

Afin de réussir une fusion/acquisition, et avant d’entamer les démarches de cette 
opération, il convient d’envisager un éventuel abandon de l’opération ou une 
renégociation de l’offre. La figure 2.9 met en avant les options qui peuvent être adoptées 
en cas d’opération de croissance externe. 

                              
1. La loi du 22 mars 2012 enrichit la déclaration d’intention requise en cas de franchissement 
en hausse des seuils de 10 %, 15 %, 20 % ou 25 % en prévoyant que le déclarant doit déclarer 
dans ce cadre ses intentions. 
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Figure 2.9. Les stratégies de fusion/acquisition 
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Avant d’entreprendre une fusion/acquisition, il importe d’effectuer une analyse 
financière et stratégique traditionnelle des bénéfices potentiels de la réunion des deux 
entreprises. Si le résultat est positif, on vérifie ensuite s’il y a une harmonie culturelle. Si 
l’évaluation culturelle est favorable, on peut commencer l’intégration des deux sociétés. 
Par contre, si elle est défavorable, une analyse plus profonde est nécessaire en 
considérant trois options : abandonner le projet, gérer le nouveau partenaire comme une 
division séparée ou bien faire une évaluation des conflits culturels et élaborer un projet 
de développement organisationnel pour faciliter l’intégration des deux entreprises. 

2.1.3.2. Les modes d’entrée dans un marché 

Cosnita-Langlais et Tropeano (2015) supposent que les fusions ont à la fois un effet 
proconcurrentiel et anticoncurrentiel, et leur impact sur la concurrence qui en résulte est 
fonction de l’information privée. Le choix entre croissance interne et croissance externe 
revêt donc une extrême importance, car il met en jeu toute la stratégie de l’entreprise à 
gérer sa liquidité et son aptitude à filtrer ses options. À cet effet, McCardle et 
Viswanathan (1994) ont proposé un modèle de décision en se basant sur deux éléments : 
la création d’une nouvelle entité ou l’acquisition d’une firme existante. 

Ils pensent que si les coûts d’entrée dans un marché sont élevés, la firme optera pour 
l’acquisition. Ce choix divulgue donc la situation de la firme acquéreuse et signifie son 
incapacité à œuvrer directement dans le marché et amoindrit son pouvoir de négociation 
face à la cible. La réaction boursière est alors positive pour les entreprises entrant via une 
création et négative pour les entreprises entrant au travers d’une acquisition. En cas 
d’acquisition, si l’acquéreur est plus efficient par rapport à la cible, le choix de cette 
dernière s’opérera d’une manière indifférente. Dans le cas contraire, le choix de la cible 
sera orienté vers la plus efficiente. Cependant, si l’acquéreur est moins efficient que 
quelques cibles et plus efficient que d’autres, son choix de cible dépendra de deux 
variables : les synergies d’efficience réalisables et l’avantage de négociation. 

Ces synergies et cet avantage ne sont pas facilement identifiables dans le cas où la 
cible ne coopérerait pas avec l’acquéreur. La littérature utilise dans ce sens le terme 
« hostile » pour définir ce genre d’opérations. Ainsi, une OPA hostile peut être définie 
par le fait que la cible ne désire pas ce regroupement et montre une résistance de la part 
de ses managers et de ses actionnaires. Schwert (2000), après avoir étudié 2 000 
opérations hostiles entre 1975 et 1996, trouve que l’utilisation de ce terme ne représente 
aucun intérêt économique. Néanmoins, l’hostilité d’une OPA pousse souvent la cible à 
utiliser différentes techniques pour se défendre. Rousseau (1990) recense six techniques 
de défense de ces OPA : les pilules empoisonnées comme les clauses statutaires 
anticontrôles, le régime engraissant par l’achat d’une cible très endettée, « la chasse aux 
requins » en utilisant des mesures répulsives, les parachutes dorés réservés aux managers 
évincés, l’endettement excessif et la vente à un « chevalier blanc ». 
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2.1.3.3. Les voies d’expansion 

Damodaran (2001) a déterminé deux types d’expansions : l’expansion interne qui 
consiste à étendre les activités de la firme par des immobilisations classiques, la création 
d’entités, l’ouverture de filiales, etc. et l’expansion externe qui regroupe six possibilités : 

– l’absorption : il faut l’accord d’au moins 50 % des actionnaires des deux 
parties ; la cible cesse d’exister et s’intègre entièrement à l’acquéreur ; 

– la fusion en une nouvelle firme : il faut l’accord des deux parties qui cesseront 
d’exister ; 

– l’OPA : le paiement est en espèces, l’offre est faite directement aux actionnaires 
de la cible qui décident de vendre ou non leurs actions ; 

– l’OPE : le paiement peut s’effectuer par échange d’actions ou mixte ; l’offre 
est faite aussi directement aux actionnaires de la cible qui décident de vendre ou non 
leurs actions ; 

– l’acquisition d’actifs : il faut l’accord des actionnaires de la cible qui vend ses 
actifs ; si la vente concerne l’ensemble des actifs, la cible devient une entité vide 
avant d’être liquidée ; 

– la coentreprise : les parties réfléchissent ensemble pour coopérer. 

Comme le processus des offres publiques entre dans un cadre très réglementé néces-
sitant l’information du public, Damodaran (2001) a distingué quatre grandes phases : 

– phase 1 : l’acquéreur doit analyser les objectifs recherchés de cette opération 
en définissant les motifs dominants : exploiter les gains de synergie, satisfaire les 
ambitions des managers, exploiter la sous-évaluation de la cible, miser sur une 
gestion efficace de la cible, rechercher à diversifier ses activités, etc. ; 

– phase 2 : l’acquéreur doit identifier des cibles potentielles, procéder à leur 
évaluation, mettre un plan d’intégration et de financement, élaborer des procédures 
de transaction et de restructuration, etc. ; 

– phase 3 : sachant que la motivation initiale de l’offre et le mode de paiement 
influencent les synergies attendues, l’acquéreur doit répondre à trois questions : 
Combien payer ? Comment payer ? Quel traitement fiscal appliquer ? ; 

– phase 4 : l’acquéreur doit effectuer un suivi de l’après-acquisition et développer 
une stratégie efficace afin d’assurer la création de valeur attendue. 

En étudiant ces phases, l’auteur a proposé une formule définissant la valeur 
maximum de la cible : V = B + C + S.  
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B est la valeur de base correspondant à l’exploitation courante de la cible. 

C est la prime de contrôle calculée en soustrayant B de la nouvelle valeur de la 
cible avec une gestion optimale. 

S est la prime de synergie générée par la commune exploitation des deux entités. 

2.2. Les OPA en tant que marché de contrôle des entreprises 

Logiquement, l’enchaînement des acquisitions, des fusions, des restructurations 
et des cessions permet l’émergence d’un marché où se déroulent ces opérations. La 
littérature appelle ce marché « marché de contrôle » parce qu’il permet en quelque 
sorte de contrôler le comportement des dirigeants et les met en concurrence pour 
contrôler d’autres actifs. Les managers s’adaptent, par conséquent, à ces évolutions 
en adoptant un comportement différent afin de se soumettre au marché de contrôle 
ou de le leur soumettre, car c’est souvent ce marché qui permet l’émergence ou 
l’étouffement des opérations de fusions/acquisitions. Ainsi, la réussite d’une fusion 
ou d’une acquisition ne dépend pas seulement des entités concernées, mais aussi de 
la volonté de ce marché. 

2.2.1. Caractéristiques du marché de contrôle 

2.2.1.1. Définition 

Comme tout marché, celui-ci est caractérisé par des offreurs et des demandeurs 
traitant des transactions dans un lieu organisé via des prix négociables. La théorie 
d’agence explique en partie l’existence de ce marché dans la mesure où le dirigeant 
essaye de maximiser sa propre richesse aux dépens de celle des actionnaires (Fama et 
Jensen, 1983a, 1983b). Dans un tel environnement, les dirigeants d’entreprises les moins 
performants sont sanctionnés et remplacés par d’autres, plus experts via des opérations 
de fusions/acquisitions. Les facteurs permettant son apparition sont aléatoires et 
imprévisibles, mais son existence incite les dirigeants à être performants. À ce titre, il 
permet de surveiller les managers, de jouer le rôle de régulateur de comportement et de 
stabilisateur de relations entre actionnaires et dirigeants. 

Dans une opération de fusion/acquisition, on trouve au moins deux entreprises. D’un 
côté, les entreprises initiatrices ou acquéreuses qui représentent la demande de contrôle et, 
d’un autre, les entreprises cibles ou acquises qui représentent l’offre de contrôle. Ces 
opérations de fusions/acquisitions correspondent, alors, à un marché de contrôle des 
entreprises. Porter (1982) définit ce marché des firmes comme un lieu où les vendeurs 
sont les détenteurs de firmes et les acheteurs sont des firmes qui entendent procéder à une 
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acquisition. Steiner (1975) pense qu’il convient de traiter les fusions comme étant une 
transaction dans un marché de contrôle d’entreprises. Ce dernier classiquement présenté 
dans la théorie d’agence sous forme d’un mécanisme de contrôle externe permet, comme 
nous le verrons ultérieurement, de réduire, ou parfois d’augmenter, le comportement 
déviant des dirigeants, et d’influencer, en conséquence, la valeur de l’entreprise. 

2.2.1.2. Prix de la transaction 

La transaction peut être totale ou partielle, et son objet concerne le type de produit. 
Ce dernier se compose de son origine et de son prix. Le premier élément qui est l’origine 
de la cible consiste à voir si c’est une conséquence d’une opération de privatisation ou 
d’une origine privée, la cible provient du secteur industriel, commercial ou de service. Le 
second élément qui est le prix de la cible se compose quant à lui de trois types. 

2.2.1.2.1. Un prix fixe 

Dans ce cas, c’est la cible qui propose un prix. Il concerne souvent les entreprises 
privatisées pour lesquelles l’État fixe un prix non négociable de chaque action. Il peut 
concerner pareillement les transactions de gré à gré pour les entreprises privées qui 
décident entre elles de fixer un prix sans faire appel à un intermédiaire extérieur. On 
parle alors d’OPV (offre publique de vente) où l’entreprise se désengage d’une partie ou 
de la totalité de ses titres à un prix donné. L’avantage est que cette opération est toujours 
amicale puisque c’est la société cible qui décide de vendre ses titres. 

2.2.1.2.2. Un prix symbolique 

Il concerne les entreprises en difficulté ou au bord de la faillite. Pour éviter la 
liquidation judiciaire et la fermeture de la société, elle est cédée à un prix très inférieur à 
son prix réel, voire gratuitement dans un souci d’équilibre économique et social, contre 
l’engagement de l’acquéreur de reprendre l’actif et le passif de l’entreprise en présentant 
un plan de sauvetage. Dans d’autres cas, les motivations sont d’ordre politique ou 
stratégique. Par exemple, la cession à des entreprises nationales même s’il existe des 
propositions alléchantes d’autres acquéreurs étrangers. 

2.2.1.2.3. Un prix concurrentiel 

Dans ce cas, la transaction est réalisée en Bourse et c’est l’acquéreur qui propose un 
prix. L’entreprise acquéreuse propose publiquement aux actionnaires de l’entreprise 
acquise d’acheter leurs titres sous certaines conditions d’ordre juridique bien définies. 
Cette offre publique, d’acquérir les titres d’une société cotée en Bourse, est un 
engagement unilatéral, irrévocable et public. La procédure peut prendre la forme d’une 
OPA ou OPE, ou bien mixte (le vendeur propose un choix mixant les deux propositions). 
Ici, on traite de prix concurrentiel ; après l’étude de recevabilité par le Conseil des 
marchés financiers (CMF) et de qualité de l’information par la Commission des 
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opérations de Bourse (COB), les autres entreprises disposent de 25 ou 35 jours selon que 
l’opération est amicale ou non pour proposer un prix supérieur d’au moins 2 % à celui de 
l’offre initiale. Ensuite, le premier offreur a un délai de 5 jours pour réagir, soit pour 
renoncer à son projet d’offre publique, soit pour augmenter le prix de son offre initiale. 
Toutefois, s’il y a plusieurs surenchères, le CMF peut fixer une date limite pour le dépôt 
d’une dernière offre. 

2.2.1.3. Structure du marché de contrôle 

Il est caractérisé par le nombre d’entreprises cibles et acquéreuses dont les produits 
sont identiques ou proches. Son étendue se réfère à la localisation géographique de ces 
entreprises. Il peut être national ou international. En fait, ce marché de contrôle est 
occasionnel, car il ne possède ni une structure préétablie ni un caractère de continuité ou 
de périodicité et il bénéficie d’un nombre d’offreurs et de demandeurs très réduit. Il est, 
par conséquent, complètement aléatoire et imprévisible. 

Le marché de contrôle des entreprises est organisé, avec des prospecteurs, des cour-
tiers, des banques d’investissement qui cherchent à marier acheteur et vendeur 
(Porter, 1982). Quand la transaction a lieu en Bourse, les deux entités obéissent à certaines 
règles spécifiques comme précitées. En revanche, si l’opération est de type de gré à gré, 
l’échange se fait en dehors des règlements boursiers. Le rapport est direct entre les 
entreprises concernées et, donc, la faisabilité de l’opération est liée uniquement à la volonté 
et à l’engagement des dirigeants des sociétés concernées. 

2.2.2. Rôle joué par le marché de contrôle 

2.2.2.1. Discipline par le marché de contrôle 

Accepter que les opérations de fusions/acquisitions représentent un marché de 
contrôle permet de déduire que les dirigeants changent leur comportement vis-à-vis des 
actionnaires. L’OPA de BSN sur Saint-Gobain (1968-1969) étudiée par Hirigoyen 
(1999) représente le meilleur exemple concernant l’attitude des dirigeants. Pour contrer 
cette OPA, la direction avait mis en place un plan de communication ciblant les 
actionnaires pour leur faire prendre conscience de la valeur de l’entreprise et renforcer 
leur attachement à cette dernière. 

Servaes (1994) résume en disant que les opérations de fusions/acquisitions peuvent 
jouer un rôle de discipline des dirigeants de la cible en les évinçant ou en les incitant à 
défendre les intérêts des actionnaires. Donc, un des dangers les plus menaçants pour 
l’équipe dirigeante qui peut être exercé par le marché de contrôle est son remplacement. 
Cette contrainte pousse les dirigeants à opter pour des stratégies pour préserver leur place 
au sein de l’entreprise. Ce constat a poussé Shleifer et Vishny (1989) à déduire que 
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malgré le problème du passager clandestin2 mis en avant par Grossman et Hart (1980), 
les OPA peuvent jouer un rôle disciplinaire. Dès lors, la question est de savoir si le 
marché de contrôle est un mécanisme de choix qui incite les dirigeants à agir ou pas dans 
l’intérêt des actionnaires ? Là, nous sommes en présence de la relation d’agence. 

Martin et McConnell (1991) semblent conforter cette hypothèse en évoquant les 
entreprises qui font l’objet d’une acquisition disciplinaire. Ils constatent que le taux de 
rotation des dirigeants passe de 9,9 % à 41,9 % et que ces entreprises sont 
significativement moins performantes avant l’OPA. Dans le contexte français, Grand 
(1991) a réalisé des tests de comparaison de deux échantillons, le premier est de 18 OPA 
et le deuxième de 37 firmes cotées n’ayant pas fait l’objet d’OPA. Il trouve que les OPA 
agressives ont été opérées sur des firmes en bonne santé financières, peu endettées et à 
forte capacité de remboursement et conclut que la forte concentration du secteur et sa 
perturbation aident au déclenchement de manœuvres agressives. 

2.2.2.2. Les opérations à effet de levier 

Jensen (1993) tente de montrer que suite aux fraudes qui ont entaché le function-
nement du marché de contrôle des entreprises durant la vague des fusions/acquisitions 
des années 1980, l’intervention des pouvoirs publics était d’imposer des sanctions 
directes à ce type de marché. Une diminution nette du montant total des transactions  
de 340 milliards de dollars en 1988 à 96 milliards en 1991 a alors été constatée. Ainsi, 
les opérations à fort effet de levier sont présentées comme l’émergence d’une nouvelle 
forme de marché de contrôle. La limitation du pouvoir des dirigeants, l’exercice d’un 
contrôle plus efficace et la dissociation entre le pouvoir et la propriété sont proposés 
comme un nouveau style de contrôle interne. Du point de vue de Shleifer et Vishny 
(1986), le contrôle par le marché est en effet possible. 

Force est de constater que les opérations à fort effet de levier, qui représentent une 
part importante dans les acquisitions d’entreprises, ont été plus menaçantes tant pour les 
actionnaires que pour les dirigeants. En fait, comme ces opérations conduisent à de 
nombreux désinvestissements ultérieurs, les mêmes entreprises, qui ont été acquises une 
première fois en endurant une OPA, subissent une deuxième fois des menaces de 
contrôle. C’est-à-dire que les mêmes sociétés sont susceptibles de subir des menaces de 
contrôle plusieurs fois. 

Ce phénomène des opérations à effet de levier, accompagnées par des désinvestis-
sements ultérieurs est mis en avant par Kaplan et Weisbach en 1992. Ils concluent que 

                              
2. On appelle un passager clandestin le comportement d’un investisseur dont l’intérêt est que 
les autres investisseurs de la même catégorie fassent une opération à laquelle il ne participe 
pas, mais dont il profite pleinement. 
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parmi les 271 opérations réalisées entre 1971 et 1982, 119 d’entre elles ont conduit à un 
désinvestissement. Ils ajoutent que le désinvestissement après une opération à effet de 
levier est quatre fois plus élevé dans les croissances de diversification. En 1991, Kaplan 
est arrivé au même constat. Quant à Degeorge et Zeckhauser (1993), ils estiment que les 
entreprises qui ont fait l’objet d’une opération à effet de levier ne retournent au marché 
qu’après avoir réalisé de meilleures performances. 

Il ne faut toutefois pas négliger le fait que la majorité de ces études ont été réalisées 
dans le contexte nord-américain bien différent du contexte français. Charreaux (1997) le 
souligne en disant que le modèle américain de gouvernement d’entreprise se situe dans 
un contexte où l’importance du niveau de ressources internes des entreprises et du 
développement des marchés financiers a confiné les banques dans un rôle secondaire. Il 
développe cette théorie en précisant que le récent développement des opérations à effet 
de levier et des LMBO3 a contribué à faire émerger certains des éléments caractéristiques 
d’un système de contrôle par les banques. Les différences de structuration entre les 
entreprises, les marchés financiers et les banques dans différents pays imposent une 
grande prudence quant à la généralisation des résultats obtenus aux États-Unis. 

Pour résumer, nous nous réinterrogeons si un contrôle direct par le marché est 
possible. La question a été soulevée par Charreaux et Desbrières (1998) : la littérature 
traditionnelle insiste sur l’insuffisance des contrôles des dirigeants qui entraînerait un 
gaspillage de la richesse des actionnaires. Cette vision du problème du gouvernement 
d’entreprise est probablement erronée… Le problème, énoncé de façon volontairement 
provocatrice, nous semble plutôt être celui de la protection du capital managérial. 

2.2.3. Conséquences du marché de contrôle 

2.2.3.1. Effets des acquisitions sur l’enracinement des dirigeants 

Parmi les hypothèses avancées dans la littérature pour comprendre le comportement 
adopté par les managers qui cherchent à se protéger des OPA disciplinaires, il y a 
l’hypothèse d’enracinement suggérée par Shleifer et Vishny (1988) où les managers 
recourent à plusieurs moyens pour rendre l’idée d’être une cible potentielle compliquée à 
réaliser. En s’inspirant de leur travail de 1988, Shleifer et Vishny ont prolongé cette 
étude dans un autre article paru en 1989. Ils se sont concentrés sur la problématique des 
investissements spécifiques des dirigeants comme moyen d’enracinement dans l’entre-
prise. Le modèle développé par les auteurs apporte un fondement très clair aux stratégies 
de diversifications et de croissance rapide via des acquisitions externes qu’opèrent 
certains dirigeants au détriment de leurs actionnaires. 
                              
3. LMBO = Leverage Management Buy Out, c’est le rachat d’une entreprise par endettement par 
ses dirigeants et salariés. En français on parle de Rachat d’entreprise par ses salariés (RES). 
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Le travail de Charreaux (1997, p. 107) va dans le même sens ; il estime que 
« l’asymétrie d’information et les contrats implicites conclus avec les partenaires 
occupent une place importante dans l’élaboration de ces stratégies, car ils constituent une 
barrière à l’entrée pour les équipes dirigeantes concurrentes, qui seront incapables de 
gérer la firme de façon optimale sans disposer des informations essentielles sur les 
partenaires de la firme, les évolutions du marché… L’information est une ressource rare, 
car elle permet de créer des rentes ; elle est essentielle au contrôle de la gestion et 
constitue une source importante du pouvoir des partenaires lors de négociations ». 

Enfin, dans un schéma démonstratif, Paquerot (1996) a mis en évidence les 
éléments augmentant le pouvoir des dirigeants suite aux acquisitions en évoquant de 
surcroît les coûts du contrôle et la valorisation du dirigeant : 

 
Figure 2.10. Effet des acquisitions sur l’enracinement  

des dirigeants selon Paquerot (1996) 
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Toutefois, les prises de contrôle sont limitées par les nombreux moyens de 
défense dont disposent les dirigeants des cibles : pilules empoisonnées, clauses 
statutaires, actions à double droit de vote, etc. L’examen de ces mécanismes a 
conduit Shleifer et Vishny (1988) à se demander si la vague de fusions/acquisitions 
des années 1980 n’avait pas plus poussé les dirigeants des cibles potentielles à 
chercher à se protéger qu’à adopter des comportements conformes. 

2.2.3.2. Effets des acquisitions sur la performance des entreprises 

L’article de Shleifer et Vishny (1988) nous interpelle dans la mesure où ils ont 
étudié la relation entre la maximisation de la valeur et la poursuite d’un processus de 
croissance externe. Ils partent du constat que les taux de rentabilité négatifs 
enregistrés par l’acquéreur pourraient être liés à l’existence d’un coût payé pour la 
poursuite des objectifs propres aux dirigeants, sans que ceux-ci servent les intérêts 
des actionnaires. Les auteurs montrent que dans une série d’opérations qui se sont 
produites durant les années 1980, il est évident que les managers n’ont pas agi dans 
l’intérêt des actionnaires. 

Une des conséquences de l’approche proposée par ces auteurs est qu’il est 
normal que les firmes qui désinvestissent pour se concentrer sur leurs activités de 
base connaissent une réévaluation sur le marché. En effet, ce comportement indique 
un recentrage de la politique des dirigeants sur l’objectif de maximisation de la 
valeur de l’entreprise et par conséquent de celle des actionnaires. La figure 2.11 
montre cette relation entre le rôle du marché de contrôle et le comportement des 
managers. 

D’après ces constats, force est d’admettre que le marché de contrôle pousse 
quelques managers à adopter un comportement non conforme en privilégiant leur 
propre intérêt à l’intérêt des actionnaires pour se protéger des OPA, et pousse 
d’autres à adopter un comportement conforme afin d’échapper à leur évincement en 
cas d’OPA. 

Une autre question qui vient à l’esprit et qui n’est pas moins importante que celle 
traitant les investissements spécifiques est celle portant sur l’impact de l’endettement. Ce 
dernier change la structure des pouvoirs au sein de la firme et influence fortement la 
rentabilité de l’entreprise. À cet effet, Zwiebel (1996) prétend que les managers utilisent 
l’endettement non pas en vue de poursuivre les objectifs des actionnaires, mais bien pour 
se protéger d’OPA hostile. Le résultat obtenu par Garvey et Hanka (2001) conforte cette 
hypothèse. Ils ont étudié le comportement de 1 203 firmes protégées par les lois anti-
OPA durant la période 1983-1993. Ils ont trouvé que ces entreprises ont tendance à 
réduire significativement leur taux d’endettement. 
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Figure 2.11. Effets des acquisitions sur la performance des entreprises 
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Chapitre 3 

Mouvements d’actifs :  
causes et conséquences 

Les vagues de fusions/acquisitions se succèdent et s’auto-alimentent en préparant la 
vague suivante sous une autre forme afin de s’adapter à la nouvelle donne stratégique ; 
par conséquent, les managers peuvent adopter un comportement non conforme pour 
résister ou échapper au contrôle du marché d’entreprises ou un comportement conforme 
afin de respecter les exigences dudit marché. Pour ce faire, sachant que ces vagues 
d’opérations peuvent se résulter par des échecs, des manœuvres de correction stratégique 
sont adoptées. Un retour à la restructuration est souvent envisagé afin que la firme puisse 
améliorer sa situation financière. 

Mais, il semble pertinent de préciser qu’il ne faut pas toujours corréler les cessions 
aux restructurations et les acquisitions à la croissance, car il y a des cessions qui peuvent 
avoir comme objectif l’amélioration de la rentabilité et des acquisitions qui peuvent 
entrer dans un processus de restructuration. 

Donc, depuis plusieurs décennies, nous assistons à des vagues de fusions/acquisitions 
où à chaque période, des changements radicaux et adaptatifs sont constatés. Chacune de 
ces vagues influence la période d’après. Nous pouvons remarquer, alors, des fusions 
verticales, puis conglomérales, ensuite horizontales, pour aboutir à la fin à des restructu-
rations et rationalisations en passant par des cessions de branches et liquidations 
d’activités. 

Dans la même tendance, des études scientifiques se sont multipliées suivant 
l’évolution du nombre d’opérations de fusions/acquisitions. Les résultats et les analyses 
se sont multipliés et affinés en dégageant une multitude de notions et termes en finance 
et stratégie. Depuis, la recherche scientifique en apportant des éclaircissements et  
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confusions en même temps, ne cesse de se développer et d’accroître la richesse littéraire 
et empirique en la matière. 

3.1. Les vagues des fusions/acquisitions 

Les vagues de fusions/acquisitions restent parmi les problèmes fondamentaux posés 
en finance. Une vague consiste en une augmentation soudaine et massive du nombre 
d’opérations concentrées sur une période donnée. L’histoire économique est jalonnée de 
périodes de macro-vagues mondiales d’acquisitions. Ces vagues de fusions/acquisitions 
ont été, ainsi, la cause de l’évolution de la pensée managériale, puisque l’évolution de la 
science est souvent due à l’apparition d’un phénomène. Mais dans le contexte français, 
les chercheurs ne se sont intéressés à ces phénomènes que ces dernières décennies, 
beaucoup plus tardivement que les États-Unis. 

3.1.1. Le marché mondial et les vagues de fusions/acquisitions 

3.1.1.1. Les vagues de fusions/acquisitions entre 1990 et 2016 

Selon Finkelstein et Cooper (2009), la littérature internationale sur les fusions/ 
acquisitions est, dans une certaine mesure, fragmentée, mais leurs sommes ont 
atteint des niveaux phénoménaux. En 2016, sur 47 000 opérations dans le monde, 
leur montant a franchi les 3 100 milliards d’euros. La figure 3.1 montre cette 
évolution entre 1990 et 2016. 

 
Figure 3.1. Nombre et valeur des fusions/acquisitions  

dans le monde (source : Thomson One Banker) 
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D’après la figure 3.1, nous remarquons trois vagues de fusions/acquisitions 
dans le monde : 

– 1999-2000 : ces années étaient des années record concernant les sommes 
engagées. De 1998 à 1999, le montant de ces opérations a augmenté de 53 % en 
dépassant les 3 900 milliards d’euros. Un record qui n’a jamais été constaté ni 
avant ni après jusqu’en 2015. Cette évolution a été soutenue par la bulle de 
l’Internet et des nouvelles technologies ; 

– 2006-2007 : cette période a marqué la fin de la période avant la crise financière 
démarrée fin 2007. Durant cette dernière, la somme des fusions/acquisitions dans le 
monde a atteint 3 600 milliards d’euros en dépassant 47 000 opérations. Les domaines 
touchés par cette vague représentent tous les secteurs d’activité : industrielle, 
commerciale et de service. Toutefois, la part la plus importante était dominée par le 
secteur financier et le secteur de l’immobilier ; 

– 2014-2015 : une augmentation de 42 % a été réalisée en 2015 par rapport à 
l’année précédente. La valeur des opérations de fusions/acquisitions a atteint une 
somme jamais réalisée de 4 271 milliards d’euros. Cette évolution a été soutenue 
par le marché asiatique en consolidant l’augmentation de 2014 après la chute 
post-crise financière de 2008. 

Le tableau 3.1 regroupe les opérations de fusions/acquisitions les plus importantes 
jusqu’à l’année 2016. 

Rang Année Acquéreur Cible 
Valeur en 
milliards 
d’euros 

1 1999 Vodafone AirTouch PLC Mannesmann AG 204,79 

2 2000 America Online Inc Time Warner 160,71 

3 2013 Verizon Communications 
Inc Verizon Wireless Inc 100,46 

4 2015 Anheuser-Busch Inbev SABMiller PLC 96,22 

5 2015 Anheuser-Busch Inbev 
SA/NV SABMiller PLC 91,93 

6 2001 Comcast Corp AT&T Broadband & 
Internet Svcs 85,09 

7 1999 Pfizer Inc Warner-Lambert Co 84,94 

8 2016 AT&T Inc Time Warner Inc 78,46 

9 2000 Glaxo Wellcome PLC SmithKline Beecham PLC 74,9 

10 2007 RFS Holdings BV ABN-AMRO Holding NV 71,3 
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Rang Année Acquéreur Cible 
Valeur en 
milliards 
d’euros 

11 1998 Exxon Corp Mobil Corp 68,36 

12 2007 Spin-off Philip Morris Intl Inc 68,08 

13 1998 Travelers Group Inc Citicorp 67,25 

14 2000 Spin-off Nortel Networks Corp 65,51 

15 2015 Royal Dutch Shell PLC BG Group PLC 64,4 

16 2006 AT&T Inc BellSouth Corp 60,18 

17 2002 Pfizer Inc Pharmacia Corp 60,02 

18 2004 Royal Dutch Petroleum Co Shell Transport & Trading Co 58,49 

19 1998 NationsBank 
Corp,Charlotte,NC BankAmerica Corp 56,67 

20 1998 SBC Communications Inc Ameritech Corp 56,48 

21 2015 The Dow Chemical Co DuPont 56,35 

22 1999 Qwest Commun Intl Inc US WEST Inc 52,80 

23 2009 Pfizer Inc Wyeth 51,88 

24 1999 Vodafone Group PLC AirTouch Communications 
Inc 51,65 

25 2015 Dell Inc EMC Corp 51,38 

26 2004 Sanofi-Synthelabo SA Aventis SA 49,99 

27 2016 Bayer AG Monsanto Co 49,75 

28 2014 Actavis PLC Allergan Inc 49,62 

29 2004 JPMorgan Chase & Co Bank One Corp, Chicago, IL 45,94 

30 2006 Gaz de France SA Suez SA 44,64 

Tableau 3.1. Les fusions/acquisitions les plus importantes dans le monde 

Le boom de 1999-2000 était le départ des grandes fusions dans le monde, 
comme précisé dans le tableau 3.1. Ains, la plus importante opération dans l’histoire 
des rapprochements d’entreprises a été constatée en 1999 entre Vodafone et 
Mannesmann avec une valeur de 204,79 milliards d’euros. 

3.1.1.2. Les fusions/acquisitions et la crise financière de 2008 

Netter et Stegemoller (2011) examinent un important échantillon de fusions en 
incluant les petits acquéreurs, et constatent que ces transactions deviennent plus  
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faciles au fil du temps. Dittmar (2008) et Rau et Stouraitis (2011) montrent que les 
opérations de financement d'entreprises, y compris les fusions, viennent en vagues. Dans 
ce sens, grâce à la globalisation financière et la concentration des firmes sur la richesse 
de l’actionnaire, durant la dernière décennie, les firmes ont connu une forte croissance de 
liquidité et une augmentation des profits. Ce changement a eu pour résultat une 
abondance de crédit et une baisse des marges ainsi que du coût du risque. Cette 
abondance de liquidités et de crédits avec une orientation purement financière de la 
valeur a déterminé les choix de financement et d’investissement des firmes, et a favorisé 
la croissance externe des entreprises en multipliant les stratégies financières de 
fusions/acquisitions par le biais de la finance moderne. 

En conséquence, tous ces facteurs avec la complicité de « l’arrogance » de la finance 
ont participé à alimenter la crise financière de 2008. Puis, un rebondissement des 
opérations de fusions/acquisitions sous forme de restructuration ou de sauvetage a été 
constaté afin d’échapper à d’évidentes difficultés financières. À titre d’exemple : les 
tentatives de fusion dans le secteur automobile entre Porsche et Voslkswagen, General 
Motors et Chrysler, Opel et Fiat ; ou finalisées dans le secteur bancaire entre les Banques 
populaires et la Caisse d’épargne, la Bank of America et Merrill Lynch, la Banque 
Finama et Groupama Banque. La figure 3.2 montre la place des fusions/acquisitions dans 
ce cercle. 

 

Figure 3.2. Les fusions/acquisitions et la crise financière 

Les conditions de financement (Harford, 2005) et la recherche de la maximisation de 
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incertitudes liées au changement technologique rendent difficile et complexe la 
création constante d’innovation dans une situation de concurrence globalisée. Or 
face à cet impératif, il est parfois difficile, même pour les grandes sociétés, 
d’innover en permanence. À ce titre, les fusions/acquisitions se proposent comme un 
moyen d’acquisition rapide de connaissances et techniques déjà finalisées. Elles 
s’inscrivent également dans une logique de création de valeur et de poursuite de la 
trajectoire normale du secteur. 

3.1.2. Le marché américain et les vagues de fusions/acquisitions 

3.1.2.1. L’étude de Capron (1995) 

Capron dans son article de 1995 distingue trois grandes vagues de fusions/ 
acquisitions entre les années 1887 et 1970. Elle a établi un tableau détaillant toutes 
les caractéristiques de ces mouvements de fusions/acquisitions : 

 Vague 1887-1904 Vague 1916-1929 Vague 1950-1970 

Nature du 
mouvement 

Concentration 
horizontale 

Vague composite 
(horizontale, verticale, 
diversification liée) 

Diversification liée 
et conglomérale 

Impact sur les 
structures 

concurrentielles 

Formation de 
monopoles Formation d’oligopoles Impact limité 

Facteurs 
macro-

économiques 
favorables aux 

fusions 

– Croissance 
économique 
(1898-1902) 
– Développement 
du transport 
ferroviaire et des 
communications 

– Croissance économique 
(1922-1929) 
– Développement du 
transport automobile 
– Distribution de masse 
– Développement des 
techniques de marketing 

– Croissance 
économique (1950-
1970) 
– Stabilité de 
l’environnement 
favorable à 
l’adoption des 
méthodes de 
planification 
financière 

Facteurs 
institutionnels 

influençant 
l’ampleur et la 

nature des 
fusions 

– Adoption du 
Sherman Act (loi 
antitrust) 
– Vitalité 
boursière (1887-
1902) 

– Démantèlement des 
monopoles (Clayton Act, 
1914) 
– Euphorie boursière 
(1926-1929) 

– Amendement 
Celler-Kefauver 
(fusions horizontales 
interdites) 
– Valorisation des 
fusions conglomérales 
par les investisseurs 
(jusqu’en 1968) 
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 Vague 1887-1904 Vague 1916-1929 Vague 1950-1970 

Analyse des 
motivations 

– Économies 
d’échelle 
– Réduction de la 
surcapacité 
– Pouvoir de 
marché 
– Gains 
spéculatifs 
(investisseurs 
privés) 

– Fusions horizontales : 
idem à la première vague 
– Fusions verticales : 
efficience technique et 
sécurité 
– Fusions de 
diversification liées : 
amortissement des 
dépenses commerciales, 
nouvelles voies de 
croissance 
– Gains spéculatifs 
(banques) 

– Baisse du risque 
– Économies 
financières 
– Gains spéculatifs 
(acquéreurs) 
– Prestige, 
maximisation de la 
croissance par les 
dirigeants 

Étude des 
performances 

Taux d’échec 
élevé (50 %) Performances médiocres Bilan mitigé 

Facteurs 
explicatifs des 
performances 

– Fort 
déterminisme 
sectoriel : échec 
des fusions dans 
des secteurs peu 
sensibles aux 
effets de taille 
– Échec des 
fusions dont 
l’objectif se 
limitait à réduire 
la concurrence 
– Qualité du 
management 
déterminante 

– Manque de données 
pour les fusions dans les 
secteurs manufacturiers 
– Échec des fusions dans 
les services manufacturiers 
– Échec des fusions dans 
les services qui 
correspondaient à la 
simple adjonction de 
monopoles locaux 
– Échec des fusions 
spéculatives 

– Limites de la 
planification 
financière dans un 
contexte devenu 
instable 
– Limites des 
compétences des 
managers 
financiers : 
connaissance 
superficielle des 
métiers de 
l’entreprise 

Tableau 3.2. Synthèse des caractéristiques des trois premières vagues  
de fusions/acquisitions aux États-Unis 

3.1.2.2. Les grands événements du marché américain 

D’après le tableau 3.2, Capron (1995) fait apparaître trois grandes périodes de fusions/ 
acquisitions. Pour bien les détailler, nous allons nous baser également sur d’autres 
auteurs, notamment sur l’étude de Western et al. (2003) afin de donner une vision plus 
large à ces fluctuations. 

1re phase : Chandler (1962) rapporte dans ses travaux que la première phase s’est 
déroulée entre 1880 et 1904, et que ces fusions/acquisitions ont été réalisées dans des 
domaines reliés afin de créer des monopoles. Les secteurs concernés sont le papier, les 
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machines agricoles, l’acier, l’emballage, etc. Western et al. (2003) précisent que cette 
période a été marquée par une forte concentration horizontale. 

2e phase : elle est marquée par deux événements : le premier est son point de départ 
qui est le boom économique de l’après Première Guerre mondiale (1920), et le deuxième 
marque sa fin à savoir la crise de 1929. En effet, Capron (1995) et Western et al. (2003) 
soulignent que ces acquisitions sont verticales dans les secteurs miniers, et horizontales 
dans l’alimentation, la chimie et les services. Ils constatent par ailleurs que les 
diversifications reliées consistaient à un élargissement de zones géographiques dans des 
secteurs identiques. 

3e phase : la troisième vague a été caractérisée selon Rumetl (1974) par des 
acquisitions conglomérales. Il déduit qu’elles se sont déroulées entre les années 1960 et 
1970, et que le pourcentage de sociétés à activité unique est passé de 22,8 % en 1959, à 
14,8 % en 1969, dans le groupe de « 500 fortunes » aux États-Unis, et celui de sociétés 
de type congloméral de 7,3 % à 18,7 %. Cette vague a été influencée par les effets du 
développement de nouvelles théories managériales qui utilisaient la diversification 
comme moyen de protection contre les risques financiers. Remarquons que ces 
fusions/acquisitions ont été le fruit d’opérations amicales de petites entreprises absorbées 
par des plus grandes, et favorisées par une trésorerie disponible et abondante. 

4e phase : la dernière vague a commencé à la fin des années 1970, après un ralentis-
sement de plusieurs années. Meier et Schier (2006, p. 38) soulignent que cette période 
allant de 1978 à 1989 « constitue en quelque sorte le symétrique de la vague précédente et 
représente une forme de recentrage visant à démanteler des sociétés conglomérales 
malmenées par l’impact économique du choc pétrolier de 1973 et par le développement 
de théories financières qui remettent en cause la pertinence économique de la 
diversification ». Western et al. (2003) ajoutent que beaucoup d’acquisitions étaient de 
nature hostile et financée par des liquidités plutôt que par des augmentations de capital. 

Il convient de noter que ces vagues qui engendrent d’autres phénomènes sont 
souvent liées à plusieurs facteurs. Par exemple, la déréglementation et la globalisation de 
l’économie ont été le facteur principal de l’intensification de la croissance dans les 
années 1990 (Western et al., 2003). D’une manière générale, les éléments qui ont 
favorisé ces mouvements dans le contexte américain sont les suivants : 

– la recherche de création de monopoles ; 

– la globalisation des marchés qui implique la recherche de taille critique ; 

– les limites de la croissance interne ; 

– la loi antitrust ayant été assouplie sous le mandat du président Reagan, les 
entreprises ont procédé à plusieurs acquisitions et liquidations ; 
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– la nécessité de franchir des barrières à l’entrée dans certains marchés ; 

– le développement des marchés financiers (Junk-Bonds, LBO, OPA, etc.) ; 

– la présence de liquidités importantes, etc. 

3.1.3. Le marché français et les vagues de fusions/acquisitions 

L’insuffisance de données sur les fusions/acquisitions en France a contribué au retard 
pris par les chercheurs dans l’étude de ce phénomène. Il y avait une différence très nette 
entre le marché français et les marchés anglo-saxons en raison de l’intérêt tardif porté à 
ce sujet. Soulignons que le recensement officiel des opérations de fusions/acquisitions ne 
fut effectué en France qu’à partir de 1983, date à laquelle le « rapport annuel Deals » a 
commencé à être publié par le ministère de l’économie et des finances. 

3.1.3.1. La période 1959-1992 

3.1.3.1.1. Les phases des fusions/acquisitions 

Avant d’apporter plus d’éclairage à cette période, Morvan (1991) estime que la 
période de 1950-1958, non répertoriée dans les études, était une période de stabilité 
et de protectionnisme. En 1995, Derhy a essayé dans son étude d’élargir la période 
analysée en étudiant une période allant de 1959 à 1992 en se basant sur les études de 
Jenny et Weber (1974, 1975), Allouche (1981, 1982) et Paturel (1981, 1982, 1983). 
Il détermine quatre grandes phases significatives sur la période de 1959-1992. 

Période Nombre 
d’opérations 

Nombre moyen 
par année 

Valeur globale 
(milliards de 

FF) 

Valeur moyenne 
annuelle 

(milliards de FF) 

1959-1965 
1966-1972 
1973-1985 
1986-1992 

1 147 
1 515 
2 043 
8 147 

164 
217 
157 

1 164 

33,9 
103,56 
52,1 

548,24 

4,8 
14,8 
7,4 
78,3 

Tableau 3.3. Les fusions/acquisitions entre 1959 et 1992 en France (source : 
publications Deals d’après Derhy A. (1995)) 

1959-1965 : il s’agit d’une légère augmentation du nombre de fusions/ 
acquisitions, conséquence directe du traité de Rome et de la réduction progressive des 
droits de douane entre les États membres. Pour s’adapter à la concurrence étrangère, 
on remarque l’émergence de quelques groupes : BSN, Agache-Willot, Lafarge, 
Sacilor, BNP, Usinor, etc. 
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1966-1972 : cette période s’est traduite par une forte accélération du nombre de 
fusions/acquisitions en passant à une moyenne annuelle de 217 opérations. Ces dernières 
étaient principalement franco-françaises favorisées par l’établissement du cinquième plan 
(1965-1970) qui encourageait la constitution des groupes français appelés « champions 
français ». Des dispositions fiscales favorables aux regroupements d’entreprises ont 
permis des rapprochements dans le secteur bancaire, l’industrie chimique, la sidérurgie, 
etc. Durant cette phase, les entreprises ont réalisé des fusions/acquisitions dans le but 
d’atteindre une taille critique pour se préparer ensuite aux acquisitions internationales. 

1973-1985 : cette période a été marquée par une relative accalmie des opérations 
de fusions/acquisitions, due aux chocs pétroliers de 1973/1979. Ces derniers ont 
poussé les entreprises à effectuer des mouvements de réorganisation interne pour 
repenser leurs stratégies de stabilisation. Ensuite, entre 1980 et 1985, on constate 
une diminution très nette due aux stratégies de recentrage adoptées par les 
entreprises suite aux diversifications hasardeuses réalisées au cours des périodes 
précédentes. Globalement, cette phase a été marquée par une forte déréglementation 
et modernisation des marchés financiers en France, et une orientation vers 
l’international. Selon Derhy (1995), les transactions transfrontalières sont passées de 
15 % entre 1973 et 1979 à 49 % entre 1980 et 1985. 

1986-1992 : la réorganisation des marchés financiers et la vague de privatisations 
au cours des années 1986/1988 ont engendré une envolée spectaculaire du nombre et 
du montant des opérations de fusions/acquisitions en France (Bricout et Colin-
Sédillot, 1993) ; cinq fois plus importantes que la période précédente. Selon Bavay 
et Beau (1990), il s’agit d’une conséquence de l’amélioration de la structure 
financière des entreprises, notamment de leur taux de marge et d’autofinancement 
qui leur a permis de mener une politique de croissance à la fois interne et externe 
plus active à partir du milieu des années 1980. D’après Beau et Sannes (1990), la 
principale motivation de ces fusions/acquisitions était le renforcement de la position 
de marché et la recherche de synergies ; contrairement aux États-Unis où les 
objectifs financiers étaient encore importants. 

3.1.3.1.2. Les catégories des fusions/acquisitions 

L’accès aux marchés étrangers a poussé de nombreuses entreprises à rechercher 
une taille critique afin d’être en mesure de lever des capitaux et de mobiliser des 
réseaux de production et de distribution. Ceci explique en partie le fait que les 
groupes français aient privilégié la voie de la croissance externe, stratégie plus 
rapide que la simple croissance organique (Jacquemin, 1991). 

Comme le précise le tableau 3.4, ces opérations étaient en majorité de type 
horizontal durant toutes les périodes (Derhy, 1995). 
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Catégorie 1970-1972 1977-1979 1990 

Opérations horizontales 
Opérations verticales 

Opérations conglomérales 
Désengagement 

49 % 
24 % 
27 % 

– 

44 % 
25 % 
31 % 

– 

69 % 
10 % 
12 % 
9 % 

Tableau 3.4. Les opérations de fusions/acquisitions de 1970 à 1990 par catégorie 

Nous remarquons une prédominance des opérations horizontales depuis les 
années 1970, mais aussi un départ timide des désengagements à partir des 
années 1990. Ces derniers se sont traduits par des recentrages qui sont devenus, 
d’après Bricout et Colin-Sédillot (1993), le maître-mot de la stratégie de nombreuses 
entreprises qui s’attachaient à concentrer leurs ressources et compétences sur leur 
cœur de métier, et sur leurs activités les plus stratégiques et rentables plutôt que de 
les éparpiller dans diverses activités secondaires. 

3.1.3.2. La période 1996-2006 

Pour consolider leur position concurrentielle, les entreprises françaises ont eu 
une vocation nationale et internationale. En 2004, les acquisitions françaises à 
l’étranger ont dépassé les 23 milliards de dollars avec 157 opérations réalisant ainsi 
une augmentation de 88 % par rapport à 2003. Pendant la même année, le marché 
national a dépassé la somme de 84 milliards de dollars en progressant de 98 % par 
rapport à 2003. Depuis le début de l’année 2005, ce marché a atteint le chiffre de 
130 milliards de dollars comme le montre la figure 3.3 qui présente l’évolution du 
marché français des fusions/acquisitions en valeur et en volume depuis 1990. 

 

Figure 3.3. Évolution du marché français des fusions/acquisitions  
entre 1990 et 2006 (source : Thomson One Banker) 
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Dans ce graphique, nous observons clairement plusieurs vagues de 
fusions/acquisitions au niveau français. Après une forte baisse en 1995, le marché a 
repris ses augmentations pour atteindre son maximum, en 1999 et 2000. Puis, nous 
apercevons le même phénomène à partir de 2003. Depuis, ce dernier est resté en 
augmentation croissante. Par conséquent, le marché français des fusions/acquisitions 
est considéré parmi les plus actifs en Europe. Le tableau 3.5 illustre ces constats en 
recensant les opérations françaises les plus importantes entre 1990 et 2006. 

Année Acquéreur Cible Secteur Valeur en 
M d’euros 

1990 Rhône-Poulenc Rorer Group Chimie 2,9 

1991 Altus Finance 
Executive Life 
Insurance Junk 

Bonds 
Assurance 2,7 

1992 Alcatel Alsthom 
CGE Alcatel NV Énergie 3,1 

1993 Vendôme Group Cartier Monde Luxe 3,1 

1994 Soutehwestern 
Bell Seal SFR Télécommunication 2,1 

1995 Crown Cork & 
Seal Carnaud Metalbox Emballage 3,9 

1996 Axa UAP Assurance 8,2 

1997 Lyonnaise des 
Eaux-Dumez Compagnie de Suez Utilité publique 6,6 

1998 Total Petrofina Pétrole 11,2 
1999 Totalfina Elf Aquitaine Pétrole 48,3 
2000 France Télécom Orange Télécommunication 50,8 
2001 Vivendi USA Networks Média 12 

2002 Bayer Aventis 
Cropsciences Chimie 7,3 

2003 Crédit Agricole Crédit Lyonnais Banque 16,5 
2004 Sanofi-Synthelabo Aventis Pharmacie 50 
2005 Suez Electrabel Énergie 11,2 
2006 Mittal Steel Arcelor Utilité publique 25,6 

Tableau 3.5. Fusions/acquisitions françaises les plus significatives par année  
entre 1990 et 2006 (source : Thomson One Banker) 

D’après le graphique précédent, nous constatons une forte baisse des fusions/ 
acquisitions au début des années 1990, suivie par une stagnation durant 1994 et 1995 à 
cause de la crise économique du début des années 1990. Toutefois, l’année 1996  
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a été l’année de reprise du mouvement de fusions/acquisitions. Une augmentation d’à 
peu près 125 % par rapport à 1994 et 1995. C’est une vague de concentration équivalente 
en termes de nombre d’opérations à celle des années 1980 et touchant tous les secteurs 
d’activité (Chevallard, 1999). Les opérations de fusions/acquisitions à la fin des 
années 1990 ont donc changé de taille et de nature, avec des « mégafusions » qui se sont 
caractérisées par un gigantisme en termes de montant. Les fusions/acquisitions dans le 
secteur de la chimie correspondaient auparavant davantage à des opérations de nature 
défensive-rationalisation, tandis que dans cette période, elles étaient de nature plus 
offensive (Nau, 2000). 

Les années 2000 ont connu des changements profonds grâce aussi à la vocation 
internationale de l’euro et la constitution d’un grand marché. Cela se traduit dans les 
derniers chiffres. Les principales opérations se concentrent, en 2005 autour des 
secteurs des télécoms (413 milliards de dollars), de la finance (404 milliards de 
dollars), d’utilité publique, de l’énergie, du pétrole et du gaz (432 milliards de 
dollars) et des soins de santé (190 milliards de dollars). Le rapport de la Commission 
européenne de 2003 note que ces opérations sont le plus souvent de type horizontal, 
et les stratégies de recentrage ont été dans une large mesure substituées aux 
stratégies de diversification. 

Les facteurs qui sont derrière cette envolée des opérations fusions/acquisitions en 
France durant cette période sont nombreux et trouvent leur origine dans les 
explications suivantes : 

– la deuxième vague de privatisations en 1993 qui a permis à des grands 
groupes, auparavant publics, de devenir plus actifs sur le marché des 
fusions/acquisitions ; 

– la concurrence internationale a poussé les entreprises françaises à rechercher 
une taille critique pour résister et garder leur place ; 

– la recherche de réduction des coûts surtout les frais de recherche et 
développement et de distribution ; 

– le besoin d’acquérir des petites entreprises (par exemple dans la 
microélectronique et l’Internet) qui sont en avance dans certains domaines et qui 
disposent d’une grande flexibilité ; 

– le développement des marchés financiers et le passage à l’euro qui ont facilité 
les rapprochements au sein d’un véritable marché unique européen ; 

– le déroulement de quelques fusions sous la bienveillance de l’État (par exemple 
Total Fina Elf, Aérospatile-Matra et Dasa-EADS) même si elles aboutissaient à la 
constitution de monopole… 
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3.1.3.3. La période 2007-2016 

Selon quelques études, les entreprises françaises rejoignent les vagues des 
fusions/acquisitions un peu en retard en n’entrant dans la vague qu’une fois que celle-ci a 
été lancée. Par conséquent, la valeur boursière créée au démarrage de la vague échappe 
aux investisseurs français. Concernant les dix dernières années, elles ont été marquées 
par trois périodes de pics à savoir 2008, 2011 et 2015 ; durant ces périodes les montants 
des fusions/acquisitions en France ont atteint respectivement 177 964 millions d’euros, 
153 279 millions d’euros et 162 747 millions d’euros. Par contre, le nombre le plus élevé 
des opérations de rapprochement a été constaté, en 2016 avec un nombre de 939 
opérations. La figure 3.4 trace cette évolution entre 2007 et 2016. 

 

Figure 3.4. Nombre et valeur des fusions/acquisitions  
en France entre 2007 et 2016 

Parmi les opérations les plus importantes de ces dernières années, on trouve 
Nokia et Alcatel (15,6 milliards d’euros), Air Liquide et Airgas (12,6 milliards 
d’euros), Lafarge et Holcim (26,6 milliards d’euros), Altis et SFR (16,9 milliards 
d’euros), International Power et GDF (12 milliards d’euros). Dans ce sens, une étude 
du cabinet PwC constate que l'abondance de liquidités et le niveau bas des taux 
d'intérêt ont dopé le marché français des fusions/acquisitions en 2014 avec une 
progression de 23 % par rapport à 2013 en retrouvant ainsi le niveau de 2008. 
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En tout cas, malgré la récente progression, le marché français reste encore loin 
des niveaux d'avant la crise en 2006 et 2007. Au niveau d’attractivité des investisseurs 
étrangers, le rapport de Baker et McKenzie (2017) classe la France en 16e place sur 37 
pays, avec une moyenne de 5,7/10 (6,8/10 pour la Grande-Bretagne et 5,9/10 pour 
l’Allemagne). Ce mauvais classement pourrait être expliqué par le fait que beaucoup 
d’opérations de fusions/acquisitions françaises concernent des PME familiales qui se 
situent en dessous des paramètres anglo-saxons. 

3.2. Diversification, restructuration, désinvestissement et respécialisation 

L’objectif principal de la restructuration est de mettre fin à la dégradation de la 
situation de l’entreprise ou bien d’échapper à une future dégradation. Elle consiste à 
effectuer des changements dans la stratégie actuelle de l’entreprise de façon à pouvoir 
faire face à la nouvelle donne de son environnement externe. Cet enchaînement de 
diversification, restructuration, désinvestissement et respécialisation contribue à faire 
évoluer tant la pensée managériale que la recherche scientifique, et développer le climat 
de fusions/acquisitions. Ainsi, les managers ajustent leur position pour échapper ou 
s’adapter à une situation et les scientifiques théorisent. 

3.2.1. Le désinvestissement comme stratégie de développement 

Il peut être défini comme une vente partielle ou totale d’une unité, d’une branche, 
d’une affaire ou d’une activité à un tiers. La faible performance de l’entreprise est la 
première raison de désinvestissement. Ce dernier peut donc être nécessaire pour échap-
per à une faillite ou parce qu’une opération réalisée dans le passé n’a pas produit les 
résultats escomptés. 

3.2.1.1. Caractéristiques des désinvestissements 

Selon Baroncelli et Manaresi (1998), les désinvestissements et acquisitions sont 
tellement liés les uns aux autres, qu’il est souvent nécessaire que certains actifs 
soient vendus avant que d’autres puissent être achetés. Le désinvestissement a été 
étudié comme une solution stratégique possible pour développer l’entreprise en 
utilisant les ressources différemment (Baroncelli, 1996). Il peut parfois être envisagé 
comme une étape dans le développement à long terme de la firme. Le 
désinvestissement a notamment été réalisé dans le cadre d’actions stratégiques telles 
que : la décentralisation organisationnelle (Anderson et Narus, 1981), le downsizing 
(Freeman et Cameron, 1993), la restructuration et le downscoping du portefeuille 
d’investissements (Brown, 1985 ; Hoskisson et al., 1993) et la recherche de 
flexibilité (Aaker et Mascarenhas, 1984). 
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Le désinvestissement est une solution rapide pour adapter les investissements à 
une nouvelle situation concurrentielle. Bien qu’il ait été traditionnellement associé à 
une situation de crise et conçu comme une action pour résoudre des problèmes de 
rentabilité, il peut aussi être considéré comme une solution permettant à l’entreprise 
de se développer ou d’accélérer son processus de développement (Chiplin, 1982 ; 
Hayes, 1982 ; Duhaime et Grant, 1984 ; Ravenscraft et Scherer, 1987). 

En effet, les diversifications excessives des années 1960 et 1970 promouvant les 
firmes portefeuille (Bergh et Lawless, 1998) ont poussé, dans les années suivantes, 
les entreprises à repenser leur stratégie de croissance en se concentrant sur leur 
métier de base (Haynes et Thompson, 2000). Batsch (2003) propose cinq origines 
pouvant expliquer l’excès de cette diversification : 

– le redéploiement d’une trésorerie abondante dans des investissements 
produisant plus de ressources qu’ils n’en consomment (Jensen, 1986) ; 

– la surconfiance des dirigeants les laissant penser qu’ils peuvent gérer une firme 
très diversifiée ; 

– la globalisation des structures décentralisées multidivisionnaires ; 

– la réaction favorable des marchés des capitaux aux développements 
congloméraux ; 

– la politique antitrust adoptée aux États-Unis qui a incité les grands groupes à 
se diversifier dans des domaines loin de leur activité d’origine. 

Selon Gaughan (2002), les restructurations via les désinvestissements revêtent 
plusieurs formes : vente d’une partie de la firme à une autre firme ; création d’une 
filiale grâce à un capital séparé de la société mère (spin-off) ; les actionnaires de la 
société mère donnent des titres à une de ses divisions en contrepartie d’actions de la 
société mère appartenant à la filiale (split-off) ; le fractionnement de la firme dans 
son intégralité en une série de spin-off (split-up) ; la cession de tout ou partie du 
capital d’une filiale à une autre firme (equity carve-out) et la liquidation simple de 
l’activité (sell-off). 

En considérant les fusions/acquisitions comme un mariage, Taylor (1988) considère 
les désinvestissements comme étant un divorce institutionnel. Dans cette démarche, 
Montgomery et Wilson (1986) les décrivent comme des échecs. Ils constatent que 
seulement 44,7 % des 434 firmes acquises pendant la période 1967-1982 étaient 
toujours possédées par la société mère. Ravenscraft et Scherer (1987) confirment ce 
constat avec un taux de 33 % de désinvestissements sur des acquisitions dans les 
années 1960 et 1970. Quant à Porter (1987), il estime que si les acquisitions amènent 
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les entreprises vers des secteurs nouveaux, le taux des désinvestissements passe à 
53 %. Ce taux est entre 35 % et 45 % chez Weston (1994). 

Cependant, même si ce taux est de 43,9 % chez Kaplan et Weisbach (1992), ces 
chercheurs indiquent que les désinvestissements ne sont pas forcément une preuve 
d’un échec et ils précisent que seuls 34 % à 50 % peuvent être expliqués par des 
échecs. À cet effet, Weston (1989) trouve que les désinvestissements ne sont pas 
toujours attachés à une faible performance de l’entreprise vendeuse, car elle peut 
vendre une entité afin de réaliser une plus-value ou de récupérer des synergies 
disparues à cause de l’acquisition. C’est la raison pour laquelle Sanders (2001) 
pense que les acquisitions et les désinvestissements sont des stratégies alternatives 
ayant pour unique but d’accroître la valeur des stock-options. 

3.2.1.2. Déterminants des désinvestissements 

Le désinvestissement est souvent entrepris par obligation afin de redresser une 
situation donnée. Cependant, il existe, selon Hamilton et Chow (1993), d’autres 
motivations qui peuvent prévaloir comme : la séparation d’une activité non rentable 
ou non désirée, le besoin de liquidités, vouloir se concentrer sur son métier de base, 
un prix offert très séduisant, le financement d’autres acquisitions, etc. 

3.2.1.2.1. La logique financière 

Comme la firme peut désinvestir si la réalisation de synergies s’avère minime ou 
négative, Afshar et al. (1992) et Ofek (1993) considèrent que le désinvestissement 
est une réponse aux difficultés financières de la firme. En cas de désinvestissement, 
on peut espérer une amélioration des ratios financiers et de la trésorerie puisque le 
désinvestissement correspond à une source immédiate de financement (Sicherman et 
Pettway, 1987) ayant pour objectif la réduction de l’endettement (Lang et al., 1995). 
Par conséquent, le désinvestissement sera perçu par les marchés financiers comme 
un signe positif qui fera monter le cours de l’action. 

L’analyse de la performance des désinvestissements est, à l’instar des acquisitions, 
souvent réalisée à court terme. Les études de la performance à long terme sont plus rares, 
mais leurs résultats sont similaires à ceux des études à court terme (Hanson et Song, 
2003). 

De manière générale, Denning (1988) et Cho et Cohen (1997) estiment que le 
désinvestissement concerne des actifs non rentables. Clubb et Stouraitis (2002) 
montrent que la rentabilité anormale de l’entreprise vendeuse est positivement 
corrélée avec le ROA de l’entité cédée. La firme gardera alors la filiale non 
performante jusqu’à ce qu’elle améliore sa rentabilité et devienne vendable (Boot, 1992).  
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Toutefois, au niveau de la réaction du marché financier, les analyses parviennent à 
des conclusions contrastées. Parfois, elles sont positives, et d’autres fois, négatives 
ou non significatives (Haynes et al., 2002). 

3.2.1.2.2. La stratégie de l’entreprise 

Comme nous l’avons souligné auparavant, un accroissement de la spécialisation 
augmente la valorisation boursière de la firme (Bhagat et al., 1990 ; Comment et 
Jarrell, 1995), et le recentrage à cause de diversifications hasardeuses est d’autant plus 
facile que les firmes qui n’ont que des liens financiers ou managériaux (Daley et al., 
1997 ; Johns et Ofek, 1995 ; Duhaime et Grant, 1984). Donc, la décision de désinvestir 
reste toutefois conditionnée par les synergies financières souhaitées et le risque de 
vulnérabilité. 

Ainsi, les cessions d’activités sont parfois motivées par l’augmentation du contrôle 
interne des managers (Hoskinsson, 1992 ; Jonhson, 1992) et par l’aliénation des 
entreprises sur la moyenne de concentration du secteur (Markides, 1995). Si l’activité 
d’une unité n’est plus en corrélation avec la stratégie globale de la firme, le 
désinvestissement soutiendra alors le financement de nouvelles acquisitions et la 
restructuration d’entités peu ou pas rentables (Capron et al., 2001). Ce type de désinvestis-
sement via un redéploiement de stratégie est d’autant plus important que les unités 
acquises sont similaires. En effet, d’après Anand et Singh (1997) et Bergh (1997), même 
si quelques actifs sont rentables, la société peut entamer des désinvestissements afin de 
réaliser des effets d’échelle. 

Dans ce cas, le désinvestissement peut être considéré comme la résultante logique 
d’un processus d’acquisition permettant la restructuration des ressources au sein de la 
firme (Capron et al., 2001). De même, si une activité atteint un niveau de maturité 
maximum, l’entreprise pourra tenter de se désengager pour réallouer ce cash vers des 
activités plus rentables. Le désinvestissement dans des secteurs en déclin est donc un 
moyen d’efficience visant à éliminer les capacités excédentaires (Anand et Singh, 1997). 
Quelquefois, afin de développer de nouvelles capacités stratégiques, les acquisitions 
peuvent être engagées comme étant une expérience (Mosakowski, 1997 ; Milbourn et al., 
1999 ; Matsusaka, 2001). Dans la mesure où cet investissement pourrait ne pas s’inscrire 
dans les attentes de l’entreprise, l’acquisition serait alors réversible et la firme aurait la 
capacité de désinvestir. 

3.2.1.2.3. La théorie d’agence 

La théorie d’agence au sens de Fama et Jensen (1983a, 1983b) avance que les 
marchés financiers jouent un rôle disciplinaire. Ainsi, les OPA ratées peuvent 
pousser les sociétés cibles à se concentrer sur leur cœur de métier par désinvestis- 
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sement (Chartterjee et al., 2003). De ce fait, dans le cadre de la théorie d’agence, les 
marchés financiers corrigent le comportement déviant des dirigeants en agissant en 
tant que mécanisme de gouvernance en incitant les entreprises à se désinvestir 
(Denis et al., 1997). 

3.2.1.2.4. Les lois antitrusts 

Les regroupements horizontaux entre concurrents sont souvent soumis à l’accord 
préalable des autorités de la concurrence en Europe (Commission européenne de la 
concurrence) et aux États-Unis (Federal Trade Commission). Celles-ci examinent le 
côté monopolistique de ces opérations en imposant des cessions d’activités avant 
d’accorder le rapprochement. Ce genre de désinvestissements obligatoires non 
souhaités par la firme a pour but d’empêcher toute position dominante sur une zone 
géographique donnée. Andrande et Stafford (1999) pensent que puisque les fusions/ 
acquisitions sont influencées par des facteurs sectoriels, il est logique que les désinvestis-
sements le soient aussi. 

Généralement, les fusions/acquisitions horizontales ne sont autorisées qu’après 
quelques désinvestissements et liquidations d’activités. L’exemple de Sanofi-
Aventis étudié ultérieurement en témoigne. La Commission européenne et la FTC 
ont autorisé ce rapprochement sous condition de cession totale ou partielle de onze 
branches. 

3.2.2. Le corporate restructuring 

Thiétart (1993) analyse cette tendance comme la rectification d’un engouement 
excessif par la diversification ou comme une sorte de réorientation par l’échec. Ce 
retournement de situation peut être choisi selon les perspectives des entreprises afin 
d’atteindre des objectifs déjà définis afin de prédire le futur pour garantir la stabilité 
de la société, voire son existence. 

3.2.2.1. Définition 

La restructuration recouvre un large éventail de transactions qui comprend la 
vente de divisions, le rachat d’autres entités, le redéploiement du portefeuille 
d’activités de la firme, le changement de la structure du capital ou de l’organisation 
de la firme (Bowman et al., 2001). Severin (2006) définit la restructuration comme 
un processus de renégociation par lequel la firme change et adapte les termes de ses 
conditions avec les différentes parties prenantes. De ce constat découlent les contrats 
de propriété des sites, les contrats d’embauche, les contrats avec les banquiers, les 
créanciers, les fournisseurs, etc. 
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Philosophiquement, la restructuration est une méthode visant à repérer des 
objectifs et des buts, à définir les moyens permettant de les atteindre et à choisir les 
plus efficaces d’entre eux. Autrement dit, c’est un ensemble de moyens mis en 
œuvre dans le cadre de la gestion générale de l’entreprise afin de rendre plus 
efficients et moins coûteux tous les processus internes. Les suppressions d’effectifs 
et des sites, ainsi que les renégociations des contrats font partie des moyens de 
restructuration et de rationalisation. 

Ces dernières peuvent revêtir plusieurs formes. Par exemple : la réorganisation 
du groupe, le changement de procédure, de système de décision et de gestion des 
ressources humaines, ou bien encore la cession ou l’acquisition de nouvelles 
techniques et compétences. Pour Brandouy (2000, p. 136), les sociétés « qui (recourent) 
à ces formules […] (cherchent) à redéployer des actifs afin de se désengager d’un secteur 
ou d’une entreprise aux perspectives médiocres, ou afin de rétablir une situation 
financière compromise. Elles peuvent également vouloir redonner une cohérence perdue 
à leur structure ». 

3.2.2.2. La restructuration comme manœuvre stratégique 

Thiétart (1993) explique que ce tournant stratégique est lié étroitement à la 
rupture économique de 1974, car l’ouverture de la crise semble avoir joué dans la 
stratégie d’entreprise comme un effet accélérateur et que les avantages longtemps 
attribués à la diversification ont changé. En effet, ce phénomène a été observé dans 
les années 1980 avec un important degré de spécialisation. Comment et Jarrell 
(1992) et William (1993) ont établi qu’entre 20 % et 50 % des « 500 fortunes » se 
sont recentrés entre 1981 et 1987, entraînant selon Williams et al. (1988) une 
réduction de la diversification et un repli des entreprises sur leurs activités 
principales. Ces recherches ont été confirmées au début des années 1990 par 
Bowman et Sinhg (1990) et Jensen (1991). 

Lewis (1990) constate que la moitié des grandes firmes américaines se sont 
restructurées dans les années 1980. L’étude de Porter de 1987 recense 3 788 
opérations d’acquisitions concernant 33 grands groupes américains entre 1950 et 
1986. Il estime que plus de la moitié de ces acquisitions a été cédée ultérieurement et 
que 70 % de ces cessions ne touchaient que 14 groupes. Concernant l’effet des 
restructurations sur le personnel lors des fusions/acquisitions, Lehto et Böckerman 
(2008) observent une réduction importante au niveau du nombre de personnes lors 
des opérations transfrontalières. Pour Gugler et Turtoglu (2004), ils déduisent une 
réduction en Europe de 10 % du nombre d’employés. 

Enfin, Hoskisson et Turk (1990) résument et schématisent la stratégie associée à 
la restructuration des actifs en figure 3.5. 
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Figure 3.5. Stratégie associée à la restructuration 
des actifs selon Hoskisson et Turk (1990) 

Ces chercheurs estiment que, grâce à la présence de liquidité abondante et au 
système d’incitation des managers, les entreprises se lancent dans des opérations de 
diversifications pour augmenter leurs performances. Si ces dernières ne sont pas au 
rendez-vous, ces firmes procèdent à des cessions et des restructurations en se 
tournant vers de nouvelles stratégies organisationnelles comme la spécialisation. 
Celle-ci à son tour peut être choisie ou elle peut être la résultante d’une 
restructuration due à plusieurs opérations hasardeuses. Batsch (1992) pense que ces 
évolutions et ces changements ne sont que des trajectoires stratégiques évidentes 
dont le désengagement n’est qu’une facette. 

Quant à Anand et Singh (1997), ils estiment que la restructuration est une 
stratégie de bien meilleure qualité que la diversification dans le cas d’industrie en 
déclin. Pour démontrer cette évolution de la diversification amenant les firmes à la 
restructuration, le processus élaboré par Hoskisson, Hitt et Hill (1995) est expliqué 
en figure 3.6. 

D’après ces auteurs, les firmes se restructurent uniquement sur quelques 
activités, et leur retour à la situation d’origine est la conséquence d’une prise de 
conscience de l’augmentation du risque. Ce constat incite les dirigeants à chercher à 
réduire le risque d’OPA et de perte de contrôle en se restructurant, et ainsi de suite 
dans un processus cyclique. Concernant la performance de cette stratégie, Loh et al. 
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(1995) pensent que le retour à la restructuration ayant pour but le recentrage entraîne 
une appréciation de la valeur des titres de la société qui y recourt. 

 

Figure 3.6. Le processus de la diversification  
des entreprises selon Hoskisson et al. (1995) 
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clairement leur stratégie suivie (si c’est une concentration sur le métier de base ou non) 
constatent une réaction favorable des marchés financiers. Dans le même sens, de 
nombreuses études (Hite et al., 1987 ; Sicherman et Pettway, 1987 ; Montgomery et 
Thomas, 1988) ont montré une amélioration de la performance boursière pendant la 
période de restructuration des cédants. Ces résultats sont confirmés également par 
Comment et Jarrel (1992) et Markides (1995) qui ont conclu qu’il y a une augmentation 
de la rentabilité et de la valeur de la firme suite à une réduction des secteurs d’activité. 

Néanmoins, cette politique de recentrage reste critiquée pour plusieurs raisons : le 
coût de restructuration, de l’augmentation de risque d’échec et de la perte du savoir-faire 
et des routines. C’est pourquoi Bowman et Singh (1990) estiment qu’une annonce de 
restructuration n’entraîne pas nécessairement des rendements anormaux significatifs. De 
même, Amburgey et al. (1990) pensent que le changement est hasardeux car il est 
destructeur des habitudes et des pratiques de la firme. Enfin, Duhaine et Grant (1984) et 
Schleifer et Vishny (1991) montrent que les restructurations ne sont pas toujours 
associées à une amélioration des résultats, et peuvent parfois mener à des performances 
inférieures à celles précédant le désinvestissement. 

3.2.3. Conséquences des restructurations 

3.2.3.1. Le chemin vers la spécialisation 

Les acquisitions horizontales, comme nous l’avons souligné auparavant peuvent 
être des stratégies de spécialisation qui permettent un retour vers le métier de base en 
consolidant les activités les mieux maîtrisées. Ce processus de développement externe 
horizontal qui s’accompagne d’une politique de désengagement aboutit souvent à une 
forte spécialisation qui demeure une voie logique et rationnelle pour des produits en 
phase de démarrage. D’après Marchesnay (1992, p. 773), cette stratégie « permet aux 
grandes firmes de revenir aux grands principes de la spécialisation ricardienne en 
cherchant à concentrer leurs efforts et leurs activités, là où elles sont les plus compé-
titives : on parlera de stratégie de recentrage ». Cet auteur ajoute que le recentrage sur 
le métier consiste « à déterminer les technologies que maîtrise fondamentalement la 
grande entreprise et sur lesquelles elle est à même de disposer d’un avantage 
compétitif ». 

Hatfield et al. (1996) ont étudié 3 602 firmes américaines entre 1981 et 1989 et 
ont prouvé que l’accroissement de 16,8 % du niveau de diversification liée est dû 
globalement au recentrage des entreprises. Ils confirment que la médiane du ratio de 
spécialisation a augmenté de 10,6 %. Cette stratégie marquée par une grande 
concentration a été soulignée par Comment et Jarrell (1995) en précisant que la 
proportion des firmes n’ayant qu’une seule branche s’élève de 38,1 % à 55,7 %. 
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Au cours de la dernière décennie, le recentrage sur un métier fondamental 
semble avoir été l’objectif de toutes les entreprises (Campo, 2006). Le retour à la 
spécialisation ressort de la volonté de l’entreprise qui se trouve dans l’obligation 
d’effectuer des réorganisations et des remodelages au sein de sa structure. 

À ce titre, les opérations de fusions/acquisitions horizontales mènent parfois à la 
spécialisation en incitant les sociétés à procéder à la fois à des acquisitions et des 
cessions afin de se recentrer sur leur métier de base. Cette stratégie de concentration 
peut être aussi le résultat direct de plusieurs acquisitions horizontales hasardeuses. 
Le cas du groupe Danone, en 2000 en est l’exemple. En cherchant à se concentrer 
sur ses métiers de base, les produits laitiers, les biscuits et les emballages, le groupe 
a procédé à plusieurs cessions et acquisitions en même temps. 

Enfin, l’évolution des caractéristiques des fusions/acquisitions ainsi que de la 
stratégie de restructuration engendre des mouvements et des changements pour 
provoquer ensuite des cessions et des recentrages sur le métier de base, comme précisé 
dans la figure 3.7. Ces restructurations et désinvestissements ne sont pas toujours 
imposés, mais ils peuvent être choisis comme étant une solution rapide afin de s’adapter 
à une nouvelle situation concurrentielle ou d’améliorer la rentabilité de l’entreprise. 

 

Figure 3.7. Le cercle des effets de la diversification 
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Une telle spécialisation présente des avantages et des inconvénients, et entraîne 
une amélioration de la valorisation de l’entreprise sur le marché car de nombreux 
travaux (Bhagat et al., 1990 ; Kaplan et Weisbach, 1992 ; Lang et Stultz, 1994 ; 
Comment et Jarrell, 1995) ont démontré que la rentabilité boursière des entreprises 
spécialisées est supérieure à celle des entreprises diversifiées. Thiétart (1993, p. 162) 
souligne aussi que « parmi les avantages, il y a tout d’abord une plus faible 
complexité de gestion que celle que l’on peut observer chez les entreprises 
diversifiées. [Cela] facilite la clarté des objectifs et la définition des orientations de 
la firme. […] Les responsables peuvent concentrer leurs efforts sur les choix 
fondamentaux de la firme et sur leur mise en œuvre ». Il poursuit en exprimant le 
fait que cette spécialisation permet aux responsables de développer une image 
unique auprès de leur clientèle et d’anticiper l’évolution de leurs besoins. 

Toutefois, cette stratégie ne reste pas sans risque et comporte trois inconvénients 
majeurs : le premier est la grande dépendance de l’entreprise de son marché. Un 
petit changement de son environnement risque d’avoir de lourdes conséquences sur 
la survie de la firme ; le second consiste en l’affrontement de la société aux lois 
antitrust. Cette barrière donne l’occasion aux concurrents, moins importants aux 
yeux de la loi, de réaliser des regroupements à sa place ; le troisième est le danger du 
vieillissement de son produit. 

3.2.3.2. Fusions/acquisitions et restructurations 

Puisque les fusions/acquisitions ont un effet contagieux, une multiplication de 
ces opérations dans le monde a été constatée sous forme de fusions, restructurations, 
cessions, acquisitions, désinvestissements, retours au métier de base, etc. Tous ces 
éléments sont liés entre eux et s’influencent. Le fait de chercher à éviter de tomber 
sous la domination d’un tiers, à s’adapter à une nouvelle situation, à échapper à une 
crise ou bien à devancer un concurrent génère de nombreuses vagues de fusions/ 
acquisitions. 

Ce cerceau de trajectoires fait émerger le marché de contrôle, et ce cercle de 
mouvements contribue à favoriser l’évolution de la recherche scientifique. La figure 
3.8 présente la relation et l’interconnexion entre ces éléments. 

Ces changements dans la courbe de la vie des entreprises (spécialisation, 
diversification, acquisition, croissance, cession et restructuration) motivés par diverses 
raisons ont donné lieu à de nombreux mouvements de fusions/acquisitions dans le 
monde poussant les groupes à modifier leur stratégie afin de se conformer à la 
globalisation financière tout en favorisant l’émergence du marché de contrôle des dites 
opérations. 
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Figure 3.8. Vélo des causes et conséquences des fusions/acquisitions 

Il est remarquable de constater que cet enchaînement nourrit et se nourrit de la 
recherche scientifique qui développe d’autres concepts et éventualités. Au final, tous 
les éléments sont rassemblés pour permettre l’émergence du marché de contrôle 
sous forme d’OPA en incitant les sociétés cibles à se concentrer sur leur cœur de 
métier par désinvestissement. Ce marché de contrôle joue un rôle disciplinaire en 
régulant le comportement déviant des managers. 

Une croissance externe sans limites et sans risque relève de l’impossible et une 
extension des activités sans failles n’existe pas. Pour son développement, 
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externe. Les sociétés procèdent, donc, en priorité par la liquidation des domaines qui 
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leurs métiers de base en acquérant d’autres activités qu’elles maîtrisent mieux. 
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Chapitre 4 

Motivations et performances  
des fusions/acquisitions 

Lors des fusions/acquisitions, la création de valeur, les résultats trouvés et leurs 
interprétations ont souvent suscité des points de vue différents. Si certains auteurs 
pensent que les fusions/acquisitions créent de la valeur, d’autres trouvent qu’elles sont 
destructrices de valeur. Elles permettent à quelques actionnaires de réaliser des profits et 
à d’autres de perdre leur investissement. Certes, elles demeurent un moyen de 
développement et de croissance rapide, mais parfois aussi, le chemin le plus court vers la 
catastrophe. 

Les fusions/acquisitions peuvent donc se traduire par des échecs ou se concrétiser par 
des réussites. Dans la littérature, ces dernières sont généralement remplacées par la 
création de valeur où sa mesure est toujours délicate et sa réalisation n’est pas toujours au 
rendez-vous. Si elle répond aux exigences souhaitées, elle contribue à améliorer la 
performance de l’entreprise, si non elle la dégrade. 

Dans ce chapitre, nous détaillerons les différentes définitions données aux termes 
performance, synergie et création de valeur, ainsi que les performances positives et 
négatives des fusions/acquisitions. Quels sont alors les déterminants responsables de 
cette amélioration ou cette détérioration de la performance ? Si elle est négative, 
pourquoi ? Y a-t-il d’autres motivations qui poussent les managers à entreprendre ce 
genre d’opérations ? 

4.1. Motivations des fusions/acquisitions 

Hubbard (2013) propose sept raisons de poursuite des acquisitions, à savoir : la 
recherche de ressources, l’intégration verticale, l’entrée dans un marché, le suivi des 
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clients, les économies d'échelle, l’amélioration de la part de marché, les incitations 
fiscales, et la différenciation. Donc, créer de la valeur revient pour l’entreprise à atteindre 
ses objectifs qui ne sont pas facilement identifiables ou ne sont pas toujours au rendez-
vous à cause de la motivation initiale de l’opération. Le résultat final dépend souvent de 
la motivation initiale. Nous pouvons ainsi distinguer les acquisitions qui visent à 
améliorer la position et le pouvoir de l’entreprise et celles qui visent à réaliser des profits 
financiers à court terme en redressant l’entreprise acquise. Il convient d’ajouter à ces 
objectifs logiques, les motivations opportunistes comme le comportement égoïste des 
managers et la recherche d’enracinement des dirigeants. 

4.1.1. La recherche de synergies 

Selon Brueller et al. (2016), les entreprises utilisent les fusions/acquisitions pour 
accélérer leur croissance, utiliser et développer des compétences, accéder à des actifs 
coûteux et réduire la concurrence. Berkovitch et Narayanan (1993), ont étudié 330 offres 
publiques entre 1963 et 1988 et ont démontré que le gain de synergie potentielle fait 
partie des motivations de ces opérations, que les profits potentiels des firmes et le profit 
total sont corrélés positivement, et que l’augmentation des estimations du profit total 
signifie un profit pour chaque entreprise. L’initiateur estime obtenir un gain de synergie 
grâce à la combinaison de ses ressources et de celles de la cible. Selon ces chercheurs, les 
managers des deux entreprises recherchent à maximiser la richesse de leurs actionnaires. 
Berkovitch et Narayanan précisent également que la répartition du profit découle de leurs 
pouvoirs de négociation. Par exemple, le pouvoir de négociation de la cible peut résulter 
de la surenchère du marché ou bien de sa capacité à résister à l’acquisition. 

Seligmann-Feitosa et al. (2014) postulent que les opérations de fusions/acquisitions 
sont considérées comme des mouvements compétitifs de rétention ou de création de 
ressources stratégiques et intangibles, permettant de raccourcir le temps d'accumulation 
de ces ressources. Quant à Walker (2000), il distingue six motifs opérationnels ou 
stratégiques dans les regroupements. Grâce à Predicasts F&S Index et Wall Street 
Journal Index, il a étudié 278 opérations de rapprochement réussies durant la période 
1980-1996 et a constaté que les regroupements intersectoriels représentaient 42 % et les 
regroupements unisectoriels 58 %. Dans ces derniers, la motivation stratégique domi-
nante est d’accroître leur présence géographique pour 10 % d’entre eux, d’augmenter la 
part de marché 13 %, de développer l’intégration verticale 17 % et d’élargir la gamme de 
produits 18 %. 

D’après Walker, la diversification d’activités (le groupement multisectoriel) est 
autant espérée que la concentration (le groupement unisectoriel). De même, l’objectif de 
la concentration réside dans la recherche de synergie d’exploitation, notamment, la 
complémentarité verticale, les économies de gamme et les économies d’échelle. Ce 
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constat signifie que les acquéreurs œuvrent pour leurs actionnaires sans exclure pour 
autant le désir managérial de dominer plus d’espace de marché et d’actif. Dans le 
prolongement de ses explications, cet auteur pense que la diversification signifie plus de 
synergies financières que de synergies d’exploitation, qui répondent davantage aux 
ambitions des managers ou des actionnaires dominants. Ses apports sont résumés dans le 
tableau 4.1. 

Objectif de 
l’opération 

Motivation de 
l’opération Objectif de l’opération Synergie 

dominante 

Concentration 

Expansion 
géographique 

(10 %) 

Économies d’échelle et 
croissance géographique D’exploitation 

Augmentation de la 
part de marché 

(13 %) 

Accroître les parts de 
marché et réduire la 

concurrence 
D’exploitation 

Intégration verticale 
(17 %) 

Renforcer sa position en 
amont et/ou en aval D’exploitation 

Extension de la 
gamme de produits 

(18 %) 
Économies de gamme D’exploitation 

Diversification 

Diversification avec 
synergie 

opérationnelle 
(19 %) 

Créer des synergies 
complémentaires 

Financière et 
d’exploitation 

Diversification sans 
synergie 

opérationnelle 
(23 %) 

Entrer dans un secteur à 
forte croissance Financière 

Tableau 4.1. Les motivations des fusions/acquisitions selon Walker (2000) 

Walker exprime aussi que la diversification mène au conglomérat dont la taille peut 
devenir grande avec des formes pyramidales, et par conséquent, avec des dirigeants à sa 
tête qui peuvent s’enrichir sur le compte des petits actionnaires. Et, il confirme que, 
depuis 1980, les regroupements ont plutôt des objectifs stratégiques de concentration 
(conforme notamment aux synergies opérationnelles) que de diversification (conformes 
notamment aux ambitions managériales et aux synergies financières). 

Dans une autre étude du Commissariat général au Plan (2002, p. 202), on souligne 
que « dans la période récente, la plupart des fusions/acquisitions ont été motivées 
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principalement par des considérations d’accès au marché ou par une valorisation 
boursière supérieure ». Cette même analyse décrit les fusions comme un mode d’accès 
privilégié des connaissances et des compétences stratégiques. Donc, l’acquisition de 
ressources humaines hautement qualifiées ou rares à travers des processus de fusions 
demeure de plus en plus présente et fréquente (Creswell, 2001). 

Plus généralement, Shrivastava (1986) a identifié les différents objectifs d’une 
fusion/acquisition comme suit : exploiter de multiples synergies, acquérir une 
technologie, croître rapidement, stimuler les achats, augmenter la part de marché d’un 
domaine ou d’un produit et réduire la concurrence. Appuyant cette idée, Porter (1983) 
parle de la réduction de la pression concurrentielle qui est due à l’accroissement des 
barrières à l’entrée. Cette pensée de l’augmentation du pouvoir de marché a été reprise 
par Mueller (1992) et Focarelli et Panetta (2003) qui précisent que sa principale source 
est la réduction du nombre d’acteurs dans le secteur en réduisant ainsi l’intensité 
concurrentielle. 

L’ensemble de ces motivations sont reprises également par Meier et Schier dans 
leurs études (2006) qui les divisent en trois principaux objectifs stratégiques résumés 
dans les tableaux de la figure 4.1. 

 

Figure 4.1. Objectifs et motivations stratégiques  
des fusions/acquisitions selon Meier et Schier (2006) 
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Enfin, Hayn (1989) en se concentrant sur l’optimisation fiscale a remarqué que 
les économies fiscales conditionnent le type de règlement offert et le choix de la 
cible.  

D’une part, en cas de règlement en espèces, les profits réalisés grâce aux titres 
cédés s’exposent à l’impôt dans la même année, mais en cas de règlement en titre, 
l’impôt est reportable jusqu’à leur cession. En effet, si la cible est imposée et si les 
actions sont payées au comptant, l’initiateur doit donc majorer sa prime d’un 
dédommagement équivalant à la perte fiscale. Par conséquent, son choix de mode de 
paiement ou de cible en sera influencé.  

D’autre part, Hayn pense que l’initiateur peut obtenir un profit fiscal grâce aux 
crédits d’impôt non utilisés et aux pertes reportées de la cible, ainsi qu’à 
l’augmentation de l’actif amortissable. 

Le travail de Shih (1994) s’inscrit dans le même sens, il a étudié la motivation 
fiscale dans les fusions/acquisitions conglomérales où les firmes concernées par le 
regroupement ont des bénéfices peu corrélés. Leur fusion indiquerait plusieurs 
avantages : 

– les éléments déductibles fiscalement seraient utilisés totalement plutôt que 
reportés avec des pertes de valeur. Autrement dit, si l’une des parties a des gains 
trop bas pour bénéficier pleinement de ses crédits d’impôt, l’autre pourrait en avoir 
assez pour en jouir ; 

– si l’une des parties devient douteuse, l’autre pourrait avoir plus de fonds pour 
lui venir en aide. Donc, avec un risque de faillite décru, les entreprises peuvent 
augmenter leur capacité d’endettement et profiter en conséquence d’économies 
fiscales plus importantes tout en baissant la probabilité que les avantages fiscaux 
soient entièrement perdus à cause des problèmes de faillite ; 

– la réduction rapide de l’assiette fiscale par le biais de l’utilisation des 
économies d’impôt telle que l’accroissement des actifs amortissables et l’obtention 
des crédits d’impôt pour la recherche et développement et les investissements. 

Shih estime que la fréquence des rapprochements devrait varier avec le gain 
d’impôt. Il remarque que les entreprises rectifient leur structure financière afin de 
s’adapter à un éventuel regroupement congloméral en se finançant davantage par 
endettement. Il ajoute qu’une relation négative entre la corrélation des bénéfices et 
le degré d’endettement optimal serait observée du fait que le rapprochement 
congloméral se réalise entre entreprises ayant des profits peu corrélés. Il en conclut 
que ce dernier résultat soutient l’hypothèse de la co-assurance et que la principale 
motivation conglomérale serait de nature fiscale. 
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4.1.2. Peut-on penser à des motivations non économiques ? 

4.1.2.1. La situation de la cible comme motivation 

Amit et al. (1989) ont étudié les motivations d’offres publiques selon l’hypothèse de 
Jensen (1986) impliquant que le profit potentiel de l’acquéreur s’accroît avec les coûts 
d’agence de la cible, engendrés par des pratiques abusives de ses dirigeants (forcément 
hostiles aux OPA) et en fonction de la situation de la cible. Puisque les dirigeants sont 
poussés à surinvestir, les coûts d’agence s’accroissent grâce aux excédents de liquidités. 
Par contre, en cas de cible déficitaire et favorable à l’OPA, les coûts d’agence seront 
moins élevés. Ceci a poussé Shleifer et Vishny (2003) à expliquer l’existence même des 
fusions/acquisitions par la sous-évaluation ou la surévaluation des actifs de la cible. À ce 
titre, Amit et al. (1989) proposent trois types de cibles : les cibles déficitaires, les cibles 
engendrant de grands profits et les autres cas intermédiaires. Ils concluent que seule la 
deuxième catégorie génère un profit élevé pour l’acquéreur en cas de remplacement des 
dirigeants de la cible permettant ainsi une réduction des coûts. 

Pour les cibles déficitaires, Clark et Ofek (1994) trouvent que le rapprochement est 
parmi les solutions les moins explorées pour corriger ce manque de performance. Ils ont 
vérifié l’efficacité de l’opération de sauvetage en étudiant la performance ultérieure de 
38 firmes acquises en état de manque de performance entre 1981 et 1988. À cette fin, ils 
ont recouru à cinq indicateurs de performance et huit indicateurs de manque de 
performance afin d’examiner l’aptitude des acquéreurs à redresser la cible déficitaire. 
Leurs résultats ont montré le non-succès de l’opération de regroupement et que 
l’acquéreur ne réussissait pas à remanier la cible. Ces chercheurs n’ont pour autant pas 
exprimé que l’opération d’absorption était un mauvais choix puisqu’on ne connaît ni le 
pourcentage de réussite des autres méthodes de redressement, ni celui d’absence de 
redressement. 

4.1.2.2. Les motivations disciplinaires 

Servaes (1994) sur la base de l’hypothèse de Jensen (1986) suggère qu’en 
présence de liquidité, les dirigeants privilégient plutôt de surinvestir que de verser 
des dividendes aux actionnaires. Il trouve que les opérations de fusions/acquisitions 
peuvent jouer un rôle de discipline en ce qui concerne les dirigeants de la cible en 
les évinçant ou en les redressant afin de privilégier les intérêts des actionnaires. 
L’auteur rappelle plusieurs résultats pouvant montrer que les rapprochements sont 
disciplinaires. Par exemple, une réduction importante des immobilisations dans les 
entreprises privatisées où la discipline se concrétise en raison du fait que les 
dirigeants devenus propriétaires se préoccupent davantage d’investir judicieusement. 

Martin et McConnell (1991) ont essayé d’identifier la motivation disciplinaire 
sans se soucier des motifs ordinaires. À cet effet, ils ont réuni 253 offres publiques 
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réussies entre 1958 et 1984 en proposant que le remplacement de la tête de la cible 
après l’opération corresponde à un motif disciplinaire. Ils remarquent que la 
motivation de synergie engendre une efficience de regroupement des deux firmes, et 
que la motivation disciplinaire génère un changement des dirigeants incompétents. 
Leurs résultats montrent également que le taux de rotation des dirigeants des 
entreprises cibles augmente significativement quand leur performance précédente est 
insuffisante ou inférieure à la moyenne du secteur. 

Franks et Mayer (1996) ont analysé pareillement le rôle disciplinaire des offres 
publiques en se basant sur les opérations hostiles en 1985-1986 au Royaume-Uni. Ils 
ont vérifié si ces cibles étaient moins performantes avant l’acquisition et ont connu 
un redressement important de leur direction et de leur structure. Ces chercheurs 
parviennent aux résultats suivants : 

– après l’opération, au moins 10 % de vente d’actifs sont constatées dans 53 % 
des offres hostiles contre 26 % dans des offres amicales ; 

– dans 90 % des opérations hostiles, les administrateurs de la cible sont évincés 
contre 50 % dans les opérations amicales. D’après ces auteurs, dans le cas des OPA 
disciplinaires où la direction de la cible est plus remaniée, il est nécessaire que la 
prime offerte soit plus élevée. 

Ghosh et Lee (2000) ont comparé la motivation disciplinaire qui cherche à 
minimaliser les coûts d’agence avec la motivation de synergie. Leurs conclusions 
suggèrent que le motif disciplinaire est dominant. Ils exposent que l’hypothèse de 
discipline s’accorde avec des cibles ayant des rendements anormaux élevés et qui 
voient leurs performances à long terme devenir négatives. Cependant, pour les 
cibles ayant des rendements anormaux moyens, celles-ci voient leurs 
performances à long terme augmenter, ce qui s’accorde avec l’hypothèse de 
recherche de synergie. Enfin, pour les cibles ayant des rendements anormaux 
faibles, aucun changement significatif de la performance à long terme n’est 
constaté. 

4.1.2.3. Les motivations personnelles des managers 

Seyhun (1990), en essayant de mettre en avant le comportement des managers 
grâce à leurs transactions, a testé l’hypothèse selon laquelle les initiatives de 
rapprochement venant de managers peuvent être motivées par des ambitions 
personnelles afin de régner sur plus d’actifs tout en cherchant à sécuriser leur 
emploi. L’auteur suppose que les dirigeants réduisent l’achat de titres et/ou 
augmentent leur vente, s’ils pensent que le projet de rapprochement peut faire 
baisser la valeur des actions de leur firme à cause du surpaiement de la cible. 
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Afin de vérifier cette hypothèse, Seyhun a constitué deux échantillons d’entre-
prises entre 1975 et 1986 en respectant deux principes : le premier correspond aux 
transactions des dirigeants d’entreprises non concernées par l’OPA (neutres) 
pendant la même période, et le second correspond aux transactions des acquéreurs 
passées avant l’OPA. Ses conclusions montrent un certain optimisme avant 
l’annonce de ces derniers qui diminuent leurs ventes et augmentent leurs achats 
avant l’OPA. Il confirme cette hypothèse par le fait que le niveau de transactions de 
ces acquéreurs pendant la période de l’OPA et la suivante revient au même niveau 
que celui des entreprises neutres. 

En fonction de sept variables, Saint-Pierre (1991) a essayé également de mesurer 
l’opposition des cibles aux offres publiques hostiles. Ce chercheur s’est concentré 
davantage sur la cible que sur l’acquéreur comme chez Seyhun (1990). Il a testé 
deux hypothèses, la première des bons managers qui peuvent refuser une OPA s’ils 
ne la trouvent pas assez enrichissante pour leurs actionnaires, et la seconde des 
managers égoïstes qui font passer leurs intérêts avant ceux des actionnaires et leur 
opposition à l’OPA devrait croître avec leur manque d’efficacité de gestion. Il 
constate que plus la rémunération des dirigeants de la cible est corrélée à sa 
performance, moins ces dirigeants s’opposent aux OPA et plus ils agissent dans 
l’intérêt de leurs actionnaires. Donc, si l’opposition vient de dirigeants égoïstes, 
alors la motivation est personnelle, par contre, si elle émane de dirigeants 
exemplaires, alors la motivation est économique. 

4.1.2.4. La confiance excessive des dirigeants 

Pour tenter d’expliquer différemment les fusions/acquisitions, Roll (1986) a 
proposé l’hypothèse d’orgueil (hubris) des dirigeants en dressant une liste de 
plusieurs études rappelant les attentes de l’acquéreur et la cible. 

Études Résultats Compatible 
avec les attentes 

Attente : la valeur de la cible augmente, car l’acquéreur la surévalue 

Bradley et al. (1983) 
Après avoir augmenté, la valeur de l’action 

de la cible baisse à son niveau initial en 
l’absence d’acceptation 

Oui 

Asquith (1983) 
En cas de plusieurs offres, la valeur de 
l’action de la cible augmente de 7 % et 

retombe de 8 % en cas de retrait des offres 
Oui 
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Études Résultats Compatible 
avec les attentes 

Attente : la valeur de l’acquéreur baisse, car il paye trop cher la cible 

Ruback (1982, 1983) Le profit de la cible est plus élevé que la 
perte de l’acquéreur Oui > Non 

Eger (1983), Firth 
(1980), Ruback et 
Mikkelson (1984), 

Dodd (1980), Varaiya 
(1985) 

Des rendements anormaux significatifs et 
négatifs chez l’acquéreur ont été constatés Oui (5 fois) 

Asquith (1983) Les acquéreurs ne réalisent que des gains 
mineurs non significatifs Non 

Attente : la valeur globale de l’acquéreur et la cible baissent, car la perte de 
l’acquéreur dépasse le gain que lui procure la cible 

Firth (1980), Asquith 
et al. (1983), 

Malatesta (1983) 

Le gain global est négatif, les pertes des 
acquéreurs sont plus élevées que les gains 

des cibles 
Oui (3 fois) 

Bradley et al. (1982, 
1983a) 

La cible gagne plus que le profit ou la perte 
de l’acquéreur Non (2 fois) 

Varaiya (1985) La perte de l’acquéreur augmente avec le 
profit de la cible Oui et non 

Tableau 4.2. Les attentes de l’acquéreur et de la cible  
selon le recensement de Roll (1986) 

D’après cette étude, Roll (1986) analysant la sélection par le marché de contrôle 
remet en cause les interprétations de Jensen et Ruback (1983) tout en adhérant à la 
théorie d’agence. Selon lui, de nombreuses fusions/acquisitions se réalisent 
uniquement parce que les dirigeants des entreprises acquéreuses surévaluent leurs 
compétences et surestiment les synergies attendues de l’opération en ignorant la 
winner’s curse1. De ce fait, ces hypothèses démontrent la tendance des managers à 
surpayer les cibles. 

                              
1. On peut la traduire par la « malédiction du gagnant ». 
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Dans un autre article, Hietala et al. (2003) se basent sur l’approche de Roll (1986) 
fondée sur la théorie d’orgueil et de Morck et al. (1990b) fondée sur la théorie 
d’enracinement, pour analyser l’acquisition, en 1994, de Paramount Pictures par Viacom 
et les surenchères qui l’ont précédée par la compagnie QVC. Afin d’estimer la juste 
valeur de la cible, ces chercheurs ont observé l’évolution de la valeur des titres à chaque 
annonce d’offre concurrente. Si une hausse du cours des titres de l’entreprise ayant fait 
l’objet de la première offre est constatée, cette offre est considérée comme insuffisante, 
car l’offre du nouvel arrivé réduit la chance que celle-ci soit acceptée. Par conséquent, 
l’évolution de la valeur des actions permet d’estimer la prime d’acquisition due à 
l’optimisme du dirigeant. 

Par leur étude, Hietala et al. (2003) confirment l’hypothèse d’orgueil des dirigeants 
parce que, d’une part, Viacom a surpayé l’entreprise Paramount Pictures de presque  
1,5 milliard de dollars et, d’autre part, les deux tiers du capital de Viacom appartenaient à 
son P.-D.G. Ces auteurs estiment enfin que leurs conclusions confirment les déductions 
de Morck et al. (1990b) établissant que les fusions/acquisitions permettent aux managers 
de poursuivre leurs intérêts managériaux, même s’ils en sont actionnaires. 

S’inscrivant dans cette démarche, Malmendier et Tate (2004) ont analysé l’influence 
de l’excès de confiance des managers sur les fusions/acquisitions. En mobilisant un 
échantillon de 477 entreprises américaines, ils ont mesuré cet excès par la conservation ou 
non des stock-options par les managers et par le recours à la presse financière en 
identifiant des mots-clés attachés à la confiance et à l’optimisme. Les résultats montrent 
une corrélation négative entre les rendements anormaux de l’acquéreur et le degré de 
confiance ainsi qu’une corrélation positive entre le nombre de fusions/acquisitions et  
le degré de confiance des managers. Ils ajoutent que cette interaction s’accentue lorsque 
les entreprises disposent d’une importante capacité d’endettement et d’une trésorerie 
abondante. 

4.1.3. Causes et conséquences des motivations 

4.1.3.1. Synthèse des motivations des fusions/acquisitions 

Le tableau 4.3 présente quelques études traitant des motivations des fusions/ 
acquisitions, ainsi que leurs résultats. 

Année Chercheurs Thèmes traités Résultats 

1986 Roll Confiance excessive des 
managers 

Cette confiance excessive est 
à l’origine de plusieurs 

regroupements 

1989 Hayn Motivation fiscale La motivation fiscale est 
validée 
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Année Chercheurs Thèmes traités Résultats 

1990 Seyhun Motivation personnelle des 
managers 

Le conflit d’intérêts n’est pas 
validé 

1991 Martin et 
McConnell 

Motivation de synergie, 
motivation disciplinaire 

La motivation disciplinaire 
est validée 

1991 Saint-Pierre Motivations d’opposition à 
une OPA 

L’opposition est liée à la 
performance de la cible et la 
rémunération des managers 

1993 Berkovitch et 
Narayanan 

Gain de synergie potentielle, 
motivations personnelles des 
managers, surenchère due à la 

surévaluation 

Les résultats mettent en avant 
la recherche de synergie et les 
motivations personnelles des 

managers 

1994 Shih Motivation fiscale dans les 
opérations conglomérales 

La motivation fiscale est 
validée dans les opérations 

conglomérales 

1996 Franks et Mayer Motivation disciplinaire dans 
les OPA hostiles 

La motivation disciplinaire 
n’est pas validée 

2000 Walker Objectifs de concentration, 
objectifs de diversification 

58 % des firmes étudiées 
visent la concentration et 

42 % visent la diversification 

2000 Ghosh et Lee Recherche de synergie, 
motivation disciplinaire 

La motivation disciplinaire 
est validée 

Tableau 4.3. Quelques études sur les motivations des fusions/acquisitions 

Le travail de Damodaran (2001) expose ces motivations en les reliant à la 
situation de la cible. Il pense que si la motivation : 

– est l’exploitation de la sous-évaluation, la cible est sous-cotée ; 

– réside dans les avantages de la diversification, la cible opère dans un secteur 
différent de celui de l’acquéreur ; 

– est les synergies d’exploitation, la cible opère dans le même secteur que 
l’acquéreur et a du potentiel de croissance ; 

– est les synergies financières, la cible peut procurer des économies d’impôts, la 
cible ne peut pas emprunter à un taux normal, la cible est en manque de liquidité, la 
cible a des projets rentables, etc. ; 

– est disciplinaire, la cible doit être mal gérée et moins performante ; 

– est personnelle, la cible a une grande taille et des perspectives de rémunération 
importantes… 
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En résumé, nous pouvons classer les motivations des fusions/acquisitions en quatre 
grandes catégories : déterminants stratégiques, financiers, opportunistes et ceux relatifs à 
l’appropriation de ressources. La figure 4.2 reprend l’ensemble de ces motivations. 

 
Figure 4.2. Les motivations des fusions/acquisitions 

Soulignons que l’existence d’objectifs nobles et l’utilisation de moyens efficaces 
ne garantissent pas pour autant la réussite de la fusion ou l’acquisition, et que parmi 
les motivations que nous avons déjà citées, certaines entraînent en même temps, 
directement ou indirectement l’échec de l’opération. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Objectifs stratégiques 
- Augmentation de la capacité 

de production 
- Réalisation des économies 

d’échelle et d’envergure 
- Augmentation de la part de 

marchés 
- Extension du portefeuille de 
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marché 
- Contournement des barrières 
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- Augmentation de la 

richesse des dirigeants 

Objectifs ressource-based view
- Appropriation de savoir-faire 
- Acquisition rapide de nouvelle 
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organisationnel déjà 
développés 

Objectifs financiers 
- Création de la valeur 

financière 
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d’illiquidité, financier et de 
faillite 

- Exploitation des effets 
fiscaux 

- Restructuration de la dette 
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d’endettement 
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Motivations des 
fusions/acquisitions 
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4.1.3.2. Relation motivation, objectifs et vagues des fusions/acquisitions 

Dans un graphique traçant l’évolution d’une vague de fusions/acquisitions, nous 
avons recensé tous les objectifs et toutes les motivations selon plusieurs périodes. 

 

Figure 4.3. Vagues et motivations des fusions/acquisitions 

L’opération d’acquisition pourrait être motivée par un ou plusieurs objectifs parmi 
les vingt énumérés dans la figure 4.2. Ainsi, les autres entreprises du même secteur 
suivent la même tendance, mais avec des motivations différentes. En fait, pour garder le 
même pouvoir concurrentiel que la firme 1, les concurrents vont chercher à accroître leur 
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taille et se lancer dans des opérations de croissance externe. À leur tour, elles 
influenceront d’autres entreprises. Dans le même sens, pour se protéger d’un concurrent 
devenu récemment puissant grâce à une fusion ou une acquisition, les cibles potentielles 
peuvent se lancer également dans ce genre d’opérations en influençant à leur tour 
d’autres entreprises. 

L’élément déclencheur de ces acquisitions n’est pas toujours rationnel et objectif 
puisque les émotions, les valeurs et les plaisirs peuvent intervenir. Nous pouvons ainsi 
évoquer les apports de la finance comportementale, en citant certaines formes d’excès de 
confiance comme la surestimation des aptitudes et des connaissances, et la perception de 
la réalité et du futur. Aussi, quelques entreprises, défiant les règles de la bonne gestion, 
étudient la question d’une fusion ou acquisition par simple mimétisme en cherchant à 
rendre la question rationnelle et objective. De même, lorsque le marché est au plus fort 
de son exagération haussière, certains dirigeants, par crainte de rater la vague, 
s’empressent de surenchérir sur leurs concurrents, ou même, sur des acteurs dont ils ne 
connaissent pas vraiment le métier. 

Il est enfin intéressant de souligner que n’importe quelle firme lambda peut devenir 
la firme 1 et déclencher, par conséquent, une vague de fusions/acquisitions. Le vent 
accélérateur de cette vague peut à son tour toucher d’autres secteurs et provoquer 
d’autres vagues. 

4.2. Performances des fusions/acquisitions 

Les termes performance, synergie et création de valeur sont étroitement liés. La 
réalisation de synergies revient à parler de création de valeur et la notion de création de 
valeur est associée à son tour à la notion d’effet de synergie. Mais l’entreprise qui crée de 
la valeur ou exploite les synergies potentielles, est-elle performante ? La littérature 
évoque la performance financière, la création de valeur et la réalisation de synergies sans 
comprendre nécessairement le sens de chaque terme. La définition de ces concepts reste 
toujours ambiguë, car leurs mesures ainsi que leurs interprétations ne font pas toujours 
l’unanimité. Ajoutons à ce postulat le constat que les résultats de recherches scientifiques 
sur la performance sont divergents et n’aboutissent pas aux mêmes conclusions. Pareil 
pour leurs causes qui comprennent une panoplie de raisons. 

4.2.1. Pourquoi ne dit-on pas tout simplement « le succès » ? 

4.2.1.1. Le concept « performance » 

La définition de la performance recouvre plusieurs explications dont le sens est 
spatiotemporel. Elle est contextualisée par le domaine de recherche et le progrès 
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scientifique en affinant au fur et à mesure sa conception. Toutefois, une grande partie des 
recherches traitant de la performance des fusions/acquisitions fait allusion à la création 
de valeur et à la réalisation de synergie. On peut ainsi parler de plusieurs performances 
de l’entreprise et non pas d’une seule performance. 

En effet, « si le type de performance recherchée peut différer d’une entreprise à une 
autre, il peut également varier selon le type d’acteurs. Il est possible, en prolongeant la 
théorie des stakeholders (Freeman, 1984), d’interpréter la performance selon les enjeux 
des différents acteurs qui composent l’organisation ou qui y détiennent un intérêt. Pour 
les uns, la dimension financière ou comptable sera prédominante, tandis que pour 
d’autres, la dimension consommateur-produit, sociopolitique ou encore celle des emplois 
sera prégnante. […] Dans les études empiriques, la performance est souvent étudiée en 
matière de résultat de l’action : les mêmes indicateurs sont utilisés pour toutes les 
entreprises. Mais la pertinence de ces indicateurs n’est pas assurée pour chacune de ces 
entreprises en raison de leurs spécificités et des objectifs stratégiques qu’elles 
poursuivent. […] Au final, si ces études mesurent la valeur comparative d’une 
performance sur de larges échantillons, elles ne fournissent pas d’indications 
suffisamment précises pour permettre à une entreprise donnée d’engager une action » 
(Gilbert et Charpentier, 2004, p. 3). 

« En revenant aux origines étymologiques, on constate que le terme français et le 
terme anglais sont proches et signifient l’accomplissement pour évoquer par la suite 
l’exploit et le succès » (Gauzente, 2000, p. 146). Bourguignon (1995) pense que même si 
la définition du terme performance ne fait pas l’unanimité, il reste très utilisé dans les 
recherches scientifiques. Il ajoute que la définition de la performance peut s’articuler 
autour de trois aspects : un succès (chaque firme se focalise sur sa propre définition de la 
réussite), le résultat d’une action (absence de jugement de valeur) et une action (la 
performance correspond à un processus). 

Dans ce sens, Allouche et al. (2003) ont recensé une multitude d’indicateurs de 
performance utilisés dans la littérature des sciences de gestion : productivité du travail, 
performance perçue, chiffres d’affaires, cours boursier, satisfaction client, rentabilité du 
capital, qualité, turnover, taux de profit, croissance des ventes, etc. Dans leur article 
intitulé « La mesure de la performance des fusions-acquisitions », Navatte et Schier 
(2008) évoquent des apports récents concernant la mesure de création de valeur suite à 
ces opérations en ne faisant cependant référence qu’aux études basées sur les rendements 
anormaux. 

Morin et al. (1994) citent quatre concepts théoriques de la performance. Le premier 
est économique : il traduit les perspectives des propriétaires et des dirigeants en termes 
économiques et financiers comme la politique de dividendes et la croissance de l’activité. 
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Le deuxième est social : il découle des dimensions humaines de l’entreprise. Le troisiè-
me est systémique : il met l’accent sur l’efficacité organisationnelle de la firme. Le 
quatrième est politique : il se base sur la critique des autres concepts qui sont en liaison 
directe avec l’organisation pour montrer qu’en disposant de leurs propres caractères la 
performance peut être jugée par les individus. 

Finalement, Dess et Robinson (1986) ont étudié la possibilité d’entamer des mesures 
subjectives et objectives de la performance. Ils se sont appuyés sur un échantillon de 22 
entreprises en réalisant des entretiens avec le directeur général et les cadres. Ces auteurs 
appréhendent la performance objective par la perception du directeur général de la 
rentabilité financière (ROA) et de la croissance du chiffre d’affaires, et mesurent la 
performance subjective selon deux modalités : (1) les objectifs que le dirigeant et les 
cadres pensent avoir accomplis en termes de ROA et du CA, (2) les objectifs globaux 
que ces dirigeants et cadres pensent avoir réalisés. Les résultats dévoilent que les 
mesures subjectives et objectives sont positivement corrélées avec le ROA, la croissance 
du CA et les objectifs globaux. Ces chercheurs rappellent que même si ces résultats sont 
positifs, les mesures économiques objectives de la firme restent préférables. 

4.2.1.2. Le concept « synergie » 

Le concept de synergie relève plus du langage journalistique. Souvent, nous 
entendons dans la presse que les opérations d’acquisitions permettent de réaliser, de 
renforcer, de dégager, d’exploiter, etc. les synergies. Les définitions les plus anciennes 
du terme synergie sont celles de Weston (1953) et Ansoff (1965). Mais déjà bien avant 
ces auteurs, la racine de ce mot se trouvait dans la culture grecque sous l’appellation 
synergos qui signifie « travailler ensemble ». Selon ces deux auteurs, la réalisation de 
synergie est le fait que la somme de deux éléments est plus grande que leur contribution 
personnelle (2 + 2 > 4 ou 2 + 2 = 5). En bref, le concept de synergie est efficace, car il est 
utile pour résumer et condenser (Monin et Vaara, 2005). 

D’une façon plus concrète, qui dit réalisation de synergies, dit création de valeur 
supplémentaire obtenue grâce à un regroupement de deux ou plusieurs entités. À cet 
égard, Husson (1987) pense que la synergie est un supplément de valeur constitutif à un 
regroupement d’entreprises et qui ne peut exister que par la réalisation effective du 
regroupement. La définition de Strategor (2016) va dans le même sens, c’est-à-dire que 
c’est le fait que deux activités exercées en commun ont une meilleure rentabilité que 
lorsqu’elles sont exercées séparément. Quant à Ansoff (1989), il la définit comme l’effet 
par lequel la firme peut obtenir de l’exploitation de ses ressources un rendement combiné 
supérieur à la somme de ces éléments. Ce chercheur estime que la réalisation de synergie 
dépend de trois éléments : une baisse du coût d’exploitation, une augmentation des 
bénéfices et/ou une diminution des besoins d’investissement. 
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Le regroupement de deux ou plusieurs entreprises devrait donc améliorer leurs 
performances grâce à la mise en commun de moyens de production, de marchés 
potentiels, de forces de vente, etc. et même des compétences managériales. À cet 
effet, Moss Kanter (1989) parle des « post-entrepreneurial corporations »2 qui font 
de la recherche des synergies l’objet central de leur stratégie, car elles cherchent à 
s’assurer que chaque secteur contribue en quelque chose aux autres. Dans un schéma 
démonstratif, Chaterjee (1986) distingue trois catégories de synergies : 

 
Figure 4.4. Les catégories de synergies selon Chaterjee (1986) 

D’après Chaterjee, la synergie opérationnelle correspond aux ressources permettant 
l’efficience de l’administration et de la production ; la synergie financière correspond 
aux ressources permettant la réduction du coût de capital et la synergie collusive 
correspond aux ressources permettant l’augmentation du pouvoir de marché. 

4.2.1.3. Le concept « création de valeur » 

Les économistes sont les premiers à avoir étudié le concept de création de valeur 
via les taux d’intérêt et les flux de trésorerie. Les travaux les plus anciens sont ceux de 
Fisher (1907, 1930) et de Williams (1938) qui ont proposé une définition de la valeur en 
associant le prix d’un actif aux revenus qu’il est susceptible de procurer. Puis, dans les 
années 1980 et 1990, ce terme a été particulièrement mis en avant par de nombreux 

                              
2. Les sociétés post-entrepreneuriales. 
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auteurs comme Hax et Majluf (1984), Rappaport (1986), Ohlson (1990, 1992), Stewart 
(1991), Feltham et Ohlson (1995), etc. 

Parmi les éléments facilitant le développement de ce concept, nous trouvons tout 
d’abord la croissance des taux d’intérêt et la libéralisation des marchés financiers qui ont 
accru la concurrence entre les agents privés et publics sur les marchés de capitaux. 
L’internationalisation croissante des économies a augmenté aussi cette concurrence entre 
les entreprises qui recourent de plus en plus à des capitaux privés pour financer leur 
croissance et suivre l’évolution technologique. Par conséquent, ces événements ont 
changé le regard sur les firmes et sur leurs pratiques, et leur succès est ainsi devenu 
conditionné par leur performance. 

Le second facteur explicatif du développement de la création de valeur est la montée 
en puissance des actionnaires, notamment des investisseurs institutionnels. En effet, les 
fonds de pension, les investisseurs étrangers et les autres organismes gérant les produits 
d’épargne collective se sont révélés plus exigeants en matière de rentabilité et de 
gouvernement d’entreprise. Cette évolution a poussé les sociétés à adopter une politique 
de communication financière répondant aux besoins des apporteurs de capitaux. À ce 
titre, la théorie d’agence montre que l’objectif premier de l’équipe dirigeante est de 
maximiser la richesse des propriétaires de la firme, c’est-à-dire de créer de la valeur 
actionnariale. Cette dernière peut alors provenir soit de l’augmentation future de la valeur 
de l’action en cas de revente, soit des dividendes qu’elle permet de procurer. Notons que 
ces concepts proviennent du terme anglo-saxon shareholder value qui peut se traduire en 
français par « valeur pour l’actionnaire » ou « valeur actionnariale ». 

Hirigoyen et Caby (1998) pensent que la valeur au sens large trouve son fondement 
pour l’économiste dans l’utilité. Ils rappellent les propositions néoclassiques qui 
permettent d’en comprendre la nature : la valeur d’usage se mesure par l’utilité 
marginale et la valeur d’échange repose sur la valeur d’usage. La détention de l’action ne 
donne donc pas seulement droit aux récompenses financières, mais aussi aux 
récompenses immatérielles qui se résument dans le droit de s’exprimer dans les organes 
démocratiques de la firme. Dans ce cas, en parlant de richesse, on peut parler également 
de puissance. Le travail de Comte-Sponville (1998) s’inscrit dans ce sens en disant qu’il 
est possible que quand on évoque la valeur pour l’action, on puisse parler de la valeur 
qu’elle a (son prix d’échange) ou bien de la valeur qu’elle est (la force qu’elle confère). 

Rechercher la définition de la valeur d’une action implique la recherche de la 
position de celui qui la recherche vis-à-vis de l’action recherchée. Autrement dit, 
Novartis et Bouygue ne perçoivent pas de la même façon la valeur de l’action Sanofi-
Aventis, car ce dernier est un concurrent direct de Novartis. C’est ce qui a poussé 
Modigliani et Miller à dissocier la valeur financière de la valeur stratégique. Cette 
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(2001) sur 3 688 opérations entre 1973 et 1998, montre une rentabilité anormale 
moyenne de 1,8 %. En se basant sur l’étude d’événement et sur un échantillon de 253 
OPA entre 1958 et 1980, Martin et McConnell (1991) ont mesuré la création de valeur et 
concluent que la rentabilité anormale est significativement différente de zéro et toujours 
positive autour de la date d’annonce. En s’inspirant des travaux de Malatesta (1981) et de 
Bradley et al. (1988), Seth (1990) constate que les opérations de croissance externe sont 
créatrices de richesse. Dans leur recherche de 1983, Jensen et Ruback regroupent plus 
d’une vingtaine d’études de croissance externe pour conclure à un accroissement 
significatif de la valeur de l’acquéreur et de l’acquis. Ces résultats ont été confirmés par 
Jensen en 1993. 

Pour élargir le champ des auteurs se penchant sur la création de valeur dans les 
fusions/acquisitions, on peut ajouter l’article de Schipper et Thompson (1983) qui 
montre que pendant la période de 1 mois à 36 mois après l’acquisition, les 
entreprises réalisent des gains de 18,7 %. Conclusion confirmée par Balakrishman 
(1988) en étudiant le cas de la société IBM. Citons pareillement les travaux de 
Barnes (1984), Cartwright et al. (1987), Huang et Walking (1987), Doukas et 
Travlos (1988) et Jennings et Mazzeo (1991) qui déduisent que les rendements 
anormaux autour de la date d’annonce sont positifs, pouvant aller jusqu’à + 20 % 
(Wansley et al., 1983). De leur côté, Healy et al. (1992) mettent en évidence, dans 
une recherche concentrée sur les fusions, que les entreprises optant pour ce genre 
d’opération réalisent des performances économiques significatives3. Cet 
accroissement de la valeur est le résultat d’un accroissement de la productivité qui 
est dû au rapprochement de deux entreprises ayant des activités similaires. Dans ce 
sens, Chatterjee et Lubatkin (1990) estiment que les acquisitions liées créent de la 
valeur grâce aux synergies industrielles. 

Cependant, le nombre d’études concernant les marchés français reste très faible 
par rapport aux études américaines. Citons par exemple Navatte (1978), Husson 
(1990) et Albouy (2000) qui constatent que les rendements anormaux sont positifs, 
mais statis-tiquement non significatifs. Résultat confirmé par Caby (1994) qui 
distingue que les fusions/acquisitions ne créent pas de valeur. Par contre, Hubler et 
Meschi (2000) trouvent des résultats plus significatifs, mais dans le contexte des 
acquisitions complémentaires. Sur une période de 1991 à 1997, Bessière (1998) 
trouve des résultats positifs et significatifs en déduisant que les opérations 
d’acquisitions sont créatrices de valeur, et la capacité de la générer dépend du 
pouvoir de marché de l’acquéreur. 

                              
3. La performance économique est mesurée par la différence entre le chiffre d’affaires, le coût 
des biens vendus et les dépenses commerciales et administratives, ramenée à la valeur de 
marché des actifs (valeur action + dettes comptables). 
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Il convient aussi de remarquer que l’augmentation de la valeur profite plus aux 
actionnaires de la cible qu’à ceux de l’acquéreur (Jensen et Ruback, 1983 ; Bradley, 
Desai et Kim, 1988 ; Seth, 1990 ; Martin et McConnell, 1991 ; Healy et al., 1992 ; 
Jensen, 1993 ; Bessière, 1998 ; Borg, 2000 ; Martynova et Renneboog, 2006). 

Mais bien souvent, la réussite de ces opérations et la création de valeur ne sont pas 
toujours au rendez-vous. Dit autrement, d’autres auteurs concluent à une destruction de 
la valeur lors des opérations de fusions/acquisitions. 

4.2.2.2. Performances négatives 

Moeller et al. (2005) trouvent que 43 % des montants engagés dans les fusions/ 
acquisitions entre 1998 et 2001 se sont soldés par des pertes. Dans une étude de 2007, 
ces auteurs déduisent que les cibles rachetées en actions génèrent une rentabilité 
anormale de -2,3 %. Dans le même sens, Betton et al. (2008) constatent que les grandes 
firmes payant leur cible en actions réalisent des rendements anormaux de -2,2 %. 

En réalité, si les managers savaient que leur opération serait un échec, ils ne 
l’auraient pas entreprise. Chaque fois qu’une opération de fusion ou d’acquisition 
échoue, des performances négatives sont constatées. Ces dernières sont considérées 
comme étant une destruction de la valeur. Comme le signalent Holmstrom et Kaplan 
(2003), il y a une surabondance de travaux empiriques et théoriques dans ce domaine, 
chacun d’eux a un pouvoir explicatif, mais aucun travail n’explique tout. La figure 4.6 
met en avant les pourcentages d’échecs selon plusieurs auteurs. 

 

Figure 4.6. Pourcentage d’échecs des fusions/acquisitions  
(source : Jansen, 2002 ; Pautler, 2003) 
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Pour tenter de démontrer la mauvaise performance des fusions/acquisitions, nous 
commençons par Pettway et Trifts (1985) et Mathur et De (1989) qui constatent que les 
rendements anormaux deviennent négatifs avec le temps, notamment pour l’acquéreur. 
Ensuite, Pettway et Yamada (1986) dans le contexte japonais, et Limmack (1991) dans 
le contexte américain et anglais trouvent que les fusions/acquisitions mènent à la 
destruction de valeur. Pour soutenir cette thèse, les tests de Franks et Broyles (1977) et 
Gregory (1997) montrent qu’il y a une très faible création de valeur pour les actionnaires 
de l’entreprise acquéreuse, voire une destruction de valeur, quels que soient le secteur et 
l’époque. Gregory précise également que deux ans après l’acquisition, les rendements 
anormaux sont significativement négatifs pour l’acquéreur. De même, Barnes (1984) 
pense que, du fait du manque d’information et si les objectifs initiaux ne sont pas atteints, 
les rendements anormaux diminuent par la suite. 

Moeller et al. (2005) se sont concentrés sur les actionnaires des firmes acquéreuses 
réalisant des pertes supérieures à un milliard de dollars pendant la période 1998-2000. Ils 
constatent que le rendement anormal cumulé de ces opérations est de -10,6 % et qu’elles 
ne représentent que 2,1 % tandis que leur perte représente 43,4 % de l’ensemble des 
pertes enregistrées (87 opérations sur un total de 4 136 et 397 milliards de dollars de 
pertes sur un total de 554 milliards de dollars). Kaplan et Weisbach ont effectué, en 1992 
une étude sur 291 acquisitions aux États-Unis déroulées entre 1971 et 1982. Il paraît que 
44 % des acquisitions se sont traduites par des liquidations avant fin 1989 à cause de 
l’échec de l’opération. Ils observent que ces firmes réalisant une rentabilité équivalente à 
celle de leur secteur, voient cette dernière se dégrader, et ce d’autant plus que l’on 
approche de la date de cession. Suite à ces échecs, Ravenscraft et Scherer (1987) pensent 
que les désinvestissements sont de l’ordre de 20 %. Chez Porter (1987) et Young (1981), 
ils sont de l’ordre de 50 %. 

À cet égard, des résultats décevants ont été constatés et étudiés (Anslinger et 
Copland, 1999 ; Datta et al., 1992 ; Fowler et Schmidt, 1988). Porter (1987) montre que 
les acquisitions sont souvent revendues avec une perte. Agrawal et al. (1992) trouvent 
que, cinq ans après une fusion, les résultats baissent de 10 %. Plus encore, l’étude de The 
Economist (2000) de 150 opérations de fusions et d’acquisitions réalisées au niveau 
mondial estime qu’un tiers d’entre elles n’a apporté que des profits mineurs. Quant au 
cabinet Solving (1994), en analysant 118 opérations, il observe que, trois ans après 
l’acquisition, une opération sur dix arrive à augmenter la rentabilité de l’acquéreur et une 
opération sur deux serait un échec. 

Dans le contexte français, Caby (1994) a réalisé une étude couvrant la période de 
1970-1990 en utilisant des mesures comptables. Son échantillon contient près de 140 
entreprises. Il conclut qu’il n’y a pas de création de richesses suite à une opération de 
fusion/acquisition, ni en faveur de la cible ni en faveur de l’acquéreur. 
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4.2.3. Causes d’échec des fusions/acquisitions 

4.2.3.1. Causes liées à la période de préparation 

Même si les études n’apportent pas de résultats empiriques, les raisons de ces échecs 
sont nombreuses et se croisent entre elles. Elles sont d’ordre managérial (Shrivastava, 
1986 ; Gerpott, 1995 ; Shrallow, 1985 ; Datta, 1991), stratégiques (Bettis, 1981 ; Salter et 
Weinhold, 1979), culturelles (Weber et Schweiger, 1989) ou politiques (Hunt, 1990 ; 
Van de Ven et Bastien, 1986). D’autres auteurs se sont intéressés directement aux 
personnes qui interfèrent dans ce genre d’opérations et à leur comportement. Comme 
nous l’avons cité auparavant, ces managers privilégiant leur propre intérêt sur l’intérêt de 
la communauté peuvent conduire à l’échec de ces opérations4. 

Charman (1999), Habeck et al. (1999) distinguent trois phases dans les processus de 
fusions/acquisitions : la phase de préfusion, la phase de combinaison et d’intégration des 
partenaires et la phase de solidification de la nouvelle entité. Ces étapes sont le plus 
souvent utilisées pour analyser les aspects stratégiques, financiers, ou encore marketing 
des fusions/acquisitions. Schuler et Jackson (2001) montrent qu’il est tout à fait possible 
de les utiliser pour décliner les implications et les actions reliées aux dimensions 
ressources humaines des fusions/acquisitions. Au cours de ces différentes phases, 
l’opération de fusion/acquisition reste très risquée parce qu’elle se déroule dans un 
environnement très incertain (asymétrie d’information élevée). 

Pendant toute cette période d’acquisition, le dirigeant est l’acteur-clé du processus en 
raison du contexte spécifique des fusions/acquisitions (Duhaine et Schwenk, 1985). En 
effet, comme le décideur est doté d’une capacité cognitive limitée, un nombre 
d’heuristiques qui peuvent s’exercer chez lui se révèle erroné et amène à des manœuvres 
cognitives abusives favorisant le développement d’actions anormales chez le dirigeant 
(Fredrickson et Mitchell, 1984). 

Dans ce sens, Barabel et Meier (2002) recensent trois erreurs effectuées par le 
décideur lors d’une opération de fusion/acquisition pendant la phase de préparation, 
quatre pendant la phase de négociation et cinq pendant la phase d’intégration. Ensuite, ils 
attachent une attention particulière aux facteurs renforçant l’apparition de ces erreurs 
chez le dirigeant. Ils mentionnent la pression temporelle, les expériences antérieures 
réussies, la qualité de l’entité acquise, la confiance excessive accordée aux experts et 
l’homogénéité de l’équipe de décision. En parlant des équipes, nous pouvons citer 
également d’autres acteurs qui peuvent influencer de loin ou de près le succès de 
l’opération selon leur curiosité et leur poids dans le processus, tels que : le conseil 

                              
4. Orgueil, enracinement, accumulation des mandats, etc. Voir le titre traitant le marché de 
contrôle et le titre traitant les motivations des fusions/acquisitions. 
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d’administration, les financiers, les stratèges, les juristes, les actionnaires, les partenaires 
financiers, les avocats, les experts, etc. 

À ce titre, Pochet (2000) a consacré un article à l’indépendance de l’expertise et de 
l’audit d’acquisition dans les opérations de fusions/acquisitions en étudiant le cas 
d’Aérospatiale-Matra. Elle conclut que le succès de l’audit d’acquisition dépend de la 
qualité des informations fournies par les entreprises concernées. Néanmoins, cet audit 
devient délicat une fois qu’il est confronté au choix des méthodes d’évaluation. Ainsi, 
Kal et al. (2003) montrent que les opérations conclues par des experts de grande 
réputation réussissent mieux que les autres et que le recours à ces experts est d’autant 
plus élevé en cas d’opération hostile et de grande taille (Servaes et Zenner, 1996). 
Cependant, Free (1983) et Hunt (1990) pensent que les experts sont habituellement des 
financiers et des avocats qui n’abordent pas les facteurs sociaux, culturels et humains qui 
sont souvent les facteurs d’échec de ce type d’opérations. Suivant le même 
développement, Eccles et Crane (1988) et Gosselin (1989) constatent que les experts 
peuvent être dotés d’un comportement opportuniste. 

4.2.3.2. Causes liées à la période d’intégration 

Des chercheurs se sont penchés sur l’étude de la période d’intégration et ont mis 
l’accent sur l’importance de cette phase dans la réussite de l’opération de fusion/ 
acquisition (Haspeslagh et Jemison, 1991 ; Chatterjee et al., 1992 ; Csiszar et 
Schweiger, 1994 ; Larsson et Finkelstein, 1999 ; Schweiger et Goulet, 2000 ; Schweiger 
et Very, 2003). À ce titre, Napier (1989) souligne que les principales raisons d’échecs 
résident dans les problèmes liés aux ressources humaines. « L’intégration est donc pour 
l’acheteur une période particulière à gérer. […] Seul un management efficace centré sur 
une compréhension des questions culturelles et humaines peut permettre de réaliser cet 
objectif » (Meier et Schier, 2006, p. 195). Par conséquent, plusieurs recherches tendent à 
montrer que le contrôle du processus d’intégration constitue l’un des déterminants de la 
réussite des fusions/acquisitions (Jemison, 1987 ; Haspeslagh et Farquhar, 1987). Giroux 
et Dumas (1996) parlent, ainsi, de l’intégration planifiée, l’intégration émergente et 
l’intégration conjointe et mettent en avant le rôle de la communication lors de cette 
phase. 

Jaeger (1987), quant à lui, voit que l’élément organisationnel qui détermine le résultat 
d’une acquisition reste la culture des organisations impliquées. Même si les aspects 
stratégiques indiquent que la diversification sera un succès, il se peut qu’une grande 
différence culturelle entre les partenaires réduise à rien tous ces espoirs (Wilkins, 1983). 
Jaeger (1987) se base dans son article sur le modèle de Schein (1985) pour proposer trois 
niveaux d’organisation culturelle : artefacts et créations, valeurs, et croyances fondamen-
tales. Ces croyances, ces normes et ces valeurs ont une logique qui donne une orientation 
claire à l’organisation (Sathe, 1985). 
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4.2.3.3. Autres causes 

Il faut noter qu’il y a d’autres éléments qui influencent le rendement et le succès des 
opérations de fusions/acquisitions, à savoir, le mode de paiement : cash ou par actions 
(Jensen et Ruback, 1983 ; Travlos, 1987 ; Andrad et al., 2001 ; Faccio et Masulis, 2005 ; 
Ben Amar et André, 2006 ; Martynova et Renneboog, 2011), l’OPA est hostile ou 
amicale (Huang et Walkling, 1987 ; Schwert, 2000 ; Martynova et Renneboog, 2006 ; 
Gregory, 1997 ; Schwert, 2000), le type d’acquisition : diversification reliée ou non 
(Wansley et al., 1983 ; Chatterjee, 1986 ; Singh et Montgomery, 1987 ; DeLong, 2001 ; 
Fan et Goyal, 2004), si l’opération est transfrontalière ou non (Lesard, 1995 ; Merchant 
et Schendel, 2000 ; Eckbo et Thorburn, 2000), l’image, le statut et la taille de l’entreprise 
acquéreuse et de la cible (Mitchell et Lehn, 1990 ; Fuller et al., 2002 ; Moeller et al., 
2004 ; Betton et al., 2008), leur performance financière avant l’opération (Rau et 
Vermarlen, 1998), l’actionnariat est dispersé ou concentré (Moeller et al., 2005 ; Burkart 
et Panunzi, 2006), etc. 

McSweeney et Happonen (2012) disent que l’engagement, le secret, la concentration 
et la pression des conseillers externes peuvent créer une situation où l'équipe 
d'acquisition peut se sentir incapable d'arrêter le processus ou de ralentir son rythme. 
Dans ce sens, Gole et Hilger (2009), pensent que deux éléments conduisent à l’échec de 
la transaction de rapprochement : lorsque la transaction présente un niveau de risque 
inacceptable ou/et lorsque son plan de création de valeur est basé sur des hypothèses 
sérieusement erronées. Horn et al. (2006) affirment que, bien que l'annulation ou la sortie 
d'un projet d’acquisition puisse être considérée comme un signe d'échec, de tels 
mouvements sont des stratégies parfaitement normales d’un processus de destruction-
créative, mais, l'alternative non acceptée est celle qui engage les ressources de 
l'entreprise dans des tentatives susceptibles d'échouer à long terme. 
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PARTIE 3 

Création de valeur  
et ses méthodes de mesure 

 

 

 

 

Licence accordée à la Bibliothèque de l‘Université du Quebec en Outaouais



Licence accordée à la Bibliothèque de l‘Université du Quebec en Outaouais



Chapitre 5 

Synergies des fusions/acquisitions 

Les bénéfices liés à la diversification sont multiples : renforcement du pouvoir de 
marché, amélioration des synergies d’exploitation, optimisation fiscale, diminution de la 
volatilité de cash-flows et accroissement de la capacité d’endettement de l’entreprise. 
Mais le fait de vouloir isoler et identifier ces sources de synergies dans les 
fusions/acquisitions revient à vouloir diviser l’entreprise en petits organes et structures 
indépendants en sachant que ces organes assurent simultanément plusieurs fonctions et 
sont associés à un sous-ensemble de structures travaillant comme un seul corps. Une 
mission délicate et difficile. 

En dehors de cette liaison complexe, on peut parler de plusieurs sources : sources 
financières et stratégiques, comme l’exploitation de la sous-performance et la 
restructuration des services ; sources comportementales comme le transfert de 
richesse, le pouvoir de faire supporter des coûts et le pouvoir de négociation du plus 
puissant ; sources managériales comme l’optimisation opérationnelle et l’exploi-
tation des économies d’échelle, etc. On peut également parler des synergies de coûts 
dues à l’optimisation des dépenses et des synergies de vente dues à l’augmentation 
des recettes. 

Généralement, les bénéfices marginaux de la diversification ont tendance à diminuer 
du fait que l’entreprise se diversifie hors de son métier principal puisque la rente de 
l’entreprise diminue au fur et à mesure que les actifs spécifiques sont utilisés. En plus, 
ces synergies n’interviennent parfois qu’après la mise en commun des fonctions des 
firmes fusionnées. Leur réalisation ne dépend pas seulement de cette mise en commun, 
mais également de la capacité de cette nouvelle entité à déployer et gâter les économies 
potentielles ou inexploitées de chaque fonction. 

 

Licence accordée à la Bibliothèque de l‘Université du Quebec en Outaouais



100     Fusions et acquisitions 

5.1. Réalisation de synergies ou simple transfert de richesse 

Existe-t-il une frontière entre la valeur financière et la valeur stratégique ? Aug-
menter la part de marché n’implique-t-il pas un accroissement des recettes et, par 
conséquent, de la valeur boursière ? Traiter de ces questions n’est pas toujours pratique, 
car les points de rencontre de ces deux domaines sont souvent difficiles à isoler. Le tour 
optimal d’activité d’une entreprise résulte, donc, d’un arbitrage entre les bénéfices 
marginaux consécutifs à la diversification et les coûts marginaux supplémentaires 
engendrés par ce type de stratégie. 

5.1.1. Synergies financières 

Ces synergies peuvent prendre différentes formes. Une acquisition ou une fusion 
donne une nouvelle entité ayant des moyens plus importants et différents de ceux avant 
l’opération. Ce changement permet à l’entreprise créée d’acquérir plus de pouvoirs vis-à-
vis de ses partenaires financiers. Ce pouvoir permet à son tour au nouvel ensemble 
d’imposer ses conditions et d’exiger plus de souplesse en lui conférant par conséquent 
une augmentation de sa capacité d’endettement et une modification de sa structure du 
capital. Comme ce changement implique une réévaluation de son coût du capital, 
logiquement, la nouvelle entité va chercher à l’optimiser, voire à le diminuer afin de 
créer la valeur. 

Du point de vue de Haspeslagh et Jemison (1991), la valeur engendrée par les 
opérations de fusions ou d’acquisitions est captée ou créée. La valeur captée naît grâce à 
un taux de change favorable (par exemple, la revente de la cible ou d’une partie de son 
capital à un prix plus élevé que le prix d’achat). La valeur créée naît grâce à la capacité 
de la nouvelle entité à mieux combiner ses nouvelles ressources (la création de valeur 
correspond à la baisse du coût unitaire). 

Quant à l’économiste Rappaport (1986), il recense deux origines financières de la 
création de valeur dans les fusions/acquisitions, à savoir : les effets financiers qui 
englobent la réduction du risque et l’augmentation du potentiel du levier, et les effets 
fiscaux qui sont liés à la législation américaine. Pour Jensen et Ruback (1983), sans 
apporter de résultats empiriques, ils suggèrent les pistes suivantes : la réduction des coûts 
d’agence, les synergies, une meilleure utilisation du management en place, une meilleure 
utilisation du potentiel fiscal des entités en question, la réduction des coûts de faillite et 
l’accroissement de la capacité d’endettement. 

Globalement, les regroupements d’entreprises permettent la réduction du risque 
d’illiquidité (Kim et McConnell, 1977 ; Asquith et Kim, 1982 ; Eger, 1983), conduisent 
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à un meilleur taux d’utilisation des actifs (Healy et al., 1992) et favorisent l’augmen-
tation de la capacité d’endettement (Perdreau, 1998). 

5.1.2. Synergies stratégiques 

Pour commencer ce paragraphe, référons-nous à Rappaport (1986) que nous venons 
de citer ci-dessus. Il pense que la troisième source de création de valeur est d’origine 
stratégique, comme l’amélioration de l’exploitation, les économies d’échelle, le transfert 
de spécialité technique et managériale et les restructurations d’actifs. Pour Seth (1990), 
les sources de création de valeur dans les acquisitions horizontales sont les synergies 
opérationnelles. D’ailleurs, Gaughan (1991) pense que ces dernières se réfèrent à 
l’exploitation des économies ou au profit d’efficience qui provient des opérations 
verticales ou horizontales. 

Seth (1990) propose trois sources de création de valeur. La première est d’origine 
stratégique via nouveaux modes de fonctionnement (operating). La deuxième est aussi 
d’origine stratégique via nouveaux modes de financement (financing), et la troisième est 
d’origine financière via diversification de risques. L’auteur met en avant les travaux de 
Panzar et Willig (1981) sur les économies d’envergure et d’échelle, de Chandler (1962) 
et Williamson (1981) sur l’amélioration de la direction et de Lewellen (1971) et Higgins 
et Schall (1975) sur l’effet de coassurance. 

Le fait que les opérations de fusions/acquisitions conduisent à la création d’entités 
économiques plus importantes pourrait laisser penser que ces nouvelles entités seraient 
incitées à exercer un pouvoir plus important sur le marché, et transférer par conséquent 
quelques coûts internes aux partenaires commerciaux. Selon Mueller (1992), la princi-
pale source de l’accroissement du pouvoir de marché serait la réduction du nombre 
d’acteurs dans le secteur, facilitant ainsi les multiples formes de coopération et réduisant 
l’intensité de la concurrence que se livrent les acteurs. À ce titre, Porter (1987) parle de la 
réduction de la pression concurrentielle qui est due à l’accroissement des barrières à 
l’entrée. Quant au travail de Stillman (1983), il semble conduire aux mêmes conclusions. 

Perdreau (1998, p. 154), quant à lui, remarque que « les synergies d’exploitation ont 
un impact direct sur le résultat économique de l’entreprise. Les principales économies 
attendues de telles opérations sont les économies d’échelle et les économies de variété. 
Les premières visent à améliorer l’efficacité du processus de production par un effet de 
taille et d’expérience. Les secondes se fondent essentiellement sur un effet de taille dont 
l’objectif est d’accroître le pouvoir de négociation de la firme face à ses fournisseurs (de 
biens et services et de capitaux) et à ses clients. Les synergies financières se distinguent 
nettement des précédentes. Une fusion peut se révéler indirectement profitable pour les 
actionnaires grâce à l’augmentation de la capacité d’endettement qu’elle autorise ». 
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À ce stade, certains auteurs ont cru bien faire en cherchant la création de valeur, or, il 
est remarquable de constater que d’autres parlent d’un déplacement de la valeur et non 
pas d’une création de la valeur. 

5.1.3. Théorie de transfert de richesse 

La théorie de transfert de richesse, attribuée à Shleifer et Summers (1988), laisse 
penser que, parfois, nous n’assistons pas à une augmentation de la valeur, mais plutôt à 
un déplacement de celle-ci d’une entité à une autre. Bessière (1998), en appliquant la 
méthode des surplus à l’EVA1, dissocie la création de valeur et le transfert de valeur. Elle 
montre que l’augmentation de la valeur peut être obtenue de deux façons : soit en 
accroissant l’efficience globale de l’entreprise, là on parle de création de valeur ; soit en 
tirant l’avantage des effets prix, là on parle de transfert de richesse. 

En effet, Jensen (1993) et Caby et Hirigoyen (1997) pensent que l’accroissement de 
valeur trouve son origine dans des transferts de valeur au détriment des créanciers, 
employés, fournisseurs ou même de la collectivité dans son ensemble, comme la remise 
en cause de contrats et des accords explicites ou implicites qui unissaient les anciens 
partenaires. En conséquence, la nouvelle unité peut renégocier les anciens contrats à des 
conditions plus avantageuses grâce à son nouveau poids. On assiste ainsi à un transfert 
de richesse des anciens partenaires vers le nouvel ensemble. 

Le transfert de richesse par le biais des salariés est la première hypothèse qui a été 
évoquée dans ce domaine par Shleifer et Summers (1988). Ils affirment que la création 
de valeur observée suite à une prise de contrôle correspond à un transfert de richesse des 
salariés vers les actionnaires. Sentis (1998) a aussi traité ce sujet en se demandant s’il n’y 
avait pas transfert de richesse des salariés vers l’entreprise. Il constate que les sociétés 
qui ont un ratio « charges de personnel sur valeur ajoutée » élevé et qui recourent aux 
réductions d’effectifs voient leur résultat net et leur rentabilité des capitaux propres 
progresser. Même si ces résultats ne sont pas significatifs, il conclut qu’il y a un transfert 
de la valeur des salariés vers les actionnaires, et pense que, pour une entreprise en 
difficulté, les managers préfèrent plutôt licencier le personnel afin de baisser les charges 
plutôt que baisser la rentabilité actionnariale. 

Cette approche conduit Charreaux et Desbrières (1998, p. 58) à préconiser une 
définition plus large de la création de valeur en exprimant que « les mesures de création 
de valeur pour l’actionnaire reposent sur l’hypothèse traditionnelle que tous les 
apporteurs de facteurs de production, à l’exception des actionnaires, sont rémunérés à 
                              
1. EVA (Economic Value Added) est le terme utilisé par la société de conseil Stern-Stewart. Il 
permet de calculer la création de valeur en ajoutant aux charges le coût du capital. 
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leur coût d’opportunité. […] Les actionnaires, créanciers résiduels exclusifs, étant les 
seuls apporteurs de ressources à recevoir la rente créée par la firme, la valeur créée n’est 
alors que la mesure de la rente qu’ils perçoivent ». 

Enfin, il faut observer que toute augmentation de valeur ne peut provenir de nulle 
part. Le chimiste français Lavoisier disait : « rien ne se perd, rien ne se crée, tout se 
transforme »2. Le proverbe qui dit que « le malheur des uns fait le bonheur des autres » 
résume un peu cette théorie. Certes, les gagnants ne gagnent que parce que les perdants 
ont perdu, mais aussi ne gagnent que ce que ces perdants ont perdu. Quand on parle ainsi 
de création de valeur grâce aux effets fiscaux, ne convient-il pas de parler de transfert de 
richesse de l’État vers la firme ? 

5.2. Sources de création de valeur dans les fusions/acquisitions 

L’efficience opérationnelle et managériale se dégage toujours grâce aux hommes et 
aux machines. Des hommes bien formés, bien gérés et bien motivés améliorent 
naturellement la qualité et la quantité de production. Cette dernière s’améliore aussi par 
l’acquisition de nouvelles technologies et de machines plus performantes. La réussite de 
l’effet de synergie dépend alors de la nouvelle direction qui pilotera les différentes 
opérations de rapprochement. On peut parler ainsi de croissance organique, d’efficience 
opérationnelle, de restructuration des actifs, de capacité d’endettement, de réduction du 
risque financier et d’optimisation fiscale. 

5.2.1. Sources de création de valeur stratégique 

Dans la perspective de montrer les sources de création (ou destruction) de valeur 
stratégique, nous supposons qu’il y a deux sources à cette création suite à une fusion ou 
une acquisition : les ventes et le pouvoir de négociation commerciale acquis grâce à la 
nouvelle taille. Ces variables sont très liées entre elles et s’influencent mutuellement. 

5.2.1.1. Croissance organique et chiffre d’affaires 

En profitant des opportunités de croissance, les cibles augmentent leur chiffre 
d’affaires et leur profitabilité en même temps que leurs dépenses en investissement et en 
emploi (Boucly et al., 2011). La croissance organique représente donc la croissance de 
l’activité d’un groupe mesurée généralement par la croissance du chiffre d’affaires. Cette 
croissance est due à la conquête de nouveaux clients et mesure la part de l’évolution du 
chiffre d’affaires liée à l’évolution du périmètre de la société d’une année sur l’autre. Son 

                              
2. Citation attribuée à Antoine Laurent Lavoisier (1743-1794), chimiste français. 
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évolution est à la base de toute analyse. Elle correspond à la somme des ventes de 
marchandises, de produits fabriqués, des prestations de services et des produits des 
activités annexes. 

La croissance en volume mesure l’évolution du chiffre d’affaires liée aux quantités 
vendues. Par contre, la croissance des prix mesure la part du chiffre d’affaires liée à 
l’évolution des prix de vente. Ces variables « volumes/prix » ne sont pas indépendantes 
de l’évolution du marché de l’entreprise. Les prix peuvent être contrôlés par le nouveau 
groupe grâce à son nouveau pouvoir de marché, à la réduction de la pression 
concurrentielle et à l’augmentation des barrières à l’entrée (Porter, 1987 ; Muller, 1992 ; 
Oliver, 2003). 

La modification des rapports de force et la croissance de l’activité d’une entreprise 
sont des moteurs de la création de valeur. Cette modification peut se traduire par une 
amélioration de la position concurrentielle en imposant de nouvelles pratiques ou bien 
par son maintien. Une taille plus importante permet de gagner des parts de marché en 
provoquant chez les concurrents une baisse d’activité. En cas de demande élevée, la 
nouvelle taille engendre des moyens matériels et immatériels plus importants permettant 
ainsi d’accroître la production pour satisfaire cette demande. 

En résumant, les fusions/acquisitions permettent l’augmentation du pouvoir de 
l’entreprise en imposant des prix plus élevés ou en vendant des quantités plus 
importantes. Par conséquent, au niveau des comptes de la société, une augmentation du 
chiffre d’affaires serait constatée. 

5.2.1.2. Réduction des BFR et pouvoir de marché 

5.2.1.2.1. Pouvoir de négociation vis-à-vis des clients 

En l’absence de tout pouvoir, l’entreprise se contente des prix actuels de vente, mais 
après la fusion, la nouvelle firme devient plus importante et peut, en quelque sorte, 
accorder, donner, retirer et imposer. Comme nous l’avons souligné auparavant, ce 
pouvoir de négociation vis-à-vis des clients a été évoqué par Jensen (1993), Singal 
(1993) et Caby et Hirogoyen (1997). Par exemple, si on est client et que l’on veut obtenir 
les avantages accordés par le nouveau groupe, comme les réductions et l’exclusivité de 
distribution, il est logique d’accepter les conditions imposées par ce dernier et surtout si 
le nouvel ensemble détient un monopole après la fusion. 

Fort heureusement, « tenir le client à la gorge » n’est pas toujours le but des fusions. 
Mais bien souvent, le souhait d’accroître le chiffre d’affaires est toujours au rendez-vous. 
Après l’union, la nouvelle entité possède désormais la capacité d’inventer plus, fabriquer 
plus et vendre plus. Elle peut ainsi exiger de ses clients d’acheter des quantités plus 
importantes et pareillement vendre à des tarifs plus élevés grâce à la concentration du 
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secteur (Porter, 1987 ; Akhavein et Berger, 1997 ; Oliver, 2003). Au final, réduire le 
délai de paiement des clients en diminuant le besoin en fonds de roulement est une 
source de création de valeur non négligeable qui peut être exploitée par le nouvel 
ensemble. 

5.2.1.2.2. Pouvoir de négociation vis-à-vis des fournisseurs 

Le coût de revient se compose généralement de trois coûts : le coût d’achat, le coût 
de production et le coût de distribution. Le coût d’achat d’une matière première est égal à 
son prix d’achat augmenté des autres frais occasionnés par cet achat, comme les frais de 
transport et les coûts de stockage. Ils commencent à partir de la commande jusqu’à la 
sortie de la marchandise pour la fabrication. Qui dit stockage dit entrepôts, locaux, 
hommes, gestion et organisation. Donc, un fournisseur qui permet d’économiser ces frais 
de stockage et de transport constituera la cible qui retiendra l’attention de la nouvelle 
entité. 

Le nouveau pouvoir ne permet-il pas à celui qui le détient d’imposer ces conditions 
aux fournisseurs ? De tels objectifs sont naturellement désirés lorsqu’il s’agit d’obtenir 
un avantage concurrentiel. Par ces affirmations, nous souhaitons montrer que la nouvelle 
entreprise cherchera à économiser tout ce qu’elle peut chez ses fournisseurs, car réduire 
le coût de revient unitaire grâce à la diminution du coût d’achat peut facilement devenir 
une barrière à l’entrée et un moyen pour se débarrasser de la concurrence. 

En plus, la firme doit stocker sa matière première afin de faire face à une augment-
tation soudaine de la demande ou bien à un cycle normal de production, par contre, grâce 
à son nouveau poids lui permettant de commander plus, elle sait que son fournisseur lui 
obéira et lui livrera quand elle en a besoin. Elle va ainsi faire supporter à son fournisseur 
une partie des frais de stockage. Elle peut aussi lui demander d’assurer la livraison par 
ses propres moyens. Par peur de perdre un gros client, le fournisseur peut être amené à 
réduire son prix de vente et allonger le délai de paiement. 

5.2.1.2.3. Conséquences du pouvoir de marché sur le BFR 

Le Besoin en fonds de roulement est le solde des comptes de bilan directement 
rattachés au cycle d’exploitation, essentiellement les postes clients, fournisseurs et 
stocks. L’évolution de l’entreprise tend à augmenter le BFR, car les stocks et les délais 
de paiement accordés aux clients progressent souvent plus vite que le chiffre d’affaires. 
Dans un contexte de croissance, l’entreprise a pour objectif de réduire son BFR par toute 
une série d’actions d’optimisation de son parcours de production, de traitement des 
factures et de relances commerciales. 

L’augmentation du BFR entraîne une sortie de liquidité diminuant d’autant le cash-
flow. Cependant, un BFR très faible ou négatif constitue un facteur stratégique favorable 
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au développement d’une politique de croissance. Son niveau témoigne de la qualité de la 
position stratégique de l’entreprise, car il reflète les relations de force qu’elle entretient 
avec ses clients et ses fournisseurs. 

En effet, le BFR touche pratiquement à l’ensemble des activités de la firme : l’achat, 
la production, la vente, la recherche et développement, le recouvrement des créances et 
la facturation. Donc, l’amélioration du BFR peut libérer le cash immobilisé et répondre 
aux besoins de liquidités en les réorientant vers d’autres services ou vers le rem-
boursement de la dette. Ainsi, un processus d’amélioration du besoin en fonds de 
roulement peut dégager des montants importants de cash et avoir un impact significatif 
sur l’efficacité des progrès internes de la firme en engageant des investissements lourds 
pouvant propulser le nouvel ensemble à des positions de leaders. 

5.2.2. Efficience opérationnelle et managériale 

L’efficience, réalisée grâce aux fusions/acquisitions, est souvent pensée comme 
résultante de la recherche d’économie d’échelle par une stratégie de croissance ou 
d’économie de gamme par une stratégie de diversification (Dietch, 1992) en permettant 
la réduction des coûts d’exploitation (Rappaport, 1986 ; Seth, 1990 ; Chaterjee et 
Lubatkin, 1990 ; Gaugham, 1991). Généralement, on distingue deux types d’économies 
d’échelle, les économies d’échelle techniques et les économies d’échelle administratives. 
Les premières sont constatées au niveau de la fabrication du produit et les secondes sont 
au niveau de la gestion de l’entreprise. 

5.2.2.1. Synergies techniques 

5.2.2.1.1. Synergies de recherche et développement 

La fusion ou l’acquisition permet à l’entreprise initiatrice d’acquérir rapidement une 
nouvelle technologie appartenant à la cible. Celle-ci lui permettra d’innover, d’améliorer 
ou de perfectionner sa production. Bena et Kai (2011) et Lerner et al. (2011) en étudiant 
l’innovation sous l’angle des fusions/acquisitions, ils trouvent que l’intensité de ces 
innovations augmente et que les entreprises fusionnées se concentrent davantage sur les 
projets innovants. 

D’Iribarne et al. (1997) distinguent trois types d’organisations de la fonction 
recherche et développement. Tout d’abord, il y a une fonction recherche et develop-
pement qui ne dépend pas de la recherche fondamentale, mais organisée et définie par un 
projet d’innovation en faisant l’objet d’une régulation professionnelle. Cette organisation 
se trouve notamment dans la distribution de l’énergie, l’électronique et la sidérurgie. 
Puis, il y a une fonction recherche et développement qui dépend directement de la 
recherche fondamentale, organisée et définie en tant qu’ensemble de capacités de 
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connaissances. Cette organisation existe globalement dans les secteurs des matériaux, de 
la pharmacie et de la chimie. Enfin, il y a une fonction recherche et développement qui 
dépend du marché de la firme, organisée et définie par des projets d’innovation proposés 
par la direction générale. Cette organisation se retrouve généralement dans l’automobile, 
les cosmétiques et l’agroalimentaire. 

Avant une fusion ou une acquisition, les deux entités sont supposées posséder 
chacune leur laboratoire de recherche, avec leurs hommes, leurs matériels et leurs sites. 
Après la fusion, la restructuration s’impose et la nouvelle entité sera amenée à réduire le 
nombre d’hommes et de sites afin d’éliminer les doublons et réduire les coûts. La 
question qui vient directement à l’esprit est : quels sites et hommes peut-on réduire ? Car 
le problème qui se pose est qu’il y a des sites qu’on ne peut pas fermer et des hommes 
qu’on ne peut remplacer. Au niveau des sites, il faut prendre en considération les raisons 
institutionnelles et de proximité pour garder un œil sur les besoins du marché et anticiper 
les produits adaptés aux attentes de la clientèle. 

Concernant les compétences, il est difficile de considérer des hommes comme des 
doubles parce que chaque chercheur a sa propre contribution. Quoique, la réduction 
d’effectif est souvent envisagée parce que les coûts devenant importants, le nouvel 
ensemble cherche à les réduire. Il sélectionnera donc les meilleurs éléments garantissant 
une forte complémentarité dans leur recherche et s’inscrivant dans le fil stratégique du 
nouvel ensemble. 

Les deux entreprises avant l’opération étaient en « guerre » et leurs investissements 
étaient séparés au niveau financier, ainsi qu’au niveau du savoir-faire. Comme dans la 
recherche et développement, le secret est de rigueur, les résultats de recherche sont bien 
gardés et préservés. Le premier qui met sur le marché ses innovations prend l’avantage 
sur l’autre en renforçant sa part de marché par des brevets. Pour bien comprendre la 
logique de cette « méfiance », Baumol (1992) cite plusieurs raisons. Tout d’abord, c’est 
le souhait de chaque entreprise d’avoir une supériorité sur ses concurrents au niveau des 
produits et du marché. Ensuite, même s’il y a une cession de licence entre concurrents, le 
cédant peut garder pour lui les connaissances qui présentent un avantage compétitif net. 
Enfin, il pense qu’en cas de cession de licence, le profit de l’acheteur peut être nul si 
d’autres concurrents acquièrent la même innovation. 

Après la fusion ou l’acquisition, cette attitude de compétition se transforme en 
une exploitation commune des ressources et une collaboration étroite entre les deux 
entités. Les économies d’échelle réalisées par conséquent seront dues, d’une part, à 
la baisse de son coût unitaire issue de l’amortissement des investissements de 
recherche et développement sur un chiffre d’affaires plus important généré par le 
simple regroupement des deux entreprises. D’autre part, à la consolidation des 
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services de recherche et développement en raison de leur restructuration et de leur 
spécialisation : transfert de compétences entre les deux entités, constitution d’un 
pôle efficace, acquisition de compétences spécifiques et réduction des délais 
d’exploitation des résultats de recherche. 

5.2.2.1.2. Synergies d’approvisionnement 

Parler d’approvisionnement, c’est parler de gestion de stock. Sachant que le coût 
d’achat de matières premières est égal au prix d’achat initial plus les frais engendrés par 
ce dernier, nous déduisons que les frais d’acheminement des matières premières et les 
frais liés au stockage augmentent le coût d’approvisionnement. Dit autrement, le système 
de stockage, la disponibilité de matières premières dans l’usine de fabrication, le délai de 
rotation des stocks, la proximité des fournisseurs et des sites de production, et le pouvoir 
de négociation influenceront fortement le coût d’approvisionnement et, par conséquent, 
l’avantage compétitif qui est le prix final du produit. 

Puisque le regroupement horizontal se passe généralement entre deux entités concur-
rentes, nous supposons qu’elles consomment les mêmes matières premières et utilisent 
presque les mêmes procédés de fabrication. Après le regroupement, la nouvelle entité 
sera amenée alors à réduire les coûts internes et externes et supprimer les doubles 
activités qui n’auront plus les mêmes missions qu’avant. Afin de réaliser des économies 
d’échelle, la nouvelle entreprise essayera donc de regrouper ses commandes pour les 
orienter vers les mêmes fournisseurs. 

Cette situation lui donnera un pouvoir de négociation plus important, c’est-à-
dire, elle peut renégocier les tarifs, les délais de règlement et les conditions de 
livraison pour obtenir des réductions de prix et des conditions de vente plus 
avantageuses. Désormais, la nouvelle firme pèse plus qu’avant, et les fournisseurs 
acceptent plus facilement ses conditions par peur de perdre un gros client, ainsi que 
par le fait de les compenser par un volume de vente plus important. Ces économies 
réalisées au niveau général des tarifs d’achat de matière première se répercutent 
directement sur le coût unitaire de production. 

Une autre source d’économie est celle qui est due aux différentes suppressions de 
doublons comme les sites et les personnels. Le choix final des sites de stockage se basera 
plutôt sur la proximité afin de réduire les coûts de transport et les délais de livraison. 
Comme le stockage nécessite des locaux et la mobilisation de plusieurs personnes, la 
réduction de délai de livraison permet également de baisser la durée et le coût de 
stockage. Par exemple, les constructeurs automobiles font supporter aux sous-traitants 
les frais de stockage en se faisant livrer les jours souhaités ou en flux tendu. Enfin, une 
autre source de synergie peut être due à la répartition des charges fixes sur un volume de 
matières premières plus important. 
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5.2.2.1.3. Synergies de production 

Le regroupement de deux entreprises concurrentes permet d’accéder à un volume de 
production plus important favorisant l’exploitation facile des économies d’échelle. 
Maksimovic et al. (2013), en étudiant un échantillon de 40 000 entreprises, constatent 
que les opérations de fusions/acquisitions permettent aux entreprises acquises une 
augmentation significative de la productivité. Là, nous faisons référence aux regroupe-
ments de sites de production, d’hommes, d’expériences, de compétences et de savoir-
faire. Lors d’une fusion/acquisition, certains sites considérés comme non rentables ou 
non stratégiques (main-d’œuvre élevée, approvisionnement coûteux, etc.) seront amenés 
à disparaître. D’autres sites plus compétitifs répondant aux restrictions financières et aux 
exigences de production attireront l’attention des dirigeants. 

La fusion/acquisition facilite, premièrement, la réalisation d’investissements qui 
permettent la production de volumes beaucoup plus importants en dessous desquels ils 
seraient non rentables. Deuxièmement, l’exploitation de l’effet d’apprentissage et d’expé-
rience permet de diminuer les coûts de production grâce à l’abaissement du temps de 
production et l’amélioration de celle-ci. Troisièmement, la répartition de l’ensemble des 
charges de productions sur un volume plus élevé implique la réduction des coûts unitaires. 

Il faut signaler que les regroupements favorisent également les transferts de 
compétences qui poussent souvent les entreprises à opter pour une spécialisation de leurs 
salariés afin de réaliser des économies d’échelle. Si une entité est en déficit d’efficience, 
elle pourra bénéficier des compétences de l’autre en matière de qualité technique et 
organisationnelle. Et si une entité est en sous-utilisation de ses ressources productives, 
elle pourra toujours absorber l’excédent de l’autre entité. 

La réalisation de synergies liées à la production nécessite l’exploitation des unités 
proches de la matière première, la rationalisation des actifs de production, l’exploitation 
commune des bureaux d’études et de méthodes et l’exploitation optimale des nouvelles 
ressources productives. En conséquence, ces économies d’échelle proviennent de 
l’acquisition des technologies non disponibles sur le marché ou d’un savoir-faire 
spécifique, mais aussi de la répartition des coûts fixes sur une production plus importante 
et de l’utilisation des avantages législatifs de la cible. Enfin, la mise en commun des 
systèmes techniques et des compétences organisationnelles améliore l’exploitation de 
l’outil de production en augmentant cette dernière et en réduisant ses coûts totaux. 

5.2.2.2. Synergies administratives 

5.2.2.2.1. Synergies commerciales 

Les économies d’échelle se dégagent grâce à l’efficience de la mise en commun des 
ressources immatérielles et matérielles des deux firmes. Les tâches du service  
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commercial sont d’assurer le bon fonctionnement du réseau de distribution et du service 
après-vente, et de trouver les organismes de financement des crédits. L’objectif étant de 
vendre le produit en le confiant à des vendeurs ayant une bonne présentation 
commerciale et disposant d’une force de vente adéquate. Toutefois, le regroupement de 
deux entreprises nécessitera la mise en place d’un système de gestion afin d’unir les 
forces et favoriser une exploitation optimale de cette nouvelle union. 

Si les deux firmes disposent de plusieurs lieux de vente, le choix entre ces dépôts de 
vente sera basé sur la proximité entre le lieu de production et celui de vente. Ce choix est 
motivé par les économies faites sur les coûts de transport et le montant de loyer. La 
suppression des doublons est la deuxième source d’économies d’échelle. Par ailleurs, 
l’acquisition d’un pouvoir plus important peut aider le nouvel ensemble à exercer plus de 
pression sur ses clients. C’est-à-dire, il peut augmenter ses prix de vente, renégocier les 
anciens contrats, imposer à ses clients d’acheter des quantités plus importantes, etc. Plus 
encore, la nouvelle entité peut aussi imposer aux distributeurs ses conditions de vente 
dans le but de privilégier ses produits et les mettre en avant par rapport à ses concurrents. 

Le regroupement, enfin, favorise l’élargissement de la présence commerciale grâce à 
la diffusion d’un nombre plus élevé de produits dans tout le nouveau réseau, et facilite 
l’accès au marché international en utilisant le réseau déjà existant de la cible. À ce stade, 
le nouvel ensemble peut économiser les coûts de prospection, d’agents et de courtiers, et 
les autres frais liés à l’ouverture d’un nouveau marché. Il déjoue ainsi les lois du pays de 
la cible pour distribuer ses propres produits. 

5.2.2.2.2. Synergies de marketing 

Comme le marketing devient de plus en plus pesant dans le budget de l’entreprise, 
les économies d’échelle dues au marketing sont une source non négligeable dans les 
fusions/acquisitions. C’est une arme redoutable pour lutter contre la concurrence et se 
procurer une place parmi les grands. Une mise en commun des frais d’étude de marché, 
des produits, de la publicité et les autres frais du marketing permet à la nouvelle entité 
d’économiser des ressources financières et d’énergies humaines. Dans une étude de 
2012, en analysant les dépenses de publicité, Fee et al. constatent une réduction de ces 
dépenses suite aux acquisitions d’entreprises. En effet, la centralisation de la stratégie 
globale de communication au niveau d’un seul service peut garantir la cohérence de la 
politique de marketing et éviter le gaspillage d’énergies. 

Cette union des énergies génère un grand pouvoir de négociation auprès des 
publicitaires qui sera d’autant plus fort que l’activité publicitaire deviendra plus 
importante. Par conséquent, la nouvelle entité peut renégocier ses espaces publicitaires et 
leurs tarifs. Elle favorise aussi la mise en commun des efforts afin de localiser les  
éléments que les deux firmes puissent utiliser en commun. Ceci leur permet de définir 
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des canaux de communication et des thèmes publicitaires communs. À cet effet, le 
nouvel ensemble peut supprimer les marques à faible rentabilité et incorporer de 
nouveaux produits sous des marques existant dans le but de réaliser des économies 
d’échelle. Logiquement, l’entreprise ne peut pas garder des personnes et des services qui 
ne servent plus à rien ou qui ne sont plus générateurs de valeur ajoutée. Adopter une 
politique de mise en commun des éléments matériels et immatériels nécessite donc la 
suppression des doublons afin de réaliser des économies d’échelle. 

Pour résumer, la nouvelle entité peut réaliser des économies d’échelle grâce à 
l’amortissement des coûts de marketing sur un volume plus élevé de produits, la ration-
alisation du service par l’intégration de nouvelles compétences et la suppression des 
doublons. D’autres produits pourront bénéficier de la nouvelle ressource financière et 
avoir plus de chance d’être présents sur un marché saturé. Au final, la fusion/acquisition 
procure, auprès des agences publicitaires, un pouvoir de négociation plus important 
permettant de mieux valoriser les produits et favoriser la notoriété. 

5.2.2.2.3. Synergies managériales 

La gestion managériale accorde beaucoup d’attention à la stratégie de l’entreprise 
afin d’améliorer le système de gestion du nouvel ensemble. Elle a pour but de gérer 
efficacement la nouvelle firme par l’organisation de ses activités, la fixation de ses 
objectifs et la conception de ses stratégies. 

Les directeurs représentent, généralement, les services suivants : commercial, con-
trôle de gestion, finance, ressources humaines et juridiques, sans oublier les autres 
responsables de la direction centrale tels que les stratèges, les économistes, les analystes 
et les différents conseillers et directeurs généraux. Un regroupement de tout ce personnel 
nécessite une étude préalable pour attribuer les tâches aux bonnes personnes et éviter la 
démission des cadres et des personnes ayant des compétences spécifiques. Cette 
préparation permet une exploitation plus efficiente de l’effectif de la nouvelle entité. 

Kazanjian et Drazin (1987) considèrent que la diversification est une source d’appren-
tissage organisationnelle qui permet au manager d’apprendre et de s’adapter. Souvent, 
l’expérience des dirigeants est liée au métier de base de leur entreprise, la diversification, 
par conséquent, reste un moyen de développement de leurs compétences et 
d’élargissement de leurs connaissances. Cependant, la complexité de la gestion ne réside 
pas seulement dans le nombre d’activités ou de leur taille, mais également dans leur 
variété stratégique. Une bonne vision des choix stratégiques d’une entreprise nécessite un 
transfert facile des compétences et une large disponibilité des nouvelles équipes en place. 

Nous estimons ici que la firme est un ensemble de ressources permettant à l’entre-
prise de posséder un avantage concurrentiel qui peut être vu, grâce à ses ressources 
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propres matérielles et immatérielles, comme une barrière à l’entrée (Dierickx et 
Cool, 1989). Le succès d’une entreprise dépend alors de ses capacités à renouveler, 
augmenter, adapter et développer ses compétences humaines, qui seront, à leur tour, 
derrière la conception de la stratégie de l’entreprise. 

Klein et al. (1991) constatent que ces capacités dynamiques se composent de quatre 
éléments : l’innovation, l’apprentissage, l’identification des aptitudes et la préservation 
des compétences managériales. Donc, la stratégie de la firme repose sur sa capacité à 
tirer parti de ses ressources. En l’absence de stratégie de partage des ressources, les 
firmes diversifiées risquent d’être moins performantes que la somme de ses différentes 
activités (Coase, 1937). 

Désormais, la mission principale de l’équipe dirigeante sera la réussite de l’après-
fusion. Dans un souci de réalisation de synergies, tous les efforts seront concentrés sur la 
mise en place d’un système de coordination des compétences et de localisation des 
éléments de nature à faciliter la réussite de l’opération. La tâche est très délicate, toute la 
responsabilité repose sur les épaules de l’équipe managériale qui sera amenée à se 
redéployer. Force est de constater que la performance du nouveau management est la clé 
de la mise en place de l’organisation souhaitée, ainsi que de sa réussite. 

Dire que les synergies provenant des autres sources (comme la production, l’approvi-
sionnement, la recherche et développement, le marketing, etc.) sont les plus importantes, 
sans parler de l’équipe qui les a conçues et mises en place, revient à exprimer qu’on peut 
marquer un but, pas seulement sans tirer dans le ballon, mais aussi sans viser le but. 
Nous ne nous attarderons pas sur ce point, mais nous voulons juste mettre en lumière 
ceux qui décident. 

La direction générale assure donc la cohabitation entre les différents membres, 
facilite les transferts entre les deux entités, et veille sur la pérennité de toutes les 
synergies éventuelles concernant chaque activité du nouvel ensemble. Les sources des 
économies d’échelle réalisées à ce niveau sont les suivantes : la restructuration de la 
nouvelle direction (suppression des doublons, le transfert de compétences et de savoir-
faire, l’optimisation des ressources managériales), la restructuration des sites (sup-
pression de quelques sites, le choix des sites moins chers reflétant l’image de la société et 
proches des employés) et l’étalement des charges fixes sur un volume d’activités plus 
élevé. 

5.2.2.3. Restructuration des actifs 

Une fusion ou une acquisition permet une meilleure utilisation des actifs en réduisant 
les coûts des investissements (Shleifer et Summers, 1988 ; Ansoff, 1989). Li (2013) met 
en avant une amélioration de la productivité grâce à la réduction par les acquéreurs des 
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investissements et des charges salariales. Là, il s’agit des immobilisations et du besoin de 
cycle d’exploitation (BFR) généré par l’investissement. Par exemple, l’acquisition d’un 
matériel de production entraînera l’augmentation de la capacité de production et, par 
conséquent, l’augmentation des stocks, l’augmentation des créances clients et 
l’augmentation des dettes fournisseurs. Dans ce sens, l’investissement initial nécessite 
non seulement le financement du matériel, mais également le financement de la 
différence entre l’actif circulant (stocks + clients) et le passif circulant (fournisseurs) 
généré par cet investissement. 

Boisselier (1993, p. 46) cite la définition de Massé (1959, p. 1) en disant que 
l’investissement est « l’échange d’une satisfaction immédiate et certaine à laquelle on 
renonce, contre une espérance que l’on acquiert et dont le bien investi est le support ». 
Romer (1986) et Lucas (1988) considèrent que c’est l’hétérogénéité de l’investissement 
qui crée les opportunités et améliore la productivité des entreprises. 

En l’engageant durablement et lui permettant d’assurer sa croissance à long terme, 
l’investissement est un processus fondamental dans la vie de l’entreprise. C’est une 
dépense ayant pour but de modifier durablement le cycle d’exploitation de l’entreprise. 
Investir revient en effet pour celui qui s’y décide à renoncer à une consommation 
immédiate pour accroître ses recettes futures. 

L’investissement immatériel se distingue de l’investissement matériel. Les princi-
paux investissements immatériels sont : les frais de recherche et développement, la 
formation des salariés, l’acquisition de logiciels, l’achat de brevets ou de licences 
d’exploitation et les frais publicitaires. Étant indispensable à son bon fonctionnement, 
l’investissement matériel comprend l’acquisition de l’ensemble des biens durables et 
réels. Il constitue les immobilisations corporelles, comme le matériel industriel, les 
terrains, les constructions, les bâtiments et le matériel bureautique et les immobilisations 
financières comme l’acquisition de droits de créances et l’achat de titres financiers. 

Le fait d’associer l’analyse de la valeur à l’opportunité d’investissement révèle que 
l’étude des causalités entre la création de richesses et la politique financière est beaucoup 
plus complexe. Un investissement ne serait réalisé que s’il permet à l’entreprise d’aug-
menter ses profits. 

Une fusion ou une acquisition permet de disposer d’un ensemble d’immobilisations 
facilement transférables et accessibles aux deux entreprises. Garder les investissements 
les plus rentables serait le choix du nouveau groupe. Ce choix de garder ou céder, dont 
les autres entreprises n’en disposent pas, est une source de création de valeur permettant 
d’avoir plus de liquidités. Autrement dit, le nouvel ensemble cède les immobilisations les 
moins rentables générant ainsi une rentrée de cash, ou alors grâce à ce marché interne 
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d’immobilisations, le nouvel ensemble s’abstient de réaliser d’autres investissements en 
évitant des sorties de liquidités. 

5.2.3. Sources de création de valeur financière 

Comme nous l’avons souligné auparavant, toutes ces sources sont fortement liées 
entre elles. Elles peuvent être à la fois créatrices de valeur et destructrices de valeur. Par 
exemple, l’augmentation de la capacité d’endettement permet de disposer d’une réserve 
d’argent et de réduire l’impôt grâce à la déduction des intérêts, mais un dépassement du 
niveau optimum pourra aussi se traduire par une augmentation du risque et des 
difficultés financières. 

5.2.3.1. Augmentation de la capacité d’endettement 

Même si l’endettement a un impact sur la répartition des flux et sur l’allocation du 
contrôle, la création de valeur lors des fusions/acquisitions peut se faire grâce à 
l’augmentation de la capacité d’endettement (Jensen et Ruback, 1983 ; Perdreau, 1998). 
En étudiant le cas Sealed Air Corporation, Wruck (1994) a mis en exergue l’évolution de 
son endettement qui est passé de 13 % du total d’actif à 135 %. Le super dividende payé 
aux actionnaires a poussé cette firme à s’endetter lourdement et à changer 
considérablement sa structure financière. Sur une période de quatre ans, Wruck constate 
une augmentation de 64 % du résultat opérationnel et de 30 % du chiffre d’affaires et une 
diminution de 65 % du BFR. Ces performances classent l’entreprise au-dessus de la 
moyenne du secteur alors qu’avant l’opération elle était en dessous de la moyenne. 
L’auteur explique cette amélioration par la pression due à l’accroissement de 
l’endettement poussant ainsi la firme à définir des objectifs très précis et des 
changements profonds de sa stratégie. 

L’analyse de l’endettement conduit à une dynamique entre la création de valeur et la 
structure financière. Générer la valeur est l’objectif de toutes les firmes, mais un 
endettement élevé peut absorber toute la valeur créée. Les implications de cette analyse 
sont peu différentes des théories contractuelles, notamment la théorie de l’agence dans 
laquelle le niveau des opportunités d’investissement, à l’origine de la création de valeur, 
est inversement relié au niveau d’endettement. Ces conceptions ont tendance à se 
compléter puisqu’elles reposent initialement sur des représentations alternatives de la 
firme et de la création de la valeur. Si certaines opportunités d’investissement sont 
véritablement exogènes, dues par exemple à un choc technologique externe, il est 
probable que la plupart d’entre elles émergent du fonctionnement des organisations. 

En effet, dans la théorie de l’agence, l’ensemble d’opportunités d’investissement est 
indépendant de celle-ci. Myers (1977) et Stulz (1991) pensent que l’endettement peut 
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conduire à renoncer à entreprendre des investissements rentables, mais sans affecter, 
toutefois, l’ensemble d’opportunités d’investissement, c’est-à-dire la valeur potentiel-
lement créée. Cet endettement peut être créateur de valeur comme il peut être destructeur 
de valeur. La manière de retrouver un niveau d’endettement optimal non nul serait 
d’introduire un avantage spécifique à la dette. 

Jaggia et Thakor (1994), en utilisant l’économie fiscale associée à la déductibilité des 
frais financiers, estiment que la prise en compte d’une probabilité de faillite non nulle, à 
travers un endettement risqué, modifie l’équilibre financier. En fait, en cas de faillite, le 
contrôle est transféré à de nouveaux propriétaires qui ont la possibilité de revenir sur 
l’engagement initial du dirigeant. Si l’endettement permet de revenir à une politique de 
licenciement, ceci conduit le dirigeant à renoncer à effectuer l’investissement. Dans ce 
cas, l’endettement sert aux actionnaires de menace crédible en évitant le problème du 
sous-investissement en forçant les salariés à renégocier à la baisse leur salaire (Dasgupta 
et Sengupta, 1993). 

Selon les travaux de Teresa (1993), les contrats financiers d’une firme peuvent être 
classés en contrats hard comme les contrats de dette à coupon et les contrats avec les 
fournisseurs et les employés et en contrats soft comme les actions ordinaires et les 
actions privilégiées. Si le paiement des contrats hard n’est pas honoré à temps, la firme 
serait considérée en violation du contrat. Cependant, le paiement des contrats soft peut 
être suspendu ou retardé selon la disponibilité des ressources liquides après satisfaction 
des exigences des contrats hard.  

En s’inspirant de ces conclusions, les actifs de l’entreprise peuvent être classés selon 
leur liquidité. Dès lors, les actifs illiquides (hard) correspondant à des investissements à 
long terme pourraient produire des actifs liquides correspondant à du cash. 

Lorsque la valeur repose sur l’endettement, la structure financière est davantage une 
théorie des capitaux propres, puisque la dette ne peut qu’induire des biais dans le 
fonctionnement général de l’entreprise et, par conséquent, dans la valorisation de la 
firme. L’augmentation de la capacité d’endettement peut être considérée comme une 
réserve d’argent disponible à tout moment, qui serait acquise grâce à la nouvelle taille de 
l’entreprise et la garantie qu’elle procure. 

Investir implique le paiement des acquisitions, le règlement des salaires et l’achat de 
la matière première. Sans argent disponible, l’entreprise ne peut pas entamer des 
investissements. Pour résoudre ce problème, les fusions/acquisitions favorisent 
l’augmentation de la capacité d’endettement en permettant à l’entreprise d’accroître sa 
trésorerie et son cash disponible. Ces derniers sont les moteurs de la croissance interne et 
externe. 
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5.2.3.2. Réduction du risque financier et effet de taille 

Le risque financier est plus difficile à mesurer. En théorie, une taille plus grande 
signifie un niveau d’information plus important, ce qui pourrait améliorer la confiance 
entre l’entreprise et ses partenaires financiers. La probabilité d’avoir des relations avec 
plusieurs banques et emprunter auprès d’elles s’accroît lorsque la taille de l’entreprise 
augmente. Cette augmentation peut être acquise grâce à une fusion ou une acquisition 
réduisant ainsi le risque financier (Rappaport, 1986), le risque d’illiquidité (Kim et 
McConnell, 1977 ; Asquith et Kim, 1982 ; Eger, 1983) et les coûts de faillite (Jensen et 
Ruback, 1983). 

Selon le marché des crédits et les conditions économiques, le risque financier peut 
varier d’une année à l’autre selon la santé financière de la firme. D’après l’hypothèse de 
taille, une fusion/acquisition peut être une solution adoptée par les entreprises pour éviter 
les restrictions de crédit imposées par le marché des crédits ou l’état de l’économie. 

La période 1993-2000 a été marquée par une amélioration de la situation financière 
des entreprises et par une réduction corrélative du risque financier qui est mesuré par le 
taux de fonds propres ou le poids des frais financiers dans l’excédent brut d’exploitation 
(Dietsch et Golitin-Boubakari, 2002). Ces auteurs disent que ces ratios représentent les 
principales dimensions du risque financier des firmes et observent que la baisse de la 
« multibancarité »3 dans les petites et moyennes entreprises est due à leur recherche 
d’une plus grande sécurité financière4. Dans les grandes entreprises, par contre, où la 
« multibancarité » est plus importante, les délais fournisseurs et le poids des frais 
financiers augmentent en fonction de cette « multibancarité », ce que l’on considère 
globalement comme un signe prédictif d’accroissement de la rotation des stocks et de 
difficultés financières. 

Dans son travail, Gordon (1971) part de la relation entre la structure financière et le 
niveau des cours boursiers des titres pour mettre au clair le risque financier. Il trouve que 
les cours des grandes entreprises sont libres de tout risque de défaut tant que leurs dettes 
sont faibles et sont en relation avec leur valeur totale. Cependant, une baisse de la 
capacité bénéficiaire de l’entreprise créera une forte probabilité de défaut. 

Wruck (1990) définit la difficulté financière comme étant la situation où les 
cash-flows sont insuffisants pour couvrir les obligations courantes. Selon John 
(1993), une entreprise est dite en détresse financière lorsque les actifs liquides ne  
 

                              
3. La multibancarité veut dire qu’une entreprise peut avoir des relations de partenariat avec 
plusieurs banques en même temps. 
4. Mesurée notamment par le taux de fonds propres. 
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sont pas suffisants pour honorer les engagements financiers immédiatement exigibles. Le 
risque financier constitue une étape du processus de la défaillance occasionnée par des 
difficultés économiques. Il correspond à un manque de liquidités ou à une insolvabilité 
temporaire qui peuvent être résolus par une fusion ou une acquisition en augmentant 
la taille et en restructurant l’actif et le passif. En l’absence de mesures adéquates, il 
peut conduire à la faillite. 

5.2.3.3. Optimisation fiscale 

Le résultat imposable et la déductibilité des frais financiers ont été analysés, en 1963 
par Modigliani et Miller. En comparant la firme non endettée et la firme endettée, la 
prise en compte de la fiscalité a poussé ces auteurs à démontrer, sous réserve d’un 
résultat opérationnel positif, que la valeur de la firme endettée est égale à la valeur de la 
firme non endettée augmentée des économies d’impôt réalisées grâce à la déduction des 
frais financiers. La firme doit donc maximiser son endettement afin d’exploiter la 
déductibilité des charges financières et optimiser l’avantage fiscal. 

Cependant, dans une situation de croissance externe, la non-transférabilité des 
pertes fiscales inciterait une entreprise déficitaire à contracter des emprunts 
moindres, car elle perdrait son avantage fiscal. Par contre, la transférabilité des 
pertes pourrait contribuer à réduire l’avantage fiscal de l’endettement pour les 
entreprises qui feraient l’acquisition de ces pertes. Green (1987) et Thomas et 
Worrall (1990) se sont penchés sur le fonctionnement précis de ce modèle. Lorsque 
les pertes fiscales sont transférables, elles deviennent une autre source possible de 
création de valeur en cas de fusion. Auerbach (1986) a étudié la dynamique de 
l’acquisition quand la courbe d’imposition est asymétrique. Les pertes ne donnent 
lieu à aucun remboursement d’impôt, mais elles peuvent être reportées prospec-
tivement, ou transférées entre les groupes fusionnés. 

Comme les pertes ne donnent lieu à aucun remboursement d’impôt, les dettes devien-
nent plus coûteuses. L’avantage marginal de l’investissement est, donc, réduit de sorte 
que l’entreprise réduit ses investissements. Quand l’impôt s’applique aux flux de 
trésorerie, l’acquisition est immédiatement déduite des bénéfices imposables s’ils sont 
suffisamment importants. Les entreprises choisissent, alors, leur investissement en 
procédant à un arbitrage entre les rendements futurs après impôts et les économies 
d’impôt courantes. 

Si les bénéfices actuels sont élevés, les entreprises ont tendance à surinvestir afin 
d’obtenir une déduction fiscale immédiate. Par conséquent, quand les bénéfices courants 
sont élevés, les entreprises investissent davantage lorsque l’impôt est symétrique. Si, par 
contre, les bénéfices courants sont relativement faibles, les entreprises sous-investissent 
en suivant le même raisonnement lorsque l’impôt s’applique au bénéfice. 
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Ces résultats impliquent que la manière dont les entreprises déduisent leurs dépenses 
d’acquisitions influe sensiblement sur leur politique en matière d’investissement. Il est 
important d’évaluer la politique fiscale en tenant compte simultanément du traitement 
asymétrique des pertes fiscales et des crédits d’impôt à l’investissement (Mintz, 1991). 
Mayer (1986) a montré qu’une entreprise pouvait maintenir une politique d’investis-
sement optimale en apportant des ajustements judicieux à sa structure financière. Si l’on 
estime qu’une taxation asymétrique influe sur l’investissement et la prise de risque, il 
faut se demander pourquoi les entreprises ne recourent pas à leur politique financière 
pour éliminer les distorsions en matière d’acquisitions. 

Finalement, pour obtenir une structure financière optimale avec un certain niveau 
d’endettement, Jaggia et Thakor (1994) introduisent les économies fiscales associées à la 
déductibilité des frais financiers. Il en résulte que le niveau d’endettement optimal 
décroît avec la spécificité, c’est-à-dire avec le niveau optimal d’investissement. En effet, 
la structure financière émerge d’un arbitrage entre les coûts de faillite et les économies 
fiscales. La fusion ou l’acquisition sont une occasion de contracter de nouvelles dettes et 
d’optimiser l’avantage fiscal (Rappaport, 1986 ; Jensen et Ruback, 1983 ; Hayn, 1989 ; 
Shih, 1994). 

Enfin, lors de la présentation des déterminants de la création de valeur dans les 
fusions/acquisitions, nous avons supposé que la création de valeur peut avoir trois 
sources, à savoir : les sources stratégiques, les sources managériales et les sources 
financières. La figure 5.1 propose cette représentation. 

 

Figure 5.1. Les sources de création de valeur dans les fusions/acquisitions 
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Lors de ces groupements, la création de valeur ne peut parfois intervenir qu’après 
la mise en commun des hommes et des machines. C’est cette réunion effective des 
équipes et des locaux des deux entreprises qui poussera le nouvel ensemble à remodeler 
sa stratégie et repenser sa gestion pour minimaliser les coûts et créer la valeur.
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Chapitre 6 

Méthodes de mesure  
de la création de valeur 

L’étude de la performance est le moteur de la majorité des recherches dans le 
domaine des fusions/acquisitions. Les premières approches analysant la création de 
valeur étaient économiques, puis financières, et grâce à l’évolution de la théorie finan-
cière et stratégique, nous avons assisté à d’autres orientations de la pensée managériale 
en combinant à la fois plusieurs approches. Donc, le fait de rechercher à cerner les 
opérations de fusions/acquisitions implique une connaissance approfondie de ce domaine 
en étudiant les méthodes de mesure de leur performance, la nature de synergies réalisées 
et leurs sources. 

D’ailleurs, analyser un résultat implique aussi la définition avec précision des 
variables de calcul, de la période, de l’échantillon et du lieu de l’étude. Selon les 
périodes et les mentalités, et nous nous retrouvons souvent confrontés à des concepts 
différents et des résultats parfois contradictoires. Plusieurs variables influencent 
ainsi la performance de l’opération et le type de synergie attendue. À ces 
paramètres, il faut ajouter la motivation principale de l’opération, car le recours à 
ces opérations de regroupement peut être motivé par des raisons autres 
qu’économiques et financières. 

D’une manière générale, la question de savoir « comment calculer la performance 
d’une opération de fusion/acquisition » est une grande question, puisque rien que la 
définition et la mesure mêmes de la création de valeur peuvent susciter des avis 
différents. Les divergences au niveau des résultats et de leurs interprétations sont 
fonction des méthodes utilisées, des échantillons mobilisés, des périodes choisies et des 
données traitées. De ce fait, le choix entre telles ou telles méthodes ou variables n’est pas 
unanime. 
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6.1. Méthode boursière : méthode d’événement 

Jusqu’à aujourd’hui, la méthode d’événement est la plus utilisée pour mesurer la 
performance financière des fusions/acquisitions. Elle cherche à constater comment 
la publication d’un événement influence le cours boursier d’une société quelconque 
puisqu’on suppose que le marché boursier réagit immédiatement à des annonces qui 
peuvent affecter la performance future de l’entreprise. On a établi donc une relation 
linéaire entre le rendement d’équilibre d’un titre sur une période et le rendement 
moyen du marché. Cependant, cette méthode qui n’est valide que dans le cas de la 
forme semi-forte et forte du marché financier présuppose que les prix constatés sur 
ce marché intègrent toute l’information disponible. 

6.1.1. Efficience du marché et échantillon 

6.1.1.1. Efficience du marché financier 

Fama (1965) pense que le marché est efficient si les prix intègrent instantanément 
toute l’information disponible. En 1970, Il a proposé trois formes d’efficience. Tout 
d’abord, la forme faible d’efficience est celle où les prix intègrent toute l’information 
concernant l’historique des prix et les rentabilités passées. Par conséquent, le 
changement de prix futurs des titres est aléatoire et indépendant. Le but des tests de la 
forme faible était de confirmer ou d’infirmer l’hypothèse d’une approche aléatoire des 
cours boursiers. L’impossibilité donc de prévoir les flottements futurs grâce aux modèles 
se basant sur ces méthodes est mise en avant, car les modifications futures de prix ne 
peuvent être prévues à travers des séries historiques. 

Ensuite, la forme semi-forte qui est à l’origine des études d’événement est celle 
où le marché reflète immédiatement et complètement toute l’information à caractère 
public (comme : l’annonce des résultats, la distribution des dividendes, l’émission 
de nouvelles actions, l’annonce d’une opération de fusion, etc.). Cette information 
publique est faite par opposition à l’information détenue par quelques initiés ayant 
accès à l’information privée. Le marché est d’autant plus efficient au sens semi-fort 
si le prix des actifs intègre rapidement l’information. À ce titre, Patell et Wolfson 
(1984) trouvent que le prix s’ajuste lors de l’annonce des bénéfices dans une période 
de dix minutes. 

Enfin, la forme forte est celle où l’information privée est intégrée dans les prix. Les 
tests utilisés dans ce cas analysent dans quelle mesure quelques investisseurs détenant 
une meilleure information pourraient obtenir un rendement supérieur à celui du marché. 
D’après les études de Scholes (1972) et Jaffe (1974), les insiders disposant d’actions de 
leurs sociétés et d’information privée réalisent plus de rentabilité que les agents ne 
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disposant que d’information publique. Ce constat signifie que cette information privée 
n’est pas incluse dans les prix des cours boursiers. 

6.1.1.2. Échantillon et date d’événement 

Parfois, les divergences de résultats ont pour origine la sélection de la date 
d’événement et de l’échantillon. Le choix de ce dernier doit répondre aux hypothèses de 
recherche afin de définir la durée étudiée, le secteur analysé, les entreprises traitées, le 
pays concerné, etc. En plus, le choix de sa taille et son type peuvent influencer considé-
rablement les résultats et, par conséquent, la confirmation ou l’infirmation des hypothèses. 

Une fois l’échantillon défini, vient le tour de la détermination de la date d’événement 
et de la fenêtre d’événement, car une mauvaise précision de ces deux éléments peut 
changer significativement les résultats. La date d’événement correspond au jour où 
l’événement étudié a été reçu par les marchés financiers. Dans le travail de Beaver 
(1968) analysant l’impact de l’annonce des résultats comptables sur le cours boursier, il 
considère que l’annonce officielle est l’événement et le jour de l’annonce officielle des 
résultats constitue la date d’événement. Dans les cas de présence de fuites d’informations 
ou de rumeurs, la date de l’événement exacte ne peut être définie avec précision. Dès 
lors, l’utilisation d’une fenêtre d’événement contenant plusieurs jours entourant la date 
d’événement est nécessaire. Cette fenêtre est utilisée aussi lorsque l’on souhaite évaluer 
l’effet global ou progressif de l’événement sur le cours d’une action. 

Bien que les fenêtres d’événement puissent se situer entre − 90 et + 90 jours 
(Bessière, 1999 ; McWilliams et Siegel, 1997)1, un intervalle de temps très important 
risque, cependant, d’avoir des conséquences non négligeables sur son interprétation. Il 
est préférable de choisir une fenêtre courte pour augmenter l’efficacité des estimations, 
mieux détecter les rendements anormaux et réduire les biais statistiques (Morse, 1984 ; 
Dyckman et al., 1984 ; Brown et Warner, 1980, 1985). 

6.1.2. Estimation et calcul des rendements 

6.1.2.1. Estimation de la rentabilité normale 

L’estimation de la rentabilité normale est nécessaire dans la mesure où elle permet de 
calculer la rentabilité anormale en la soustrayant de la rentabilité observée ou constatée. 
Il s’agit de présenter un modèle capable de fournir la rentabilité d’un titre comme si 
aucun événement n’avait eu lieu. Le choix du modèle n’influence pas significativement 
les résultats, car de nombreux travaux, par exemple Brown et Warner (1980, 1985) et 
                              
1. Pour plus de détails, Bessière (1999) et McWilliams et Siegel (1997) ont présenté une 
synthèse des fenêtres d’événement de plusieurs auteurs. 
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Dyckman et al. (1984), montrent la faible sensibilité des résultats au choix du modèle, 
notamment quand les données sont quotidiennes. Les modèles les plus utilisés sont au 
nombre de quatre. 

6.1.2.1.1. Le modèle à rendement moyen du titre 

D’après ce modèle, la rentabilité normale espérée d’un titre correspond à la moyenne 
arithmétique de ses rentabilités durant la période d’estimation (Rit). La rentabilité 
anormale est alors égale à : 

RAit = ROit – Rit 

où ROit est la rentabilité observée du titre i durant la période t. 

En centrant les rentabilités anormales avec une espérance constante dans le 
temps, ce modèle est le plus simple des quatre. 

6.1.2.1.2. Le modèle à rendement de marché 

D’après ce modèle, le rendement du marché est représenté par le rendement de 
l’indice boursier. Ainsi, le rendement et l’espérance de rentabilité de tous les titres sont 
identiques. Le calcul de la rentabilité anormale du titre i durant la période t se fait comme 
suit : 

RAit = ROit – Rmt 

où ROit est la rentabilité observée du titre i durant la période t et Rmt est la rentabilité 
du portefeuille de marché m durant la période t. 

Ce modèle qui n’exige aucune estimation a été utilisé par Fuller, Netter et 
Stegemoller, en 2002 et par Moeller, Schlingemann et Stulz, en 2003. 

6.1.2.1.3. Le modèle de marché 

Ce modèle reste le plus utilisé dans les études d’événement pour dégager la 
rentabilité anormale. Selon une relation linéaire, il lie le rendement moyen du marché et 
le rendement du titre concerné. Le rendement du titre i durant la période t est égal à : 

it i i mt itR Rα β ε= + +  

où Rmt est la rentabilité du portefeuille de marché m durant la période t et ɛit est le 
terme d’erreur d’espérance nulle et de variance égale à 2

iεσ . Les paramètres de ce 
modèle sont calculés à partir de la période d’estimation. 
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Le rendement anormal du titre i durant la période t est égal à : 

it it i i mt itRA R Rα β ε= − − =  

L’estimation des paramètres α et β est calculée grâce à la méthode des moindres 
carrés ordinaires (MCO). D’après Francœur (2003), le modèle de marché permet de 
diminuer les intercorrélations entre les rendements des titres, ce qui favorise le 
respect des postulats statistiques habituels et d’obtenir un grand pouvoir de rejet 
suite aux tests statistiques. Alors, plus la diminution de la variance des rendements 
anormaux est importante, plus R² est grand (MacKinlay, 1997). 

6.1.2.1.4. Le modèle d’équilibre des actifs financiers (MEDAF) 

Le MEDAF développé par Linter (1965) et Sharpe (1964) met en relation les titres 
composant l’indice d’un marché et, l’espérance de rentabilité et la covariance d’un titre. 
Autrement dit, il lie les rendements sans risque aux rendements excédentaires afin de 
compenser le risque systémique. Sa méthode de calcul s’écrit de la façon suivante : 

[ ( )]it it f i mt fAR R R R Rβ= − + −  

où Rf  représente le rendement sans risque. 

Ce modèle a fait l’objet de plusieurs critiques (Fama et French, 1996), car 
l’utilisation du modèle de marché est plus simple et moins coûteuse en données où le 
taux sans risque n’est plus nécessaire. 

6.1.2.2. Calcul des rendements anormaux cumulés 

L’accumulation des rendements anormaux peut être envisageable dans le cas 
d’utilisation d’une fenêtre supérieure à un jour afin de rechercher l’effet global d’un 
événement sur le cours boursier d’un titre. À ce niveau, trois méthodes sont 
utilisées pour calculer les rendements anormaux cumulés. 

6.1.2.2.1. Rendements anormaux cumulés 

La formule des RAC s’écrit comme suit : 

2

1

T

i it
t T

RAC RA
=

=∑  

RACi est le rendement anormal cumulé du titre i allant du premier jour au dernier 
jour de la fenêtre d’événement, c’est-à-dire la somme arithmétique des rendements 
anormaux du titre i. Cette méthode a été développée par Fama et al. (1969). 
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6.1.2.2.2. Indice de performance anormale 

Cette méthode a été mise au point par Brown (1968). Sa formule est la suivante : 

2

1

(1 )
T

i it
t T

IPA RA
=

= +∏  

IPAi est l’indice de performance anormale correspondant à la somme géométrique 
des rendements anormaux du titre i allant du premier jour au dernier jour de la fenêtre 
d’événement. 

6.1.2.2.3. Le SCPE 

La méthode SCPE (Standardized Cumulative Prediction Error) ressemble à la 
méthode des RAC (rendements anormaux cumulés) sauf qu’ici il convient de stand-
ardiser les RA du titre avant de les accumuler. Elle a été développée et appliquée par 
Patell (1976). 

Par ailleurs, si nous cherchons à tester l’impact de l’événement sur plusieurs titres, 
nous calculons la moyenne des RAC (IPA ou SCPE) de tous les titres en divisant par le 
nombre de titres composant l’échantillon. Il faut souligner ici que la méthode des 
rendements anormaux cumulés (RAC) est la méthode la plus utilisée dans les études 
d’événement. 

6.1.3. Test des résultats 

L’analyse statistique des résultats est une étape importante dans la validation des 
hypothèses. Elle permet de juger de la robustesse des tests et mesurer la 
significativité des rendements anormaux.  

À ce titre, deux types de tests sont utilisés : les tests paramétriques qui sont 
utilisés uniquement dans le cas où l’estimation des rendements anormaux serait 
calculée par la méthode des moindres carrés selon le modèle de marché, et les tests 
non paramétriques qui se présentent comme une réponse au problème de la non-
normalité de la distribution de ces rendements. 

6.1.3.1. Tests paramétriques 

Ces tests comportent trois méthodes : la méthode de l’écart-type en dépendance 
temporelle, la méthode de l’écart-type en coupe transversale et la méthode de 
standardisation des rendements anormaux. 
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6.1.3.1.1. L’écart-type en dépendance temporelle 

Cette méthode se sert de l’écart-type des rendements anormaux moyens 
constatés durant la période d’estimation en utilisant la variance des rendements 
anormaux. La formule de calcul de la variance du rendement anormal du titre i 
pendant le jour t est : 

2 ( )1( ) 1
( )

mt m
it i

m

R R
Var RA

U UVar Rεσ
⎡ ⎤−

= + +⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

 

2
iεσ représente la variance du terme d’erreur du modèle estimant le rendement 

anormal, U est la taille de la période d’estimation, Rmt est le rendement du marché 
durant le jour t, mR  est la moyenne du rendement de marché durant la période 
d’estimation, Var (Rm) correspond à la variance du rendement du marché durant la 
période d’estimation. 

La variance des rendements anormaux cumulés se calcule : 

Var (RACiT) = (T2 – T1 + 1) 2
iεσ  

où (T2 – T1 + 1) représente la fenêtre d’événement. Dans le cas de présence de 
plusieurs titres, la variance des rendements anormaux moyens cumulés s’écrit : 

1 2

2 1
1

( , ) 2

( 1)
( )

N

i
T T

T T
Var RAMC

N
=

− +
=
∑

 

6.1.3.1.2. L’écart-type en coupe transversale 

Cette méthode se sert de l’écart-type des rendements anormaux moyens 
constatés durant la période d’événement. Elle s’effectue sur un échantillon de 
plusieurs entreprises. La formule de calcul de la variance des rendements anormaux 
moyens pendant le jour t est la suivante : 

2

1

1

( )
1

N

jtN
j

it
i

t

AR

RA
N

Var RA
N

=

=
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La formule de calcul de la variance des rendements anormaux moyens cumulés 
pendant le jour t est : 
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6.1.3.1.3. La méthode de standardisation des rendements anormaux 

Cette méthode est recommandée, s’il y a une hétéroscédasticité des rendements 
anormaux. Elle consiste à utiliser l’écart-type de chaque titre pour standardiser ses 
rendements anormaux avant de calculer la moyenne arithmétique de tous les titres. 
La formule des rendements anormaux standardisés le jour t du titre i se présente 
comme suit : 
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En série temporelle, l’écart-type est égal à : 
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où RAMSt est le rendement anormal moyen standardisé durant la période t. En série 
transversale, l’écart-type est égal à : 

1( )tVar RAMS
N

=  

6.1.3.2. Tests non paramétriques 

La non-normalité de la distribution des rendements anormaux lors des tests 
paramétriques peut rejeter la non-significativité des résultats. Pour pallier ce 
problème, des tests non paramétriques ne nécessitant pas le respect de cette  
condition statistique sont effectués dans les études d’événement. Les plus utilisés 
sont le test des rangs et le test des signes. 
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6.1.3.2.1. Le test des rangs 

Le test de Corrado (1989) est le principal test non paramétrique dans les études 
d’événement. Il est appliqué à une seule observation et ne nécessite pas la symétrie 
de la distribution des rendements anormaux. Il exige la transformation des 
observations en leur rang en déterminant la place de chaque rendement anormal dans 
l’ensemble des rendements anormaux. Ce test doit être effectué sur la période 
d’estimation et la période d’événement. La formule de l’hypothèse nulle où le 
rendement anormal n’est pas significatif s’établit comme suit : 
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1 1
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où iK  représente le rang moyen, T est la taille de la période étudiée, avec 

0,5
2i
TK = + . S’il y a réaction du marché, lors de l’événement étudié, le rendement 

anormal doit être significativement différent de rang moyen. 

6.1.3.2.2. Le test des signes 

Ce test consiste à calculer la part des rendements anormaux positifs ( 0)RA ≥  
durant la période d’estimation afin de la comparer avec le rendement anormal 
calculé durant la période d’événement. Soit P la proportion positive des rendements 
anormaux durant la période d’estimation et P0 la proportion positive des rendements 
anormaux durant la période d’événement, la formule du test des signes est : 

0

(1 )
P P
P P

N

−

−
 

6.2. Méthodes statistiques et comptables 

En mesurant la création de valeur, les chercheurs ont recouru à plusieurs 
méthodes utilisant, avec ou sans l’étude d’événement, des indicateurs comptables, 
financiers et économiques. La performance est mesurée en comparant l’échantillon  
test avec l’échan-tillon de contrôle, ou en comparant la période avant l’opération  
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avec la période après l’opération, ou encore en employant des tests et modèles 
statistiques. Cette multitude de méthodologies, de variables et d’indicateurs rend la 
divergence encore plus forte et plus riche. 

6.2.1. Études jusqu’à 1990 

6.2.1.1. Silhan et Howard (1986) 

Leur article se concentre sur l’effet des fusions conglomérales sur le risque d’entre-
prise et la rentabilité. À cette fin, Silhan et Howard ont sélectionné 60 firmes constituant 
les grands conglomérats et les petits conglomérats en se basant sur le total des ventes, 
l’actif total, le montant des fonds propres et le montant du profit. Puis, pour mesurer la 
performance, ils ont mobilisé le ROE et le MAPE (Mean Absolute Percentage Error). 
Cette moyenne absolue est calculée en retranchant, en valeur absolue, le ROE actuel du 
ROE prévisionnel (sur trois ans) et en le divisant par le ROE actuel. À noter qu’ici, les 
auteurs mentionnent qu’il n’y a pas un consensus au niveau de la mesure de la 
performance en faisant référence au travail de Cochran et Wood (1984). Enfin, à l’aide 
de l’autorégression (ARIMA), ils utilisent la technique de simulation entre plusieurs 
sous-groupes pour juger de la performance des groupes. 

6.2.1.2. Karen et Schmidt (1988) 

Cette étude définit les périodes trois ans avant et trois ans après l’opération 
comme étant la fenêtre de calcul et compare la moyenne de la performance de trois 
groupes d’entreprises : 49 entreprises initiatrices, 50 entreprises acquises et 44 
entreprises d’échantillons de contrôle. La mesure de la performance est développée 
selon deux critères. Le premier représentant la profitabilité (ou rendement 
comptable) est égal à la rentabilité des capitaux propres calculée en ajustant la 
moyenne des dividendes disponibles de tous les actionnaires par le montant total des 
actions sur la moyenne des capitaux propres de l’ensemble des firmes. Le deuxième 
désignant la rentabilité des investissements (ou rendement pour actionnaires) est 
égal à la somme du dividende et la variation moyenne du prix du titre divisée par la 
moyenne annuelle du prix du titre. 

6.2.1.3. Morck, Shleifer et Vishny (1990) 

Leur article cherche à vérifier comment les objectifs managériaux conduisent à de 
mauvaises acquisitions. Leur échantillon se compose de 326 acquisitions aux États-Unis 
entre 1975 et 1987. Ils définissent sept variables : la variable rendement est mesurée par 
le ratio valeur de marché de l’acquéreur/valeur d’acquisition de la cible ; la variable 
relationalité (relatedness) entre l’acquéreur et la cible est appréciée par le code SIC et le  
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coefficient de corrélation entre leur rentabilité boursière ; la variable taux de croissance 
de la cible est mesurée par la croissance des ventes ; la variable performance passée de 
l’acquéreur est calculée à partir de sa rentabilité boursière et son taux de croissance du 
résultat. Les trois autres variables cherchent à savoir si plusieurs acquéreurs sont 
impliqués, si la rentabilité des acquisitions liées et non liées a changé dans les 
années 1980 et si le paiement a été effectué par actions. Tout d’abord, ils ont procédé par 
des statistiques descriptives. Puis, ils ont mis en place deux régressions ayant ces sept 
variables comme étant les variables explicatives et la qualité du management comme 
étant la variable à expliquer. 

6.2.2. Études entre 1990 et 2000 

6.2.2.1. Harrison, Hitt, Hoskisson et Ireland (1991) 

Cet article est fort intéressant dans la mesure où, d’une part, il résume toutes les 
recherches antérieures traitant les synergies et, d’autre part, ses auteurs étudient les 
synergies et la performance post-acquisition lors de l’allocation des ressources dans trois 
cas : des ressources similaires, des ressources complémentaires et des ressources 
différentes. Ces auteurs proposent cette hypothèse : la similarité (ou la différence) des 
allocations entre l’acquéreur et la cible en capital, en administration, en intérêt et en 
recherche et développement est liée positivement à la performance post-acquisition. Leur 
échantillon se compose de 1 100 acquisitions entre 1970 et 1989 et se base sur les 
régressions linéaires et les corrélations. Les variables explicatives mesurant la similarité 
sont : le capital, la dette, l’intensité en recherche et développement, et les frais généraux 
administratifs et de vente. Ces variables sont calculées à partir de l’année précédant 
l’acquisition en faisant la différence entre les valeurs absolues de l’acquéreur et de la 
cible. En ce qui concerne la variable à expliquer, c’est la somme des deux ROA (de 
l’acquéreur et de la cible) de l’année précédant l’opération. Cependant, le ROA ajusté de 
l’industrie de l’année suivant l’opération, fourni par le Standard & Poor’s, est considéré 
comme la variable de contrôle. Pour respecter cette démarche en sachant que les auteurs 
testent les variables avant l’opération, ils ont procédé, avant de calculer ces indicateurs, à 
une intégration des comptes comptables de l’acquéreur et de la cible. 

6.2.2.2. Datta, Pinches et Narayanan (1992) 

Cet article propose d’étudier les facteurs influençant la création de valeur action-
nariale dans les fusions/acquisitions. Leur recherche se base sur 41 études faites pendant 
les quinze dernières années et ayant utilisé la méthode d’événement pour mesurer la 
création de valeur. Le rendement anormal constitue ainsi la variable à expliquer. 
Cependant, les variables explicatives sont : le nombre d’offres (une seule ou plusieurs), 
le type d’opération (fusion ou offre publique), le type de paiement (cash ou  
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par action), le type d’acquisition (conglomérat ou non) et le changement de la 
réglementation (par exemple : la taxe, les lois antitrusts, etc.). La variable de contrôle est 
la méthodologie employée. Afin de tester ces variables, ces auteurs ont eu recours aux 
régressions multiples. 

6.2.2.3. Bessière (1999) 

Dans son article, elle étudie le pouvoir de négociation et le partage de synergies 
dans 146 offres publiques réussies en France entre 1991 et 1997. Par le biais des 
rendements anormaux, elle mesure le partage de synergies. Quant au pouvoir de 
négociation, il est testé à l’aide d’une régression ayant comme variables : la menace 
de dilution, la part de droits de vote, le rendement anormal global, le seuil de 
renonciation et le mode de paiement. 

6.2.3. Études après 2000 

6.2.3.1. Park (2003) 

Il compare les caractéristiques de la performance avant l’opération entre les 
acquisitions reliées et les acquisitions non reliées. Cette étude se concentre sur la 
profitabilité et la stratégie d’acquisition en se basant sur 229 acquisitions, dont 121 
acquisitions reliées et 108 non reliées, entre 1974 et 1979. Sa méthode repose sur les 
corrélations et régressions linéaires. À ce titre, il définit la stratégie d’acquisition (reliée 
ou non) comme étant la variable dépendante et la profitabilité industrielle (la moyenne de 
l’industrie des ROA, ROE et ROI des trois années précédant l’opération) et la 
profitabilité de la firme (la moyenne des trois ROA de la firme) comme étant les 
variables indépendantes. À ces variables, il ajoute quatre variables de contrôle 
concernant l’acquéreur pendant la période avant l’acquisition : le profil de diversification 
(les codes SIC), les ressources disponibles (le ratio liquidité = actif à court terme/passif à 
court terme, la capacité de dette inutilisée = fonds propres/dettes à long terme ; ces deux 
ratios sont standardisés et additionnés), la taille de la firme (le logarithme de l’actif total) 
et le risque (la variance du ROA de la firme). 

6.2.3.2. Yook (2004) 

Dans cette étude, l’auteur mesure la performance grâce à l’EVA2. Il rassemble 56 
fusions et 19 offres publiques pour mettre en évidence quatre points : la fusion 
contre l’offre publique, le mode de paiement, la similarité des activités et la prime  
 

                              
2. EVA (Economic Value Added) est le terme utilisé par la société de conseil Stern-Stewart. Il 
permet de calculer la création de valeur en ajoutant aux charges le coût du capital. 
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payée. Sa méthode est une comparaison entre la moyenne des EVA des firmes 
étudiées et l’EVA ajustée de l’industrie. Cette comparaison porte sur cinq années 
avant l’opération et cinq années après l’opération. Par ailleurs, le calcul de l’EVA 
ajusté de l’industrie se présente ainsi : 

Industry-adjusted EVAi,t = EVAi,t – (Industry EVAt ÷ Industry Capitalt-1) * Capitali,t-1 

où EVAi, t et Capitali,t-1 concernent l’entreprise étudiée et Industry EVAt et 
Industry Capitalt-1 correspondent à la moyenne des EVA et des capitaux des entreprises 
du même secteur d’activité. 

6.2.3.3. Camerlynck, Ooghe et De Langhe (2005) 

Cet article reprend presque tous les indicateurs comptables utilisés dans l’étude de 
Chatterjee et Meeks (1996). Il se focalise sur 143 acquisitions d’entreprises privées 
belges entre 1989 et 1994 en se servant d’une seule formule après avoir calculé toutes les 
variables et avant de procéder aux comparaisons des firmes de l’échantillon avec la 
moyenne du secteur. Cette formule consiste à retrancher de la variable calculée de la 
firme ce rapport : médiane de la même variable du secteur d’activité de la firme/écart 
interquartile de la même variable du secteur d’activité de la firme. Ils mettent aussi en 
avant deux variables concernant la taille (total actif et nombre de salariés) et une variable 
concernant la croissance (les ventes). Cependant, la performance est mesurée par 
plusieurs variables : la profitabilité (marge sur chiffre d’affaires, rentabilité nette sur actif 
total, rentabilité nette sur capital, cash-flow sur capital), la liquidité (ratio de liquidité, 
ratio de disponibilité nette), la solvabilité (ratio d’indépendance financière, taux de 
couverture des dettes), la valeur ajoutée (valeur ajoutée brute par salarié, frais de 
personnel par salarié) et le risque d’échec (score industriel ajusté calculé par Ooghe et al. 
en 1995). 

6.2.4. Les méthodes dans les études de cas 

Afin de mieux appréhender, dans les sections suivantes, notre étude concernant 
la fusion Sanofi-Aventis, nous présentons ici une synthèse de quelques études de cas 
afin de mettre en exergue leur travail, ainsi que leurs méthodologies et variables. 

6.2.4.1. Ruback (1982) 

Dans cette étude, Ruback analyse la prise de contrôle de l’entreprise Conoco. Il 
décrit ce cas comme étant le cas le plus dramatique dans l’histoire des prises de 
contrôle, pas seulement du fait que le montant total de la transaction, en 1982, a 
atteint 7,54 milliards de dollars, mais aussi parce que deux autres firmes ont renchéri 
à côté de la firme qui a lancé la première offre. Comme cette prise de contrôle a 
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suscité plusieurs surenchères, l’auteur propose tous les événements l’entourant. 
Entre le 19 juin et le 5 août 1981, il a recensé douze événements où il a calculé, en 
utilisant le modèle de marché, le rendement anormal de chaque entreprise. 

Ensuite, il a comparé ces rendements anormaux entre eux pour conclure à qui a 
profité la création de valeur à chaque événement. En ce qui concerne les rendements 
anormaux cumulés, sans tester leur significativité, Ruback s’est contenté de les 
accumuler entre le 19 juin et le 5 août et de reporter uniquement la somme de cette 
accumulation. Enfin, lors de cette étude il a consacré une large description aux dates 
d’événements et aux synergies attendues. 

6.2.4.2. Bruner (1999) 

Suite à leur alliance en 1993, Volvo et Renault ont négocié une éventuelle fusion. 
L’auteur se penche sur ces événements pour calculer les rendements anormaux et étudier 
la destruction de valeur. Il recense entre la date d’alliance (12 octobre 1989) et la date de 
négociation (19 octobre 1994), 47 événements et 25 fenêtres d’accumulation des 
rendements anormaux. Cet article de 39 pages est une interprétation de ces événements 
au travers des journaux spécialisés et des entretiens avec les managers de Volvo et 
Renault, des journalistes, des banquiers et deux responsables de l’alliance. 

Dans cette étude de cas, Bruner se base sur l’apport de Ruback (1982)3 pour calculer 
le test t mesurant la significativité des rendements anormaux cumulés. Il propose donc un 
ajustement de l’écart-type par la variance et la covariance des rendements anormaux des 
titres des deux entreprises calculées sur une période de 202 jours (entre le 31 décembre 
1988 et le 10 octobre 1989). 

6.2.4.3. Weston (2002) 

Ce chercheur se concentre sur l’évaluation de la fusion entre Exxon et Mobil en 
1999. Au départ, l’auteur détaille le secteur pétrolier en mettant l’accent, d’abord, sur 
l’instabilité de ses prix et le pouvoir de ces entreprises, ensuite, sur les motivations et les 
événements de la fusion. Weston a eu recours à deux méthodes, à savoir, la méthode de 
comparaison et la méthode des cash-flows actualisés. La première compare trois 
variables : la valeur boursière de l’entreprise/revenus, la valeur boursière de l’entreprise/ 
EBITDA4 et la valeur boursière de l’entreprise/free cash-flow. La deuxième est plus 
complexe, car elle nécessite le calcul de la rentabilité de l’investissement et des variables 
de l’actualisation des cash-flows. À cette fin, il a eu recours au coût moyen pondéré du 
capital (WACC) et au MEDAF pour mesurer le bêta. 
                              
3. Cette étude de Ruback (1982) est différente de celle décrite plus haut, voir bibliographie. 
4. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (EBITDA), c’est le bénéfice 
avant intérêts, impôts, dépréciation et amortissement. 
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Son but était de développer un modèle de prévision afin de le pratiquer sur les 
données d’Exxon et Mobil. Lors de l’analyse descriptive, il a comparé les éléments 
suivants entre les deux entreprises : la valeur de marché, la valeur comptable, le Market 
to Book (valeur de marché/valeur comptable), la prime, le nombre d’actions et les trois 
ratios précités. Enfin, grâce à son modèle, il a essayé d’estimer la valeur de quelques 
ratios comptables (par exemple, la rentabilité nette, les free cash-flows, le taux de 
croissance du chiffre d’affaires, les fonds propres, le coût du capital, etc.) sur dix ans. 

6.2.4.4. André, Magnan et St-Onge (2008) 

Cette recherche analyse l’opération de fusion entre Abitibi Consolidated et Donohue 
en 2000. Cette étude qui est traitée sous l’angle de la gouvernance est entièrement dédiée 
à ces deux entreprises : leur mode de gestion, leur structure d’actionnariat, leur directoire, 
leur perspective de croissance, leur marché, etc. Puisque, c’est Abitibi qui a lancé 
l’opération d’acquisition, ces auteurs se sont concentrés davantage sur cette dernière. 

Leur analyse de la performance a, en effet, porté sur trois ans avant l’opération et 
trois ans après l’opération en calculant quatre variables pour chaque entreprise et leur 
moyenne pour huit concurrents : le ROA (EBITDA/Actif net d’exploitation), la marge 
(EBITDA/Ventes), la rotation des actifs (Ventes/Actif net d’exploitation) et le rendement 
du cash-flow (EBITDA = Valeur boursière + valeur comptable des dettes). Enfin, ils 
observent deux rendements anormaux cumulés de l’entreprise Abitibi : de -1 à +1 et de  
-20 à +46 (le jour de fermeture de l’offre). 

 
  

Licence accordée à la Bibliothèque de l‘Université du Quebec en Outaouais



Licence accordée à la Bibliothèque de l‘Université du Quebec en Outaouais



PARTIE 4 

Le marché français : analyses  
et études de cas 
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Chapitre 7 

Marchés français  
des fusions/acquisitions :  
leçons et enseignements 

En réalité, les synergies des fusions/acquisitions sont liées entre elles dans la mesure 
où une opération qui permet d’augmenter le capital, les immobilisations, les fonds 
propres et le chiffre d’affaires en augmentant ainsi la taille de l’entreprise contribue à 
accroître les dépenses qui maintiennent cette taille. Donc, si une entreprise est en forte 
croissance, l’analyse portera entre autres sur la maîtrise de ses coûts d’exploitation 
puisqu’une forte augmentation du chiffre d’affaires nécessite autant d’investissements 
pour accompagner la production. Pour financer ces investissements, il convient de 
réduire le besoin en fonds de roulement et profiter de la nouvelle capacité d’endettement. 
On influence ainsi fortement le risque financier et les impôts. 

Dans des secteurs intensifs en termes d’innovations et de brevets, le choix de la cible 
influence aussi les synergies souhaitées du moment que les acquisitions dans ces secteurs 
peuvent être motivées par un retard technologique de l’initiateur. Le choix de la cible 
répond donc à plusieurs autres critères en sachant que la vraie difficulté réside dans la 
capacité de la firme à renouveler constamment ses produits pour mieux résister à la 
concurrence. Dans ce sens, l’OPA de Sanofi-Synthélabo pourrait s’inscrire dans cette 
logique. 

Pour mettre en avant la stratégie des fusions/acquisitions adoptée par les entreprises 
françaises ainsi que son impact sur l’avenir des sociétés impliquées, dans ce chapitre 
nous allons mobiliser tout d’abord plusieurs variables pour expliquer la création ou la 
destruction de valeur et ses sources. Ensuite, nous allons montrer que la réussite de ces  
opérations ne dépend pas toujours uniquement de la volonté des entités concernées, mais 
aussi de la volonté de leur marché de contrôle. 
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7.1. Sources de création de valeur dans le marché français 

Cette section répondra aux questions concernant les déterminants de la création et de 
la destruction de valeur dans les fusions/acquisitions horizontales. À cet effet, les 
différentes sources de création de valeur recensées auparavant sont mises en test dans la 
présente section afin de vérifier empiriquement leur influence sur la valeur. Grâce à un 
échantillon de 90 entreprises françaises scindé en deux groupes et avec l’aide des 
régressions linéaires et des corrélations, nous mobiliserons plusieurs données et 
exploiterons huit variables pour atteindre cet objectif, en comparant la valeur de 
l’entreprise d’avant l’opération avec celle d’après l’opération. 

7.1.1. Variables et méthodes de calcul 

7.1.1.1. Données comptables et durée de comparaison 

Notre objectif est de déceler les sources de création et de destruction de valeur. Nous 
avons donc distingué deux groupes dans cet échantillon : les entreprises créatrices de 
valeur et les entreprises destructrices de valeur. Nous allons ensuite comparer les 
données de l’année de l’opération avec celles de la troisième année après l’opération en 
supposant que la fusion ou l’acquisition demeure la seule cause de cette création ou cette 
destruction de valeur. 

Nous avons limité notre comparaison à la troisième année après l’acquisition pour 
deux principales raisons. La première est que plusieurs entreprises, suite à l’échec de 
l’opération, ont désinvesti en revendant, quelques années après, leurs acquisitions. Si on 
choisit dans ce cas de figue la quatrième ou la cinquième année après l’opération, cela 
réduit considérablement notre échantillon en éliminant les entreprises ayant désinvesti.  

La deuxième est que, parfois, certaines entreprises réalisent, quelques années après, 
d’autres fusions ou acquisitions. Ce changement ne permet pas d’isoler l’effet de telle ou 
telle opération. Ainsi, pour mettre en lumière l’influence de la fusion ou l’acquisition sur 
la santé financière et stratégique de la nouvelle entité, nous avons réduit cette fenêtre à la 
troisième année après la fusion ou l’acquisition. 

Disposant de comptabilité d’entreprises, nous pouvons chercher à minimiser le risque 
de défaillance ou à prévenir cette défaillance selon une échelle de risque fixée en nous 
basant sur des ratios financiers et comptables. En plus, le fait que le résultat final  
comptable donne lieu à des dividendes est un signe de création de valeur, en entraînant 
une réaction systématique des cours boursiers. À ce titre, plusieurs études ont montré des 
liens forts entre les données comptables et la performance financière des entreprises. 
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7.1.1.2. Cash-flow comme variable à expliquer 

L’utilisation des flux de trésorerie permet d’éviter l’influence des changements de la 
politique comptable, notamment la comptabilisation des amortissements et du goodwill. 
Par ailleurs, les données comptables les plus crédibles pour expliquer les choix 
stratégiques de la firme en matière d’utilisation de ses profits sont garanties par les flux 
de trésorerie produits par ses activités opérationnelles. Ces flux ne sont pas influencés 
par des jeux d’écritures comptables. 

Plusieurs auteurs ont utilisé les cash-flows pour mesurer la création de valeur. À titre 
d’exemple, Rappaport (1981), Gale et Branch (1981), Hax et Majluf (1984) et Black  
et al. (1999). D’autres auteurs, comme Casey et Bartzack (1985), Gilbert et al. (1990), 
Ward et Foster (1997), Laux (1999), etc. ont utilisé le cash-flow pour distinguer les 
entreprises saines des entreprises défaillantes. La théorie du free cash-flow de Jensen 
(1986) présuppose qu’il y ait une relation entre la présence du cash excédentaire et les 
prises de contrôle. 

Toutefois, la mesure du cash-flow diffère d’une étude à l’autre : cash-flow net, cash-
flow brut, free cash-flow ou cash-flow disponible, cash-flow opérationnel et cash-flow 
actualisé. Dans sa théorie d’ordre de financement (Pecking Order Theory), Myers (2001) 
évoque plutôt le cash-flow net. Dès lors, dans notre étude, nous avons privilégié le cash-
flow net, car le résultat de ce calcul représente une grandeur stratégique pour la firme 
puisqu’il englobe la masse monétaire disponible dans la société qui sera réinvestie ou/et 
redistribuée aux détenteurs du capital (actionnaires ou créanciers). Pour mesurer le cash-
flow net, au résultat net, nous ajoutons les dotations aux provisions et amortissements et 
nous déduisons la variation du BFR et les investissements. 

Enfin, de l’année de fusion ou d’acquisition à la troisième année, s’il y a une 
augmentation du cash-flow net, nous supposerons qu’il y a une création de valeur pour 
l’actionnaire. Par contre, si, trois ans après l’opération, le cash-flow net baisse, nous 
estimerons qu’il y a une destruction de valeur. 

7.1.1.3. Échantillon 

Notre échantillon se compose de 90 entreprises françaises ayant réalisé une fusion ou 
une acquisition majoritaire entre 2005 et 2014. Ces fusions et acquisitions retenues sont 
de nature horizontale et aboutissent à une intégration globale des deux sociétés. Leur 
chiffre d’affaires est supérieur à un million d’euros. 

Cet échantillon a été scindé en deux groupes : le premier contient 47 firmes créatrices 
de valeur et le second contient 43 firmes destructrices de valeur. Donc, nous posons la 
règle selon laquelle si trois ans après l’opération, il y a une augmentation du cash-flow 
net, nous supposons que ce nouvel ensemble a créé de la valeur. En cas de diminution de 
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ce même cash-flow net, nous estimons alors que cet ensemble a détruit de la valeur trois 
ans après la fusion ou l’acquisition. 

7.1.1.4. Méthode de calcul 

7.1.1.4.1. Calcul de la variation des variables 

Dans cette étude, nous ne retenons que des indices en évolution. Ne pas prendre en 
compte un état, mais un changement permet le discernement de la dynamique des 
fusions/acquisitions et la compréhension de son évolution. En fait, si, dans notre modèle, 
nous prenons l’influence de chaque variable sur la composition du cash-flow net, cette 
démarche ne permet pas de déceler l’effet de l’opération de rapprochement, mais 
uniquement de constater le poids de chaque variable dans la construction du cash-flow 
net. Ainsi, le poids de chaque variable ne fait qu’augmenter ou baisser ce cash-flow. Par 
conséquent, la variation de ce dernier ne peut être mesurée que par la variation de ces 
variables. L’exemple de la figure 7.1 explicite notre démarche : 

 

 
 
 

Figure 7.1. La procédure de mesure de l’influence des variables 

L’objectif ici est de comprendre d’où vient cette augmentation de 25 euros en 
sachant qu’elle est due seulement au rapprochement des deux entreprises. Si on prend en 
considération 120 €, on ne peut pas comprendre l’influence de la fusion sur le cash-flow 
net puisque ceci ne permet que de constater les variables influençant les 120 €. C’est la 
raison pour laquelle nous ne nous intéressons qu’à 26 % d’augmentation (ou de 
variation), qui est due à l’opération de rapprochement, et non pas à 120 €. 

Afin de suivre la même logique et d’éviter l’effet de taille, nous avons calculé 
également la variation des variables expliquant cette augmentation. Nous portons alors 
notre attention, dans nos calculs, sur la variation des variables explicatives, entre l’année 
de la fusion ou l’acquisition et la troisième année après l’opération. Nous pensons de ce 
fait que le cash-flow net est le résultat de la confrontation de plusieurs éléments 
stratégiques et financiers suite à l’opération de fusion ou d’acquisition. 

7.1.1.4.2. La régression linéaire pas à pas 

Pour comprendre la façon dont une variable est reliée à d’autres variables, on utilise 
la régression. Elle permet de produire un modèle de relation entre deux ou plusieurs 

Année de la fusion : 

Cash-flow net = 95 € 

3 ans après la fusion : 
Cash-flow net = 120 € 

Augmentation de 
25 € 
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variables, de montrer le sens et la nature de cette relation, d’estimer l’adéquation de ce 
modèle et de voir graphiquement la correspondance entre les données et le modèle. Dans 
cette relation, on trouve la variable dépendante (Y) à expliquer, et les variables 
indépendantes (X1….Xn) explicatives. 

Notre régression linéaire multiple se présente comme suit : 

1 1 2 2 .... n nY a b X b X b X= + + + +  

où : 

– Y  : la variable à expliquer (variation du cash-flow net) ; 

– a  : la constante ; 

– 1... nb b  : les coefficients de régression ; 

– 1... nX X  : les variables explicatives. 

Cependant, les études se basant sur les régressions sont souvent confrontées au 
problème de corrélation entre les variables indépendantes. Ce problème de multi-
colinéarité entre les variables peut perturber les estimations des paramètres de la 
régression standard en créant des difficultés importantes dans l’interprétation des résultats. 
La régression pas à pas a apporté une solution aux problèmes de colinéarité en limitant le 
nombre de variables explicatives suivant leurs coefficients de corrélation partielle avec la 
variable expliquée. Cette méthode de régression pas à pas est parmi les méthodes les plus 
adaptées aux études souffrant de multicolinéarité des variables. Elle consiste à introduire 
les variables une par une. À chaque étape, le modèle comprenant l’ensemble des variables 
indépendantes sélectionnées est alors recalculé avec la méthode standard. Ensuite, les 
variables dont la probabilité de contribution n’atteint pas un certain seuil sont 
progressivement éliminées, une par une. Nous avons fixé ce seuil à 5 % (p = 0,05). 

7.1.1.5. Variables explicatives de la création de valeur 

Nous nous sommes basés sur notre revue de littérature pour réunir toutes les sources 
de création de valeur proposées par les chercheurs. Notre choix a été opéré selon la 
calculabilité et l’importance des variables. En effet, la revue de littérature a permis de 
regrouper quelques huit sources de création de valeur proposées par différents auteurs.  
À ce titre, nous estimons que les facteurs créateurs de valeur dans le groupe 1 peuvent 
être aussi destructeurs de valeur dans le groupe 2. 

Pour envisager de déceler les sources de création et de destruction de valeur, nous 
avons mis en avant la variation des variables et non pas leur valeur. L’explication de la 
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création de valeur peut être appréhendée par la variation significative d’une seule ou 
plusieurs variables en même temps. Ces dernières sont au nombre de huit. 

Création de valeur 
(Variable à expliquer) Variation du cash-flow net ΔCFN 

Sources de création ou 
de destruction de valeur 
(Variables explicatives) 

Variation du chiffre d’affaires ΔCA 
Variation du coût d’exploitation ΔChExpl 

Variation du coût d’immobilisations ΔImmo 
Variation du BFR ΔBFR 

Variation de l’endettement ΔDette 
Variation des charges financières ΔChFin 

Variation du risque financier ΔRiskFin 
Variation de l’impôt sur les bénéfices ΔImpo 

Tableau 7.1. Variables explicatives et à expliquer de la régression 

L’augmentation du chiffre d’affaires et de la capacité d’endettement et la baisse des 
coûts d’exploitation, du BFR, des coûts d’investissement en immobilisation, du risque 
financier et des impôts sont considérées comme une augmentation de la valeur. Par 
contre, l’inverse est considéré comme une baisse de la valeur. Le but est de montrer les 
éléments qui influencent le plus la variation du cash-flow net. La figure 7.2 établit cette 
relation. 

 

Figure 7.2. Les sources de création de valeur 
 dans les fusions/acquisitions horizontales 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Augmentation de la 
capacité 

d’endettement 

Diminution des 
coûts d’exploitation 

Diminution du BFR 

Diminution des 
coûts 

d’investissement 

Diminution des 
impôts 

Diminution du 
risque financier 

Diminution des 
charges financières 

Augmentation du 
chiffre d’affaires 

Sources de 
création de 

valeur 
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Du fait que c’est la régression pas à pas qui détermine le modèle simplifié final, 
la formule complète de la régression se présente comme suit : 

ΔCFN = a + b1ΔCA + b 2ΔChExpl + b3ΔBFR + b4ΔImmo + b5ΔDette + b6ΔChFin 
+ b7ΔRiskFin + b8ΔImpo + ε 

Cette formule nous a permis de dégager trois modèles qui seront soumis aux tests 
de la régression pas à pas : 

Modèles 
Variable 

à 
expliquer 

Variable 
explicative 
changeante 

Équation linéaire 

Modèle 1 CFN Liquidité 
ΔCFN = a + b1ΔCA + b 2ΔChExpl + b3ΔBFR 
+ b4ΔImmo + b5ΔDette + b6ΔChFin 
+ b7ΔLiquid + b8ΔImpo +ε 

Modèle 2 CFN Solvabilité 
ΔCFN = a + b1ΔCA + b 2ΔChExpl + b3ΔBFR 
+ b4ΔImmo + b5ΔDette + b6ΔChFin + b7ΔSolv 
+ b8ΔImpo +ε 

Modèle 3 CFN Profitabilité 
ΔCFN = a + b1ΔCA + b 2ΔChExpl + b3ΔBFR 
+ b4ΔImmo + b5ΔDette + b6ΔChFin + b7ΔProfit 
+ b8ΔImpo +ε 

Tableau 7.2. Les trois modèles complets d’estimation des paramètres 

7.1.2. Analyse des données 

7.1.2.1. Analyse des secteurs d’activité 

Le tableau 7.3 regroupe le nombre d’opérations et leur pourcentage par année ; le 
7.4 présente le nombre d’opérations par secteur et leur chiffre d’affaires total. 

Année 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total 

Nombre 
d’opé-
rations 

3 2 4 7 15 31 18 5 1 4 90 

Pourcen-
tage 3,33 2,22 4,44 7,78 16,67 34,44 20,00 5,56 1,11 4,44 100 

Tableau 7.3. Nombre d’opérations par année 
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Secteur d’activité 
Nombre d’opérations Chiffre d’affaires total (en 

millions d’euros) 

Nombre Pourcentage Montant Pourcentage 

Matériaux de base 5 5,56 % 75 058 21,47 % 

Industries 21 23,33 % 65 674 18,79 % 

Produits de 
consummation 14 15,56 % 4 734 1,35 % 

Santé 3 3,33 % 37 068 10,60 % 

Biens de consommation  
et services 7 7,78 % 1 439 0,41 % 

Médias et divertissements 3 3,33 % 871 0,25 % 

Technologie 18 20,00 % 1 331 0,38 % 

Construction 9 10,00 % 3 548 1,01 % 

Énergie 3 3,33 % 70 078 20,04 % 

Commerce de détail 7 7,78 % 89 807 25,69 % 

TOTAL 90 100 % 349 608 100 % 

Tableau 7.4. Nombre d’opérations par secteur d’activité 

Ces différents tableaux nous mènent à plusieurs observations. 70 % des opérations se 
concentrent auteur des trois années : 2009, 2010, 2011. En ce qui concerne leurs secteurs 
d’activité, nous constatons que les opérations dans le secteur industriel représentent 23 % 
de l’échantillon total, le secteur de la nouvelle technologie 20 % et le secteur des produits 
de consommation presque 16 %. 

Par conséquent, ces trois secteurs captent à eux seuls 59 % de notre échantillon. Le 
reste étant constitué d’entreprises appartenant aux autres secteurs. Il faut souligner que 
ces 90 entreprises ont réalisé l’année du regroupement un chiffre d’affaires total de 
349 608 millions d’euros. Cependant, la dispersion du chiffre d’affaires par secteur ne 
suit pas la même dispersion sectorielle du nombre d’entreprises. Par exemple, le secteur 
de l’énergie, avec seulement trois opérations, représente 20 % du chiffre d’affaires total, 
le secteur des matériaux de base avec cinq opérations représente 21 % et le secteur du 
commerce de détail avec sept opérations représente presque 26 %. 

7.1.2.2. Analyse des données comptables 

Cette analyse nous permet d’observer les caractéristiques de chaque groupe 
avant et après la fusion ou l’acquisition. 
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En ce qui concerne les deux groupes, les moyennes des éléments représentant la taille 
(actif total, capitaux propres et chiffre d’affaires) sont plus élevées chez le groupe 
créateur de valeur que chez le groupe destructeur de valeur. Ce constat laisse penser que 
la taille des entreprises appartenant au premier groupe est plus grande que celle des 
entreprises appartenant au deuxième groupe. Il est donc possible que les grandes firmes 
réussissent mieux les opérations de fusions et d’acquisitions horizontales que les autres 
firmes. 

La deuxième remarque à souligner est que les évolutions des moyennes chez les 
deux groupes sont très différentes. Nous observons, trois ans après l’opération, une nette 
augmentation chez le groupe créateur de valeur de presque tous les résultats, notamment 
le chiffre d’affaires (de 5 164 M€ à 5 960 M€), le résultat d’exploitation (de 18 M€ à 
222 M€) et le bénéfice net (de 17 M€ à 244 M€). Cependant, chez le groupe destructeur 
de valeur, une baisse a été constatée trois ans après l’opération de presque tous les 
résultats, notamment le chiffre d’affaires (de 4 013 M€ à 3 757 M€), le résultat 
d’exploitation (de 384 M€ à 242 M€) et le bénéfice net (191 M€ à 97 M€). 

Par conséquent, cette nette différence entre les deux groupes conforte l’idée que le 
cash-flow net est un bon critère de mesure de la création de valeur distinguant un premier 
groupe améliorant sa situation générale et un second groupe dégradant sa situation 
générale. Le tableau 7.7 apporte plus de détails en comparant les performances des deux 
groupes. 

Trois ans après la fusion, le groupe créateur de valeur améliore ses performances en 
baissant la part du BFR dans son chiffre d’affaires de 18,59 %, et en augmentant la 
rentabilité opérationnelle de 965,71 % et la rentabilité nette de plus de 1 000 %. En 
revanche, trois ans après l’opération, une dégradation des performances du deuxième 
groupe a été constatée. Les rentabilités opérationnelle et nette ont par conséquent baissé 
respectivement de 32,50 % et 45,70 %. 

En ce qui concerne l’année de la fusion, le BFR moyen représente 7,21 % du chiffre 
d’affaires moyen du premier groupe, contre 24 % du deuxième groupe. Logiquement, 
nous pouvons penser que les entreprises de grande taille exercent plus de pression sur 
leurs partenaires commerciaux. Cependant, durant la même année de l’opération, le 
deuxième groupe réalise globalement des performances plus élevées que le premier 
groupe (pour le premier groupe : charges financières/dettes totales = 2,69 %, résultat 
opérationnel/actif total = 9,57 %, résultat net/CA = 4,77 % contre respectivement 
2,73 % ; 0,35 % ; 0,34 % pour le deuxième groupe). Ainsi, nous déduisons que les 
entreprises appartenant au groupe destructeur de la valeur réalisaient des résultats positifs 
avant la fusion ou l’acquisition, et que leurs mauvaises performances, trois ans après, 
sont dues à l’opération de rapprochement. 
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7.1.2.3. Analyse descriptive du groupe créateur de valeur 

Le tableau 7.8 montre les statistiques descriptives des variables des entreprises 
du groupe créateur de valeurs utilisées dans l’analyse. 

Variables N Minimum Maximum Moyenne Écart-type 

ΔCFN 47 0,004926 2,106395 0,828496 0,643532 

ΔCA 47 0,021342 1,451343 0,769400 0,402827 

ΔChExpl 47 -0,463326 1,319796 0,346372 0,397748 

ΔImmo 47 -2,035708 2,244734 -0,080907 0,895161 

ΔBFR 47 -0,580610 1,081512 0,226085 0,411766 

ΔChFin 47 -1,000000 1,653903 0,129818 0,718816 

ΔDette 47 -0,755404 0,892708 -0,066427 0,364659 

ΔLiquid 47 -0,515371 0,896518 0,147240 0,366698 

ΔSolv 47 -2,271730 3,280212 0,762344 1,202264 

ΔProfit 47 -0,469026 2,188097 0,633096 0,713910 

ΔImpo 47 -0,352929 0,215957 -0,101288 0,128276 

N valide 
(listwise) 

47 

Tableau 7.8. Données descriptives du groupe créateur de valeur 

Dans ce groupe considéré comme créateur de valeur, les entreprises ont augmenté 
leur cash-flow net de 82 % en moyenne avec seulement 76 % d’évolution moyenne du 
chiffre d’affaires. Nous constatons de ce fait que l’augmentation du cash-flow net n’est 
pas due qu’à l’augmentation du chiffre d’affaires, mais peut-être aussi grâce à la maîtrise 
des autres coûts. Le pourcentage le plus petit de la variation du chiffre d’affaires 
(2,13 %) confirme cette hypothèse, sachant que cette entreprise a augmenté son cash-
flow net, car elle fait partie du groupe créateur de valeur. 

Il convient de noter que la moyenne la plus élevée concerne la variation du chiffre 
d’affaires et la variation de la solvabilité, qui est de 76 %. Ensuite, nous trouvons la 
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variation de la profitabilité avec une augmentation de 63 %. Deux légères diminutions de 
l’impôt (-10 %) et des immobilisations (-8 %) sont constatées chez le groupe créateur  
de valeur pouvant traduire la volonté de ces entreprises d’optimiser leur potentiel fiscal et 
réduire leurs coûts d’investissement en immobilisations. Cependant, une baisse de 
l’endettement (-6 %) ne signifie pas pour autant une diminution des charges financières 
comme dans le cas de notre échantillon. Il se peut que les entreprises créatrices de valeur 
optent plus pour les dettes à court terme ayant un taux d’intérêt plus élevé pour se 
retrouver avec des charges financières plus importantes. 

7.1.2.4. Analyse descriptive du groupe destructeur de valeur 

Le tableau 7.9 rapporte les données relatives aux sociétés appartenant au groupe 
destructeur de valeur. 

Variables N Minimum Maximum Moyenne Écart-type 

ΔCFN 43 -2,543146 -0,033242 -0,949074 0,817943 

ΔCA 43 -0,849231 0,943873 0,098417 0,339292 

ΔChExpl 43 -0,455211 0,972326 0,159367 0,283575 

ΔImmo 43 -1,000000 1,441694 0,203317 0,631553 

ΔBFR 43 -0,786168 1,064247 0,171945 0,379528 

ΔChFin 43 -0,672717 0,707726 0,023046 0,308704 

ΔDette 43 -0,791122 1,257161 0,212626 0,495102 

ΔLiquid 43 -0,430206 0,652795 0,118497 0,260495 

ΔSolv 43 -3,747425 2,592399 -0,914565 1,476265 

ΔProfit 43 -1,965027 0,499819 -0,940314 0,651979 

ΔImpo 43 -0,735397 0,980427 -0,029723 0,325506 

N valide (listwise) 43     

Tableau 7.9. Données descriptives du groupe destructeur de valeur 

Cet échantillon, composé de 43 entreprises ayant vu leur cash-flow net baisser en 
moyenne de 95 % trois ans après la fusion, met en avant les deux variations les plus 
élevées, à savoir la profitabilité (-94,03 %) et la solvabilité (-91,45 %). La baisse de 
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la profitabilité est due à la baisse du bénéfice des entreprises de ce groupe et à 
l’augmentation de leurs actifs, essentiellement les immobilisations (20 %). 
Cependant, puisque les actifs ont augmenté, la baisse de la solvabilité est due 
uniquement à l’augmentation excessive de l’endettement total1. Ce constat sera 
validé lors de l’analyse des régressions. Remarquons que la baisse la plus petite 
correspond à la variation de l’impôt (-2,97 %). Cette baisse est tout à fait normale 
dans la mesure où les entreprises de ce groupe ont vu leur bénéfice baisser après 
l’opération de rapprochement. 

Il faut souligner que les évolutions moyennes des coûts d’immobilisations 
(+20,33 %), des charges d’exploitation (15,93 %) et du BFR (+17,19 %) sont plus 
importantes que l’évolution du chiffre d’affaires (+9,84 %). Logiquement, ce 
déséquilibre des variations explique l’incapacité de ces entreprises à maîtriser ces trois 
coûts entraînant ainsi une baisse du cash-flow net moyen (-95 %). 

Enfin, nous avons supposé qu’une augmentation de la capacité d’endettement est une 
source de création de valeur dans la mesure où elle permet à l’entreprise de disposer du 
cash à tout moment. D’ailleurs, c’est la raison pour laquelle nous avons une variation 
positive du ratio liquidité (11,84 %). Toutefois, comme ce groupe destructeur de valeur a 
augmenté cette capacité d’endettement (21,26 %), nous pourrions en déduire que nos 
desseins ne sont pas cohérents avec nos hypothèses, ainsi que celles des autres 
chercheurs. L’augmentation des charges financières (2,30 %) confirme cette élévation 
des dettes financières. Dans une telle perspective, il serait pertinent d’attendre les 
résultats des régressions, car nous avons supposé aussi que l’augmentation de la capacité 
d’endettement est créatrice de valeur dans le cas où elle ne dépasserait pas le seuil 
optimum créateur de valeur. 

7.1.3. Constats et déductions 

7.1.3.1. Éléments influençant la valeur 

Selon nos résultats (voir en annexe), nous avons constaté qu’après leur rap-
prochement, les entreprises françaises créatrices de valeur concentrent leurs efforts sur 
les éléments suivants : l’augmentation du chiffre d’affaires, la restructuration des charges 
opérationnelles, la réduction du coût d’investissement, la réduction du risque financier et 
l’optimisation fiscale. Cependant, les entreprises françaises destructrices de valeur 
négligent les méfaits de l’endettement excessif et la restructuration des charges 
opérationnelles. La figure 7.3 résume nos résultats. 

                              
1. Le ratio solvabilité = actif total/endettement total. 
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Figure 7.3. Sources de création et de destruction  
de valeur dans les fusions et acquisitions 
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sûre dans les fusions/acquisitions horizontales, il faut à la fois garantir une croissance du 
chiffre d’affaires et procéder à une restructuration des charges. La différence entre ces 
deux variables permet le remboursement des dettes, le paiement des impôts, la 
rémunération des actionnaires et la constitution d’une réserve d’argent. Elle favorise, par 
conséquent, l’augmentation de la profitabilité, de la liquidité et de la solvabilité. 

Il convient de ne pas négliger le rôle destructeur d’un endettement excessif. Mais, 
nous avons estimé qu’une entreprise disposant d’assez de liquidité s’abstiendra de 
s’endetter excessivement. En réalité, toutes les variables sont étroitement liées entre elles 
et peuvent influencer directement ou indirectement la création de valeur. Pour illustrer 
ces propos, la figure 7.4 résume cette interconnexion et ce croisement entre les facteurs 
influençant la valeur dans les fusions/acquisitions. 

 

Figure 7.4. Liaisons entre les différents déterminants de la valeur 
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d’une restructuration non efficiente des charges, le résultat pourrait être une création ou 
une destruction de la valeur. Dans le cas de création de valeur, la croissance des ventes 
favorise la baisse de l’endettement qui favorise à son tour la baisse des frais financiers. 
Enfin, dans le même cas de figure, la croissance des ventes, la baisse de l’endettement et 
des frais financiers contribuent à réduire le risque financier. La réduction de ce dernier 
permet aussi la création de valeur. 

En cas de baisse des ventes et de restructuration non efficiente des charges suite 
à une fusion ou une acquisition, une destruction de valeur pourrait être constatée. Si 
cette baisse des ventes est accompagnée cette fois-ci par une restructuration 
efficiente des charges, les deux résultats (création ou destruction de valeur) seraient 
envisageables. En cas de création de valeur, nous pourrions nous attendre également 
à deux scénarios : le premier cas de création de valeur expliqué plus haut ou le 
deuxième cas de destruction de valeur. Dans ce dernier cas (destruction de valeur), 
la baisse des ventes favorise l’augmentation de l’endettement et, par conséquent, 
l’augmentation des charges financières. Ainsi, le risque financier augmente et la 
valeur de l’entreprise baisse. 

Cependant, le vrai problème qui pourrait se poser après la fusion ou l’acquisition 
reste le problème de fuite de contrôle remettant en cause toute la restructuration du 
groupe qui serait très coûteuse. La fuite de contrôle est due à une croissance importante 
de la taille de la nouvelle entité et à la multiplication de ses services. Elle ne peut être 
résolue que par une restructuration efficace, courte et rapide. C’est la raison pour laquelle 
nous considérons que le chiffre d’affaires et la restructuration des charges sont à la base 
de la création de valeur dans les fusions et acquisitions. 

7.1.3.2. Enseignements de l’étude 

Comme, dans notre étude, l’endettement excessif est le premier responsable de la 
destruction de valeur, à notre sens, sa seule maîtrise ne permet pas la création de 
valeur. Autrement dit, avec la maîtrise de l’endettement, il faut pareillement assurer 
la croissance du chiffre d’affaires et la restructuration des charges. Il convient de ne 
pas se concentrer sur un facteur et en négliger un autre. Pour résumer ces 
conclusions, nous formulerons les points suivants : 

– les fusions et acquisitions ne sont pas toujours créatrices de la valeur ; 

– les fusions et acquisitions permettent une meilleure utilisation du potentiel 
fiscal ; 

– pour créer la valeur après une fusion ou une acquisition, il convient de se 
concentrer sur le chiffre d’affaires et la restructuration des charges sans négliger la 
maîtrise de la capacité d’endettement ; 
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– pour éviter de détruire de la valeur après une fusion ou une acquisition, il 
importe de se concentrer sur la maîtrise de la capacité d’endettement sans négliger la 
croissance des ventes et la restructuration des charges ; 

– les fusions et acquisitions créent de la valeur aussi grâce à la réduction des 
coûts d’investissement et à l’optimisation fiscale ; 

– le risque financier et le coût d’exploitation sont liés à la situation de 
l’entreprise. En cas de création de la valeur, ils créent de la valeur, en cas de 
destruction de la valeur, ils en détruisent ; 

– le besoin en fonds de roulement n’a aucun effet sur la variation de la valeur ; 

– la création de valeur dans les fusions et acquisitions est globalement d’origine 
stratégique ; 

– la destruction de valeur dans les fusions et acquisitions est principalement 
d’origine financière ; 

– trois ans après l’opération, presque la moitié des opérations de fusions et 
d’acquisitions se soldent par une création de valeur et l’autre moitié par une 
destruction de valeur ; 

– les grandes firmes réussissent mieux les fusions et acquisitions. 

À la lumière de cette étude, afin de créer la valeur, il serait préférable pour les 
entreprises fusionnées de concentrer leurs efforts, tout d’abord, sur les facteurs 
créateurs et destructeurs de valeur en même temps, à savoir, la restructuration des 
charges opérationnelles et la réduction du risque financier. Ensuite, sur l’augmen-
tation des ventes, la réduction des coûts d’investissement et la maîtrise de 
l’endettement financier. 

7.2. Stratégie de croissance des groupes : exemple Sanofi 

En raison des diverses législations nationales et du risque élevé de la concurrence, 
notamment en matière de protection des innovations, l’industrie pharmaceutique est 
d’une rare complexité. Le développement d’une molécule nécessite plusieurs centaines 
de milliers d’euros et de nombreuses années de travail, ainsi que plusieurs mois d’attente 
pour l’obtention de l’autorisation de mise sur le marché. En conséquence, il n’y a que les 
grandes firmes disposant d’un fonds de roulement et d’un pouvoir de négociation 
importants qui peuvent renouveler constamment leur portefeuille et mieux résister à la 
concurrence. Dans ce sens, l’OPA de Sanofi sur Aventis pouvait être motivée par ces 
raisons pour renouveler ses produits vieillissants et améliorer ses perspectives de 
croissance et de rentabilité. 
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7.2.1. Secteur pharmaceutique et utilité de la croissance externe 

7.2.1.1. Le secteur pharmaceutique 

7.2.1.1.1. Les acteurs du secteur pharmaceutique 

Ces dernières années, les entreprises pharmaceutiques ont été confrontées aux 
problèmes de remboursement de médicaments imposés par les restrictions 
budgétaires des États européens. Ces médicaments qui représentent un enjeu majeur 
pour les entreprises regroupent quatre types : (1) les médicaments prescrits sont 
remboursables aux acheteurs et sont des médicaments dont les perspectives de vente 
excèdent le milliard de dollars annuel ; (2) les OTC2 sont des médicaments qui 
peuvent être achetés sans prescription particulière ; (3) les médicaments gene-
riques sont moins chers que les produits de marque et peuvent être produits lorsque 
le brevet protégeant la molécule source arrive à échéance ; (4) les « biotechs » sont 
développées par les laboratoires biotechnologiques en quantités réduites et destinées 
à des domaines thérapeutiques limités. 

En ce qui concerne les acteurs, nous distinguons globalement trois grands 
groupes d’acteurs dans l’industrie pharmaceutique suivant des stratégies différentes 
selon les particularités de leurs produits : 

– les grands groupes internationaux de haute technologie : ils intègrent 
l’ensemble des opérations allant de la recherche à la production. La stratégie de ces 
grands groupes est axée sur d’importants investissements en R&D, en marketing et 
en infrastructures de vente ; 

– les laboratoires « génériques » : ils produisent à moindre coût des spécialités 
thérapeutiques dont les brevets sont arrivés à échéance. Ils sont principalement 
présents aux États-Unis, en Inde et en Chine, et tendent à se développer en Europe ; 

– les laboratoires de niche : ils se focalisent sur une spécialité thérapeutique 
particulière ou bien sur un secteur précis. Ils sont pour la plupart des sous-traitants 
des grandes compagnies qui ne prennent en charge que l’activité de R&D. 

7.2.1.1.2. La réglementation sanitaire 

Chaque État dispose d’une agence responsable de produits liés à la santé. Cette 
agence a la compétence d’autoriser la mise en circulation d’un médicament sur le 
territoire national. En France, c’est le rôle de l’Agence française de sécurité sanitaire 
des produits de santé (AFSSAPS). L’autorisation de mise sur le marché (AMM) 

                              
2. Over The Counter. 
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d’un médicament donne la garantie que ce médicament est de bonne qualité et 
efficace dans le domaine pour lequel il a été approuvé. 

Au niveau européen, la procédure centralisée est obligatoire pour les médicaments 
issus de la biotechnologie et les demandes sont soumises directement à l’EMEA3. À 
l’issue de l’évaluation scientifique, l’avis du comité scientifique est transmis à la Com-
mission européenne afin de le transformer en une autorisation valable sur l’ensemble du 
marché européen. La procédure décentralisée s’applique à la majorité des médicaments 
traditionnels et repose sur le principe de reconnaissance mutuelle des autorisations 
nationales. 

Les prix de vente en officine sont fixés par convention entre le laboratoire et le 
Comité économique des produits de santé (CEPS). La rémunération des grossistes/ 
répartiteurs et des officines sur ces médicaments est fixée par arrêté. Les remises 
accordées aux pharmaciens par les grossistes répartiteurs ou les laboratoires sont 
plafonnées. Par contre, les médicaments non remboursables bénéficient d’une grande 
liberté au niveau prix. 

Suite à la volonté de réduire les déficits budgétaires dans les pays de l’Union 
européenne, la tendance actuelle est plutôt à la diminution des dépenses de santé 
publique, caractérisée par une réduction de la remboursabilité des nouveaux médi-
caments. Si l’on ajoute à cela la volonté des entreprises pharmaceutiques d’allonger la 
validité des brevets, on comprend facilement que le lobby pharmaceutique est 
omniprésent à la fois au niveau des États et au niveau européen. Cette nécessité de 
pression sur les gouvernements fournit aux firmes pharmaceutiques une raison 
importante de tenter de s’agrandir le plus possible et de vouloir se doter d’un pouvoir de 
négociation plus conséquent. 

7.2.1.2. Stratégies de développement des groupes Sanofi et Aventis 

7.2.1.2.1. Évolution du groupe Sanofi-Synthélabo 

À l’aube des années 1970, la compagnie pétrolière Elf-Aquitaine cherchant à se 
diversifier confie à Monsieur Dehecq, ingénieur, et à Monsieur Sautier, financier, la 
charge de créer un nouveau pôle de croissance. En conséquence, la société Sanofi a 
été créée suite à la prise de contrôle de la société pharmaceutique Labaz par le 
groupe Elf-Aquitaine. Elle devient la petite filiale santé de ce groupe. Dans les 
premières années qui ont suivi sa création, Sanofi a procédé aux acquisitions des 
sociétés Parcor, Clin-Midy et Choay. En 1978, la société lance Ticlid, son premier 
produit majeur sur le marché. 

                              
3. European Agency for the Evaluation of Medicinal Products. 
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En 1994, Sanofi fait une entrée significative sur le marché américain par l’acquisition 
de Sterling Winthrop, la branche pharmaceutique du groupe Eastman Kodak. Trois ans 
après, elle lance sur ce marché son premier produit Avapro puis Plavix. Ce dernier 
produit a toujours fait la fierté du groupe, car il représentait le chiffre d’affaires le plus 
élevé du groupe. En 1998, Sanofi était une société anonyme dont 53,61 % des actions 
étaient détenues par Elf-Aquitaine et le reste par des investisseurs privés. 

À la fin de 1998, Sanofi entame des négociations avec le groupe Synthélabo pour une 
éventuelle fusion. Synthélabo était classé 3e groupe pharmaceutique en France et Sanofi 
2e. Synthélabo a été créé en 1970 suite à la fusion des Laboratoires Dausse (fondés en 
1834) et des Laboratoires Robert et Carrière (fondés en 1899). Il a lancé en 1988 deux 
produits majeurs sur le marché français, Stilnox et Xatral. En 1993, il lance le Stilnox 
aux États-Unis sous le nom commercial d’Ambien, qui devient, un an après, le premier 
médicament dans le traitement de l’insomnie4. Synthélabo était une société anonyme 
dont 56,64 % des actions étaient détenues par L’Oréal et le reste par des investisseurs 
privés. 

Au final, la fusion des deux sociétés Sanofi et Synthélabo est devenue effective le 18 
mai 1999 avec M. Dehecq à sa tête propulsant le nouveau groupe Sanofi-Synthélabo à la 
2e place en France après Aventis, 7e place en Europe et 14e place mondiale. Sa structure 
du capital a été modifiée : Elf Aquitaine détenant désormais 35,2 %, L’Oréal 19,6 % et le 
public 43,6 %. Il cédera par conséquent ses activités de beauté, de santé-nutrition 
animale et de diagnostics5. 

7.2.1.2.2. Aventis : le groupe franco-allemand 

Aventis constitue un exemple de fusion à l’échelon européen. Basée à Strasbourg, 
cette entreprise se présente sous la forme d’une société anonyme issue du rap-
prochement en 1999 entre l’allemand Hoechst et le français Rhône-Poulenc, lui-
même fruit de la fusion, en 1928, des sociétés chimiques des usines du Rhône et des 
établissements Poulenc Frères. Tout comme Sanofi-Synthélabo, la société franco-
allemande faisait partie du CAC 40. 

Le groupe Aventis est actif dans la recherche, la production et la com-
mercialisation de produits pharmaceutiques dans le secteur des vaccins humains, via 

                              
4. Données IMS. 
5. Suite à cette fusion, en 1999, la Commission européenne a infligé au nouveau groupe une 
amende de 100 000 euros et révoqué la décision d’autorisation de la fusion. Ayant été dénoncés par 
des concurrents, ces deux groupes avaient fourni des informations inexactes à propos de leurs 
activités de substances actives stupéfiantes qui auraient représenté une concentration après la 
fusion. 
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Aventis Pasteur et dans le secteur de la santé animale. Aventis a une forte présence 
aux États-Unis où elle possède un important centre de recherche et plusieurs sites 
industriels. Son capital social est détenu par le public (80,2 %) et par le groupe 
Kuwait Petroleum (13,5 %). 

Malgré tous les efforts et manœuvres engagés par le groupe Aventis, il est 
remarquable de constater que son capital reste toujours dispersé et exposé aux OPA, ce 
qui le rend vulnérable et une cible potentielle pour les grands groupes. D’ailleurs, 
Boisson et al. (2001) en parlant de la fusion de Rhône-Poulenc et Hoechst, en 1999, qui 
a donné naissance à Aventis, notaient qu’il est vraisemblable qu’une telle approche 
négociée résultait d’un effort pour éviter de tomber sous la domination d’un tiers. 

7.2.1.2.3. Comparaison financière entre les deux groupes 

Dans le tableau 7.10, nous présentons les principaux éléments de bilan et des 
comptes de résultat. À cela, nous ajoutons quelques ratios et données boursières : 

Données 
(M = millions d’euros) 

Sanofi-Synthélabo Aventis 

2002 2003 2003 2002 

TAILLE 

Effectif au 31/12 32 436 33 086 75 567 77 858 

Chiffre d’affaires (CA) 7 448 M 8 048 M 17 815 M 20 622 M 

Capital social 1 465 M 1 466 M 3 065 M 3 054 M 

Total bilan 9 459 M 9 749 M 28 277 M 31 073 M 

Capitaux propres 6 035 M 6 323 M 9 753 M 10 490 M 

Immobilisations 2 899 M 2 712 M 18 501 M 21 427 M 

PERFORMANCE 

Résultat net (RN) 1 846 M 2 079 M 1 901 M 2 091 M 

Résultat opérationnel (RO) 2 614 M 3 075 M 3 670 M 2 830 M 

Trésorerie nette 2 765 M 2 465 M 828 M 756 M 

Bénéfice par action 2,42 2,95 2,42 2,64 

Dividende net par action 0,84 1,02 0,82 0,70 

Licence accordée à la Bibliothèque de l‘Université du Quebec en Outaouais



162     Fusions et acquisitions 

Données 
(M = millions d’euros) 

Sanofi-Synthélabo Aventis 

2002 2003 2003 2002 

Taux d’endettement total6 : 
Dont à long terme : 

À court terme : 

6,89 % 5,82 % 49,71 % 33,42 % 

1,08 % 0,84 % 32,38 % 17,03 % 

5,82 % 4,98 % 17,33 % 16,50 % 

CROISSANCE 

Taux de croissance du 
CA 2003 +8,1 % -13,6 % 

Taux de croissance du 
RN 2003 +18 % -9 % 

Taux de croissance du 
RO 2003 +17,6 % +29,7 % 

Tableau 7.10. Comparaison entre Sanofi-Synthélabo et Aventis avant la fusion 

Sur ce tableau, nous constatons que la taille de la société Sanofi-Synthélabo ne 
représente même pas la moitié de la société Aventis. Elle lui est même inférieure de 
trois fois, si on prend en compte le total du bilan ou bien les immobilisations. Il est 
toutefois frappant de constater que cette petite entreprise a fait un bénéfice net 
supérieur à celui d’Aventis. Ainsi, Sanofi comptabilisait un résultat net de 2 079 
millions d’euros contre 1 901 millions d’euros pour Aventis, avec la moitié d’armes 
de cette deuxième (capital, effectif et chiffre d’affaires). En conséquence, un 
investisseur « sanofiste » gagne plus qu’un investisseur « aventiste » (2,95 euros 
contre 2,42 euros). 

Notons que la trésorerie nette d’Aventis est de 828 millions d’euros, alors que celle 
de Sanofi est trois fois supérieure (2 465 millions d’euros). Le taux d’endettement de 
Sanofi est très faible (inférieur à 10 %), tandis que chez Aventis, il représente la moitié 
de ses capitaux propres. Pour couvrir ses besoins en liquidité (en raison d’un CA qui a 
baissé en 2003), Aventis a doublé ses dettes à long terme en influençant ainsi 
négativement son résultat final. 

 
                              
6. Dettes financières/capitaux propres. Nous privilégions cette formule pour comprendre à 
quelle hauteur l’entreprise est capable de rembourser ses dettes grâce à ses propres fonds 
(Houghton, 1984 ; Rose et Giroux, 1984). 
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Aventis se trouvait, donc, dans une situation de vulnérabilité extrême7 : très endettée 
depuis cinq ans, dégradation de la situation générale et un capital dispersé. Par contre, 
Sanofi-Synthélabo n’avait pas cessé de soigner son bilan, satisfaire ses investisseurs et 
améliorer sa santé financière. 

7.2.2. L’OPA de Sanofi, une stratégie offensive 

7.2.2.1. Stratégie de préparation de l’OPA 

Le 3 janvier 2004, Sanofi-Synthélabo transmet confidentiellement un projet à la 
Commission européenne pour évaluer les éventuels problèmes concurrentiels d’une offre 
sur Aventis. Le 14 janvier, la rumeur d’une fusion s’étend. Le 26 janvier, Sanofi-
Synthélabo annonce officiellement aux actionnaires d’Aventis une offre publique mixte 
qui combine OPE8 à 81 % et OPA à 19 %. L’offre porte sur 47,8 milliards d’euros à 
60,43 euros l’action Aventis. Le 3 février, l’AMF juge l’offre publique recevable et 
accorde son visa le 13 février. 

Cette offre publique pourrait étonner a priori, la firme visée ayant le double de chiffre 
d’affaires (17,8 milliards d’euros pour Aventis contre 8 milliards pour Sanofi-Synthélabo 
en 2003) et le double des effectifs (75 000 personnes contre 33 000) de la firme initiatrice. 
Mais, si on étudie plus en détail la situation de Sanofi-Synthélabo, son projet est tout à fait 
raisonnable. En novembre 2003, ses principaux actionnaires, Total et L’Oréal, annoncent 
que leur alliance prendra fin en décembre 2004. Non protégée par son « pacte d’action-
naires » particulier, Sanofi-Synthélabo devenait exposée au risque d’OPA. 

Force est de constater que Sanofi-Synthélabo préparait bel et bien cette opération 
depuis longtemps, car une opération inamicale d’une telle envergure nécessite une étude 
analysant toutes les circonstances et options stratégiques avec tous les partenaires. 
Premièrement s’agissant du financement de l’opération, Sanofi-Synthélabo a dû négocier 
un prêt de 12 milliards d’euros avec la BNP Paribas, le groupe Merrill Lynch et quelques 
sept autres établissements. La négociation d’une telle somme n’aurait-elle pas 
demandé plusieurs réunions et études de la part des banquiers afin de s’assurer des 
garanties9 ? 

                              
7. D’ailleurs, c’était la raison principale qui a incité les partenaires nationaux de Sanofi à soutenir 
cette opération, car ils pensaient que si ce n’était pas Sanofi, un autre groupe étranger l’aurait fait. 
8. OPE : Offre publique d’échange. Elle ne donne pas lieu à une sortie de trésorerie. 
9. Souvent, plusieurs banques financent en même temps une OPA afin de partager le risque 
d’échec. L’exemple de l’offre hostile ratée d’Elf sur TotalFina en 1999 sert de référence en la 
matière. Total a longtemps fermé sa porte à ceux qui avaient soutenu Elf dans la bataille. 
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Ensuite, s’agissant de la préparation interne qui exige une grande discrétion : les 
juristes, les financiers et les stratèges devaient fournir les motivations de l’opération et 
élaborer toutes les solutions afin de convaincre les investisseurs et les autorités de la 
concurrence. En cas de fusion, une étude minutieuse préliminaire d’éventuelles liquid-
dations qui peuvent constituer des concentrations, de synergies possibles et d’étapes 
d’intégrations est nécessaire. Il a donc fallu établir un rapport détaillé qui anticipait toutes 
les questions de l’AMF et des autorités européennes de la concurrence parce que toute 
demande de renseignements complémentaires aurait engendré de nombreuses semaines 
de retard et aurait pu constituer une cause d’échec de l’OPA. Ce constat est facilement 
prouvé puisque le rapport d’activité de 2003 de Sanofi montre une augmentation très 
significative de la rémunération des auditeurs externes. Les missions accessoires passent 
de 823 000 € (en 2002) à 1 650 000 € (en 2003) et les autres prestations passent de 
135 000 € (en 2002) à 476 000 € (en 2003). 

En effet, durant les huit premiers mois de 2003, quelques dirigeants de Sanofi-
Synthélabo et banquiers de Merrill Lynch s’étaient rencontrés pour étudier une 
éventuelle fusion avec Aventis. Mais à partir de septembre, ils revoyaient leur stratégie et 
se concentraient sur l’étude d’une OPA. Le groupe a alors ajouté à Merrill Lynch, la 
BNP Paribas, sept autres établissements bancaires et cinq cabinets d’avocats. 

7.2.2.2. Actions de défense d’Aventis 

L’OPA n’a pas été appréciée par Aventis qui prétendait que Sanofi-Synthélabo ne lui 
avait pas demandé son avis. Ensuite, elle a été contrée par ses dirigeants, car ils pensaient 
que cette OPA serait disciplinaire10 et leur coûterait leur poste. Il faut remarquer aussi 
qu’Aventis, pour se défendre, ne pouvait pas utiliser la stratégie du « pac-man » en 
lançant une OPA sur Sanofi-Synthélabo car le capital de cette dernière était verrouillé 
jusqu’en décembre 2004 par Total et L’Oréal. 

Aventis décide alors de déposer un double recours en justice pour s’opposer à l’offre 
de Sanofi-Synthélabo : le 3 février contre la recevabilité d’une part, et le 13 février contre 
le visa d’autre part. Le groupe Aventis ne faisait ces manœuvres que pour gagner du 
temps et mieux organiser sa défense. En exposant ses arguments contre l’offre de Sanofi-
Synthélabo, Aventis espérait influencer l’opinion de ses actionnaires et laisser fluctuer le 
cours de ses titres de façon à rendre l’offre peu attractive. À ce titre, Aventis a développé 
quatre arguments contre l’offre de Sanofi-Synthélabo : 

– la faiblesse de la prime qui était de 15 % sur les trois derniers mois avant 
l’offre publique. Depuis l’annonce de l’offre publique, le cours du titre d’Aventis 

                              
10. Ce qui est vrai, car le P.-D.G. d’Aventis a été exclu du conseil d’administration après la fusion, 
et le reste des responsables Aventis n’ont eu que des postes moins importants que ceux de Sanofi. 
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s’était accru tandis que celui de Sanofi-Synthélabo affaibli, car les investisseurs 
avaient anticipé une surenchère sur l’offre de ce dernier ; 

– le principe d’égalité des actionnaires n’était pas respecté. L’offre de Sanofi-
Synthélabo n’avait pas pris en considération les 250 000 Bons de souscription 
d’actions (BSA) émis par Aventis en 2002 et 2003 au profit de ses salariés 
allemands ; 

– l’offre n’a pas été soumise à l’autorisation de la FTC11 au moment du dépôt de 
la demande ; 

– Aventis s’opposait à ce que ses actionnaires soient payés avec des titres 
menacés de s’affaiblir dans le cas où Sanofi perdrait son procès américain contre les 
brevets de son produit phare, le Plavix. 

Sur ce dernier point, la bataille entre Aventis et Sanofi-Synthélabo s’est intensifiée. 
Le 25 février, Aventis déposait un deuxième recours contre le visa de l’AMF, qui ne 
donnait pas suffisamment d’informations chiffrées en cas de perte de ce brevet. 
Évidemment, les estimations d’Aventis et Sanofi-Synthélabo divergeaient. Aventis 
estimait que le Plavix représentait 30 % des ventes de Sanofi-Synthélabo et qu’en cas 
d’abandon du brevet, le titre baisserait de 34 %. L’estimation de Sanofi-Synthélabo était 
égale à 18 % des ventes et mise sur une baisse du titre de 12 %. 

Le 1er mars, la cour d’appel de Paris a fixé au 6 mai l’examen des deux recours. 
L’arrêt sera prononcé fin mai. La clôture de l’appel se fera huit jours de Bourse après la 
publication. Comme l’affaire avait duré jusqu’à début juin, Aventis avait donc gagné 
trois mois. Le groupe misait sur ce délai pour convaincre ses actionnaires que s’il restait 
seul, son avenir était prometteur. Le groupe a mis en place une nouvelle stratégie de 
communication pour renforcer la cohésion de ses actionnaires. Il a présenté ses bons 
résultats de 2003 : une hausse de son chiffre d’affaires de 8 %, une dépense de R&D 
conséquente (3,1 milliards d’euros) et un bénéfice net par action qui devait augmenter de 
22 %. Il a proposé également une solution aux actionnaires en manque de liquidités en 
annonçant intensifier le rachat de ses propres actions. Dans ce but, il devait dépenser 2 à 
3 milliards d’euros en 2004. 

Aventis n’a pas hésité à utiliser la stratégie du spin-off qui consiste à céder les 
activités non stratégiques. L’offre publique a accéléré cette démarche entamée en octobre 
2003. Avec l’américain Blackstone, le groupe a créé la société Aurora (détenue à 49 % 
par Aventis) qui possédait les produits « en queue de portefeuille », représentant 
néanmoins un chiffre d’affaires de 1,5 milliard d’euros, en 2003. L’objectif du spin-off 

                              
11. Federal Trade Commission. C’est l’autorité américaine de la concurrence. 
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était d’améliorer la rentabilité d’Aventis afin d’élever son cours boursier et de démontrer 
que l’offre de Sanofi-Synthélabo restait insuffisante. 

En parallèle, Aventis a essayé de trouver un chevalier blanc comme les groupes 
suisses Novartis et Roche. Ne parvenant pas à trouver un accord avec ce dernier, le 
groupe a envisagé sérieusement une fusion avec Novartis qui avait annoncé le 12 mars 
pouvoir relever le prix de l’offre initiale. Né en 1996 du rapprochement entre Ciba-Geigy 
et Sandoz, le groupe Novartis était classé cinquième groupe pharmaceutique mondial 
avec un chiffre d’affaires de 25 milliards de dollars et un résultat net de 5 milliards de 
dollars. 

Ainsi, regroupés, Novartis et Aventis pourraient constituer le second groupe mondial 
pharmaceutique, disposant d’une bonne présence aux États-Unis avec une part de 
marché mondial de 8 % juste derrière Pfizer détenant 11 % du marché. La proposition de 
Novartis a été jugée crédible puisque le cours d’Aventis a progressé de 4,8 % le jour de 
son annonce atteignant son plus haut niveau (65 euros). 

Au final, le 18 mars, le cours d’Aventis se retrouvait 8 % au-dessus de l’offre initiale 
de Sanofi-Synthélabo. Du 16 janvier, jour de la naissance de la rumeur, au 18 mars, la 
valeur de l’action Aventis a progressé de 15,6 %, alors que celle de l’action Sanofi-
Synthélabo avait baissé de 7,6 %. 

Il convient de remarquer que malgré toutes les préparations entamées par Sanofi-
Synthélabo, ces erreurs ont failli faire échouer l’OPA. En effet, grâce à l’intervention du 
gouvernement français12, le Suisse Novartis s’est retiré pour éviter un conflit politique 
avec la France. Par conséquent, tous les éléments étaient réunis incitant Sanofi-
Synthélabo à réévaluer son offre. 

7.2.2.3. Enfin, la réussite de l’OPA 

Il serait pertinent de constater que grâce au soutien du gouvernement français et des 
deux grands groupes français L’Oréal et TotalFinaElf, Sanofi-Synthélabo est arrivé à 
absorber Aventis en parvenant à un accord pour créer Sanofi-Aventis. La nouvelle offre 
est devenue alors amicale avec 68,93 € pour chaque action Aventis, au lieu de 60,43 € 
proposés auparavant. Logiquement, pour financer cette hausse de valeur, le nouveau 
groupe a dû renégocier son accord d’emprunt de départ, passant de 12 à 15 milliards 
d’euros. 

                              
12. Conformément à l’article 151-3 du Code monétaire et financier, le ministre de l’Économie peut 
bloquer un investissement ne venant pas de l’Union européenne et concernant des secteurs 
stratégiques. 
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Le 12 avril 2004, Sanofi-Synthélabo annonce, après l’approbation par la Securities 
and Exchange Commission (SEC), l’ouverture de son offre américaine sur Aventis. 
Le 6 septembre 2004 marque la date de clôture de l’offre dans les trois pays de 
cotation d’Aventis (France, Allemagne et États-Unis), et le 31 décembre 2004 
marque la disparition d’Aventis et son absorption par le groupe Sanofi-Aventis. En 
effet, Sanofi-Synthélabo a procédé par un changement de dénomination sociale 
devenant Sanofi-Aventis avec la société Aventis comme filiale, puis par la fusion-
absorption d’Aventis. Toutes les données et références historiques seront celles de 
l’ancien groupe Sanofi-Synthélabo. La présidence du nouveau groupe a été confiée à 
M. Dehecq (ex-président de Sanofi-Synthélabo). 

Le nouveau groupe est désormais le numéro trois mondial et le premier européen 
de la pharmacie. Ainsi, Sanofi-Synthélabo a su exploiter le bon moment pour lancer 
cette opération. Mais comme nous l’avons signalé auparavant, le succès d’une OPA 
ne garantit pas pour autant le succès total de l’opération, car une grande différence 
culturelle entre les deux groupes et une mauvaise gestion de la période d’intégration 
peuvent réduire à néant cet espoir de fusion. 

7.2.3. Politique d’intégration et de réorganisation 

7.2.3.1. Création de plusieurs comités de direction 

Une équipe a été constituée de 18 membres adhérents au projet et susceptibles de 
motiver directement l’ensemble du personnel du nouveau groupe. Sa composition traduit 
une volonté de donner une large place et autonomie aux directions opérationnelles. La 
direction générale de Sanofi-Aventis a également mis en place plusieurs organes 
d’intégration, et chacun de ses membres a eu la responsabilité de constituer des équipes 
d’intégration et de conduire le processus au sein de sa direction. 

Dans la direction intégration, on trouve des comités organisés par fonction et par 
région, composés d’un représentant de Sanofi-Synthélabo et d’un représentant d’Aventis. 
Leur mission est, au côté du responsable de la fonction et de la région, de préparer et de 
définir le processus d’une intégration effective des deux entités. Ils doivent faire un état 
des lieux de la fonction, proposer un schéma d’organisation de la fonction, établir un 
calendrier de travail et élaborer des méthodes de travail afin de préparer la mise en 
pratique du processus. Chaque responsable de fonction doit donner à son comité 
d’intégration les orientations stratégiques et organisationnelles qu’il entend mettre en 
action ainsi que les objectifs partagés avec le comité de pilotage. 

Étant composé de sept représentants de chacun des groupes, le comité de 
pilotage est un groupe de travail animé par un ex-Sanofi et un ex-Aventis. Son 
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objectif est d’effectuer un état des lieux, de mieux connaître les ressources, les 
implantations et les modes de fonctionnement des deux entités et d’identifier les 
points déterminants à régler afin de réussir l’intégration. Ces travaux visent à fournir 
les informations de base aux directions qui mettent en œuvre le processus 
d’intégration. Enfin, le groupe a mis à la disposition des employés le journal « fil 
bleu » d’informations hebdomadaires visant à présenter et à expliquer aux salariés la 
stratégie et les objectifs de Sanofi-Aventis. 

7.2.3.2. Intégration des systèmes d’information et réorganisation du groupe 

L’intégration des systèmes d’information a constitué l’un des problèmes majeurs de 
cette fusion. En sachant qu’une grande partie des échecs de ces opérations s’explique par 
des difficultés d’intégration des méthodes, de processus de gestion et de systèmes 
d’information, on comprend facilement l’effort déployé par le nouveau groupe 
souhaitant arriver à une intégration complète des systèmes en peu de temps. Mais en 
réalité, atteindre cet objectif a pris plus de temps que prévu. Chez Aventis, un cadre a 
déclaré que le retard pris dans l’exécution du plan d’intégration des systèmes 
d’information tenait au fait qu’il a fallu quarante-sept réunions du comité d’entreprise 
pour faire accepter le projet d’intégration. 

En ce qui concerne la structure globale, avant la fusion, Sanofi-Synthélabo était 
organisé en quatre régions pharmaceutiques : États-Unis, Europe, Japon et Inter-
continental. Compte tenu de l’importance, après la fusion, de la France et de 
l’Allemagne, ces deux pays sont devenus des régions à part entière. À part le marketing 
et la stratégie qui demeuraient entiers, les grandes divisions ont donc été regroupées en 
six grandes régions et dotées d’une large délégation de moyens. 

À ce titre, la première étape dans la réorganisation était la nomination de nouveaux 
dirigeants. Dans le partage des postes, ce sont les ex-Sanofi qui ont obtenu la majorité 
des postes-clés, ainsi que la direction des régions France et États-Unis13. Ensuite, l’étape 
de la localisation géographique des futurs sites a été mise en œuvre. Avant la fusion, 
Sanofi-Synthélabo était localisé à Paris, son siège social se situait à « Avenue de 
France », la région France à « Porte d’Orléans », l’Europe et l’Intercontinental à 
« Gentilly ». En ce qui concerne le groupe Aventis, il avait plusieurs sites en banlieue 
parisienne, des bureaux à « Quai de la Râpée » et à « la Croix de Berny », et son siège 
social à Strasbourg. Il a été décidé que le siège social du nouveau groupe resterait à 
« Avenue de France » (siège d’ex-Sanofi) et la direction de la région France partirait à 
« Porte d’Orléans » et à « Gentilly » (ex-Sanofi). 

                              
13. Ces deux régions sont les plus importantes parmi les six que compte le nouveau groupe : 
France, Allemagne, le reste de l’Europe, États-Unis, Japon et Intercontinental. 
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Dans d’autres pays, ces délocalisations représentaient un enjeu assez important. Par 
exemple en Espagne, la question était de savoir lequel des sites de Barcelone ou de 
Madrid deviendrait le site de Sanofi-Aventis. C’est le site de Barcelone, où était la filiale 
Sanofi, qui a été choisi. À New York, quelques bureaux d’Aventis ont été également 
fermés avant la fin de l’année 2004. 

7.2.4. Constats et déductions 

Cette OPA a incité les deux groupes à développer une stratégie de communication en 
divulguant plusieurs informations, comme, la manière de réévaluation de l’initiateur par 
le marché (Grinblatt et Titman, 2002), les valeurs de synergies de l’acquéreur et de la 
cible combinées et de surpaiement ainsi que le partage des gains (Hietala et al., 2001). 
Au moment de l’annonce de l’OPA, le groupe Sanofi a rendu public le rapport transmis à 
la Commission européenne et a fourni aux actionnaires d’Aventis une étude minutieuse 
des synergies possibles, des coûts de restructuration, de leur durée de réalisation, des 
étapes d’intégration et des liquidations constituant des concentrations. Il a encore fourni 
une analyse financière prévisionnelle des deux groupes en cas de fusion en insistant sur 
la nouvelle place mondiale du nouvel ensemble. Aventis, à son tour, a élaboré plusieurs 
rapports destinés aux autorités des marchés et aux tribunaux et a fait de nombreux 
communiqués de presse destinés à ses actionnaires14. 

Lors d’une fusion, c’est l’entité la plus petite qui fait plus de concessions en faveur de 
la plus grande. Mais s’il s’agit d’une OPA, c’est l’initiateur cette fois-ci qui impose les 
conditions et choisit les orientations majeures. Comme Sanofi était beaucoup plus petit 
qu’Aventis, une fusion négociée lui aurait coûté plusieurs concessions. À notre sens, 
l’objectif de cette stratégie offensive était de se procurer les postes-clés et d’imposer sa 
propre culture managériale et non pas la subir. 

Dès lors, cette OPA a joué un rôle disciplinaire (Shleifer et Vishny, 1988). 
L’historique du nouveau groupe devient donc celui de Sanofi qui a appliqué sur 
l’ensemble de la nouvelle entité son style de management basé sur une organisation 
structurelle et divisionnelle. De même, l’ex-président d’Aventis n’apparaît pas au sein du 
nouveau groupe et dans le partage des postes, ce sont les ex-Sanofi qui ont obtenu la 
majorité des postes-clés : par exemple, les régions de France et des États-Unis. Il 
convient enfin de constater ces trois points : 

– l’utilité de la croissance externe dans le secteur pharmaceutique est nécessaire 
pour atteindre une taille critique, se protéger des OPA, acquérir rapidement du 

                              
14. Ces événements seront détaillés dans les titres suivants. 
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savoir-faire, pénétrer facilement de nouveaux marchés et se défendre auprès des 
organismes de délivrance des autorisations et de remboursement des médicaments ; 

– le groupe ne connaissait pas réellement le coût total de cette opération, 
notamment dans le cas où une firme tierce (par exemple Novartis) l’aurait incité à 
reformuler sa proposition pour la rendre plus attractive ; 

– grâce au soutien du gouvernement et de ses partenaires, Sanofi a pu réussir de 
cette OPA qui a dû lui coûter quelques six milliards d’euros en plus15 du montant 
estimé (actions et espèces confondues). 

 

 

 

 

                              
15. L’offre initiale était le paiement de 60,45 € une action Aventis avec 81 % en action Sanofi 
et 19 % en espèces. L’offre finale s’établissait à 68,93 € avec 71 % en action et 29 % en 
espèces pour 769 920 773 actions Aventis apportées. 
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Chapitre 8 

Création de valeur  
lors de la fusion Sanofi-Aventis 

Les mesures de la performance boursière constituent un test puissant de la 
performance de la firme pour les chercheurs en management stratégique, car elles sont 
particulièrement pertinentes dans le cadre d’études sur la diversification. Le cours des 
actions est donc reporté objectivement afin que les taux de rentabilité boursiers 
correspondent à ce que les actionnaires retirent réellement de leur investissement. 
Concernant la performance comptable, même si elle est orientée vers le passé, elle 
représente l’assiette de calcul pour les entreprises cotées et non cotées de toutes les 
prévisions financières et compétences stratégiques. Le bilan et le compte de résultats sont 
en effet une base non négligeable pour évaluer la capacité de l’entreprise à générer du 
profit. 

Avant la fusion Sanofi-Aventis, chaque entreprise travaillait séparément de l’autre 
avec deux politiques différentes de management. Comme les synergies n’interviennent 
qu’après la mise en commun des fonctions du nouvel ensemble, leur réalisation ne 
dépend pas uniquement de cette mise en commun, mais plutôt de la capacité de la 
nouvelle entité à déployer et gérer les économies potentielles ou inexploitées de chaque 
fonction. La réussite de l’effet de synergie dépend alors de la nouvelle direction qui 
pilotera les différentes opérations de regroupement. 

Donc l’étude de l’OPA de Sanofi-Synthélabo sur Aventis met en avant ces effets 
de synergie et leurs méthodes de mesure en mobilisant différents types de données. 
En plus, l’évolution de l’environnement du secteur pharmaceutique, la taille de la 
cible par rapport à l’acquéreur, les rumeurs ayant précédé l’annonce officielle de 
l’OPA et la réévaluation des comptes permettent à cette étude d’être plus riche en 
enseignement. 
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8.1. La création de valeur boursière est-elle au rendez-vous ? 

Suite à l’annonce du groupe Sanofi-Synthélabo d’une OPA sur le groupe Aventis, la 
valeur de l’action des deux groupes a connu de fortes fluctuations, notamment pendant 
les jours ayant suivi la rumeur. Ces mouvements ont été accentués du fait des fuites 
d’informations avant même l’annonce officielle de l’opération et de la guerre de 
communication entre les deux groupes. À ce titre, les variations ayant impacté le titre 
Aventis sont plus importantes que celles ayant touché le titre Sanofi-Synthélabo. Notre 
objectif sera donc de mesurer la création de valeur, d’abord, autour de la date d’annonce 
de l’OPA, ensuite, durant toute la période de bataille entre les deux groupes. 

8.1.1. Méthodologie et données 

8.1.1.1. Mesure par la méthode d’événement 

Cette méthode offre des résultats robustes et consistants dans les études d’événement 
à court terme (Kothari et Warner, 2007). Son objet est de constater comment la 
publication d’un événement peut contribuer à influencer le cours boursier d’une société 
quelconque. Cette méthodologie s’inspire des travaux de Sharpe (1964) et de Fama et al. 
(1969) qui s’appuient sur la théorie que le marché boursier réagit immédiatement aux 
annonces supposées affecter la performance future de l’entreprise. L’analyse des 
rendements anormaux est à la base de la méthode d’étude d’événement. Sa démarche 
comporte les quatre étapes suivantes : 

– l’estimation de la rentabilité normalement attendue sur la période considérée ; 

– le calcul des rentabilités anormales sur la période considérée ; 

– l’agrégation puis le cumul des rentabilités anormales ; 

– le test des résultats obtenus pour savoir s’ils sont statistiquement significatifs. 

Afin d’évaluer la réaction du marché boursier au moment de l’annonce d’une 
opération de fusion ou d’acquisition, un modèle a été formulé. Ce modèle établit une 
relation linéaire entre le rendement d’équilibre d’un titre et le rendement moyen du 
marché. Cependant, à cause des fuites d’informations, des rumeurs ont touché le marché 
financier avant l’annonce officielle de l’OPA de Sanofi. Dès lors, le problème qui se 
pose est la définition précise de cette date de l’événement. 

8.1.1.2. Périodes d’événement 

8.1.1.2.1. Date d’événement 

Il est difficile de repérer avec certitude la date de la première rumeur que perçoit 
le marché boursier. Selon nos recherches, nous avons déjà souligné qu’un rapport 
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avait été transmis le 3 janvier à la Commission européenne et qu’au 14 janvier, une 
rumeur d’une éventuelle fusion entre les deux groupes avait touché le marché 
financier. Face à ces rumeurs et à la demande expresse de l’Autorité des marchés 
financiers, le 16 janvier, Sanofi-Synthélabo précise qu’il n’y a aucune négociation 
en cours avec Aventis et précise qu’elle continue à étudier toute opération qui 
pourrait conforter son avenir à moyen et long terme. Malgré ce message, les 
journaux continuent à parler d’une probable fusion entre les deux sociétés. Enfin, le 
26 janvier Sanofi-Synthélabo annonce son OPA sur Aventis. La figure 8.1 résume 
ces événements : 

 

Figure 8.1. Les différents événements entourant la date d’annonce de l’OPA 

Il semble que le début de la rumeur pourrait être le 14 ou bien le 16 janvier, mais la 
réaction du marché nous permet d’admettre que le 22 janvier est le jour où la Bourse a 
reçu la vraie rumeur, car si l’information s’était produite avant cette date, les 
rendements anormaux générés par cette acquisition auraient pu être observés. Si on 
choisit une autre date avant ou après l’actuelle date pour mesurer les rendements 
anormaux, nous risquons d’avoir des rendements anormaux qui ne sont pas liés à 
l’événement de l’OPA et qui ne reflètent pas son impact économique. 

En plus, pour réévaluer son offre initiale, Sanofi-Synthélabo considère que le  
22 janvier est le premier jour où la vraie rumeur a touché le marché boursier. Et afin 
d’établir la valeur à laquelle l’action Aventis était censée être vendue en ajoutant une 
prime, Sanofi a calculé la moyenne des cours entre le 1er et le 22 janvier, et non pas le 
26 janvier. 

En conséquence, pour envisager des analyses reflétant la réalité, nous supposons 
que le 22 janvier, considéré aussi par Sanofi comme jour de rumeur et de réaction de 
marché, est le jour d’événement (date 0) qui doit être pris en considération pour 
mesurer la création de valeur. 
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8.1.1.2.2. Fenêtre d’événement 

L’important est, en effet, de déterminer quand les marchés sont susceptibles d’avoir 
pris connaissance de l’opération, mais les fuites peuvent engendrer des mouvements 
précoces des marchés. À ce titre, les chercheurs choisissent une fenêtre de plusieurs jours 
avant l’événement et après l’événement pouvant aller de  90 à + 90 jours. Ce choix est 
défini souvent grâce au contexte et aux besoins d’étude de chaque auteur1. 

Dans ce sens, nous avons mentionné plus haut que plusieurs rumeurs ont touché le 
marché avant la date d’annonce officielle. Comme nous ne pouvions cerner dans ce cas 
de figure une telle date avec précision, nous avons pris six jours de Bourse avant la date 
0, ce qui représente une semaine avant le 22 janvier. Nous avons choisi également six 
jours après la date 0 afin de mesurer les rendements anormaux le jour de l’annonce 
officielle (26 janvier) et le dernier jour de la semaine2 (vendredi 30 janvier). Ces treize 
jours sont considérés comme la fenêtre d’événement parce qu’il est préférable de choisir 
une fenêtre courte pour augmenter l’efficacité des estimations et réduire les biais 
statistiques (Morse, 1984 ; Dyckman et al., 1984 ; Brown et Warner, 1980, 1985). 

Les jours entre le 60e jour avant la date 0 (30 octobre 2003) et les douze mois avant 
ce 60e jour (31 octobre 2002), sont considérés comme étant la période d’estimation. Ces 
249 jours de bourse (année entière) nous permettent de calculer la rentabilité normale en 
intégrant tous les effets cycliques boursiers de l’action durant l’année. 

 

Figure 8.2. Représentation des périodes utilisées dans l’étude d’événement 

À titre d’exemple, l’analyse de la prise de contrôle de Concoo par Ruback (1982) et 
de la tentative de fusion entre Renault et Volvo par Bruner (1999) a permis à ces auteurs 
de définir plusieurs événements durant toute la période de l’opération. Ces tentatives de 
prises de contrôle et de négociation ont fait fluctuer les cours boursiers des entreprises 
impliquées dans ces opérations. En nous inspirant de ces deux articles, nous avons défini 
plusieurs événements pendant une période de huit mois allant de la première rumeur à la 
                              
1. Pour plus de détails, Bessière (1999) et McWilliams et Siegel (1997) ont présenté une 
synthèse des fenêtres d’événement de plusieurs auteurs. 
2. Plusieurs auteurs ont montré que la valeur de l’action baisse le lundi et augmente le 
vendredi (Chen et Singal, 2003). 

-14 mois -2 mois -6 jours 0 +6 jours 

Période d’estimation (249 jours) Fenêtre d’événement (13 jours) 
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date de fermeture officielle de l’offre (du 14 janvier au 30 août). Puis, à l’aide de la base 
de données Factivia qui contient de très nombreux articles de presse française, nous 
n’avons pris en compte que les événements importants. Nous avons également repéré la 
date de l’événement publiée dans la presse et non pas la date de la publication de la 
presse avec une fenêtre d’événement de deux jours, c’est-à-dire, le jour de l’événement et 
un jour avant (Bruner, 1999). 

8.1.1.3. Variables de calcul 

Les méthodologies reposant sur le modèle de marché sont souvent bien spécifiées et 
les autres méthodes n’aboutissent pas forcément à de meilleurs résultats que le modèle de 
marché. Nous avons choisi, donc, le CAC 40 comme l’indice boursier afin d’évaluer le 
rendement moyen du marché. Ce modèle de marché est exprimé sous la forme suivante : 

it i i mt itR a b R     

où : 

– Rit et Rmt : le rendement du titre i et le rendement de marché sur la période t ; 

– ai : mesure l’indépendance du titre i de la rentabilité du marché ; 

– bi : mesure la dépendance du titre i de la rentabilité du marché ; 

– εit : l’erreur résiduelle dont l’espérance est nulle. 

Si les deux coefficients ai et bi sont stables sur une période de temps dégagée de 
l’influence de l’événement, le modèle permet d’évaluer le rendement du titre i sur la 
période t de façon qu’il se serait établi si l’événement ne s’était pas produit. Après 
vérification des postulats de la régression (linéarité des variables, absence d’auto-
corrélation et d’hétéroscédasticité des résidus), le rendement anormal est mesuré par 
l’écart entre le rendement observé (RO) de l’action et son rendement normal estimé (R) 
qu’il aurait dû afficher si aucun événement n’était survenu, pour chaque jour de la fenêtre 
d’événement. Le calcul du rendement anormal de l’action i à la date t est le suivant : 

it it itRA RO R   

Après avoir constitué deux échantillons, le premier regroupant les données d’Aventis 
et le second regroupant les données de Sanofi-Synthélabo et déterminé les rendements 
anormaux (RA) pour chaque titre, nous avons cumulé ces RA pour chaque titre sur toute 
la période d’événement (RAC) pour visualiser l’impact total de l’événement étudié. 

6

6
t t

t

RAC RA




  
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Dans cette étude, la variable à expliquer est celle des rendements anormaux des 
entreprises Sanofi-Synthélabo et Aventis. Cette variable a pour objectif de vérifier 
s’il y a une création ou une destruction de la valeur lors de l’annonce de l’OPA. Pour 
arriver à cette fin, seuls les rendements anormaux (RA) et les rendements anormaux 
cumulés (RAC) ont été mobilisés. Les RA ont pour but de visualiser l’impact de 
l’annonce sur un jour donné, que ce soit avant, pendant ou après l’événement. Par 
contre, les RAC du début jusqu’à la fin de la fenêtre d’événement ont pour objectif 
d’expliquer l’impact global de l’événement sur toute la période considérée comme 
fenêtre d’événement. 

Dans une dernière étape, à l’aide du test t de Student nous avons testé les 
résultats obtenus (RA et RAC) pour savoir s’ils sont statistiquement significatifs. 
Cependant, au niveau de l’étude portant sur les événements les plus importants 
durant toute la période de l’OPA, conformément à Ruback (1982) et Bruner (1999), 
l’estimation de t des RAC est ajustée par l’autocovariance des gains. Cette approche 
paramétrique assure une distribution normale des RAC en tenant compte de 
l’autocorrélation : 

Tout d’abord, nous posons /t tt RAC Ecart type  

Ensuite, nous avons ajusté : 

1/2
1(( * ( ) 2( 1) ( , ))t t t tEcart type T VAR RA T COVAR AR AR     

où T est égal à la différence entre le premier jour d’accumulation et le dernier jour 
plus  1. La variance et la covariance des deux entreprises ont été estimées sur une 
période de  360 à  60 jours avant la date d’événement : la variance d’Aventis est 
de 0,000484307 et de Sanofi est de 0,00046807 ; la covariance d’Aventis est de 
0,000006651 et de Sanofi est de 0,000017187. 

8.1.2. Résultats et commentaires 

8.1.2.1. Analyse descriptive 

Afin de mettre en évidence les variations qu’ont subies les cours boursiers des deux 
groupes, Sanofi-Synthélabo et Aventis, nous avons reporté également leurs valeurs 
durant le mois précédant le mois d’annonce de l’OPA et le mois suivant, c’est-à-dire, 
décembre 2003, janvier 2004 et février 2004. Puis, nous avons représenté graphiquement 
ces données pour analyser leur évolution. 
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Figure 8.3. Variation des actions Sanofi et Aventis  

entre décembre 2003 et février 2004 

D’après ce graphique, on constate qu’il y a de fortes variations entre le 14 et le  
30 janvier. Tout d’abord, au 14 janvier, nous constatons une augmentation de 3 points de 
l’action Aventis, puis deux jours après, une augmentation de l’action Sanofi-Synthélabo 
de 4 points puisque le 22 janvier, l’action Aventis marque son accroissement le plus 
élevé durant cette période (5,20 %), et le 23 janvier, l’action Sanofi-Synthélabo 
enregistre sa baisse la plus importante durant la même période ( 6,93 %). 

Comme nous l’avons expliqué auparavant, de nombreux auteurs ont remarqué ce 
phénomène dans plusieurs opérations de croissance externe. Ils ont constaté que la valeur 
de l’action de la cible augmente et celle de l’acquéreur baisse. Ces déductions sont 
appréciées par le fait qu’après l’acquisition, la cible sera mieux gérée et mieux valorisée 
par le marché et l’acquéreur sera très endetté et sa situation très risquée. 

Il faut noter aussi que depuis plusieurs mois l’action Sanofi-Synthélabo était mieux 
valorisée par le marché financier que l’action Aventis. Cependant, au lendemain de la 
rumeur (le 23 janvier 2004), pour la première fois, la valeur de l’action Aventis a dépassé 
la valeur de l’action Sanofi. 

8.1.2.2. La période entourant la date d’événement 

8.1.2.2.1. Analyse détaillée et chiffrée 

Nous avons effectué des tests sur les rendements anormaux et les rendements 
anormaux cumulés pour constater leur significativité aux seuils statistiques habituels 
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(soient 1 %, 5 % et 10 %). La période d’analyse (treize jours) de l’impact de l’annonce, 
de l’OPA de Sanofi-Synthélabo sur Aventis, est de six jours précédant et six jours 
suivant la date de la rumeur. Cette période permet d’identifier des anticipations et des 
corrections éventuelles du marché boursier. La figure 8.4 montre l’évolution des 
rendements anormaux durant ces treize jours. 

 

Figure 8.4. Évolution des RA et des RAC pendant la période d’événement 

La figure 8.4 montre les rendements anormaux et les rendements anormaux cumulés 
de chaque titre. Rappelons que les rendements anormaux cumulés expriment le gain 
global qu’un investisseur peut tirer durant toute la période d’événement.  

La première remarque que nous déduisons de ce graphique est que la cible profite le 
plus de cette augmentation. Le jour de la rumeur (la date 0), Aventis réalise un 
rendement anormal de 5,80 %, alors que Sanofi-Synthélabo ne réalise que 2,99 %, voire 
un rendement anormal négatif pendant plusieurs jours après la date d’événement. 

Concernant les rendements anormaux cumulés, nous constatons que les RAC 
d’Aventis n’ont cessé de grimper durant toute la fenêtre d’événement, surtout après 
la rumeur. Par contre, les RAC de Sanofi ont été négatifs durant plusieurs jours de la 
fenêtre d’événement, notamment après la date 0. Ces résultats ont été rapportés dans 
le tableau 8.1. 
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DATE RA Aventis RA Sanofi RAC Aventis RAC Sanofi RAM 
 6 4,34 % ** 0,19 %  4,34 % ** 0,19 %  2,27 %  
 5 -0,48%  -0,75%  3,87 %  -0,56 %  -0,62 %  
 4 0,42 %  4,39 % ** 4,29 %  3,83 %  2,41 %  
 3 1,48 %  -0,67 %  5,77 %  3,16 %  0,40 %  
 2 -1,51 %  0,49 %  4,26 %  3,64 %  -0,51 %  
 1 0,14 %  0,73 %  4,40 %  4,37 %  0,43 %  
0 5,80 % *** 2,99 %  10,19 % * 7,36 %  4,39 % ** 
1 1,74 %  -6,87 % *** 11,93 % * 0,49 %  -2,57 %  
2 3,75 % * -5,14 % ** 15,69 % ** -4,65 %  -0,69 %  
3 -0,14 %  0,13 %  15,54 % ** -4,52 %  -0,01 %  
4 1,44 %  0,93 %  16,98 % ** -3,59 %  1,18 %  
5 1,81 %  0,41 %  18,79 % ** -3,18 %  1,11 %  
6 3,66 % * 4,48 % ** 22,45 % *** 1,30 %  4,07 % * 

Significatif au seuil de : * p < 0,1    ** p < 0,05    *** p < 0,01  

Tableau 8.1. RA et RAC d’Aventis et de Sanofi 

La rumeur de l’OPA de Sanofi-Synthélabo sur Aventis a eu un impact significatif sur 
les rendements anormaux durant plusieurs jours. Le jour de la rumeur (22 janvier), ce 
sont les actionnaires d’Aventis qui ont profité le plus de cette OPA. Ils réalisaient un 
rendement anormal de 5,80 %, tandis que ceux de Sanofi-Synthélabo ne bénéficiaient 
que de 2,99 %. Un impact global et très significatif pendant plusieurs jours a été constaté. 
D’abord chez la cible, nous observons qu’il y a un impact significatif et positif au 
sixième jour précédant l’annonce (4,34 %), au deuxième (3,75 %) et au sixième (3,66 %) 
après l’annonce. Il faut souligner que le jour de la rumeur (le 22 janvier) a marqué 
l’augmentation la plus élevée et la plus significative durant toute la période d’événement 
(RA de 5,80 %). Nous constatons également un rendement négatif, mais non significatif 
le cinquième jour (-0,48 %) et le deuxième (-1,51 %) avant la date d’événement. 

Ensuite chez l’initiateur, en l’occurrence Sanofi-Synthélabo, il est intéressant de 
remarquer qu’il y a un impact très significatif et négatif au premier et au deuxième jour 
après le jour de la rumeur (respectivement -6,87 % et -5,14 %). Toutefois, le jour de la 
rumeur, il réalise un rendement anormal non significatif de 2,99 %, qui reste moins 
important que celui de la cible. Comme chez Aventis, le quatrième jour (4,39 %) avant la 
date 0 et le sixième jour (4,48 %) après cette date, un impact très significatif et positif est 
constaté. Ces deux rendements anormaux sont les plus élevés durant toute cette période 
de treize jours. 

D’après les rendements anormaux cumulés, nous observons un impact significatif et 
positif de l’événement sur les rendements anormaux cumulés d’Aventis, qui apparaît 
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pendant le sixième (4,34 %) jour avant la date 0 et pendant tous les jours entre cette date 
et le sixième jour après la date d’événement (respectivement 10,19 % ; 11,93 % ; 
15,69 % ; 15,54 % ; 16,98 % ; 18,79 % ; 22,45 %). En revanche, chez Sanofi, ce résultat 
est non significatif, mais généralement négatif après la rumeur et positif avant cette 
rumeur. 

8.1.2.2.2. Interprétations et explications 

L’évolution des RA et des RAC montre un impact important et très significatif de 
l’OPA de Sanofi-Synthélabo sur Aventis. Concernant les rendements anormaux moyens, 
nous remarquons globalement qu’il y a un impact positif et significatif le jour de 
l’événement (4,39 %). Ce constat est cohérent avec les résultats de Jensen et Ruback 
(1983), Barnes (1984), Cartwright et al. (1987), Huang et Walking (1987), Doukas et 
Travlos (1988) et Jennings et Mazzeo (1991). Mais ce sont les actionnaires de la cible qui 
profitent le plus de cette OPA. Ils réalisent le jour de l’événement un RA de 5,80 %, 
contre 2,99 % pour ceux de Sanofi, et durant les treize jours, un RAC de 22,45 % contre 
1,30 % pour les actionnaires de Sanofi-Synthélabo. Ces résultats confirment les 
conclusions de Jensen et Ruback (1983), Bradley, Desai et Kim (1988), Seth (1990), 
Martin et McConnell (1991), Healy et al. (1992), Jensen (1993), et Bessière (1998). 

L’explication de ce constat réside dans le type d’investissement. S’il s’agit d’un 
investissement à long terme, les investisseurs estiment que la société Aventis est mal 
valorisée par le marché, ce qui est vrai parce qu’elle est moins performante. Après son 
redressement par l’acquéreur, elle sera plus performante et mieux valorisée par le 
marché. Après amélioration du résultat, leur gain sera donc équivalent aux dividendes 
qu’ils toucheront, plus, en cas de revente, la différence entre le prix de vente de l’action 
et son prix d’achat. S’il s’agit d’un investissement à court terme, les investisseurs savent 
bien que la valeur de l’action de la cible augmentera grâce à une « bataille » évidente (vu 
la taille de la cible) entre l’acquéreur et la cible. Cette bataille a généré deux 
augmentations : l’augmentation du bénéfice par action de 2003 proposée par la cible 
pour s’opposer à l’OPA et l’augmentation de la prime par action proposée par 
l’acquéreur après l’accord à l’amiable entre les deux sociétés en avril 2004. 

Selon ces résultats qui sont significatifs plusieurs jours avant la date d’annonce 
officielle, nous pouvons confirmer qu’il y avait des fuites d’information concernant cette 
opération. Sanofi a envoyé le 3 janvier le dossier détaillant cette OPA et le 14 janvier la 
rumeur d’une éventuelle fusion circulait déjà dans le marché boursier. Quelques 
investisseurs initiés vendaient, donc, les actions Sanofi et achetaient des actions Aventis. 
Ils savaient pertinemment que ce n’était pas une fusion organisée, mais une OPA de 
Sanofi sur Aventis. Ils envisageaient également que les actions de cette dernière allaient 
être vendues plus cher. 
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Nous voudrions enfin apporter une explication à deux variations significatives et 
exceptionnelles, à savoir les jours -6 (RA = 4,34 %) et 6 (RA = 3,66 %) chez Aventis, et 
-4 (RA = 4,39 %) et 6 (RA = 4,48 %) chez Sanofi-Synthélabo. Le jour -6 correspond au 
mercredi 14 janvier, le jour -4 correspond au vendredi 16 janvier et le jour 6 correspond 
au vendredi 30 janvier 2004. Rappelons que le 14 janvier est la date de la première 
rumeur d’une éventuelle fusion. Ce jour-là, les spéculateurs achetaient les actions de la 
cible (RA = 4,34 %), et attendaient la fin de la semaine, c’est-à-dire, le vendredi 16 
janvier, pour acheter celles de l’initiateur (RA = 4,39 %). Ces deux RA sont les plus 
élevés avant la date 0. Par la suite, ce phénomène s’est répété une deuxième fois. Le 22 
janvier est le jour de la seconde et vraie rumeur où Aventis réalise un RA de 5,80 %. 
Puis, il fallait attendre la fin de la semaine (vendredi 30 janvier) pour que Sanofi réalise 
le RA (4,48 %) le plus élevé après l’événement. Le tableau 8.2 retrace ces dates : 

Jour -6 -4 0 6 
Date 14 janvier 16 janvier 22 janvier 30 janvier 

Événement 1re rumeur Vendredi 2e rumeur Vendredi 
RA Aventis 4,34 %  5,80 %  
RA Sanofi  4,39 %  4,48 % 

Tableau 8.2. Les rendements les plus élevés 

Selon plusieurs chercheurs, l’étrange postulat que les humains préfèrent le loisir au 
travail explique ce phénomène. À la proximité du week-end (vendredi), les investisseurs 
ont le cœur léger et sont plutôt acheteurs. À l’inverse le lundi, à la perspective d’avoir 
quatre jours de labeur avant le prochain week-end, les investisseurs sont peu 
enthousiastes et donc plutôt vendeurs. D’autres chercheurs ont une autre explication plus 
rationnelle. Ils pensent que les vendeurs à découvert ne voulant pas garder une position 
ouverte le week-end la soldent en rachetant leur position le vendredi et la rouvrent le 
lundi en vendant de nouveau à découvert. 

8.1.3. Toute la période de l’OPA 

De la première rumeur (14 janvier) à la date de clôture (30 août), cette OPA a été 
marquée par pas moins d’une trentaine d’événements : les rumeurs, l’annonce officielle, 
les stratégies de défense d’Aventis, les ripostes de Sanofi, les interventions du 
gouvernement, les interventions de l’AMF, les interventions de la Commission 
européenne, les interventions de la SEC, les interventions des chevaliers blancs, etc. 
C’est l’hostilité de l’OPA et la taille de l’acquéreur par rapport à la cible qui a donné de 
l’importance à cette opération. En résumant, les rendements anormaux sont fonction de 
l’intensité et de la durée de la bataille entre l’acquéreur et la cible. Le tableau 8.3 recense 
tous ces événements. 
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Durant la première période allant du 14 au 30 janvier, les résultats du test t corrigé 
confirment ceux du test t de Student. Il semble qu’à chaque événement, les investisseurs 
achètent les actions de la cible (Aventis) et attendent la fin de la semaine pour acheter 
celles de l’acquéreur (Sanofi). Mais globalement, seuls les RAC d’Aventis sont 
significatifs : au 14 janvier RAC = 5,20 % et t = 1,65 ; au 22 janvier RAC = 5,93 %  
et t = 1,89 ; au 26 janvier RAC = 5,49 % et t = 1,75 ; au 30 janvier RAC = 5,48 %  
et t = 1,74. En revanche, l’unique RAC significatif pour Sanofi qui est celui du 26 janvier 
est négatif (RAC =  12,01 %, t = 3,85). 

Ce constat est confirmé par un RAC très significatif sur toute la première période  
(13 jours) de 22,45 % (t = 2,795) pour Aventis contre 1,30 % (t = 0,161) pour Sanofi. Ce 
résultat affirme encore une fois que les actionnaires de la cible profitent plus que ceux de 
l’acquéreur de l’augmentation de la valeur grâce à l’annonce d’une OPA. 

Souvent, différentes informations sont révélées lors d’une OPA, par exemple la 
manière de réévaluation de l’initiateur par le marché (Grinblatt et Titman, 2002), la 
valeur de synergies combinées de l’acquéreur et de la cible, la valeur de surpaiement de 
la cible et le partage des gains (Hietala et al., 2001). En effet, à cause des stratégies 
d’attaque et de contre-attaque des deux groupes notamment les cessions d’activités et le 
chevalier blanc, la deuxième période est une période de doute où les personnes 
impliquées directement ou indirectement dans l’opération ne pouvaient trancher. En fait, 
comme ces cessions avaient été accompagnées par plusieurs déclarations d’Aventis : 
augmentation du chiffre d’affaires et du bénéfice, cession de produits en déclin, 
nouveaux médicaments prometteurs, rachat massif d’actions, etc., il apparaît que le 
marché a jugé ces prévisions très optimistes et peu crédibles. En conséquence, après la 
baisse des RA de Sanofi de 2,55 % et suite au feu vert des autorités des marchés, les 
cours de Sanofi rebondiront les jours de ces annonces, le 6 février (2,69 %) et le 9 mars 
(3,23 %). 

Toutefois, avec la complicité d’Aventis pour faire échouer l’offre de Sanofi, 
l’intervention de Novartis, le 12 mars et le 22 avril, a été bien accueillie par les marchés 
en améliorant à la fois les RA d’Aventis (respectivement 6,05 % et 5,27 %) et de Sanofi 
(respectivement 3,40 % et 3,08 %). Ce résultat est en accord avec les conclusions de 
Bradley et al. (1988) qui précisent que, dans les offres publiques multiples, la cible 
réalise plus de RA que les autres. Banerjee et Owers (1992) et Niden (1993) confirment 
ces résultats en remarquant que le chevalier blanc a tendance à surpayer l’offre. 

Suite à l’annonce d’un accord à l’amiable entre Sanofi et Aventis, la réaction du 
marché a été très négative et les rendements anormaux ont chuté de 5,33 % pour Aventis 
et de 7,43 % pour Sanofi. Ces deux baisses sont parmi les plus importantes durant toute 
l’opération. Cette réaction doit étonner, car a priori cette bonne nouvelle aurait dû être 
appréciée par le marché. Mais pour réussir cette OPA, Sanofi a accepté de faire 
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suffisamment de concessions pour convaincre, notamment les licences, les brevets, les 
sites, les personnels, les relations avec les partenaires et les étapes de productions. Le 
groupe a cédé alors une dizaine de ses branches stratégiques, dont quelques-unes, comme 
Campto et Fraxiparine représentant leurs produits phares (voir A.11. Branches vendues 
pour autoriser la fusion Sanofi-Aventis). 

Par conséquent, la réaction du marché a été sévère et immédiate (RA = -5,33 pour 
Aventis et RA = -7,43 % pour Sanofi). Cependant, cette tendance a été renversée le 
vendredi de la même semaine où le RA d’Aventis était presque équivalent à celui de la 
vraie rumeur (5,72 %) et le RA de Sanofi était le plus important de toute la période 
(7,72 %). Cette récompense du marché peut être appréhendée, tout d’abord, par le fait 
qu’en percevant cette OPA comme étant disciplinaire3, les profits ne sont acquis que si 
les actifs d’Aventis passent à Sanofi afin qu’ils soient gérés par des managers plus 
performants. Ensuite, par le fait que désormais « tout est clair et qu’a priori il n’y a plus 
d’événements ». Ce dernier fait est corroboré par l’absence de RA significatifs durant les 
périodes suivantes. 

Ce constat est similaire aux résultats de l’étude de Bruner (1999) au moment de 
l’annonce de l’accord de fusion entre Renault et Volvo qui les explique par les termes 
illustrant cet accord (parachutes dorés, privatisation, transfert de valeur, etc.). 

8.2. Valeur comptable et financière : étude en profondeur 

La méthode de pairage a pour objectif de mesurer la performance en se plaçant du 
côté de l’investisseur industriel qui a une optique de continuité de l’exploitation. La 
valeur mesurée ici est le résultat de l’efficience des centres opérationnels et des 
départements fonctionnels. Autrement dit, les synergies stratégiques et opérationnelles 
dues aux fusions/acquisitions sont générées au niveau de l’entreprise suite à des 
décisions stratégiques repensant le redéploiement des moyens matériels et immatériels. 
Cette valeur est, par conséquent, une mesure à long terme de la performance bilancielle 
et boursière de l’entreprise. 

8.2.1. Méthodologie et données 

8.2.1.1. Mesure par la méthode de pairage 

Nous comparerons, d’un côté, plusieurs indicateurs de la performance des entreprises 
Sanofi et Aventis avant l’opération avec les mêmes indicateurs du nouvel ensemble après 
                              
3. Une OPA disciplinaire suggère que les managers de la cible qui seront évincés après l’opération 
sont moins performants, et sa gestion par ceux de l’initiateur la rendra plus performante. 
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l’opération, d’un autre côté, nous confronterons ces indicateurs avec ceux des entreprises 
du même secteur. Ces deux parallèles nous permettent de confirmer ou d’infirmer les 
résultats de chaque method. 

Les deux comparaisons porteront donc sur la période avant le mariage et la période 
après le mariage en évitant la période de fiançailles où les données ont été réévaluées. 
L’objectif de cette méthode est de confronter des ratios de performance d’une période où 
les deux entreprises travaillaient indépendamment avec les mêmes ratios d’une autre 
période où les deux entreprises collaborent et travaillent en commun. Cela nous 
permettra de comprendre la différence entre le fait que chaque entreprise ait pu travailler 
d’une façon indépendante de l’autre, et le fait que les deux entreprises puissent travailler 
ensemble avec un seul management et une seule stratégie. 

8.2.1.1.1. Le problème de réévaluation du bilan 

Suite à l’OPA finalisée en août 2004, les deux groupes ont procédé à une fusion 
globale de leurs entités. Cette opération consistait en une fusion par absorption 
conduisant à la disparition totale du groupe Aventis. L’absorbant était Sanofi et l’absorbé 
Aventis. Avant d’intégrer tous les comptes d’Aventis dans ceux de Sanofi, ce dernier a 
procédé par une réévaluation du bilan du groupe Aventis. 

Cette réévaluation a touché les comptes d’actif, notamment les actifs incorporels 
(recherche et développement, brevets et licences), les participations dans les entités mises 
en équivalence, l’écart d’acquisition et les stocks, et les comptes de passif, essential-
lement les provisions pour risques et charges, les impôts différés et les intérêts 
minoritaires. Par conséquent, le montant total net des éléments réévalués de la société 
Aventis est passé de 11 291 millions à 51 015 millions d’euros. La réévaluation la plus 
importante a porté sur les brevets et licences passant de 1 475 millions à 32 469 millions 
d’euros, et sur l’écart d’acquisition grimpant à 23 939 millions d’euros au lieu de 8 051 
millions d’euros initialement. 

Pour faciliter la comparaison, nous supposerons qu’une société est la filiale de l’autre 
afin de procéder à une intégration globale de leurs comptes, et de disposer d’un seul ratio 
pour les deux groupes avant la fusion. Ce ratio d’avant la fusion serait facilement 
comparable avec le même ratio d’après la fusion. Or, le problème de la réévaluation des 
comptes de la société Aventis pose problème à ce niveau-là, car si nous nous contentons 
d’une simple comparaison, nos résultats seront biaisés par des comptes qui ont été 
réévalués après la fusion. 

À ce stade, trois options se présentent. La première est la plus compliquée et la moins 
fiable, car il faut disposer des données intimes de l’entreprise et suivre la même méthode 
de réévaluation qui a été utilisée pour la fusion. Elle consiste à réévaluer les comptes de 
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la société Aventis avant la fusion pour disposer de deux bilans réévalués de la même 
façon (le bilan d’Aventis avant la fusion et son bilan après la fusion). La deuxième est 
aussi compliquée, mais plus fiable que la première. Elle consiste à retraiter les comptes 
d’après la fusion de la société Aventis pour disposer de deux bilans non réévalués. Dans 
ce cas de figure, si nous connaissons les comptes ayant été réévalués, nous ne pouvons 
pas connaître l’influence à long terme de cette réévaluation sur ces comptes. Par 
exemple, si le « compte immobilisation » passe de 1 000 M€ avant la fusion à 1 600 M€ 
après la fusion et la réévaluation, si nous ne disposons, ni du mode d’amortissement, ni 
de la valeur de la cession et de l’acquisition de chaque immobilisation, est-il rationnel, 
deux ans après (de 2005 à 2007), tout en sachant que cette augmentation a influencé tous 
les résultats comptables et en ne sachant pas de combien, de retrancher tout simplement 
600 M€ des immobilisations ? 

Enfin, la dernière solution est la moins compliquée et la plus simple des trois. Elle 
consiste à comparer les variations des performances avant la fusion du groupe Sanofi et 
du groupe Aventis avec celles du nouveau groupe Sanofi-Aventis après la fusion. 
Autrement dit, nous prenons les variations, entre 2005 et 2007, de quelques ratios, que 
nous définirons, pour les comparer avec la variation des mêmes ratios des deux groupes 
entre 2001 et 2003. Cette méthode nous permet, d’une part, de neutraliser l’effet de la 
réévaluation du bilan et de l’évolution du secteur et, d’autre part, de constater le progrès 
des deux groupes entre les deux périodes (travailler séparément avant la fusion et 
ensemble après la fusion). Certes, les données de 2005 ont subi les conséquences de la 
réévaluation de 2004, mais le calcul de la variation entre 2005 et 2007 la neutralise, car 
les données de 2007 ont subi elles-mêmes ces mêmes conséquences. 

Nous avons choisi 2007 parce qu’il faut au moins deux ans après la fusion pour 
déduire ses effets (Seth, 1990 ; Jensen, 1992 ; Singal, 1993). Si l’on veut, nous pouvons 
nous contenter de comparer 2001 et 2007 en intégrant les taux d’inflation et d’évolution 
du secteur. Or, la sensibilité de ces taux au choix des entreprises de comparaison nous 
convainc d’éliminer cette proposition de nos calculs. Ainsi, nous traiterons des variations 
entre 2005 et 2007 (après la fusion) et des variations entre 2001 et 2003 (avant la fusion). 

Toutefois, lors de la comparaison avec les autres entreprises du secteur pharma-
ceutique, nous écarterons cette variation des calculs en nous basant uniquement sur leur 
valeur avant et après l’opération. Ce choix est justifié pour quatre raisons : la première 
est qu’en 2007, l’effet de la réévaluation du bilan n’est plus constaté après une période de 
quatre exercices comptables ; la seconde est que la première méthode compare 
l’évolution de deux périodes (2001 à 2003 et 2005 à 2007) entre deux périodes (avant et 
après le regroupement), tandis que celle-ci compare uniquement deux périodes (avant et 
après le regroupement) puisque ces entreprises sont du même secteur et ont subi la même 
évolution du secteur ; la troisième est le fait de vouloir éviter les données de 2003 et de 
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2005 qui ont été influencées par quelques manipulations comptables ; la quatrième est de 
mettre en avant une méthode différente de la première. La figure 8.5 expose la démarche 
globale de nos comparaisons. 

 
Figure 8.5. La démarche de comparaisons 

8.2.1.1.2. La méthode de calcul des variables 

Pour pouvoir comparer les performances de l’entité (Sanofi plus Aventis) avant la 
fusion avec celles de l’entité (Sanofi-Aventis) après la fusion, nous avons privilégié 
l’addition des montants des différents postes de bilans avant de procéder aux calculs. 
Comme les deux entreprises n’ont pas la même taille, nous avons jugé qu’il serait 
irrationnel de calculer simplement la moyenne de deux ratios. Autrement dit, nous 
additionnons le bilan de Sanofi de 2001 avec le bilan d’Aventis de 2001, puis le bilan de 
Sanofi de 2003 avec le bilan d’Aventis de 2003. Cette méthode a été mobilisée par 
Harrison, Hitt, Hoskisson et Ireland (1991) qui cherchaient à mesurer les synergies post-
acquisition en se servant des données comptables de l’année précédant l’acquisition. 

Pour expliciter notre démarche, imaginons que le taux d’endettement de l’entreprise A 
est de 30 % (27/90 avec 27 de dettes et 90 de fonds propres) et celui de l’entreprise B est 
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de 40 % (68/170). Après la fusion, la nouvelle entité devient AB et ce taux devient 37 %. 
Pour comparer l’endettement des deux entreprises A et B avant la fusion avec celui de 
l’entité AB, il est préférable de calculer un nouveau taux d’endettement au lieu de prendre 
leur moyenne [(30 % + 40 %)/2 = 35 %], car ces deux entreprises n’ont pas la même taille 
(90 et 170). Nous supposerons donc qu’une entité est la filiale de l’autre et procéderons à 
une intégration globale des comptes. C’est-à-dire qu’il convient d’additionner leurs dettes 
(27 + 68 = 95) et leurs fonds propres (90 + 170 = 260) pour obtenir un taux d’endettement 
(95/260 = 36,54 %) plus proche de la réalité et différent de la moyenne (35 %). 

8.2.1.2. Les variables de mesures 

Nos critères de mesure de la performance sont récapitulés dans le tableau 8.4. 

Critères Formules Significations 

Croissance  
du CA 

1

1

N N

N

CA CA
CA






 

Mesure l’évolution 
de l’activité de 

l’entreprise en se 
concentrant 

seulement sur le 
cycle d’exploitation 

Market To Book 
(M/B) 

valeur de marché
capitaux propres

 

Exprime la 
valorisation de la 

politique générale de 
l’entreprise par le 

marché 

Price to Earning 
Ratio (PER) 

'valeur boursière de l action
bénéfice par action

 
Montre la part de 

bénéfice que procure 
une action par 

rapport à sa valeur 

Rentabilité 
économique 

(ROCE) 

résultat opérationnel
actif total

 

Exprime la capacité 
de l’entreprise à 

vendre un produit 
avec profit 

indépendamment de 
toute politique 

financière et fiscale 

Rentabilité 
financière 

(ROE) 

résultat net
fonds propres

 
Exprime la capacité 

de l’entreprise à 
rémunérer ses 
actionnaires 

Rentabilité des 
actifs (ROA) 

résultat net
actif total

 

Exprime la capacité 
de l’entreprise à 

créer de la richesse 
grâce à son efficacité 

opérationnelle 

Tableau 8.4. Critères de mesure de la performance 
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8.2.2. Résultats et commentaires 

8.2.2.1. Comparaison de la variation des deux périodes 

8.2.2.1.1. Description de l’évolution générale du groupe 

Afin d’expliquer l’évolution du groupe après la fusion, nous commenterons son 
image représentée dans ses bilans et ses comptes de résultats. Pour arriver à cette fin, 
nous nous appuyons sur les comptes des années 2003 (des deux groupes avant la 
fusion), 2004 (réévaluée après la fusion), 2005, 2006 et 2007. 

Actif en millions 
d’euros 

2003 (Ave 
+ San) 
avant 
fusion 

2004 
réévalués 

après 
fusion 

2005 
après 
fusion 

2006 
après 
fusion 

2007 
après 
fusion 

Immobilisations 
corporelles 5 579 5 892 6 184 6 219 6 583 

Écarts d’acquisition 8 273 28 338 30 234 28 472 27 199 

Immobilisations 
incorporelles 2 356 33 229 30 229 23 738 19 182 

Autres 5 005 3 901 3 795 3 682 3 530 

Impôts différés 
actifs 472 (*) 2 234 3 382 3 492 2 912 

Total actif non 
courant 21 685 73 594 73 824 65 603 59 361 

Stocks 2 775 3 032 3 430 3 659 3 729 

Clients 3 845 4 454 5 021 5 032 4 904 

Autres 5 218 1 989 3 110 2 208 2 126 

Actif financier  
et trésorerie 4 503 2 488 1 560 1 261 1 794 

Total actif courant 16 341 11 963 13 121 12 160 12 553 

Total de l’actif 38 026 85 557 86 945 77 763 71 914 

Tableau 8.5. Actifs de Sanofi et d’Aventis 

Licence accordée à la Bibliothèque de l‘Université du Quebec en Outaouais



Création de valeur lors de la fusion Sanofi-Aventis     191 

Passif en millions 
d’euros 

2003 (Ave 
+ San) 
avant 
fusion 

2004 
réévalués 

après 
fusion 

2005 
après 
fusion 

2006 
après 
fusion 

2007 
après 
fusion 

Capitaux propres 16 942 41 272 46 317 45 820 44 719 
Emprunts à long 

terme 3 211 8 654 4 750 4 499 3 734 

Provisions et autres 6 115 7 330 8 250 7 920 6 857 

Impôts différés passifs 138 (*) 13 123 12 208 9 246 6 935 

Total passif  
non courant 26 406 70 379 73 530 67 485 17 526 

Fournisseurs 1 979 2 749 3 193 3 008 2 749 

Autres 7 399 5 041 5 802 4 825 4 713 
Passif financier  

et trésorerie 2 242 7 388 6 425 2 445 2 207 

Total passif courant 11 620 15 178 15 420 10 278 9 669 

Total du passif 38 026 85 557 88 950 77 763 71 914 

Tableau 8.6. Passifs de Sanofi et d’Aventis. (*)  
Il manque le détail concernant Aventis 

Plusieurs postes dans ce bilan méritent d’être détaillés, notamment les variations 
entre 2003 et 2004 qui mettent en avant un actif total passant de 38 milliards à  
85 milliards d’euros. Tout d’abord, le poste « Écarts d’acquisition », amortissable sur  
30 ans, concerne essentiellement l’acquisition d’Aventis. En effet, pour acquérir Aventis, 
Sanofi a déboursé 53 milliards d’euros, dont presque le tiers était payé en numéraire. 
Comme la loi l’autorise en cas d’acquisition totale, on a procédé à la réévaluation de 
l’actif et le passif d’Aventis à leur juste valeur au 20 août 2004. Afin de rééquilibrer le 
bilan (Actif = Passif), on a comptabilisé, dans le compte « Écarts d’acquisition », la 
différence entre le nouveau passif (prix déboursé + passif réévalué) et le nouvel actif 
(actif réévalué). 

Ensuite, le poste « Immobilisations incorporelles » a été réévalué et augmenté à sa 
juste valeur, notamment les comptes : recherche et développement, brevets et licences. 
Enfin, la baisse du compte « Actifs financiers » et l’augmentation du compte « Emprunt 
à long et court terme » sont justifiées par le besoin de financement de l’acquisition 
d’Aventis. Avant de finir nos commentaires des comptes annuels du groupe Sanofi-
Aventis, nous avons établi dans le tableau 8.7 ses comptes de résultats. 
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Comptes de 
résultat en 
millions 
d’euros 

2003 
(Ave 

+ San) 
avant 
fusion 

2004 
réévalués 

après 
fusion 

2005 
après 
fusion 

2006 
après 
fusion 

2007 après fusion 

Chiffre 
d’affaires 25 863 14 871 27 311 28 373 28 052 

Autres 
charges et 
produits 

-19 906 -12 445 -24 423 -23 545 -22 141 

Résultat 
opérationnel 5 957 2 426 2 888 4 828 5 911 

Résultat 
financier 4 -115 -245 -80 -139 

Résultat 
courant 

avant impôt 
5 961 2 311 2 643 4 748 5 772 

Impôt sur 
les résultats -1 987 -479 -477 -800 -687 

Résultat net 3 974 1 832 2 166 3 948 5 085 

Quote-part 
dans les 
SME(*) 

87 409 427 451 597 

Part des 
minoritaires -84 -255 -335 -393 -419 

Résultat net 
consolidé 3 977 1 986 2 258 4 006 5 263 

(*) SME : sociétés mises en équivalence. 

Tableau 8.7. Comptes de résultats de Sanofi et Aventis 

D’une manière générale, l’augmentation des résultats, explicitée ultérieurement, peut 
être due à l’augmentation du chiffre d’affaires, aux économies réalisées grâce à la 
restructuration efficace du nouveau groupe ou à l’amélioration du potentiel fiscal. 
Autrement dit, suite à une fusion, la nouvelle entité peut acquérir un pouvoir plus 
important lui permettant de conquérir de nouvelles parts de marché et de faire supporter à 
ses partenaires une partie de ses charges en leur imposant de nouvelles conditions 
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d’achat ou de vente. D’autres sources d’économies peuvent aussi provenir des gains 
d’impôts, de la réduction des dépenses financières et de la réduction des personnes. 

Concernant la variation des comptes, le chiffre d’affaires a baissé de 1 % en 2007 par 
rapport à 2006. Conséquences de cette stagnation, les comptes stocks, clients et 
fournisseurs ont également stagné. Un accroissement plus important du résultat net a été 
constaté durant la même période. À ce titre, il faut souligner que le groupe a enregistré un 
résultat courant avant impôts de 5 961 millions d’euros en 2003 et de 5 772 millions 
d’euros en 2007, pour retrouver enfin un résultat net plus élevé en 2007 (respectivement 
3 977 millions et 5 263 millions d’euros). Comme le résultat est égal à la différence entre 
le résultat courant et l’impôt sur les sociétés, force est de constater que le nouveau groupe 
a réalisé une économie d’impôt de plus d’un milliard d’euros suite à la fusion. 

Il importe enfin de souligner que les données de 2004 (année de la fusion) ne sont pas 
comparables avec celles des autres années à cause du changement des méthodes 
comptables et de la réévaluation des comptes d’Aventis. 

8.2.2.1.2. Résultats et commentaires 

Le tableau 8.8 expose les résultats de notre étude en mettant en avant la 
variation, avant et après la fusion, de nos critères de comparaison. 

Critères 

Sanofi 
plus 

Aventis 
2001 

Sanofi 
plus 

Aventis 
2003 

Variation 
avant  

la fusion 

Variation 
après  

la fusion 

Groupe 
Sanofi 
Aventis
 2007 

Groupe 
Sanofi 
Aventis 

2005 

Chiffre d’affaires 
en millions d’euros 29 429 25 863 -12,12 % 2,71 % 28 052 27 311 

Market To Book 
(M/B) 6,56 4,46 -32,00 % -2,79 % 1,97 2,02 

Price to Earning 
Ratio (PER) 37,50 18,36 -51,03 % -58,83 % 16,40 39,83 

Rentabilité 
économique 

(ROCE) 
0,12 0,18 51,91 % 61,68 % 0,06 0,04 

Rentabilité 
financière (ROE) 0,18 0,24 32,97 % 144,05 % 0,12 0,05 

Rentabilité des 
actifs (ROA) 0,07 0,11 62,07 % 181,80 % 0,07 0,03 

Tableau 8.8. Variations des performances de Sanofi et Aventis 

Licence accordée à la Bibliothèque de l‘Université du Quebec en Outaouais



194     Fusions et acquisitions 

Une augmentation du chiffre d’affaires, dans le cas où l’entreprise adopte les mêmes 
méthodes comptables, ne peut s’expliquer que par deux hypothèses. La première est que 
l’entreprise augmente ses prix ; la seconde que l’entreprise augmente ses quantités 
vendues. La première représente l’augmentation du pouvoir de négociation vis-à-vis des 
clients et la seconde la conquête de nouveaux marchés. 

Après une baisse de 12 % avant la fusion, le nouveau groupe a réalisé une 
augmentation de son chiffre d’affaires de 2,71 % après la fusion. Cette baisse entre 2001 
et 2003 peut provenir de la politique de désinvestissement entamée par Aventis depuis 
plusieurs années (son CA passe de 22 milliards en 2001 à 17 milliards d’euros en 2003) 
ou bien tout simplement de la préparation de ses comptes à la réévaluation de 20044. 
Toutefois, il convient de souligner que le chiffre d’affaires de 2001 reste plus élevé que 
celui de 2007. Peut-on donc confirmer que cette amélioration pendant la période de 
l’après-fusion (2,71 %) est meilleure que celle de l’avant fusion ( 12 %) ? La 
comparaison avec la moyenne du secteur est susceptible d’apporter plus d’éclairage sur 
ce point. 

La baisse du ratio Market To Book est moins forte après la fusion qu’avant la 
fusion. Sa diminution est de 2,79 % entre 2005 et 2007 contre une diminution de 
32,97 % entre 2001 et 2003. Notons que les faibles valeurs de ce ratio, en 2005 et en 
2007 (respectivement 2,02 et 1,97 contre 6,56 pour 2001 et 4,46 pour 2003) sont 
dues à la réévaluation à la hausse des capitaux propres de la société Aventis. Mais sa 
baisse en 2007 résulte de la baisse du cours boursier annuel du groupe Sanofi-
Aventis. Comme la baisse de l’après-fusion est moins importante que celle de 
l’avant fusion et les valeurs de l’avant fusion plus importantes que celles de l’après-
fusion, nous ne pouvons conclure ni à une création ni à une destruction de valeur. 
Néanmoins, nous pouvons déduire que les investisseurs ont réduit leur confiance 
dans la stratégie générale de l’entreprise, car ce ratio exprime le rapport entre sa 
stratégie future et sa stratégie passée. 

En ce qui concerne le Price to Earning Ratio, nous remarquons une forte diminution 
entre 2001 et 2003 (-51 %), ainsi qu’entre 2005 et 2007 (-58,83 %). Même si dans les 
deux situations, avant ou après la fusion, une création de valeur est constatée (les valeurs 
sont positives), la baisse de la création de valeur est plus importante après la fusion à 
cause de la baisse de la valeur de l’action Sanofi-Aventis en 2007. À ce point, nous ne 
pouvons pas conclure quant aux raisons de la baisse de cette variation, mais lors du titre 
suivant, nous la commenterons grâce aux comparaisons avec les autres entreprises du 
même secteur. 

                              
4. L’accord de fusion en 2004 a été engagé avant la date de dépôt et de publication des 
données comptables annuelles de 2003. 

Licence accordée à la Bibliothèque de l‘Université du Quebec en Outaouais



Création de valeur lors de la fusion Sanofi-Aventis     195 

Pour la rentabilité économique, une augmentation de 61,68 % a été constatée entre 
2005 et 2007, contre 51,91 % entre 2001 et 2003. Deux variations peuvent expliquer 
l’accroissement de ce ratio après la fusion : l’augmentation du résultat opérationnel 
entre 2005 et 2007 et la baisse des actifs du nouveau groupe dans la même période 
grâce à la réduction des immobilisations incorporelles (voir tableau  8.4). Cependant, 
les ratios de 2005 et 2007 (respectivement 0,04 et 0,06) restent moins élevés que 
ceux de 2001 et 2003 (respectivement 0,12 et 0,18). 

En commentant la rentabilité financière, sa variation après la fusion (144,05 %) 
est plus élevée que celle avant la fusion (32,97 %). Sa forte augmentation est due à 
l’augmentation du résultat net qui a doublé en 2007 (de 2 258 millions d’euros en 
2005, à 5 263 millions d’euros en 2007). Cette rentabilité des fonds propres est le 
résultat net qui est alloué aux actionnaires après la rémunération de tous les autres 
partenaires. Logiquement, une augmentation de cette rentabilité est un bon signe de 
la capacité de l’entreprise à rémunérer ses actionnaires. Or, la faible valeur de ces 
ratios après la fusion par rapport à ceux d’avant la fusion ne permet pas de confirmer 
la création de valeur qu’après leur comparaison avec les entreprises du même 
secteur. 

Concernant la rentabilité des actifs, la différence entre les deux variations est très 
claire. Une augmentation de 181,80 % pour la période suivant la fusion et de 
62,07 % pour la période précédant la fusion. Cette augmentation est due à 
l’accroissement du résultat net (voir tableau 8.7) et à la diminution de l’actif total en 
2007 (voir tableau 8.5). Après comparaison avec les entreprises du secteur 
pharmaceutique, nous pourrons confirmer cette création de valeur, puisque les 
valeurs de ce ratio sont plus élevées avant la fusion que celles d’après la fusion. 

En effet, ces résultats sont mitigés. Certes, l’augmentation des ratios de 
rentabilité est plus importante après la fusion, mais leurs valeurs avant la fusion 
demeurent plus élevées. Cette baisse de ces valeurs durant la période 2005-2007 a-t-
elle touché tout le secteur pharmaceutique ou uniquement le groupe Sanofi-
Aventis ? 

8.2.2.2. Comparaison de Sanofi-Aventis avec ses concurrents 

En nous basant sur le chiffre d’affaires, nous avons choisi cinq entreprises 
opérant dans le même secteur d’activité que Sanofi-Aventis et appartenant aux dix 
premières firmes au niveau mondial. Nous avons exclu de ces dix firmes quatre pour 
les raisons suivantes : les entreprises Roche et Johnson & Johnson ont d’autres 
activités à côté de l’activité pharmaceutique ; l’entreprise Merck & Co a connu 
d’importantes variations de valeurs entre plusieurs bilans (exemple : CA de 47  
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milliards en 2001 et de 23 milliards de dollars en 2007) ; l’entreprise Novartis ne 
fournit que des données en franc suisse. Notre échantillon final se compose des 
entreprises suivantes : 

Entreprises Pfizer GSK San-
Ave Wyeth Lilly AstraZeneca 

CA 2007 
en millions $ 

48 428 45 607 28 052 22 400 18 634 14 723 

Tableau 8.9. Les entreprises de l’échantillon de comparaison 

Rappelons que la comparaison porte sur 2001 où les deux groupes Sanofi-
Synthélabo et Aventis travaillaient séparément, et sur 2007 époque où les deux 
groupes ont déjà fusionné. 

8.2.2.2.1. Comparaison de l’évolution générale 

Nous avons exclu de cette comparaison de l’évolution générale l’année 2004, car 
les données du nouveau groupe Sanofi-Aventis ont été réévaluées empêchant toute 
comparaison avec les autres groupes. Cette évolution générale est axée sur le chiffre 
d’affaires, le résultat opérationnel et le résultat net. 

 

Figure 8.6. Comparaison des chiffres d’affaires 
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La figure 8.6 montre que le chiffre d’affaires de Sanofi-Aventis est presque 
stable durant toute la période 2001 à 2007 (-4 % entre 2001 et 2007) ; celui des 
concurrents connaît une croissance stable sur la même période (une moyenne de 
+52 %). Il faut remarquer que la somme du chiffre d’affaires de Sanofi-Synthélabo 
et celui d’Aventis en 2001 (29 milliards) en travaillant indépendamment est 
équivalente, voire supérieure à celle du nouveau groupe après la fusion (28 
milliards). En conséquence, la fusion n’a permis au nouvel ensemble ni de conquérir 
de nouveau marché ni d’augmenter les prix de vente ou les quantités vendues. 
Cependant, la stagnation du chiffre d’affaires ne signifie pas pour autant la stabilité 
ou la baisse du résultat opérationnel. Le poids des charges opérationnelles détermine 
également la capacité de l’entreprise à restructurer ses charges d’exploitation et 
générer ainsi du profit. 

 

Figure 8.7. Comparaison des résultats opérationnels 

Pratiquement toutes les firmes ont vu leur résultat opérationnel augmenter entre 
2001 et 2007, sauf Sanofi-Aventis. Une baisse de son résultat opérationnel est donc 
constatée sur toute la période en passant de la troisième position à la sixième 
position. Sa variation entre 2001 et 2007 est de -23 % alors que la variation 
moyenne des autres entreprises durant la même période est de +50 %. Puisque le 
chiffre d’affaires n’a baissé que de 4 %, ce résultat démontre que les charges 
opérationnelles ont augmenté et explique, à ce titre, que le nouveau groupe n’a pas 
restructuré ces charges d’une manière efficiente. Enfin, il n’y a qu’une meilleure 
optimisation fiscale qui puisse permettre au nouveau groupe d’améliorer son résultat 
final. 
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Figure 8.8. Comparaison des résultats nets 
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nouveau groupe a amélioré son résultat financier plus que les autres groupes ; soit il 
a réduit son assiette d’impôt plus que les autres. Avant de répondre à cette question 
dans le dernier titre, nous comparons d’abord les indicateurs de performance. 

8.2.2.2.2. Comparaison de la performance 

Nous souhaitons comparer, d’une part, la situation additionnant Sanofi et Aventis 
travaillant séparément en 2001 avec celle du secteur, et d’autre part, la situation de 
Sanofi-Aventis après la mise en commun de leurs activités en 2007 avec celle du 
secteur. L’objectif est de déceler l’influence de l’opération de fusion sur la 
performance du nouveau groupe. Les indicateurs de performance se composent de 
cinq ratios : M/B, PER, ROCE, ROE et ROA. 
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Variables 

2001 2007 Variation entre 2001  
et 2007 

Sanofi-
Aventis 

Moyenne 
du secteur 

Sanofi-
Aventis 

Moyenne 
du secteur 

Sanofi-
Aventis 

Moyenne 
du secteur 

M/B 6,56 14,66 1,97 5,09 -65 % -70 % 

PER 37,50 29,46 16,40 17,38 -41 % -56 % 

ROCE 0,12 0,24 0,06 0,18 -26 % -50 % 

ROE 0,18 0,47 0,12 0,30 -35 % -33 % 

ROA 0,07 0,16 0,08 0,12 -28 % 14 % 

Tableau 8.11. Comparaison entre Sanofi-Aventis et la moyenne du secteur 

D’après ces tableaux, il paraît que la valeur de toutes les variables a baissé entre 
2001 et 2007. Toutefois, cette baisse n’a pas la même importance chez tous les 
groupes ; la plus élevée est celle de Pfizer qui a vu ces ratios baisser de plus de 
50 %. Par contre, la meilleure variation de la performance est celle d’AstraZeneca 
(M/B = +91 %, PER = +56 %, ROE = +19 %). Globalement, à part l’augmentation 
du ROA qui peut être expliquée par l’augmentation du résultat net, le groupe Sanofi-
Aventis ne se distingue pas d’une manière significative des autres firmes. 

8.2.3. Discussion et constats 

Il faut tout d’abord souligner les manipulations comptables ayant touché les 
bilans comptables de 2003 et de 2004. Celles de 2003 obéissent à des règles 
différentes de celles de 2004, puisque les manipulations de l’année 2004 s’expliquent 
par la fusion, par contre celles de 2003 sont justifiées par la préparation de la fusion. 
Autrement dit, le cadre réglementaire des fusions/acquisitions autorise la réévalua-
tion des comptes de bilan de la société acquise en cas d’acquisition totale. C’est la 
raison pour laquelle le total des actifs des deux groupes passe de 38 026 millions 
d’euros en 2003, à 85 557 millions d’euros en 2004. 

Cependant, les manipulations comptables de 2003 avaient un autre objectif, à 
savoir la réduction du chiffre d’affaires et du bénéfice et l’augmentation de la valeur 
des impôts différés passifs afin de préparer la réévaluation du bilan de 2004. Donc, 
cette réévaluation a changé profondément les résultats de cet exercice comptable 
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ainsi que les ratios de la performance du nouveau groupe. Nous avons alors exclu 
l’année 2004 de nos calculs et comparaisons. 

Le M/B est très en dessous de la moyenne du secteur et en évolution semblable à 
celle du secteur. Ce résultat montre que les fonds propres du groupe Sanofi-Aventis 
étaient mal valorisés par le marché avant la fusion et après la fusion. En revanche, suite à 
l’amélioration de son résultat net, la baisse du PER du groupe était moins importante que 
celle du secteur. Ces deux ratios, M/B et PER, correspondent à un mélange entre la 
traduction bilancielle d’une stratégie industrielle de développement facilement 
maîtrisable, et la traduction boursière d’une stratégie dont les revenus ne sont pas 
contrôlables directement par le management. En effet, leur valeur et leur variation ne 
nous permettent pas de confirmer la création de valeur ou la destruction de valeur. 

Concernant les ratios de rentabilité, ROCE, ROE et ROA, leur amélioration s’avère 
plus importante après la fusion, mais sans faire émerger significativement Sanofi-
Aventis. Malgré le fait que leur variation soit plus élevée après la fusion, leur valeur reste 
plus faible que celle d’avant la fusion. Ainsi, ces ratios sont inférieurs à la moyenne du 
secteur avant et après la fusion. Seule l’augmentation du résultat net réalisée grâce à la 
réévaluation du bilan a permis à Sanofi-Aventis de ne pas trop s’éloigner de la moyenne 
du secteur. 

Il importe de remarquer que cette réévaluation du bilan a pareillement permis au 
groupe Sanofi-Aventis d’accroître son bénéfice net, ce qui lui a permis par conséquent de 
rester dans la moyenne du secteur. Mais sachant que le chiffre d’affaires et le résultat 
d’exploitation n’ont pas augmenté entre 2001 et 2007 et que la réévaluation du bilan est 
provisoire, cette amélioration du résultat net est-elle durable ? 

Nous remarquons une absence de l’amélioration du pouvoir de marché vis-à-vis des 
clients et des fournisseurs, voire une réduction de ce pouvoir parce que le chiffre 
d’affaires n’a pas suivi l’évolution du secteur et que le BFR a augmenté entre 2001 et 
2007 (voir A.12. Données des entreprises Sanofi et Aventis). Une restructuration 
inefficiente des charges opérationnelles est aussi visible à cause de la détérioration du 
résultat opérationnel. Une explication détaillée de l’amélioration du résultat net s’avère 
donc nécessaire. 

Comme l’expose la figure 8.9, si le chiffre d’affaires n’augmente pas et les charges 
d’exploitation ne baissent pas, le résultat opérationnel ne peut s’accroître. Dans la mesure 
où le résultat financier est souvent négatif, l’amélioration du résultat net ne peut être due 
qu’à la réduction de l’impôt sur le bénéfice. Donc, la question est de comprendre 
pourquoi cet impôt a baissé. 
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Figure 8.9. Procédure de calcul du résultat net 

Rappelons que plusieurs fusions/acquisitions ont été motivées par le gain fiscal 
qu’elles procurent (Jensen et Ruback, 1983 ; Rappaport, 1986 ; Hayn, 1989 ; Shih, 1994). 
À ce titre, Hayn (1989) souligne que l’entreprise initiatrice peut créer de la valeur dans 
une fusion/acquisition en bénéficiant du gain fiscal à partir des pertes reportées et des 
crédits d’impôt non utilisés de la cible et des économies fiscales accrues liées à la hausse 
de l’actif amortissable. Ces propos expliquent la baisse du taux moyen d’imposition de 
Sanofi-Aventis après la fusion comme le montre le tableau 8.12. 

 
Sanofi 
2001 

Aventis 
2001 

Sanofi 
2003 

Aventis 
2003 

San-
Ave 
2004 

San-
Ave 
2005 

San-
Ave 
2006 

San-
Ave 
2007 

Taux moyen 
d’imposition 35 % 31,90 % 34 % 38,50 % 17 % 18 % 21 % 17 % 

Tableau 8.12. Taux d’imposition moyen de Sanofi-Aventis 

En France, les articles 210 A et 210 B du CGI (Code général des impôts) gèrent les 
fusions/acquisitions en accordant d’importantes exonérations aux plus-values issues des 
retraitements des états financiers de la société absorbée. Il s’agit en réalité d’effectuer un 
nettoyage total du bilan de l’entreprise absorbée afin de le préparer à la fusion. 

Dans le cas de Sanofi-Aventis, cette réduction de l’impôt sur le bénéfice émane de 
trois sources : l’augmentation des charges de la dette contractée pour acquérir Aventis 
(15 milliards d’euros de dette) a autorisé la baisse de la base imposable ; la réévaluation à 
la hausse de l’actif d’Aventis a permis l’accroissement de l’amortissement qui est une 
charge non décaissable mais qui est comptabilisée dans les charges d’exploitation  

 Chiffre d’affaires 
– Charges d’exploitation 
= Résultat opérationnel 
+ ou –  Résultat financier (produits financiers – charges financières) 
= Résultat net avant impôt 
– Impôt sur le bénéfice 
= Résultat net 
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(5 milliards en 2005 et 6 milliards en 2007) ; la déduction des impôts différés même s’ils 
ne sont pas tous déductibles fiscalement (ils passent de 1 milliard avant la fusion à 13 
milliards en 2004). 

Finalement, il convient de remarquer qu’en 2001 les deux groupes totalisaient un 
effectif de 122 243 personnes, alors qu’en 2007 le nouveau groupe n’en possède plus que 
99 495. La réduction de ces charges de personnel n’aurait-elle pas permis l’augmentation 
du résultat opérationnel ? Selon nos constats, le groupe Sanofi-Aventis ne se dégage pas 
significativement des autres groupes du secteur. Néanmoins, nous pouvons confirmer 
que cette fusion avait permis au nouveau groupe une meilleure utilisation de son 
potentiel fiscal (Jensen et Ruback, 1983 ; Rappaport, 1986) lui permettant un 
remboursement massif de la dette (le taux d’endettement passe de 21 % à 10 % en 2007). 
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Conclusion 

Acheter, être acheté ou s’associer est le dilemme de tous les managers. Les 
fusions et acquisitions sont également un phénomène non résolu en finance, que ce 
soient leurs vagues, leurs objectifs ou leurs performances. Ce paradoxe est encore 
plus flou qu’auparavant. Au travers ce livre, nous avons mis en lumière ce 
phénomène. Tout d’abord, nous avons exposé les définitions et concepts des fusions 
et acquisitions, l’évolution de leur histoire et la conception de leur marché. Ensuite, 
nous avons montré le va-et-vient des vagues de ces opérations ainsi que le va-et-
vient entre croissance et restructuration afin d’expliquer leur motivation et leur 
performance. Cet enchaînement nous a conduits à mettre en avant la création de 
valeur ainsi que ses sources et ses méthodes de mesure pour mettre enfin en pratique 
ces explications via une étude sur le marché français et une étude approfondie de la 
fusion Sanofi-Aventis. 

Lors d’une opération de fusion ou d’acquisition, des coûts supplémentaires sont 
générés à cause des problèmes d’intégration des hommes, des machines, des sites et 
des systèmes suite à la multiplication des services et à la nouvelle taille. Une attention 
particulière doit être dans ce sens accordée au problème de fuite de contrôle causant des 
dépenses inutiles et un endettement excessif. Des coûts additionnels pourront être par 
conséquent générés aux dépens d’autres investissements plus avantageux. Donc, une 
restructuration rapide et efficace des coûts d’exploitation s’impose dès le début de 
l’opération. La maîtrise de la capacité d’endettement et l’augmentation du chiffre 
d’affaires viennent en deuxième position. Ces trois paramètres sont les principales 
sources de création et de destruction de valeur dans les fusions et acquisitions. 
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Annexes 

A.1. Signe attendu de bêta en cas de variable significative 

Situation 

Signe de bêta 

Synergie de 
revenu Synergies de coûts Synergies hybrides 

ΔCA ΔChExpl ΔImmoΔBFR ΔChFin ΔImpo ΔDette ΔRiskFin 

Création de 
valeur + 

− − − − − 

+ + Si le bêta est positif, la variation moyenne 
de sa variable doit être positive et inférieure 

à la variation moyenne de la synergie de 
revenu 

Destruction de 
valeur 

(la variable à 
expliquer est 

négative) 

+ 

ou 

− si sa variation 
moyenne est 
négative et 

inférieure à la 
variation moyen-
ne des variables 

synergies de 
coûts 

− − − − − 

+ 

ou 

− si sa varia-
tion moyenne 
est négative 

+ 

ou 

− si sa variation 
moyenne est 

négative 

Si le bêta est positif, la variation moyenne 
de sa variable doit être positive et supérieure 

à la variation moyenne de la synergie de 
revenu 
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A.8. Deuxième modèle selon la méthode pas à pas dans le 2e groupe 
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A.9. Troisième modèle selon la méthode pas à pas dans le 2e groupe 

Licence accordée à la Bibliothèque de l‘Université du Quebec en Outaouais



216     Fusions et acquisitions 

A.10. Produits phares des groupes Sanofi et Aventis en 2002 

Domaine 
(M = million d’euros) Sanofi Aventis 

Cardiovasculaire  
et thrombose 

– Aprovel/Avapro 562 M 

– Cordarone 162 M

– Plavix 987 M (futur blockbuster) 

– Delix/Tritace/Triatec 923 M 
(futur blockbuster) 

– Lovenox/Clexane 1,563 M 

Cancer – Eloxatine 389 M – Taxotère 1,261 M

Diabète 
– Amaryl/Amarel 578 M 

– Lantus 299 M 

Système nerveux central 

– Dépakine 267 M 

– Solian 135 M 

– Stilnox/Ambien/Myslee 1,424 M

– Copaxone 554 M

Médecine interne – Xatral 182 M 
– Allegra/Telfast 2,030 M 

– Récemment lancé le Ketek 
52 M 

A.11. Branches vendues pour autoriser la fusion Sanofi-Aventis 

Produits Marchés 
Cessions 

concernées 
Le propriétaire 

Arixtra®  
et Fraxiparine® Monde Le site de 

production France Sanofi 

Hexopal® République 
d’Irlande 

La licence de 
fabrication et de 

commercialisation 
en Irlande 

Sanofi 

Adalgur N®  
et Coltramyl® Portugal 

La licence de 
fabrication et de 

commercialisation 
au Portugal 

Aventis 
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Produits Marchés Cessions 
concernées Le propriétaire 

Campto® 

L’Europe et 
l’ensemble des pays 

couvert par la 
licence Yakult 

Les sites de 
production dans ces 

pays 
Aventis 

Imovane® 
Grèce, Irlande, 
Luxembourg et 

Suède 

La licence de 
fabrication et de 

commercialisation 
dans ces pays 

Aventis 

Vitamine B12 
Delagrange® France 

La licence de 
fabrication et de 

commercialisation 
en France 

Sanofi 

Perfan® Royaume-Uni et 
Belgique 

Le droit de 
distribution dans ces 

deux pays 
Aventis 

Lioton 1000® Italie 

La licence de 
fabrication et de 

commercialisation 
en Italie 

Sanofi 

Naxy® France 
Le droit de 

commercialisation 
en France 

Sanofi 

Vancomycine 
Dakota® France 

La licence de 
fabrication et de 

commercialisation 
en France 

Sanofi 

Plaquinol® Portugal 

La licence de 
fabrication et de 

commercialisation 
au Portugal 

Sanofi 
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A.12. Données des entreprises Sanofi et Aventis
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220     Fusions et acquisitions 

A.13. Données des entreprises du secteur pharmaceutique 

Chiffre d’affaires 

Pfizer GSK San-Ave Wyeth Lilly AstraZeneca 
2001 32084 29496 29429 14129 11543 11448 
2002 32373 32015 28070 14584 11078 11821 
2003 45188 35280 25863 15851 12583 11455 
2005 51298 39277 27311 18756 14645 13208 
2006 48371 43151 28373 20351 15691 14250 
2007 48428 45607 28052 22400 18634 14723 

Résultat opérationnel 

Pfizer GSK San-Ave Wyeth Lilly AstraZeneca 
2001 10801 8533 5745 3691 3730 2631 
2002 12316 9788 5444 3575 3328 2725 
2003 13681 10671 6745 3912 3502 2377 
2005 15336 11805 3312 4688 3649 3529 
2006 15093 13936 4311 5370 4125 4178 
2007 13923 14970 4429 6349 4803 4150 

Résultat net 

Pfizer GSK San-Ave Wyeth Lilly AstraZeneca 
2001 7788 4404 3219 2285 2809 2061 
2002 9459 5909 4255 4447 2708 1879 
2003 1651 7378 4032 2051 2561 1845 
2005 8088 8503 2258 3676 2002 2595 
2006 11019 10012 4006 4197 2663 3253 
2007 8205 10468 5263 4650 2953 2787 

CA RO RN 

Sanofi Secteur Sanofi Secteur Sanofi Secteur 
2001 29429 19740 5745 5877 3219 3869 
2002 28070 20374 5444 6346 4255 4880 
2003 25863 24071 6745 6828 4032 3097 

2005 27311 27437 3312 7801 2258 4973 

2006 28373 28363 4311 8541 4006 6229 
2007 28052 29958 4429 8839 5263 5813 
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M/B 
2001 

M/B 
2007 

PER 
2001 

PER 
2007 

ROCE 
2001 

ROCE 
2007 

ROE 
2001 

ROE 
2007 

ROA 
2001 

ROA 
2007 

Pfizer 13,67 2,37 32,11 18,75 0,28 0,12 0,43 0,13 0,20 0,07 

GSK 23,06 7,28 34,92 13,25 0,32 0,26 0,66 0,55 0,17 0,18 

San-Ave 6,56 1,97 37,50 16,40 0,12 0,06 0,18 0,12 0,07 0,08 

Lilly 12,42 4,48 31,41 20,49 0,23 0,18 0,40 0,22 0,17 0,11 

Wyeth 19,90 3,25 35,46 12,73 0,17 0,15 0,56 0,26 0,11 0,11 

Astra 
Zeneca 

4,23 8,06 13,80 21,54 0,21 0,18 0,31 0,37 0,17 0,12 
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