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Fusions-acquisitions et création de valeur : Bilaales recherches et
perspectives d’évolution

Résumé:

La plupart des recherches financieres s’accordantesfait que les stratégies de fusions &
acquisitions (F&A) profitent davantage aux actionemde la cible qu’a ceux de I'acquéreur.
Le caractére mitigé des résultats relatifs auxoantires de I'acquéreur rencontre plusieurs
explications dans la littérature empirique. Cetclatpropose une synthese des recherches
consacrees a I'étude des déterminants de perfoemdeeF&A, en combinant des arguments
empiriques et théoriques. Il tente d’apporter uaiggge complémentaire sur les facteurs clés
de réussite de ces opérations en se focalisantasphase d’intégration post-fusion et le

phénomene du transfert de connaissances.

Mots-clés: Fusions & acquisitions, intégration, transfers @onnaissances, performance.

Abstract:

Most financial studies agree on the fact that meegel acquisition strategies (M&A) are
more beneficial to the Target's shareholders thanthe Acquirer's. There are many
explanations to the acquirer shareholder’'s disayppg results in the empirical literature.
This article offers a synthesis of the researclesBcdted to the study of M&A performance
factors while combining empirical and theoreticaguanents. It is an attempt to cast
additional light on the key success factors of ¢heperations while focusing on the post-

merger integration phase and the knowledge trapsfenomenon.

Key-Words: Mergers and acquisitions, integration, Knowledgadsfer, performance.



Introduction

Selon la théorie économique, la mondialisationaledncurrence est un argument important
pour comprendre la forte croissance du nombre datjphs récentes de fusions &
acquisitions (F&A) qui s’expliquent a la fois, plar volonté d’acquérir une part de marché
significative, et par la volonté de pénétrer sutates marchés géographiques. Le cas du
constructeur automobile Renault, qui a réussi &fénle marché japonais en prenant une
participation dans le capital de Nissan, est umgte de ces deux motivations (Coutinet &
al., 2002, p.41). Ainsi, I'analyse historique deteidminants économiques des opérations de
F&A met en exergue que ces stratégies ont toujauslieu dans des vagues de
bouleversements technologiques importants (Capi®95 ; Sachwald, 2000%). Une
synthese des travaux en la matiere souligne laateredrécente aux rapprochements entre
entreprises dans les secteurs de haute technotmggnment dans les secteurs des TIC et de
la pharmacie, en vue de mettre en commun les témdies et savoir-faire devant permettre
I'acquisition de nouvelles connaissances technqlagg et/ou la création d’innovations
(Coutinet & al., 2002).

Elle est bien définie comme un processus complekleaustif, 'opération de F&A pose des
problemes a tous les niveaux de la gestion (latimmdinanciére, la fonction marketing, la
fonction ressources humaines, etc.). L'interactien’ensemble de ces fonctions et la tache
de ses différents spécialistes entrainent une geéde grande fragilité tant interne qu’externe
de la nouvelle entité créée. Cela veut dire queslA, qui dans son principe doit conduire a
une plus grande performance, peut poser des dificudans la mise en ceuvre du
rapprochement (Shrivastava, 1986 ; Haspeslagh &sd&mn1991 ; Koenig & Meier, 2001 ;
Schweiger & Very, 2003 ; Schweizer, 2005 ; MeieM8ssonier, 2006). La recherche des
conditions de la réalisation des performances paF&A constitue ainsi, I'objectif de

premiere nécessité.

Les différentes analyses avancées dans la littéraermettent de mettre en évidence que de
nombreuses difficultés de lintégration post-fusipauvent contraindre la réussite d’'une
opération de F&A. Il y a tout d’abord les difficeét organisationnelles qui renvoient a la
structure de l'organisation, a ses systemes deiogestt a [l'utilisation de ses actifs

(Shrivastava, 1986 ; Evrard & Roux-Dufo2001). Puis le facteur humain, c'est-a-dire

@ _ Nous renvoyons le lecteur au travail de BricitN&oix (2009) pour une analyse historique desédiffites
vagues des F&A sur les marchés américains et eemspdepuis le début du 19éme siécle.
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'impact de la F&A sur les individus, va jouer ulleé non négligeable dans le bon
déroulement de l'intégration (Houghton & al.,, 2008es F&A sont en effet un sujet
d’'inquiétude, de stress, voire d’anxiété, pour iledividus demeurant dans I'organisation.
Cette appréhension a trait a la sécurité de leyl@maux répercussions du changement sur
leur vie personnelle, a la reconnaissance de leorapétences, a la perte didentité,
d’appartenance, de contrdle, de pouvoir et d'infizee Ensuite le départ des cadres peut nuire
a la conservation des compétences visées lors damnrelusion de l'opération de F&A
(Cannella & Hambrick, 1993). Enfin, au niveau cretule probleme qui se pose est celui de
I'assimilation de deux collectivités, qui ont acgjuau fil du temps, une philosophie des
valeurs, des comportements et des pratiques spéesfi (Cartwright & Cooper, 1993 ;
Barmeyer & Mayrhofer, 2002, Teerikangas & Very, @p0Certains acquéreurs, non
conscients de la possibilité de mettre en plac@luralisme culturel, vont vouloir imposer
leur culture a la société acquise. Or, une cultleatreprise peut étre un actif important et

constitue parfois une des ressources fondamerdtaies entreprise.

Face aux difficultés inhérentes a I'analyse dehasp d’intégration post-fusion et en raison
des nombreux travaux déja effectués pour explitpiegsultat des opérations de F&A, nous
avons choisi d’'aborder l'intégration sous un angbepeu particulier et de I'étudier sous la
forme du transfert de connaissances pouvant seljpeod I'occasion d’une fusion entre deux
entreprises. Plus précisément, il s’agira de momimenment, dans le cadre d’'une F&A, des
connaissances diverses, technologigues, commexcralnagériales peuvent étre transférées

et partagées puis diffusées et institutionnalises la nouvelle structure créée.

L’'objet de cet article est d’apporter un éclairaggmplémentaire sur les facteurs de
performance des F&A. La premiere partie préserdeafgorts et les limites de I'approche
financiére. La seconde met l'accent sur I'importande se concentrer sur la phase
d’intégration post-fusion. Enfin, une synthese ddittérature conduit a se focaliser sur le
phénomene du transfert de connaissances afin djexpl le succes ou I'échec d’une

opération de F&A.

1. L'approche financiere et la performance des F&A Apports et limites

Les analystes financiers ont concentré leurs reblesrsur les opérations de F&A a partir du
point de vue des actionnaires. lls considérent dmsiers comme les acteurs les plus

intéressés par la performance des entreprisesnhEss. Plus spécifiguement, ils ont analysé
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'impact de la F&A sur la valeur boursiere de l'aégeur et celle de la société acquise
(Schweiger & Walsh, 1990). En effet, le marché degrations de F&A est fortement
influencé par le concept de création de valeur pesiractionnairesShareolder Value Ce
concept est devenu un des standards de mesurgdddanance des entreprises. Il donne la
priorité a l'intérét de l'actionnaire et a son m@tsur investissement. Cette primauté donnée a
la Shareolder Valua eu de réelles implications pour les F&A. L'objedes opérations de
F&A, dans les années 90, n'est plus, comme danarnirées 80, d’assurer une ressource de
financement par I'acquisition de capitaux extermésis |'objectif recherché est la création de
valeur par les possibilités de réaliser des symergt des gains en cash flow. A partir des
années 90, les dirigeants se sont donc beaucogp@lciés de la maximisation des richesses
pour les actionnaires et se sont progressivemefiésndes criteres de performance purement
comptable (Hoarau et Teller, 2001). L'ampleur dgokénomeéne peut étre expliquée par trois
raisons. Tout d’abord, un vaste mouvement de F&Adéout des années 80, accompagné
d’une transformation profonde de I'environnemerdri&gnique des entreprises, a conféré aux
actionnaires un réle majeur dans la stratégie dsm@ises. Ensuite, I'évolution des stratégies
de croissance externe (fusion, acquisition, pres@atticipation majoritaire) au détriment des
stratégies industrielles et technologiques issuepédations de développement (croissance
interne). Enfin, la généralisation des échangegedbnologies, de produits, de capitaux,

d’informations ont multiplié les relations entra lentreprises et accru la concurrence.

Selon Larsson & Finkelstein (1999), la problématigulaquelle se sont intéressés les travaux
de l'approche financiére, a fait I'objet de plus daquante années de recherche, et qu'il
n'existe toujours aucun consensus dans la littegatCette problématique souléve trois
questions fondamentales : les stratégies de F&A-edtms performantes ? Qui sont les

bénéficiaires de cette performance ? Comment évabite performance ?

En raison de I'ampleur et de la diversité des tavempiriques qui ont été réalisés sur la
performance des F&A au cours des deux dernieresndéss, nous n’avons pas la prétention
de proposer ici une synthése exhaustive. Nous aseéhectionné les travaux les plus
significatifs et qui contribuent le plus, a notrdsa a la compréhension de I'évolution des
problématiques de recherche. Nous distinguons d@st séries de travaux selon les résultats

obtenus : positifs ou négatifs. L'ensemble de desles s’appuient sur la méthodologie de



I'étude d’événement basée sur I'hypothese d’efficeedes marchés (Fama, 1965 ; Fama &
al., 1969)2.

La premiere étude empirique, qui a estimé la vianade valeur enregistrée par les acquéreurs
au moyen d'une étude d'événement, est celle de bked(1974). L'auteur observe une
rentabilit¢ anormale moyenne (RAM) de 0,18% le mois de la réalisation d'une F&A.
Cependant, cette valeur n'est pas significative. s, Elgers & Clark (1980) et Ellert
(1976), trouvent le méme résultat que Mandelker74)%vec une RAM positive et non
statistiqguement significative. Elle s’éléve respaanent a 0,40% et 0,50%. Malatesta (1983)
trouve par ailleurs une RAM de 0,90%, le mois @atonce d’'une F&A. Concernant, Dodd
(1980) et Asquith (1983), ils observent respectigetune RAMC® de 1,23% et de 1,40%,
sur une fenétre d’événement de 21 jours de bo&seune fenétre de 31 jours de bourse,
Eckbo (1983) obtient une RAMC de 1,58%. Néanmomscune de ces valeurs n’est
statistiqguement significative. Sur le marché briigne, les résultats sont similaires : Franks
& al. (1977) et Limmack (1991) reportent une RAM sjpiiwe et non significative,
respectivement de 0,08% et de 0,10%, le mois dadace d’une F&A.

Dans un article assez récent, Moeller & al. (2004}, mené une étude sur 12023 opérations
de F&A entre 1980 et 2001. Les résultats obtenustraont une RAM de 1,1%. De méme,
dans une étude de 3688 opérations entre 1973 8t A88rade & al. (2001) mettent en avant
une RAM de 1,8%. André & al. (2004) et Bradley &n8aram (2006) montrent de leur part
que les acquéreurs gagnent une performance nornsentl positive mais également

significative a long terme.

Le nombre de travaux empiriques sur le marché &iangste relativement faible par rapport
aux études anglo-saxonnes. En effet, Navatte (1&78)ouy (2000) constatent que la RAM
est positive mais statistiquement non significati@aby (1994) confirme ces résultats et
conclue que les F&A ne créent pas de valeur. Patresodans son étude sur les opérations de
F&A réalisée sur la période de 1991 a 1887, BesgiE999) trouve des résultats positifs et

significatifs et conclue que ces opérations sogtaitices de valeur, et que la capacité de

@ _ Le principe de cette mesure suppose que les boursiers incorporent instantanément toutes\fesmations
disponibles ainsi que les anticipations des ingsstirs sur les sociétés dés qu'elles sont annoncées
® _ Le rendement anormal de chaque titre & la date pendant la fenétre d'événement est calculénuora
différence entre sa rentabilité réellement obsetvéette date et sa rentabilité de référence. Emmé que les
« bruits » des rendements anormaux tendent a dityeasi le nhombre de titres est grand, les auteallent la
rentabilité anormale moyenne (RAM) pour I'ensendgd’échantillon a la date « t ».
“ _ Limpact de I'événement sur I'ensemble de ldquér étudiée est mesurée par la rentabilité anermalyenne
cumulée (RAMC).
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géneérer cette derniere est liée au pouvoir de rdadeHa société acquéreuse. Pecherot (2000)
trouve le méme résultat. Dans une étude récentéSupérations de prise de contrdle de
nature amicale réalisées entre 1997 et 2007, H§2Q0D) corrobore les résultats de Bessiére
(1999) et conclue que la F&A crée de valeur a ctenmhe et que « le statut d’actionnaire
contrélant de l'acquéreur » constitue un signalitgosur les gains futurs. Toutefois, |l
convient de noter que toutes les études démorgrenta F&A crée de valeur pour la société
acquise (Agrawal & Jaffe, 2000), tandis que lemgale I'acquéreur ne sont pas clairement
identifiés (Jensen & Ruback, 1983 ; Martynova & Relmoog, 2006).

Mais bien souvent, la création de valeur dans &4 Fest pas toujours au rendez-vous. De
nombreux autres chercheurs concluent a une destiudé valeur dans ces opérations. En
effet, sur la base de 4136 opérations de F&A sélarges entre 1998 et 2001, Moeller & al.
(2005) ont retenu un échantillon de 87 opératidissobservent une rentabilité anormale
moyenne cumulée (RAMC) de -10,6% et que ces op@iatne représentent que 2,1% de
celles réalisées sur la période étudiée, tandisleyueperte représente 43,4% de I'ensemble

des pertes enregistrées.

Dans une autre étude de 765 fusions conclues &858 et 1987 sur le marché américain,
Agrawal & al. (1992) trouvent une RAM de -10,26%r&s cing années qui ont suivi la date
de réalisation de l'opération. Cependant, les astelémontrent que la rentabilité des
entreprises fusionnées est meilleure que celleedagprises du méme secteur n’ayant pas
fusionné. Loughran & Vijh (1997) montrent aussi ueatabilité négative de -15,9% pour
les acquéreurs, dans les cing années qui ont Budate de la F&A. Francoeur & Rakoto
(2006) confirment ces résultats sur des opératamd-&A canadiennes conclues sur la
période de 1990 a 2000. En effet, les auteurs wbstune rentabilité a long terme négative
pouvant persister jusqu’a trois ans apres l'opénatDbe méme, Kaplan & Weisbach (1992)
concluent que 44% des F&A (sur la base de 291 tipésaréalisées sur la période de 1971
a 1982 sur le marché américain), se sont tradpéeses liquidations avant fin 1989. Les
auteurs observent que la rentabilité des entrepfissonnées se dégrade d’autant plus que
'on approche de la date de cession. De nombreasgss études (entre autres celles de
Schmidt & Fowler, 1990 ; de Kohers & Kohers, 200de Megginson & al., 2002 ; de
Sudarsanam & al., 2003), constatent des résulédsvaints et obtiennent une rentabilité
négative et significative. Les mémes résultats sdménus sur le marché francais (Caby,
1994 ; Pécherot, 2000 ; Nguyen, 2005).



Globalement, il n’y a pas encore de consensus Gulimipact de la F&A sur la performance
des entreprises fusionnées (Pablo & Javidan, 20Qdvatte & Schier, 2008). En effet,
'analyse des travaux empiriques précités, nouseanig d’avancer quatre principales

critiques a I'approche financiere :

1) - La problématique centrale de la littérature finaneirepose essentiellement sur I'analyse
des conflits d'intéréts entre managers et actioeeaet sur les moyens d’action de ces
derniers pour contréler les managers. Elle nenettemme critere de performance que la
valeur actionnariale. Selon Charreaux (1997), laatare étroit de cette approche s’explique
par au moins trois principales raisons : a)- urende partie des études financieres ont été
menées sur le marché anglo-saxon, ou le contexteogdque privilege les relations entre
managers et actionnaires (Navatte & Schier, 204p).ces travaux sont liés a la théorie
financiere classique, basée essentiellement suakamisation de la valeur actionnariale. c)-

I'accessibilité aux cours boursiers facilite lest$ede cette théorie.

2) - La littérature financiere sur la performanes ¢F&A fait souvent allusion a la création de
valeur et la réalisation de synergie, et que landi&n de la performance recouvre plusieurs
explications dont le sens est “spatiotemporeklte est contextualisée par le domaine de
recherche et le progres scientifique. De mémegtiedes issues de cette approche s’appuient
sur la méthodologie de I'étude d’événement. Leassiltats mettent en avant des rendements
statistiquement négatifs ou non significativemeaosififs des opérations de F&A pour les
acquéreurs. Cependant, selon Albouy (2000), ceftthadologie ne manque pas de critique.
En effet, déterminer la RAM repose sur deux hypstkeé le marché réagit immeédiatement a
la nouvelle information, et le marché est capatdatitiper les synergies futures suite a une
F&A. Aussi, Allani (2005) conclue dans sa recherdbetorale que les résultats obtenus dans
les études financieres sont extrémement sensibblesnasures employées pour apprécier la

rentabilité des entreprises fusionnées.

3) - La littérature financiere sur les F&A consapea d’attention au processus d’intégration
(Larsson & Finkelstein, 1999) et aux réactions dedividus suite aux changements

organisationnels induits par une F&A (Schweiger &lgth, 1990). Cependant, de nombreux
travaux (Haspeslagh & Jemison, 1991 ; Meier & Mmsng 2006) affirment que les avantages
stratégiques justifiant la conclusion d’'une F&A & concrétisent véritablement que si les

problémes dits « post-fusion » sont correctemeaites.



4) - En ne prenant en considération que les cerdlintéréts entre managers et actionnaires,
les études financiéres ne peuvent expliquer queeff@ament les objectifs des F&A (Andrade

& al., 2001). La théorie économique propose de mendes explications possibles pour
comprendre le pourquoi de ces opérations : la rebked’efficacité, le besoin d’accroitre son
pouvoir de marché. A ces motivations, la multipécdes opérations de F&A dans les
industries de haute technologie a permis d’intredune nouvelle vision des rapprochements
inter-firmes : combinaison de ressources et comaaes entre les entreprises regroupées
(Haspeslagh & Jemison, 1991 ; Ranft & Lord, 2002), vue de créer des innovations
stratégiques (Meier & Missonier, 2006 ; Meier, 2012

2. Le réle central de l'intégration dans le processs de F&A

Face aux résultats décevants de la littératuredipee sur I'explication de la performance des
F&A, le nombre de travaux sur le processus d'irdégn post-fusion s’est multiplié, a partir
des années 80 (Shrivastava, 1986 ; Haspeslagh &aenl991 ; Koenig & Meier, 2001).
Cette phase de post-fusion consiste en lintégraties deux entreprises afin de ne former
gu’'une seule. Ce n’'est qu’a partir de ce stade,legiehangements relatifs a la manceuvre de
rapprochement commencent a apparaitre au seinweinensemble. En effet, la majorité des
travaux en la matiére postulent que les F&A nertr@gas de valeur, dans la mesure ou le
travail difficile d’intégration n’est pas effectuélaspeslagh & Jemison, 1991 ; Schweiger,
2002). Selon Pablo (1994), I'intégration &ste making of changes in the functional activity
arrangements, organizational structures and systerasd cultures of combining
organizations to facilitate their consolidation an& functioning whole’(p.806). A la lecture

de cette définition, il apparait que l'objectif gwocessus d’intégration est sans doute la
création de valeur, a travers la mise en commun rdesources et des systemes des
entreprises impliquées. Cette consolidation in@rviau niveau stratégique, structurel,
administratif, procédural, physique et culturel fi@astava, 1986 ; Leroy, 2003).

Notre analyse de la littérature sur le processugétjration post-fusion, nous a permis de
faire émerger, au moins, trois principales apprechH&pproche stratégique, I'approche des

ressources humaines et enfin 'approche du prosessu

Dans I'approche du management stratégique, leslobers ont commencé a se focaliser sur
le processus d’intégration post-fusion, afin de poendre les raisons stratégiques des écarts
de performance observés par les travaux en findregésultat est une identification du
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processus par lequel les synergies envisagéesdémsnégociations entre les entreprises,
doivent étre réalisées (Seth, 1990 ; Datta, 19949.tenants de cette perspective ont identifié
de nombreux facteurs stratégiques comme causanilédates de la réussite d’'une opération
de F&A : la taille relative de la cible par rappart’acquéreur (Fowler & Schmidt, 1989),
I'expérience de I'acquéreur en matiere de F&A (Velen & Barkema, 2001), le montant de
la prime d’acquisition (Koenig & Meier, 2001), lekfférences culturelles (Cartwright &
Cooper, 1995), la nature de I'opération : hostitetal (Fowler & Schmidt, 1989), etc.

L’absence de prise en compte de ces conditionglastlors d'une opération de F&A, peut
contraindre la réalisation de synergies espéréafgD1991). Nous estimons de ce fait que
ces conditions sont des indicateurs du potentiéh ##&A, mais qu’il ne faut pas sous-estimer
I'influence a I'ceuvre pendant la période d’intégrat C’est d’ailleurs pour cette raison que
les recherches traitant de l'influence du procesdugégration post-fusion sur la performance

sont apparues (I'approche processuelle).

Selon Cartwright & Schoenberg (2006), peu de cossera finalement émergé de cette
littérature sur 'analyse de « I'ajustement strajég » 6trategic fi) entre les années 80 et 90.
Cependant, il est possible de noter qu'au coursldeseres années, de récentes contributions
de l'approche du management stratégique ont dégige conclusions intéressantes,
notamment sur la relation entre transfert de resssiconnaissances et création de valeur
dans les opérations de F&A (Bresman & al., 199%yjA & Katila, 2001). En effet, Capron

& Pistre (2002) montrent que la valeur est créémsqgwe des ressources — uniques et
inimitables (Barney, 1988) — sont détenues paqliéceur et sont transférées vers la société
cible. Ceci dit, aucune valeur ne peut étre attensiule transfert s’effectue dans le sens
inverse c’est-a-dire de I'acquis vers l'acquérdun transfert bilatéral pourrait également

générer de la valeur.

A la différence de l'approche du management strqieg I'approche des ressources
humaines s’est davantage focalisée sur les réactlen individus suite a une opération de
F&A. En effet, les travaux de Marks & Mirvis (1985986) font figure de pionniers, car ils
sont les premiers a s'intéresser de prés aux chage engendrés dans la vie des individus,
suite & une opération de F&A. En étudiant le pregesl’intégration dans plus de cinquante
opérations, les auteurs précisent que les changensatiaux, qualifiés de merger
syndrome», occasionneés par la F&A, sont susceptibles ldi@nfcer la réussite de I'opération.

Un des syndromes de la F&A est notamment I'évolutitun sentiment de stress chez les
10



individus impliqués dans le processus d’intégrati@ ce sentiment n'est pas géré
rapidement, il peut affecter les résultats finarscet entrainer une baisse de performance de

I'entreprise.

D’autres travaux de cette approche partent ded’igée les échecs ou les piétres réussites
des F&A reposent en partie sur des explicationssliéa des incompatibilités
organisationnelles et culturelles qui sont souvignbrées (Schweiger & Weber, 1989 ;
Cartwright & Cooper, 1993 ; Coisne, 2012). Les immgaions organisationnelles renvoient a
la structure de I'organisation et a ses systemeagedtion (Evrard & Roux-Dufor2001), et
aux problémes de pouvoir (Datta, 1991) dans leexdatd’'une F&A. Les travaux en la
matiere montrent qu’il est nécessaire de meneea k& pilotage de la phase d’intégration,
pour combiner les produits, les activités et lehmelogies (Shrivastava, 1986). Une autre
source de préoccupation dans les F&A nationalésmesfrontalieres est liée aux différences
culturelles. De l'avis de Price (1987), les manageonsacrent énormément d’énergie a
analyser les facteurs financiers, techniques, ddumtion et de marché d’'une F&A, mais
ignorent largement les aspects culturels. Aussegsits soient-ils, ces propos sont partages

par de nombreux auteurs.

Les recherches sur la phase d’intégration ont conna avancée remarquable, avec
I'apparition d’'une perspective du processus (Jemi&oSitkin, 1986 ; Shrivastava, 1986 ;
Napier, 1989 ; Haspeslagh & Jemison, 1991; Mei@881 2000 ; Koenig & Meier, 2001 ;
Meier & Missonier, 2006). Les travaux de ce couramit mis en avant le fait que la création
de valeur dans les F&A est conditionnée par la dépales dirigeants a mener a bien le
processus d'intégration. Autrement dit, la perfonoe d'une F&A est le résultat d'un
processus combinant l'analyse de la compatibilitéatégique/organisationnelle et la
réalisation de l'intégration post-fusion (JemisonS8tkin, 1986 ; Haspeslagh & Jemison,
1991 ; Larsson & Finkelstein, 1999). Cette approtdred a montrer que deux éléments
importants qui déterminent la phase dintégrationc:les besoins d’autonomie
organisationnelles » entre les deux entreprisesioringées er leurs « besoins
d’'interdépendance stratégique ». Selon Haspeslagemison (1991), « l'interdépendance
stratégique », correspond aux besoins pour chagtie ele bénéficier et de valoriser les
spécificités de son partenaire par la combinais@ rdssources et connaissances
stratégiques. Les « besoins d’autonomie organisagibes» représentent le désir de chaque

entité, de préserver ce qui lui est propre (saucetson mode de gestion, etc.). Quels que
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soient les motivations de l'opération de F&A, lestears précisent que la réussite de
I'opération dépend de la capacité de I'équipe daigte a trouver le juste équilibre entre la
nécessité d’interdépendance et le besoin d'automome ces deux types de besoins,
découlent trois formes d’intégration post-fusioma préservation, l'absorption et la

symbiose.

La préservation correspond a une situation danselbgles organisations restent totalement
indépendantes. Les modes de fonctionnement deah@sgtion acquise ne sont pas ou peu
remis en cause par la fusion, I'entreprise achetsascontente d’exercer un contréle financier
et maintenir ainsi sa culture, ce qui lui garantie autonomie de gestion dans le domaine
opérationnelCe type d'intégration est qualifié de « non intéigra» (Meier, 1998), puisque
chaque entité continue de fonctionner a sa maniergéussite de l'intégration réside donc

dans la capacité de la cible a entrainer une emissforte.

L’absorption consiste a combiner les ressourcesdaesx entreprises, afin de réaliser des
synergies et d’optimiser les moyens existantsaljisd’'un processus d’intégration basé sur la
recherche de complémentarités stratégiques et isegammnelles. L'objectif est de réduire a

long terme les frontieres entre les deux entrepridéabsorption conduit a des changements
conséquents et rapides pour l'organisation acqgiseest intégrée dans l'acheteuse. Les
éventuels problemes sociaux et culturels causéseptype d’intégration, peuvent cependant

minimiser les effets de synergie attendus.

La symbiose implique une intégration progressivdadsociété acquise. Elle a pour objectif
de créer des interdépendances stratégiques emtélatadestruction des caractéristiques
spécifiques et attractives de la cible, en limitainsi les initiatives destructives de valeur, en
vue de créer de l'innovation. Elle représente feety’intégration le plus complexe et le plus
difficile a réaliser. En effet, I'intégration suggela gestion d’exigences contradictoires. Il
s'agit de préserver l'identité des deux organisejctout en orientant progressivement les
deux entreprises vers la création de nouveaux pelgn et choisir ainsi le niveau
d’intégration adéquat pour atteindre les synergteassurer la performance de la fusion. La
réussite du processus d’intégration dépend depacit& de chaque organisation de s'inspirer
des potentiels originaux de l'autre. L'intégratie symbiose doit favoriser la valorisation des
ressources propres au partenaire. Meier (1998)igemplque toute la difficulté d'une
intégration de symbiose se trouve dans la gest®rcas ressources. Dans sa recherche

doctorale, I'auteur propose de recourir a un mamage particulier du fait de la complexité de
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ce type d'intégration. En effet, I'acquéreur esteam a accorder a l'acquis une autonomie

suffisante qui lui permette de préserver le pottde valeur de la nouvelle organisation créée.

Ces trois typologies d’intégration constituent ddwix décisifs pour la réalisation du
processus d'intégration. Le choix d’'un mode d’imé&dipn doit étre établi en fonction du type
de manceuvre stratégique que l'opération de F&Acesisée réaliser. Ce sont donc les
dirigeants qui vont déterminer le degré dinterdémnce et le degré d’autonomie

organisationnelle nécessaire entre les deux pamsna

3. L'intérét de se focaliser sur le transfert desannaissances

A partir de la littérature sur la phase d’intégratinous avons pu constater deux points forts
qui sont d’une part, I'importance des facteurs idiés influencant le processus d’intégration,
et d’autre part, le réle important de la gestior’idégration dans la réussite d’'une opération
de F&A. En effet, la phase d'intégration, qui débutés que la fusion est annoncée
officiellement aux individus des deux entreprisedonné lieu a de nombreuses contributions,
la plupart visant a proposer des actions contribaar@éduire le nombre d’échecs de ce type
d’opération (Haspeslagh & Jemison, 1991 ; Evra@)02; Demeure, 2000). Ces travaux
s’accordent pour dire que le processus d’intégnatgt la clef de vodte d’'une F&A, méme s'il
est percu par les managers comme étant difficilmpbexe, incertain et générateur de risques

pour les entreprises qui fusionnent (Schweizer5200

Des chercheurs académiques ainsi que des consudigmellent a considérer les F&A comme
une occasion d’acquisition et de transfert de cwsaaces (Haspeslagh & Jemison, 1991 ;
Capron & al., 1998 ; Bresman & al., 1999 ; Inkperal& 2000 ; Ranft & Lord, 2002 ; Casal
& Fontela, 2007 ; Junni, 2012). En effet, ellesnpettent a la fois un accés aux connaissances
du partenaire et le développement de nouvelles aisggnces en commun qui seraient
difficilement réalisables a titre individuel (Mayfer, 2007). Selon Amit & Schoemaker
(1993), la valeur d’'une ressource dépend d’'une amadDn avec d’autres ressources. Le lien
entre les connaissances propres a l'acquéreurlles ae la cible est nécessaire pour le
transfert de connaissances. Par ailleurs, I'engemloit présenter des capacités dynamiques
permettant d’intégrer les connaissances acquisssc€lr& al. 1997). Dans cette perspective
de recherche, le modele des connaissaicesvledge-Based VieWKBV) montre que la
capacité a intégrer des efforts d’'acteurs différesdt aussi importante que la maniére dont

I'entreprise innove (Nonaka & Takeuchi, 1995). dus semble donc qu’il y a un intérét porté
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par la recherche a la maniére dont les entrepdgsent et accumulent les connaissances

dans une perspective inter-organisationri@lle

De méme, Dans un article assez récent paru ddisdersey QuaterlyGoedhart & al. (2010)
considerent I'acquisition des connaissances commé&cteur essentiel pour créer de valeur
dans les F&A¥improving the performance of the target compargmoving excess capacity
from an industry, creating market access for praguacquiring skills or technologies more
quickly or at lower cost than they could be builthiouse, and picking winners early and
helping them develop their businesses. If an atouisdoes not fit one or more of these
archetypes, it's unlikely to create valud.és auteurs citent 'exemple @2sco Systemgui a
opté pour une stratégie d’acquisitions pour amgdlisa capacité d’innovatiofCisco Systems
has used acquisitions to close gaps in its teclgiedy allowing it to assemble a broad line of
networking products and to grow very quickly fromampany with a single product line into
the key player in Internet equipment. From 19920061, Cisco acquired 71 companies, at an
average price of approximately $350 million. Ciscsales increased from $650 million in 1993
to $22 billion in 2001, with nearly 40 percent tf PO01 revenue coming directly from these
acquisitions. By 2009, Cisco had more than $36oahillin revenues and a market cap of
approximately $150 billion.”

Le transfert des connaissances peut porter suprdesiits, des technologies, des processus
de production mais aussi sur des procédures, dasques, des modes de gestion, des
comportements, des traits culturels, des représensaet des modes de penser, etc.
L’intégration post-fusion peut donc étre congcue pw@rune « crise » (Evrard, 2000, 2003)
ouvrant la voie a des changements organisatiommefends (Schweiger & Walsh, 1990) et
a des processus de transfert multiples qui peusentraduire par des échanges et des

combinaisons de connaissances (Leroy, 2001 ; JRA®HR).

Nous reprenons ici les travaux de Haspeslagh & sem{1991) qui restent jusqu’a nos
jours une référence incontournable de la littématsur les F&A. Les auteurs s’inscrivent
dans une perspective fondée sur les connaissahamn&derent l'intégration comme un
processus interactif et graduel dans lequel lelwiohas des deux organisations apprennent a
travailler ensemble et coopérent afin de facilieetransfert des connaissances stratégiques.

®) _ En ce sens, un exemple est fourni par la crégtiogroupe EADSHuropean Aeronautic Defence and Space
Company, issu du regroupement d’Aérospatiale — MatradDASA et de CASA, qui a permis le développement de
nouveaux projets grace a la mise en commun desuress/connaissances des acteurs impliqués (Barméeye
Mayrhofer, 2002).
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Or, selon les auteurs, la difficulté ne proviens g@ulement de ce transfert, mais de la
création de I'atmosphere qui peut I'appuyer. Pourimiser les probléemes et permettre une
intégration gagnante, les deux entreprises fusiemndoivent porter une attention

particuliere a leurs interactions qui créent I'eomhement nécessaire aux transferts des

connaissances (figure 1).

Ces transferts constituent I'objectif méme de laAF& aboutissent a la derniére étape du
processus d’intégration défini par Haspeslagh &isem(1991) : I'obtention d’'un avantage
concurrentiel amélioré. Nous considérons que t¢gbi@ogie est particulierement intéressante
dans la mesure ou elle fait le lien avec le prages&intégration post-fusion et précise ainsi le
caractére automatique ou non des synergies agedlians un article trés récent paru dans le
McKinsey Quaterly Ferrer & al., (2013) rejoignent cette idée et siderent que les
entreprisesthat can manage the complexity of M&A by buildithg capabilities and insights
required to realize its full potential for growthaw enjoy an enduring competitive

advantage”

Ainsi, les travaux de Haspeslagh & Jemison (19@tnettent de mieux cerner la notion de
processus d’intégration et notamment de mettre weniere les différentes phases le
composant. Nous estimons néanmoins que la contiibate ces deux auteurs semble la
plus intéressante par rapport a I'étude des fastelés de réussite des F&A, puisque, entre
autres, elle se fonde dans une perspective basée sansfert des connaissances. De plus,

I'idée d’'un processus d’intégration non linéaireaisgarait davantage pertinente.
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Figure 1: Modele conceptuel de la réussite d’'une opérateoR&A
(adapté de Haspeslagh & Jemison, 1991, p.107)
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Conclusion

Le morcellement de la littérature financiere, amse les résultats souvent contradictoires des
études sur la performance des F&A démontrent |@ss#e de se concentrer sur la période
d’intégration post-fusion. Le processus d’intégmatest constitué de plusieurs étapes et peut
étre appréhendé soit de facon linéaire, soit denfatgrative. Par ailleurs, les typologies

d’intégration présentées montrent qu’il existe éligintes facons d’intégrer une entreprise

cible. Cette derniére peut ainsi disposer d’uneraunie plus ou moins grande.

Parmi les différentes typologies existantes, ncetsemdrons plus particulierement celle
explicitée par Haspeslagh & Jemison (1991), guirdisie trois cas possibles (préservation,
symbiose et absorption) selon deux axes différenss opportunités d’interdépendance
stratégique d’une part, et le besoin d’autonomigoisationnelle d’autre part. Cette approche
permet d'appréhender la notion de degré souhagét@dasferts de connaissances et d’en

dégager une typologie plus adaptée a I'étude dsuis-clés de réussite des F&A.

La revue de littérature nous a permis ainsi de cengye l'intégration comme un processus de
transferts de connaissances. Ce phénomene consdiigedoute un moyen de réaliser des
synergies de croissance et donc de dépasser lesobgactifs de réduction de colts. On peut
donc imaginer que le transfert de connaissancesuimgas une logique d’addition mais de
partage et de transformation profonde, qui donnarssance a de nouvelles connaissances en
fonction des objectifs stratégiques du nouvel etderferoy, 2003). Ainsi, les partenaires qui
sont dotés de fortes capacités d’absorption eneterdiacquisition, d’assimilation et de
transformation exploitent leurs ressources et demaaces en introduisant de nouveaux
produits sur le marché et en mettant au sein dgdiosation de nouveaux procédés de
production et de distribution (Jemison, 1986). Ersens, les différences organisationnelles et
culturelles sont considérées, certes comme desuliffs mais aussi comme une richesse

potentielle permettant de créer une nouvelle osgdiuin plus performante.

En résumé, un angle d’investigation particulieremgmometteur semble étre celui
s’inscrivant dans une approche fondée sur la thédd la connaissance (KBV). Cette
derniere vise a comprendre ce qui constitue I'agaiconcurrentiel d’'une entreprise tant sur
le plan théorique que sur le plan pratique : urteeprise a un avantage sur ses concurrentes,
qui fait sa particularité, parce qu’elle dispose«eonnaissances » particulieres gu’elle sait

mettre en ceuvre de maniére spécifique. Dans cett&pgctive, la F&A apparait un bon
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moyen d’acquérir les connaissances manquantes Ipodéveloppement d’'une entreprise.
Toutefois, il faut veiller a bien gérer la phasmtggration post-fusion puisque c’est d’elle qui
dépend la qualité des transferts. Ainsi, un mauwaasagement du processus d’intégration
peut « endommager » les connaissances acquise®, lesi « détruire ». Des lors, cette
analyse légitime le fait de considérer le transgeitexploitation des connaissances comme un

indicateur de la réussite d’'une opération de F&A.
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