Plan détaillé de Dissertation :
Les strategies de fusions acquisitions

Nouvel exemple de la concentration a I’cauvre dans I’'auminium : annoncée le 7 juillet
2003, I’OPA du canadien Alcan sur Pechiney était bouclée a la mi-décembre avec le départ du
PDG Jean Pierre RODIER et la mise en place du nouve organigramme. Le nouvel Alcan sera
le premier producteur mondid dembdlage souple: 250 millions d'euros de synergies
annuelles sont attendues dans les années a venir.

Quand il y a croissance externe par prise de contréle d'une entreprise, on parle de
fuson acquidtion.

La stratégie correspond a un ensemble de décisons prises par une entreprise, définies
par rapport a des objectifs hiérarchisés, articulées les unes aux autres et coordonnées au cours
du temps sur une période de moyen ou long terme.

On condate que les vagues de F&A ont une forte influence sur les marchés financiers
et aur lafirme dle-méme ang que sur son environnement

Toutes les entreprises, & un moment donné, semblent se donner le not pour S engager
dans des vagues de F& A.

Par conséguent, quelles sont les véritables contributions des dratégies de fusons
acquisitions sur |’ entreprise et son environnement ?

Dans une premiére partie, nous montrerons que les techniques de F&A se révélent étre
une vériteble dratégie d'amdioration de I'efficacité économique des firmes. Puis, dans une
seconde partie, nous verrons comment les sratégies de F&A affectent le pouvoir de marché
de I’ entreprise en modifiant sa structure .



|. Lestechniguesde fusion acquisition serévaent ére unevéritable stratégie
d’amédioration de |’ efficacité économigques des firmes

A. Lesfirmesont aleur dispostion différentes techniques de rédisation des
F&A

Sur les marchés financiers, la principde technique de prise de contrdle et I'offre publique.
Hors bourse, les regroupements se font mgoritairement par fusion absorption.

les offres publiques: la procédure dOP permet a une société dacquéir un nombre
important d'actions d'une sociéé afin d'en prendre le contrble, d'y renforcer une position
dga condituée ou d'entrer dans le capital avec une certaine influence. Les OP sont amicaes
lorsgu’ elles sont déclenchées avec I'accord des dirigeants et des principaux actionnaires de la
cible et inamicales ou hogtiles dans |e cas contraire.

On digingue OPA & OPE. La premiére donne lieu a des paiements en numéare. Dans les
OPE, I'émetteur Sengage a acquérir les actions de la socié&é cible en remettant en échange
des actions de sa propre société, crées al’ occasion d’ une augmentation de capitd.

Une entreprise privilégiera une OPA s éle dispose de liquidités et s ele ne souhaite pas
modifier son capitd. Dans le cas contraire, la firme choisra I'OPE g dle ne dispose pas de
liquidités ou 9 dle souhaite profiter du caractere attractif de son titre.

Il est a noter que la réglementation concernant les procédures d' OP est trés contraignante et
porte principaement sur latransparence du marché et I’ information financiére.

Cest pourquoi, les entreprises peuvert avoir recours a des regroupements en dehors du
marché financier : lafusion absorption.

La fuson absorption: la croissance externe peut auss étre rédiste en dehors du marché
financier et sans dépense en numéraire par une fuson absorption. La rémunération de ces
gpports se fait par remise d actions de la société bénéficiant de I’ gpport qui procede a cet effet
aune augmentation de capitd.

Criteresde séection delatechniquede F& A

La fuson absorption ne peut se faire qu avec I'accord des dirigeants et des actionnaires de la
société cible aing qu’ avec cdui des actionnaires de la sociéé initiatrice.

A l'inverse, I'OP ne nécessite aucun accord de la société cible ou des actionnaires de la
sociéé initiatrice. Par alleurs, la procédure dOP est plus rapide que cele de fusion
absorption qui peut nécessiter plusieurs mois de négociation.

La fuson absorption et auss plus colteuse pour la firme initiatrice, principdement pour
deux raisons. D’une part lors d'une fuson absorption, les dirigeants de la cible peuvent de
mander un dédommagement pour la perte de leur traval. D’autre part, I'OP peut ére lancée
au moment opportun ¢’ est adire lorsque lavaeur de lacible est au plus bas.



B. Cesdifférentes technigues sont autant de moyens d amdiorer I efficacité
économique des firmes

Afin que I'€efficacité économique soit maximae, il faut que I'opération de F&A soit précédée
d’un diagnogtic stratégique complet.

L’amdlioration de I'efficacité de la firme par I'intermédiaire d'une fuson ou d'une acquistion
résulte, de cing principaux facteurs:

v' Rédisttion d économies de dimension: diminution des colts moyens de production
a la auite de I'augmentation de la taille de I'entreprise: économies d'échelle et économies de
ganme (moins colteux de produire smultanément plusieurs biens que de les produire
Separément).

v Moyen spécifique de pénération des marchés :réduction des colits des facteurs de
production, acquisition d'information, contournement des barriéres aux échanges.

v' La mditrise de la filiere de poduction par la réduction des colts de transaction: fare
ou farefare

v Le recentrage sur les compétences centraes: avantage concurrentil maintenu ou
développe

v' Acquistion de technologies: développement de la capacité dinnovation de
I’entreprise
Dans une période de révolution technologique marquée par la création de nombreuses start-up
innovantes, cdlles-ci ont été des cibles privilégiées des groupes.

Il. Lesstratégiesde F& A affectent la valeur del’entreprise et sa position
concurrentielle

A. Les F&A renforcent le pouvoir de marché des firmes

Le pouvoir de marché s apparente ici a la cgpacité de la firme a fixer son prix de vente et/ou a
augmenter ses marges bénéficiaires.

La fuson de deux firmes ou I'acquistion d'une firme par une autre en diminuant le nombre
de concurrents, permet de réduire le pression concurrentidle. De la méme maniere, les F&A
peuvent ére un moyen d ériger des barrieres a I’entrée du marché ou de mettre en place des
restrictions verticales.

v' La recherche volontaire d'exclusion de concurrents: dans un secteur d'activité
ou sur un marché la fuson de deux entreprises a pour effet de réduire le nombre
dintervenants car en rédisant une F&A horizontde la firme dimine un concurrent. Cette
opération engendre une augmentation de la concentration et le pouvoir de marché de la firme
nouvellement crée est supérieur acelui détenu par chacune des firmes.

Exemple : la fuson des groupes Carrefour et Promodes a augmenté le pouvoir de négociation
des firmes par rapport aleurs fournisseurs.

v' La création de barrieres a I'entrée. On distingue quatre «avantages absolus aprés
I'entrée» sur un maché: les brevets, le contrble exclusf d'un input, la pénurie d'un facteur



de production et un accés privilégié au capitd financier. Un ou plusieurs de ces avantages
peuvent étre obtenus gréce a une opération de F&A.

v’ Stratégies de «restriction verticale ». En augmentant les co(its supportés par les
entrants potentids, I'intégration tend a dissuader ceux-ci d'entrer sur le marché. Mais dle
peut auss ére utilisfe pa une firme dominant le marché non plus pour exclure les
concurrents mais pour affirmer ou gdabiliser son avantage. Une tele dratégie se judtifie dans
certaines Studions: colts de défense d’'un monopole trop devés ou structure de production
de lafirme ne permettant pas de desservir la totaité du marché.

En outre, les décisons de F&A peuvent étre prises en réaction au comportement du ou des
concurrents (dratégie défensive).

B. Lesdratégiesde F& A peuvent avoir pour effet de modifier la structure
de !’ entreprise aind que savaeur

v’ Valeur
Parce qu'éles modifient la gructure financiére des firmes, les F&A dfectent la vaeur de la
firme, par le biais de lafiscaité et de |’ évolution du rgpport endettement/capitaux propres.

Se sont les moddités de financement (recours a |'endettement) choises pour rédiser
I’ opération qui impactent lavdeur de lafirme : effet de levier.

Les opérations de fusions acquistion peuvent auss avoir pour effet de réduire le risque de
fallite: la talle de la firme et ses activités augmentent (risque de cessdtion de paiement
baisse).

Enfin, les opéation des F&A ont longtemps &€ conddérées comme un moyen pour les
actionnaires de diversfier leur risque.

v' Structure du capital

Dans les pays ou |'essentid du financement des firmes se fait sur les marchés financiers, les
actionnaires doivent se doter de mécanismes leur permettant de controler I'activité des firmes
et de Sassurer de leurs performances. Les opérations de F&A agpparaissent adors comme un
des ingruments a la digpostion des actionnaires pour assurer la surveillance et le contréle des
firmes et plus précisément de leurs dirigeants.

Les acquidtions hodiles condituent un mécanisme de discipline des dirigeants ca dle
permettent de sanctionner ceux qui sont inefficaces ou de déloger un dirigeant enraciné.

Les F&A ne sont pas seulement un enjeu de pouvoir entre actionnaires e dirigeants. Elles
affectent auss le rapport de force entre actionnaires et dirigeants d'un cbté sdariés de I'autre.
En renforcant le pouvoir des actionnaires, les nouveaux modes de gouvernance fragilisent la
position des sdaiés. Par allleurs, les recherches de synergie s accompagnent de réductions
d effectifs. Enfin, la conditution de groupes multinationaux aboutit a la mise en concurrence
des salariés des différentes zones économiques mondiales.



Conclusion

Les F&A, qui peuvent recouvrir différentes modaités, se replacent dans les différentes
stratégies de croissance des entreprises.

Recherche de synergies, dagissement du pouvoir de marchés, rédisaion
d économies, création de vadeur actionnaride sont autant d'arguments avancés par les
entreprises pour judtifier les mouvements de F& A.

Au nom de la Iutte contre les abus de podgtion dominante ou de pouvoir de monopole,
les entreprises qui envisagent un projet de F&A sont tenues de demander une autorisation aux
instances de régulation des marchés.

A coté de ces facteurs objectifs, interviennent des facteurs subjectifs tenant compte des

rapports de forces entre grandes zones économiques, notamment en ce qui concerne les
politiques commercides sratégique.

Des lors, on peut se demander jusgu'a quelle limite les politiques de concurrence
peuvent-dles limiter les Sratégies de F&A.



