N
N

N

HAL

open science

Le roéle de la politique de dividendes dans le cadre des
opérations de fusions-acquisitions

Aymen Turki

» To cite this version:

Aymen Turki. Le role de la politique de dividendes dans le cadre des opérations de fusions-acquisitions.
Gestion et management. Université du Droit et de la Santé - Lille II, 2013. Francais.

2013LIL20003 . tel-00944725

HAL Id: tel-00944725
https://theses.hal.science/tel-00944725v1
Submitted on 11 Feb 2014

HAL is a multi-disciplinary open access
archive for the deposit and dissemination of sci-
entific research documents, whether they are pub-
lished or not. The documents may come from
teaching and research institutions in France or
abroad, or from public or private research centers.

L’archive ouverte pluridisciplinaire HAL, est
destinée au dépot et a la diffusion de documents
scientifiques de niveau recherche, publiés ou non,
émanant des établissements d’enseignement et de
recherche francais ou étrangers, des laboratoires
publics ou privés.

NNT:


https://theses.hal.science/tel-00944725v1
https://hal.archives-ouvertes.fr

W Université Lille 2

Droit et Santé

Université Lille Nord de France

Pole de Recherche
et dEnseignement Supérieur

These délivrée par

L'Université Lille 2 — Droit et Santé

N° attribué par la bibliotheque

THESE

Pour obtenir le grade de Docteur en Sciences de Ges
Présentée et soutenue publiguement par

Aymen TURKI
Le 1% Juillet 2013

Le réle de la politique de dividendes dans le cadre des opérations de fusions-

acquisitions

JURY

Directeur de these : Mr. Sébastien DEREEPER
Professeurlniversité Lille 2, FFBC

Membres du jury: Mr. Alain CHEVALIER
Professeur e8EP-EAP European School of Management
Mr. Sébastien REEPER
Professeur aniersité Lille 2, FFBC
Mr. Pascal DUMONER
Professeur aniersité Pierre-Mendeés-France, Grenoble 2, IAE
Mr. Michel LEVASEUR
Professeur anliersité Lille 2, FFBC
Mr. Patrick SENB
Professeur aniiersité Montpellier 1, FAG



L’'université n’entend donner aucune approbation, imnprobation aux opinions émises dans

cette these. Ces opinions doivent étre considécéasme propres a leur auteur.



REMERCIEMENTS

Au terme de ce travail de recherche, je teet&smoigner toute ma gratitude a I'égard

des personnes qui m’'ont encourageé et soutenu tidonhg de ce travail de recherche.

Mes premiers remerciements s’adressent a maattelr de thése, Professeur
Sébastien DEREEPER et ce, pour son dévouemensadien continu et inestimable
ainsi que pour ses précieux conseils et recommiandat)’'espére qu’il trouve ici le

témoignage de ma profonde gratitude et de ma €nmeeonnaissance.

J'adresse également ma reconnaissance augsgwofs Alain CHEVALIER et
Pascal DUMONTIER qui ont la gentillesse d'étre rappurs de ma thése. Ma
reconnaissance s'adresse également aux Profeddmined LEVASSEUR et Patrick

SENTIS pour I'honneur qu’ils m’ont accordé en aceepd'étre membres de mon jury.

Je tiens également a remercier ProfesseucsiEi BODT, Nihat AKTAS, Armin
SCHWIENBACHER, et Helen BOLLAERT pour leurs si pgaex conseils. Avoir pu

travailler a leurs cotés a été une expérienceetréshissante.

Je souhaite également remercier tous les ggetes et les enseignants de la Faculté
de Finance, Banque et Comptabilité de Lille pow tencontres et les échanges
réguliers qui m’ont confirmé dans ma recherche aitenu jour apres jour. Tout
d’abord, Laurent FONTOWICZ qui m'a accompagné dturanes deux ans
d’enseignement en tant qU'ATER, et Professeur P&RANDIN qui m’a accordé un

bureau pour que je puisse y travailler a I'aisdagts la bonne humeur.

Merci en particulier a Sabrina CHIKH, Jean f&b COUSIN, Gaél
IMAD’EDDINE, et Ludovic VIGNERON. Et parmi mes c@tues du laboratoire, je
tiens a remercier Farooq AHMAD, Wissal AYADI, SagiZ1Z, Alex CHENG, Chris
CHOEG, Irina DE BRUYNE, Marieke DELANGHE, Alexandr®IGIACOMO,
Marion DUPIRE DECLERCK, Asad MASHWANI, Dhoha TRABBL et Xia
ZHANG.

Ma reconnaissance est trés grande a I'égarmdadémille pour leur soutien durant
ces années. Mes parents qui m'ont accompagné sbtenalmen dont 'encouragement

m’a été l'aide la plus précieuse.



SOMMAIRE

Introduction génErale...............ouvvvviiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenenn B
CHAPITRE 1. Politiques de dividendes et fusionstagitions................ 14
CHAPITRE 2. Politique de dividendes post-fusiopete de fusion ..... 89
CHAPITRE 3. Contenu informationnel de la politiqde dividendes de
'acquéreur et mode de paiement de la fusion............cccceevvvvvivininnnnn, 128
CHAPITRE 4. Caractéristiques et politiques de divides des firmes
fusionnées & réussite de la fusion..........cccceeeeeeiiiiiiiiiii, 165
CoNCIUSION GENETAIE ........ceevieiiieieiei s et e e e e e e 991
Bibliographie ...........ooiiiiii e 208
ANNEXES ..ttt e et e e annn 235
Table des illUStrations..............oii i 243
Table des MatiereS..........uuviiiiiiiiiii e 247



INTRODUCTION GENERALE



« L'accord de fusion entre Exelon et PSEG prévod, gous réserve des obligations
fiduciaires de son conseil d'administration, Exelamgmente son premier dividende
trimestriel versé apres l'achévement de la fusgingela afin d’égaler, sur une base
ajustée au rapport d'échange, le dividende reculjaationnaire de PSEG au cours du
trimestre immédiatement avant la réalisation defdaion. Cette augmentation peut
atteindre un maximum de 0.47 $ par action ordinaiiixelon qui est mentionné dans
cette déclaration conjointe (proxy statement) conkenemontant seuil». Si le premier
dividende trimestriel devant étre versé par Exedpres I'achevement de la fusion sera
inférieur a la valeur du seuil, PSEG peut verserdividende spécial en especes a ses
actionnaires qui sera égal au montant de la diffiée entre le dividende qu’Exelon

s’est engagé a payer a l'actionnaire de PSEG etdatant seuil »

Comme le montre cet extrait tiré du formulaire DEFA du Public Enterprise Group
déposé le 8 Juin 2005, certaines firmes acquéread@sstar dExelon se préoccupent
de la différence entre leurs politiques de dividenat celles des firmes cibles, et
s’engagent a ajuster le montant de dividende vers@s la fusion au dividende
précédemment distribué par la cible, et ceci sédoratio d’échange de la fusion. En
effet, en vertu de I'accord de cette fusion, chapien ordinaire d®SEGest convertie
en 1.225 parts Bxelon et suite a ce rapport d’échange, les actionnaleeRPSEG
détiennent environ 32%, ou 306 millions d’actiori&xlon Electric & Gaset les
actionnaires Exelondétiennent environ 68%, ou 650 millions d'actidbs.compromis
prévoit qu'apres la cléture du rapprochement, ees@voir donné effet au rapport
d’échange, les actionnaires SEGrecevront des dividendes en especekxelon
Electric & Gas identiques a ceux qu'ils recevaient de leur positiansPSEGavant la

fusion.

L'aspect technique présenté dans cet extrait mogtre les fusions-acquisitions

nécessitent une grande attention sur les politigeedividendes des firmes impliquées
et une maitrise des procédés d’accord sur la rématimeé future des actionnaires des
deux firmes afin d’éviter 'échec des négociati@ida destruction de valeur apres la
fusion. Ainsi, les firmes fusionnées doivent pré&padeur fusion en mettant

eventuellement l'accent sur la politique de dividen parallelement aux termes
convenus de l'opération. Dans ce document, noéseptons plusieurs dimensions de
la prise en compte des politiques de dividendes #aoontexte des fusions-acquisitions

américaines. Il s’agit en particulier de vérifielesfait pour les acquéreurs et les cibles

6



d’étre confrontés a des politiques de dividendé&rdintes n’est pas en soi un facteur
déterminant du processus et des résultats desfiammuisitions.

Partant du constat de Fama et French (2001a) ©uaidae du nombre d’entreprises qui
paient des dividendes en raison du phénomene djatisg entre autres, et des
constations de DeAngelo et al. (2004) sur laugrmgot de |'offre globale de

dividendes en dépit de la baisse du nombre glokapayeurs, nous avons voulu
explorer les politiques de dividendes des firmesliguées dans des fusions-
acquisitions et étudier les éventuels changemenfssue de ces opérations. La
littérature récente sur les politiques de dividentiente précisément de dégager de
nouvelles configurations de cette stratégie de ridigion en comparant ses

déterminants économiques dans le temps et entfertess. C’'est dans cette ligne que
se situe notre recherche lorsque nous comparom®ligisiues de dividendes autour des

rapprochements et entre les firmes fusionnées.

Parallelement aux tendances éprouvees par I'actiet distribution de dividendes sur
les 25 derniéres années, les bilans établis pacdemets de recherche indiquent que
I'activité de fusions-acquisitions est marquée yataux d'échec élevé. De plus, I'étude
d’Andrade et al. (2001) note I'amplification du oges aux actions pour le reglement
des rapprochements. Environ 70% des opérationgsééal dans les années ‘90 sont
réglées en majorité par des titres et 58% sontnpemeé financées par les titres. La
littérature récente tente ainsi d’identifier lesisas d’échec des rapprochements et les
implications des fusions par échange de titresrg@port aux autres types de fusion.
L’étude que nous présentons ici a pour objectipaiiser le réle des rapprochements
par actions a opposer des politiques de dividedddmctes, qui serait éventuellement
une des raisons de leur échec. Mais avant d’expgasgructure de I'étude, il sera utile
d’en rappeler sa genese pour mieux appréhendéntarthe suivie.

A la naissance de notre projet figurait d'abordtBrrogation sur les liens qui peuvent
exister entre la décision de verser du dividend&opération de fusion-acquisition. En
parcourant les études consacrées a la questionsdigsu années ‘2000 (Olson et
Pagano, 2003 ; Nnadi et Tanna, 2010 ; Jeon e2@lQ ; Brahler et al., 2011 ; Banchit
et al., 2012), nous avons abordé ces rapports @rdamnt une attention particuliere a
I'effet de clientele. Cet effet explique les éduiés partiels existants sur le marché a la

suite des ajustements des politiques de dividepdetes firmes afin de satisfaire leurs



types de clientéle. Les fusions-acquisitions petiveerturber ces équilibres en
provoquant des confrontations entre des structumesonnariales a demandes
divergentes pour le dividende. Cela peut éventonelig entrainer des réajustements par
les firmes combinées dans leurs politiques de dndiés post-fusion afin de parvenir a
nouveau a l'état d'équilibre. Ensuite, nous avomsisgé ce constat pour aborder
d’autres aspects possibles de la politique de éindéds dans le contexte des fusions-
acquisitions en s’appuyant sur d’autres théori¢stives aux considérations fiscales,

comportementales et informationnelles.

D’'un point de vue théorique, la politique de dindes est une décision financiere
largement étudiée dans la littérature. Elle perdaeetrémunérer les actionnaires en
contrepartie de leur participation dans le capit@all’entreprise. L'une des premieres
études qui traitent les politiques de dividenddsaidressée par Lintner (1956). Elle
dresse un modele théorique sur le comportementistebdtion de dividendes des
firmes a partir de la relation entre le bénéficaraat et le taux de distribution actuel.
D’un point de vue conceptuel, une gquestion de pemte de la politique de dividendes
émane des travaux de Miller et Modigliani (1961) qontrent que la politique de
dividendes n’a aucun impact sur la valeur de ladiret sur son colt de capital. Cette
position sur la neutralité de la politique de dendes ne fait pas 'unanimité. Black et
Sholes (1974) s’appuient sur I'imposition des aut@res pour proposer I'hypothese de
I'effet de clienteéle selon laquelle les investigsewexonérés d'imp6ét ou a taux
d’'imposition marginal ont tendance a préférer letsoas a fort rendement en dividende
et inversement. Bhattacharya (1979) utilise la tieédu signal pour développer l'idée
du contenu informationnel du dividende. ShefrinS¢éatman (1984) développent un
argument comportemental qui explique la demandéivddendes par les investisseurs.
Vingt ans plus tard, les travaux de Backer et Warr¢®004a) donnent un nouvel élan a
cet argument en abordant I'idée d’une demande daide associée au sentiment de
I'investisseur qui varie dans le temps selon letexte du marché boursier. Backer et
Wurgler (2004b) tentent d’expliquer le phénoménedigparition des dividendes par
une approche comportementale a partir de la ctioBlaonstatée entre la propension a
verser des dividendes et l'existence d'une « proeedividende » établie par les

investisseurs.

Les opérations de fusion-acquisitions recouvrendiéérents aspects de la décision de

rachat d'une entreprise par une autre dans lesidesnde 'investissement financier et
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de la croissance externe. Elles permettent d’attertdés profits de I'entreprise a partir
de l'existence d’'une synergie entre l'acquéreurlaetcible (Bradley et al., 1988).
D’autres motivations de type stratégique et manalggeuvent justifier ces opérations.
Marris (1964) fut le premier a considérer la crarge en tant que motif des fusions-
acquisitions. Jensen (1986) souligne que le cagxess incite le dirigeant a s’engager
dans des fusions-acquisitions afin d’augmenterpgvoir discrétionnaire. Roll (1986)
montre que les regroupements de fusions-acquisitisant influencés par un
phénomene d’exces de confiance des managers quenveprofiter de I'erreur
d’évaluation du marché boursier. L’hypothése deeifd et Vishny (2003) suggére que
les managers peuvent exploiter I'erreur d’évaluatpercue sur leurs actions pour
s’engager dans des opérations de fusions-acqusitpar échange de titres. Le
comportement irrationnel des dirigeants justifiesaiuvent le rendement négatif de
I'acquéreur et le taux d’échec élevé des fusioressplds, le comportement du manager
de la cible peut étre conditionnel au changemensalaichesse personnelle selon
I'hypothese d’agence (Stulz, 1988), ou aux intédétses actionnaires selon I'hypothese
de l'amélioration des prix (Walking et Long, 1984)attitude de la cible nuance
généralement entre I'opposition et la moindre téaise. Baker et al. (2007) indiquent
un comportement de moindre résistance pour désigttude de la cible manifestant
un comportement d’inertie, et trouvent que le renelet de 'acquéreur est plus négatif

lorsque le degré d’inertie de la cible est faible.

Dans un premier temps, nous présentons les apgpédsques relatifs a la politique de
dividendes et aux fusions-acquisitions. Ensuiteisnassemblons les deux champs pour
tenter d’exposer un cadre théorique commun praguicdéveloppement des hypothéses
de I'étude. La conjonction des théories sur la giéni de verser du dividende et la
décision de fusion-acquisition a pour objectif gikgquer les aspects de la politique de
dividendes dans le contexte des opérations de rwsiquisition. L’hypothese de la
neutralité de la politigue de dividendes appliqu#ens le champ des fusions-
acquisitions réfute éventuellement tout role pdesile la politique de dividendes dans
ce type d'opérations. Néanmoins, les préoccupatistales, comportementales et
informationnelles des investisseurs dégagent uérénhtde I'étude de la politique de
dividendes dans ce contexte. Effectivement, I'etfes clientéeles de dividendes des
firmes impliguées dans des fusions-acquisitions rnaitu étre considéré.

L’environnement des fusions caractérisé par un éegnportant d’asymétrie



d’information pourrait susciter l'intérét de I'appdnformationnel des dividendes. La
création de valeur dégagée des opérations de @Emrent pourrait également
soulever des questions sur la politique de dividsnabst-fusion de I'entité combinée.
Ce chapitre introductif sera aussi I'occasion d&senter une illustration sur une fusion
américaine qui réunit deux firmes ayant des palé&] de dividendes différentes.
Préalablement a la partie empirique de notre éttetée démarche peut se révéler utile
a la vérification de certaines de nos intuitionsagétir de I'observation directe d’'un cas

réel de fusion.

Dans un deuxieme temps, nous étendons le prinad&ffiet de clientéle de Black et
Scholes (1974) dans le contexte des fusions-atiguisiaméricaines afin de justifier
notre premiére question de recherche. L’hypothésgsiste a dire que l'effet de
clientele pourrait expliquer un éventuel ajustempost-fusion de la politique de
dividendes de l'entité combinée. Black et Schole¥/4) affirment que les entreprises,
ayant conscience qu'il existe des clienteles pdwaqee niveau de rendement en
dividende, seraient prétes a ajuster leurs pobgde dividendes afin de satisfaire la
demande de chaque catégorie d’actionnaires. Nous placons avant la fusion pour
comparer les clientéles des deux firmes fusionrgtegprés I'opération afin d’observer
comment la rencontre de deux clienteles differepms affecter le comportement de
paiement de dividendes du groupe combiné. Enslateleuxieme question sera de
vérifier s’il existe un possible lien de compensatientre la prime de fusion et le
dommage subi par I'actionnaire de la cible en terahe dividendes. Notre travail, a ce
niveau, repose sur I'effet de compensatidbountervailing Effect de Harrison et al.
(2000), et part d’'une intuition théorique que deEnsiesure ou le niveau d’une prime de
fusion prend part des termes de partage de valdwe ées parties impliguées, nous
pouvons penser que plus le colt d’opportunité ends de dividendes de I'actionnaire
de la cible est important, plus la prime de fussema élevée. Harrison et al. (2000)
examinent les interrelations entre la stratégieqligsition et I'intégration post-fusion.
lIs suggerent un effet d’interaction entre les\aigis pré-fusion et les activités post-
fusion qui explique en partie la performance detlté combinée. L’objet de cette partie
de notre étude est de vérifier si une relationecles termes de I'opération et la politique
de dividendes post-fusion s’observe dans la rédé primes payées lors des fusions-

acquisitions.
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L’exploration de cette piste de réflexion peut ncosduire a aborder d’autres débats
théoriques sur les relations pouvant exister dagolitiques de dividendes des firmes
fusionnées et les détails des opérations de fumiguisition. Ainsi, dans un troisieme
temps, nous supposons que le contenu informatiatnelividende suggéré par Miller
et Rock (1984) pourrait atténuer I'anti-sélectiansl le choix du mode de paiement de
I'acquisition observé par Myers et Majluf (1984)iller et Rock (1984) montrent que
I'échange d'actions versant un dividende plus émw@luit en général a des niveaux
inférieurs d’incertitude quant a la valeur de i@t Myers et Majluf (1984) notent que
'acquéreur n'utilise ses actions pour financer tdansaction que lorsqu’ils sont
surévalués. lls supposent une asymétrie d'infoomatjui consiste a la détention de
I'acquéreur d’'une information privée sur sa propageur. Cette situation nécessite des
moyens a travers lesquels les investisseurs suatehé pourraient interpréter la vraie
valeur de l'action de I'acquéreur. Le dividendel@equéreur offrant ses actions a la
cible peut permettre d’atténuer l'incertitude autde son évaluation de sorte a avoir un
effet de rendement positif sur sa valeur marchandeur de I'annonce qui s’ajoute a
celui crée par la fusion elle-méme. Notre hypottsesa ainsi de prédire que la politique
de dividendes de l'acquéreur peut affecter le chdix mode de paiement de
I'acquisition. Ensuite, et a partir de la constatatde Travios (1987) sur le rendement
anormal négatif de I'acquéreur autour de I'annotkes offres en titres pour des cibles
cotées, nous pensons que les acquéreurs qui paésntdividendes recoivent des
rendements a I'annonce moins négatifs lors desisitiqns de firmes cotées par

échange d’actions, que les acquéreurs qui ne paéasrde dividendes.

Aprés avoir veérifié I'interaction des politiques dividendes des firmes fusionnées avec
les spécificités du rapprochement ainsi que surasgisités post-fusion, nous nous
sommes positionnés sur une question préliminainérante aux deux premiéres. En
effet, si les politiques de dividendes des firmesdnnées peuvent affecter le choix des
termes de l'acquisition, elles peuvent égalemerftuencer le déroulement de
'opération et la probabilité de sa réalisation. #basant sur I'effet de clientéle de
Black et Scholes (1974) et sur la théorie de landh@ résistance de Backer et al.
(2007), notre hypothese consiste a présager uncinmggatif de la différence entre les
politiques de dividendes des firmes fusionnéedaprobabilité d’aboutissement de la
fusion. Baketet al. (2007) estiment que l'inertie des investisseurs able favorise les

conditions de rapprochement. A partir de la, laedience entre les clienteles de
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dividendes des firmes fusionnées pourrait dimiiiegrtie des actionnaires de la cible
et ainsi réduirait la probabilité de réalisation Kepération. Au préalable a cette
question de recherche, nous étendons les travauxade et French (2001a) pour
vérifier les caractéristiques des firmes fusionnégs peuvent déterminer leurs
politiques de dividendes, et ceci afin d’apportee justification a la prise en compte de
la politique de dividendes comme facteur de différation entre I'acquéreur et la cible
pouvant freiner le processus de rapprochement elit® La Figure 1 présente un plan

schématisant les différents axes a explorer dame gtude empirique.

D’un point de vue méthodologique, nous employorsmtecédures communes dans le
domaine de la recherche en finance. Les étudesrigogs se concentrent sur des
échantillons d’opérations de fusions-acquisitionséacaines réalisées dans les trois
dernieres décennies. Nous utilisons également ldéhsation des comportements de
distribution de dividendes des firmes fusionnéearaonnt et en aval de I'opération pour
comprendre les choix effectués au moment du rapproent et apres sa réalisation.
Cette modélisation se base sur le calcul de mesigesnunément reconnues dans
I'évaluation des politiques de dividendes des fani®ar ailleurs, nous nous appuyons
eégalement sur le modele d'ajustement partiel dséem(1956), qui prend en compte le
bénéfice actuel et le dividende précédent, aficataparer la qualité d’ajustement du

dividende entre les entreprises impliquées. Lintfi®56) suggére que I'histoire du

versement du dividende est un déterminant essemdiela politique de dividendes

future. Son modéele est fondé sur des questionnadedises sur 28 equipes de direction
d’entreprises américaines. Il montre que les ppldés de dividendes des sociétés
différent selon la capacité de chacune a s’adagpedement a ses bénéfices lorsqu’elle
fixe son nouveau taux de distribution cible. Polbague question de recherche, nous
réalisons une démarche descriptive univariée sipaie des analyses de régressions
multivariées sur des données de panel, et des smsalpgistiques associant des
variables a deux modalités (ex. mode de paiemeantportement de paiement de

dividendes, réussite/échec de [l'opération) aux édifits paramétres relatifs aux

caractéristiques des firmes fusionnées ainsi qu@gébails de I'opération de fusion-

acquisition.
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Figure 1. Plan de I'étude empirique

Politique de dividendes post-fusion de la firme

Différence combinée - Hyp. 1

M!M!M&MEM&M!M!M&MEM&M!M!@kw!M&MQ'M!M!M&ME%&M!M!M&ME %&M!M!Mkw!M&M&M!M!M&MEM&M!M!M&M@

Réussite de la transaction - Hyp. 5

~
Politique de dividendes de la cible
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D’'un point de vue pratique, ce document d’adresse chercheurs en finance, mais
également aux praticiens. Nous essayons de metdoeeht sur de nouvelles
considérations propices a la réussite des rappnoehis a savoir I’homogénéité des
politiques de dividendes des firmes fusionnéegw@t interaction avec les termes de la
fusion. Nous évoquons également les moyens subtaEptile rétablia posteriorila
disparité entre les politiques de dividendes degsaimpliquées, et de rééquilibrer le
partage des gains de synergie entre elles danatledtabord, d'assurer le bon
déroulement de I'opération, et puis, afin d'inseaues éléments favorables a sa réussite
et a sa création de la valeur. En somme, noussabloienter nos recherches vers trois
points majeurs ;. d’abord, I'ajustement de la pglie de dividendes post-fusion de
I'entité combinée et I'effet de compensation d@idene de fusion. En second, I'apport
informationnel de la politique de dividendes dediaéreur, son impact sur le choix du
mode de paiement et son r6le a amortir la réactégative du marché a l'acquisition
par actions de cibles cotées. Et enfin, 'impactaldifférence entre les politiques de
dividendes des firmes fusionnées sur la probaliié&éalisation de I'acquisition. Ces
trois sujets délimitent les champs de notre redteest apportent une vision globale sur

I'objectif de I'étude.
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CHAPITRE 1. POLITIQUES DE
DIVIDENDES & FUSIONS-ACQUISITIONS

15



Introduction du chapitre

La politique de dividendes de I'entreprise a faibjet d’intenses recherches au cours de
la seconde moitié du 2T siecle et le début du présent millénaire. Ces emttes
tentent d’établir un lien entre la politique de idendes et d'autres paramétres
économiques et financiers relatifs a la valeuradérine et ses différentes décisions et
enjeux financiers. Baker et al. (2002) notent geauzoup de débats existent sur le role
de la politique de dividendes dans la prise desil@tifinanciére et la détermination de
la valeur de I'entreprise. Néanmoins, les cherchaantinuent a étre en désaccord
guant a ce rble. L’hypothese de la non-pertinerecagolitique de dividendes, évoqué
en premier par Miller et Modigliani (1961), témogren faveur d’'une politique de
dividendes n'ayant pas d’'impact sur la valeur ddirlme. Cependant, de nombreux
chercheurs répondent a cette évidence en présatgaritypotheses concurrentes étant
donné que cette approche sur un marché parfaévedertrés éloignée de la réalité. En
effet, les marchés ne sont pas efficients et laathel® de dividendes par les actionnaires
semble étre fonction de facteurs fiscaux, compaetdaux et informationnels. Nous

abordons dans ce chapitre ces différents parametres

Outre la modélisation théorique relative a la perice de la politique de dividendes, le
marché a connu certains bouleversements dansridarntees générales de distribution
de dividendes rendant ainsi I'interprétation dedétique de dividendes problématique.
Fama et French (2001a) constatent que la propodésncompagnies américaines qui
paient des dividendes a fortement diminué au cdessannées ‘80 et ‘90. DeAngelo et
al. (2004) témoignent d’'une large baisse dans lmbme de firmes qui versent des
dividendes malgré une progression dans l'offre glelle dividendes. D’autres auteurs
mettent en évidence un phénomene de réductionidieleritles a travers le monde, et
constatent méme [|'émergence d’autres moyens deibdigbon de liquidité aux
actionnaires tels que les rachats d'actions. FamBrench (2001a) attribuent cette
diminution a une multitude de nouvelles introduaticen bourse qui fait pencher la
population des entreprises cotées vers les caistitjaes des petites entreprises a faible

rentabilité et a fortes opportunités de croissance.

A linstar de la politique de dividendes, les fusseacquisitions figurent comme l'une

des décisions financiéres les plus importantes peuatreprise. Parler de fusions-

acquisitions, c’est bien entendu parler de la semse des entreprises. Pour la plupart
16



des actionnaires, le rachat d’'une entreprise estwestissement créateur de valeur. La
valeur dégagée peut, en effet, provenir de dift@ersources dont la plus évidente
réside dans l'existence de la synergie. D’autresivaiions de nature stratégique et
manageériale peuvent justifier les opérations denaghement de maniere a observer
parfois des regroupements dans le temps et dasedésurs qui peuvent conduire a des
vagues de fusions-acquisitions. L'étude fondament Roll (1986) consacrée a
I'hypothese dhubris sert de base pour comprendre un regroupement di@es issu
d’'un phénoméne d’exces de confiance des managésgpdithese comportementale de
Shleifer et Vishny (2003) nait du constat que lagues de fusions sont liées a des
valorisations boursieres élevées et des managersveulent profiter de cette
surévaluation. Malgré ces motivations qui justifidiengouement a l'activité de
fusions-acquisitions, de nombreuses recherchesrémlé que seule une fusion-
acquisition sur deux crée de la valeur et qu'isexiplusieurs opérations qui échouent a
atteindre les leviers de réussite. Ce chapitre Beraasion d’exposer les motivations
des acquisitions, les vagues qui en découlent guesieur performance et les raisons de

leur taux d’échec important.

Une troisiéme partie de ce chapitre sera dédiéssembler les différentes hypothéses
eémises dans les deux parties précédentes pour w¥etgliquer les liens éventuels
entre la politique de dividendes et les fusionsd@itions issus de la confrontation des
politiques de dividendes des firmes impliquées demdype d’investissement. Pour
fonder notre revue, nous effectuons égalementllustration de fusion pour essayer de
vérifier nos intuitions a partir d’'un exemple réal total, ce chapitre a pour vocation
de définir un cadre théorique général a notre étBda objectif est double : d’'une part,
il s’agit de présenter I'approche théorique destigokes de dividendes et des fusions—
acquisitions comme étant deux décisions financidigtinctes de I'entreprise (sections
1 et 2), et d'autre part, nous rassemblons les dégisions dans un contexte commun
afin d’en tirer les liens éventuels entre ellesiaque les effets qui en résultent (section
3). Enfin, nous retracons la fiche d’'un cas dedunsentreCVS et Caremarkqui peut

témoigner, préalablement a I'étude empirique, dmtbondé de nos intuitions.
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Section 1. Revue de littérature sur la politique de dividendes

Le dividende est un droit pécuniaire qui représdamtpart des bénéfices attribuée aux
actionnaires. En effet, lorsque l'intégralité dbarges a été retirée des produits, il reste
le résultat net de I'entreprise qui est la progriées actionnaires. Lors de I'assemblée
générale, ces actionnaires décident de I'affectatiio résultat net entre sa distribution
aux actionnaires sous forme de dividendes ou satiéh au sein de I'entreprise afin
d’assurer une capacité d’autofinancement plus éleféx Etats-Unis, les dividendes
sont versés trimestriellement alors que dans déayiays, ils sont habituellement payeés
sur une base semestrielle ou annuelle. On distitignie dates importantes dans le
processus de versement de dividendes. La prenadeeedt le jour de la déclaration du
dividende. Ce jour est important puisqu’en annoht@&aichangement ou le maintien du
dividende, la firme véhicule de I'information au molaé. La date suivante est le jour ex-
dividende, jour a partir duquel l'investisseur a atheter I'action pour percevoir le
dividende. La derniére date est le jour de paiendentlividende ou sont envoyés les

fonds aux actionnaires.

Dans la mesure ou le versement de dividendes terssisdduire les fonds propres de
I'entreprise, la question se pose de savoir pourtjantreprise verse du dividende.
Modigliani et Miller (1961) montrent que dans lesaiun marché parfait, la valeur de
la firme est indépendante du niveau du dividenda pblitique de dividendes n’est pas
pertinente. Néanmoins, cette approche sur un maatigit se révéle trés éloignée de la
réalité. En effet, les marchés ne sont pas paréita demande de dividendes par les
actionnaires semble répondre a d’autres preocanzatfondamentales (fiscales,

comportementales et informationnelles).
1. L'effet de clientele

L’effet de clientele des dividendes suggere quditates ont les investisseurs qu’elles
méritent a partir du moment ou la politique de dérides d’'une firme attire les
investisseurs qu’elle séduit. Graham et Dodd (195bulignent que certains

investisseurs préférent un dollar de dividende g@aallar de gain en capital.

1.1. Role de la fiscalité
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Les dividendes sont généralement imposés sur entetandis que les plus-values sont
imposées selon un régime spécial. En présence destlarsion fiscale, le choix du
montant du dividende peut affecter la valeur ddirlae. Cela repose sur le fait que
lorsque le taux d’'imposition sur le revenu est plevé que celui des plus-values, le
dividende apparait moins intéressant que le gaicapital. Dans ce cas, I'entreprise a
tout intérét a ne pas verser de dividendes poyraseprovoquer la vente de ses titres et
la baisse de son cours boursier. Inversement, der$gmp6ét sur le revenu est plus

faible que celui sur le gain en capital, I'entrepriend a payer plus de dividendes.

En général, les dividendes sont taxés plus fortémea les plus-values, et le taux de
taxation des dividendes varie, a son tour, d'unestigseur a un autre. Certains
investisseurs sont imposés sur leurs dividendesicoe@ plus lourdement que les
autres. De la découle la nécessité de faire naiedividende sur mesure » que chaque
actionnaire souhaite percevoir. En effet, il estfigggement possible que I'actionnaire
compose lui-méme son propre dividende. Lorsquiifetement taxe, il est possible de
construire son dividende en cédant une partie deapital. Néanmoins, cette approche
peut s'avérer colteuse, et ne peut pas garantiewenu régulier a I'actionnaire. Black
et Scholes (1974) et Miller et Scholes (1978) psap I'approche d’une clientele pour
chaque niveau de dividende. Selon leur hypotheseeitreprises qui ne paient pas de
dividendes ou qui paient un faible dividende attirkes investisseurs qui ne préferent
pas de dividendes. En effet, les investisseurs @éésndimpét ou ceux a taux
d’'imposition marginal ont tendance a préférer lgsoas a fort rendement en dividende.
Ainsi, chaque type de clientéle obtient ce gu'ililsaite, et il est impossible a la firme

d’augmenter sa valeur en changeant sa politiqubvidendes.

Plusieurs études apportent des preuves théoriquesnpiriques a la clientele de
dividendes induite par I'effet d'imposition. Eltaet Gruber (1970) constatent que le
taux d’imposition est plus élevé (faible) pour kestions a rendement en dividende
faible (élevé). Pettit (1977), Litzenberger et Ramamy (1980 ; 1982), Eades, Hess et
Kim (1984) montrent que pour chaque firme, unentée en valant une autre, et qu'il
n'y a pas de raison pour modifier sa politique dédéndes. Toute modification a cette

politique ne ferait qu’'entrainer des colts de taatisn indésirables pour les
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investisseurls Lee, Liu et Roll (2006) étudient linteraction tem les dividendes et
'imposition en exploitant des données sur le marda Taiwan qui se caractérise par
une imposition nulle sur le gain en capital. lidi@bnent des résultats cohérents avec
I'hnypothése de l'effet de clientele : les investisss soumis a des taux de taxation élevés
sur les dividendes ont tendance a détenir desnactjénérant de faibles dividendes, et a
vendre les actions a fort dividende, alors que itegstisseurs appartenant a des
fourchettes d’'imposition inférieure se comporteatla maniére opposée. En outre, Lee
et al. (2006) constatent qu’aprés la légalisaties thchats au Taiwan en 2000, les
entreprises ayant des concentrations plus élevaetotnaires lourdement taxés sont
plus enclins a opter pour des programmes de raChatitres études (ex. Michaely,
Thaler et Womack, 1995 ; Seida, 2001) analysentréastions du marché autour
d’événements de distribution de dividendes (indiad, changements et omissions), et

confirment I'existence de l'effet de clientéle.
1.2. Les équilibres partiels

L’existence d'un effet de clientéle a des implioas importantes. Tout d’abord, cela
suggere que les firmes auront des difficultés angba une politique de dividendes
existante, et méme si cela se justifie totalemBPauxiemement, I'effet de clientele
fournit un argument en faveur de la non-pertinetheda politique de dividendes en ce
qui concerne I'évaluation de la firme. En effetJes investisseurs s’orientent vers des
firmes qui paient des dividendes correspondantids lbesoins, la valeur de la firme ne
devrait pas étre influencée par la politique deddirndes. Ainsi, une firme qui ne paie
pas ou peu de dividendes ne devrait pas étre péeghar sa politique étant donné que
ses actionnaires ne préférent pas de dividendess [@acas contraire, une firme qui
verse un dividende élevé ne devrait pas voir sauwatiminuer des lors que ses
actionnaires préferent ce dividende. Cet argumepose sur le fait quil y a
suffisamment d’investisseurs pour chaque cliendelelividendes, ce qui permettra aux

firmes d’étre correctement évaluées quelles qudeis politiques de dividendes.

Néanmoins, s'’il existe une demande insatisfaiter poutype de clientéle, la firme qui

change son dividende pour y répondre peut accrghresaleur, mais dés que les

! Parmi les autres études confirmant I'hypothéskeffet de clientéle, notons celles de Green etdRyst
(1999), Graham, Michaely et Roberts (2003), Grakatumar (2006), Becker, Ivkovich et Weisbenner
(2011), Armstrong et Hoffmeister (2012) aux Etatsd) et celles de Schaefer (1982), Adjaoud et Zégha
(1993), Korkeamaki, Liljeblom et Pasternack (20dahs d’autres pays.
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équilibres partiels pour chaque catégorie d’actm®s sont atteints, il n’y aura plus de
gain de valeur possible. Les équilibres partielst sgablis sur le marché a la suite
d’ajustements dans la distribution de dividendes Ipa firmes. Il en découle une
stabilité généralement observée dans les politigdes dividendes des firmes.
Néanmoins, un ajustement reste toujours possibbtejle les sociétés modifient leurs
politiques de dividendes en réponse a des pertansatiu marché ou des changements
au niveau de la structure et la composition acaoafe. Ainsi, la politique de
dividendes semble dépendre d’un ensemble de factieut chacun exerce une certaine

influence sur la décision de distribuer des divaks

De plus, il faut noter qu’il existe des actionnaiteurdement imposés qui touchent tout

de méme des dividendzesCeIa signifie gu'’il existe des considérationsresitque la

fiscalité qui affecte le choix de I'actionnaire. IMr et Scholes (1981) montrent que les

investisseurs peuvent utiliser des techniques diéwiter I'impot sur le dividencFé La
révision de l'effet de clientéle et le constat @eglilibres partiels qui en découle fait
intervenir la stratégie de capture du dividendev&u cette stratégie, I'investisseur
fortement imposé n’a pas besoin de détenir touteteps I'action qui détache un
dividende élevé. Il suffit de I'avoir au moment détachement. En effet, a I'approche
de la date du détachement, I'investisseur impord ges actions a I'investisseur non ou
peu imposé. Cependant, cette stratégie reste aiteuies colts de transaction liés a la

vente et au rachat de I'action.
1.3. Lathéorie du catering

Une autre raison qui conduit les firmes a versepas des dividendes est I'existence
des biais comportementaux qui affectent le compuetd des investisseurs sur le
marché. Cet argument est développé initialementSpafrin et Statman (1984) sur la
préférence de l'investisseur pour le dividende ashc Vingt ans plus tard, les travaux
de Baker et Wurgler (2004a) donnent un nouvel élates recherches. lls révisent
I'hypothese d’efficience de marché pour inversertHase de Modigliani et Miller

(1961). En effet, ils se basent sur des raisonshmdggiques et institutionnelles qui font

que certains investisseurs ont une demande vartiale le temps pour les dividendes.

2 Statman (1985) se référe aux théories du comperiedes individus pour montrer que les investisseur
préferent recevoir des dividendes méme en présBnonempdt élevé.
® Ce résultat est appuyé par les travaux de MilteBeholes (1978 ; 1981 ; 1988), Litzenberger et
Ramaswamy (1979) et Kalay (1981).
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Cette demande est dictée par les prix des actiespayeurs et ceux des non-payeurs.
Leur théorie dwcateringfait I'hypothése que les investisseurs regroupemnfirmes en
une catégorie de payeurs de dividendes et une detr®n-payeurs. La demande pour
chaque catégorie est variable dans le temps etileédr par les régimes de transition et
par le sentiment consenti pour chaque type d'actidori (2010) note que les
investisseurs sont supposés rechercher des divdedldvés du moment ou le taux
marginal d’'imposition sur les dividendes est irdéri a celui de la plus-value.
Cependant, une imposition plus faible ne signifas pécessairement qu’un dividende
plus élevé est souhaitable. lls constatent quéniesstisseurs ont une préférence pour
les dividendes qui est ajustée dans le tempisecpreference-fitted dividendssi le
taux d’imposition demeure constant. Le modele @ppéovisionnement des dividendes
« catering modeb montre la dépendance de la probabilité de vekselividende de ce
qgue Baker et Wurgler (2004a) désignent par la pdmeividende. Selon eux, la prime
de dividende, qui est la différence entre le ratimyen «market-to-book> des payeurs
de dividendes et celui des non-payeurs, est pegitnt liée a la forte demande pour les
payeurs. Cependant, Baker et Wurgler (2004a) nafeetsi la demande actuelle pour
les payeurs est élevée, ce qui signifie qu’ils soglativement surévalués, leurs
rendements futurs seront par conséquent faiblassiAla différence des performances
futures entre les payeurs et les non-payeurs sgmsement liée a la forte demande

actuelle pour les payeurs.

Baker et Wurgler (2004b) suggerent que la disparitiles dividendes n’est que le
résultat d’'un comportement de pourvoir aux besemslividendes des actionnaires. Ils
notent que la prime de dividende est reliée a @pgmsion a verser du dividende
« propensity to pay documenté par Fama et French (2001). Julioesthi&rry (2004)
étendent I'analyse de Baker et Wurgler (2004b) a périodes plus récentes. lIs
constatent que méme si les dividendes commencesatpparaitre, la probabilité d’étre
un payeur de dividendes est toujours en dessousidesux historiques. D’un autre
c6té, la théorie dwcatering est étendue a d’'autres décisions de I'entrepBsdker,
Greenwood et Wurgler (2009) proposent une théogi€adering pour les cours des
actions selon laguelle les managers détermineptixede I'action suivant la demande
pour le titre sur le marché, ce qui peut expliqlerprix de l'offre lors d'une
introduction en bourse et le choix du moment d’division d’actions. En outre, Jiang,

Kim et Yang (2013) étendent la théorie cateringsur le rachat d’actions. lls trouvent
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qgue la prime de rachat affecte positivement lagiécide rachat d’actions prise par la
firme. Ces auteurs utilisent également la théouieatering pour tester I’hypothése de
substituabilité entre le dividende et le rachatnfomément au fait que le manager

considere le rachat comme étant substitut au didieeils constatent que la prime de

. C , o . 4
dividende est négativement affectée par le choigadement de dividendes

La théorie dwcateringet I'effet de clientéle semblent avoir la mémeebde départ qui

est la réponse a la demande de chaque type détdiece qui laisse certains praticiens
penser qu’il s’agit de la méme hypothese. Cependesitdeux postulats difféerent sur
plusieurs points clés. La théorie de Baker et Wair¢®004) prend en considération le
fait que la demande des investisseurs est déteenp@agéleur sentiment. Par ailleurs, la
différence la plus apparente est que la théorieadering ne tient pas compte du role

que peuvent jouer les arbitragisg’[eians I'élimination de la prime de dividende. Black
et Scholes (1974) soulignent que les managerseagissuvent d’'une telle agressivité
gue la question de la prime de dividende ne seragamais, et donc le changement de
la demande de dividendes est faible par rapporamitude de la firme a ajuster sa
politique de dividendes. Selon une enquéte réapséeAlbouy et al. (2010) auprés de
75 dirigeants de firmes francaises cotées sur tmmportement en matiere de
distribution de dividendes, 64% répondent positigata la question « est-ce que les
dirigeants doivent prendre en compte les préfémenias actionnaires en matiére de
politique de dividendes ? », alors que 18% répondégativement. En outre, la plupart
des dirigeants interviewés considérent que le fmaléterminant des dividendes versés
est le niveau des bénéfices futurs. Par conséglesndirigeants prétent attention a la
demande des actionnaires et veillent a leur commoueni de I'information sur les

perspectives futures de I'entreprise a traversvielende. A priori, ils ne se demandent
pas vraiment pourquoi les actionnaires réclamermtasudes dividendes. Concrétement,
ilIs cherchent a satisfaire leur demande méme sie-cel releve de biais

comportementaux, et a la fois leur envoyer desasigrsur I'état de santé futur de la

firme.

* Leffet de substituabilité entre le rachat et sidende sera traité plus en détail dans le troisié
paragraphe de cette section.

> L'arbitragiste est le professionnel chargé desatjns d’arbitrage qui consiste a tirer profit desirts
de cours existants a un moment donné entre plsspgaces de cotation.
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2. Théorie du signal

La théorie du signal procure un cadre théoriqubypothése de la valeur informative
du dividende. En effet, la politique de dividendesait 'un des signaux utilisés par les
dirigeants pour inférer les caractéristiques inoleaes de la firme. Le point de départ
de cette théorie est la reconnaissance d’'une wgert@asymeétrie d’information étant
donné que les différents participants du marchélisposent pas tous de la méme
information. Les dirigeants et les actionnaires armtgires sont beaucoup mieux
informés que les petits porteurs quant a la perdoice future de la firme. Il en résulte
donc que les investisseurs, conscients de leuvdgtae informationnel, tenteront de
déduire I'état de la firme en observant les dénsioes dnsiders». De plus, les
actionnaires ne croient pas les managers sur pastlels n’accordent qu’'une
signification réduite aux documents communiquéalet projets indiqués de maniére
assez vague. Ainsi, pour étre crédible, le mandgdr joindre l'acte a la parole et
émettre un signal. Ce dernier doit consister emate de gestion rendu publique, et il

A N . .. 6 . . A g
doit étre, a la fois, colteuxa I'entreprise de facon a ne pas pouvoir étreéirpir
d’autres entreprises, et pénalisant en cas de olatign par un faux signal, et cela afin
de rendre I'émetteur crédible.

Plusieurs modeles de signalisation par les dividsrsbnt élaborés, notamment ceux de
Bhattacharya (1979), Kalay (1980), John et Williafh885) et Miller et Rock (1985).
Ces modeles tendent a démontrer qu’il est posdibldiser la politique de dividendes
dans une activité de signalisation efficace. Blohttaya (1979) présente un type de
modéle de signalisation par le dividende qui fateivenir une structure de codlt de
signalisation aboutissant a un équilibre au serSpmce (1973). Il montre que sous les
conditions d'une information imparfaite sur la regnitité de I'entreprise détenue par
l'investisseur et d’'une imposition plus élevée kudividende que sur la plus-value, les
dividendes fonctionnent comme un signal sur leg fie trésorerie futurs. Miller et
Rock (1985) notent que la décision de I'entrepasece qui concerne son dividende
actuel révele en grande partie des informationdesbenéfice courant. Elle peut donc
affecter le cours de I'action méme si elle ne dgmeas sur le bénéfice futur. John et

Williams (1985) identifient un équilibre de sigrsgtion avec des dividendes

® Bernheim et Wantz (1995) montrent que si les @inites sont imposés plus sévérement, alors la
réponse du marché a la signalisation par les didée doit étre supérieure.
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imposables lors duquel les dirigeants, détenarst @limformations privées sur la firme,
distribuent plus de dividendes, et obtiennent desus élevés pour leurs actions. A
cet équilibre, les actionnaires capturent des ga@&csnomiques nets des colts de
signalisation étant donné que les dividendes ovdléédes informations privées qui

n’'ont pas été transmises par I'audit de I'entrapris

Aharony et Swary (1980) analysent les effets d’aceodes dividendes versés a
différentes dates aprés la date d’annonce dedatsuConformément a Pettit (1972), ils
trouvent que les annonces de distribution de didds en cash transmettent des
informations supplémentaires au-dela de celles uggd dans les annonces
correspondantes des résultats trimestriels. De dété&, Asquith et Mullins (1983) et

Bajaj et Vijh (1995) détectent des rendements amaxmpositifs a des annonces

d’initiation de dividende7s L’initiation du dividende et son changement repréent
donc des signaux directs émis par le dirigeantaguont logiquement un impact sur le
prix de I'action observé a travers les rendementsraaux de son cours a I'annonce.
Michaely et al. (1995) constatent des rendemertanaonce excédentaires de 3.4%
lors des initiations de dividendes tandis que lesssions de dividendes induisent un
rendement anormal moyen de -7%. D’apres ces autlmsrgendements associés aux
changements de dividendes indiquent que les didigetransmettent des informations
qui n’étaient pas disponibles auparavant sur lech@&arNissim et Ziv (2001) examinent
la relation entre les changements de dividendés iofitabilité future mesurée soit en
termes de bénéfices futurs ou en termes de bésdfibers anormaux de la firme. En
cohérence avec I'hypothése du « contenu informaéibdu dividende », ils trouvent
gue les changements de dividendes fournissentrdesmiations sur le niveau de la
profitabilité dans les années futures. Grullon kt(2002) observent une réaction
positive du marché a I'augmentation de la politigeadividendes. Ils associent ceci a la
diminution du risque systématique de la firme. &stdnt la variation des pondérations
des trois facteurs du modele de Fama et French3j188tour de I'annonce des
changements de dividendes, Grullon et al. (200@)vent que le changement de la
politique de dividendes transmet des informatiandesrisque systématique de la firme,

et que I'entreprise qui augmente ses dividendegsaibmne baisse significative de son

" L'initiation de dividendes est la premiére indioatpublique de la disposition des managers ailoligr
le rendement en excés ou les flux de trésorerfodibles aux actionnaires au lieu de les investirsdde
nouveaux projets.
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risque systématique. Kato et al. (2002) appuiehypbdthése de signalisation en
constatant une augmentation significative des dlexrésorerie opérationnels aprés une
augmentation des dividendes. Allen et Michaely @O0@étectent des réponses
asymeétrigues a l'augmentation et a la diminutiors diévidendes, ce qui explique
I'apport informationnel plus concret de la dimirmutides dividendes étant donné que les
réductions sont plus rares et présentent génératguhes d’ampleur. Brav et al. (2005)
confirment le fait que les dividendes transmetiatl'information aux investisseurs.
Cependant, prés de trois quarts des dirigeantsrogis percoivent une importante
asymeétrie entre les hausses et les baisses ddsmiigis. Selon ces auteurs, il n'est pas
beaucoup gratifiant d’augmenter les dividendes riagiste une importante pénalité
associée a leur réduction. Lie (2005a) examine deteniu informationnel de la
réduction et de I'omission des dividendes par ilesds ameéricaines en comparant leurs
performances avec celles des firmes du secteuroete un certain appui au réle
informationnel de la baisse et de 'omission dudénde.

DeAngelo et al. (2008) et Skinner et Soltes (2Gafm) la distinction entre le concept de
signalisation par les dividendes et leur conteriormationnel. Skinner et Soltes (2011)
affrment qu’il y a maintenant un accord généraleglidée traditionnelle de
signalisation, selon laquelle le manager utilisederidendes pour signaler les bénéfices
futurs, est empiriquement non justifiée. lls foatoir que les preuves empiriques contre
le modéle traditionnel de signalisation ne veut gias, cependant, que les dividendes
ne sont pas informatifs surtout lorsqu’il y a desiteés sur la crédibilité de lI'information
financiere communiquée par le manager. lls montrgné les dividendes sont
informatifs sur ce qui concerne les perspectivestaiméfices de I'entreprise, mais dans
le sens de signaler les changements des bénéiices. f

3. Disparition des dividendes

Une étude controversée de Fama et French (2001emé&imiere un phénomeéne de
disparition des dividendes. Selon leur analyseidéstifient une moindre importance
des dividendes, et constatent une baisse dansméraod’entreprises qui versent des
dividendes. Les principales causes identifiées ksodiminution du nombre des sociétés
cotées, l'affaiblissement de la propension a palerdividende et I'émergence des
programmes de rachat d’actions. Sur la base decamsidérations, les chercheurs
définissent la réduction des dividendes comme @mpiméne réel.
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3.1. Réduction des dividendes

La proportion des firmes américaines cotées querpades dividendes a baissé
significativement durant les trois derniéres dé@nrFama et French (2001) constatent
une baisse substantielle de la proportion des mdges payeuses de dividendes de 67%
en 1978 a 21% en 1999. lIs expliquent cette rédagbiar les changements dans les
caractéristiques des entreprises cotées en boerseceux des entreprises qui n’ont
jamais payé de dividendes, qui ont des bénéfiabtefaou négatifs et qui ont besoin
d’'investissement élevé. Par ailleurs, Fama et Frg2001) mettent en évidence des
différences significatives entre les payeurs, les-payeurs et les anciens payeurs de

dividendes. Au cours de la période 1963-1998,itesek qui paient des dividendes sont

plus rentable%(rendement des capitaux propres plus élevé) stgglandes en termes de
taille (total actif plus éleveé), connaissent uneissance plus faible, et ont moins
d’opportunités d’investissement (ratio valeur derché/total actif plus faible), que
celles qui n’en paient pas ou n’en paient plus.tdimis, méme apres la neutralisation
de ces caractéristiques, ils observent un dédjnifgatif de la propension a verser du
dividende.La Figure 2représente I'évolution des rendements en dividatedefirmes
S&P500 entre 1881 et 2010. On remarque une tendaaissiere sur les dernieres
décennies. Le rendement en dividende moyen acsuelee’ordre de 1.75%, largement

inférieur au rendement moyen de la période d’émdest de 4.34%.

Figure 2. Rendement en dividende des firmes S&P500

12 Mean: 4.34%

11 Median: 4.28%
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Source. Standard & Poor’s and Robert Shiller

® La profitabilité, mesurée en termes de rendemestcapitaux propres, était de 18% entre 1973 et 197
pour atteindre 2% entre 1993 et 1999.
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DeAngelo et al. (2004) notent que malgre la réductiu nombre de firmes industrielles
payeuses de dividendes de 50% (a peu prés l1l00@shiraans les 20-25 dernieres
annees, le montant total de dividendes versés &88@ et 2000 augmente de 224.6%.
lIs expliquent ce paradoxe par le fait que les cagmpes payeuses de dividendes qui ont
disparu du marché sont en majorité de petite tadleque la hausse de dividendes est
initiée simultanément par de grandes compagnies. r€sultats supportent l'idée de
I'existence d'une forte concentration de dividendadre de grandes firmes peu
nombreuses. DeAngelo et al. (2004) constatent qlL348, prés de 2200 sociétés ont
versé 31.3 milliards de dollar, alors qu’en 200f&spde 9000 sociétés ont versé 96.2
milliards de dollar de dividendes, soit 36.4 miltia de dollar corrigés aprés avoir tenir
compte de l'inflation. lls attribuent cette tendarde concentration de dividendes a une
réduction dans le nombre de payeurs de dividendesltanée a une hausse des

dividendes agrégés

L’émergence de divers phénoménes a fait diminuaoiebre de sociétés qui paient des
dividendes sur la période 1978-2000. En effet, 5% entreprises qui ont payé des
dividendes en 1978 sont par la suite retirées detktion en raison d’avoir été acquises
ou fusionnées. De plus, la plupart des entrepagest des bénéfices élevés ont versé
des dividendes en 2000, alors que pres de la nageentreprises industrielles ont
déclaré des pertes, et seulement quelques-unesesieerdreprises ont versé des
dividendes. Dans une autre étude, Eije et Megging®@08) constatent une

augmentation de la concentration des dividendedestbénéfices dans les pays de
I'Union Européenne. Plus précisément, ils trouvgare le plus grand décile des payeurs

de dividendes verse 81% du total des dividendes.

Grullon et Michaely (2002) répondent également a@sultats de Fama et French
(2001) en indiquant que le paiement total pourdesonnaires n'a pas diminué vu
I'intensification des programmes de rachat. BakeWeirgler (2004b) expliquent les
fluctuations dans les décisions de paiement dedeindes par la théorie diatering
(Voir paragr. 1.3 de cette section). En utilisamtnhéthodologie de Fama et French
(2001), ces auteurs identifient, sur la période 318800, quatre tendances dans
I'évolution des dividendes : deux ascendantes ek @lescendantes. Ills montrent que
ces dividendes ont tendance a disparaitre lorsegiedurs boursiers montent, et ont
tendance a réapparaitre aprés une chute des Emlrstg et Prabhala (2009) examinent

les politiqgues de dividendes des firmes cotéesNSUBE, AMEX et NASDAQ entre
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1963 et 2004. lls concluent que 40% du phénoméngdiection des dividendes est
expliqué par 'augmentation du risque, et que $padliition des dividendes n’est pas liée
a la volonté des entreprises a répondre aux engmisntemporaires des investisseurs

comme le montre la théorie datering

D’autres études récentes documentent le phénomena reduction des dividendes,
comme celles de Berna et Guluzar (2010). Ces autdudient la décision de paiement
de dividendes par les firmes cotées sur la placesiye d’Istanbul entre 1991 et 2006.
lIs détectent une baisse dans le nombre de paytulans le montant net total de
dividendes versés mais réfutent tout phénomenendeeatration. Selon eux, les crises
financiéres (crise asiatique, 1997 ; crise rus888;1crise bancaire, 2001) jouent un role
significatif dans le phénoméne de la réduction deddndes du moment ou elles
affaiblissent la profitabilité des firmes, et doaccroissent leur risque. L'étude de
Fatemi et Bildik (2012) effectuée sur 17 106 conmpeg de 33 pays entre 1985 et 2006,
conclut sans équivoque que les dividendes soneotaint en train de disparaitre. Ces
auteurs identifient une chute brutale de 87% a 8a%s le niveau global de I'offre de
dividendes. lls avancent comme principal expligatite recours croissant aux
programmes de rachat d’actions. De plus, ils najeetle systeme légal du pays (droit
jurisprudentiel vs droit civiliste) est un factemmportant qui affecte la propension a
verser des dividendes dans le pays. En effet, datrant que malgré la plus haute
proportion de payeurs de dividendes dans les paysciil law », il existe une baisse
significative dans le taux moyen de distributiondildendes dans ces pays. Fatemi et
Bildik (2012) confirment I'existence d’'une forte ramentration de dividendes entre les
payeurs de dividendes qui sont de plus grande tefllont plus de profitabilité, ce qui
s'aligne avec les résultats de DeAngelo et al. 4200

3.2. Substituabilité ou complémentarité des rachats d’actions

En 2003, le premier fabricant d’ordinateurs pergt®DELL Inca changé I'affectation
de ses flux de trésorerie disponibles de les Histri sous forme de dividendes aux
rachats d’actions. Les dirigeants[dELL ont déclaré que 5 milliards de dollar peuvent
étre utilisés pour racheter des actions et finaleegrplan de dédoublement des ventes a
60 milliards de dollar. Depuis 199BELL a racheté un milliard d’actions a un co(t
moyen de 12$ par action.
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Plusieurs exemples de firmes tel que celui qu'oentvide citer nous rappellent du
dilemme auquel sont confrontés les dirigeants darshoix entre le dividende et le
rachat. Ce choix se fait généralement en réponsertins objectifs : minimiser
I'imposition de I'actionnaire (effet d’impositiongttirer un certain type d’actionnaires
(effet de clientéle), envoyer un signal différentraarché et en particulier le signal de
stabilité dégagé par le dividende et le signallswonfiance du dirigeant dans I'avenir
dégagé par le rachat au-dessus du cours (effagdalisation), ajuster la structure du
capital en augmentant lI'endettement favorisé parrdehat d’actions (effet de
«gearing»), et assurer une certaine flexibilité financieia le rachat qui, a I'encontre

du dividende, peut étre interrompu avec un moiedliet sur le cours de I'action.

Aux Etats-Unis, le rachat était congu comme unermdttive au versement de
dividendes. Cependant, on remarque de plus ercphiderniéres années une croissance
des opérations de rachat parallelement a cellgsamenent de dividendes. Les études
montrent l'augmentation du montant total de diviien versés par les firmes
américaines d’environ 7.29% par an sur la périatee€l 988 et 1998, avec également
la hausse du montant de rachat d’actions sur cettene période de 16.53%.

L’augmentation plus importante pour le rachat fie sa part dans la distribution

globale a passé de 32% en 1988 a presque 50% 8?1 199

Les chercheurs apportent des preuves empiriques rpgéler qu'au cours des deux
derniéres décennies, une évolution significatiestgroduite dans le comportement de
paiement des entreprises américaines suite a Iganee des programmes de rachat
d'actions comme un phénomeéne économique impor@passant méme la part des
dividendes dans la distribution globale (Jaganmatbiaal., 2000 ; Fama et French,
2001; Grullon et Michaely, 2002; Brav et al., 20@kinner, 2008). Jagannathan et al.
(2000) annoncent que sur la période entre 1989@8,le nombre de programmes de
rachat annoncés par les sociétés industriellesicairés a augmenté de 650% (de 115
a 755), et que leurs valeurs correspondantes aenigrde 750% (de 15.4 milliards de
dollar & 113 milliards de dollar). Dans la mémeiquie, I'offre globale de dividendes
par les firmes industrielles cotées a passé derillirds de dollar a 141.7 milliards de
dollar. Ainsi, le rachat apparait clairement comumemoyen de distribution de cash en

forte progression. Grullon et Michaely (2002) sgaént que, durant la période 1985-

® Source FactSet Buyback Quarterly, 2000.
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2000, une majorité d’entreprises ont initié desgpimmes de distribution par des
rachats d’actions plut6t que par des dividendes.

Il existe un certain nombre de facteurs susceptiblenfluencer les firmes dans leur
choix entre les dividendes et les rachats d’actibesix de ces facteurs sont les taxes et
les options sur les actions des salariés. Bieneuegime fiscal traite les dividendes et
le rachat de la méme maniere, le rachat est géméeat plus avantageux fiscalement
sur le plan personnel. Toutefois, il semble peubabbe que les impots expliquent
'augmentation récente de I'activité de rachat &éteomné que I'avantage fiscal du rachat
a été sensiblement réduit en 1986, I'année quiespond au début de la vague de
rachat. Jolls (1998) et Weisbenner (2000) explijienportance des options sur les
actions des salariés dans la décision de rachetemadions plutdt que de verser des
dividendes. Ces options peuvent influencer la dacigle distribution pour deux
raisons. Tout d’abord, ces options créent desataiis pour le rachat d’actions parce
que la valeur de l'option diminue lorsque un divide est détaché de Il'action
correspondante, mais pas quand la société rachétion. Deuxiemement, Weisbenner
(2000) souligne que les managers préferent utildes actions rachetées pour les
« stock-options> des salariés plutdt que des actions nouvellegmiges, afin d’éviter
de diluer le bénéfice par action. Jagannathan. é2@00) montrent que la combinaison
de ces raisons induites par l'utilisation destack-options> forme un facteur important
dans la tendance observée de rachat.

Le motif le plus souvent discuté sur le recoursraehat plutdét que le dividende est
l'information asymétrique. Vermaelen (1981) et lkerry et al. (1995) notent que les
cours boursiers augmentent a I'annonce d’'un programe rachat. En outre, Comment
et Jarrell (1991) constatent que les rendementsrenx observés autour de I'annonce
d’'un programme de rachat sont inversement propuoréls a la performance boursiére
antérieure a l'annonce du rachat. D'un autre c&@@ay et Harford (2000) et
Jagannathan et al. (2000) expliquent I'impact dpdemanence des cash-flows sur le
choix entre le dividende et le rachat. lls consthatpie les dividendes sont utilisés pour
verser des flux de trésorerie qui sont susceptidlége permanents, tandis que les
rachats d’actions sont utilisés pour les flux gelisont pas en mesure d’étre maintenus.
DeAngelo et al. (2000) montrent que les « dividendpécialement désignés » ont
toujours été beaucoup moins récurrents que ledatidies réguliers, ce qui suggere que

les entreprises les ont historiquement utilisés pewser des flux inhabituels plutét que
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des flux récurrents. Ces auteurs constatent qugpeede dividende a été remplacé par
des dividendes réguliers bien avant la vague deatace qui montre que le rachat est
enclin de jouer le role des dividendes spéciauxmeratant moyen de paiement de flux
temporaires. Jagannathan et al. (2000) affirmem lguprobabilité de recours aux
rachats d’actions augmente lorsque l'incertitude lea cash-flows futurs est élevée.
Ainsi, la permanence des flux de trésorerie aussi bbservée que prévue peut affecter

le choix entre le dividende et le rachat.

Les différents facteurs de choix entre le rachde etividende mettent en évidence le
fait que ces deux mécanismes représentent dewesodistinctes de paiement utilisées
par les sociétés dans des circonstances différeDteda découle la complémentarité
entre ces deux moyens de distribution de cash-flokmma et French (2001)
s’apercoivent que les firmes les plus actives emde de rachat sont généralement des
haut-payeurs de dividendes. Dans une étude de [p@re# Romon (2006) sur la
période entre 1998 et 2001, le pourcentage degtéscirancaises cotées initiant des
programmes de rachat passe de 8.9% a 42.1%. Deetet période, 324 sociétés de
I’échantillon ont effectué des rachats d'actionssr#es ventes d’'une valeur de 37.2
milliards d’euro, alors qu’elles ont distribué 4h8lliards d’euros de dividendes. Les
résultats de cette étude confirment I’hypotheseateplémentarité entre le dividende et
le rachat. Dans notre étude, nous considéronseguiisions-acquisitions conditionnent
une stabilité dans les flux de trésorerie des finee qui peut justifier la focalisation sur

les dividendes pour I'évaluation des politiquesiribution des firmes fusionnées.
4. Caractéristiques des payeurs de dividendes

La justification de la politique de dividendes pes caractéristiques des sociétés fait
partie des sujets les plus controversés de la ithdimanciere. Aux Etats-Unis, les
études se sont multipliées pour étudier les caiatitiies financieres des entreprises
qui versent des dividendes (DeAngelo et al., 1981 gt al., 1993 ; Allen et Michaely,
1995 ; Fama et French, 2000 ; 2001 ; MancinellDekan, 2006 ; Denis et Osobov,
2008 ; Kim et Gu, 2009). Certaines spécificitésvami influencer le comportement de
paiement de dividendes font l'unanimité alors quautles restent discutées. Une
grande entreprise a généralement un meilleur amcésarché, et estime qu'il est plus
facile de lever des fonds a moindre codt et aveinsnde contraintes. Cela suggere que
la dépendance a I'égard du financement internerdieniavec la taille de I'entreprise.
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Ainsi, les grandes firmes peuvent se permettreatsev plus de dividendes. Fama et

French (2001) notent que les payeurs de divideadesbeaucoup plus grands que les

non-payeurs. lls précisent qu’au cours de la périgrttre 1993 et 1998, les acjtﬂs:ies
payeurs sont, en moyenne, 13 fois supérieurs a deaxnon-payeurs. Holder et al.
(1998) indiquent que les grandes firmes sont gém@ent plus matures et donc plus
enclin a verser des dividendes. Dickens et al.Zp80nfirment I'effet positif de la taille
de la firme sur sa politique de dividendes. KimGat (2009) attestent eégalement de
'importance de la taille de I'entreprise dans létetmination de la politique de

dividendes a adopter.

Une association positive entre la profitabilité lat politique de dividendes a été
également constatée. Myers et Majluf (1984) sugdeaya’une profitabilité plus élevée
peut entrainer plus de dividendes étant donné qufarie rentabilité implique plus de
fonds internes disponibles pour la distribution dieidendes. Dickens et al. (2002)
montrent qu’une rentabilité importante aide la frnd stabiliser ses cash-flows
opérationnels et diminuer la probabilité de détest permet donc de verser des
dividendes. Les études empiriques s’accordentestail que I'évolution des dividendes
suit I'évolution des bénéfices, et méme la déppassiis. L’Annexe 1 montre que pour
certaines compagnies américaines, le montant didetisie par action dépasse le

montant du bénéfice par action. Il est méme pasigifigré un bénéfice négatif.

Les bénéfices et les dividendes sont corrélésipesient au fil du temps, ce qui semble
étre logique puisque les dividendes sont versesta des bénéfices dégageés. La Figure
3 justifie cette tendance, et trace une évolutiaralfele des profits et des dividendes
des firmes américaines appartenant a l'indice S&P&ftre 1881 et 2011, avec une
distribution plus lisse que la variation volatilesdprofits, et une réticence a la baisse

des dividendes lorsque les bénéfices diminlule(Ex., les chutes de 1923 et 2008 des

bénéfices sont enveloppées par une distributiaivdieendes moins abaissée).

19 |es études associant la politique de dividendestaille de la firme utilisent soit la mesure dwal de
I'actif (ex. Alli et al., 1993 ; Fama et French,®0; Ooi, 2001 ; Mancinelli et Ozkan, 2006 ; Omgn
Pointon, 2004), soit les ventes totales (ex. Bgretal., 1995 ; Holder et al., 1998 ; Dickenslgt2002).

1 Lintner (1956) montre que les baisses de dividenmtéaraient étre relativement rares, et se produise
seulement quand les firmes ont des performancésena mauvaises.
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Figure 3. Evolution parallele des bénéfices et des dividendes des firmes de
I'indice S&P 500
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La liquidité de la firme est un autre facteur gsii supposeé étre positivement corrélée a
la politique de dividendes de la firme. Plusieutadés empiriques témoignent de
I'existence d'un taux de distribution plus élevénsldes entreprises détenant une
liquidité abondante (Zhang, 2001). Selon Amidu &pA(2006), une faible liquidité
signifie un manque de trésorerie et donc peu oudpadividendes. Du moment ou les
dividendes sont payés en especes, la positiomdliié de la firme devrait avoir une
incidence directe sur sa capacité a verser dedatides. Holder et al. (1998) trouvent
une association positive entre les dividendes étladité, alors qu’Omran et Pointon

(2004) ne trouvent pas une relation significatingeles deux.

Dans les études antérieures, les opportunités ebirssement sont supposées étre un
facteur dissuasif du paiement des dividendes. bescbeurs (ex. Rozeff, 1982 ; Bajaj
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et Vijh, 1990 ; Agrawal et Jayaraman, 1994 ; Lat®@t al., 2000 ; Fama et French,
2001 ; Gosh et Sirmans, 2006 ; Kim et Gu, 2009)fantvaloir que I'entreprise ayant
plus d’opportunités d’investissement réduit souvgntlistribution de dividendes afin de
conserver la liquidité pour les investissements. rd&me, la théorie du pecking
order » (Myers et Majluf, 1984) suggére que les entegsridont la valeur marchande
est principalement attribuable a ses opportunitésvestissement devraient retenir
davantage de revenus afin de réduire au maximunedeurs aux capitaux externes
colteux pour financer ses investissements. Lesestethpiriques (ex. Wang et al.,
1993 ; Barclay et al.,, 1995; Ooi, 2001 ; Mancinagt Ozkan, 2006) confirment
I'association négative entre les opportunités dastissement, mesurées par le ratio
« market-to-book », et les dividendes versés. Fatmiarench (2001) révelent que les
entreprises qui n‘ont jamais versé de dividendeseanles meilleures opportunités
d’investissement. DeAngelo et al. (2006) notent kpsedividendes ont tendance a étre
payés par les entreprises matlres parce qu'elles moins de possibilités
d’'investissement attrayantes, tandis que les jeem&®prises sont confrontés a des
opportunités d’'investissement relativement aboretaaiec des ressources limitées de

sorte que la rétention domine la distribution.

Rozeff (1982) démontre que les entreprises aveeftat de levier financier éleve

tendent a avoir de faibles taux de distributionddedendes pour éviter les codts de
transaction associés au financement externe. Maltiaéh Ozkan (2006) supposent que
le levier d’endettement exerce une influence negatur la distribution de dividendes.

Selon eux, les firmes fortement endettées devraenigager a verser des dividendes
plus faibles en raison des colts de financememrmxtet du risque de défaut qui sont
susceptibles d'étre plus élevés. Coculescu (201dntma que les dividendes sont une
fonction croissante de la distance au défaut. Adoms la majorité des études empiriques
(ex. Jensen et al., 1992 ; Bradley et al., 1998erCet Steiner, 1999 ; Ooi, 2001 ;
Mancinelli et Ozkan, 2006) trouvent une relationgaté/e entre le niveau

d’endettemenjt2 et les dividendes, Wang et al. (1993) et Ghoslsighans (2006)

constatent une association positive entre les deux.

12 |es recherches antérieures utilisent plus courarhfeetaux d’endettement et le ratio de dettesnd lo
terme par rapport a l'actif total pour mesurerdeiér d’endettement dans le contexte de I'analyséad
politique de dividendes.
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La stabilité des bénéfices est supposée avoir yradmpositif sur la distribution de

dividendes. En effet, les entreprises tendent teedie s’engager dans des dividendes
plus élevés lorsque l'incertitude sur les revensisimportante (Jensen et al., 1992).
Amidu et Abor (2006) suggerent qu'une entreprisecagtes revenus stables est plus
susceptible de payer un pourcentage plus élevésiegenus sous forme de dividendes
gu’'une société a bénéfices instables étant donfedleyest en mesure de prévoir ses

résultats futurs. Les conclusions des études equgisi sont unanimes a annoncer une

. , . e 13 . . .
relation négative entre la variabilité des gainst les dividendes versés (Dickens et al.,
2002 ; Pruitt et Gitman, 1991).

En résumé, les études sur les déterminants delitaype de dividendes suggerent que
la taille des entreprises, la profitabilité et iquldité ont un impact positif sur leur
capacité a verser des dividendes aux actionnaiaé®s que les opportunités
d’investissement, la variabilité des bénéficesedeVier d’endettement peuvent affecter
négativement la décision de paiement de dividendes résultats empiriques
confirment unanimement I'influence positive deddl¢ et la profitabilité, et I'influence
négative de I'endettement et l'instabilité des rmie Ces mémes résultats restent non-

concluants en ce qui concerne I'impact de la ligéidt I'endettement.

5. Mesure de la politique de dividendes

Bien que la définition de la distribution de diudies soit conceptuellement simple, la
mesure de cette variable reste un .dBibudoukh et al. (2007) témoignenke la
complexité de la mesure de la politique de divigendEn effet, il importe d’évaluer les
dividendes ordinaires et récurrents qui peuventetrd’allure d’'une stratégie bien
déterminée, et cela est souvent effectué par ie O trois mesures. Fama et French
(2001a) évaluent les politiques de dividendes olewet en distinguant entre les payeurs
et les non-payeurs. Becker et al. (2011) utilisemrésence ou I'absence des dividendes
comme une mesure de base de la politigue de diédenLa deuxieme mesure
largement utilisée est le rendement en dividenderapporte le montant annuel de
dividende versé par action au cours de I'annéedsure le degré de risque, et aide

I'investisseur a évaluer le rendement de son actiartroisieme mesure est le ratio de

B Les études empiriques utilisent souvent I'écart-type du revenu net ou du bénéfice d’exploitation
comme mesure de la variabilité des bénéfices lors de I'examen de son impact sur la politique de
dividendes.
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distribution qui rapporte le montant global de dandes versés aux bénéfices totaux de
la firme'. Ce ratio sert a estimer les dividendes futurs edlculer le ratio de rétention
qui aide & anticiper le taux de croissance futsrisinéfices.

Le ratio de distribution suit généralement le cyd&evie de la firme, il part de zéro
lorsque la firme est en pleine croissance et pdenithmpleur progressivement au fur et
a mesure que l'entreprise gagne en maturité. Selotner (1956), I'objectif du
dirigeant en termes de politique de dividendeseagtrimé en ratio de distribution
appligué sur les bénéfices futurs. Il peut se fixempourcentage, par exemple 60% des
bénéfices, tout en essayant de camoufler les fitiolns des bénéfices afin d’assurer
une certaine stabilité du dividende. Lintner (198§)rocédé a une premiére explication
du comportement de paiement de dividendes a traogrsnodele d’ajustement partiel.
Selon ce modele, il montre que les dirigeants assble changement de la politique de
dividendes au ratio de distribution antérieur enaueau des bénéfices actuels, tout en
préservant leur réticence a la baisse du dividestden considérant leur taux de
distribution cible a long terme. Lintner (1956) gage la relation suivante pour la
description de I'évolution du dividende d’'une firmedD;= a; + biri EPS ¢ - B Dit.1;

ou 4D;; est la variation du dividende entré ett, D;:; est le dividende versé tal,
EPS;: est le bénéfice courang; est la constante représentative de la résistariee a
réduction du dividende; est le taux de distribution cible de la firmepeést la vitesse
d’ajustement du dividende. Cette formalisation afpane nouvelle mesure de la
politique de dividendes de la firme : la vitessajulstement qui aide a évaluer la qualité
d’ajustement du dividende actuel au dividende piéo€ tout en considérant le
changement des bénéfices. Cette mesure réveladtivité¢ de la firme face a toute
circonstance qui pourrait affecter sa politiquaeddedendes dans I'objectif de préserver
les spécificités de stabilité et de baisse pewfate des dividendes. Brav et al. (2005)
et Andres et al. (2009) utilisent cet indicateun afévaluer empiriquement I'évolution
de la politique de dividendes de la firme. En effe¢ mesures telles que le rendement
en dividende et le ratio de distribution ne sons pEn mesure d'expliquer le
comportement dynamique des firmes par rapport apafidque de dividendes cible.

Ainsi, le modéle d'ajustement partiel de Lintneé95@) peut étre une bonne référence.

14 Gugler et Yurtoglu (2003) utilisent le ratio destiibution ; Johnson et al. (2006) appliquent le
rendement en dividende, et Chen et al. (2005)féeerit aux deux mesures.

!5 Ex. La firme caractérisée par un ratio de rétenéilevé, c’est a dire un ratio de distribution fajlaura
en général, un taux de croissance des bénéfices. éle
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Section 2. Revue de littérature sur les fusions-acq  uisitions

Les fusions-acquisitions sont des opérations Eyuielles le contrdle du capital d’'une
entreprise change de main. Dans le cas d’'une fudeux firmes décident de fusionner
leurs activités, et organisent un contréle commemattifs combinés. Dans le cas d’'une
acquisition, l'une des deux firmes rachéte l'auttes motifs de ces opérations sont
souvent complexes. Il existe trois grands typesidBvations permettant de justifier les
fusions-acquisitions : les motivations stratégiquies motivations financieres et les
motivations manageériales. Outre les motifs, lesohusacquisitions prennent du temps
pour se réaliser, et suivent généralement desstd¢e dans leur processus : le choix de

la cible, son évaluation et l'intégration.
1. Les motivations et le processus des fusions-acquisitions

1.1. Les motivations des fusions-acquisitions

Pour la plupart des investisseurs, le rachat dfurmee est un investissement créateur de
valeur a partir de I'existence d’'une synergie etiiequéreur et la cible (Bradley et al.,
1988 ; Lang et al., 1989 ; Maquieira et al., 19%&irell et Shapiro, 2001 ; Lambrecht,
2004 ; Majumdar et al., 2012). Lors de la fusiin France-KLM les dirigeants dir
Franceont promis aux actionnaires #&M, 600 millions d’euros de synergie. Apres le
rapprochement, cette synergie promise s’est caaéesous forme d‘une augmentation
des revenus de 180 millions d’euros et d’'une rédaoctles colts de 420 millions

d’euros suite au regroupement des achats et anlaebgestion des stocks.

Parmi les motifs pouvant justifier une fusion pégtirer aussi I'intégration verticajkfe3
dans le but de contréler une ressource indispesisalal production ou afin de maitriser
le réseau de distribution pour ne plus dépendrdatdsurs externes (Hart et al., 1990 ;
Fan et Goyal, 2006 ; Kedia et al., 2011). De ples,entreprises sont souvent obligées
de recourir a des compétences spécifiques afinede & distance les concurrents
(Napier, 2007). Par conséquent, il est parfoisdiedix de racheter I'entreprise détenant
les compétences souhaitées, telle que la sociagsutanc@& XA qui a acheté en 2000

une firme non cotée américaiSanford Bernsteipour acquérir une connaissance sur le

6 Selon Mclean et Haigh (1954), lintégration veatie correspond & une volonté de maitrise des
processus techniques de production, de diverdidicates risques, de stabilisation des profits néinede
recherche d’économie de type managérial.
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marché américain et obtenir un portefeuille denttie Cette technique est répandue
dans I'industrie pharmaceutigue ou les petitesepnises innovantes sont rachetées par
des grands groupes voulant acquérir une expertisene stratégie de recherche et
développement. En termes de rivalité, I'absorptitume firme concurrente détenant
plus de compétences peut également réduire le modeiconcurrents sur un marché

donné augmentant ainsi la rentabilité de la firmééveloppant sa part de marché au

. . . 7
point de lui permettre de monopoliser I’oﬁfre

Il peut étre également rentable pour un investissieuracheter une entreprise mal-
gérée, d’améliorer sa gestion, et puis de la renegra qui lui permet de bénéficier de
la hausse de la capitalisation boursiere apresr avmilvert la prime déboursée

initialement (Grossman et Hart, 1980). Une mauvaiganisation de la firme cible peut

étre consequente de I'incompétence du dirigeartir(les Zhao, 2008). Cependant, le
changement d’'un dirigeant incompétent n'est passprshsable au rachat de la firme
puisqu’il suffira que la majorité des actionnaineste son remplacement. Toutefois,
dans certains cas, il s'est avéré plus simple pauactionnaire insatisfait de vendre ses

parts.

Selon une théorie développée par Roll (1986), pEsations de fusions-acquisitions se
produisent parfois en raison d’'une erreur d’évadmatle la société cible. Roll (1986)

met en évidence l'orgueil du dirigeant de l'acquéret son arrogance en étant
convaincu que son évaluation généreuse de la gib$ qu’'une correction de la sous-

évaluation des marchés. Cette théorie Hedtis précise que les managers surpaient

. . . ...18 . : R .
involontairement leur acquisition. Conséquemment, il y aura un excés de paiement et
donc une perte pour les actionnaires de la firngri@euse du fait de la « myopie » de
ses dirigeants (Berkovitch et Narayanan, 1993).

Les opérations de fusions-acquisitions peuventeggaht étre motivées par d’autres
phénomenes stratégiques et comportementaux. Cegelela influence reste toujours
fonction des conditions de marché, et de la vol@usgsi bien des dirigeants que des

actionnaires des firmes impliquées.

" Pour limiter I'apparition de tels monopoles quirament la concurrence, les pays se sont dotésisle |
«antitrust» limitant le pouvoir de marché (Eckbo, 1985 ;tlBigmayer et Hazlett, 2000 ; Aktas et al.,
2004 ; 2007).
'8 Contrairement & la théorie de I'agence qui suppmse les managers surpaient volontairement la
société cible.
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1.2. Processus des fusions-acquisitions

Il existe généralement quatre étapes primordiabes pcquérir une entreprise cible qui
débutent par I'élaboration d’une stratégie selguddle va s’effectuer I'acquisition et la

détermination des ressources nécessaires pourenegettplace cette stratégie. Ensuite,
un choix de la cible se fait dans I'éventualité sten évaluation et I'estimation des
primes de contrble et de synergie. L'étape suivaptesiste a déterminer le mode de
financement de I'acquisition et son mode de régtgnoeii vont affecter le choix du

traitement comptable de I'opération. Aprés avoanfié les termes de la transaction,
I'ultime étape est d’assurer le succes du rapproeine et de faire en sorte qu’il crée de

la valeur pour les actionnaires de I'entité combiné

Le processus d’évaluation de la cible consistetémes la valeur de I'entreprise en

position de statu quo qui fournit une base poumestla priméLg. Cette prime varie

également en fonction des cash-flows générés paadifs de la firme, la croissance
estimée de ses flux et son col(t de capital. Sintér6t commun se dégage entre
I'acquéreur et la cible, les parties commencenégonier pour convenir ensemble des
principales lignes de montage. Cela aboutit géegraht & la rédaction de la lettre
d’intention «letter of intent». Cette étape consiste a structurer I'acquisigioriixant le

montant a payer pour la cible, et en détermindatlamiére se son évaluation le mode
de reglement compte tenu de la disponibilité dunegtsde I'évaluation des actions de
I'acquéreur sur le marché. A lissue de ceci, seléadécision du traitement comptable
de l'opération qui va affecter I'imposition des iaohaires de la cible et la facon

d’enregistrer I'acquisition dans les états finarcige 'acquéreur.

L’étape de l'audit de la cible est quasiment indisgable mais non obligatoire en

France. L’audit également appel®ue DiIigence20 » permet d’établir un diagnostic
approfondi de la cible, et prouver que la réaltéespond bien a ce qui a été présenté
lors des premieres négociations et de la rédadadenla lettre d’intention. Il est
généralement réalisé par un cabinet d’audit maig @ee parfois effectué par d’autres

experts (ex. notaires, comptables).

19 a valeur de la cible déterminée par son évalnagprésente le prix maximal que I'acquéreur est pr
a payer. Si l'acquéreur paie l'intégralité de cé,pc’est qu'il a déboursé la prime de synergiedet
contrle.
%0 La due diligence ou diligence raisonnable estskgmble des vérifications qu’un éventuel acquéraur v
réaliser afin de se faire une idée précise ddulatsin d’'une entreprise cible.
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A la fin du processus, on assiste a la signatureodtrat définitif appelé agreement of
purchase» qui se base généralement sur les éléments néglanié la lettre d’intention.

Notamment, il définit le montage retenu et prétesegaranties données par le vendeur.
2. Les vagues de fusions-acquisitions

2.1. Constat

L'observation que les fusions ont tendance a seupgr dans le temps et les secteurs
peut étre I'une des régularités empiriques les phmsensuelles dans la littérature des
fusions-acquisitions. Les vagues sectorielles petiven effet, étre d'une grande
ampleur. En mettant l'accent sur les acquisitioas dhoins 100 millions de dollars,

Harford (2005) recense 35 vagues entre 1981 et,20@@ une moyenne de 34 fusions

par vagu%l. Diverses théories sont avancées pour expligugsthémomene général.
Mitchell et Mulherin (1996) et Jovanovic and Brawgky (2004) suggeéerent que ces

vagues ont été entrainées par des chocs sectiedsit déclenché la restructuration et

la consolidation des sectelzj%s D’autres chercheurs suggerent que les fusions son
potentiellement entrainées par les conflits d'agdeg. Baumol, 1959, Jensen, 1986 ;
1993 ; Stulz, 1990 ; Duchin et Schmidt, 2013). Béteet Vishny (2003) et Rhodes-
Kropf et Viswanathan (2004) soulignent que les eagsont plutdét déclenchées par la
surévaluation du marché boursier. Enfin, la quateéédypothése qui peut expliquer les
vagues de fusions s’appuie sur la théorie du qabenT Jovanovic et Rousseau (2002a)
prolonge cette théorie dans le cadre de regroupedesiusions initiées par des sociétés

bien gérées ayant un q élevé et désirant acctetiractivité de fusion.

La Figure 4 trace I'évolution historique de l'adtévde fusions-acquisitions aux Etats-
Unis, mesurée par le nombre total de transactidepuis le milieu des années ‘1890,
I'économie américaine a connu cing vagues de fasiteirement identifiables: début
des années ‘1900, les années ‘20, les annéese$@nhées ‘80 et les années ‘90. Les
données sur la valeur totale des opérations révéles tendances semblables (voir
Gugler et al., 2003). La premiére vague du débu@li® siécle a fait apparaitre de

grands groupes industriels qui, a travers leursiiaitipns, ont essayé d’agrandir leur

2! Harford (2005) définit comme vagues de fusiondesetlans lesquelles le nombre de fusions est
supérieur au 98* percentile d'une distribution uniforme de toutes fusions qui ont eu lieu dans le
secteur au cours de dix ans.
2\/oir également Mulherin et Boone (2000) et Andradal. (2001).
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part de marché afin de s’emparer des secteursotdaf2005) souligne que les vagues
de fusions-acquisitions se produisent lorsque elusi industries éprouvent
simultanément des chocs qui rendent les rapproattsnpdus rentables. La deuxiéme
vague est illustrée par la tendance haussiererdesesa ‘19263. Elle s’est constituée a
I'origine de la volonté des firmes a étendre leancé sur de nouveaux marchés et a
diversifier leur structure actionnariale. La treisie vague s’est passée entre les années
‘60 et ‘70 suite a la construction de nouveaux tmmgrats par I'acquisition de firmes
positionnées sur d'autres secteurs afin de bépéfite I'effet de diversification et

d’exploiter les talents managériaux dans d’autndsistries.

Figure 4 . Vagues de fusions aux Etats-Unis depuis 1897

10,0004
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Source . Value Creators Report.

La quatrieme vaguzé]' des années ‘80 est constituée par des acquisiiomstif de
restructuration. Elles sont, en grande partie,nfibé@s par I'endettement et initiées par
des firmes faisant elles-mémes un sujet d’acqaisitiCette vague se caractérise
également par I'émergence des OPAs hostiles ayanor put la division des
conglomérats du fait de la lourdeur de ses fraistdecture. Les années ‘90 ont connu
un grand nombre de fusions stratégiques, régléesenb par échange d’actions et

touchant des firmes a activités similaires. Cettadénce de fusions-acquisitions

% Jovanovic et Rousseau (2002b) affirment que lesmisodes marchés boursiers sont causés par des
avancées technologiques majeures : ex. l'invem@hautomobile (1920), le boom de la fin des asnée
1990 qui est le résultat des innovations en matdretechnologies de l'information entrainant des
possibilités accrues pour des fusions rentables.
4 Les études qui portent sur la vague des annéds ddiiprennent celles de Ravenscraft (1987), Golbe
et White (1988, 1993), Scherer et Ross (1990), diteet Mulherin (1996), Andradet al. (2001), etc.
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multiplie le nombre de monopoles et fait apparattes leaders nationaux dans les
secteurs de télécommunications (eXT&T), aéronautique (exAir France-KLM),
energie (exShel) avant de se ralentir visiblement juste aprésuléelinternet. Apres
cette cinquiéme vague, le nombre d’opérations aindiéa En revanche, le nombre
important d’opérations entre 2003 et 2007, laisstans experts parler d’'une sixieme
vague de fusions-acquisitions. Effectivement, I@&m2008 a signé la fin de cette vague

caractérisée par une liquidité abondante et desfflus rationnelles et pruden2tes
Tout de méme, elle a détruit autant de valeur querécédente (Alexandridis, Mavis et
Travlos, 2012).

2.2. Lathéorie de la surévaluation du marché

Une des théories qui émergent de la finance elgt del«market timing» qui suggere
que les managers peuvent exploiter la sous/sur@i@upercue sur leurs actions pour
choisir le «timing » approprié pour une émission d’actions par exemphleifer et
Vishny (2003) élargissent cette idée dumarket timing» pour suggérer que les
entreprises lancent des opérations de fusions-itigns par échange de titres lorsque
leurs capitaux sont surévalués sur la marché, sicpigerement quand ils sont plus
valorisés que les capitaux de la cible. En Septer2b02, lors de la fusioAOL-Time
Warner, les actionnaires de l'initiatrice AOL » échangent leurs actions qui valent
environ deux fois plus que leur valeur réelle cengs actions de la cible ime

Warner» qui connaissent le sort inverse.

La théorie du «tock market driven acquisition de Shleifer et Vishny (2003) atteste
gue la fusiolPAOL-Time Warnen'est pas un cas isolé, et que la surévaluatiohgiee
un motif incitant les entreprises a faire des agitjons et a réaliser des gains a long
terme. Shleifer et Vishny (2003) notent que l'act®st plus susceptible d'étre utilisée
comme moyen d'échange lors des fusions-acquisitamsgue I'évaluation globale de
l'industrie est plus élevée. Par conséquent, ménte rendement a court terme des
firmes combinées s’avere négatif, la fusion peutoem étre dans lintérét des

actionnaires de I'acquéreur a long terme.

Rhodes-Kropf et Viswanathan (2004) suggerent gsgéiodes d'activité de fusions-
acquisitions sont corrélées avec des valorisatiensarché élevées, et que pendant ces

% Alexandridis et al. (2012) constatent que lorslalesixiéme vague, les acquéreurs affichent moins
d’exces d’optimisme et plus de rationalité dansdaifres (les primes sont nettement plus faibles).
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périodes, les firmes utilisent souvent leurs titpesur régler leurs acquisitions. Par
ailleurs, ils montrent que les actionnaires dabéecsont plus susceptibles de rejeter une
offre en cash lorsque le marché est surévalu@retranagement est plus susceptible de
rejeter une offre en titres quand le marché ess-svalué. Rhodes-Kropf, Robinson et
Viswanathan (2005) constatent que le phénoméneudvauation explique environ
15% de l'activité sectorielle des fusions-acquisii lIs concluent que cette théorie, que
ce soit fondée sur des explications comportementaleinformationnelles, apporte de
meilleures prédictions des opérations de fusiores lguhéorie du q de Tobikng et
Cheng (2006) apportent des preuves empiriquesesiaitl que la surévaluation est un
motif important justifiant les acquisitions pariacs. lls constatent que les entreprises
les plus surévaluées sont plus susceptibles d'@ceunéactions, et que les acquéreurs
sont plus surévalués dans les opérations réussigéep en titres. lls constatent
également que la surévaluation des acquéreurs sBdas prime ajustée a cette
surévaluation, et que les actionnaires des acqrgegutitres, dont la surévaluation est
supérieure a la prime ajustée, réalisent des gaipsrtants un jour avant lI'annonce

jusqu'a 3 ans apres la realisation de la fusion.

Gang Bi et Gregory (2011) montrent, a partir d'whantillon d’acquisitions réalisées
au Royaume-Uni entre 1985 et 2004, que la surétiratudes actions semble jouer un
réle important dans la détermination du mode derpaint des acquisitions. Leurs
résultats sont conformes a la théorie dsteck market driven acquisitions plutot

gu’expliguant la théorie du q de Tobin. En effégng Bi et Gregory (2011) rejettent

I'hypothese du g de Tobin en constatant que lesé&eqrs a g élevé dans les fusions en

. . . N . N 6
actions captent de faibles résultats a long teranggpport aux acquéreurs a q falzble
Dans une autre étude récente sur les déterminastsvaigues de fusions, Gugler,
Mueller et Weichselbaumer (2012) trouvent que sétothéorie de la surévaluation

boursiére, les fusions sont motivées par le déssr dirigeants d'échanger les actions

% La constatation de Gang Bi et Gregory (2011),rsé&dquelle les acquéreurs sont plus valorisés esie |
cibles, supporte I'hypothése de Shleifer et Viskip903), mais elle est également compatible avec
I'hypothése de Q. lIs trouvent que la meilleureofagle faire la distinction entre les deux hypotbesst
d'examiner les rendements a long terme, puisqueiféhlet Vishny (2003) prévoient que ceux-Ci
devraient étre négatifs pour les acquéreurs parastalors que I'hypothése de Q prédit qu'ils désmt
étre positifs ou nuls. lls constatent que les auré sous-évalués générent de faibles rendemdartg a
terme par rapport aux acquéreurs surévalués, tgodipour les acquéreurs en cash, c’est les aaqaére
surévalués qui réalisent de faible performancea Gemble étre compatible avec I'hypothése de 8hleif
et Vishny (2003). Lorsqu’ils étudient la positioasdacquéreurs a q élevé, ils trouvent que les aegnse

a g élevé payant leurs en actions obtiennent ddefarendements dans le long terme. Cela semtde étr
incompatible avec I'hypothése de g de Tobin.
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surévaluées de leurs sociétés par des actifs Eelsevanche, selon I'hypothése de la
discrétion managériale, ils trouvent que les firmasne sont pas surévaluées peuvent

toujours entreprendre des fusions lorsque l'optmaisur le marché financier est éleve.

Au total, la plupart des études vient en soutidrhypothese de Shleifer et Vishny
(2003), mais linfluence de la surévaluation swg tEcisions de la firme n’est en
revanche pas limitée aux fusions-acquisitions. Dé&suétudes ont fourni des preuves
qgue les décisions de financement, d’investisser(tetiein, 1996 ; Daniel et al., 1998),
de rachat et d’introduction en bourse peuvent &jaement liees a lamisvaluation»

du marché boursier.
3. Résultats des fusions-acquisitions
3.1. Performance des fusions-acquisitions
3.1.1. Théories de la création de valeur

De nombreux travaux se concentrent sur I'importasheda création de valeur lors des
fusions-acquisitions. Larsson and Finkelstein (}3@thsiderent que la réalisation de
synergie est la principale source de création dieuvdors d’'un rapprochement. Kui et
Shu-Cheng (2011) notent que la synergie n'est pakeraent une motivation de la
fusion, mais aussi une norme de mesure esserdelta réussite. Devos et al. (2009)
s’appuie sur la dimension de synergie conjointendgeh&ccroissement du pouvoir de
marché pour identifier les causes de la créatiomatieur liee a la fusion. Ces travaux
empiriques sont généralement basés sur trois #s2quii constituent les fondements des
études sur la performance des fusions-acquisitidasthéorie de l'efficience des

marchés, la théorie du free cash-flow, et la tleédu marché de contrdle.

La théorie de I'efficience des marchés financiérania, 1965 ; Fama et al., 1969) est
certainement I'une des théories les plus contréesrsians le domaine de la finance.
Selon cette théorie, un marché financier est efficsi et seulement sicompte tenu des
informations disponibles, les cours réels représenta tout moment, une tres bonne
estimation des valeurs intrinseques des actifsscet¢ ce marcheé (Fama, 1965, p.90).
Elle constitue le fondement de la méthodologie 'éride d’événement qui définit la
performance d’'une entreprise en termes des chanmggerde sa valeur boursiere. Cette

méthodologie est souvent utilisée dans les étudepirigues pour mesurer la
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performance des fusions-acquisitions. Son objetlesiéterminer si les prix integrent
rapidement l'information d’annonce du rapprochementfournissent par conséquent
une évaluation de celle-ci. C’est pourquoi le cghate synergie est associé a cette
théorie. Selon Fama (1991), la majorité des étégesementielles menées sur données

quotidiennes fait ressortir un ajustement rapideatrirs des actions a toute information

publique27. Il conclut alors que le marché est efficient ansssemi-fort. Toutefois, les
analyses de Charest (1978), Bernard et Thomas ¥294itchell et Mulherin (1994)
montrent que le marché ne réagit pas rapidemeanhadnce, ce qui semble contredire
I'efficience au sens semi-fort. Une autre catégatée I'efficience informationnelle
concerne le probléme de I'information privée. Efietefune grande partie des études met
en avant la détention d’'informations privées pardesiders». De ce fait, les prix ne
refletent pas toute l'information disponible. Néanins, pour apporter une conclusion
plus tranchée en termes d’efficience, il convient déterminer si ces investisseurs

agissant sur la base de cette information peuéatiser des profits anormaux.

La deuxieme théorie sur laquelle peut se baseud&tde la performance des
rapprochements est la théorie du free cash-floviteGbeéorie étudie la politique de
financement des entreprises et ses impacts syriess de contréle (Jensen, 1986).
Ainsi, le recours a I'endettement permettrait dgurée le pouvoir discrétionnaire des
dirigeants grace a la discipline imposée par lgmgements de la dett¢Jensen, 1989 ;
Harris et Raviv, 1990, Stulz, 1990), et contribiteida création de valeur actionnariale.
Selon cette théorie, les acquisitions financéedgmaliquidités ou par la dette auraient
un rendement supérieur a celui des acquisitionagi@ons (Yook, 2003). En outre, la
théorie avancée par Jensen (1986) postule qu'stexine source de conflits entre les
actionnaires et les dirigeants liee a la présemcdree cash-flow abondant dans les
firmes a faibles opportunités de croissance. Lepugsest celui d’une gestion inefficiente
de cette ressource, qui prend en particulier laéod’'un surinvestissement ou d’un sur-
paiement d’'une firme acquise, ce qui entraine uestrdction de valeur pour les
actionnaires (Shleifer et Vishny, 1997). Le caslertes incite les dirigeants a accroitre
la taille de I'entreprise au-dela du niveau optirmfih d’augmenter les ressources sur
leur propre contréle, et ainsi augmenter leur paudscrétionnaire (Mueller, 1969 ;
Charreaux, 1997).

%" Les prix semblent s'ajuster en un jour a 'annodicm événement.
8 Hypothése du contrdle par la det@ebt monitoring hypothesis
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Le dernier fondement théorique susceptible defjestia création de valeur lors des
fusions-acquisitions est la théorie du marché daréte. Le marché de controle des
firmes (Manne, 1965) est gage d’efficacité en texme gouvernance étant donné que
les dirigeants se retrouvent en concurrence sumdiché et leurs entreprises risquent
d’étre une cible de prise de contrdle si les acmes ne sont pas satisfaits des
décisions stratégiques prises. De ce fait, lesisitigus contribueraient a I'amélioration
de la performance des entreprises du moment cgi @lenettraient le remplacement de
I'équipe dirigeante incompétente (Lehn et Zhao,6}0@t I'absorption des entreprises
dont les dirigeants se sont lancés dans des atoussdestructrices de valeur (Mitchell
et Lehn, 1990). Offenberg (2009) montre que le eemeht antérieur observé des firmes
dans le marché des fusions-acquisitions affecpgdhabilité qu’elles deviennent cibles
d’acquisition. Il note que les acquéreurs a fappdeformance sont plus enclin a étre
absorbés et leurs dirigeants plus susceptiblesed’émerciés.

Les fondements théoriques exposés constituent geiugont principalement mobilisés
par les études empiriques sur la performance dgengracquisitions. Ces recherches
empiriques tendent plutét a confirmer I'hypothese aéation de valeur, avec des
nuances plus au moins affirmées selon les méthgwslode mesure, les facteurs
explicatifs de la performance et I'horizon de swal@ation (le court ou le long terme).

3.1.2. Les rendements boursiers autour de I'annonce

La plupart des recherches sur la performance fiencles fusions-acquisitions a mis
l'accent sur les rendements anornfaertourant les dates d'annonce. Pratiguement tous
les chercheurs ont rapporté d'importants rendengetascible, un résultat qui n'est pas
surprenant compte tenu des primes importantes glénéent versées lors des prises de
contrdle, alors que la performance de I'acquérstigénéralement nulle, voire négative.
Jensen et Ruback (1983) récapitulent 'ensembletetes effectuées avant 1983 sur la
rentabilité anormale autour de I'annonce des fissaxquisitions. Pour l'essentiel, ils
trouvent que le gain boursier combiné et celuiaeible seraient positifs, tandis que
celui de l'initiatrice ne serait pas significativemt différent de zéro. lls constatent que
les cibles des offres réussies obtiennent des negitks anormaux significativement

positifs, et plus élevés lors d'une OPA que dansds d'une fusion, tandis que

% Le rendement anormal de l'action se définit padifférence entre son rendement observé et son
rendement normal établi via un modéle simple ofin&fselon les besoins.
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l'acquéreur n'est gagnant que dans les offres dwtr@t son gain étant nul pour les
opérations de fusion. Néanmoins, si l'offre esttésj, tant les cibles que les initiatrices
sont perdantes en bourse.

Bradley et al. (1988) évaluent les valeurs anormaienulées (VAC) résultant de 236
acquisitions américaines entre 1963 et 1984. Lelement boursier pondéré étant
d'environ 7.5% et l'opération étant synergique (V¥ALdans 75% des cas. Néanmoins,
ilIs constatent que ce sont surtout les cibles qubénéficient, avec un rendement
anormal d'environ 32% en moyenne contre 1% seulepwnr l'acquéreur. Loderer et
Martin (1990) étudient 5172 opérations des ann&&6-B4. Les résultats indiguent,
comme dans Bradley et al. (1988), que les initatrine gagnent pas plus de 1%, en
moyenne, autour de I'annonce. Eckbo et Thorbur®@@onstatent a partir de 1846
offres canadiennes entre 1964 et 1983, que leemeennts anormaux cumulés des cibles
sont positifs et élevés, et que la performanceadesiéreurs canadiens est mieux que
celle des acquéreurs américains. lls trouvent éuaile que le marché réagit

positivement aux offres réglées en actions, alas doffres similaires américaines

L o ~ . 30
génerent des réactions plutét négatives

Dans une étude récente de Betton et al. (2009¢nkgement anormal moyen de la cible
autour de I'annonce est positif a la fois sur laquée du «unup »et celle d'annonce.
Le rendement anormal de la cible est plus important les offres en cash. Concernant
I'entité combinée, Betton et al. (2009) trouventegie rendement anormal moyen
combiné a I'annonce est positif pour 80% des daque le rendement anormal moyen
de I'acquéreur (0.73%) est positif dans 51% des Cas résultats confirment ceux des
études antérieures, en particulier de Fuller e{24102), Moeller et al. (2004 ; 2005).
Nous essayons de vérifier également, a partir tlekeg précédentes, si les rendements
anormaux de la période d'annonce sont maintendigsalgng terme apres I'opération.
Avant cela, nous essayons de synthétiser, damalge 1 les résultats des principales
recherches sur les gains boursiers autour destapérae fusions-acquisitions.

%0 Eckbo et Thorburn (2000) constatent que la taélative de la cible canadienne s’avére relativamen
importante par rapport a celle de la cible améneajui est huit fois plus petite. lls expliquentsiila
mauvaise performance des acquéreurs américainspifet de taille.
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Table 1. Etudes portant sur les rendements anormaux a I'annonce des fusions-acquisitions

Période de Taille de Fenétre Rendement | Rendement
Etude ] _ ) _ R ) , Remarques
I'échantillon | 'échantillon | d’événement| Acquéreur Cible
Les offres de rachat réussies augmentent la valeur
Bradley et al. (1988) 1963-1984 236 (-5, +5) +0.97%| +31.77% o
combinée de 7.4% en moyenne.
Le rendement anormal de I'acquéreur diminue gdvec
Jarrell et Poulsen (1988) 1963-1984 462 (-20, +10) +1.299% +28.99% N ] .
I'opposition de la cible et la compétition.
Rendement de l'acquéreur est de +0.2% pour les
Asquith et al. (1987) 1975-1983 343 (-1, 0) -0.85% +18.049% opérations en cash, et de -2%86ur les opérations
en actions.
Les rendements de I'acquéreur et de la cible sont
Servaes (1991) 1972-1987 704 (-1, réalisat.) -1%07%  +23.64% plus importants si la cible a un g de Tobin faibleg
'acquéreur a un g de Tobin élevé.
] L'effet de richesse des acquisitions est relié a la
Boone et Mulherin (2000) 1990-1999 281 (-1, +1) 37946 +20.29% ] _ o
taille relative de I'opération.
Le rendement anormal combiné pour les opératjons
Andrade et al. (2001) 1973-1998 3688 (-1, +1) %70 +1696 ) ] _
qui ne sont pas payées en actions est de”3.6%
Le rendement anormal est plus élevé pour les petits
Moeller et al. (2004) 1980-2001 12 023 (-1, +1) 1047 - acquéreurs quelle que soit la forme de paiement et
le statut de la cible.
Le rendement de 'acquéreur absorbant en cash une
Betton et al. (2008) 1980-2005 4803 (-1, +1) -0.01% 14.61% cible cotée est largement plus faible que celui de
'acquéreur absorbant en titres une cible non cotge

a et b indiquent une significativité au seuil de 426% respectivement.
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3.1.3. Les rendements boursiers postérieurs a I'annonce

Parallelement a la recherche sur les rendemetaar@dhce, un nombre plus restreint de
travaux ont porté sur les rendements a long teprisd’acquisition. Les professionnels
accordent souvent peu d'attention aux résultatslestnrendement a long terme de
I'acquisition. Toutefois, les résultats rapportéas les rendements a long terme négatifs
aprés les fusions ne peuvent pas étre totalememirdg. Une étude de Rau et
Vermaelen (1998) montre que les acquéreurs génésentles trois ans qui suivent
I'opération, des rendements anormaux négatifs (;4#ndis que les initiatrices d’OPA

obtiennent des rendements positifs (8.85%). Lesuasitexpliquent cette difféerence par

I'hnypothése d’extrapolation des performances pasg’%éeUne étude antérieure de

Loderer et Martin (1992) sur des acquisitions dtfées entre 1966 et 1986, montre
qu'il n'y a pas de différence entre les rendemantemaux des OPAs et ceux des
fusions, et qu’il n'y a que trés peu de performanoégatives pour les acquéreurs sur

une période de cing ans apres la date d’annonce.

Healy et al. (1992) examinent la performance a ltarghe des firmes fusionnées a

partir de la variation des flux d’exploitation comés sur les cinq ans qui suivent

I’opération32. Sur la base d'un échantillon composé des 50 gtasses transactions
réalisées entre 1979 et 1984, les auteurs constpieries firmes combinées obtiennent
des performances supérieures a long terme, griechausse de la productivité de leurs
actifs par rapport a celle du secteur. Ces perfoces sont plus prononcées pour les
rapprochements entre des firmes de secteurs sdeslatetude de Franks et al. (1991)
sur 399 opérations de fusions-acquisitions entr@51@t 1984, montre que la
performance post-fusion sur une période de 36 m@iés 'annonce est positive mais
non significative. Par ailleurs, la prise en congitenoyen de paiement, de I'opposition
a l'offre, de la compétition et de la taille relatides firmes n’affecte pas les résultats.
Les auteurs concluent que les études antérieused apservé des performances post-
fusion négatives pour les acquéreurs sont dues angue d'un indice de référence
approprié. Loderer et Martin (1990) associent lesdements boursiers anormaux

négatifs obtenus a I'annonce au destin des acqaélesiayant obtenus. L'hypothése

%1 Rau et Vermaelen (1998) soulignent que la soulsgeance des fusions n’est toutefois pas uniforme
pour toutes les firmes. En effet, les initiatricds « prestige » seraient la cause de cette mauvaise
performance parce qu’'elles s’appuient trop, damsdécision, sur leur performance passée.
32 Cette mesure doit refléter des bénéfices éconamsigéels et non des bénéfices attendus comme dans
le cas des rendements boursiers.
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consiste a dire que l'acquéreur a faible rendenagmrmal est plus susceptible de
devenir a son tour une cible d’'acquisition. Leuésultats sur la période 1978-84
s’alignent avec cette hypothése. L'étude de MitcheLehn (1990) vient appuyer ces
résultats. En effet, le sous-échantillon de laquki1978-84 de I'étude de Loderer et
Martin (1990) est celui le plus coincident aveciiantillon utilisé par Mitchell et Lehn
(1990). LaTable 2résume les principaux résultats des études contdesarendements

postérieurs aux annonces des fusions-acquisitions.
3.2. Reéussite des fusions-acquisitions
3.2.1. Comportement de la cible

L’opération de fusion-acquisition présente un psscs de médiation entre deux unités
indépendantes. Elle peut étre amicale en cas d@oeotre les directions des deux
entreprises, ou hostile lorsqu’il s’agit d’'une pospiion unilatérale. L'offre hostile est
souvent menée par l'acquéreur pour sauver son offre-sollicitée par la cible.
Plusieurs raisons peuvent expliquer I'oppositioradeible. Notamment, la cible pense
parfois que le prix proposé est trop faible, etilq@st possible d’avoir des
surenchérisseurs, ou bien que les actions de kaequ sont surévaluées. Walking et
Long (1984) soulignent que, selon I'hypothése denélioration de la richesse des
actionnairesghareholder welfare hypothesi#, management de la cible qui s'oppose a
I'offre de rachat défend les intéréts de ses agtors en prétendant que le prix offert
est insuffisant. Les tests empiriques révelent lgugrime d'offre pondérée au prix de
marché de la cible est clairement plus faible pouéchantillon d'offres contestées que
pour des offres acceptées. Dodd (1980) montre epiadtionnaires de la cible lors des
offres non-contestées captent 34% de rendementsian® cumulés, alors que ceux de

la cible dont le management s’oppose a I'opérajegmnent seulement 11%.
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Table 2. Etudes portant sur les rendements postérieurs des fusions-acquisitions

- _ Période
Période de Taille de , R , Rendement]
Etude i _ i _ (mois apres | Technique i Remarques
I'échantillon | I'échantillon o Acquéreur
I'opération)
L ieq (1978 Le rendement anormal est largement négatif, mais
angetieg (1978) 1929-1969 149 1-70 CAR - - o
statistiquement non-significatif.
L'effet valeur a long terme du groupement est
Mal 1983 1-6 -5.4% o o )
alatesta ( ) 1969-1974 256 1o CAR .. significativement négatif pour l'acquéreur. Pour|la
- -£. 0
cible, cet effet est négatif mais non-significatif.
) Il n'existe pas de lien entre la performance post-
Franks et Harris (1989) 1960-1985 1048 1-24 CAR -12.6% ) i i
groupement et la taille des firmes groupées.
Les actionnaires de l'acquéreur subissent une perte
Agrawal et al. (1992) 1955-1987 1164 25-36 CAR 3896 . . o .
d’'a peu prés 10% sur les 5 ans qui suivent I'opgmat
Le rendement anormal des fusions est négatif et
Loughran et Vijh (1997) 1970-1989 947 1-60 BHAR -15.9% | significatif. Pour les opérations de rachat, il esh-
significatif.
Rau et Vermaelen (1998) -49%° Le rendement est négatif pour les fusions, et ip@sit
1980-1991 3139 1-36 CAR o )
+8.569%6 significatif pour les opérations de rachat.
Mitchell et Stafford (2000) 1961.1993 9767 136 BHAR ) Le rendement anormal a long terme sur les 36 mois
apres la fusion est non-significatif.
Les rendements anormaux a long terme |des
acquéreurs canadiens sont non-significatifs. | La
Agrawal et al. (2012) 1993-2002 1300 1-36 BHAR -0.54%

performance postérieure dépend des caractérist

du marché et des choix méthodologiques.

ques

a indique une significativité au seuil de 1%.
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Les résultats de I'étude de Walking et Long (198%)ntrent que la décision de la
résistance de la cible est conditionnelle au chawege de la richesse personnelle des
dirigeants. lls associent ainsi I'opposition affefa la compensation du management de
la cible, mais ils trouvent que la variation ddddle de la prime est insignifiante entre

les offres contestées et les offres non-conte¥tées

Baron (1983), Stulz (1988), et Schwert (2000) suvggeque la résistance de la cible
expligue deux raisons différentes. Sous une hygethdamélioration des prix, la

résistance de la cible est une étape tactique gnoetiorer le bien-étre des actionnaires

de la cible price improvement hypothe%f& par le biais soit de la contrainte d'une offre
plus élevée ou par des offres permettant une parglg création de valeur pour la cible.
Sous une hypothése d’agenomfagerial entrenchment hypothesla)résistance de la
cible est le produit de la volonté de la directim la cible a maintenir son poste et a
garantir d’autres bénéfices privés. Bates et Be(@@t2) trouvent un soutien pour le
« price improvement hypothesis et ils constatent que la probabilité de résiatene
offre initiale est une fonction croissante de langr de fusion. Carlin et al. (2011)
constatent que la richesse des actionnaires eativément affectée par la résistance de
la cible sous I'angle du managerial entrenchment hypothesjs®t que les dirigeants de
la cible sont plus enclins a étre disciplinés &sslie d'une résistance a but
d’enracinement. Bates et al. (2008) montrent queékistance de la cible sous la

premiere hypothés@iice improvement hypothesiseut conduire a une amélioration de

la répartition de la richesse en faveur des activas de la cibFéS. La résistance de la
cible est souvent associée a la notion d’hostiléd offre et au pouvoir de négociation
des parties impliquées. Betton et Eckbo (2000) tedest que la création de valeur pour
la cible lors d'une offre révisée apres une ofiiigale hostile est moins importante que
lorsque I'offre initiale n'est pas hostile. Schwg000) note que la probabilité
d'observer une résistance de la cible n'est pasli@ compétence de son management,

mais plutét a son pouvoir de négociation.

% Bates et Becher (2011), Fich et al. (2010) et ##dirtet al. (2004) trouvent que les incitations du
management de la cible pour I'acquisition sont tiggement corrélées avec la prime de fusion dans les
opérations achevées.

3 Cette hypothése est également désignée phaareholder welfare hypothesisdans les travaux de
Walking et Long (1984).

% Bebchuk (1982) souligne que la résistance pewt éttialement souhaitable si elle favorise la
redistribution efficace des actifs de la cible déingrét des actionnaires.



Outre le comportement de résistance, les respasalal la cible peuvent adopter un
comportement d’inertie, qu’'a l'instar de I'opposit| est suscité par divers facteurs qui
laissent les actionnaires de la cible « neutres »aw moins adhérents aux termes du
rapprochement. Madrian et Shea (2001) et Choi.g2806) démontrent a quel point

l'effet de défaut peut étre important dans le cdetdes décisions financieres. Baker et
al. (2007) indiquent un comportement de moindrestaésce «ath of least resistance

pour désigner l'attitude des investisseurs marafésin comportement d’inertie. Selon

eux, si toutes les fusions sont annoncées et a&estinstantanémgﬂt il sera plus
simple de mesurer l'inertie des investisseurs déla. Ce modele considere les fusions
dans lesquelles les investisseurs de la cible tienth@nt pas une position initiale dans
I'entreprise acquéreuse. A partir des préférenéeélées, les investisseurs de la cible
n'accordent pas une valeur particulierement élév@acquéreur. Si les actionnaires de
la cible étaient tous « bien éveillés », Bakéeral. (2007) estiment qu’ils vont vendre
leurs titres immédiatement aprés I'annonce et déisation simultanée de I'opération.
En revanche, si les investisseurs de la cible mdmnt », ils estiment qu’ils ne vont
rien faire. Ainsi, ils en déduisent que la mesuwaturelle de l'inertie sera la fraction des
investisseurs de la cible qui ne font rien. L’éta@eBakeret al. (2007) montre que cette
sorte d'inertie est une dimension omniprésente aosmportement des investisseurs.
En effet, les personnes physiques acceptent laivaler défaut a peu pres 80 % du
temps, et les institutions l'acceptent un tierstelmps. Conformément a la théorie
d’inertie, Bakeret al. (2007) trouvent que les rendements a I'annoncéadquéreur
sont plus négatifs lorsque le degré d’'inertie agilé. Leur conclusion est que lorsque
les firmes font face a des courbes descendantésrdande de leurs titres sur le marche,
I'inertie rend la fusion par échange de titres woyen de croissance plus rentable.

Il existe dautres aspects de lattitude de la eidhce a une proposition de
rapprochement. La disposition de la cible a se reenukut étre crucial dans I'estimation
du degré de sa résistance, et donc de la prolabiiboutissement de I'opération. De
Bodt et al. (2012) désignent cette volonté par leitingness to selb, et testent si elle
pourra affecter la probabilité de réussite de ltragién ainsi que la valeur de la prime.

En somme, le comportement de la cible face a ufte dé rachat est la résultante de

% Baker et al. (2007) supposent, dans leur raisoenesur le comportement des actionnaires de la cibl
en réponse a une offre de rachat, que I'annontzréglisation de I'opération de fusion-acquisiteont
effectuées a la méme date.
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plusieurs parametres dont la combinaison trace terelance d’opposition ou
d’approbation, et qui sera également déterminattd dedation de valeur pour la cible.

3.2.2. Réussite vs échec

La plupart des études analysant l'issue des opé@rgatle fusions-acquisitions notent que

plusieurs transactions échou%7r,1tet gue leurs bilans dévient largement des ateatee
actionnaires en termes d’efficience et de synekjgtoriquement, environ la moitié des
opérations de fusions-acquisitions se sont avérdasctueuses (Weber et al., 1996 ;
Covin et al., 1997 ; Stanwick et Stanwick, 200lapkan, 2002 ; Schneider, 2003).

Le cabinet de conseil McKinsey et Co trouve quesque la moitié des 58 programmes
d’acquisitions étudiés entre 1972 et 1983 échoueleucritere de rentabilité (le
rendement n’excede pas le colt du capital), et lsurcritere de concurrence
('acquisition n’épaule pas l'acquéreur a devanses concurrents). Dans une autre
étude sur 115 fusions dans les années 1990, ildrque 60% des opérations dégagent
une rentabilité inférieure au codt de capital ed gaulement 23% ont des rendements
positifs. Le cabinet d’audit KPMG (1999), qui mesua création de valeur combinée
un an apres l'opération par rapport a la perforraates firmes du secteur, montre que
seulement 17% des 700 plus grandes opérationsggeissa créer de la valeur. Kole et
Lehn (2000) examinent l'industrie du transporte@aux Etats-Unis. lls concluent que
bien que les deux sociétés fusioni€asent des tailles comparables et recgoivent au
préalable un examen favorable par les analystawatchée, celles-ci subissent a la fin
des pertes énormes et sont classées parmi les reaiables dans l'industrie. Kaplan et
al. (2000) examinent deux firmes de deux fusibd#férentes aux Etats-Unis, ayant
recu de différentes réactions de marché aprésilesnaes. Ils constatent que malgré la
différence dans la réaction du marché, aucune desgtreprises ne crée de la valeur

actionnariale a long terme.

37 ’échec ou la réussite dans ce contexte est évanétermes de rentabilité et de performance post-
fusion de I'entité fusionnée, et non pas en fomctie I'accomplissement ou I'annulation de I'opémati

de rapprochement.

% En Novembre 1987, « US Air Group » a acquis « i@t Aviation » pour 1,6 milliard de dollars dans
une offre de rachat en cash. L'acquisition a tansé USAir d'une compagnie aérienne régionale a une
grande compagnie aérienne nationale. Suite adhatén des deux transporteurs, le nouveau USAir a
subi des pertes d'exploitation considérables. &baduré une réduction importante de son courssteaur

et elle est devenue proche de la faillite.

% |acquisition de «Cameron Iron Works en 1989 par « Cooper Industries », et celle &torda

Tile » (Sikes Corportaiopen 1990 par #ermark». Ces acquisitions ont été choisies par Kaplaal.et
(2000) étant donné que les réponses du marchésadenonces ont été tres différentes.
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Certaines firmes ont fait preuve de réussite aetsaleurs fusions. En effet, les firmes
qui ont connu I'échec juste aprés la fusion onaperoitre leur valeur a long terme et
générer I'apport de la fusion en termes d’efficeeet de synergie quelgues années plus
tard. Lichtenberg (1992) annonce des preuves diaraébn de productivité pour un
échantillon de fusions dans les années ‘70. Ledeétlqui se concentrent sur la
performance des actions des acquéreurs a long teomeent également des résultats
mitigés: des rendements anormaux post-fusion rigggtigrawal et al., 1992), des
rendements nuls (Franks et al., 1991), et négatitguement pour les opérations payées
en actions (Mitchell et Stafford, 2000). D'autrésdés examinent un certain nombre de
déterminants d’'une variation transversale des medés liés aux acquisitions (ex. Lang
et al., 1991; Servaes, 1991 ; Maloney et al., 1993)

La question des indicateurs de réussite ou déchsic a la fois cruciale et

problématique. La plupart des études se fondendessiindicateurs boursiers, ce qui est
en cohérence avec I'importance accordée aujour@ghunanagement a la valeur créée
pour l'actionnaire. Ce critére mérite cependantrd’@omplété par des facteurs plus
qualitatifs, s’inscrivant dans le long terme etnamt en compte des dimensions
stratégiques et pas seulement financieres. Néaslaiplupart des études américaines
sur la performance a long terme concluent que leguereurs connaissent des
rendements anormaux négatifs sur une période de dna apres la fusion (voir paragr.

1 de cette méme section). Dans ce cadre, il imputeteien préciser les causes d’échec
des rapprochements ainsi que les conditions falesad leur réussite pour que les

parties impliquées puissent saisir au préalablepesrtunités de création de valeur.

3.2.3. Raisons d’échec des fusions-acquisitions

Les fusions-acquisitions continuent d’étre unetégii@ de croissance éminente pour les
entreprises a travers le monde, et cela malgré |@atres résultats. Il est donc opportun
d’identifier les principales raisons d’échec desgjuasitions ainsi que leurs clés de

succés. Gadiesh et Ormiston (2002) présentent nakyse approfondie des causes
d’échec des fusions-acquisitions, a savoir les pau\ustifications stratégiques,

I'incompatibilité des cultures, les difficultés anemuniquer et a diriger I'organisation, la
mauvaise planification et exécution de I'intégratiainsi que le fait de payer trop cher
la société cible. Soubeniotis et al. (2006) sowdignes facteurs qui peuvent survenir
dans la détermination du résultat final des fus@cruisitions. Ces déterminants tels
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gue la culture, la philosophie de I'entrepriseestdventuelles faiblesses internes doivent
étre traités avec rigueur. Ceci est cohérent agsctrvaux de Schleifer et Vishny
(1989) qui montrent que les fusions-acquisitionses8itent une réflexion particuliere

quant a la gestion des flux humains et sociauwedgags impliquées.

L’étude réalisée par le cabingtercer Management Consultirapalyse en profondeur
plusieurs opérations de fusions-acquisitions. HEtiligne que l'une des raisons
majeures expliquant I'échec ou le succés des rappments réside dans la mise en
ceuvre et la gestion du processus préalable a isitiqo et le processus d’intégration.
En réalité, pour que la fusion aboutisse a la st a la génération de gains
significatifs, les entreprises doivent convenabletra planifier, et cela en évaluant la
synergie au moment de I'acquisition et sa capacfare générer du cash susceptible de
rémunérer les actionnaires des firmes combirteeslus de la planification, les parties
impliquées dans la fusion doivent endosser la mesgiulité aprés I'acquisition, et
rétablir le rapprochement afin que les promessessfpar le passé se réalisent. La prise
de responsabilité concerne les dirigeants et égaletas banques d’investissement qui
interviennent lors de la transaction. lls sont teauengager leur responsabilité en cas
d’échec et travailler suivant la planification dtalafin de tracer un schéma de succes et

une perspective de croissance post-fusion (Kolelkh, 2000).

Balmer et Dinnie (1999) identifient un certain namlde raisons d’échec des fusions.
lIs constatent qu'il y a une tres grande vigilakceourt terme sur les questions
financiéres et juridiques, au détriment de la gesstratégique de I'entreprise combinée.
Cette négligence inclut I'échec de clarifier leesfions de leadership et un manque
général de communication avec les intervenantsaiésours du processus de fusion.
Gadiesh et Ormiston (2002) notent que I'absencedljustification stratégique claire
est le probléme le plus important & surmonter &éanné que ce motif va guider aussi
bien lattitude préalable a la fusion et le comporént post-fusion. Lynch et Lind
(2002) énumerent d'autres raisons pour |'échefudems-acquisitions telles que I'effet
de la lente intégration post-fusion et le manquestdatégie de coordination. Compte
tenu de l'importance d’harmoniser la politique phsion de l'acquéreur avec le
contexte du rapprochement, il est crucial d’utilise outil efficace pour s’assurer qu'il
y aura un alignement entre les politiques combinéasdiligence raisonnableD(ie
diligencé est l'une des méthodes qui évaluent le potentds parties fusionnées et
estiment leurs politiques afin de les rapprochesda cadre d’un processus stratégique.
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Sinickas (2004) définit la diligence raisonnablanooe étant « ..le processus par
lequel chaque partie tente d’apprendre tout ce bgi)peut savoir sur I'autre partie afin

d’éliminer la discordance et fixer le prix approps.

La due diligences'intéressera a la fois au passé, au présent tit@ude la cible.
L'objectif étant de dégager une véritable radiogiapde la cible qui permettra a
l'acquéreur de valider la lettre d'intention oucautraire de revoir la valorisation si des
contentieux apparaissent a l'issu de l'audit. Ang{2001) qualifie la diligence
raisonnable de critique dans le processus de faiquisition. Il souligne qu’elle doit
étre une analyse exhaustive de la cible, et nolersemt I'analyse de ses cash-flows et
de sa santé financiére. Perry et Herd (2004) nateatla complexité grandissante des

fusions-acquisitions rend la diligence raisonnaiaéterminant clé de leur réussite.

Dans l'ensemble, les études sur les raisons d'édwesc fusions s’accordent sur
I'importance de la planification stratégique pré&ifin et la nécessité de l'intégration et
I'ajustement post-fusion des politiques, et celacgra certaines techniques telles que la
diligence raisonnable, et I'importance d’avoir unsion stratégique a long terme afin

d’accorder plus d’'attention a la période ultérieaila fusion.
4. Caractéristiques des opérations et des entreprises fusionnées

4.1. Effets des caractéristiques des opérations

De nombreuses études mettent en évidence le ndéepar les différents termes des
offres dans I'analyse transversale des opératienfusions-acquisitions. Bettogt al.
(2008) trouvent qu’en moyenne, les offres mixteseties par échange de titres ont des
valeurs de transaction similaires (538 et 493 armili de dollar respectivement), tandis
gue les offres en cash sont plus petites avec 3llma de dollars. lls constatent
également que la valeur de I'opération est plusldgiour les acquisitions de firmes non
cotées, et que les offres hostiles sont en moyepinssgrandes que les offres amicales
(1612 vs 384 millions de dollars).

L’analyse des opérations de fusions-acquisitiongai a une approche comparative
des rapports de taille des entreprises impliqu€es.indicateur devrait dégager une
corrélation positive avec les rendements anormavé&chec des fusions est plus

fréquent lorsque le rapprochement se fait entrefidegs de tailles égales que dans le
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cas de I'absorption d’'une petite firme par uneaplus grande. Banz (1981), Chan et
Chen (1991) et Fama et French (1993) s’accordeariedait que plus la taille relative

de la cible est faible, plus elle captera des reveaes positifs. Jarrell et Poulsen (1989)
montrent que la taille relative a une influence amante sur les rendements des

acquéreurs autour de I'annonce

La participation de I'acquéreur dans le capitalaleible «toehold® » peut affecter le
co(t de l'opératio. Les premiéres recherches empiriques soutienriexistence
d'avantages de la proportion déja acquise de le.ciWalkling (1985), Jennings et
Mazzeo (1993), et Betton et Eckbo (2000) montrem¢ de toehold augmente la
probabilité de réussite. De plus, en cohérence Bebet du toeholddans la limitation
de la compétitiongntry deterrence effect of toehol8gtton et Eckbo (2000) constatent

gue letoeholdest associé a des primes plus faibles dans lessafmportées.

Les intéréts de quelques acquéreurs semblent ledure a vouloir diversifier leur
activité. Ainsi, la cible aura une activité non rédée avec celle de l'acquéreur.
Varadarajan et Ramanujan (1987), Michel et Shak884) et Dubofsky et Varadajan
(1987) constatent que les fusions congloméraleporégnt de meilleurs résultats.
Cependant, d’autres auteurs trouvent une meillepegformance des fusions
horizontales comparativement aux fusions verticl\zsl et al., 1998 ; Maquiera et.al
1998). Des résultats empiriques mitigés ont étéralst par Eckbo (1986) et Datta et al
(1992).

D’autre part, I'hostilité des opérations provoqumigent des surencheres, ce qui est
bénéfique pour I'actionnaire de la cible contraiemina I'actionnaire de l'acquéreur.
Fishman (1988) met en évidence la stratégie du giokre dissuasif par I'acquéreur
pour conquérir la cible, qui le prive de toute poidite de création de valeur. Selon
Huang et Walking (1987), Shleifer et Summers (198&rzel et Shepro (1990), Franks
et al. (1991), Healy et al. (1997), et Schwert (2000y teansactions hostiles ne
semblent pas avoir un effet positif sur la perfamoe de l'acquéreur, et les
regroupements amicaux permettent une meilleuretittpa de valeur entre les parties

impliquées.

40 C’est le fait d'acheter moins de 5% des actionsadcible comme un précurseur possible d'un achat
ultérieur plus important. Lorsque I'achat dépas¥e R SECet la cible doivent étre natifiées.

“1 Ex. Pfizer a acheté uneholdde seulement 1% un mois avant 'annonce de soa d& 80 M$ pour
Warner-Lamberen Janvier 2001. Ainsi, elle a pu économiser emvit50 m$ de valeur transactionnelle.
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En plus de l'attitude de I'offre, un acquéreur didterminer le moyen de son reglement.
Ce choix peut étre influencé par divers facteutatife a I'offre et aux entreprises
fusionnées. Myers et Majluf (1984) soulignent qtesymeétrie d'information sur la
valeur des actions de I'acquéreur lui permet d@gser ses actions comme instrument
de reglement si elles sont surévaluées et d'afieirla liquidité si elles sont sous-
évaluée¥. Un autre aspect souvent cité pour le choix duemalpaiement est I'effet de
la fiscalité®. Les offres de liquidités sont souvent assujetiésnpot, il y aura donc un
montant d'imposition supplémentaire a payer par deonnaires de la cible. Le
troisiéme facteur souvent mentionné est le contrideagéridf des firmes impliquées.
En utilisant les titres pour régler I'acquisitioles actionnaires existants risquent de
diluer leur participation, et donc de perdre letodle de la firme. Le mode de paiement
traduit également un effet de richesse. Eckbo .e{18190), Martin (1996) et Chang
(1998) notent que les revenus sont plus faibles paaquisition payée en actions.
Travlos (1987), Asquith et al. (1987), Servaes (39 Schlingemann (2004) trouvent
que le rendement anormal a I'annonce des acquisipar actions de firmes cotées est,
en moyenne, négatif. Cependant, selon Fuller ef28l02), Moeller et al. (2004) et

Officer et al. (2007), ce rendement est non-négmtsique la cible est non-cotée.

Outre le mode de paiement, la détermination deritagpde fusion est cruciale dans
I’évaluation du rapprochement. Jarrell et al. (1)988tent que les primes sont passées
de 19% en moyenne dans les années 1960 a 30% redains les années ‘80. Walkling
(1985) utilise la valeur de la prime pour prédieeslicces de I'opération. Betteh al.
(2008) trouvent que la prime est plus élevée quiaeduéreur est coté, le paiement est
en cash, et le rinug®» de la cible est important, et elle est plus l&ilorsque
'opération est une OPA, et l@ehold est positif, alors qu’elle est non-affectée par

I'hostilité de I'offre.

42 | 'asymétrie d'information a été confirmée commanétpertinente pour le choix de la forme de
paiement dans un certain nombre d’'études empiriquais Travlos, 1987 ; Hansen, 1987 ; Fishman,
1989 ; Berkovitch et Narayanan, 1990 ; Eckbo et 2090 ; Cornu et Isakov, 2000 ; Linn et Switzer,
2001 ; Shleifer et Vishny, 2003 ; et Rhodes-Kropfak, 2004 ; Heron and Lie, 2004 ; Schlingemann,
2004).

3 Un certain nombre d'études empiriques comme cedie®ansley et al. (1983), Harris et al. (1987),
Huang et Walking (1987) et Ismail et Krause (20B0utiennent le rble de limposition dans la
détermination de la forme de paiement.

4 Les preuves empiriques & l'appui de cet aspettcides dans Harris et Raviv (1988), Stulz (1988),
Eckbo et al. (1990), Amihud et al. (1990), Blackbet al. (1997), et Faccio et Masulis (2005).

% Le «runup» est le rendement anormal cumulé de I'action aidirme fusionnée sur la période
précédant 'annonce de la fusion. Il traduit leseurs de 'OPA provenant de diverses sources pudsiq
notammentl3(d). Filings média, etc. Le point de vue conventionnel est lguerun-up» refléte les
rumeurs d'un OPA sur la base de 'information d#&anue par I'acquéreur en question.
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Enfin, il importe de tenir compte de la compétitian moment de I'offre. Hsieh and
Walkling (2005) soulignent que la probabilité des@s de I'offre est négativement liée
a la compétition. Giammarino et Heinkel (1986),hirsn (1988) suggeérent qu’'une
offre initiale élevée dissuade les concurrents iptess En effet, si 'acquéreur fait une
offre initiale avec une prime élevée, lI'acquéremnaurrent souffrira d'une faible

probabilité de conquérir la cible et une plus fait#ntabilité escomptée s’il 'emporte.
4.2. Effets des caractéristiques des entreprises fusionnées

Le caractére mitigé des résultats des fusions-aitigumis rencontre plusieurs
explications dans la littérature notamment la qoastle compatibilité qui est cruciale
dans tous les cas de rapprochement. La cible doit des caractéristiques compatibles
a la fois avec celles de l'acquéreur et avec ktégie visée de I'entité combinée. Dans
ce sens, les caractéristiques des firmes fusiont@estituent des facteurs qui peuvent
expliquer aussi bien la réussite de I'opération IRiig, 1985 ; Hirshleifer et Titman,
1990 ; Kaplan et Weisbach, 1992 ; Bates et Limn2693), sa performance, le partage
des gains entre les parties impliquées (Bradlegl.et1988 ; Dickerson et al., 1997 ;
Linn et Switzer, 2001 ; Moeller et SchlingemannQ2Q Powell et Stark, 2005), et les
termes de I'opération (Walking et Edmister, 198farford, 1999 ; Betton et al., 2008).

Les études sur les fusions-acquisitions trouventgoendes divergences dans les
retombées des opérations en fonction des cardmadas de I'acquéreur et de la cible
(Bruner, 2002 ; Faccio &l., 2006; Officer etal., 2009). L'une des caractéristiques
importantes qui conduisent a des rendements diff@rde I'acquéreur est le statut de
I'entreprise cible. Le rendement anormal de |'aceuwé a I'annonce est
significativement plus élevé en cas d’une cible notéé® (Chang, 1998 ; Fuller et.al
2002 ; Moeller et al., 2004 ; Faccio et al., 20@8 Officer et al 2009). Betton et al
(2008) constatent que les deux principales raistinga performance négative de I
semblent étre le statut « coté » de la cible dtille de I'acquéreur : I'acquéreur qui
appartient au quartile inférieur en termes dedail qui absorbe une cible non cotée

% La premiére explication de ce constat est basééesdiscount accordé a I'acquéreur lors du rachat
d’'une firme non cotée : I'acquéreur paie un prisgias parce que I'entreprise non cotée ne pelétpas
achetée et vendue facilement comme le cas dedjanige cotée (Officer, 2007). La seconde explicatio
suppose une concurrence limitée en raison de Isskades coits d'obtention d’informations précises s
I'entreprise non cotée (Chang, 1998). La troisiéamplication est basée sur une surveillance acceue d
l'acquéreur a la suite de l'acquisition d’actions mjétaient pas détenues par le public (Chang8189
Fuller et al, 2002). La quatrieme explication est liée au namastreint d'actionnaires de la cible non
cotée qui pourraient étre détenteurs de blocs ldamt#é fusionnée (Chang, 1998).
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capte un rendement anormal de 6.46%. Moeller §2@04) trouvent que le rendement
a I'annonce des acquéreurs est d'environ deuxgdampourcentage plus élevé pour les

acquéreurs de petite taille.

Selon Fama et French (1992), les entreprises adedwaleur ¥ justifient d’une prime

de risque de marché plus importante que les emdesprde croissance. Rau et
Vermaelen (1998) affirment que lors d’'une prisecdatréle, un acquéreur de type «
value» obtient des rendements anormaux plus élevési@cquéreur de typegrowth

». En effet, les marchés surestiment la capaca&dgeants des firmes de croissance a

gérer d’autres entreprises (Lakonishok et al., 1994

Bharadwaj et Shivdasani (2003) montrent que l'apgue a forte capacité
d’endettement est plus susceptible de financeasagsisitions en liquidités et de réussir
ses rapprochements en créant de la valeur. llguedt que si les flux de liquidité de
l'initiatrice et de la cible ne sont pas parfaitemneorrélés, les flux de I'entité combinée
seront moins fluctuants que les flux pris séparém€ette baisse de la volatilité
favorise 'augmentation de la capacité d’endetteémyenva entrainer I'accroissement de
la valeur de I'obligation, améliorant ainsi la redse des obligataires. Les opportunités
d’'investissement de l'acquéreur peuvent eégalemegierchiner la conduite de
'acquéreur dans ses opérations d’expansion. Kdasaegemoller (2007) suggérent que
I'acquéreur ayant un taux de croissance importdnée des rendements positifs autour
de I'annonce. Jovanovic et Rousseau (2002) prouyssia croissance est positivement
liée a la disposition de la société a acquérirs&lat Stegemoller (2007) soulignent que
les séquences d’acquisitions sont des réponseslangements des perspectives de
croissance de I'acquéreur, et confirment cetteahadd par un effet de création de valeur

a long terme au profit des actionnaires de I'aceuer

La littérature antérieure estime qu'une firme a wésorerie élevée est plus disposée a
se lancer dans des acquisitions, mais elle capigesb des rendements faibles a
'annonce (Lang et al., 1991; Freund et al., 2088hlingemann, 2004). Ceci est
expliqué dans un cadre théorique de colts d'agencee basant sur I'hypothése du
cash-flow libre. D’autre part, Harford (1999) manrit que l'acquéreur a forte
croissance et abondant en liquidité préfere pager acquisitions en titres afin de

conserver la trésorerie pour la croissance futuleffet du «cash reserve sur le

“ Les firmes dont la valeur du ratidBook to Market >est important.
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rendement a I'annonce de lI'acquéreur dépend deid@mce de l'effet de croissance

relativement a I'effet de la misvaluations*,

Finalement, nous mettons l'accent sur le phénoméae«runupg® » des firmes
fusionnées introduit par Schwert (1996). Cette @tatbntre que le runup» et le
«markup» sont généralement non corrélés. Cependant, avezffet de substitution
entre les deux, elle considere que lrirup» constitue un colt supplémentaire pour
I'acquéreur. Betton et af2008) estiment que I'acquéreur qui attend a cel'gifee de
rachat soit profitable, doit prévoir également ururup» €levé. Pour les différents
scéenarios possibles, ils en déduisent une asswtipbsitive entre le runup» de la
cible et les gains de I'acquéreur. La Figure 5eras différents liens que peuvent avoir

les caractéristiques de I'offre et des entrepiiigsi®nnées avec I'issue des opérations.

Figure 5. L'impact des caractéristiques de I'offre et des firmes fusionnées

Termes de I'opération :

. Mode de paiement 1
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. Valeur de I'opération
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“8 Lorsque l'effet de croissance domine, I'acquémthie en trésorerie a un meilleur effet d’annonce
gu’un acquéreur a liquidité réduite. Ceci est inghar I'annonce de I'acquisition qui annihile I'extitude

de l'investissement et envoie un signal de fortassance (Schlingmann, 2004; Jovanovic et Rousseau,
2002; Dong, Hirshleifer, Richardson et Teoh, 200®ysque l'effet de surévaluation domine, I'acquére
riche en liquidité aura un effet d'annonce négatint donné que I'annonce de l'acquisition conaué
réévaluation de I'entreprise. Gao (2012) trouve tpeéserve de trésorerie affecte positivement la
probabilité d'étre un acquéreur, conformément ddAi(1999).

9 Dans les travaux de Schwert (1996), lrirup » est le rendement anormal cumulé de I'actionade |
cible a partir du jour j=-42 jusqu’au jour j=-1 papport a I'offre initiale pour la cible (jour jF0et le
«markup» est le rendement anormal cumulé de I'actionadeilble & partir du jour j=0 jusqu’au jour
j=+126 ou jusqu’au jour du retrait de la bourdelisting de la cibe.
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Section 3. La politique de dividendes dans le conte  xte des

fusions-acquisitions
1. Fusions-acquisitions et neutralité de la politique de dividendes

L’étude de la pertinence de la politique de diviles dans le contexte des fusions-
acquisitions revient a dire que la rencontre dex glitiques de dividendes des firmes
impliquées aura un effet aussi bien sur I'exécutlarrapprochement et sur la politique
de dividendes post-fusion de I'entité combinée. gdejant, en se référant a I'argument
de neutralité de la politique de dividendes avgpexe Modigliani et Miller (1961), la

confrontation des politiques de dividendes indpe les fusions-acquisitions peut étre

sans effet sur la conduite du futur groupe et awaseur sur le marché.

Modigliani et Miller (1961) montrent que dans dearoinés de capitaux parfaits (c’est a
dire sans frictions), la structure financiere, mmeat les différentes sources de
financement, n'affecte pas la valeur de marchéadérine. Ainsi, si I'hypothése de
Modigliani et Miller est vérifiee, les décisionsetiés des firmes a linstar de
l'investissement en fusions-acquisitions, motivpas la maximisation de la valeur des
actions, sont indépendantes des facteurs finaneksrsjue la liquidité interne, le niveau
d’endettement, ou le versement des dividendes. Dawrsas de figure, ni la politique de
dividendes existante de I'acquéreur va affectetéleision d’acquisition, ni le choc issu
de la confrontation des deux politiques de dividende I'acquéreur et de la cible va
pouvoir influencer le dénouement du rapprochemela fiture politique de dividendes

de I'entité combinée.

D’'un autre point de vue, avant toute opération dsioh-acquisition, les parties
impliquées doivent examiner au préalable les conesa a la fusion et les points de
divergence entre leurs cultures et leurs structuiieancieres susceptibles de
compromettre les préférences des actionnaires owdgeEt ceci afin de tracer un
schéma d’aboutissement du rapprochement et deusaite La diligence raisonnable
est 'une des méthodes d'audit qui permettent sgwhapartie d’apprendre tout ce
gu’elle peut savoir sur I'autre partie afin d’élmer la discordance (Sinickas, 2004). De
plus, la planification de la fusion aide a présagsréventuels désaccords qui peuvent
apparaitre a l'issue de la réunion de deux strastfinancieres incompatibles, et de

pronostiquer son ampleur sur les politiques a adopar I'entité combinée. Dans ce
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sens, les actionnaires de la cible qui vont échaseg titres contre ceux de I'acquéreur
sont généralement conscients des caractéristigge®ations qu'’ils vont recevoir, en
particulier de leur valeur et de la rémunératiom eu découle. Par conséquent, leur
adhésion a l'offre n'est que le résultat d'un examminutieux de I'ensemble des
politiques financiéres de l'initiatrice qui peuvetfecter la valeur de I'action. Ainsi, Si
les actions de I'acquéreur répondent aux atterdgssadtionnaires de la cible en termes
de valeur et de dividendes, le management de la edbapprouver le rapprochement,
sinon, il va s’y opposer ou au moins revendiqueragiement en cash. De la sorte, il
n'y aura pas de raison d’attribuer ultérieuremé&ahec de I'aboutissement de la fusion
ou les embarras d’'un ajustement post-fusion deliique de dividendes de l'initiatrice
a la différence observée au départ entre les goits de dividendes des firmes

fusionnées.

En outre, méme si l'opposition du management deibde n’a pas pu empécher le
rapprochement d’avoir lieu, I'actionnaire de lalejbinsatisfait du dividende issu de
I'action recue, peut les vendre sur le marché etesieer ainsi de I'actionnariat de
I'entité combinée. Il peut également liquider sestp dans I'entreprise cible avant
méme la réalisation de la fusion. En effet, du mumingel I'actionnaire de la cible ne
s’attendra pas a un éventuel changement ou a wteajant de la politique de
dividendes de l'acquéreur apres la fusion, il réawucune raison d’attendre la
réalisation de l'opération pour vendre ses titrP&utre part, les actionnaires de
I'entreprise cible qui préferent la politique devidendes de I'acquéreur vont adhérer a
la proposition d’acquisition, ou pourraient altdimament la retarder au moins jusqu’a
ce que le cours de l'acquéreur baisse suffisamment pouvoir couvrir les codlts
transactionnels de rééquilibrage et jusqu’a celgdesion aura de fortes chances pour
étre achevée. Ainsi, ils se protegent contre lguasd’échec de la transaction et

favorisent la stabilité de la politique de dividesdle I'acquéreur apres la fusion.

Toutefois, a I'instar du marché, la planificationtérieure a la fusion ne peut pas étre
parfaite, et l'audit préalable des politigues extités de chaque partie peut étre
défaillant inférant soit I'abandon de la fusion epfoffre initiale, ou a la révision de la
politique post-fusion de l'entitt¢ combinée. De pldses frictions du marché en
particulier I'existence des colts de transactiardrsujours difficile et colteux le fait
d’équilibrer son portefeuille aprés avoir échangs sitres contre d’autres qui ne
correspondent pas a ses préférences de base.
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2. Fusions-acquisitions et effet de clientele

Etant donné que les dividendes et les plus-valoes taxées différemment, il semble

plausible que les investisseurs se classent dam<limteles différentes selon leurs
tranches d'imposition. Dans de nombreux pays, le$dethdes sont taxés plus

lourdement que les gains en capital de sorte guéniestisseurs fortement imposés
devraient favoriser les entreprises ayant un faillex de distribution de dividendes

alors que les investisseurs faiblement imposésatkwr s’orienter vers les entreprises a
fort dividende jusqu’a ce que des équilibres s’l&tabnt sur le marché. Néanmoins,
certaines jonctions sur le marché peuvent boulevesss équilibres et réattribuer de
nouvelles politiques de dividendes aux clientéleistantes. Les fusions-acquisitions
peuvent étre une des raisons de ces bouleversegtantsdonné qu’a I'occasion des
rapprochements par échange d’actions, I'actionra@rka cible peut se trouver contraint
a accepter la politique de dividendes de l'acquérpu ne pourra pas satisfaire ses
préférences en termes de liquidité et d'imposition.

Allen et al. (2000) notent que I'hypothése de lantéle suggere que les actionnaires
sont différents dans leurs préférences pour lenpati¢ de dividendes par les entreprises
dans lesquelles ils investissent. Certains actioesg@référent recevoir un flux régulier
de revenus sous forme de dividendes en especeéss tare d'autres préferent renoncer
a des dividendes en espéces afin d'obtenir un paiesupérieur sous la forme de gains
en capital. Dans une étude sur les politiques digletides des firmes dans le contexte
d’'un rapprochement, Jeon et al. (2010) supposentegpuchangements des politiques de
dividendes a l'issue des fusions entre des firm@mtades politiques de dividendes
différentes résultent des démarches suivies pamdtisnnaires de la cible dans le
rééquilibrage de leur portefeuille. Les actionraiqgeuvent réduire ou totalement
liquider leurs positions dans les firmes dont lektigues de dividendes changent d'une
maniere qui leur est défavorable. En prévisionaigtie conséquence, et en se référant
a l'effet de clientele des dividendes, Jeon ef{2010) présument que les acquéreurs
peuvent sélectionner un mode de paiement en fondtiodegré de différence entre les
politiques de dividendes des firmes fusionnéesrd eésultats empiriqgues soutiennent
I'nypothese que la probabilité d'utilisation deticaxs comme mode de paiement dans
les prises de contrdle augmente avec le degré rdditsde dans les politigues de
dividendes.
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Différents scénarios sont envisageables lors daffen de la différence entre les types
de clientele des firmes fusionnées. Notamment,aguéreur dont I'actionnaire est fort
demandeur de dividendes peut absorber une firme Khotionnaire a une faible
demande pour les dividendes, et inversement. Demsldux cas, et selon le degré de
divergence entre les politiques de dividendes agsptil convient de s'interroger sur
I'attitude post-fusion de l'acquéreur. La FigurepfEsente les scénarios possibles de
croisement entre deux types de clientéle difféeréms des fusions-acquisitions L'axe
horizontal classe la demande de dividendes patidiataire de I'acquéreur, et I'axe

vertical classe la demande de dividendes par ¢antaire de la cible.

Figure 6. Croisement des types de clientele lors d’un rapprochement

DD, : Demande de dividendes par I'actionnaire de I'éceur.

DD, DDc: Demande de dividendes par I'actionnaire de l&cib
Acquéreur a faible Fusion d’égal
dividende absorbe a égal en

Forte une cible a fort termes de

dividende. dividendes.

Fusion d’égal

a égal en
Moyenne termes de
dividendes.
Fusion d’égal Acquéreur a fort
a égal en dividende absorbe
Faible termes de une cible a faible
dividendes dividende.
Faible Moyenne Forte DD,

Les situations qui émanent de clienteles similasest neutres. Les fusions qui
réunissent un actionnariat a demande moyenne dtediles et un actionnariat a faible
ou forte demande sont moins conflictuelles étaninéague le degré de similitude reste
non-négligeable et I'éventuel ajustement post-fugeut s’avérer moins compliqué a
instaurer. En revanche, le croisement de deux tgpeslientele trés différents suscite
plus d'intérét et intrigue sur l'issue de cette fcontation sur la transaction, la politique
de dividendes post-fusion de I'entité fusionnémeéussite du rapprochement.
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3. Asymétrie d’information lors des fusions et politigue de

dividendes

Les fusions-acquisitions se déroulent généralemi@ns un environnement d’incertitude
et d'asymétrie informationnelle entre I'acquérelar,cible et les investisseurs sur le
marché. Cette asymétrie d’'information peut affettyoutissement de ces opérations
et leurs termes. Chae et al. (2009) constatentapientreprises avec une plus grande
asymétrie d'information ont tendance a acquérir desiétés a faible asymétrie
d'information, et que ces acquisitions connaisseetamélioration de la performance a
court et a long terme. Par ailleurs, I'entreprisgliquée dans une fusion doit recourir a
des outils visant a réduire I'’évaluation incorredte chaque partie et éclairer ainsi ses
décisions. Boeh (2011) note que les entreprisesuénegses emploient divers
mécanismes pour réduire 'asymétrie d’informationoar de la transactich Chen et
Hennart (2004) indiquent que les acquisitions ples peuvent faciliter le dépistage
ante des firmes fusionnées et permettent d’avoir plusatrmations sur leurs propres
valeurs. Plus précisément, la volonté de la firm&idnnée a accepter le principe de
I'acquisition partielle signale sa disposition &étle moins en moins opaque a I'égard
de l'autre firme impliquée et 'empéche ainsi d&apportuniste. Reuer (2005) suggeére
gu’afin de choisir les meilleures alternatives dgprochement, les dirigeants des
entreprises doivent tenir compte de I'asymétriafdlimation et du risque de sélection
adverse. Lorsqu’ils sont confrontés a ces frictidas décideurs pourraient opter pour
une acquisition tout en passant par un contratirogent ou bien utiliser les
informations diffusées par le marché. Il importealégent de tenir compte des
décisions de la firme fusionnée qui peuvent étchifiéées par les investisseurs pour

interpréter sa vraie valeur lors d’'une opératioriusgon-acquisition.

Shleifer et Vishny (2003) proposent une théorieorsdaquelle les perceptions des
investisseurs irrationnels influent sur les décisid'acquisition. A partir de cette théorie
du «stock market driven acquisition les prises de contréle sont motivées par la
surévaluation boursiere. Elle justifie le choix @etsons comme mode de reglement par
'opportunisme de lI'acquéreur voulant rendre soquéition moins colteuse, ce qui
entraine des rendements anormaux a I'annonce fe(atavios, 1987; Servaes, 1991;

Schlingemann, 2004). Face aux effets d’anti-sé@ackors des offres par échange de

0 Boeh (2011) constate que les acquéreurs danpéeatimns transfrontaliéres ont recours plus sol&en
ces mécanismes bien que leur emploi augmente {gs tansactionnels.
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titres, il s’avere important pour l'investisseur tenter d’élucider certains indices et
preuves qui permettent d’obtenir des informationppégementaires pertinentes sur
I'entreprise fusionnée. Notamment, le contenu imfationnel de sa politique de
dividendes peut étre directif, et oriente les déns des parties prenantes dans ce
contexte d’asymétrie informationnelle. En effetstatut de paiement de dividendes de
la firme fusionnée peut révéler des informationscpuses sur la valeur de son action
échangée. Les investisseurs peuvent prendre ente@®statut ainsi que le niveau de
distribution de dividendes de l'acquéreur au lomg dernieres années pour pouvoir
interpréter plus correctement sa valorisation. Basdes antérieures ont fourni des
preuves sur le fait que le paiement de dividendedgs entreprises américaines est un
dispositif efficace de transmission d'informatioSglon les modeles de signalisation de
Bhattacharya (1979), John et Williams (1985), ellévliet Rock (1985), les managers
savent plus sur la valeur réelle de I'entreprisermgile font les investisseurs, et utilisent
les dividendes pour communiquer des informationsmeuché. Ainsi, ces modéles
suggerent une relation négative entre l'asymétligfodnation et la politique de
dividendes de l'entreprise. Myers et Majluf (198dpalysent l'effet conjoint de
I'asymétrie d'information et du statut de dividesdet suggerent que l'allegement de la
baisse des prix a 'annonce des émissions d’actéshforsqu'il n'y a moins d'asymétrie
d'information et la politique de dividende est ntaimue de sorte que les changements de
dividendes sont étroitement corrélés avec les araegts de valeur. Ambarish, John et
Williams (1987) généralisent les travaux de MilegrRock (1985), John et Williams
(1985) et Myers et Majluf (1984). lls construisemt équilibre de signalisation ou les
dividendes et les émissions nettes d'actions drédmaommuniquent collectivement des

informations privées a moindre colt que les émissgeulement.

Khang et King (2006) montrent que le montant degldndes est négativement lié aux
rendements des transactions effectuées pandetersde la firme qui mesurent le degré
d’asymétrie d’'informationLi et Zhao (2008) étudient I'association entre tditpgue de
dividendes de la firme et la qualité informationeele son environnement. lls montrent
que si la théorie du contenu informationnel desdeivdes est une description correcte
de la réalité, alors les politiques de dividendesrdient étre négativement associées
aux erreurs d’évaluation des entreprises. Par qoese, les payeurs de dividendes sont
moins susceptibles d’étre contraints des problesteesymétrie d’information (Howe et

Lin 1992; Khang et King, 2006). Si ce résultat esti, la théorie de I'asymétrie
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d'information implique que le marché devrait réagiins négativement a I'annonce
d’'une émission d’actions par un payeur de dividsralea I'annonce d’'un paiement par
actions par un acquéreur payeur de dividendes.nBetoChang (2011) ont analysé le
lien entre le statut de paiement de dividendes 'el@réprise et ses rendements a
I'annonce d’'une opération d’émission d’actions. Cainement & Loderer et Mauer
(1992) ils trouvent que le marché réagit moins négativaraar annonces effectués par
les émetteurs payeurs de dividendes. Cependant,eXiste encore pas d’études
empiriques sur l'effet du statut de paiement deidéivdes de l'acquéreur sur les

rendements a I'annonce de son acquisition en titres

4. Synergie de fusion et politique de dividendes

La valeur créée par toute fusion-acquisition apgairtessentiellement aux actionnaires
de I'acquéreur qui vont contréler la société corébinC’est pour cela que lI'acquéreur
est prét a payer la cible au-dela de sa valeuler@elur prendre son contréle. Tout de
méme, les actionnaires de la cible vont exigerantege équitable des gains de synergie
prévus par l'intégration. Afin de mener a bien leqessus d’acquisition, I'acquéreur
doit donc verser une prime dont le montant se basé valeur attendue de la synergie
et des termes de son partage. Bradley et al. (188®)issent les gains de synergie
comme étant la somme de la valeur créée pour temaaires de lI'acquéreur et de la
cible. Farrell et Shapiro (2001) soulignent quefieres qui fusionnent possedent des
actifs et des compétences complémentaires qui \@néliorer la performance
opérationnelle résultant en une synergie. Ces itiéfis témoignent de I'importance de
I'allocation optimale de [lefficience opérationrellentre les différentes parties
impliquées. Lors des fusions par échange d’actitmgolitique de dividendes de la
firme combinée, qui doit étre corrélée aux gainsgés apres la fusion, peut étre un des
éléments de concrétisation de la loi de partagegalas spécifiee au moment de
I'opération. Maquieira et al. (1998) soulignent dae fusions par échange d’actions
offrent une bonne occasion pour tester la créatmmichesse et sa redistribution étant
donné qu’il 'y pas de sortie de cash ni de chamgend’actifs. lls notent que si la
richesse nette est créée par la capture des sgaeavgérationnelles et financiéres, il
devrait y avoir une augmentation des valeurs decimdaradditionnées des firmes
fusionnées, et la plupart ou la totalité de cesgjaets synergétiques devraient revenir

aux actionnairesKui et Shu-Cheng (2011) définit la synergie commda valeur
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additionnelle générée par la combinaison de deuxef, créant des opportunités dont
ne pourraient bénéficier les deux entités séparseeksa synergie présentée ici est
d’abord opérationnelle qui doit se matérialiser par accroissement des flux de
trésorerie dégageés par I'actif économique combireé distribution de ces flux doit

répondre aux attentes des actionnaires de la fion&inée, et en méme temps, ne doit

pas détruire de la valeur économique.

Plusieurs modéles argumentent la création de sigsefiganciéres lors des fusions, tels
que ceux présentés par Levy et Sarnat (1970), lewgl971), Weston et Mansinghka
(1971), Williamson (1975), Amihud et Lev (1981)afleton (1982), et Amihud et al.
(1986). Ces travaux montrent que ce type de sym@mivient de la réduction du risque
de défaut suite a la réunion d’entreprises avecfldesde trésorerie imparfaitement
corrélés et de la diversification du risque destaag. La répartition des gains de fusion
par le biais d’'une distribution post-fusion de demdes peut provenir d’'une synergie de
liquidité entre une initiatrice en manque de tréser et une cible ayant un grand
potentiel de liquidité. L'étude de de Kim et Sm{it094) sur 177 fusions-acquisitions
entre 1980 et 1986 montre que la création de vdlesr des groupements cible-
initiatrice a liquidités complémentaires est midgélls trouvent que le gain de
I'initiatrice serait encore plus élevé lorsqu’effenque de cash et qu’elle vise une cible
a liquidité excédentaire, alors que l'initiatrice exces de liquidité détruit de la valeur
en surpayant la cible. Smith et Kim (1994) notené da cible est toujours gagnante

quelle que soit sa situation en termes de liquidité

Banchit, Locke et Choi (2012) examinent la poliggde dividendes post-fusion des
groupes combinés sur le marché de I’AssociationNtfons de I'Asie du Sud-Est. lls
constatent une augmentation significative de laigok de dividendes post-fusion qui
est positivement reliée aux rendements captur@&sdarfusion. A partir de Ia, les gains
d’efficience issus des rapprochements ne peuveatgéie favorables a 'augmentation
de la distribution de dividendes aprés la fusionntbment ou cette distribution peut
contribuer a 'allocation optimale des gains syigrgs entre les actionnaires. D'ou les
fusions-acquisitions conjointement aux politiquesdividendes peuvent jouer un réle
éminent dans l'optimisation de la redistributions deessources entre les parties

impliquées.
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5. Comportement de la cible et politiques de dividendes

Lorsque deux entreprises fusionnent, il y a soudestgains de prise de contrble a étre
partagés entre les actionnaires de la cible eadgquéreur. La mesure dans laquelle ces
gains sont partagés dépend en partie des atteegeactionnaires des deux firmes par
rapport & leur participation dans I'entité combingersque la fusion est réalisée avec
des titres comme méthode de paiement, les acti@snde la cible deviennent non
seulement des actionnaires de l'entité fusionnégs seront €également soumis aux
pratigues de gouvernance et a la politique deiligion de l'entité fusionnée, qui
dépendra normalement des pratiques exercées aapapar les deux firmes. Ainsi, le
résultat final du rapprochement peut étre un chaege dans la structure de
gouvernance et les pratiques de rémunération demmaaires de I'entité combinée.
Cependant, un changement post-fusion peut étrg@éai les politiques de dividendes
(en particulier) des deux firmes sont proches I'dad’autre et convergent en termes de
d’abondance et de durabilité. Dans le cas conirkireible peut opter préalablement a
I'accord pour une attitude de résistance a I'gffireposée afin de mettre fin a une fusion

qui pourra endommager la rémunération future desisnnaires.

Bates et al. (2008) montrent que la résistance adeilble peut conduire a une
amélioration de la répartition des gains de ladiusiu profit des actionnaires de la cible
lors des opérations réalisées, ce qui s'aligne de®césultats basés sur le pouvoir de
négociation de la cible. Cependant, Heron et Lig0@ indiquent que I'aptitude du
management de la cible a s’opposer a I'offre nest significativement réductrice de la
probabilité de réalisation de I'opération. A pade |a, si le comportement de résistance
de la cible ne va pas exempter les actionnairda dile d’une politique de dividendes
qui ne répondra pas a ses préférences, la resgtaucrait en revanche étre bénéfique a
ces actionnaires du moment ou elle contraindradquéreur a les dédommager d’'une
autre maniére. Schwert (2000) explique le compaetende résistance de la cible par
I'objectif d’améliorer la richesse des actionnaietdeur garantir plus d’avantages et de
bénéfices que ce soit au moment de la transactigplus tard. Easterbrook et Fischel
(1981) affirment que les stratégies de résistareedadcible font consacrer plus de
ressources qui pourraient éventuellement modierépartition des gains entre les
actionnaires de la cible et de I'acquéreur, maiseganche elles créent une perte sociale
entre les parties impliquées. Alternativement, Beilic(1982) soutient le fait que la
résistance peut étre socialement désirable sfaltiise une redistribution efficace des
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actifs combinés. Lorsque la résistance de la @btgustifiée par I'hypothése d’agence
comme dans Baron (1983), Stulz (1988) et Carliale{2011), ce comportement ne
pourra pas étre associé a la différence entre désgpes de dividendes des firmes
fusionnées étant donné que le management de la sélsoucie uniquement de sa
position dans I'entité combinée au lieu de la fattémunération de ses actionnaires.
Sous une hypothése d’'agence, Baron (1983) construinodéle de résistance dans
lequel l'opposition de la cible a I'offre se pradguand la prime ne compense pas les
dirigeants en place pour la valeur de leurs passtio

Dans le cas d’'une divergence entre les politigeedididendes des firmes fusionnées en
titres, le management de la cible pourrait adopter autre attitude caractérisée plutdt
par la passivité et 'adhésion a l'offre malgré leffets hostiles a la richesse des
actionnaires de la cible. Ce type de comportem&ingénéralement désigné par un effet
de défaut puisque la cible agit plus ou moins passént a la proposition de rachat sans
se préoccuper vraisemblablement a I'avenir de s@snaaires. Baker et al. (2007)
désignent cette attitude par un comportement dendmeirésistance path of least
resistance» ou un comportement d’inertie. Ces auteurs consmdé@ue dans les fusions
ou les investisseurs de la cible ne détiennentupasposition initiale dans I'entreprise
acquéreuseTeholdnul), la cible ne va pas accorder une valeur @aiéire aux titres
de l'acquéreur et ses actionnaires neutres vongércges parts a la suite de l'offre
proposeée. Toutefois, Baker et al. (2007) distingles actionnaires de la cible qui sont
plus lucides que d’autres, et ils estiment qu’istvliquider leurs titres immédiatement
apres la réalisation de I'opération si les actidag’acquéreur ne pourront pas satisfaire
leurs préférences. Ainsi, dans le sens de Bakal.,etertains actionnaires de la cible
suivraient un comportement d’inertie en acceptansttitres de I'acquéreur malgré sa
politique de dividendes différente a celle dontbinéficiaient auparavant. D’autres
actionnaires adopteraient cette alternative touirejetant la vente des titres juste apres
la réalisation de l'opération afin d’acheter d'astractions garantissant le dividende
approprié. Il y a d’autres facteurs qui peuveneetr le comportement de la cible dans
ce contexte de différence entre les politigues dedehdes des firmes fusionnées.
Comme précisé dans la deuxieme section de ce ohapé disposition de la cible a se
vendre révélée par De Bodt et al. (2012) peut tereson attitude face a l'offre et

rendre la question de divergence entre les poéisgle dividendes non prioritaire.
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6. lllustration — Fusion CVS Caremark

Dans cette partie, nous présentons un exemple dusien récente, a partir de laguelle
nous testons certaines présomptions. L'illustratena organisée comme suit : nous
introduisons, tout d’abord, les entreprises impdiggl dans cette fusion, et puis nous
détaillons le synopsis de la transaction. Un exadesnpolitiques de dividendes avant et
apres la fusion sera effectué en utilisant des reescommunes de la politique de
dividendes a savoir le rendement en dividende edtie de distribution. Les effets de la
difféerence entre les politiques de dividendes &mtées sur les caractéristigues de
I'offre et I'aboutissement de I'opération seronbbsés a la finLe choix de I'exemple

est basé sur plusieurs critéres : d’abord il s'@dine opération américaine puisque
notre travail empirigue sera établi sur le marcimééricain. C’est une opération

relativement récente ; annoncée fin 2006, et ptésen bon terrain d’analyse vu sa
taille et son processus de réalisation. Elle todchadustrie pharmaceutique qui est un
secteur en forte croissance aux Etats-Unis (7-8%2@D7). De plus, les valeurs

pharmaceutiques se caractérisent par une forteisation et génerent des liquidités

abondantes propices a de fortes politiques de atidds.

6.1. Présentation de la fusion

Au début du mois de Novembre 2006, la chaine pheeotajue américain€Vs
Corporationétait en phase de pourparlers afin d'acheterdapg américain de services
pharmaceutique€aremark Rxpour 21 milliards de dollarCaremark Rx considéré
comme la proie la plus vraisemblable de I'opératitambait de presque 3% en bourse
alors queCVSs’enfoncait de plus de 7% en fin de 2006 (V@mure 7. L'article ci-
dessous (traduit), paru dans I&lew York Times le 1 Novembre 2006, confirme leur
engagement dans des négociations pour une pofisiid® entre égaux, et cela suite a

la dégradation de leurs performances boursieres.

«CVS chute de 7.8% a 29% a Wall Street ce soirsatpre Caremark flambe de 3%
vers les 51%$ sur cette méme place américaine....[Bassgment des services et de la
distribution pharmaceutique (drugstores) aux Etdtss, la chaine CVS et le
fournisseur de services Caremark ont confirmé détu’'une possible fusion entre

€gaux, méme s’il n'y a aucune assurance qu’un aktsoit réalisé».
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CVS Corporationest la deuxieme plus grande chaine pharmaceusiqueEtats-Unis
apreswalgreensavec plus de 7000 magasins dans 45 Etats aiasiapnsPuerto Rico
Comme les divisions de pharmacie de détail, elfel\adles médicaments sur ordonnance
et un vaste assortiment de marchandises généyatesnpris les produits cosmétiques
et de beauté, les aliments de commodité grace magasins de détaiBVS Pharmacy

et Longs Drugs et en ligne par le biais deéVS.COM Elle fournit également des
services de soins de santé a traversMimuiteClinic (cliniques de soins de santé) ainsi
que ses centres de soin du diabete. Depuis leead®®0CVSagit rapidement pour
devenir I'un des meilleurs acteurs de l'industres ggharmacies aux Etats-Unis. Elle a
multiplié ses acquisitions des chaines de distidnutet des <«rugstores » en
privilégiant sa politique d’expansion externe qtéime. En 2001CVSa annoncé un
plan d’expansion dan®hoenix, Arizona, Miami Beaclkn Floride et dans trois
nouveaux marchés aliexas La politique de croissance agressive @S a été au
détriment de sa politique de dividendes qui stagpaifois pendant des années. On
verra plus en détail la conduite @& Sen termes de distribution de dividendes durant

les années précédant la fusion.

Caremarkest une grande société de services pharmaceutiguesissant a travers ses
filiales, des services complets d'assurance-médiotsra plus de 2000 promoteurs de
régimes de santé a travers les Etats-Unis. Lestslide la société comprennent les
entreprises par le biais des plans de santé, gmnismes de soins, les compagnies
d'assurance, les syndicats, les organismes goumentaux et d'autres régimes
d'avantages sociaux. En outi@aremark est un fournisseur national de prestations
pharmaceutiques aux bénéficiaires du progranMeslicare Part D. La société
exploite un réseau national de pharmacies de da&éteit plus de 60 000 pharmacies
participantes, en plus de sept pharmacies consaearée plantes réglementées par la
FDA>, et 21 pharmacies spécialisées dans la livraigomédicaments de pointe pour

les personnes souffrant de maladies chroniquegoétigues.

*! Medicare Part Dest un programme fédéral pour subventionner lésscdes médicaments prescrits
pour les bénéficiaires ddledicare aux Etats-Unis. Il a été adopté dans le cadreadéol de la
modernisation d&edicareen 2003, et entré en vigueur le 1 Janvier 2006.

2 Food and Drug AdministratiofAgence fédérale américaine des produits alimesgaiet
médicamenteux) est l'administration américaine demrées alimentaires et des médicaments. Cet
organisme a le mandat d'autoriser la commerciadisates médicaments sur le territoire américain.
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Figure 7. Cours boursiers de CVS Corp. et Caremark Rx (en dollar).
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Certaines conditions doivent étre vérifiees afinstssurer de I'utilité de cet exemple
dans I'étude des chocs de politigues de dividendes des fusions-acquisitions. En
effet, I'opération doit étre réglée, en totalité en grande partie, par des titres pour
gu'on puisse pronostiquer une revision post-fusppossible de la politique de
dividendes de l'acquéreur. En effet, les actioresadeCaremarkont recu 1.67 parts de
I'entité combinéeCVS Caremarkpour chaque action détenue @mremark Par
exemple, un actionnaire propriétaire de 100 actitgS8aremarkest devenu propriétaire

de 167 actions dans le groupe combipér conséquent, le mode de paiement utilisé
répond a la condition préalable de notre illusbrati

CVS et Caremark ont commencé a planifier leur fusion suite a laeption de
l'autorisation anti-trust le 20 Décembre 2006. Ces firmes qui ont déja ac#on
'estimation d’'une synergie annuelle de 500 milsode dollar, affirment qu’elles
s’attendent a atteindre entre 800 et 1 milliardddiar de recettes supplémentaires en
2008, et beaucoup plus par la suite. La négociaiare CVSet Caremarkétait privée

au départ et a abouti a un accord d’échange destd@vec un paiement, apres la
conclusion de la fusion, d’'un dividende spécialndimontant de 2$ par action aux
actionnaires deCaremark Néanmoins, contre toute attente, le 17 janvidd72Qne
pharmacie rivale gestionnaire de prestatioExpress Scripts lance une offre de 27.2

milliards de dollar aCaremark VraisemblablementExpress Scriptest entrée en
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course le 18 Décembre 2006 avec une contre-offre24l M$. Ce nouveau
rebondissement constitue une démarche hostile ldamesure olCaremarka réitéré
son soutien a la proposition @/Sd’un montant de 23.3M$. L'offre Express Scripts
consiste a proposer 29.95% en liquide avec 0.4&6nscpour chaque action détenue par
les actionnaires d€aremark Sur la base du cours de cloture du 12 Janviée offre
représente au total 56.87.$

QuandExpress Scripta relancé une OPA hostile de 26M$, de nombreuxtiies de
partsCaremark farouchement opposés a la propositiorC¥#S se sont ralliés a I'offre
du concurrent. La guerre d'appel doffres est méaspar les déclarations des
analyste¥. Joseph Agneseain analyste boursier po@tandard & Poora déclaré dans
une interview : «<CVS a versé un montant équitable, et l'offre combirest une
démarche trés innovante de la part de CVS car egarhais été fait a cette échelle
CependantAndrew Spellerun analyste (ARG Edwards & Sonsa déclaré que ka
fusion éventuelle entre CVS et Caremark pourrai @ifficile pour les deux sociétés
car CVS est spécialisé dans le commerce de détaik ajue Caremark est un
gestionnaire de prestations. Une combinaison de xdegéants de services
pharmaceutiques, telle que proposée par I'accorx@gress Scripts peut donner plus
de valeur a long terme pour les actionnaires de ebaark». Tout de méme, I'écart
entre les cours des deux concurrents se balantdédveur des actionnaires @2/S:

« Comme nous I'écrivons hier, nous n'avons pas pu deinombreux actionnaires de
Caremark rejeter I'offre de CVS en faveur de l'effncertaine d’Express Scripts a
déclaréGoldman Sachsen présageant une hausse de valeur de 17% audsol@snée

qui suit 'opération.

Si on essaie d'interpréter la déclaration deAgnesgil s’avere que la stratégie de
reglement proposée p&@VSa apporté ses fruits, sauf que cette offre congbarére
I'échange de titres et les dividendes spéciauxrean rebondissement pour contrer
chaque fois I'offre du concurrent, et le dividersggécial a passé de 2 a 6 et puis a 7.5$
pour chaque actio@aremark En réalité, ce dividende, payé aprés la conaudm® la
transaction, a consolidé I'offre d&/Set en méme temps a alourdit la responsabilité de

*3 Express Scriptsaprés avoir proposé une offre de 24 M$, a refleséurenchérir sur les 26 M$ offert
ultérieurement pa€CVs,et a exigé la divulgation de quelques informatisasCaremarkpour hausser
son offre. CependanCaremarka préféré reprendre sa négociation aU¥Equi ne s’est pas contenté de
renchérir mais également de promettre d’autrestages.

* Les déclarations qui suivent sont extraites daiBirbes.com.
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'acquéreur vis-a-vis des actionnaires @aremark puisque le dégagement de tel
dividende, méme s'il est spécial, avec les dédtaratdeTom Ryan CEO deCVS
laisse prévoir une rémunération post-fusion impueales actionnaires. Nous saurons
dans ce qui suit si ¢a va étre le cas ou pas détails de I'opération sont résumeés dans
la Table 3ci-dessous. C'est une opération présentée comme une fusioe égaux qui
tend de créer un leader sectoriEVS-Caremarka annoncé la composition de son
conseil d'administration qui sera présidé paac Crawford ancien président de
Caremark alors queTom Ryancontinuera de servir en tant que POG. projet de
mariage vertical entre un groupe ameéricain destangs (CVS) avec un distributeur de
médicaments (Caremark) est désormais réalisé, énbBigtharnement du candidat non
sollicité Express Script§Nombre d’enchérisseurs=2). Le réglement de 'apén est
effectué en majorité par échange de titres ensed&ix firmes (1.67 parts devs
Caremarkpour chaque action déaremark RX soutenu par un dividende spécial de

7.5% pour chaque actiddaremark.

Table 3. Détails de la fusion CVS-Caremark

Libellé Détail
NuméroSDCde I'opération 1807541020
Date d’annonce 1 Novembre 2006
Forme de I'opération Fusion
Type de I'opération Verticale
Valeur de la transaction ($mil) 26,293.576
Attitude Amicale
Nombre d’enchérisseurs 2
Valeur de la prim& 5.72%
Toehold 0%
% acquise 100%

Mode de paiement

Valeur de marché de I'acquéréur

87.84% en actions
et 12.16% en dividendes spéciaux.
26,408.7

Valeur de marché de la cible 24,124.72
Place boursiere de I'acquéreur NYSE
Place boursiére de la cible NYSE

%5 La source des détails de I'opération est la I843€ Platimiundisponible au LSMRC.

*% |a valeur de la prime est mesurée par le prixroffgpporté au prix de I'action de la cible 4 semesi

avant I'annonce de la fusion.

*"Les valeurs de marché de 'acquéreur et de la ¢®hil) sont mesurées 4 semaines avant I'annonce.



6.2. Etude des politiques de dividendes avant la fusion

Nous étudions les politiques de dividendes présfusies entreprises fusionnées a partir
de deux mesures communes de la politique de dida&en_a premiére mesure est le
rendement en dividende qui rapporte le dividendeagtion trimestriel de I'entreprise
fusionnée au prix de l'action. La deuxieme mesust le ratio de distribution de
dividendes qui rapporte le dividende par actiors@esiu bénéfice par action généré.
Nous évaluons la politique de dividendes antéri@upartir de la moyenne de chacune
de ces deux mesures sur a peu pres les 3 ansagédent 'annonce de la fusion. Le
type de versement consiste dans tous les cas viderdle ordinaire en cash dont la
valeur est recensée a l'aide des données trimgridans la bas€RSP-Compustat
Merged Le jour d’annonce du dividende, le jour ex-divide et le jour de paiement du
dividende sont identifies a partir des rapports uate disponibles sur le site
« cvscaremark.com pourCVS, et sur I'«Associated Press ReporpsurCaremarkLa
Table 4affiche les rendements en dividende et les rateosdlistribution trimestriels de
CVSa partir de la fin de 2003 jusqu’au versement drni@r trimestre avant la date
d’annonce de la fusion. L’évolution trimestrielledparametres de mesure (DPA, BPA
et cours boursier) est également détaillée. Tladle 4 fait apparaitre deux phases
d’évolution des mesures de distribution de dividendtilisées. La premiére est celle
qui précede la dilution, elle est caractérisée wae fluctuation du rendement en
dividende entre 0.13% et 0.18% et une variatiomadio de distribution autour de 10%.
Apres la dilution, le rendement en dividende apipgnias stable et prend généralement
la valeur de 0.12%. Le ratio de distribution vagrd@re 7% et 11%. Cette variation est
due principalement a linstabilité du bénéfice ation trimestriel. Le versement
consiste a un dividende en cash classiqué.dtae 5affiche les statistiques descriptives
des mesures de dividendes p@Q¥S Le rendement en dividende moyen@eSentre
Septembre 2003 et Septembre 2006 est de 0.14%auRkesst relativement faible par
rapport au rendement en dividende moyen du sedesr «Drug stores» et du
rendement du concurreWalgreen Le ratio de distribution moyen est de 10.69%&sl
eégalement faible, tres proche de la médiane eésari-type est important par rapport a

celui du rendement en dividende.
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Table 4. Détails sur les dividendes de CVS Corp. avant la fusion

Jour de Jour ex- Jour de Dividende Type de Cours Bénéfice Rendement Ratio de
déclaration | dividende | paiement | paraction |versement | boursier par action | endividende | distribution
01/11/06 Date d'annonce

20/09/06 19/10/06| 01/11/0b 0.0388 Cash 32.12 0.34 0.0012 0.1141

ordinaire

07/06/06 19/07/06| 01/08/0p 0.0388 Cash 30.70 0.41 0.0012 0.0946

ordinaire

01/03/06 20/04/06| 03/05/0b 0.0388 Cash 29.87 0.40 0.0012 0.097

ordinaire

01/12/05 19/01/06| 03/02/0b 0.0363 Cash 26.42 0.49 0.0013 0,0740

ordinaire

14/09/05 19/10/05| 01/11/0b 0.0363 Cash 29.01 0.31 0.0012 0.1170

ordinaire

07/06/05 19/07/05| 01/08/0b 0.0363 Cash 29.07 0.34 0.0012 0.1067

ordinaire

12/05/05 07/06/05| 06/06/0p - Dilution 2-| 51.58 - - -

pour-1

02/03/05 20/04/05| 02/05/0b 0.0725 Cash 52.62 0.71 0.0013 0.1021

ordinaire

05/12/05 20/01/05| 04/02/0p 0.0663 Cash 45.07 0.63 0.0014 0.1052

ordinaire

14/09/04 20/10/04| 01/11/04 0.0663 Cash 42.13 0.45 0.0015 0.14733

ordinaire

07/06/04 20/07/04| 02/08/04 0.0663 Cash 42.03 0.58 0.0015 0.1143

ordinaire

03/03/04 21/04/04| 03/05/04 0.0663 Cash 35.30 0.61 0.0018 0.1086

ordinaire

09/12/03 20/01/04| 03/02/04 0.0575 Cash 36.12 0.66 0.0015 0.0871

ordinaire

10/09/03 17/10/03| 31/10/08 0.0575 Cash 31.06 0.47 0.0018 0.1223

ordinaire

Source. Annual reports-cvscaremark.com et CRSP-Compustat Merged

Le montant du dividende par action est relativensable aprés la dilution, ce qui
explique la régularité dans les valeurs du rend¢émerdividende malgré les variations
dans le cours de l'action. En sommd/Saffiche une politique de dividendes stable sur
les deux dernieres années qui précedent la fukiesi.mesures du dividende moyen
montrent une baisse par rapport a la politique isuawant la dilution du capital.
Cependant, durant toute la période d’analyse,ddament en dividende et le taux de
distribution n’ont pas dépassé les barres de 012220% respectivement. Cela peut étre
expliqué par la portée des stratégies d’acquisitietrd’expansion poutVSaux dépens

de la rémunération des actionnaires.
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Table 5. Statistiques descriptives des dividendes de CVS avant la fusion

Moyenne Médiane Ecart-type Min Max
Rendement en dividende 0.0014 0.0013 0.0002 0.00{L2 0.0018
Ratio de distribution 0.1069 0.1067 0.0178 0.074 1413

Pour pouvoir analyser la différence de distributide dividendes entre les firmes
fusionnées, nous optons également a I'examen delikique de dividendes de la cible
« Caremark». LaTable 6détaille I'évolution du montant de dividende, dénbfice et

du cours boursier d€aremark sur les trois ans qui précedent I'annonce. Nous
calculons, comme pou€VS le rendement en dividende et le ratio de distrdyuti
trimestriels. LaTable 6montre une stabilité dans le montant du dividevelsé entre
2003 et 2006 avec une légere évolution progresaive hausse, comme le justifie

I'article ci-dessous dBusiness Wir@aru le 17 Aodt 2006

«Caremark Rx Inc (NYSE:CMX) a annoncé aujourd’huie gson conseil
d’administration a déclaré un montant de dividenéesespeces de 0.10$ par action
pour le troisiéme trimestre de 2006. C'est le mé&liwvédende qui a été payé pour les
périodes précédentes. Le dividende en especes agstblp le 16/10/2006 aux

actionnaires inscrits le 29 Septembre 2606

Le cours boursier déaremarka également augmenté passant de 22.6$ en fin @3200
56.67$ dans la période d’annonéeg(ire 7. Cette augmentation importante du prix du
titre a nettement amorti la hausse du montant didetide par action, d’'ou on observe
une baisse dans le rendement en dividende trirakeqtri a diminué a moitié de 2003 a
2006, passant de 0.34% a 0.17%. Tout de mémendement reste plus important que
celui observé dans le cas @¥S Le bénéfice par action s’est également multiphées

une hausse progressive sur la période d’analysedPaéquent, le ratio de distribution
a subi une diminution de 26% en 2003 a 14% podetaier trimestre de 2006. Comme

pourCVS le versement de dividendes @aremarkest sous forme de cash ordinaire.
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Table 6. Détails sur les dividendes de Caremark avant la fusion

J,our dg Jour ex- Jour de Dividende Type de Cours Bénéfice Rendement Ratio de
déclaratio dividende paiement | par action | versement boursier par action . .en distribution
n dividende
01/11/06 Date d'annonce
17/08/06 29/09/06 16/10/04 0.1 Cash 56.67 0.68 0.0017 0.1470
ordinaire
04/05/06 30/06/06 17/07/06 0.1 Cash 49.87 0.59 0.0020 0.1694
ordinaire
30/01/06 15/02/06 02/03/04 0.0988 Cash 49.18 0.52 0.0020 0.19
ordinaire
17/11/05 26/12/05 05/01/04 0.0978 Cash 51.79 0.65 0,0018 0.1504
ordinaire
08/09/05 13/09/05 29/10/05 0.0978§ Cash 49.93 0.52 0.0019 0.1880
ordinaire
09/06/05 25/06/05 12/07/08 0.0978 Cash 44.52 0.48 0.0021 0.2037
ordinaire
10/03/05 27/03/05 14/04/05 0.0878§ Cash 39.78 0.44 0.0022 0.1995
ordinaire
21/01/05 09/02/05 15/02/08 0.0878 Cash 39.43 0.46 0.0022 0.1908
ordinaire
04/09/05 19/10/05 24/11/04 0.0878§ Cash 32.07 0.38 0.0027 0.2310
ordinaire
04/07/04 29/07/04 15/08/04 0.078§ Cash 32.94 0.30 0.0023 0.2626
ordinaire
05/04/04 01/05/04 15/05/04 0.0788 Cash 33.25 0.30 0.0023 0.2626
ordinaire
24/01/04 09/02/04 25/02/04 0.788 Cash 25.33 0.32 0.0031 0.2462
ordinaire
14/12/03 29/12/03 04/01/04 0.0790 Cash 22.60 0.30 0.0034 0.2633
ordinaire

Source. Associated Press Report et CRSP-Compustat Merged

La Table 7 présente les statistiques descriptives des mesieeslividendes de

Caremark Le rendement moyen en dividende est de 0.23&&t bupérieur de 0.9 point

de pourcentage par rapport au rendement moye@\e Le rendement moyen est

presque égal a la médiane. Il est faiblement dégpéEcart-type=0.0005). Le ratio de

distribution moyen est de 20.8%. Il est quasimerdduble du ratio moyen d&vS De

plus, il est fortement dispersé par rapport au eerght en dividende, ce qui peut étre

expliqué par I'instabilité du bénéfice par action.

Table 7. Statistiques descriptives des dividendes de Caremark avant la fusion

Moyenne Médiane Ecart-type Min Max
Rendement en dividende 0.0023 0.0022 0.0005 0.0017 0.0034
Ratio de distribution 0.2080 0.1995 0.0414 0.147 2683
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Au total,a partir de I'analyse univariée des deux politiq@aremarksuit une politique
de distribution d’'un dividende plus élevé et pltabie que celui de 'acquéreGhSsur
les trois ans précédant la fusion (vbigure §. En outre,Caremarkajuste mieux son
dividende a son bénéfice généré. Ceci expliudetefle lissage du bénéfice de
Caremarkpar une augmentation prudente et réfléchie duldhde. Du coté deVS la
comparaison de I'évolution du dividende par actpar rapport au changement du
bénéfice par action montre un ajustement plus dendividende au bénéfice. Cette
différence en termes de degré de distribution, tdbilgé et de qualité d’ajustement
entre les deux firmes souléve certaines questianeas que va étre la politique de
dividendes post-fusion de l'entité combiné€VS va-t-elle maintenir le méme
comportement de paiement de dividendes aprés lanfuspu va-t-elle essayer de

développer sa politique pour s’ajuster a cell€deesmark?

6.3. Politique de dividendes post-fusion de CVS Caremark

«Nous croyons que le paiement de dividendes etrteggmmes de rachat d’actions
vont augmenter la valeur déja importante qui sexee par notre fusion et démontrera
notre engagement ferme a mener a bien cette tréingag a declaréac Crawford
PDG deCaremark «Notre chemin parcouru a travers le processus defusous a
rendu plus enthousiastes sur les avantages stiégi du rapprochement et sur la
flexibilité financiére supplémentaire que notre temariat va créer »a annoncélom
Ryan président d€VS Corporation.

En lisant de telles déclarations, on peut croire s equipes de direction des deux
parties fusionnées s’engagent a mettre en plapesterioriles différentes mesures
susceptibles de créer de la richesse aussi bienlg®actionnaires de lI'acquéreur que
pour ceux de la cible. Néanmoins, entre la dédtaratu moment de la transaction et la
réaction post-fusion effective peut y avoir uneetigence surtout si la création de valeur
attendue ne sera pas au rendez-vous et ne permpastrau acquéreur d’assurer le bon
partage de richesse entre les parties prenantagsistement post-fusion de la politique
de dividendes d€VS peut étre une préoccupation essentielle pouritéecbmbinée
surtout qu’on est en présence d'un degré faiblgirdditude entre les deux politiques de
dividendes pré-fusion. En effet, cette confrontatmtre deux politiques de dividendes
distinctes lors du rapprochemdiVS-Caremarlpeut entrainer une dépréciation du titre

de I'entité combinée suite au retrait des actiomsadeCaremarknon satisfaits de la
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stratégie de distribution adoptée par le group®fu. Par conséquer@VSdoit étre
en mesure de mettre en ceuvre les déclarationslate Crawford qui promet des
programmes de distribution, soit en dividendesmuaghat, importants. Mais comment
les actionnaires déaremarkpeuvent-ils s’assurer, au moment de I'accord daden,
que la direction d€VSva tenir ses promesses apres la fusion ? Vraisdaeiphent, la
description des intéréts et des rapports des dinigede chaque firme impliquée est
énoncée dans la déclaration de procuration dépaspes duSEC en Mars 2006.
Conjointement aux actes juridiques et réglemerdaigeii peuvent rassurer les
actionnaires et doter les engagements annoncég deariaine égitimité, les firmes
contractantes doivent parfois communiquer des sigai corroborent les déclarations
faites et les engagements lancés. Dans le c&V&Caremarkpeut-on interpréter le
fait de distribuer un dividende spécial en espguste apres la transaction comme un
signe de volonté de I'acquéreur a adopter ultéeimant une politigue de dividendes
plus agressive exaucant les actionnaireSalemark L'étude ci-dessous de la politique
de dividendes deCVS Caremark apres la fusion sera I'élément de réponse a ce

guestionnement.

L’étude de la politique de dividendes @& Sapres 'acquisition a partir de Teable 8
montre clairement un accroissement du montant didetide par action entre le début
de 2007 et le début de 2010. En effet, le dividepdeaction a plus que doublé en
passant de 0.0388 dollar par action juste aprésdiace a 0.0875 dollar trois ans plus
tard. Malgré la volatilité du cours entre 2007 6tl@, les rendements en dividende
trimestriels suivent une courbe ascendante powindte 0.23% en 2010, ce qui
correspond au niveau du rendement moyen en dividehdervé che€aremarkavant

la fusion. Le bénéfice par action est trés volatile cette méme période. Le montant du
dividende par action réveéle ainsi la volonté@S Caremarka neutraliser la variation
du bénéfice par un dividende plus stable et endeapsogressive. Tout de méme, le
ratio de distribution trimestriel reste volatiledifficilement interprété malgré I'effet de
lissage par le dividende face a la forte dispersiorénéfice. Pourtant, les valeurs des

ratios de distribution restent globalement plusangmntes qu’avant la fusion.
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Table 8. Détails sur les dividendes de I'entité combinée CVS-Caremark

Jour de Jour ex- Jour de | Dividende Type de Cours Bénéfice Rendement Ratio de
déclaration dividende | paiement | par action | versement | boursier | par action | en dividende | distribution
10/03/10 21/04/10| 04/05/1p 0.0875 Cash 36.56 0.56 0.0023 0.1562
ordinaire
12/01/10 20/01/10| 02/02/1p 0.0763 Cash 32.21 0.75 0.0023 0.1017
ordinaire
18/09/09 20/10/09| 03/11/09 0.0763 Cash 35.74 0.71 0.0021 0.1074
ordinaire
08/07/09 21/07/09| 03/08/0p 0.0763 Cash 31.87 0.61 0.0023 0.1250
ordinaire
03/04/09 20/04/09| 04/05/0p 0.0763 Cash 27.49 0.51 0.0027 0.1496
ordinaire
13/01/09 21/01/09| 03/02/09 0.069 Cash 28.74 0.66 0.0024 0.1045
ordinaire
24/09/08 17/10/08| 03/11/08 0.069 Cash 33.66 0.51 0.0020 0.1352
ordinaire
09/07/08 17/07/08| 01/08/08 0.06 Cash 39.57 0.54 0.0015 0.1111
ordinaire
05/03/08 17/04/08| 02/05/08 0.06 Cash 40.51 0.52 0.0014 0.1153
ordinaire
09/01/08 17/01/08| 01/02/08 0.06 Cash 39.75 0.56 0.0015 0.1071
ordinaire
26/09/07 18/10/07| 02/11/07 0.06 Cash 39.63 0.47 0.0015 0.1276
ordinaire
11/07/2007 19/07/07| 03/08/07 0.06 Cash 36.45 0.48 0.0016 0.1250
ordinaire
21/03/2007| 20/04/07| 04/05/07 0.0488 Cash 34.14 0.45 0.0014 0.1084
ordinaire
10/01/07 18/01/07| 02/02/0)7 0.0388 Cash 30.91 0.50 0.0012 0.0776
ordinaire
01/11/06 Date d'annonce

Source. Rapports annuels, cvscaremark.com et CRSP-Compustat Merged

La Table 9expose les statistiques descriptives du rendeeredividende et du ratio de

distribution deCVS Caremarla partir des séries trimestrielles présentéedaptable

précédente. Le rendement moyen en dividend€Mg Caremarls’est élevé a 0.20%

aprés un taux moyen de 0.14% avant la fusion. &#& augmentation, le rendement de

la firme combinée s’est approché du rendement gitdafide antérieur de la cible

(Figure §.

Table 9. Statistiques descriptives des dividendes de CVS-Caremark

Moyenne Médiane Ecart-type Min Max
Rendement en dividende 0.0020 0.0018 0.0004 0.00[12 0.0027
Ratio de distribution 0.1200 0.1132 0.0203 0.0776 .1562
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Le ratio de distribution moyen a également augmentas légerement. Contrairement
au rendement en dividende, la comparaison entratile de distribution d€aremark
avant la fusion20.8%) et celui d€VS CaremarK12%) révele moins la convergence
de la politigue de dividendes de l'entité combirvées celle de la cibleF{gure §.
Pourtant, la tendance d’évolution des deux messisgsorde sur un ajustement de la
politique de paiement de dividendes de I'entité biorée dans le sens de la politique
préalablement adoptée paaremark De la sorteCVS Caremarls’est méme approché
de la politique de dividendes du leader du sect®algreen Co(en se basant sur le
rendement en dividende), et s’est classé au deexiang sur les neuf compagnies du

méme secteur.

Figure 8. Mesures de dividendes des firmes fusionnées autour de la fusion
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L’authenticité de CVS dans le respect de ses engagements peut expliguer
recommandation préliminaire a l'unanimité par lesicanaires deCaremarket leur
négociation inoffensive de la prime de fusion, etianalgré la concurrence acharnée
imposée parExpress ScriptsLa majorité des actionnaires dearemark ont été
exprimés en faveur dEVS par conscience de la valeur supplémentaire quiigEo
cette combinaison po@aremarket de la rémunération attendue attestée par tedada
dividendes spéciaux lancé juste aprés 'annonagusfement post-fusion projeté de la
politique de dividendes traduit-t-il les accordségdables issus d'une négociation
inoffensive des termes de la fusion? Peut-étre 'est rpas le fait de projeter une
politique de dividendes plus élevée qui a pacHiéégociation, mais plutét I'annonce
de postes lucratifs pour les acteurs@memarkdans I'entité combinée. Cet article,

paru auBusiness Wirée 23 Janvier 2007justifie cette réflexion.

«Le conseil d’administration de Caremark n’a jamassayé de négocier une prime
avec CVS. L'opération aura assignée a de nombreimirastrateurs et dirigeants des
postes lucratifs dans I'entreprise combinée, tontles exemptant d’'une éventuelle

responsabilité civile résultant de I'anti-datagesdsgock-options.

En dehors du ca€VS Caremarkpouvons-nous supposer une relation entre la valeu
intrinséeque de la prime de fusion et I'ajustemepstgusion de la politique de
dividendes de l'acquéreur? Y-a-t-il d’autres factewqui peuvent influencer la
probabilité de changement de la politique de divitds post-fusion? Et quels sont les
autres effets de la différence entre les politiqieslividendes des firmes fusionnées sur
la réalisation de I'opération ainsi que sur seidhts termes transactionnels ? Dans un
cadre d’analyse empirique sur le marché américaitre objectif sera de veérifier
I'impact effectif des opérations de fusions/acdioss sur la conception de la politique
de dividendes par les firmes en réponse au chatiagigéle survenu, ainsi que les autres

éléments qui peuvent interagir avec cet effet.
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Conclusion du chapitre

Granlund (2003) a mis en évidence que des objetitsigus, des conflits culturels, des
conséquences non prémeditées et des individuagsnantes jouent un role crucial
dans I'évolution du processus de fusion-acquisiimtre les firmes. Les recherches
montrent que le frottement entre deux structurdfréntes peut étre source de
difficultés potentielles qu'il va falloir résoudters de la transaction afin d’aboutir au
rapprochement et aussi dans le cadre de la phasagupisition. Nous pouvons inclure
a ces frottements les phénomenes de confrontagsnpdlitiques de dividendes des
firmes fusionnées. La politique de dividendes gosten de l'entité combinée sera
donc énigmatique dans le sens ou I'acquéreur p@areaconfronté a deux actionnariats
a demandes distinctes pour le dividende. Sur la dad’effet de clientele de Black et
Scholes (1974), I'entité combinée sera disposéalditune politique de dividendes qui
s'aligne a la fois au type de clientéle de la firavgjuéreuse et a celui de la cible, faute
de quoi, un grand nombre d’actionnaires de la sbl& susceptibles de quitter la firme
en liquidant leurs parts aprés la réalisation dpdration. La destruction de la valeur de
I'action de I'acquéreur qui résulte de la vente deBvités de la cible pourra nuire a
I'avenir de I'entité combinée. Par conséquentpliet de la politique de dividendes post-
fusion suscite l'intérét d’autant plus que son @owent entre dans le cadre des
procédures d’intégration de la phase post-acquisisouvent indispensables a la

réussite de la fusion.

Dans ce chapitre, nous avons également évoquéérintd’examiner I'apport

informationnel de la politique de dividendes damsbdntexte des fusions-acquisitions.
En effet, étant donné que les fusions-acquisitemsiéroulent généralement dans un
environnement d’incertitude et d’asymétrie inforroahelle entre I'acquéreur, la cible

et les investisseurs sur le marché, les politigieslividendes des firmes impliquées
peuvent contribuer & réduire I'évaluation incoreedes parties et éclairer ainsi leur
décisions, et cela a travers leur apport infornmet@ démontré dans la littérature par
John et Williams (1985), et Miller et Rock (198Btre autres. Un troisieme point a été
envisagé sur le comportement de la firme cible patndévier entre la résistance et
I'inertie face a la différence des politiques deidiéndes des firmes fusionnées. L'étude
de l'attitude de la cible dans ce cadre est impbetau que la divergence des intéréts
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entre les firmes fusionnées peut causer I'oppasitie la cible qui va directement se

répercuter sur la réalisation ou I'annulation dpé&ration.

Avant de vérifier empiriguement les liens conceeal#ntre les politiques de dividendes
et les fusions-acquisitions, nous avons établixamen d’'un cas de fusion en actions
entre deux firmes américain€¥ Set Caremarkappartenant au secteur pharmaceutique,
et qui s’est déroulée en fin de 2006. L'analysefiteges a montré que les deux firmes
adoptaient des politigues de dividendes différenteais cela n'a pas empéché la
réalisation effective de I'opération. Cependantisxavons observé une hausse dans la
politique de dividendes post-fusion de l'acquérdans le sens de la politique de
dividendes suivie par la firme cible avant le raghement. Cette illustration nous a
vraisemblablement aidés a supposer d'éventuelsrispgde la politique de dividendes
dans un contexte général de fusions-acquisitiongsMtudions dans les trois prochains
chapitres I'impact de la politique de dividendeslaulécision de fusion-acquisition aux

Etats-Unis en se référant aux différentes approtiesmiques précédemment exposées..
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CHAPITRE 2. POLITIQUE DE
DIVIDENDES POST-FUSION ET PRIME
DE FUSION
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Introduction du chapitre

Les activités de fusions-acquisitions ont longter@@sun sujet de recherche important
en finance d'entreprise. En revanche, il y a diwkisats sur le processus de fusions-
acquisitions que nous n’avons pas encore élucydésmpris la politique de dividendes
post-fusion de I'entité combinée. La littératuréstante s'est essentiellement concentrée
sur la politique de dividendes de I'entreprise énédgal, mais ne teste pas les mémes
effets sur la politigue de dividendes de I'entrspracquéreuse. Apres tout, I'entreprise
acquéreuse est plus prudente dans la formulatianedpolitique de dividendes qui
s'aligne avec la stratégie managériale et opéraiten combinée. La présente étude
examine comment les entreprises engagées dansusiemsfacquisitions formulent
leurs politiques de dividendes avant et apresgprachement et les interactions qui en
découlent. En effet, une compréhension de la faitgt I'entreprise acquéreuse peut
étre influencée par la politique de dividendes aldirine cible est essentielle pour le
management de la firme combinée.

Dans la mesure ou le niveau de distribution posibfu devrait refléter le niveau des
bénéfices générés par les actifs combinés des fitewes, nous pouvons penser, selon
I'idée de gérer la politique de dividendes en fimmct'un ratio cible, recommandé par
Lintner (1956) et Fama et French (1997), que litigak de dividendes aprées la fusion
peut également se référer a une autre valeur giblest le ratio de distribution existant
de la société absorbée. Le lien possible entréd@gement post-fusion de la politique
de dividendes de l'acquéreur et la politique deddmdes pré-fusion de la cible peut
étre, en effet, indirecte, c'est-a-dire que la domibon de deux structures différentes
serait un facteur de restructuration de la poléige dividendes de la firme combinée,
ou direct lorsque la politique de dividendes de ldecivant I'opération joue un role
directif de I'ajustemengéx postde la politique de dividendes de I'entité combinke
lien direct implique la gestion de l'affrontememtre deux populations actionnariales
ayant des demandes de dividendes différentes. Bdackcholes (1974) font valoir,
selon l'effet de clientéle des dividendes, quedhtique de dividendes de la société
reflete les préférences de ses actionnaires. fisggrent que si I'entreprise peut toujours
choisir sa politique de dividendes, elle I'ajusterafonction du niveau du rendement en
dividende le plus demandé, jusqu'a ce qu'un égeil#wit atteint sur le marché ou
aucune entreprise ne peut influer sa valeur enggeart sa politique de dividendes.
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L’objectif de cette étude est de vérifier si le®igiions de fusions-acquisitions peuvent
perturber cet équilibre en provoquant une conft@raentre deux clienteles de
dividendes différentes. Ainsi, nous formulons najreestion de recherche: y a-t-il un
changement post-fusion dans la politique de divdésnde I'acquéreur influencé par la
politique de dividendes de la firme cible ? Cettegtion fait appel a l'illustratio@VS -
Caremark analysée précédemment (chap. 1, sect. 3, paragqui6a témoigné de
I'existence d’'un changement de la politique de dbwidesex postde I'acquéreuCVS
dans le sens de la politique de dividendgsantede la cibleCaremark En effet, le
pouvoir explicatif de la politique de dividendes ldecible sur le changement éventuel
de la politique de dividendes post-fusion de I'aogur n'est pas improbable, en
particulier dans le cas des offres en actionsgoida satisfaction des actionnaires de la
cible et I'endurance contre le risque de diluti@usg& par un retrait en bloc des
actionnaires de la cible peuvent étre des factmersant a la réussite de la fusion.

Les autres aspects de cette étude traitent ledla prime payée et la facon dont la
différence entre les politiques de dividendes aéeprises fusionnées affecte sa valeur.
Selon la théorie de résistance de la cible, lesratdires de la cible peuvent résister a
des propositions de rachat si la prime offerte tnjes assez élevée. Cette résistance
peut révéler des informations sur d’autres oppaésrfutures d'acquisition (Bradley et
al., 1983), des possibilités d’occuper un postesdén firme combinée par les
actionnaires salariés de la cible (Chaplinsky ethidus, 1994), ou des bénéfices privés
pourront étre tirés par les actionnaires de laeqiWbraiya, 1987; Bebchuk, 1994). Outre
ces bénéfices, nous considérons, dans cette d¢fdpgain/perte futur(e) en termes de
dividendes pouvant étre recu (subie) par les actives de la cible aprés la fusion.
Dans les fusions en actions, l'actionnaire de lblecipeut bénéficierex postdu
dividende plus important de I'acquéreur. Au com&aen cas d’offre en cash, il peut
étre privé du dividende futur de l'acquéreur. Desdate, le management de la cible va
tenter de s'opposer a l'offre jusqu’'a ce gu'il @mine une prime plus élevée qui
compense le manque a gagner futur. A notre coraraissil n’existe pas de recherches
antérieures qui traitent la différence entre lebtigpoes de dividendes des entreprises
fusionnées pour tester la valeur de la prime defudans ce chapitre, nous cherchons
a déterminer si une relation entre la différenctrectes politiques de dividendes des
firmes fusionnées et la prime de fusion est pldesibrsqu'on examine les fusions-

acquisitions ameéricaines sur les trois derniéresmd@es.
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Section 1. Effet de clientele, politique de dividen  des post-fusion

et prime de fusion

Cette section part de la théorie de I'effet dentéée dans I'objectif de le projeter dans
le contexte des fusions-acquisitions, et mettreexgrgue les chocs de politiques de
dividendes qui peuvent découler des rapprochembatplus, elle présente la littérature
sur le comportement de la cible, et part de I'effetcompensation de Harrison et al.
(2000) pour montrer éventuellement l'interactiotreeta prime versée et la différence

entre les politiques de dividendes des firmes fusies.

1. Effet de clientéle et politique de dividendes post-fusion

Le changement de la politique de dividendes dedrkgmise trouve ses origines dans le
changement de sa clientele a l'issue des bouleversis sur le marché qui imposent
des mesures d'ajustement afin d’'empécher la dépigtide la valeur de la firme. Ces
troubles incluent notamment ceux provenant desatipés de fusions-acquisitions.
Lorsque le rapprochement est effectué, en tout ropaetie, par des titres, il peut
entrainer une confrontation entre deux types dmigle distincts. Ceci rend I'acquéreur
préoccupé par I'éventuel départ des actionnairel dgble et la liquidation de leurs
positions aprés I'achévement de la fusion. Ainsiafen d'augmenter le degré d'inertie
des actionnaires de la cible, I'acquéreur auraddrce a réconcilier les deux politiques
a travers I'ajustement post-fusion de sa politidealividendes.

Selon la littérature sur I'effet de clientele, gesditiques de dividendes différentes font
appel a des catégories d'investisseurs distindiéten( et Gruber, 1970; Black et
Scholes, 1974; Kalay, 1982; Scholz, 1992; Alleralet 2000). Certains investisseurs
préferent recevoir la remunération des entrepsses forme de dividendes, tandis que
d'autres préférent la recevoir sous forme de gamsapital. Dans les fusions a base
d'actions, les actionnaires des deux sociétés peéue incités a liquider leurs avoirs si
la politique de dividendes de I'entreprise surviegame correspond plus a leurs attentes.
Black et Scholes (1974) reconnaissent |'existerckeffet de clientéle des dividendes.
lIs affirment que les entreprises, ayant conscieqeelles ont des investisseurs pour
chaque niveau de rendement en dividende, seraiétéspa ajuster leurs politiqgues de
dividendes afin de satisfaire chague demande. b$emt que certains types
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d'investisseurs préferent un dividende a render@lente, tandis que d'autres préferent
un ratio dividende/prix faible. Le premier groupengprend les entreprises qui
supportent des taxes plus élevées sur les plugwvagjue sur les dividendes, et le second
type comporte les investisseurs qui endurent ungosition plus élevée sur les
dividendes.

Outre l'effet de clientéle suggéré par Black et @eh (1974), la théorie deatering
peut également apporter un argument au heurt désqpes de dividendes des
entreprises fusionnées. Le principe selon cetteridaést que la décision de verser du
dividende est généralement dictée par la demand&ad@nnaire qui est elle-méme
dictée par son sentiment et sa perception du didieleLe manager pourvoit donc a son
besoin en payant du dividende a I'actionnaire quilemande. Baker et Wurgler (2004)
montrent que les investisseurs sont mal informésnétune demande de dividendes
variable dans le temps : le manager paie du didedarsque les investisseurs placent
des prix plus élevés sur les payeurs, mais il éguand les investisseurs préférent les
non-payeurs. Contrairement a Black et Scholes (19&drs résultats suggerent que le
dividende est pertinent a la détermination de lkeuwade I'action, mais dans des
périodes et des directions différentes.

La différence entre les politiques de dividendes fienes fusionnées pourrait faire
changer I'attitude du management de la cible dradihésion et I'opposition a I'offre.
Walking et Long (1984) montrent que selon I'hypsthde I'amélioration de la richesse
des actionnairede management de la cible qui s'oppose aux offeesachat défend les
intéréts de ses actionnaires. D’autre part, Bakerl. (2007) désignent lattitude
d'inertie des actionnaires de la cible par le comgpeent a moindre résistance. lls
constatent que le rendement de l'acquéreur esfahle lorsque cette inertie est faible.
De la sorte et selon Baket al. (2007), une similitude dans les politiques dedbkwdes
entre l'acquéreur et la cible augmente linert@mdis que la dissemblance diminue
l'inertie, toute chose étant égale par ailleGus. la base de I'hypothése de clientéle, les
actionnaires non-passifs de la cible, qui ne peéfiepas la politique de dividendes de
'acquéreur, peuvent vendre leurs positions a ron@ quel moment de la date
d’annonce jusqu'a l'accomplissement de la fusio|, qui peut avoir des effets
redoutables sur le cours de l'action de la ciblesA le management de la cible aurait
intérét a étre plus contraignant a l'offre dansp@r de garantir un arrangement post-

fusion ou bien d’étre compensé autrement au modeid transaction.
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2. Prime de fusion et dividende ex post de l'actionnaire de la
cible

Cette étude examine une deuxieme question de mwheentrée sur le réle de la prime
de fusion dans la compensation de la différenceedas politiques de dividendes des
firmes fusionnées. Compte tenu de I'absence d’étuidétant cette relation, les études
empiriques sur les déterminants de la prime deofugieuvent étre explorées afin
d'identifier des arguments plausibles a I'existatioa lien significatif entre la prime et
la différence dans les politiques de dividendesahteprises fusionnées.

Plusieurs travaux ont analysé les facteurs motilaprime de fusion, et ont présenté
des modeles de prime qui utilisent notamment le g fusion, le toehold», le mode
de paiement ainsi que des variables relatives aracteristiques des entreprises
fusionnées, comme éléments explicatifs de la valeula prime. Comment et Schwert
(1995) constatent que les primes de rachat sorg @lavées lorsque la cible est
soutenue par une position de négociation forte.w8ch (2000) conclut que la
probabilité d'observer une résistance a l'offrelagart de la cible est positivement
corrélée avec des mesures qui refletent son pow®imégociation. D’autre part,
Walking et Edmister (1985) indiquent que la tadke la prime diminue avec le pouvoir
de négociation de I'acquéreur. De la sorte, I'éciams la distribution de dividendes
entre les entreprises fusionnées peut affaiblpdevoir de négociation de l'offreur, et
donc le conduire a augmenter la prime afin d’attéra résistance de la cible. En effet,
selon I'hypothése de I'amélioration de la richeslss actionnaires, Stulz (1988) et
Schwert (2000) suggerent que la résistance deble est une étape tactique pour
ameéliorer le bien-étre des actionnaires de la qhlele biais soit de la contrainte d'une
offre plus élevée de l'offrant ou par des terme$affre permettant plus de bénéfices
pour les actionnaires de la cible. Bates et Be(2@t1) constatent que la probabilité de
résister a une offre initiale est une fonction ssante de la qualité de la prime de
fusion. Bates et al. (2008) montrent que la réscgade la cible sous I'hypothese de
I'amélioration de la richesse des actionnairest penduire a une amélioration de la des
bénéfices des actionnaires de la cible. Comme étarde ces revenus, le dividende
futur de I'acquéreur apres la fusion peut ainse &in des déterminants de la prime de
fusion, c’est-a-dire que la différence entre leidiwmde existant de I'acquéreur et celui

de la cible pourrait éventuellement affecter laeualde la prime a verser: elle
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augmenterait avec une différence au détriment detidnnaire de la cible, et
diminuerait avec une différence a son faveur. @ecorderait un réle de compensation
a la prime de fusion.

L’effet de compensation dans le contexte des fssamguisitions a été examiné par
I'étude d'Harrison et al. (2000). lls ont traitéslenterrelations de compensation
« countervailing effect entre la stratégie d'acquisition et I'intégratpwost-fusion. lls
montrent que l'effet de complémentarité entre latédgie de rapprochement et
I'intégration post-fusion est plus important daesés des rapprochements horizontaux.
Cette horizontalité est susceptible de conduire n@ gynergie plus importante.
Néanmoins, les effets positifs de cette synergiguent d’étre contrebalancés par I'effet
de la résistance de la cible, ce qui peut condairBaugmentation de la prime.
L'existence d'une synergie rend les entreprises jptafitables, et comme la cyclicité
des dividendes suit généralement le rythme dessdaimtner, 1956), les bénéfices
obtenus apres la fusion peuvent contribuer a acerée niveau de distribution de
dividendes post-fusion. Néanmoins, la valeur crngée la fusion est principalement
destinée aux actionnaires de l'acquéreur qui ctaroit la société combinée. C'est
pourquoi l'acquéreur est disposé a payer la cilbldeda de sa valeur réelle sous forme
d’'une prime plus élevée. Bradley et al. (1988) miéfient les gains de synergie par la
somme des revenus générés par l'acquéreur et femrmires de la cible. Cette
définition suppose que le dividende recu par ldé®mcaires apres la fusion pourrait
contribuer a préserver la loi de partage de gap¥ciée au préalable lors de la
transaction. Par conséquent, la politique de dhdés post-fusion pourrait compléter le
réle des éléments de I'opération tels que la pamassurer I'allocation convenable de la
valeur créée entre les parties impliquées.

Varaiya (1987) et Crawford et Lechner (1996) notgmé¢ le prix offert par la firme
acquéreuse devrait étre une fonction a la foisadealeur sous-jacente de I'entreprise
cible ainsi que le potentiel de gains que I'acquégtattend a obtenir aprés I'opération.
Par conséquent, n'importe quel facteur qui poumgmeenter ces gains devrait
eégalement augmenter la prime de fusion ou bieretigsents post-fusion qui peuvent,
au lieu de la prime, rémunérex postles actionnaires de la cible. Face a ces différent
arguments, notre travail a partir d'une deuxiemestjon de recherche est de suggérer
un réle de compensation a la prime de fusion du emtrau sa valeur dépendrait de la

variation du revenex postde I'actionnaire de la cible en termes de dividgend
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Section 2. Hypotheses, échantillon et méthodologie

Cette section fait le lien entre nos fondement®rigées et I'essai de construction de
nos hypothéses, notre échantillon de base et miEnearche méthodologique. Elle
propose, en premier lieu, une formulation des hygsas a tester. Elle présente ensuite
la procédure de constitution de I'échantillon aigsie sa description. Elle explique,

enfin, la méthodologie a suivre dans la mesure’é@taluation des politiques de

dividendes des firmes fusionnées.

1. Formulation des hypothéses

Nous testons deux hypothéses dans cette premiade é@mpirique. La premiére
suggere que I'entreprise acquéreuse ajuste sgpelitle dividendes apres la fusion a la
politique de dividendes existante de la cible. Enbasant sur les apports théoriques
détaillés dans la section précédente, nous crogoada politique de dividendes post-
fusion de la firme acquéreuse est significativemig® a sa politigue de dividendes
avant 'annonce comme le prétendent Lintner (1@%6)ama et French (1997). De plus,
en se basant sur 'effet de clientéle, nous supmosoe la firme acquéreuse ajuste sa
politique de dividendes aprés la fusion a la ppliéi de dividendes de la cible observée
avant la fusion. De la sorte, le management ded¢prise combinée devrait considérer a
la fois la politique de dividendes antérieure dacdiuéreur et celle de la cible au
moment de décider de son dividende a verser. Nosens donc I'hypothése qu'il existe
une relation positive entre la politique de divides de la cible avant la fusion et la
politique de dividendes post-fusion de I'entrepdsmbinée.

H1: L'acquéreur ajuste sa politique de dividdes apres la fusion a la politique de

dividendes de la cible.

Il importe pour tester cette hypothése de distingudre les opérations en actions et les
opérations en cash. Selon l'effet de clientéletdiét porté par la firme combinée au
type de clientele auquel appartient I'actionnaieelal cible nécessite que celui-ci fasse
partie de I'actionnariat du groupe. C’est vraisesbldment le cas si les actionnaires de
la cible acceptent d’échanger leurs actions pocevar celles de I'acquéreur. |l s'agit
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dans ce cas des opérations réglées par titreop@irdtion est purement financée par
des liquidités, I'actionnariat de I'entité combinéera composé uniquement par les

actionnaires existants de la firme initiatrice.

Hla: L'acquéreur en titres présente un meill@justement de sa politique de
dividendes post-fusion a la politique de dividendbs la cible, par rapport a

'acquéreur en cash.

Notre seconde hypothése stipule que I'acquéreur cemsscient d'une possible
déclinaison de son offre lorsque sa politique deddndes est dommageable pour les
actionnaires de la cible, et tient compte de tle 'annonce de la prime de fusion.
La prime versée pourrait donc compenser la peftee uar I'actionnaire de la cible qui

résulte de la différence entre les politiques daddndes des firmes fusionnées.

H2: Un lien de compensation existe entre larpe de fusion et la différence entre

les politiques de dividendes des firmes fusionnées.

Il importe également pour cette hypothése de difféier entre les opérations étudiées
selon qu’elles soient réglées par titres ou pah.cks effet, le lien de compensation
n'est pas le méme pour les deux types d’opérabams le cas d’'un rapprochement par
échange d’actions, la prime pourrait jouer un d#gecompensation lorsque I'acquéreur
ayant une politique de dividendes plus faible tandédommager I'actionnaire de la
cible d’'une future perte de dividende. Dans le dase opération réglée par des
liquidités, la prime pourrait compenser I'actiomeade la cible d’'un manque a gagner

apres avoir vendu son titre au lieu de I'échangetre un titre a plus haut dividende.

H2a: L'acquéreur ayant une politique de divides plus faible que la cible propose
une prime de fusion plus forte, s’il paie son asdign en titres, afin de compenser la

perte de dividende subie par I'actionnaire de lblei
H2b: L'acquéreur avec une politiqgue de divides plus élevée que la cible propose

une prime de fusion plus forte, s’il paie son asgiin en numéraire, afin de

compenser le colt d'opportunité subi par I'actiomeale la cible.
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2. Construction de I'’échantillon

Notre échantillon d'acquisitions couvre les opéraiannoncées entre 1987 et 2005. Il
est extrait de la bas&DC (Securities Data Company Platimiyndisponible au
laboratoire de rechercheSMRC Etant donné que les données requises pour |'éede
la politigue de dividendes post-fusion s’étendamnt ne période de cing ans aprées la
date d’annonce, nous ne pourrons pas analysermpi@stons annoncées apres 2005.
Nous identifions 4897 opérations réalisées qui mdpat aux critéres suivants: (1)
I'acquéreur et la cible sont des entreprises ami@es cotées puisque les données sur
les dividendes ne sont disponibles que pour leeernses cotées. (2) La valeur de la
transaction doit étre supérieure a 1 million delatplet (3) le pourcentage d'actions
acquises de la cible est supérieur a 508us exigeons également que (i) le cours
boursier, le bénéfice par action et le dividendegution soient disponibles dans la base
de donnée€RSP-Compustat Merggabur les acquéreurs et les cibles (ii) la prime de
fusion en pourcentage (calculée en utilisant lesboursier de la cible quatre semaines
avant la date d'annonce), et (iii) autres donnéasptables des firmes fusionnées soient
disponibles dans la base de donngBX: Ces restrictions aboutissent a un échantillon
final de 663 opérations regroupées en deux soumaéltbns. LaTable 10présente la

procédure d'échantillonnage a partir des critérgmosés.

Table 10. Procédure de sélection de I'’échantillon

Nombre Valeur moyenne
Critéres de sélection d’opérations des opérations
restantes ($mil)
Opérations de F&As achevées, entre des firmes
o . 10903 -
américaines cotées: Janvier 1987 - Décembre.2005
Aprés avoir retiré les opérations dont:
o ] 9425 595
.Valeur de I'opération < 1Mil$.
. ) o 4 897 985
.% des titres acquis lors de 'opération < 50%.
Aprés avoir retiré les firmes en manque de:
.Numéro permanent au CRSP. 3129 1142
.Données financieres (DPA, BPA et Cours boursier) 1025 1974
.Données comptables 663 2354
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La Figure 9présente la distribution annuelle de I'échantiltten fusions-acquisitions.
Deux déterminants sont analysés : le nombre d'tipéset la valeur moyenne des
transactions. L’échantillon affiche un pic dansnlembre d’opérations entre 1998 et
2000, ce qui s’accorde avec la vague des fusiogsisiions amicales fin des années
‘90. La courbe des valeurs moyennes des opératiffithe une tendance similaire, a
I'exception de quelgues années (1988, 2000 et 2Gi3présentent des chutes dans la

valeur moyenne des fusions malgré leur nombre itaptr

Figure 9 . Distribution annuelle des opérations de fusions-acquisitions
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La Table 11ladresse la répartition par année des opératioastieéinées sur la période
entre 1987 et 2005. A la différence deHaure 9 cette table affiche le nombre de
transactions par année et par mode de paiemesbuséchantillon des opérations qui
ne sont pas réglées en actions contient des opésatiglées principalement en cash. A
I'exception de quelques cas de fusion, la proportig paiement en titres dans ce
groupe est minoritaire. A elles seules, les anrié&93, 1999 et 2000 font 34% de
I'ensemble des opérations réglées en cash ou mett&2% des opérations en titres, ce
qui montre que la bulle technologique a la fin dagées ‘90 a accéléré aussi bien le
volume des transactions payées en cash que calféegpen titres. Le début des années
‘2000 connait de faibles proportions dans le nontbopérations, particulierement pour
les opérations en titres. En moyenne, la primaudmh s’avere plus conséquente durant

les années ‘90. Elle commence a baisser a partitadeée 2003. La répartition des

100



primes moyennes par mode de paiement met en lumdgrgrimes généralement plus

élevées pour les opérations en cash que pour &atams en titres. Au total, la prime

moyenne de I'ensemble des transactions en castettetment plus élevée que dans le

cas des transactions par échange d’actions.

Table 11. Distribution annuelle des opérations et de la prime moyenne par

mode de paiement

Nombre d’opérations Prime moyenne
Année
Total Titres Cash/mixte Total Titres Cash/mixte
1987 18 8 10 57.83% 38.66% 73.17%
1988 27 4 23 75.59% 66.49% 77.17%
1989 18 5 13 55.91% 81.76% 45.96%
1990 15 5 10 56.55% 53.02% 58.32%
1991 12 6 6 71.43% 58.20% 84.66%
1992 17 7 10 55.17% 56.65% 54.14%
1993 22 8 14 38.11% 34.82% 39.99%
1994 16 6 10 58.90% 23.73% 79.99%
1995 35 18 17 49.92% 45.94% 54.13%
1996 36 15 21 41.53% 54.09% 32.55%
1997 43 18 25 37.28% 36.70% 37.71%
1998 72 26 46 61.75% 55.69% 65.18%
1999 72 16 56 54.82% 54.33% 54.96%
2000 78 26 52 55.45% 54.23% 56.06%
2001 52 17 35 49.46% 50.29% 49.06%
2002 24 4 20 99.83% 30.07% 113.78%
2003 27 19 42.46% 46.92% 40.58%
2004 37 7 30 33.19% 19.27% 36.44%
2005 42 6 36 31.35% 43.52% 29.32%
Total 663 210 453 52.39% 48.52% 54.19%

L’analyse sectorielle de I'échantillon est étabpar la Table 12 qui expose la

distribution des opérations et de la prime selodiVasion sectorielle de I'acquéreur. La

division C, qui correspond au secteur de « Transtior® » et qui rassemble les

firmes ayant un cod8IC (Standard Industrial Classificatirentre 20 et 39, contient a

peu pres 50% du nombre total d’acquéreurs dan® raminantillon. Ces acquéreurs

*8 Traduction de I'appellation anglophone attribuda élassification sectorielle DManufacturing».

101



reglent plus souvent leurs opérations en cash (72%)e deuxiéme division

omniprésente dans I'échantillon est celle des ¥i&s » §IC: 70-89) qui touche 16%

du total des firmes acquéreus&si cb6té de la prime, on remarque, en moyenne, une

forte prime dans le secteur de « Commerce de de#ditelui des « Services ». Pour ces

secteurs, cette prime est plus importante danadales transactions payées en cash ou

mixtes.

Table 12. Distribution sectorielle des opérations et de la prime moyenne par
mode de paiement

Secteur de Code Nombre d’opérations Prime moyenne (%)
l'acquéreur SIC | Total | Titres | Cash/mixte] Total| Titre§ Cash/mixte
Exploitation miniere| 10-14 33 11 22 39.83% 45.74% 6.83%
Construction 15-17 7 0 7 33.61% - 33.61%
Transformation 20-39 327 90 237 52.42% 52.91% 3%.24
Transports,

communications,

Slectricité, gaz et 40-49 78 28 50 46.36% 32.33% 54.21%
services de santé

Commerce de gros 50-51 14 2 12 43.46% 37.22% 44.50p0
Commerce de détail 52-59 26 7 19 80.57% 47.99% 792.5
Finance, assurance

et immobilier 60-67 70 30 40 40.97% 54.18% 31.07%
Services 70-89 108 42 66 63.47% 47.20% 73.83%
Total - 663 210 453 52.39% 48.52% 54.19%

3. Méthodologie

Dans cette étude, nous construisons nos mesumistdbution en utilisant les données

de CRSP-Compustat Mergede dividende par action, le résultat net paractet le

cours boursier. Les études antérieures ont toujatiisé I'une des deux mesures

communément reconnues dans I'évaluation des padigle dividendes, qui sont le

rendement en dividende et le ratio de distributidrs deux ratios sont couramment

utilisés comme des variables approximatives deoldigue de dividendes (Voir chap.

1, section 1, paragr. 5). Elles sont susceptibsod des résultats différents car ils sont
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intrinsequement des variables uniques construitesr pmesurer des éléments
spécifiqgues. La plupart des études ont utilisé desix variables, en partie ou
conjointement pour décrire la politique de dividesdDe notre c6té, nous allons utiliser
conjointement le rendement en dividende et le tdexdistribution pour évaluer le
niveau de la politique de dividendes. Le rendeneentividende évalue précisément la
rémunération des actionnaires en contrepartie des |Iparticipations au capital de
I'entreprise, alors que le ratio de distributionsme la disposition de I'entreprise a
affecter les bénéfices générés a la distributiondendendes. Néanmoins, avant
d’évaluer ces criteres, nous déterminons le corapwht de paiement de dividendes de
la firme sur la période d’étude. En effet, nougidgions le non-payeur du payeur par
le fait que ce dernier doit verser au moins uns fties dividendes a ses actionnaires
pendant les cing ans qui précédent/suivent 'anaalecla fusion. Enfin, un quatriéme
indicateur (vitesse d'ajustement) est exploité @m &/évaluer la qualité de la politique
de dividendes de la firme fusionnée, et de modeksepiriquement son changement
dans le temps. En fait, nous nous appuyons suptiela d'ajustement partiel de Lintner
(1956), qui prend en compte le bénéfice actueleetliVidende précédent afin de

comparer les vitesses d’ajustement des dividenutes kes entreprises impliquées.
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Section 3. Analyse empirique

Notre analyse empirique s’effectue en deux étapaspremiere partie consiste a une
analyse univariée qui expose, tout d'abord, lesgssigues descriptives de I'échantillon,

et puis elle compare les mesures des politiquedivdgendes (paiement de dividende,
rendement en dividende, ratio de distribution efesdge d’ajustement) entre les
entreprises fusionnées et autour de l'opération. @re également pour une

comparaison entre les comportements de paiematividendes de I'acquéreur et de la
cible avant et apres la fusion. La seconde étapwiste a effectuer une analyse
multivariée basée sur des modeles linéaires arpdetidonnées de panel sur les
dividendes, ainsi qu'une analyse de la prime deofusnoyenne en fonction des

mesures de différence entre les politiques de éindds des firmes fusionnées et aux
variables de controle liées aux détails de l'offteaux caractéristiques des firmes

impliquées.

1. Statistiques descriptives

La Table 13présente les statistiques descriptives des vasapeécifiques a I'opération
de fusion-acquisition, a I'acquéreur et a la cilble.définition des variables figure dans
I'Annexe 4 Panel A de lalrable 13fournit les statistiques descriptives des variables
relatives aux caractéristiques de I'opération. akeur de la transaction est connue pour
étre un déterminant de l'envergure de l'opératf®a.valeur moyenne est d'environ
2 354 millions de dollar. La proportion moyenne réglement en actions représente
45.36%. La proportion déja acquise de la ciflleehold est calculée en utilisant les
informations disponibles sur la base de donr&e€. Elle estconnue pour affecter la
prime de fusion (Eckbo, 2009). Dans notre échamtilhous notons que leteehold»

est rare a linstar de celui détecté dans la ptuges études antérieures. La prime de
fusion est en moyenne égale a 46%. Dans une autite,éfficer (2003) rapporte une
prime moyenne, basée sur le prix de l'offre finalgporté a la valeur de marché de la
cible 43 jours avant I'annonce, de 48.65% dans dmardillon de 2511 acquisitions
réussies et échouées entre 1988 et 2000. Laam&06i) (montre que la base de
données d&DC sur les F&As comprend, entre 1985 et 1999, 424Riiaitions pour
lesquelles l'information sur la prime de fusion ésfjponible. Il trouve que les primes
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moyennes de 1 jour, 1 semaine et 4 semaines so3B8.dé&o, 38.4% et 44% pour
I'ensemble de I'échantillon. La compétition semétee moins problématique étant

donné que le nombre moyen d’enchérisseurs dartgaihdidon est faible (1.10).

Table 13. Statistiques descriptives des acquisitions

Moyenne Médiane Ecart-type Min. Max.

Panel A.Caractéristiques de I'opération

Valeur de I'opération 2 354 365 7 566 1.8 89 168
Prime de fusion 46% 40.8% 29% 0% 100%
Taille relative 0.34 0.15 0.65 0.0002 7.19
% de titres 45.36% 36.3% 45.3% 0% 100%
% déja détenu 1.08% 0% 4.89% 0% 41%
Nombre d’enchérisseurs 1.10 1 0.37 1 4
Hostilité 0.03 0 0.18 0 1
Horizontalité 0.66 1 0.47 0 1

Panel B.Caractéristiques de I'acquéreur

Rachat d’actions 0.007 0.005 0.056 -0.914 0.138
Levier d’endettement 2.29 1.26 5.61 -14.42 120.22
Rendement de I'actif 0.15 0.15 0.09 -0.29 0.57
Ratio de liquidité 0.104 0.04 0.138 0.0004 0.796
Panel C Caractéristiques de la cible
Rachat d’actions 0.007 0.001 0.033 -0.628 0.331
Levier d’endettement 1.94 1.13 9.92 -20.74 48.4
Rendement de I'actif 0.1 0.12 0.167 -1.39 0.494
Ratio de liquidité 0.137 0.052 0.184 0 1.078

Panels B et C fournissent des informations suatEgiéreurs et les entreprises cibles.
Le rachat d’actions, qui est mesuré en normaligamhontant de rachat effectué par
rapport a la capitalisation boursiére de la fire&t, en moyenne faible (0.007), et il est
égal pour I'acquéreur et la cible. Selon Fama ehé&m (2001), le rachat d'actions pour
'annéet est défini comme la variation de la valeur degitde trésoreriecCommon

treasury stocKsentre l'annéd-1 et I'annéet. Néanmoins, si I'entreprise utilise la
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méthode du retrait des titr@our réaliser ses programmes de rachat, nous aeoms
la variation des titres de trésorerie par le maximantre zéro et la différence entre les
achats et les ventes d'actions ordinaires et @gMies de l'annéé. Le levier
d’endettement de l'acquéreur est en moyenne é@a2% ce qui est supérieur a 1.10
reporté dans Jeaat al. (2010) pour toutes les offres en actions. L'alfetevier moyen
de la cible est plus faible que celui de I'acquéree ratio de liquidité de I'entreprise est
défini comme la valeur totale des liquidités et tdges négociables rapportée a l'actif
total de la société au cours des douze derniers précédant I'annonce : la trésorerie

moyenne de la cible est supérieure a celle deué&reqr.

Table 14. Statistiques descriptives des politiques de dividendes

Moyenne | Médiane | Ecart-type| Min. Max.

Panel A.Politique de dividendes de I'acquéreur

Avant la fusion [-5, 0]

Payeur de dividendes 0.619 1 0.474 0 1
Rendement en dividende 1.1% 0.4% 1.6% 0 119
Ratio de distribution 24.9% 14.9% 31.3% -22.3% 892.

Aprés la fusion [+1, +5]

Payeur de dividendes 0.612 1 0.464 0 1
Rendement en dividende 1% 0.3% 1.5% 0 10.7%
Ratio de distribution 23.2% 12.2% 30.5% -46.4% 294.

Panel B.Politique de dividendes de la cible

Avant la fusion [-5, 0]

Payeur de dividendes 0.399 0 0.468 0 1
Rendement en dividende 1.1% 0 1.9% 0 14.5%
Ratio de distribution 15.2% 0 27.6% -69.4% 145.7%

La Table 14affiche les statistiques descriptives des variabtdisées pour mesurer les

politiques de dividendes des entreprises fusionnBasels A et B présentent les
mesures de distribution de dividendes des acquertutdes cibles, respectivement. En
effet, 'acquéreur est payeur de dividendes dan8%1I1des cas, alors que la cible est

payeuse de dividendes dans environ 40% des casendement en dividende moyen

%9 CRSP-Compustat Mergeddique qu’une entreprise utilise cette méthodgmtisant une note « 45 »
annuelle égale a « TR ».
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des acquéreurs est de 1.1%. Il est relativemebtefgar rapport au rendement de
dividende moyen d8&P500et celui de I'indic®ow Jonesntre 1988 et 2003. Le ratio
de distribution moyen de l'acquéreur est de 24.9%st plus élevé que le ratio de
distribution moyen des cibles (15.2%) avant ladasiDeAngelo, DeAngelo et Skinner
(2004) examinent le ratio de distribution de 25 rgmtises industrielles de
CRSP/Compustafjui paient les plus grandes quantités de dividenslgre 1978 et
2000. lIs trouvent un taux moyen de distribution4de99%, bien au-dessus du taux
moyen obtenu dans notre I'échantillon. ToutefaiBps observe du c6té des acquéreurs
payeurs uniquement, nous obtenons un taux de 3&d%li est relativement cohérent
avec le taux révélé par DeAngelo et al. (2004)ose€kes trois critéres, il apparait que
les acquéreurs de I'échantillon ont un plus grandhchisme et engagement dans leurs
programmes de distribution de dividendes par rapaaune activité plus timide des
entreprises ciblesLa partie 2 du Panel A expose les statistiquesrigdiyves des
mesures de dividendes de I'acquéreur apres larfuite montre une probabilité de
paiement de dividendes proche de celle observéesui]. Le rendement en dividende
de l'acquéreur aprés la fusion est inchangeé. bLe deuwdistribution diminue légerement
apres la fusion, passant de 24.9% a 23.2%. En goesée, si I'on tient compte de
I'évolution simultanée de deux mesures sur les bservées, on peut constater qu'il y

a, en moyenne, une légéere baisse des dividendasdeéreur apres la fusion.

La Table 15présente les statistiques descriptives des mesigrevidendes pour les
payeurs uniquement, c’'est-a-dire ceux qui paierst digidendes au moins une fois
durant la période en question. Nous analysons @B@iacquéreurs qui ont payé un
dividende ou plus durant les cing ans qui précedamnonce de la fusion. Le
rendement en dividende moyen de ce sous-échantkbrplus élevé, et le ratio de
distribution moyen passe de 0.25 pour I'échantiltotal a 0.38 pour les acquéreurs
payeurs. L'analyse de la politigue de dividendesl'dequéreur « payeur » aprés la
fusion est effectuée sur 446 cas. Elle montre dest® par rapport aux mesures
globales, similaires a ceux observés sur la paktigle dividendes pré-fusion, avec
particulierement un ratio de distribution moyenirelment plus élevé pour I'acquéreur
payeur de dividendes. Du c6té de la firme cible Maleurs moyennes du rendement en
dividende et du ratio de distribution ont plus gieeblé en passant de I'échantillon total
des cibles au sous-échantillon des cibles payealesds/idendes.
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Table 15. Statistiques descriptives des politiques de dividendes des payeurs

Moyenne Médiane| Ecart-type Min. Max.
Panel A.Politique de dividendes de I'acquéreur
Avant la fusion [-5, 0]
Payeur de dividendes 1 1 0 1 1
Rendement en dividende 1.7% 1.1% 1.7% 0.19 11%
Ratio de distribution 38.4% 32.7% 31.5% -22.39 292.
Apres la fusion [+1, +5]
Payeur de dividendes 1 1 0 1 1
Rendement en dividende 1.5% 0.8% 1.6% 0.19 10.7p6
Ratio de distribution 34.6% 31% 31.6% -46.49 171.2%
Panel B.Politique de dividendes de la cible

Avant la fusion [-5, 0]
Payeur de dividendes 1 1 0 1 1
Rendement en dividende 2.5% 1.8% 2.2% 0.19 14.500
Ratio de distribution 33.8% 28% 32.7% -69.49 145.7%

2. Statuts de paiement de dividendes des firmes fusionnées

L’entreprise qui se livre & une fusion ou une asijon doit reconnaitre que le mauvais

audit de I'entreprise en question peut conduiresxabnfrontations inattendues entre les

politiques financiéres. La rencontre des politigdeglividendes des deux firmes suscite

I'intérét des différents acteurs de la fusion déaiitplus que les stratégies de paiement

de dividendes existantes révelent une divergenté&gaaque. Pour cette raison, nous

commencons par la comparaison entre les politigdesdividendes des firmes

fusionnées a partir de leurs statuts de paiemediviiendes observés. La comparaison

des deux statuts déterminés sur les cinq ans goegent I'annonce révele des situations
emblématiques. LaTlable 16 présente les tables de contingence qui permettent
d'identifier tous les scénarios possibles, selom lgntreprise impliquée est payeuse de

dividendes ou non.

La distribution des acquéreurs sur un axe vertisalpn la présence d'au moins un

dividende dans sa politique de distribution préemspuis celle de la cible sur un axe
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horizontal, donnent lieu a la répartition des opéns entre quatre cas de fusions
possibles. Vraisemblablement, 64.4% (427 cas) dpérations réunissent des
entreprises ayant le méme statut de paiement deednles. Ce résultat est cohérent si
l'on tient compte du fait que les acquéreurs suivggnéralement le chemin de
I'nomogénéité avec la politique de dividendes debée afin de simplifier l'intégration
post-fusion de ses actionnaires. Néanmoins, lexist de nombreux cas de fusion entre
des entreprises ayant des statuts de paiemenvidiertties similaires ne constitue pas
un support plausible pour expliquer I'effet de t&rsection des clienteles de dividendes
distinctes. Panels B et C reportent les intersestitu statut de paiement de dividendes
de l'acquéreur aprés la fusion avec son statutreésevant la fusion. Panel B présente
les croisements des statuts de lI'acquéreur sairscmmpte du statut de paiement de
dividendes de la cible. Dans 30.77% des cas, nbssreons des acquéreurs non-
payeurs de dividendes avant la fusion qui restgateénent inactifs apres la fusion, ce
qui pourrait étre interprété par la tendance déatesr I'acquéreur a préserver le méme
comportement de paiement sans étre affecté pdietaede des actionnaires de la cible
qui ont déja approuvé la fusion au départ. D'apaet, 62.9% des opérations sont
initiées par des acquéreurs payeurs de dividendesegtent aussi payeurs apres la
fusion. Au total, environ 93.67% des opérationselént une absence de changement
dans le statut de paiement de dividendes de l'aequéprées l'opération.

Le croisement 1 du Panel C montre que 91.23% dgiseaeurs ne changent pas leurs
politiques aprés avoir absorbé des cibles inactvetermes de paiement de dividendes.
En effet, 6.03% deviennent « payeurs » tandis qdé% deviennent « non-payeurs »
apres l'acquisition bien qu'ils étaient actifs a@pant La proportion élevée des firmes
qui ont maintenu leur comportement de paiement Welahdes initial peut étre
expliquée par l'inactivité de la cible qui ne paupropulser le déclin de la distribution
de l'acquéreur étant donné le colt du signal rfegaticonduire a I'apparition d’'un
comportement de paiement chez l'acquéreur qui oavéra aucune nécessité de
modifier sa politique de paiement du moment ou e#leerturbera pas les actionnaires
entrants de la cibld.e croisement 2 du Panel C présente la répartitesacquisitions
de cibles « payeuses ». Nous observons enviroM%l des acquéreurs payeurs qui
restent payeurs apres l'opération, ce qui estquextient justifiable. Cependant, nous
notons que 15.10% des acquéreurs restent inacifis gu’ils ont absorbé des
entreprises payeuses. Ces résultats confirment d@ewroisement précédent et sont a

'encontre d’'un éventuel ajustement du comporten@mt paiement post-fusion de

109



I'acquéreur dans le sens du comportement de patedeela cible. Tout de méme, un
classement catégorique des entreprises fusionmées payeuses et non-payeuses peut
dissimuler des cas de disproportion dans le nivetaliampleur de versement des
dividendes, d’ou la nécessité dopter pour d’autmnessures plus distinctives des

politiques de dividendes des firmes fusionnées.
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Table 16. Tables de contingence des statuts de paiement de dividendes

Panel A. Distribution des fréquences Statut de paiement de dividendes de la cil
croisées des statuts de paiement |de [-5, 0]
dividendes avant la fusion. Non-payeur Payeur
N 181 52
on-payeur
Statut de paiement de pay (27.30%) (7.84%)
dividendes de I'acquéreur 182 546
[-5, 0] Payeur
(27.75%) (37.10%)

Panel B. Distribution des fréquence

s  Statut de paiement de dividendes de

croisées des statuts de paiement |de l'acquéreur [+1, +5]

dividendes de I'acquéreur. Non-payeur Payeur

N 204 13

. on-payeur

Statut de paiement de pay (30.77%) (1.96%)

dividendes de l'acquéreur 9 117

[-5, 0] Payeur

(4.37%) (62.90%)

_ Cibles non-payeuses

Cibles payeuses

le

Panel C. Distribution des fréquenc

S

Statut de paiement de dividendes de

croisées des statuts de paiement |de racquéreur [+1, +5]
dividendes des acquéreurs de cibles - 9 N’ -
payeuses (N=298) et de cibles non-payeuseé\Ion Payeur on Payeur
(N=365). payeur payeur
159 22 45 7
. Non-payeur
Statut de paiement de (43.56%) | (6.03%) | (15.10%) | (2.35%)
dividendes de l'acquéreur 0 172 3 543
[-5, 0] Payeur
(2.74%) | (47.67%) | (1.01%) | (81.54%)

3. Politiques de dividendes des firmes fusionnées

En se référant a la méthode basée sur les propsnsioyennes, nous examinons la

politique de dividendes de la firme combinée chagmmeée aprés l'opération selon les

distributions antérieures moyennes de dividendssedéreprises impliquées, puis nous

étudions le lien entre la tendance de distributdendividendes post-fusion de la firme

combinée par rapport aux tendances de distribupodfusion des deux firmes

fusionnéesTable 17présente les régressions sur les rendements meyedwidende

des firmes fusionnées. Les régressions montrentaksficients positifs et significatifs

1
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du rendement en dividende moyen pré-fusion de liaeur, en relation avec son
rendement moyen post-fusion, et cela est obsenvélps offres financées purement en
actions ainsi que pour les offres en cash ou mitesésultat traduit la régularité de la
politique de dividendes de I'acquéreur autour de aoquisition. De l'autre co6té, le
coefficient du rendement en dividende moyen deldke @avant la fusion est trop faible
et peu significatif. Le test de différence entre deux sous-échantillons selon le moyen
de paiementTable 17 Panel B, colonne 4) révele un coefficient nomisicatif de la
variable interactive 4.Y.Targ [-5, 0] x Tout-en-titres, ce qui signifie que les résultats
a partir du rendement en dividende ne dépendendyasode de paiement utilisé dans
la fusion. Le coefficient de lataille relative» est négatif. Il est statistiquement non

significatif.

Table 17. Régression linéaire sur le rendement en dividende moyen

Panel A Régression du rendement en dividende annuel

Var. Dep. Y.Acq+l Y.Acq+2 Y.Acq+3 Y.Acg+4 Y.Acq+5
Var. Indep. 1) (2) 3) (4) (5)
Intercept 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
A.Y.Acq [-5, 0] 0.772 0.748 0.773 0.657 0.698
A.Y.Targ [-5, 0] 0.017 -0.003 0.039 0.082 0.06%
No. Obs. 663 663 663 663 663
R? ajusté 59% 68% 49% 52% 52%

Panel B Régression du rendement en dividende moyen

Var. Dep. A.Y.Acq [+1, +5]
Var. Indep. Tout-en-titres Cash/ Mixte Echantillon total

@) &)
Intercept 0.0006 0.061 0.00F 0.00F
A.Y.Acq [-5, 0] 0.777 0.706 0.725% 0.723
AY.Targ [-5, 0] 0.034 0.031 0.022 0.025
Tout-en-titres - - - -0.007
A.Y.Targ [-5, 0]x Tout-en-titres - - - 0.045
Taille Relative - - - -0.004
No. Obs. 210 453 663 663
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R® ajusté 72% 68% 69% 69%

a et b indiquent la significativité au seuil de &¥%% respectivement.

Nous appliguons également des régressions sutidededistribution moyen des firmes
fusionnées dans ldable 18 Les régressions affichent des coefficients pgsiit
significatifs du ratio de distribution moyen dectiméreur avant la fusion avec son ratio
de distribution moyen post-fusion. De plus, leaale distribution moyen de la cible
avant l'opération est positivement (dans un moirdkgré que le ratio moyen de
l'acquéreur avant la fusion) et significativemerd hu ratio moyenex postde
I'acquéreur. Ainsi, a I'encontre des résultatslsuendement en dividende, la régression
sur le ratio de distribution montre que l'acquémend en considération la politique de
dividendesex antede la cible quand il décide de la politique deidbwndes de I'entité
combinée. La comparaison des coefficients relatifsatio de distribution moyen de la
cible entre les deux groupes d’opérations (titrescash/mixtes) révele un coefficient
plus élevé pour les transactions payées en actibA68) que pour les transactions en
cash ou mixtes (0.085). Cela prouve lintérét degliéreur a ajuster sa politique de
dividendes dans le cas des acquisitions en acéitamg donné que ce type de paiement
implique lintégration des actionnaires de la cildans l'actionnariat de [I'entité
combinée, alors que ce n'est pas le cas dans dggsdions en liquidités. Le test de
différence (able 18 Panel B, colonne 4) révele un coefficient deddable interactive
«A.P.Targ [-5, 0] x Tout-en-titres qui est positif et significatif (0.137), ce quiouve

la significativité de la différence observée enles coefficients des deux groupes
d’'opérations. La taille relative de la cible n’affe pas le ratio de distribution post-
fusion de la firme combinée. A la lumiere de cesltéts, notre premiere hypothésg
ainsi que sa variantella seront fondées du moment ou on considere le d#io
distribution de dividendes comme la mesure de lmbese politigues de dividendes
observées. Ces résultats s’'alignent également Evdendance d’ajustement de la
politique de dividendes dE€VS avec la politique deCaremark observée lors de
lillustration exposée dans le chapitre précéd@eafpendant, I'absence de significativité
sur les résultats par les rendements en dividesmitt motre inférence sur le lien entre la
politique de dividendesx postde I'acquéreur et la politique de dividendgsantede la
cible confuse. De plus, et étant donné que nosdta¢ssur les ratios de distribution sont

aboutis, nous optons pour la modélisation de Lin{h@56) qui repose sur le ratio de
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distribution, afin de pouvoir se prononcer suriém lentre les dividendes post-fusion et

les dividendes pré-fusion de la cible.

Table 18. Régression linéaire sur le ratio de distribution moyen

Panel A Régression sur le ratio de distribution annuel

Var. Dep. P.Acg+1 P.Acq+2 P.Acq+3 P.Acg+4 P.Acg+5
Var. Indep. (1) (2) 3) (4) (5)
Intercept 0.048 0.047 0.056 0.049 0.103
A.P.Acq [-5, 0] 0.654 0.649 0.773 0.673 0.20F
A.P.Targ [-5, 0] 0.054 0.173 0.09f 0.143 0.342
No. Obs. 663 663 663 663 663
R? ajusté 22% 23% 27% 25% 9%

Panel B Régression sur le ratio de distribution moyen

Var. Dep. A.P.Acq [+1, +5]

Var. Indep. Tout-en-titres |  Cash/ Mixte Echantillon total
Intercept 0.078 0.054 0.(01%9" 0%%7"
A.P.Acq [-5, 0] 0.529 0.627 0.595% 0.588
A.P.Targ [-5, 0] 0.268 0.083 0.102 0.110
Tout-en-titres - - - 0.007
A.P.Targ [-5, 0]x Tout-en-titres - - - 0.137
Taille Relative - - - -0.021
No. Obs. 210 453 663 663
R? ajusté 41% 51% 46% 47%

a, b et c indiquent la significativité au seuil¥, 5% et 10% respectivement.
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4. Modele d’ajustement partiel de Lintner

Le modéle d'ajustement partiel des dividendes demsique le dividende souhaité
« D* » pour lI'année¢ de la firmei est déterminé par le revenu net « BPA » et up i

paiement cible « 1 :

D*i+ = i BPA;; (1)

Pour chaque année, le modele de Lintner (1956)asgppgue les entreprises font un
ajustement partiel des dividendes versés en fandi® leur dividende désiré. Cet
ajustement est basé sur I'équation (2), olrxest la constante représentant la résistance

a la réduction de dividende et robest la vitesse d'ajustement du dividende.

ADj=Dit- Dita=a+ b (D*it- Dit1) (2)

La substitution de I'équation (1) dans I'équat@ndponne:

AD;= Dit- Dit1=a + briBPA (- b Dit1 (3)

L'estimation des parametres du modele de Lintn@sg)Lest effectuée via des données
de panel balancé en tenant compte d'un effet fixela constante du modéle est
spécifiqgue aux caractéristiques de l'entrepriséteGechnique permet de recueillir des
informations spécifigues au comportement de distidim de dividendes de chaque

firme dans le cadre d'une estimation globale desdémble des entreprises de notre
échantillon. LaTable 19présente les résultats du modele de Lintner (186&)entifie,

a partir des coefficients obtenus sur les deuxabtets explicatives, la vitesse

d'ajustement des dividendes et le ratio de dididbucible des entreprises fusionnées.
Les parametres relatifs a la variation pré-fusiondd/idende sont estimés en utilisant
une série temporelle de longueur 5 a partir deariations de dividendes observées sur
des données de 6 ans [-5, 0]. De méme, nous uslisne série temporelle de longueur

4 pour la variation du dividende aprés I'annoncd-&l, +5].
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La variable dépendante, qui est la variation duddivde par action AD;; », est
régresseée, sur des effets fixes, selon le béngéicaction de la méme année « BRPA

et le dividende par action de I'année précédente; (D Le coefficient estimé de la
variable « BPA» affiche le produit de la vitesse d’ajustemerieattio de distribution
cible, alors que le coefficient de «® affiche lI'opposé de la valeur de la vitesse
d’ajustement. Le principe d’analyse a partir denoedéle est de comparer entre les
coefficients de la variable indépendante ;.3 qui révelent les vitesses d'ajustement

des entreprises fusionnées.

Table 19. Estimation des paramétres de Lintner

Panel A.Les parametres de I'acquéreur sur [-5, 0]

Total Titres Cash/mixte
Var. Dep. 4Dy sur [-5, 0]
BPA, 0.0002 0.0023 0.0001
D; -0.6327 -0.6182 -0.6343
No. Obs. 663 210 453
R? ajusté 56% 49% 58%

Panel B.Les paramétres de la cible sur [-5, 0]

Total Titres Cash/mixte
Dep. Var. ADy sur [-5, 0]
BPA, 0.0104 0.0133 0.009%
D; -0.6148 -0.6573 -0.5154
No. Obs. 663 210 453
R? ajusté 42% 42% 43%

Panel C.Les parameétres de I'entité combinée sur [+1, +5]

Total Titres Cash/mixte
Dep. Var. ADy sur [+1, +5]
BPA 0.00017 0.00008 0.00019
D: -1.1104 -1.2519 -0.9337
No. Obs. 663 210 453
R? ajusté 62% 65% 55%

a indique la significativité au seuil de 1%.
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Le Panel A montre les paramétres de Lintner (198Ritifs aux acquéreurs avant la
fusion pour I'échantillon total, ainsi que pour teEux sous-échantillons selon le mode
de paiement utilisé. La variable dépendante esat@tion du dividende par action de
'acquéreur avant la fusion. La modélisation devdaiation ex antedu dividende par
action de l'acquéreur révele un coefficient positiiis non significatif du bénéfice par
action en relation avec le changement du dividgmaleaction. Ce résultat n'est pas
compatible avec les résultats de Lintner (1956)topuve que les dividendes suivent
généralement I'évolution des revenus et quegkstionnaires attachent une grande
importance au changement dans le niveau de revarsude la détermination du
dividende qui sera versé. Lintner (1956) note égatd que les sociétés attribuent une
grande importance au dividende de I'année précgdemui donne généralement lieu a
une vitesse d’ajustement significative. Dans nates, la vitesse d'ajustement de
l'acquéreur sur la période [-5, 0] est de 0.63e EHt significative et a peu prés égale
pour les deux groupes d'acquisitions (titres vé/caixte). De la méme maniere, on
obtient, dans le Panel B, les coefficients du mediés au dividende pré-fusion de la
cible. Contrairement a I'acquéreur, le coefficidntBPA est significatif. En outre, nous
observons une vitesse d’ajustement significative Od&l pour ['échantillon total.
Parallelement aux résultats de la comparaisonssiase du ratio de distribution, du
rendement en dividende et du statut de paiemendiffarence entre les vitesses
d’ajustement moyennes des entreprises fusionnéésmeévidence une politique de
dividendes de l'acquéreur plus explicite par rapparelle de la cible. La comparaison
des vitesses d'ajustement dans les opérationssenocamixtes montre une meilleure
qualité d’ajustement pour l'acquéreur, tandis queusn observons une vitesse
d’ajustement inférieure par rapport a celle deibdecdans le cas des acquisitions en
titres. Nous vérifions ensuite le changemenrt postde la vitesse d’ajustement de
'acquéreur.Panel C affiche les paramétres du modele de Lirioar les acquéreurs
apres la fusion. La modélisation de la politiqueddédendes postérieure de l'acquéreur
selon la formulation de Lintner montre un coeffitipositif du bénéfice par action et
une vitesse d’ajustement positive et significativeire supérieure a 1. Ceci peut étre
traduit par le sur-ajustement du dividende a lésde la rencontre de deux politiques de
dividendes distinctes des firmes fusionnd@s.toute évidence, la vitesse d’ajustement
de I'acquéreur est en augmentation apres la fuglans le cas des opérations en titres,
l'acquéreur ajuste mieux son dividende apres l@oriugans le sens de la vitesse

d’ajustement de la cible. Ce résultat confirme icdlu modéle linéaire sur le ratio de
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distribution. Par conséquent, I'application de lad@lisation de Lintner (1956) appuie
notre premiére hypothes¢l ainsi que sa variantdla relative aux opérations réglées

en titres.

5. Dynamique de la prime de fusion avec la différence des

politiques de dividendes

Le débat a rarement été évoqué concernant unervatanseque de la prime de rachat
lorsqu’elle peut indemniser un manque a gagner pEsiactionnaires de la cible. En
effet, selon le mode de paiement utilisé dansdastiction, une prime de fusion peut
compenser la perte des actionnaires de la cibledjis recoivent, en échange de leurs
parts, des actions a dividende inférieur a cellilgtecevaient dans I'entreprise cible.
De plus, la prime peut également compenser leaopportunité des actionnaires de la
cible quand ils acceptent une transaction en numeéaa lieu d’'un échange de titres qui
leur assure un dividende supérieur a celui diséritbans I'entreprise cible'objectif de
cette partie d’analyse sera donc de tester ce daitdt de compensation de la prime de
fusion sur nos deux sous-échantillons d’opératidiosit d'abord, nous étudions le réle
de la prime versée en compensation au colt d'apptEtdes actionnaires de la cible
recevant du cash au lieu des actions a dividendérigur de lI'acquéreur. Il est prévu
qgue la prime sera plus élevée dans le cas desattanss en numéraire impliquant un
acquéreur plus dévoué en distribution de dividemplessa cible. Nous nous attendons
€également a ce que la prime sera plus élevée @anasl des transactions en titres
impliquant des entreprises acquéreuses moins désagde leurs cibles. A cette fin,
nous allons utiliser une régression linéaire ova@able dépendante est la prime offerte
définie par le ratio du prix de I'offre & la dat@mhonce par rapport au prix de l'action
de la cible quatre semaines avant I'annonce. Raurai afin de controler le degré de
sensibilité de nos résultats au choix du mode denmnt, nous dressons nos
régressions séparément sur les offres purementtams et sur les offres en cash ou
mixtes. Pour capturer le choc issu de la rencatgsedeux politiques de dividendes des
firmes fusionnées, et sur la base des résultatsfisagifs obtenus précédemment a
partir du ratio de distribution et de la vitessajubtement, nous introduisons quatre
variables explicatives d'intérét: Diff.Payout B, fflRayout A, Diff.Adjust B et

Diff. Adjust_A. En effet, nous prenons en compte, en se référdatf@s au ratio de
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distribution et a la vitesse d'ajustement, la défifce entre les politiques de dividendes
pré-fusion des firmes fusionnées, et la différeantre la politigue de dividendes de
I'acquéreur apres la fusion et la politique de diévides de la cible avant la fusion (voir

Annexe 4pour la définition des variables).

Dans nos régressions, nous contrélons les effetatrd’s variables liées aux
caractéristiques de I'acquéreur, de la cible dtaperation. Nous prenons la précaution
de ne pas mettre des variables corrélées a plZd@edans la méme régression. La
Table 20rapporte I'estimation des régressions linéairesladgrime de fusion en
fonction des variables explicatives de la difféesde distribution de dividendes entre
les firmes fusionnées et des variables de contf@as la premiére régression, ou la
variable explicative de référence est la difféereecte I'acquéreur et la cible dans leurs
ratios de distribution pré-fusion, le coefficierd dette variable n'est pas statistiquement
significatif pour les offres en titres ainsi queupdes offres en cash ou mixtes, ce qui
réfute notre double effet de compensation de lm@riDans la deuxiéme régression,
lorsque la différence entre le ratio de distribatmost-fusion de I'acquéreur et le ratio
de distribution pré-fusion de la cible est utilisgganme étant la variable d’intérét, son
coefficient est significativement positif (au seule 5%) pour les opérations en
cash/mixtes, alors qu'il est statistiquement ngnificatif pour les offres par échange
d’actions. Nous observons la méme chose pour legsawvégressions basées sur la
différence dans la vitesse d'ajustement. Ces sdsuduggerent que plus le manque a
gagner de l'actionnaire de la cible en termes dedeindes est important, plus il est
probable que la prime de fusion sera supérieurgucest cohérent avec I'hypothése
que la prime offerte pourrait avoir un effet de gamsation lorsque l'acquéreur tente de
couvrir le colt d’opportunité de l'actionnaire de tible qui sera privéx postdu
dividende supérieur de l'entité combinée. Ainsidi&uxiéme sous-hypothestb de
notre deuxieme hypothése de base sera fondée daséades résultats sur la vitesse
d’ajustement. Les résultats des régressions swffiess en actions montrent qu'il n'y a
pas de lien significatif entre la différence daes politiques de dividendes et la prime
versée. Cela impligue que dans ce type d'offregliéreur payant un dividende plus
faible ne va pas chercher, a compenser la pertetusie de I'actionnaire de la cible
puisque qu’il sera disposé a ajuster sa politiqueididendes apres la fusion, comme le
montre le résultat de notre premiére hypothesesiAla premiére sous-hypothéd@a

est infondée.

119



Nous effectuons nos tests de régression en inctiemnvariables de contrdle spécifiques
aux détails des opérations. Le coefficient relatif'hostilité du rapprochement est
significativement positif pour les opérations eslt&n cohérence avec Officer (2003),
les fortes primes de contréle sont associées dusgpand nombre d’enchérisselrs
Les autres coefficients estimés sur les détailfogeration sont statistiquement non-
significatifs pour les deux sous-échantillons. Efr®, nous sélectionnons un ensemble
de variables de contrble relatives aux caractgtie8 des entreprises fusionnées. Nous
trouvons, comme le montre Walking et Edmister (398§u’'un faible levier
d’endettement de I'acquéreur est associé a uneepdiencontrdle plus élevée dans les
transactions payées en actions. La valeur de maegpaugmente avec la profitabilité de
'acquéreur dans les opérations en titres (voir @ioulos et Sacchetto, 2011). Le
coefficient du montant de la trésorerie et desegitnégociables de la cible est
significativement positif pour les offres en titr&en que le levier financier de la firme
cible semblaita priori avoir un effet sur la valeur de la prifheson coefficient dans

notre modeéle s'est avéré statistiquement non-gigtift

% Selon la théorie de I'offre de préemptiopréemptive bidding les primes de rachat sont augmentées
par la compétition effective.

1 Lewellen (1971) montre que le motif de la resmuation financiére via I'utilisation de la capacité
d’endettement latente de la firme cible suggére coreélation positive entre la valeur de la prinee d
contrdle et le levier financier de la cible.
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Table 20.

Prime de fusion et différence entre les politiques de dividendes des firmes fusionnées

Var. Dep. Prime de fusion
Var. Indep. (1) (2) 3) (4)

Titres Cash/mixte Titres Cash/mixte Titres Cash/mixte Titres Cash/mixte
Intercept 72.52 54.06 71.89 53.82 72.06 55.20 7217 54.85
Variables d'intéret
Diff.Payout_B -0.05 7.11 - - - - - -
Diff.Payout_A - - 2.76 9.3%8 - - - -
Diff. Adjust_B - - - - 4.16 5.30 - -
Diff. Adjust_A - - - - - - 2.72 4.65
Caractéristiques de 'opération
Talille relative -0.98 -0.45 -0.76 -0.29 -0.81 -0.44 -0.97 -0.66
% deja détenu -6.85 6.79 -7.28 6.94 -7.52 6.91 -7.72 5.49
Hostilité 5.01 17.41 4.80 17.57 4.62 16.13 5.41 15.9%
Horizontalité -3.57 0.011 -3.50 0.09 -3.41 0.14 -3.10 0.35
Nombre d’enchérisseurs 15778 14.7 15.60 14.58 14.37 14.32 15.65 13.84
Caractéristiques de 'acquéreur
Levier d’endettement -0.43 0.42 -0.42 0.42 -0.43 0.39 -0.42 0.40
Rendement de I'actif 36.84 27.91 35.30 27.40 32.43 22.72 36.79 24.81
Ratio de liquidité -19.57 2.01 -19.30 1.62 -18.14 1.78 -18.30 1.38
Caractéristiques de la cible
Levier d’endettement 0.19 0.08 0.20 0.08 0.19 0.07 0.23 0.07
Rendement de I'actif -14.29 -8.89 -14.17 -8.45 -12.59 -9.82 -13.50 -9.49
Ratio de liquidité 25.36 -5.67 2557 -6.22 26 -6.61 25.88 -6.71
No. Obs. 210 453 210 453 210 453 210 453
R? ajusté 19% 7% 19% 8% 19% 8% 19% 8%

a, b et c indiquent la significativité au seuil¥, 5% et 10% respectivement.
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6. Tests de robustesse

6.1. Test de robustesse sur I'hypothése 1

L’analyse des dividendes des firmes impliquées dassopérations sélectionnées
montre une accumulation des entreprises a zéralatide, celles qui n‘ont jamais
distribué de dividendes durant les cing ans quigaént 'annonce de I'opération. De
plus, le statut de paiement de dividendes de taeficombinée sur les cing ans qui
suivent l'opération est caractérisé également par forte présence d’entités non-
payeuses de dividendes. Eagyure 10affiche la répartition des niveaux de distribution
de dividendes post-fusion des entités combinéespreaier graphiqueFHgure 103
trace la répartition des acquéreurs sur la basaivkau de rendement en dividende
moyen de l'acquéreur sur les cing ans apres larfulirévele 217 acquéreurs adoptant
un comportement de paiement passif en versantdieidende apres la fusion, ce qui
présente une proportion de 32.73% de I'ensembleadgséreurs sélectionnés. Les
acquéreurs ayant un rendement en dividende moyen @t 1% représentent 35.74%
de la totalité de I'échantillon. Nous observons glies on monte dans la classification
du rendement en dividende, plus le nombre dacqueraiminue. Le nombre
d’acquéreurs qui ont un rendement en dividendergipéou égal a 5% est seulement
21 sur 663 acquéreurs (3.17%). Le deuxiéme graphi§igure 10 montre la
répartition des acquéreurs sur la base du niveawati® de distribution moyen de
l'acquéreur apres la fusion. Nous obtenons 10.88%cadquéreurs qui distribuent des
dividendes avec un taux compris entre 0 et 10%. hbréon de 15% seulement des
acquéreurs opte apres la fusion pour un taux dekdison moyen supérieur ou égal a
50%. En somme, les deux graphiques affichent unbnerimportant d’acquéreurs a
zéro dividende ainsi qu’une répartition déséquidbdes acquéreurs sur les différents

intervalles de dividendes.
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Figure 10 . Distribution des acquéreurs selon le niveau de paiement de
dividendes post-fusion

Figure 10a.Distribution selon le niveau de rendement en

250
200
150 -
100 -
50
0 ——— : : .
o s\‘*@ «‘:\ﬁo q?‘ﬁh f»;’\"@e &153\0 ® : eﬂg\ﬂo »\ﬁ @‘ﬁeqx&@:ﬁx‘s&e
dividend
Figure 10b. Distribution selon le niveau de ratio de
distribution
250
200
150 -
100 -
50
0 |
Qg,\o . \Ssa\g - qﬁb .’)qu .?po\a _?)0“\" .bdﬂo _,\'S’b _?,6’1‘° 9’0"\(’ 000"0 QS\O
S ,\’6’1“" ,§3’1‘°' %@\o bpo\o 6)6,\« (OQo\a‘ /\O\e %o\o 5 <§’i°\/ oy

Nous remarquons également un nombre faible d’aeguerqui adoptent une forte

distribution de dividendes, d’ou la faible propemsgénérale a verser du dividende. La
forme de la répartition des ratios de distributinayens des acquéreurs fait appel a la
troncation des données censurées présentée pareGefl 1, p.856). Dans ce sens, le

modéle Tobit, également appelé un modéle de régresensurée, est congu pour
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estimer les relations linéaires entre les variabkassurées a gauche ou a droite de la
variable dépendante (également connu sous le nomGCamsoring from above ou

« Censoring from below). Un «Censoring from above a lieu dans le cas ou les
valeurs de la variable peuvent étre égales ou mypés a un certain seuil. Si toutes les
valeurs égalisent le seuil, la valeur réelle pauéte la valeur du seuil, mais pourrait
étre aussi plus élevée. Dans le cas diersoring from below, les valeurs qui sont
€gales ou inférieures a un certain seuil sont ¢éasu Dans notre cas, la variable
dépendante qui est la mesure de la politique ddeahdes (rendement en dividende ou
ratio de distribution) post-fusion de I'acquéreuenq des valeurs positives ou nulles.
En outre, la régression linéaire de ces variablasr (Tables 17et 18) sur tout
I'échantillon ou sur la partie de I'échantillon roaensurée fournira des estimations
incohérentes des coefficients des mesures de dioede pré-fusion des firmes
fusionnées. Dans la pratique, les résultats du haotgbit de type 1 donne une bonne
approximation empirique de l'incompatibilité derégression linéaire. Pour cela, nous
essayons d’analyser le modele Tobit 1 sur les rapdés en dividende moyens et les

ratios de distribution moyens des acquéreurs aganstle 21ci-dessous.

Table 21. Résultats de la régression Tobit de type 1

Panel A Tobit 1 sur le rendement en dividende

Var. Dep. A.Y.Acq [+1, +5]
Var. Indep.

Intercept -0.00%
A.Y.Acq [-5, 0] 0.82¢
A.Y.Targ [-5, 0] 0.040
Tout-en-titres -0.001
A.Y.Targ [-5, 0] xTout-en-titres 0.070
Taille Relative -0.002
No. Obs. 663
Log Likelihood 1275
Nombre d'itérations 14
Sigma 0.010
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Panel B Tobit 1 sur le ratio de distribution

Var. Dep. A.P.Acq [+1, +5]
Var. Indep.

Intercept -0.059
A.P.Acq [-5, O] 0.794
A.P.Targ [-5, 0] 0.134
Tout-en-titres -0.023
A.P.Targ [-5, 0]xTout-en-titres 0.210
Taille Relative -0.06%
No. Obs. 663
Log Likelihood -227.46
Nombre d'itérations 15
Sigma 0.288

a et b indiquent la significativité au seuil de &¥6% respectivement.

La Table 21affiche les résultats du modeéle Tobit sur les dindes moyens des firmes
fusionnées. Le Panel A expose les résultats du leobebit sur les rendements en
dividende moyens. Ces résultats confirment ceuta dégression linéaire dansTable

17, et montrent que la corrélation significative éxiseulement entre le rendement
moyen postérieur de l'acquéreur et son rendemenyemaantérieur, alors que
I'association entre le rendement post-fusion deglgereur et le rendement pré-fusion
de la cible est faible et non-significative. Lesuléats du Panel B s’alignent également
avec ceux de la régression linéaire danbalale 18 et présentent des liens significatifs
aussi bien entre les ratios de distribution deqieizeur autour de I'opération, et entre le
ratio de distribution pré-fusion de la cible etrbio de distribution post-fusion de
'acquéreur. Néanmoins, dans ce modele Tobit, &fficdent sur le ratio pré-fusion de
'acquéreur est nettement plus élevé que celuadahle (0.794 vs 0.134). De plus, le
coefficient de la variable interactiveA<Y.Targ [-5, 0] x Tout -en-titres affirme
I'association plus prononcée entre le ratio derithistion de I'acquéreur et celui de la
cible dans le cas des opérations payées en actiertmefficient de la taille relative est
négatif et significatif, cela dit que plus la taillelative de la cible est importante, plus la
progression du ratio de distribution de l'acquéraprés la fusion est freinée. Nous
pouvons expliquer ce résultat par la difficulté aipmée par I'acquéreur a augmender
posteériori ses dividendes au profit d'un actionnariat plesglapres avoir absorber en

titres une cible de taille importante.
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6.2. Test de robustesse sur I'hypothése 2

La Figure 9de la distribution annuelle des opérations sélen@es révele des activités
de fusions-acquisitions variables sur la périodeeet987 et 2005. Par ailleurs, on
observe une accumulation d’opérations a la finashestes ‘90 qui correspond a la vague
des fusions stratégiquéldarford, 2005 ; Maksimovic et Phillips, 2007; Bmttet al.,
2008). Rhodes-Kropf et al. (2005), Ang et Cheng0O@0et Dong et al. (2006)
constatent que les vagues de fusion coincident @e®catios fharket-to-book élevés.
L’argument est que la valorisation boursiére élgy@@ étre un moteur fondamental des
vagues de fusions-acquisitions étant donné quadgséreurs ont tendance a échanger
leurs titres surévalués avec les titres des firgibkes. Harford (2005) propose un
argument néoclassique selon lequel le déclencresuvalgues de fusions est la liquidité
du marché. Cela dit gu’en vertu de cette visionclEsique, la liquidité du marché est
le conducteur fondamental des ratiosafrket-to-book et donc des vagues de fusions.
De plus, Harford (2005) conclut que les vaguesudehs-acquisitions sont induites par
le regroupement de chocs sectoriels (voir chapedt. 2, paragr. 2). D’'un point de vue
empirique, les effets associés aux activités deirigsacquisitions imposent parfois
I'intégration d’'une variable déterminante de ceeaiv d’activité comme variable de
contrdle qui pourra affecter les coefficients dasiables d’intérét. Etant donné que la
distribution annuelle de nos opérations s’accondec de regroupement d’activités de
fusions-acquisitions observé dans les études antés, nous intégrons une variable de
contréle qui prend la forme d’'une variable binagale a 1 si 'opération est annoncée
entre 1998 et 2001 et 0 sinon (Moeller et al., 3005

D’autre part, et du moment ou le rachat d’actioestpconstituer un autre moyen de
rémunération des actionnaires, nous intégrons igaleune variable évaluant le niveau
de rachat de la firme fusionnée comme variable detréle qui décrit une des
caractéristiques des firmes fusionnées (outreedal’endettement, la liquidité et la
profitabilité déja contrélées). En effet, aux Etaisis, le rachat est souvent concu
comme une alternative au versement de dividendesllo® et Michaely (2002)
constatent que, durant la période 1985-2000, debreuses firmes initient des
programmes de distribution par des rachats d’astidna place des dividendes. Le
soutien a I'hypothése de substitution entre leddivile et le rachat est fondé sur des

preuves suggérant un lien direct entre le pencpant I'adoption du rachat et la
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tendance a la baisse des dividendes, et ausse dait lque les deux mécanismes sont
liés aux bénéfices (Skinner et Soltes, 2011). Cdpetrn Fama et French (2001)
s’apercoivent que les firmes les plus actives emde de rachat sont généralement des
haut-payeurs de dividendes (voir chap.1, sect.atags. 3). Dans ce test empirique,
nous intégrons les variables mesurant le rachattidfes sans tenir compte de la
différence entre les firmes fusionnées comme ¢'é&atas pour les dividendes, et cela
afin de ne pas dissuader I'effet des variablest&'@t sur les dividendes. Enfin, et afin
de contréler le biais d’anticipatiotopk-ahead biasissu du fait d’exprimer la prime de
fusion qui est versée au moment de la fusion patifférence entre la politique de
dividendes observée aprés la fusion et la politiptéefusion de la cible, nous nous
limitons aux variables d’intérét relatives a laféliénce entre les mesures de dividendes
ex antedes firmes fusionnées en se référant aux troisuressusuelles de I'étude :

rendement en dividende, ratio de distribution etsge d’ajustement.

D’apreés les résultats de Table 22 la prime de contréle demeure positivement associé
a la différence de la qualité d’ajustement du dimide entre 'acquéreur et la cible pour
les opérations en cash. Cela réaffirme nos premésrdtats justifiant I'hypothése d’un

effet de compensation de la prime a l'issu du margggagner subi par I'actionnaire de
la cible. Les signes et la significativité des ¢ioefnts des variables de contréle restent
inchangés. La variable relative a l'activité deidas-acquisitions est généralement
positive et significative pour le cas des opérai@m cash. Ce résultat montre que
I'activité de fusions-acquisitions dans notre éditlan est éventuellement déclenchée
par la liquidité du marché qui a permis aux acquérede verser des primes

conséquentes et de régler leurs transactions egraum Les coefficients des variables
de rachat sont en majorité non-significatives naigart que le rachat de I'acquéreur est

positivement lié a la prime de fusion dans le a@sapérations réglées en cash
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Table 22. Test de robustesse sur la régression de la prime de fusion

Var. Dep. Prime de fusion
Var. Indep. @) @ )

Total Titres Cash/mixte Total Titres Cash/mixte Total Titres Cash/mixte
Intercept 42.20 49.04 39.36 41.20 49.38 37.65 42.03 49.37 39.00
Variables d’intéret
Diff.Yield_B 156.06 163.60 131.84 - - - - - -
Diff.Payout_B - - - 5.58 2.49 6.83 - - -
Diff. Adjust_B - - - - = = 4.67 4.55 5.14
Caractéristiques de I'opératio
Taille relative -2.14 -1.69 -2.61 -2.03 -1.89 -2.34 -2.22 -1.97 -2.27
% deja détenu 8.77 -6.48 10.72 8.34 -5.41 10.38 8.37 -4.62 10.37
Hostilité 12.84 -3.69 15.1%7 12.47 -4.22 15.27F 11.66 -4.96 13.91
Horizontalité -2.90 -8.20 -1.14 -3.31 -8.89 -1.46 -3.21 -8.89 -1.31
Nombre d’enchérisseurs 15%6 16.99 14.96 15.72 17.04 15.04 15.17 15.46 14.60
Activité de F&As 7.64 5.91 7.18 7.63 5.52 7.23 7.27 5.42 6.79
Caractéristiques de I'acquére
Rachat d’actions 23.07 -23.89 6921 22.18 -25.87 67.57 22.04 -28.10 70.85
Levier -0.31 -0.36 0.12 -0.30 -0.36 0.22 -0.30 -0.36 0.20
Rendement de I'actif 14.72 24.17 16.37 17.92 25.51 20.40 14.25 21.65 15.58
Ratio de liquidité 3.72 -17.30 10.09 5.42 -16.99 12.26 5.70 -15.97 11.81
Caractéristiques de la cible
Rachat d’actions -8.21 -77.51 -3.35 -10.59 -99.87 -3.28 -7.31 -97.84 -0.19
Levier 0.06 -0.47 0.10 0.05 -0.57 0.10 0.04 -0.57 0.09
Rendement de I'actif -14.86 -23.5F -13.58 -14.73 -23.76 -13.42 -14.82 -22.20 -14.43
Ratio de liquidité 1.87 16.04 -4.45 2.48 16.83 -3.63 1.91 17.51 -4.76
No. Obs. 663 210 453 663 210 453 663 210 453
R?ajusté 7% 12% 8% 7% 11% 8% 7% 12% 8%

a, b et c indiquent la significativité au seuil¥, 5% et 10% respectivement.
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Conclusion du chapitre

L'objectif de ce chapitre a été de vérifier si fasions-acquisitions déclenchent un
bouleversement dans la politique de dividendes’atuéreur aprés la fusion. Cet
objectif a été prouvé par l'analyse de l'effeta@dlitique de dividendesx antede la
cible sur la politique de dividendex postde I'acquéreur. Le rendement en dividende,
le ratio de distribution et le statut de paiement été utilisés comme mesures
approximatives de la politique de dividendes dérfae fusionnée. Nous nous basons
sur la théorie de l'effet de clientele de BlackSetholes (1974) qui démontre que la
politique de dividendes de la société reflete Iefgpences de ses actionnaires. Notre
hypothése consiste donc a supposer que l'acquestsusceptible d’ajuster sa politique
de dividendes apres la fusion en réponse au typhataele des actionnaires de la cible.

Pour tester cette intuition, nous nous référongépart a des modeéles linéaires sur les
tendances moyennes de distribution de dividendpsistau modele de Lintner (1956).
L'estimation des parametres du modele de Lintnemgiela collecte d'informations
spécifiques a la politique de dividendes pré-fusienchaque firme impliquée dans le
cadre d'une estimation globale de la politique idelendes post-fusion de I'acquéreur.
Notre estimation est basée sur 663 opérations sierfsracquisitions annoncées sur la
période entre 1987 et 2005. Nos résultats surtie d& distribution confirment notre
premiere hypothése et montrent que l'acquéreur itees tprésente un meilleur
ajustement de sa politique de dividendes a laigoétde dividendes antérieure de la
cible. Dans une analyse complémentaire, et en sgnbaur la théorie de résistance de
la cible sous I'hypotheése de I'amélioration deithesse des actionnaires, nous testons
I'effet de compensation de la prime de fusion dunexat ou elle peut couvrir la perte de
dividende ou le futur manque a gagner subi patibanaire de la cible. Nos résultats
sur la vitesse d’ajustement mettent en évidenagéléede la prime de fusion, lors des
offres en cash, dans la compensation du colt ditymité de I'actionnaire de la cible
étant donné qu’il sera dénwe postériori de la qualité supérieure du dividende de
I'acquéreur. Ce résultat confirme un des deux effletcompensation supposés par notre
deuxieme hypothése. Il apporte un éclairage sumel'wles facettes de la valeur
intrinseque de la prime en tant que levier redm@sksadivergence de dividendes entre

les firmes fusionnées.
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CHAPITRE 3. CONTENU
INFORMATIONNEL DE LA POLITIQUE
DE DIVIDENDES DE L’ACQUEREUR ET
MODE DE PAIEMENT DE LA FUSION

130



Introduction du chapitre

De tres nombreuses théories ont été développésiafipliquer le choix du mode de

paiement d’'une fusion-acquisition. Grace a cettétitnde de théories concurrentes, les
études ont réussi a identifier divers facteurs potnaffecter le recours au cash, aux
actions ou aux offres mixtes. Etant donné le pettudes menées a ce jour sur la
politique de dividendes comme un éventuel déterntida la méthode de reglement des

acquisitions, il nous a paru important d’en analyse traits saillants.

Lors de la prise d’'une décision concernant le mogeantiliser pour financer une
acquisition, l'acquéreur est confronté a un chamtree un paiement en liquidité, un
échange de titres ou un mélange des deux. La pldparacquéreurs disposent de peu
de cash. De la sorte, le paiement en liquidité itngienéralement un financement par la
dette. Ainsi, l'acquéreur est confronté implicitemn@ un choix entre la dette ou le
financement par capitaux propres, ce qui le rendagéa entre des problemes
d'asymétrie d'information issus de I'émission dedfopropres et les risques de détresse
issus de I'émission des dettes. Les modéles d'asgntéinformation qui peuvent
expliquer le choix du mode de paiement dans lesorigsacquisitions ont été
initialement développés par Myers et Majluf (198%) supposent une double asymétrie
d'information qui consiste a la détention de chager’acquéreur et de la cible d'une
information privée au sujet de leurs propres vae8elon leur modéle, les rendements
anormaux neégatifs des transactions a base d’acekspsiqguent non seulement la
mauvaise performance de la combinaison, mais aussnanque d'information sur la
valeur réelle des actions échangées. Ce résuftabaE par Hansen (1987) et Fishman
(1989) reste vulnérable lorsque nous prévoyonsagjua fois le méme impact négatif
du paiement en actions sans se poser la questiolescaractéristiques des actions
utilisées. Basé sur le critéere de la rémunératimvgnant de I'action, nous supposons
que la politique de dividendes de l'acquéreur génat un des déterminants du choix du
mode de paiement de l'acquisition. Ensuite, noustotes de construire sur les
recherches antérieures une évidence qui justifilie du dividende qui découle de
I'action utilisée pour payer I'opération a rédulieffet de richesse négatif du reglement

en titres des acquisitions de cibles cotées.
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Les résultats de notre analyse sur les acquisititngibles cotées montrent que la
probabilité de paiement en actions est signifieatient plus élevée lorsque les
acquéreurs versent un dividende plus élevé. De, ginscohérence avec les études
précédentes, nous constatons que diverses castqiées de I'opération, de l'acquéreur
et de la cible peuvent servir comme déterminantsndde de paiement. Nous étudions
également la réaction du marché aux acquisitionstexs de cibles cotées, selon que
I'entreprise acquéreuse est payeuse de dividendesro En se basant sur I'évidence de
I'effet de richesse négatif des acquisitions erditle cibles cotées et sur I'hypothése du
contenu informationnel du dividende, nous pensareslgs acquéreurs qui versent des
dividendes vont saisir des rendements anormaux fpiu@ables autour de I'annonce
d’'une acquisition en titres d'une cible cotée, de® acquéreurs non-payeurs. Nos
résultats sont compatibles avec I'hypothese de MMydr Majluf (1984) que les
rendements a I'annonce des acquéreurs sont négativecorrélés a la proportion de
paiement en titres étant donné que l'acquéreuiliséuses actions que lorsqu’ils sont
surévalués. En outre, nous trouvons, comme congtat€hang (1998), que les effets
négatifs de l'incertitude sur la valorisation dacjuéreur sont plus manifestés dans
I'échantillon des acquisitions de firmes cotéesplds important encore, nos résultats
apportent un appui empirique pour la contributian ld politique de dividendes de
'acquéreur dans le redressement de son renderdgatihautour de I'annonce d’une

acquisition en titres d’'une firme cotée.

La structure de ce chapitre est organisée comnmelayremiére section présente une
revue de littérature liée au choix du mode de pamndans un contexte d’asymétrie
d’'information, et le contenu informationnel du dignde. Une description des
hypotheses, des données et de la méthodologigéssinpee dans la deuxieme section.
Les résultats empiriques sont discutés dans ldogetribis. Enfin, le résumé et les

conclusions sont présentés dans la section quatre.
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Section 1. Mode de paiement et contenu informationn el du

dividende

De nombreuses recherches en finance se sont pensté& question du choix de la
méthode de paiement dans le cadre des opératidusidas-acquisitions. Les premiers
travaux empiriques se sont concentrés sur I'imgaathoix du mode de paiement sur la
richesse des actionnaires. Parallelement, des em®wdéht été développés afin
d’expliquer le choix du mode de paiement dans wyeatrie informationnelle entre la
société initiatrice et la société cible. D’'un autd@e, plusieurs études ont suggéré des
moyens pour faire face a I'effet réducteur de Bimfiation asymétrique, parmi lesquels
figure le dividende qui grace a son contenu infaromael peut révéler des informations
utiles sur I'entité en question. Les objectifs é&e section sont multiples. Il s’agit, dans
un premier temps, de présenter les théories dan&tsie d'information expliquant le
choix du mode de paiement des fusions-acquisitienson effet sur la création de
valeur pour l'acquéreur. Le second objectif seraddesser les théories révélant le

caractere informatif du dividende.

1. Mode de paiement et asymétrie d’information

Les théories d’asymétrie d'information qui expliquke choix du mode de paiement des
fusions-acquisitions ont été introduites initialetn@ar Myers et Majluf (1984). Ces
auteurs montrent que, dans un environnement diation asymétrique, le choix de la
méthode de paiement révele différentes informatisnos I'acquéreur. Selon leur
argument d’anti-sélection, le dirigeant de l'acauér qui détient des informations
précises sur la valorisation de la firme et quitvagir dans l'intérét des actionnaires
existants, peut choisir de payer son acquisitioru@isant des titres surévalués. En
conséguence, la préoccupation des investisseursepprobleme de sélection adverse
entraine une réaction négative du marché a l'arena I'acquisition en titres. En
revanche, dans le cas d'une opération en casttiésde I'acquéreur seront considéres
sous-évalués et I'annonce va induire des renderhentsiers anormaux plus élevés que

pour les opérations en titres.
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L'impact de l'asymétrie d'information sur le chale la forme de paiement a été
confirmé par plusieurs études empiriques : Tra@l#37), Hansen (1987), Fishman
(1989), Berkovitch et Narayanan (1990), Eckbo e{#90), Cornu et Isakov (2000),
Shleifer et Vishny (2003), Schlingemenn (2004) rerutres. Dans leur analyse de la
facon dont l'information asymétrique affecte laidién d’'investissement par émission
d’actions, le modele de Miller et Rock (1982) ptédi impact négatif sur le rendement
boursier de la firme, mais ne tient pas compteadedture du titre émis (action ou
obligation). L’étude de Myers et Majluf (1984) affie que le cours boursier baisse
lorsque I'action est émise alors qu’il ne devrais fbaisser quand la dette est émise. lls
en déduisent que plus l'instrument émis est risqés I'impact négatif sur le cours
boursier est important. Cependant, Myers et Mgll#84) montrent que la décision
d’émettre des actions a toujours un effet de rishegducteur indépendamment du fait

gue ces actions donnent droit a un dividende ou pas

Hansen (1987) révele un équilibre a double asymétiinformation ou l'acquéreur
propose des titres quand il est surévalué et diéfrta liquidité quand il est sous-évalué,
et la firme cible utilise a la fois le mode de paént et la taille de I'action proposée
comme un signal révélateur de la valeur de l'aequéEtant donné cette stratégie de la
cible, I'acquéreur choisit de facon optimale le mmdd paiement et la taille de I'offre de
facon a maintenir les croyances des actionnairds cible. Cette situation nécessite des
moyens a travers lesquels I'acquéreur pourraibf@gisa valeur pour les actionnaires de
la cible et réduire sa mauvaise évaluation lorsqptie pour les actions pour régler son

acquisition.

Selon Travlos (1987), les investisseurs considewaptoffre en numéraire comme une
bonne nouvelle, et une offre par échange de titpesme une mauvaise nouvelle sur la
vraie valeur de l'acquéreur. Le paiement en actiominaires devrait donc avoir un
impact négatif sur les rendements boursiers eonaigs effets de sélection adverse et
des effets de co-assuraffceToutefois, une offre en numéraire pourrait absorle

rendement négatif de I'action de I'acquéreur cqnemé'effet de co-assurandéshman

62 |'effet de co-assurance a été avancé par Lewgll@nl). Il fait valoir que la combinaison de deux
entreprises qui n'‘ont pas une corrélation pospadaite de leurs cash-flows peut diminuer le risge
défaut de I'entité combinée, et donc d'augmentarapacité d'endettement. Ainsi, une offre en astion
menera a un transfert de richesse des actionreire®bligataires, ce qui implique une chute du sour
boursier.
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(1989) montre que l'offre en cash a un plus fadob®0t de signalisation » par rapport a
I'offre en titres, et qu’elle garantit une offre plgéemption face aux surenchérissements
en signalant une valorisation élevée de la ciblepebdant, il montre que I'offre de
titres aux actionnaires de la cible présente I'agade permettre au management de la
cible de vérifier I'efficience de I'offre proposé&ckbo et al. (1990) identifient un
équilibre séparant dans lequel la valeur de I'aoguréest une fonction croissante de la

fraction du cash utilisé pour financer I'acquisitio

Travlos (1987) trouve un rendement a I'annonce tifggaur I'acquéreur qui absorbe en
titres une cible cotée. D’'un autre c6té, Chang 819%nstate un rendement anormal
positif de I'acquéreur autour de I'annonce d'uné&eofen titres pour une cible non
coté&®. Il explique cela par le fait que les propriétaide la cible non cotée exercent
généralement un meilleur contrdle sur l'entrepasquéreuse. Moeller et al. (2004)
expliquent lissue plus profitable des acquisitiates cibles non cotées par l'effet de
taille. lls soulignent des rendements anormaux glegés pour les acquéreurs de petite
taille, indépendamment de la forme de paiemenici@ffet al. (2009) enquétent sur les
sources de gains pour les acquéreurs de ciblegatérs. lls montrent que le recours
aux actions comme mode de paiement est bénéfique lfmezquéreur puisque c'est
I'option optimale lorsque la cible est difficileévaluer. Cette constatation est cohérente
avec celle de Hansen (1987) sur l'utilisation dstogk-swap> qui pourrait atténuer

I'asymétrie d'information sur la cible non cotée.

Cette étude vise a explorer I'asymétrie d'inforomatilu coté de I'acquéreur dans les
acquisitions d'entreprises cotées en bourse damst lde trouver un dispositif possible
qui peut lever cette incertitude, et rendre aiesirendements a I'annonce de l'acquéreur
non-négatifs. Notre prédiction est qu'un tel digfopourrait étre un déterminant

important du mode de paiement des acquisition®détes cotées.

% Chang (1998); Fuller, Netter et Stegemoller (20&2yioeller, Schlingemann et Stulz (2004) identifie
un sous-échantillon de prises de contréle béné&ique actionnaires des acquéreurs qui sont lesspiis
controle de cibles non-cotées.
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2. Le contenu informationnel du dividende

Aux Etats-Unis, il est bien établi que le marchaégitaux déclarations des dividendes,
ce qui montre que les dividendes contiennent sdwlesninformations sur la firme (ex.

Pettit, 1972; Charest, 1978; Bhattacharya, 1979).al une longue lignée de littérature
qui cherche a savoir si les managers utilisentlieslendes comme des dispositifs de
signalisation pour transmettre des informationslesitiau marché, connu sous
I'hypothese du contenu informationnel du dividendes modeles théoriques de
Bhattacharya (1979), John et Williams (1985) etiéiet Rock (1985) montrent que les
changements dans la politique de dividendes trattsmeles nouvelles sur les flux de
trésorerie futurs de I'entreprise. Ces modelesginelit une réaction positive des prix a
I'initiation ou a l'augmentation du dividende, etcc grace a l'information positive

véhiculée sur les cash-flows futurs.

Bhattacharya (1979) développe un modeéle dans ldguilidende en cash fonctionne
comme un signal sur les cash-flows futurs dansadrecinformationnel imparfait. Il
précise que le colt de signalisation découle dgdsition des dividendes a un taux
d'imposition plus élevé que celui sur les gainsagrital. Le modéle de John et Williams
(1985) montre qu'un dividende imposable est unasigrédible de la performance de la
firme car il est colteux a imiter par les entreggia mauvaise performance. Cependant,
certains managers se permettent d’annoncer I'auigti@m de leurs dividendes dans un
objectif d'assigner une image positive a la sitwatde I'entreprise. Miller et Rock
(1985) indiquent que, dans un monde ou le marchéidere les dividendes annonceés
comme un indice sur les bénéfices non observéegeigations surgissent pour stimuler
le cours boursier des actions en payant plus delatides que ce que le marché
attendait. Néanmoins, le marché finira par appretalvérité et le prix de la firme sera

réévalué a la baisse comme le montrent ModigliaMiker (1961).

Afin de vérifier si les dividendes sont informat#ar la valeur de I'entreprise, Penman
(1983) compare le contenu informationnel des divitks avec celui des bénéfices
prévisionnels considérés comme alternative de kggti@n. Les observations indiquent
gu’a la fois les bénéfices prévisionnels et lesddindes révelent des informations sur

les futurs cash-flows. En effet, pour les entregwidont les dividendes s’ajustent plus
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rapidement aux bénéfices, l'information véhiculée Ipurs dividendes est semblable a
celle transmise par leurs prévisions de bénéfiCependant, pour les entreprises avec
un ajustement relativement faible, les dividendesoacés n’informent pas sur la valeur
de la firme comme le font les bénéfices prévisitmrgoutenant 'hypothése du contenu
informationnel des dividendes, Nissim et Ziv (200&hstatent que les changements de
dividendes communiquent des informations sur leeauiv de profitabilité dans les
anneées futures. Leurs résultats sont plus roblmtegue la rentabilité est mesurée en
termes de bénéfices anormaux futurs qu'en termelédéfices futurs. Ces auteurs
n'‘'observent pas la méme tendance dans le cas diomeution des dividendes. lls
expliqguent I'absence d'association entre la balssedividendes et la rentabilité future

par le conservatisme de la comptabilité.

Brealey et Myers (1996) reprennent la descriptienlal politique de dividendes de
Lintner (1956) dans laquelle le changement desddivies dépendra des bénéfices
courants et futurs. lls insistent sur le conteniorimationnel du dividende quand ils
observent que les managers prennent en considétasidenéfices futurs avant chaque
versement de dividendes. Miller (1987) souligne kpsedividendes sont mieux décrits
comme résultant des bénéficedagging earnings> que comme conduisant aux
bénéfices deading earnings. Ainsi, il réfute l'analyse théorique basée sar |
signalisation par les dividendes. Conformément aarclusions de Watts (1973),
Benartzi et al. (1997) ne trouvent aucune évideqeoe le changement de dividendes
comporte un contenu informationnel sur le changéndes résultats futurs, mais ils
constatent que les dividendes en croissance sansrsasceptibles d’étre suivis par une
diminution de bénéfices. Skinner et Soltes (20Joatent peu de preuves empiriques
pour I'hnypothese du contenu informationnel desdéwides. | montre qu'au cours des
25 derniéres années, la politique de dividendebkadgoest devenue plus conservatrice
qgue ce fut le cas dans les années ‘70. Face aetes aburants de recherche, nous
réexaminons I'’hypothése du contenu informationmesl dividendes dans le contexte des
fusions-acquisitions. Le concept clé qui sous-teatte idée est que la politique de
dividendes de la firme fusionnée pourrait transreates informations pouvant réduire
I'incertitude sur sa valorisation et atténuer I'eoanement d’asymétrie d’information

qui caractérise généralement les opérations derfsisicquisitions.
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Section 2. Hypotheses, échantillon et méthodologie

Cette section propose, en premier lieu, une fortimades prédictions/hypotheses a
tester en se basant essentiellement sur les psshdls au contenu informationnel du
dividende et a I'effet valeur associé au signallpatividende. Elle présente ensuite la
procédure de la constitution de notre échantillepérations de fusions-acquisitions, et
sa description selon différents criteres. Elle ex@, enfin, la méthodologie a suivre
dans l'estimation de la politique de dividendesle$s rendements anormaux autour de

I'annonce de la fusion.

1. Formulation des hypothéses

Tout d'abord, nous testons empiriquement une prédithéorique qui postule que la
politique de dividendes de l'acquéreur peut affeletechoix du mode de paiement de
I'acquisition. Sur la base de la littérature docot@e dans la section précédente, nous
pensons qu'il existe une relation positive entrprégortion du réglement en actions et
la mesure de la politique de dividendes de I'aceueavant la fusion. Cela dit que le
management de I'entreprise acquéreuse devrait dxnesi sa politique de dividendes
comme un facteur pouvant réduire l'incertitude saivalorisation lors du choix de ses
actions pour régler son acquisition. Nous formuldosc I'hypothese que la méthode de
paiement est plus susceptible d'étre des titrekamiuéreur est un fort payeur de

dividendes.

H1: Lors d'une fusion-acquisition, la probahté de paiement en actions augmente

avec le niveau et la qualité de la politique deidandes de I'acquéreur.

Officer et al. (2009) soulignent que le rendemeatl’dcquéreur en titres n'est plus
négatif lorsqu’il s’agit d’une cible non cotée. Effet, une telle cible est généralement
difficile a évaluer et rend I'estimation du rendeth@normal de I'acquéreur par les
participants du marché difficile a appréhender. d&arséquent, 'utilisation des actions
pour absorber la cible atténue la sélection adveusda valorisation de la cible non
cotée. Toutefois, dans le cas d’acquisitions ddesiltotées, la surévaluation de
'acquéreur peut entrainer des rendements anornmégatifs autour de lI'annonce

comme c'était démontré par Chang (1998). Notre thgse centrale suppose que la
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politique de dividendes de l'acquéreur peut rédliggaluation erronée du titre de

l'acquéreur. Par conséquent, les acquéreurs veateardividendes dans un échantillon
d'acquisitions de firmes cotées peuvent capturereiedements anormaux a l'annonce
moins négatifs que les acquéreurs qui ne versendealividendes. Nous présumons
ainsi que l'effet de richesse négatif du paiementitees sur I'acquéreur est moindre

pour les acquéreurs payeurs de dividendes.

H2: Lors d’'une acquisition en actions d’'unerfne cotée, la qualité et le niveau de
la politique de dividendes de l'acquéreur réduit téaction négative du marché a

I'annonce de I'opération.

2. Construction de I'’échantillon

Notre échantillon d'acquisitions couvre les opéraiannoncées au cours de la période
entre 1987 et 2007l est extrait de la baseDC (Securities Data Compahygisponible

au laboratoire de recherch&MRC Etant donné que les données requises pour I'étude
de la politigue de dividendes de I'acquéreur s'deem sur une période de cing ans, nous
ne pouvons pas analysé les transactions annone@es 2987 étant donné que la

disponibilité des données sur les dividendes duwasiannées est réduite.

A partir d'un échantillon initial de 67 863 offrashevées menées entre 1987 et 2007,
nous sélectionnons les transactions qui ont ureuvaupérieure & 1 million de dofiar
L'acquéreur dans ces prises de controle doit aabieté 50% ou plus des actions de la

firme cible®™. Ces critéres de sélection aboutissent & 30 18atipns d’acquisitions.

Nous exigeons également que (i) les cours boursierBacquéreur et de l'indice de
marché, (ii) le bénéfice par action annuel et lgiddinde par action annuel de
I'acquéreur soient disponibles dans la base de @s@RSP-Compustat Mergeet

(iii) la méthode de paiement en pourcentage destigt/ou de cash, et autres données

comptables sur les entreprises fusionnées soispbuibles dan§SDC DatabaseCes

® |a valeur de I'opération inclut le montant payéuptiensemble des actions ordinaires, équivalents
d'actions ordinaires, actions privilégiées, la eletés options, les actifs, les mandats, et lesepride
participation effectués dans les six mois de l& dé&innonce de la transaction (Fuller et al., 2002)

®5 Officer et al. (2009) exigent un taux d’acquisitide 50% des actions de la cible, et demande ae q
l'acquéreur doive détenir 100% apres I'opératiogustion.
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restrictions de données résultent en un échanfithah de 2260 opérations. aable 23
présente la procédure de construction de I'échamtit’étude a partir des criteres

imposeés.

Table 23. Procédure de sélection de I'’échantillon d’étude

Nombre Valeur moyenne
Critéres de sélection d’opérations des opérations
restantes ($mil)
Opérations américaines de F&A achevées, impliquant 67 863
des acquéreurs cotés: Janvier 1987 - Décembre 2007. B
Aprés avoir retiré les opérations dont:
.Valeur de I'opération < 1Mil$. 36 215 -
.% des titres acquis lors de I'opération < 50%. 30 154 263
Aprés avoir retiré les firmes en manque de:
.Numéro permanent au CRSP. 27 160 283
.Données financiéres (DPA, BPA et Cours boursier) 14 193 403
.Données comptables 2 363 1350
.Cours boursiers journaliers (+ Indice de marché) 2260 1265

3. Description de I'échantillon

L'échantillon final est regroupé en deux catégatiepaiemenif. La premiére catégorie
comprend 661 acquisitions qui sont payées uniqueresc des titres. La deuxiéme
catégorie comprend 1 599 acquisitions financéesrpent en cash, ou par un mélange

d’'actions et de cash.

% Martin (1996), Faccio et Masulis (2005) et officit al. (2009) ont regroupé la méthode de paiement
en trois catégories: CASH SEULEMENT comprend Idgsesfqui ont été financées seulement en cash.
STOCK SEULEMENT comprend les offres qui ont étéafinées purement en titres. PAIEMENT
MIXTE comprend les paiements en un mélange d’espeéted’actions. Dans notre échantillon, nous
constatons que les transactions qui ne sont pasd@es purement par actions sont généralementgpayée
en espéeces, avec une faible proportion de titrésstda raison pour laquelle, nous regroupons nos
opérations en deux grands groupes de paiemenssemblant les offres mixtes avec les offres en.cash
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Table 24 . Distribution annuelle des acquisitions entre 1987 et 2007 par mode

de paiement et par statut de la cible

Total Titres Cash/mixte
Valeur . .
. Cibles ) Cibles .
Année Nombre moyenne Cibles Cibles
) non Total non Total
d’opérations | des op. i cotées i cotées
) cotées cotées
($mil)
1987 49 (2.16%) 300 0 12 12 1 36 37
1988 60 (2.65%) 309 1 8 6 46 52
1989 39 (1.72%) 551 2 9 11 2 26 28
1990 26 (1.15%) 404 0 7 3 16 19
1991 29 (1.28%) 278 1 9 10 6 13 19
1992 46 (2.03%) 216 8 11 19 7 20 27
1993 68 (3%) 638 7 11 18 17 33 50
1994 99 (4.38%) 495 12 28 40 26 33 59
1995 93 (4.11%) 714 4 39 43 4 46 50
1996 123 (5.44%) 1069 0 50 50 70 73
1997 177 (7.83%) 908 6 58 64 31 82 113
1998 210 (9.29%) 2282 3 70 73 29 108 13f
1999 208 (9.20%) 1692 11 57 68 23 117 14p
2000 192 (8.49%) 2884 11 64 75 17 100 11y
2001 167 (7.38%) 921 5 52 57 25 85 110
2002 102 (4.51%) 1026 3 20 23 17 62 79
2003 125 (5.53%) 526 2 25 27 31 67 98
2004 93 (4.11%) 1158 0 16 16 17 60 77
2005 114 (5.04%) 2121 2 19 21 26 67 93
2006 121 (5.35%) 1202 1 9 10 36 75 111
2007 119 (5.26%) 1007 1 8 9 40 70 110
80 581 661 367 1232 1599
Total 2260 1265
35% | 25.7% | 29.2% | 16.2% | 54.5% | 70.7%

La Table 24affiche la distribution annuelle de I'échantilloa flisions-acquisitions et

des sous-échantillons triés par mode de paiemguarettatut de la cible. Les entreprises
cibles sont cotées dans 1813 transactions. Pasnil8d3 cibles cotées, 581 sont
absorbées en actions et 1232 sont achetées enegspécpar une combinaison de
liquidités et de titres. Parmi les 661 offres daes, 80 sont des offres pour contréler
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des cibles non cotées parmi lesquelles 27% soligé&éa a la fin des années ‘90 et 15%
en 1994. Les 1 599 offres en cash ou mixtes comprear867 acquisitions de cibles non
cotées, ou 27% sont réalisées entre 2005 et 20Q2% entre 1997 et 1999. Les offres
en cash ou mixtes restantes concernent des ciloligesc et sont accumulées en
particulier au cours de la période 1996-2001. Etmepua Table 24montre la valeur
moyenne des transactions par an. Conformémentaglsae des fusions-acquisitions a la
fin des années ‘90, la valeur totale des transastadfiche une tendance similaire étant
donné que 48% de cette valeur concerne des traomsacéalisées entre 1998 et 2000
(Moeller et al., 2005).

L’analyse sectorielle de I'échantillon est étabtlans laTable 25qui expose la
distribution des acquéreurs et des cibles seloms lalivisions sectorielles. Une
distribution sectorielle des firmes acquéreuseségatement effectuée par moyen de
paiement utilisé lors de l'opération. De plus, leibles sont réparties entre les
différentes industries en fonction de leurs statuts division C, qui correspond au
secteur de « Transformation » et qui rassemblérlees ayant un cod8IC (Standard
Industrial Classificatiop compris entre 20 et 39, contient a peu pres 4d4%ambre
total d’acquéreurs dans notre échantillon. Ces éequs réglent plus souvent leurs
opérations en cash (72%). Une deuxiéme divisioniprasente dans I'échantillon est
celle des « Services BIC: 70-89) qui touche 23% du total des firmes aceuses,
dont 64% paient leurs acquisitions par cash owpamélange de cash et de titres. Le
secteur financier concerne 238 acquéreurs (1094) 3% reglent leurs transactions en
titres seulement. Le nombre important d’opérati@ns cash ou mixtes dans notre
échantillon traduit ces pourcentages généralenagipliet des acquisitions en titres sur
tous les secteurs. Du c6té de la cible, nous ramas) une accumulation plus
prononcée dans la division des « Services » (2766) @5% représentent des cibles
cotées. Pour le secteur de commerce, nous idergieulement 8% de la totalité des

cibles avec a peu prés un quart qui représenteibles non cotées.
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Table 25. Distribution sectorielle des opérations par mode de paiement et par
statut de la cible

Acquéreur Cible

Code
Secteur ) Cash/ Non

SIC Titres . Total i Cotée | Total

mixte cotée

Exploitation miniére 10-14 24 67 91 17 82 99
Construction 15-17 2 27 29 6 18 24
Transformation 20-39 276 731 1007 171 7504 925
Transports, communications,
électricité, gaz et services de | 40-49 69 151 220 31 181 212
santé
Commerce de gros 50-51 8 51 59 24 51 75
Commerce de détail 52-54 22 76 98 21 87 108
Finance, assurance et
. - 60-67 77 161 238 25 175 200
immobilier
Services 70-89 183 335 518 152 465 617
Total - 661 1599 2260 447 1813 2260

4. Méthodologie de mesure de la politique de dividendes et des

rendements anormaux

Les informations sur le cours boursier, le dividempar action et le bénéfice par action
nécessaires pour calculer les mesures de la paitig dividendes de I'acquéreur sont
disponibles dans la base de donnéBSP-Compustat MergeBour chaque acquéreur,
nous recherchons des données annuelles au courgimtpsannées précédant la
transaction. Suivant la littérature récente surdiegdendes (Becker et al., 2011), nous
mesurons la politique de dividendes en utilisané w@rie de variables: payeur de
dividende, rendement en dividende et ratio de ibision®’. Becker et al. (2011)
mesurent la probabilité de versement de dividerdpartir de la variable « payeur de
dividende », qui est un indicateur égal a O posimien-payeurs et 1 pour les payeurs de

dividendes. Le paiement de dividendes est caladdés cette étude, par la détection

" En plus de cemesuresBecker et al. (2011) utilisent I'nitiation devitiende, le rendement de rachat
et le ratio de versement net.
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d'au moins un versement de dividendes au cours g&riode d'analyse précédant la
transactioff. Outre le fait de verser ou pas, nous examinons deesures du niveau de
distribution: le rendement en dividende et le radi® distribution. Si le ratio de
distribution se focalise sur la partie relative Héanéfice apres impot versée aux
actionnaires, le rendement en dividende quantéidels dividendes sur la base de la
valeur marchande actuelle de l'actidnl’instar de Bond et Mbodja (1991) et Andres et
al. (2009), nous exploitons un quatrieme indicatewr la qualité de distribution de
dividendes afin de modeéliser empiriquement le cbhamnt au fil du temps dans la
politique de dividendes de 'acquéreur. En effes chesures telles que le rendement en
dividende et le ratio de distribution ne peuvens mxpliquer les comportements
dynamiques des firmes par rapport a une politiqudididendes cible. Dans ce cadre, et
parallelement a I'étude précédente, le modéle stejuent partiel du dividende de
Lintner (1956) peut étre une référence. Nous ckmisis ainsi de contrbler la vitesse
d'ajustement de dividendes de l'acquéreur avafiisian, en adaptant le modele de
Lintner sur notre échantillon.'estimation des paramétres du modéle de Lintner es
effectuée par des données de panel balancées amt tmmpte d'un effet fixe, ou la
constante du modele est spécifiqgue aux caractgredide I'entreprise. Cette technique
permet de collecter des informations spécifiquebague comportement dans le cadre
d'une estimation globale de I'ensemble des enseprile notre échantillon. Comme
nous l'avons mentionné au chapitre précédent, milisons la vitesse d’ajustement
pour évaluer la qualité de la politique de dividemédoptée par I'acquéreur, alors que
le rendement en dividende et le ratio de distrdouéivaluent son niveau.

Pour I'étude d’événement, les cours boursiersstédeurs des indices de marché sont
issus de la base de donn&fRSP-Compustat Mergeblous ne travaillons que sur les
prix de cléture affichés a chaque fin de séancer Balculer les rendements anormaux
cumulés de I'acquéreur sur la période de troissi@ul, +1) autour de la date d’annonce
spécifiee parSDC nous utilisons le modéle simple de régression asiables
dichotomiques de Karafiath (1988). Cette méthode@®parable au modele de marché

traditionnellement utilisé dans les études d'évéamnklle posséde I'avantage de ne pas

% A l'instar des travaux de Fama et French (2001peAngelo et al. (2004), notre échantillon contient
soit des acquéreurs qui paient des dividendes dhargére réguliére soit des acquéreurs qui n'onaig
distribué de dividendes. Notons qu'il existe quelgjacquéreurs qui paient des dividendes, maiscoe fa
irréguliere et parfois étrange.
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procéder en deux étapes lorsqu’on calcule les icamfts de régression sur la fenétre
d'estimation que l'on affecte aux calculs sur lnéfee d'événemelit En effet, la

méthode de Karafiath (1988) permet d'obtenir lesultats en une seule étape en
affectant des variables binaires aux dates de te@tfe d'événement. La fenétre
d'estimation est déterminée sur lintervalle [-2220] et la fenétre d'événement
concerne les séances sur l'intervalle [-1, +1]eoddte d'annonce prend la valeur 0. Les
variables binaires prennent la valeur 1 pour ldesgdde la fenétre d'événement, et 0O
pour les autres dates. Pour une fenétre de 3 joats utilisons une équation de cette

forme :

3
R, =a, +BJ.Rmt +Z‘rjan +e;

n=1

Ouj=1,...,N et t=1,...,T+3 et n=1, 3.

« N » est le nombre d'acquéreurs, j@Représente la rentabilité du tifré la date,

« Ryt » est la rentabilité de l'indice de marchést le nombre de jours de la période
d'estimation et « R » est la variable dichotomique égale a 1 sappartient a la fenétre
d'événement et a 0 sinon. Cette équation comprg@ody chaque titre, T+3
observations, et les coefficients sont calculés lpaméthode des moindres carrés
ordinaires. Le coefficient 1, » est €gal a la rentabilité anormale «RAtelle qu'elle
est définie par le modele de marché puisque laahlas dichotomiques qui sont égales
a 0 en dehors de la fenétre d'événement n'affeptent'estimation des parametres de
marché. De méme, la variabilité totale de I'actsh découpée en deux composantes :
une partie due a l'influence du marché, prise enpte dans le coefficientf¢ », et une
partie due aux caractéristiques spécifiques diédraqrise en compte dans le paramétre
«gjp ». Il s'agit ensuite d'agréger les rentabilitésrarales pour calculer la rentabilité

anormale moyenne au temp&RACqy).

1 N
RACw = — 3 RA,
N &

% par rapport & la méthode standard de I'étude d&wént de Fama et al. (1969) et Brown et Warner
(1985), il n'y a pas d'obligation d'effectuer unesare préalable du modéle de marché sur une fenétre
d'estimation que I'on répercute dans une deuxigéapeé&ur la fenétre d'événement
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Les résultats de I'étude d’événement sur I'écHantitle 2260 opérations de fusions-
acquisitions sont présentés dans la section s@iyaimisi que les rendements anormaux
moyens pour chaque sous—échantillon selon le megai@ment, le statut de la cible et

la politique de dividendes de I'acquéreur.

146



Section 3. Analyse empirique

Notre analyse empirique s’effectue en trois étapaspremiére étape consiste en une
analyse univariée qui expose, tout d’'abord, lesssitgues descriptives de I'échantillon
total et des sous-échantillons divisés selon leamael paiement utilisé et le statut de
I'entreprise cible. La deuxieme étape consisteegsr une régression logistique pour
pouvoir exprimer le choix du mode de paiement enction de la politique de
dividendes existante de I'acquéreur. Par aillenosis tentons de tracer les tendances
moyennes de distribution de dividendes des acqr#reeion le mode de paiement
utilisé afin de pouvoir comparer le degré de disttion de dividendes de I'acquéreur
entre les acquisitions en titres et celles en oagkés. La troisieme étape applique une
étude d’événement au sens de Karafiath (1988)d&stimer les rendements anormaux
cumulés de l'acquéreur sur une fenétre de troigsjaautour de l'annonce. Les
rendements anormaux moyens sont calculés pour ehaigaau de distribution de la
firme acquéreuse et selon le mode de paiement tlanisaction et le statut de la firme
cible. Dans cette méme étape, nous effectuonsnadgse multivariée de la création de
valeur pour I'acquéreur via deux régressions sarreadements anormaux cumulés en
fonction du mode de paiement, et cela pour deuxpge d’'acquéreurs divisés selon

leur statut de paiement de dividendes (payeur®rspayeurs).

1. Analyse univariée des acquisitions

La Table 26présente les valeurs moyennes et médianes dedécetaques de notre

échantillon. Les statistigues descriptives sur dedails de nos transactions sont
présentées par le Panel A. Toutes les variabldscatoulées en utilisant des données de
SDC Les attributs spécifigues aux opérations sorg théerents selon le mode de

paiement. La taille moyenne de I'opération pourtkassactions réglées purement en
titres est plus large que celle relative aux ofsascash ou mixtes (Faccio et Masulis,
2005). Au sein de chaque catégorie de paiementpigenne (médiane) est calculée en
fonction du statut de I'entreprise cible. La valewayenne de I'offre adressée a une cible
cotée est considérablement plus importante que oglihtive a une cible non cotée (9
fois plus large au sein des transactions en titdes)taille moyenne d'une cible par

rapport a celle de l'acquéreur est [égérementédige pour les offres en titres. Elle est

eégalement plus importante pour les acquisitions cddes cotées que pour les
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acquisitions de cibles non cotées (Chang, 1998a @est pas surprenant vu que les

cibles cotées en bourse sont généralement plusslane les cibles non cotées.

Table 26. Moyennes et Médianes des caractéristiques de I'échantillon

Titres Cash/Mixte
Variables Toral Cible? nen Cibles cotées Cible% non Cibles cotées
cotées cotées
Moy. | Med.| Moy.| Med.| Moy.| Med Moy, Med. Moy. Me
Nombre d’opérations 2260 80 581 367 1232
Panel A Caractéristiques de 'opération
Valeur de I'opération 1265 174 243 41 2252 234 24150 1171 233
Taille relative 0.31| 0.12) 028§ 0.08 034 015 0.270.11 | 0.30| 0.11
% déja détenu 6% 0% 1% 09 4% 0% 1% 0% 9% d
Hostilité 0.02 0 0 0 0.01 0 0.01 0 0.08 0
Horizontalité 0.62 1 0.56 1 0.6¢ 1 0.5(7 1 0.61
Nombre d’enchérisseurs 1.0 1 1 1 1.02 L 1j01 1 7101
Panel B Caractéristiques de I'acquéreur
Levier d’endettement 1.27 1.04 033 049 180 0/99.19 | 0.86 1.33] 1.15
Rendement de l'actif 13% 14% 39 11% 13po 13% 11% 1B%4% 14%
Ratio de liquidité 0.15 0.07 0.2¢ 0.18 0.15 0.08 180, 0.09 0.13 0.06
Rendement cumulé "1 0.29 0.23 0.57 0.42 0.4( 0.34 0.34 0.30 0.20 0
R. cumulé_1 du marché | 0.10 0.12 0.09 0.10 0.12 0.14 0.09 0.11 009 0
Panel C Caractéristiques de la cible
Levier d’endettement 0.49 0.89 057 0.62 1.p8 0{7®.05 1.07| 0.35| 1.01
Rendement de I'actif 0.11 011 019 009 003 O0f1®.15 | 0.16| 0.15| 0.11
Ratio de liquidité 0.17| 0.07 0.2% 0.1 019 0.11 140, 0.05| 0.16] 0.05
Panel D. Politique de dividendes de I'acquéreur

Payeur de dividendes 0.49 0 0.69 1 0.63 il 0(66 1 410. O
Rendement en dividende 19 0.2p0 1% ( 16 D 1% 0 1% 4% Q.
Ratio de distribution 22%| 0.3% 11% 0 21% 0 13% D %26 6%
Vitesse d’'ajustement 0.17 0 0.06 0 0.20 ( 0.09 0 180. O

I s’agit du rendement cumulé de l'action de I'méceur sur 'année précédant I'annonce de la
transaction “Acquirer Run-up».

™I s'agit du rendement cumulé de l'indice de marsiur I'année précédant 'annonce de la transaction

« Market Run-upy.
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Le pourcentage d'actions déja détenues par l'aeguévant la fusionTpehold est, en
moyenne, 0.06 pour I'ensemble de I'échantilloastltrop faible et généralement égale a
zéro dans notre échantillon (la médiane est égalpaur tous les sous-échantillons). En
outre, les offres hostiles sont rares dans l'édlamt et particulierement moins
fréquentes dans les offres en tiffe§Huang et Walking, 1987). Dans 62% des
acquisitions, l'acquéreur et la cible appartienrntméme secteur sur la base du code
SIC a deux chiffres. La probabilité que les firmes bomées soient du méme secteur ne
differe pas significativement selon le mode de maiet et le statut de la cible. Le
nombre moyen d’enchérisseurs est Iégerement phis faour les acquisitions de cibles
non cotées et ne diverge pas selon le mode de paiem

Le Panel B de |Idable 26présente les valeurs moyennes des variables edatiux
caractéristiques de Il'acquéreur. Contrairement acibaet Masulis (2005), nous
observons que les acquéreurs a fort levier cheisises rapprochements en cash ou
mixtes plus frequemment. Du point de vue économitpseacquéreurs profitables sont
plus susceptibles de payer leurs acquisitions enénaire. Les acquéreurs qui paient
leurs acquisitions en actions ont un ratio de ddéiplus élevé que ceux qui paient en
liquidités ou par un mélange de liquidités et thedi®. Le rendement cumulé de I'action
de l'acquéreur sur l'année précédant I'annonceadiansaction «n-up» est plus
élevé pour les opérations en tiffesPanel C montre également les moyennes et
médianes des spécificités de la cible. La capat@adettement de la cible est plus
élevée dans les opérations en cash ou mixtes ffetedsensiblement entre les deux
sous-échantillons selon le statut de la cible.dt®moyen de liquidité de la cible pour
les opérations payeées en titres uniqguement estimlogrtant que celui pour les autres
opérations. La rentabilité économique de la ciBlepéus élevée pour les acquisitions en

titres de firmes non cotées.

2 Huang et Walking (1987) et Morck et al. (1988a)ntment que les acquéreurs payent en cash les
acquisitions hostiles afin de faire face a l'oppesidu management de la cible et parfois de sasdgr
actionnaires.

3 Martin (1996) constate que la valeur de la ligididie 'acquéreur calculée par le rapport du mdrdan
cash et des titres négociables sur le montant payg l'entreprise cible est plus élevée pour les
opérations en cash.

" Le point de vue conventionnel est que leur-up» refléte les rumeurs d'une OPA sur la base
d’'informations qui sont déja connues par lI'acquéfdarrell et Poulsen, 1989). Par conséquentrig«
up» prévoit le mode de paiement a utiliser ainsi u@rime qui sera offerte, et fait en sorte que la
révision du choix du mode de paiement avant I'affseinutile.

149



Table 26 Panel D indique que les mesures de distributedididendes de I'acquéreur
sont, en moyenne, différentes entre les sous-étibastselon la méthode de paiement.
En comparant le paiement de dividendes entre fessoén cash et les offres en titres,
nous pouvons remarquer que l'acquéreur est plusesiiisle d'étre un payeur de
dividendes dans le cas d’une acquisition en actiBngonction du statut de la cible, la
probabilité de paiement de dividendes de l'acquéssi moins prononcée pour les
offres adressées aux cibles cotées. Le rendemetlivielende reste inchangé entre les
alternatives de reglement. Toutefois, le ratio dgtridution est inférieur pour les
transactions par échange d’actions, et sensiblepiaatélevé pour les acquisitions de
cibles cotées. La vitesse d’ajustement du divideeste en moyenne, de 0.17 pour
l'intégralité des opérations. Elle est plus faipteur les offres adressées aux cibles non
cotées. Ces mesures de distribution affichent desltats conflictuels de l'analyse
univariée sur la base du mode de paiement, c'estpoi une évaluation appropriée de
leurs effets marginaux sur le mode de paiementfuldens-acquisitions nécessite une

analyse multivariée plus détaillée.

2. Résultats du modéle logistique

Au préalable, nous tracons les moyennes annuekss poblitiques de dividendes
adoptées par les acquéreurs payeurs dans notneti#ohasur la période entre 1987 et
2007, et cela selon que l'acquisition est régléditezs ou en cash. Liaigure 1ltrace
les moyennes des rendements en dividende des eogudrayeurs de dividendes. Le
niveau du rendement en dividende est souvent ypéebur le cas des acquisitions en

titres. La différence est faible a I'exception @#ie des années entre 2003 et 2007.
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Figure 11. Rendements en dividende moyens des acquéreurs, payeurs de
dividendes entre 1987 et 2007.
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La Figure 12montre les moyennes des ratios de distributionadgséreurs payeurs de
dividendes. Nous observons un niveau moyen du datidistribution des acquéreurs en
cash qui est au-dessus de celui des acquéreuitsesnentre 1992 et 2002. A partir de
'année 2002, le ratio moyen des acquéreurs emrectiépasse le ratio des autres
acquéreurs. A la différence du taux de distributies acquéreurs en cash, les moyennes
de distribution des acquéreurs en titres afficluest variations plus fortes au long de la
période d’étude. Laigure 13 expose les moyennes des vitesses d’ajustement des
acquéreurs payeurs de dividendes, calculés selanobiele d’ajustement partiel de
Lintner (1956). Les vitesses d’ajustement moyersoeg plus oscillantes que les deux
autres indicateurs. Elles varient entre -0.1 et @l8rs qu’elles ne dépassent pas 0.5

pour le cas des acquéreurs en cash.
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Figure 12. Ratios de distribution moyens des acquéreurs, payeurs de
dividendes entre 1987 et 2007.
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L'importance relative des variables sur la poliigle dividendes de I'acquéreur dans la
détermination du mode de paiement est évaluéeide Ide régressions logistiques
binomiales, dans lequel la variable dépendantelaesiariable binomiale « Tout-en-
titres » qui prend la valeur 1 pour les prises oetrdle payées purement en titres et 0
pour les acquisitions payées en espéeces ou avemurgnaison d’espéeces et d’actions.
Etant donné que nous nous concentrons sur l'effetideau de distribution de
'acquéreur sur la forme de paiement, nous limitapsre analyse logistique sur les
acquisitions impliquant des acquéreurs qui verslg dividendes (N = 1142). En
suivant le modele utilisé par Martin (1996), nogsimons l'impact de la politique de
dividendes de I'acquéreur sur la probabilité deerégn titres en utilisant trois différents
« proxies» sur le comportement de paiement de dividendessMous attendons a ce
que les mesures de dividendes soient en corrélggitive avec la probabilité de

paiement en actions.
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Figure 13. Vitesses d’ajustement moyennes des acquéreurs, payeurs de
dividendes entre 1987 et 2007.
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Suivant Chemmanur et al. (2009), nous controlaffet' des détails de I'opération en
incluant la valeur de la transaction et la tailldative de la cible par rapport a la
I'acquéreur. Nous contrdlons aussi les caractguiss des entreprises acquéreuses et des
entreprises cibles tels que le levier d’endetteméntprofitabilité et la trésorerie,
calculés a la fin de I'exercice fiscal précédamtribnce de I'acquisition. L'effet de levier
de l'acquéreur devrait étre positivement lié a aement en actions. La profitabilité
(rendement de l'actif) est définie par le ratio I#EBITDA au total de l'actif. Les
acquéreurs avec plus de retour sur leurs actifsemaiance a verser plus de dividendes,
et & se servir de leurs actions positivement éeslugour payer I'acquisition. La
disponibilité du cash pour la cible, mesurée pamafgport du total de cash et des titres
négociables au total de [l'actif, devrait avoir ufetepositif sur la probabilité de
paiement en actions. En effet, l'acquéreur en madegucash aurait tendance a offrir ses
actions pour absorber une entreprise générantdausash. Conformément a Faccio et
Masulis (2005), nous avons également tenu compieedventuelle relation entre le
rendement cumulé de l'acquéreur et de lindice duche «un-up», et le mode de

paiement utilisé.
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Table 27. Régression logistique du mode de paiement.

Var. Dep. Mode de paiement(1 si purement en titres et O sinon)
Var. Indep. Si?ne Total Cible% non Cibles cotées
prévu cotées
Intercept 1.77 0.49 1.24
Variables d'intérét
Acq.Yield + 8.63 -8.12 5.60
Acg.Payout + -0.09 0.20 -0.27
Acq.Adj_Speed + 0.17 -1.15 0.17P
Caractéristiques de I'opération
Valeur de I'opération + 0.64 -0.01 0.0
Taille relative + -0.12 -0.25 0.03
% déja détenu - -0.84 -11.94 -0.78
Hostilité - 0.04 -11.02 -0.72
Horizontalité + 0.3% -0.08 0.38%
Nombre d’enchérisseurs - -077 -9.47 -0.98
Caractéristiques de I'acquéreur
Levier + 0.02 -0.13 -0.01
Rendement de I'actif + -0.95 -4 -1%1
Ratio de liquidité - 0.78 1.73 0.33
Rendement cumulé _1 + 0389 0.40 0.9G¢
Rendement cumulé _1 du marché + -0.01 -0.08 0.35
Caractéristiques de la cible
Levier + 0.04 0.01 0.01
Rendement de l'actif - -0.10 -0.14 -0.02
Ratio de liquidité + 0.48 0.68 0.59
No. Obs. 1142 149 993
Ratio de vraisemblance 180.458 140.94 215.76
% Classement correct 78.20 64.90 83.70

a, b et ¢ indiquent la significativité au seuil1¥, 5% et 10% respectivement.

La Table 27 présente les résultats des régressions logistidDass la premiere
régression, nous estimons le modéle pour I'éclh@mtibtal. Nous constatons que le
coefficient du rendement en dividende de I'acqueesti positif et significatif au niveau
de 10%. L'estimation est cohérente avec le faitlgsi@cquéreurs peuvent tirer profit du
contenu informationnel de leurs dividendes pouligéades acquisitions en actions. Le

coefficient de la taille de I'opération est poséifstatistiquement significatif. Le résultat
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de la taille relative ne soutient pas I'hypothésepdrtage du risque de Martin (1996)
Contrairement a Betton et al. (2009), le pourcemtdgja détenu de la cible a un
coefficient negatif et significatif. Dans le casdtreprises fusionnées appartenant a la
méme industrie, l'acquéreur est plus disposé a rpaye actions, en raison
éventuellement d’'une moindre asymétrie d'informatigaccio et Masulis, 200%)
Comme pour Berkovitch et Narayanan (1990) qui aiest que la fraction d’especes
augmente avec la compétition pour la firme cibleush notons que le nombre de
surenchérisseurs sur la cible est significativenpus faible dans le cas d'offres en
titres. En observant les variables explicativesdidux spécificités de I'acquéreur, nous
trouvons un coefficient positif et significatif diendement cumulé de l'acquéreur.
Faccio et Masulis (2005) qui le considerent comm@noxy de la surévaluation (sous-
évaluation) de I'acquéreur, détectent un coefficigggatif du ¢un-up» de l'acquéreur

en liaison avec la proportion de paiement en espece

Dans la deuxieme régression relative aux acquistide cibles non cotées, nous
constatons que la vitesse d'ajustement du dividdedéacquéreur est négativement et
significativement (au niveau de 10%) corrélée alee@robabilité de paiement en
actions. Les coefficients des variables de consol pour la plupart non significatifs,
sauf le rendement cumulé de l'acquéreur qui demeosgtif et significatif. Cette
estimation est en cohérence avec I'hypothése 8itoek market driven acquisitionsde
Shleifer et Vishny (2003) qui affirment que les aérpurs dans les rapprochements en
actions présentent des signes de surévaldatians la troisiéme régression de la
Table 27 nous vérifions la mesure dans laquelle la palégigde dividendes de
'acquéreur révele certaines motivations pour leixtd’un mode de paiement plutét
gu’'un autre dans le cas de I'acquisition d’'uneeitbtée. Nous constatons qu’a la fois
le rendement en dividende et la vitesse d'ajusterdandividende de l'acquéreur
augmentent avec la probabilité de paiement enregtie qui implique que le reglement
par actions d’acquisitions de sociétés cotéesndsdiaé par la pertinence de la politique

de dividendes de lI'acquéreur. Cette conclusion égyque la politique de dividendes

> Le probléme d’asymétrie d'information doit &tregpprononcé avec la taille de la cible. Ainsi, afen
partager le risque de sélection adverse, l'acquérstuplus susceptible d'utiliser ses actions logsiq
taille relative de I'entreprise cible est élevée.

% Faccio et Masulis (2005) constatent, & partir d'néigression Tobit expliquant la proportion de cash
financant I'opération, une corrélation négative senificative entre le pourcentage de paiement en
especes et la variable explicative « intra-indastti

" Korajczyk Lucas et MacDonald (1991) affirment des investisseurs par actions supportent plus de
risque d’anti-sélection aprés un rendement cunmfibrtant de I'action.
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de l'acquéreur peut contribuer a minimiser I'évabraerronée de l'acquéreur quand il
préfére payer son acquisition en titres. En efést,actionnaires de la cible approuvant
une offre par échange de titres vont rectifier decmoyances sur la surévaluation des

actions de I'acquéreur a 'aide du contenu inforaratel de son dividende.

L'examen des variables mesurant la condition fikmacde I'acquéreur révele que la
rentabilité économique de l'acquéreur est négasévetrés significative réfutant la
prédiction que l'augmentation de la performancenégsoque stimule ['utilisation des
titres par 'acquéreur pour financer son acquisi@ant donné que celui-ci subira des
colts d’'anti-sélection inférieurs, d’opportunitégkestissement plus prometteuses et
moins d'incertitude sur les actifs en place (Civasulis et Nanda, 1993). Le ratio de
liquidité de la cible augmente significativementava probabilité de paiement en
titres, ce qui est compatible avec I'estimationl'dealyse univariée, et montre que le
choix de la méthode de paiement peut étre motivé Ipasaisie de la liquidité
excédentaire de la firme cible. Au total, nos eations des modeles logistiques sont
compatibles avec des décisions de paiement étdinencees par la politique de
dividendes de l'acquéreur de sociétés cotées. Ds, p¢ choix de la méthode de
paiement est influencé par une grande variété deeudes liés aux caractéristiques

spécifiques de I'acquéreur, de la cible et dealastction.

3. Résultats de I'étude d’évenement

Dans la méthodologie d'étude d’évenement, nousani un processus générateur de
rendement comme dans Karafiath (1988). Nous mesueorendement anormal autour
de I'annonce sur une fenétre de trois jours cersuéde jour de I'annonce. LBable 28
montre les rendements anormaux moyens a l'annangelgs entreprises acquéreuses.
Ces rendements sont regroupés selon la méthodaiement et le statut de la cible.
Pour tester la différence dans les rendements anormmoyens selon la politique de
dividendes de I'acquéreur, nous croisons le moyepalement ainsi que le statut de la
cible avec le niveau de distribution de I'acquéyeui est évalué en fonction du niveau
de rendement en dividende, du ratio de distribugiotie la vitesse d'ajustement.

Panel A contient les résultats de notre échantil@tquéreurs sur la base de leurs
niveaux de rendement en dividende. Les acquéreaurttres de cibles non cotées
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gagnent significativement moins de rendement anloshis sont non-payeurs. La
différence est non-significative. Les acquéreurtitess de cibles cotées, ayant un faible
rendement en dividende, saisissent un rendemennahmoyen moins négatif (-2.3%),
gue ceux qui n‘ont jamais versé de dividendes ¥6%.£n outre, I'acquéreur en titres
d’'une cible cotée, ayant un rendement en divideéld®é, capture a son tour un
rendement moyen anormal moins négatif (-1.4%) @ogliéreur a faible rendement en
dividende. La différence dans ces deux cas esifisafive. Ces résultats indiquent que
la réaction moyenne des prix pour les acquéreuttirea de sociétés cotées est négative
et variable entre les non-payeurs, les faibles yayet les forts payeurs de dividendes.
Cette évidence appuie I'hypothese d'asymétrie atiimhtion que le dividende de
I'acquéreur transmet une information sur la vabitien de son titre utilisé comme mode
de paiement d’'une acquisition d’'une cible cotédaGe fait de maniére a ce que la
réaction du marché sera moins négative que cefiguadiement observée dans ce type
d’opératiori®.

Panel B dresse la comparaison du rendement ananman entre les trois niveaux du
ratio de distribution. Le rendement anormal moyen'acquéreur en titres d’'une cible
non cotée est de -3.4 % (significatif au niveau 59¢) lorsque le dividende de
'acquéreur est égal a zéro, et 6 % (non-significkirsque le ratio de distribution de
'acquéreur est élevé. La difféerence de moyenngt pas significative. Une explication
possible est que les acquéreurs en actions des aible cotées peuvent déja capter un
important rendement anormal positif indépendamndentait que I'acquéreur est non-
payeur, faible payeur ou fort payeur de dividendésang (1998) fut le premier a
examiner cette hypothése aux Etats-Unis pour uarditlon de 281 propositions de
fusions impliquant des cibles non cotées de 19819&8. En utilisant une fenétre
d’événement de deux jours, il trouve un rendemeotraal non-significatif pour les
opérations en cash, alors que pour les opératiohssag d’actions, il détecte un
rendement positif et significatif de 2.64%. Comrnaariontre le Panel A, les acquéreurs
par actions de cibles cotées obtiennent des remderarormaux moins négatifs lorsque

l'acquéreur versait des dividendes avant la fuskm.outre, le rendement anormal

8 Pour un échantillon de cibles cotées, Travlos T13®nstate que les fusions par échange d’actions
présentent beaucoup plus d'effets négatifs quadiae de fusions par cash. Il fait valoir que @=a
compatible avec la validité empirique d'un effetséection adverse semblable a celui relatif aib&mn

de capitaux.
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change marginalement entre les faibles payeurssetorts payeurs. La différence est

significative.

Table 28. Rendement anormal moyen de I'acquéreur sur (-1, +1)

Niveau de distribution Diff. de moy.
Mode de Statut de la
) _ Zero ) Elevé — | Elevé -
paiement cible o Faible Elevé _ )
dividende Zero div. | Faible
Panel A Rendement anormal de I'acquéreur par rendementiddende
T Non cotée 3.4% 4.3% 5% 1.6% 0.7%
itres
Cotée -4.4% 2.3% | -1.49% 3% 0.9%
. Non cotée 2% 0.5% 19 -1% 0.5%
Cash/Mixte
Cotée 0.2% -0.07% -0.1% -0.3% -0.03%
Panel B Rendement anormal de I'acquéreur par ratio dardiution
T Non cotée -3.4% 3% 6% 2% -0.5%
itres
Cotée -4.4% -1.8% -1.6%6 2.896 0.29%6
} Non cotée 2% 0.8% 0.7% -1.3% -0.1%
Cash/Mixte
Cotée 0.2% 0.07% -0.2% -0.4% -0.27%
Panel C Rendement anormal de 'acquéreur par vitessgudtament
T Non cotée 3.4% 5.506 2.9% -0.6% 2%
itres
Cotée -4.4% -1.896 | -0.0179%6 | 4.3% 1.796
, Non cotée 2% 1.7% -0.06% | -2.1% -1.7%
Cash/Mixte
Cotée 0.2% -0.5% 0.1% -0.1% 0.6%

a, b et c indiquent la significativité au deld 1%, 5% et 10% respectivement.

Panel C expose les résultats regroupés par niveattasse d'ajustement du dividende
par rapport au bénéfice. Si le montant du dividedéel'acquéreur peut faire la
différence entre les rendements anormaux captwsiade I'annonce, la différence
dans la qualité de l'ajustement du dividende p@atiednent conduire a différents
rendements anormaux. L’étude du rendement anorragémdes acquisitions en titres
de cibles cotées en fonction du niveau de la \etebajustement apporte une preuve
supplémentaire sur la réaction moins négative diciméagquand on est en présence d’'un
acquéreur avec une vitesse d'ajustement de divedepldis importante. Le rendement

anormal moyen est de -1.7% pour 'acquéreur a Yaeese d’'ajustement, alors qu’il est
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de -1.8% pour l'acquéreur a faible vitesse dajust. La différence est
significativement faible. Ainsi, I'effet informatimel de la politique de dividendes de
'acquéreur est surtout observé lorsqu'on compaeedayeurs avec les non-payeurs

plutét que lorsqu’on compare entre les niveauxigeidution'.

Par ailleurs, nous obtenons un rendement anormgempositif et significatif pour les
acquéreurs a zero-dividende absorbant en cashillles oon cotées. Ce rendement
diminue avec le niveau de distribution de l'acquéreCe résultat est également
compatible avec I'hnypothése d'asymétrie d’'infororatsur le fait que les actionnaires
des cibles non cotées sont bien informés des peigpge de l'entreprise acquéreuse,
ainsi, leur disposition a accepter un échangetdestsignale leur information positive
sur I'acquéredf’. Au contraire, leur approbation pour un paiemenheméraire au lieu
d’'un échange de titres révele une éventuelle sluétran des actions de I'acquéreur, ce
qui peut conduire a une réaction négative du marfehé&ésumé, les résultats de notre
analyse univariée dans [eable 15sont compatibles avec notre hypothese centrale
d'information asymetrique, et aident a expliqueffdt de richesse positif des dividendes

pour les acquéreurs absorbant par titres des abtéss.

Pour apporter plus de preuves a cette hypotheéses poocédons au tracé des
rendements anormaux de I'acquéreur sur la péritade dépendamment du statut de
paiement de dividendes de l'acquéreur avant laofusLa Figure 14 montre les

moyennes des rendements anormaux cumulés des @grguéntre 1987 et 2007 selon
que l'acquéreur est payeur de dividendes ou nde.dfiche deux courbes représentant
le changement du niveau des rendements moyensnaotiae par année pour les

acquéreurs payeurs absorbant des cibles cotées.

" C'est la raison pour laquelle nous dressons mégeession des rendements anormaux cumulés de
'acquéreur sur deux sous-échantillons regroupégoration du statut de paiement de dividendes de
l'acquéreur (payeurs vs non-payeurs).

80 voir Chang (1998).
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Figure 14. Rendements anormaux moyens des acquéreurs en titres de cibles
cotées entre 1987 et 2007
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La comparaison entre les deux courbes deFizure 14 montre des niveaux de
rendements anormaux plus négatifs pour les acoseremon-payeurs.
Exceptionnellement, le rendement anormal moyen'atgjléreur non-payeur a la fin
des années ‘80 et au début des années ‘90 estf msjlus élevé que celui de
'acquéreur payeur. Le reste de la période, ce ametit demeure significativement
négatif et atteint quasiment -0.08 en 1995, alard ge dépasse pas -0.04 pour les
acquéreurs payeurs. L’'observation des fluctuatd@sdeux courbes montre également
des variations plus marquées du rendement des ayeupd’. D'autre part, les
rendements pour les deux types d'acquéreur conwergénéralement vers des

tendances négatives.

Apres avoir obtenu graphiquement un argument pefiet positif du paiement de
dividendes sur la réaction du marché a I'annonaeealacquisition en titres d’'une firme
cotée, nous essayons de présenter les courbesndenrent anormal cumulé de
I'acquéreur payeur en faisant cette fois-ci laatghce sur la base de la taille relative de
la cible par rapport a I'acquéreur, et cela pounvoir vérifier si I'effet positif du
dividende de I'acquéreur est plus tangible dartaseou la cible cotée absorbée en titres
est d’'une taille relativement non-négligeable. banparaison entre les deux courbes de

la Figure 15infirme cette intuition et montre des rendementsraraux de I'acquéreur

8 Nous n'avons pas opté pour le traitement des valextrémes winsorisation »afin de préserver les
variances observées qui existent entre les souméibns.
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moins négatifs lorsque la taille relative de laleibst faible (taille relative de la cible
inférieure a la médiane). Cela peut étre explicaurd’pffet de taille sur la destruction de

valeur de I'acquéreur autour de I'annonce (Lodeteévartin, 1990).

Figure 15. Rendements anormaux moyens des acquéreurs en titres de cibles

cotées, payeurs de dividendes entre 1987 et 2007
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4. Analyse multivariée des rendements anormaux de I'acquéreur

Notre hypothése est que la politique de dividendked'acquéreur est propice a une
réaction plus favorable du marché a I'annonce damogiisition en titres d'une société
cotée. Par conséquent, notre test de référencedsevarifier s'il existe une relation
moins négative entre le fait de payer I'acquisit@mnactions et le rendement anormal
généré par l'acquéreur, qui serait induite parré&s@nce d'une activité de paiement de
dividendes chez la firme acquéreuse. Par aillewe test univarié a mis en lumiére
I'importance de la distribution de dividendes ggeé soit ce dividende est faible ou
élevé. Pour cette raison, notre régression des Ré&d’acquéreur sera réalisée
séparément sur deux sous-échantillons d’opératiohsne part, les acquisitions
impliquant des acquéreurs qui versent des divideneted’autre part celles impliquant
des acquéreurs non-payeurs. Dans toutes les ri@gressious contrélons pour les
détails des transactions ainsi que les spécifides firmes impliquées. Laable 29
présente les résultats des régressions linéaireseddement anormal cumulé de

l'acquéreur sur (-1, +1). La variable explicativiatérét est « Tout—en-titres» : variable
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muette égale a 1 si la transaction est entierepeyée en titres. La premiéere régression
sur la totalité de I'échantillon présente un coedfit négatif et significatif de la variable
« Tout-en-titres ». Cette estimation est cohéramée la littérature existante qui indique
que les annonces d'acquisitions par actions ordatere a faire baisser le prix de

I'acquéreur a 'annonce lorsque la cible est urmésé coté®.

Table 29. Régression des rendements anormaux cumulés de I'acquéreur

Var. Dep. Rendements anormaux de I'acquéreur sur (-1, +1)

Var. Indep. Sig,me Total Acquéreurs Acquéreurs
prévu Non-payeurs Payeurs

Intercept 0.00% 0.027 0.001

Variable d’intérét

Tout-en-titres - -0.029 -0.045 -0.017

Caractéristiques de I'opération

Valeur de I'opération - -0.061 -0.00? -0.00F

Taille relative - -0.011 -0.027 -0.001

% déja détenu + 0.002 -0.008 0.007

Hostilité - 0.004 0.008 0.004

Horizontalité + -0.003 -0.009 0.001

Nombre d’enchérisseurs - -0.012 0.002 -0%017

Caractéristiques de I'acquéreur

Levier - 0.001 0.001 -0.001
Rendement de I'actif + 0.002 -0.009 0.001
Ratio de liquidité + 0.003 -0.007 0.005
Rendement cumulé 1 - -0.005 0.001 -0%014
Rendement cumulé 1 du marché - -0.005 0.020 0.018
Caractéristiques de la cible

Levier + 0.001 -0.001 0.001
Rendement de I'actif - 0.001 0.002 -0.008
Ratio de liquidité - -0.022 -0.03% 0.001
No. Obs. 1813 820 993
F-Statistic 7.49 4.90 4.44
R?ajusté 0.05 0.08 0.06

a, b et c indiquent la significativité au seuil®¥, 5% et 10% respectivement.

8 Travlos (1987), Servaes (1991), Martin (1996),lBgemann (2004), entre autres.
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Chang (1998) montre que ce probleme peut étre wetépar la divulgation de
l'information privée détenue par le management'atmléreur aux actionnaires de la
cible. Le réle probable du dividende de I'acquéréamns la communication d’une telle
information sera testé par la comparaison entreléesx autres régressions. Avant cela,
I'observation des coefficients des variables detréda révele que la taille relative est
négativement et significativement liée aux renddsieanormaux cumulés de
I'acquéreur, ce qui est en accord avec Loderer ativi(1990%. Le ratio de liquidité
de la cible est négativement et significativemenitradé au rendement anormal de
'acquéreur. Les coefficients liés a I'horizontdliet a la concurrence ne sont pas

significatifs.

Les résultats pour les acquisitions initiees pas den-payeurs, dans la deuxiéme
régression, sont semblables a ceux relatifs adfédlon total. La comparaison du
coefficient du mode de paiement entre la deuxietrla &roisieme régression montre
une destruction de valeur de I'acquéreur plus pmoée en réponse a un paiement en
titres lorsque I'acquéreur est non-payeur de dindlds, ce qui se manifeste par un effet
de richesse qui est, en moyenne, de 3.3% plus @lewéles acquéreurs payeurs. Cela
implique que l'effet réducteur de I'information asstrique est plus faible lorsque le
titre utilisé pour payer I'acquisition procure deéiwidendes. Ce résultat est robuste a
I'nypothese de la contribution de la politique deidéndes de l'acquéreur au
redressement de son rendement négatif autour deobme d'une acquisition par
actions d’une cible cotée. Le signe négatif du facieht du « nombre d’enchérisseurs »
dénote que plus le nombre d’enchérisseurs potengigtl grand, plus les rendements
anormaux capturés par l'acquéreur sont faibles memsuggérée par la théorie d'offre
d’achat préemptivde Fishman (1988). Le coefficient duun-up» de I'acquéreur est
négatif et significatif au seuil de 1%, indiquareffet de richesse négatif de la
surévaluation boursierex antede l'acquéreur. Un résultat similaire est obtemu p

Bradley et Sundaram (2006) Le pouvoir explicatif des régressions est géeénaht

8 Loderer et Martin (1990) constatent, & partir d208 transactions annoncées entre 1976 et 1984, que
les rendements a I'annonce de I'acquéreur sonaisd avec la taille relative de I'entreprise cible

8 Bradley et Sundaram (2006) constatent une assmtiaégative entre les effets d'annonce de
I'acquéreur sur la fenétre d’événement (-2, +2¢ etrun-up» de I'acquéreur représenté par le rendement
excédentaire de son action au cours de l'annéerécéde le mois d'acquisition.
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faible (R varie de 0.05 & 0.08), mais ce n'est pas étramye |es régressions

transversales des rendements anormaux des accgiereur

5. Tests de robustesse

Nous optons pour un test de différence pour prolavesignificativité de la différence
observée au niveau du coefficient de la variablBow-en-titres » entre le sous-
échantillon des acquéreurs payeurs et le sous-dbtrames acquéreurs non-payeurs.
Pour cela, nous introduisons, en plus de la variabl le mode de paiement, et de la
variable binaire relative au statut de paiemendidielendes (Payeur de Div. : égale a 1
si 'acquéreur est payeur), une variable interactt out-en-titres x Payeur de Diw.

qui associe le réglement de I'acquisition en tiredait de payer ou non du dividende.

Les résultats de |dable 30confirment ceux de laable 29sur I'échantillon total
(Colonne 2,Table 29, et montrent que le fait de payer des dividenaesocié a un
mode de paiement en actions affecte significativemes rendements anormaux
cumulés de l'acquéreur autour de l'annonce de fafpEn. Ainsi, la différence de
coefficient de la variable d'intérét « Tout-engtr» entre les deux sous-échantillons
(acquéreurs payeurs vs acqueéreurs non-payeurs3igrsticative. Ceci confirme le
contenu informationnel du dividende de l'acquérkws d’'un reglement par actions
d’une cible cotée, et donc I'effet valeur associgeadle informationnel qui se traduit

par une réaction moins négative du marché a I'aceon

8 Voir Travlos (1987) et Chang (1998).
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Table 30. Test de différence des rendements anormaux cumulés de I'acquéreur

Var. Dep. Rendements anormaux de I'acquéreur sur (-1, +1)
Var. Indep. Sig,ne Echantillon Total

prévu 1) (2)
Intercept 0.00% 0.014
Variable d’intérét
Tout-en-titres - -0.029 -0.013
Tout-en-titres x Payeur de Div. + - 0.632
Payeur de Div. +/- - -0.068
Caractéristiques de 'opération
Valeur de I'opération - -0.0061 -0.00F
Taille relative - -0.011 -0.01G
% déja détenu + 0.002 0.002
Hostilité - 0.004 0.003
Horizontalité + -0.003 -0.004
Nombre d’enchérisseurs - -0.012 -0.012
Caractéristiques de I'acquéreur
Levier - 0.001 0.001
Rendement de I'actif + 0.002 0.001
Ratio de liquidité + 0.003 -0.004
Rendement cumulé 1 - -0.005 -0.003
Rendement cumulé 1 du marché -0.005 0.020
Caractéristiques de la cible
Levier + 0.001 0.001
Rendement de I'actif - 0.001 0.001
Ratio de liquidité - -0.022 -0.019
No. Obs. 1813 1813
F-Statistic 7.49 7.66
R?ajusté 0.05 0.06
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Conclusion du chapitre

Dans ce chapitre, nous avons testé les détermimant®iode de paiement dans les
fusions-acquisitions a l'aide d'un échantillon &giions américaines annoncées entre
1987 et 2007. Notre centre d’intérét est fixé sgrdspects de la politique de dividendes
de l'acquéreur qui peut propulser un paiement gastiétant donné que le contenu
informationnel du dividende de l'acquéreur peuémtier le risque de sélection adverse
subi par les actionnaires de la cible. Selon lesltéts de I'analyse logistique, deux des
indicateurs les plus répandus de la politique dedeindes, qui sont le rendement en
dividende et la vitesse d'ajustement du dividesdeyblent avoir un effet positif sur le
choix des titres comme mode de paiement en padrgobur les acquisitions de cibles
cotées. Ce résultat soutient l'idée que le choixntde de paiement dans ce type
d’acquisition, en vertu de l'information asymétegueut également étre piloté par la
pertinence de la politique de dividendes de l'acgue en effet, le dividende de
I'acquéreur transmet des informations aux investiss et aux actionnaires de la cible,
leur concédant ainsi une évaluation moins inceetdim I'action de I'acquéreur finangant

la transaction.

Dans une analyse complémentaire sur les acquisitiersociétés cotées, nous étudions
le réle du dividende de l'acquéreur dans le redmsmt de son rendement anormal
négatif quand il paie son acquisition en titreseWaison importante est que la réaction
négative du marché a l'acquisition a base d’actinse cible cotée, prouvée dans la
littérature, est due a l'incertitude sur la valatisn de I'acquéreur. Conformément a
I'hnypothése du « contenu informationnel du dividemtt I'acquéreur », nous élucidons
une nouvelle évidence sur le fait que les acquérgurversent des dividendes peuvent
capturer de meilleurs rendements anormaux lorsadguisition en titres d'une cible

cotée. Dans une certaine mesure, notre conclussbregalement compatible avec

l'argument selon lequel la disposition des actiesabien informés de la cible a
recevoir les actions de l'acquéreur et a prendm&tipa dans I'entreprise combinée,

transmet une information favorable au sujet derbgmise acquéreuse.
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CHAPITRE 4. CARACTERISTIQUES ET
POLITIQUES DE DIVIDENDES DES
FIRMES FUSIONNEES & REUSITE DE LA
FUSION
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Introduction du chapitre

Bien que les fusions-acquisitions représentent oyem populaire de rapprochement
entre les firmes, leurs stratégies n’'aboutissesttpajours a des opérations réussies. La
guestion intrigante reste - pourquoi tant d’opérai ne remplissent pas les attentes
préliminaires des actionnaires? Etant donné queod#reuses transactions ont échoue,
la question de I'adéquation a été prise plus aewérEn effet, la compatibilité entre les
stratégies financieres des entités fusionnées&ieiun élément important pour aboutir
a un accord de rapprochement. La littérature récsmt les fusions-acquisitions définit
les déterminants de la réussite des rapprochenf@ntdValkling, 1985; Hirshleifer et
Titman, 1990; Bates and Lemmon, 2003; Luo, 200%tdBeet al, 2008). Un autre flux
séparé de la recherche montre l'impact du stylprd&rence des actionnaires de la
cible sur les termes des opérations (ex. Jeon,e2Gl0; Banchit et al., 2012 ; Burch et
al., 2012). Notre étude vise a établir un lienefgs connaissances acquises de ces deux
courants pour étudier l'effet de la difféerence erlgs politiques de dividendes des
firmes fusionnées sur la probabilité d’aboutisseintn rapprochement, et ceci aprés
avoir vérifié dans les études précédentes son®ifdes termes de I'opération et sur les

perspectives post-fusion de I'entité combinée.

Certaines études mettent 'accent sur l'identificatles raisons spécifiques a I'échec des
fusions. Elles constatent qu'il y a tellement umande attention sur les questions
juridigues qu’on néglige souvent la question d'addign entre les stratégies financieres
des entreprises combinées. Cette négligence coaipt@&thec de clarifier le manque
de communication entre les actionnaires et I'exardenleurs styles de préférence
préalablement au processus de fusion. L'importdesealifférences dans les préférences
des actionnaires des firmes fusionnées a été stggar I'étude de Burch et al. (2012)
qui décrit comment les préférences des actionnaieesla cible pour les styles
d’investissement peuvent influer sur le mode dempant et la prime de fusion. Leurs
résultats montrent que la prime d'une fusion eregitest liée a la fiscalité des
actionnaires de la cible et a leur volonté de déiem actions de I'acquéreur. Dans ce
contexte, et en se rapportant a I'hnypothese déet’'ee clientéle, Jeon et al. (2010)
soulignent que le mode de paiement est plus subteptétre des titres si les politiques

de dividendes des entreprises fusionnées sont asselzlables, alors qu’elle est plus
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probable d'étre du cash si elles sont différeritesrs données confirment la pertinence
de l'hypothése de l'effet de clientéle dans le xhdu mode de paiement de
I'acquisition. Ce travail traite exclusivement ¢enl Toutefois, il ne considere pas les
aspects de réussite de I'opération (ex. le pouagendes actions demandées et acquises,
la réalisation effective de la transaction, etblptre étude aborde cette question de
réussite en examinant I'écart entre les politiqdes dividendes des entreprises
fusionnées, et son effet sur I'aboutissement d&d'.oMais avant cela, et a la différence
des deux premieres études, nous pensons qu’ieestssaire d'étudier, au préalable, les
caractéristiques des firmes fusionnées, qui peueenéner a leurs politiques de
dividendes observées. En effet, et conformémentranaux de Fama et French (2001)
et Denis et Osobov (2008) parmi d’autres, noudieés les spécificités des payeurs de
dividendes afin d’apporter un support a notre qoestie recherche, en considérant la
politique de dividendes comme un argument de difféiation entre les entreprises
étant donné qu’elle est induite par les caract@ties financieres de la firme.

Nous optons pour une analyse univariée et au medelgt pour examiner les
spécificités des payeurs. En conformité avec lede&t précédentes, les deux approches
suggerent que trois des caractéristiques étudifastent la décision de versement de
dividendes : taille, profitabilité et niveau deuidité®. La probabilité de versement de
dividendes augmente avec la taille, la profitabil@t le cash disponible. On utilise
également deux approches pour analyser notre hggpmttie base. A la différence des
résultats de I'analyse univariée, ceux du modetgt sur le statut de la transaction
soutiennent I'hypothése que la probabilité de e I'opératiof’ augmente avec le

degré de similitude entre les politiques de divatemndes firmes fusionnées.

La structure de ce chapitre est organisée commielaypremiére section présente la
revue de littérature. Une description de I'échéomil des hypotheses et de la
méthodologie utilisée est présentée dans la dexssution. Les résultats empiriques

sont discutés dans la derniére section.

% Dans notre analyse empirique, certaines caratitgrés des firmes (notamment les opportunités
d'investissement) ne seront pas capturées en rdilsanmanque de données nécessaires pour calculer
leurs mesures correspondantes (c.-a-d., kirket-to-Book q de Tobin, etc.).

8" Nous abordons, dans cette étude, la probabgitédssite de I'opération de fusion-acquisitiorg-cl.

les chances qu’elle soit aboutieleal completior», et non pas les possibilités de création deuvale
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Section 1. Caractéristiques des payeurs de dividend es, effet de

clientéle et comportement de la cible

Dans cette section, nous examinons trois voleta ti#érature qui se rapportent a cette

troisieme étude: d’'une part, les recherches reataux caractéristiques des payeurs de
dividendes, d’autre part, la théorie par laguel®ish pouvons argumenter I'existence

d’'un choc entre les politiques de dividendes desds fusionnées, et enfin, les théories

qui peuvent expliquer I'impact de cette confromtatsur la réussite de I'opération.

1. Caractéristiques des payeurs de dividendes

Etant donné que les recherches antérieures réwdsndifférences considérables entre
les comportements de paiement de dividendes de®edir nous pensons que leur
existence est au moins en rapport avec certainmastéastiques des entreprises qui se
conjuguent pour produire une politigue de dividendpécifique a chaque entreprise.
Cela dit que I'hétérogénéite entre les politiguesligdidendes des entreprises fusionnées
pourrait étre due aux caractéristiques distinctésedes payeurs de dividendes et les
non-payeurs. La correspondance entre la natura plelitique de dividendes de la firme
et ses caractéristiques est mise en avant par Bakdr(2002, p.257): « Les chercheurs
ont identifié toutes les pieces clés du puzzle lsudividende, mais ils doivent
concentrer leur attention sur |'élaboration de nexiéle dividendes spécifiques aux

caractéristiques de l'entreprise ».

Fama et French (2001a) utilisent la « propensi@uité a payer » pour représenter
I'idée qu'il y a maintenant plus d'entreprises\grsent zéro dividende que ce qu’elles
auraient fait historiqguement en fonction de leuossmdamentaux économiques. lIs
expliquent que la plus faible propension a payansdes années ‘90 est, en partie, due a
un changement dans les caractéristiques des aeséemotéees qui émergent vers les
caractéristiques des entreprises qui n'‘ont jamaisévde dividendes auparavant. Par
ailleurs, leurs résultats empiriques indiquent lggepayeurs et les non-payeurs different
en termes d'opportunités d'investissement, de biitdaet de taille. D’autres études
récentes montrent que la propension a verser dededdes est plus élevé parmi les

grandes entreprises les plus rentables, qui dé&wgnmde faibles opportunités
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d’investissement, et celles dont les bénéfices martis comprennent une fraction
importante du capital total (ex. DeAngelo et al02; Grullon et al., 2005; Bulan et al.,
2007 ; Denis et Osobov, 2008). Bulan et al. (200dnstatent que les payeurs de
dividendes sont les grandes entreprises avec désssde trésorerie importants, des

s

taux de croissance faibles et une profitabilit&ée

Les recherches sur les déterminants de la protgadi#i paiement de dividendes par les
firmes accordent une grande importance au stad#édeloppement auquel appartient
I'entreprise. DeAngelo et al. (2006) proposent timd®rie du cycle de vie qui suppose
que les dividendes sont entrainés par la nécedsitdistribuer les flux de liquidités
disponibles. Selon cette théorie, les entreprisedifient leurs dividendes au fil du
temps en réponse a I'évolution de leurs opportsinitgvestissement. En effet, les
entreprises paient peu de dividendes dans les @resnannées pour pouvoir couvrir les
opportunités d'investissement. Et pour éviter Ispéision dufree cash-flow elles
distribuent les excédents de trésorerie dans |leselles années caractérisées par une

faible croissance et une forte rentabilité.

La décision de verser des dividendes part du voldesebénéfices. Par conséquent, il
serait logique de considérer la profitabilité commme facteur de seuil qui peut
influencer la politique de dividendes de I'entrepriLa théorie suggere que la décision
du manager pour verser des dividendes devraitf@ée sur son évaluation de ses
gains. Si tel est le cas, le bénéfice de qualitplique une forte relation entre les
revenus déclarés et les dividendes versés. Lintt®#36) trouvent que le niveau des
gains de lI'entreprise est un facteur déterminant&®lution des dividendes. Pour la
période entre 1963 et 1998, Fama et French (200@rment un ratio des bénéfices
globaux avant intéréts sur I'ensemble des actifesfude 7.82% par an pour les payeurs
par rapport a un taux de 5.37% pour les non-paydlarmterpretent ce résultat comme
étant compatible avec I'hnypothese de I'ordre hadrigue des moyens de financement
(pecking order theopy Cela dit gu’'en tenant compte des codts de l'antpet du
financement par émission de capitaux, les entrepless moins rentables ne considérent
pas optimal le fait de verser des dividendes, aloesles entreprises trés rentables sont
plus capables de payer des dividendes et de gédésefonds internes pour financer

leurs investissements.
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En outre, DeAngelo et al. (1992) et DeAngelo et Bgélo (1990) affirment que les
pertes jouent un réle clé dans I'omission des ewiks, ce qui aide a expliquer
pourquoi peu d'entreprises a nos jours versentgdendes. DeAngelo et al. (2004)
notent également que les entreprises qui versendidielendes éleves ont des bénéfices
antérieurs de meilleure qualité par rapport auxidga entreprises qui ne paient pas de
dividendes ou méme les petites entreprises quiemerdes dividendes élevés. Ces
résultats révelent l'association entre les divigendt la taille de I'entreprise. En effet,
une entreprise de grande taille a généralement eiflenr acces aux marchés des
capitaux, et il est plus facile pour elle de ledes fonds a moindre colt par rapport a
une petite entreprise. Ceci suggére que la dépeadatiégard du financement interne
diminue avec la taille de I'entreprise. Par consétues grandes entreprises peuvent se
permettre de payer des dividendes plus élevés ctionnaires. Fama et French (2001)
indiquent que les payeurs de dividendes sont beguplus grands en termes de taille
gue les non-payeurs. lls constatent qu’au couta gériode entre 1993 et 1998, le total
actif moyen des payeurs est treize fois plus ékeweelui des non-payeurs. Dans le
groupe des non-payeurs, les anciens payeurs sssit @l plus grande taille que ceux

qui n'ont jamais verseé de dividendes.

Comme la profitabilité et la taille de I'entreprises opportunités d'investissement et
I'endettement different selon les groupes de divitds. En effet, les entreprises a forte
croissance ont besoin de générer en interne dess fquour financer leurs
investissements, et ont donc tendance a payerwppasde dividendes. Cette prédiction
est également compatible avec la théorie de latuBie des moyens de financement de
Myers et Majluf (1984). Fama et French (2001) ggnént que les entreprises qui n‘ont
jamais payé de dividendes ont les meilleures oppiés de croissance: ils ont des taux
de croissance des actifs beaucoup plus élevés qdriode 1963-1998 (16.5% par an)
gue les payeurs de dividendes (8.78%) et les amgmayeurs (4.67 %). Enfin, les
entreprises non-payeuses sont généralement dedtéso@ fort levier financier. Le
risque associé a des degrés élevés de levier fergoeut entrainer un faible paiement
de dividendes puisque ces sociétés ont besoin ddemi leurcash-flowinterne pour
s'acquitter de leurs obligations de paiement a@tséet de remboursement de I'emprunt,
plutbt que de distribuer de l'argent aux actiorewmiRozeff (1982) souligne que les
entreprises avec un effet de levier financier élenétendance a avoir des ratios de

distribution faibles afin d’éviter les colits de nsaction associés au financement
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externe. Pour résumer, les preuves empiriques uedig que certains principes
fondamentaux : la rentabilité, les possibilitésvbistissement, la taille, la maturité, la
liquidité et le taux d’endettement sont des fadedéterminants de la décision de
versement de dividendes. Les payeurs de divideadesendance a étre plus grands,
plus rentables, plus matures, a faible effet deeteet disposant de forte liquidité et de
faibles opportunités d'investissement.

2. Effet de clientele et différence de politiques de dividendes

Un grand courant de littérature étudie I'importadeda clientele de dividendes comme
décrit dans le premier chapitre (Sect.1, paragi.é&).que indiqué par Black et Scholes
(1974), les entreprises ajustent leurs politiqueslididendes afin de satisfaire chaque
demande. Elton et Gruber (1970) apportent des peequi appuient I'effet de clientele,
et suggerent qu'un changement dans la politiqueliddendes pourrait induire un
changement codteux dans la richesse des actioanfigexpliquent cela par les colts
de transaction supportés par les acheteurs etledeurs a l'issue du changement de la
clientele. Ogden et al. (2003, p.479) définisseeffdt de clientéle comme des
investisseurs qui sont attirés par les actions deeprises qui ont la politique de
dividendes qu’ils préférent en fonction de leurpasitions et de leurs circonstances de
liquidité ». Ces auteurs affirment que les entreprises peéuseliorer leurs cours
boursiers via l'effet de clientele en adoptant paktique de dividendes qui fait appel
aux préférences des investisseurs. Allen et abQR6xpliquent qu'il existe des groupes
d'investisseurs qui ont des motivations différemiear s'informer sur I'entreprise. lls
supposent gu'il y a seulement deux clientélessetlésignent par lesimstitutions non-
taxées» et les 4ndividus taxés. En raison de leur poids, lesnstitutions non taxées

ont plus d'incitations a s’informer sur I'entrepréstravers sa politique de dividendes.

Dans une étude récente, Becker et al. (2011) apodes preuves a la clientéle de
dividendes et soutiennent le fait que les dirigeadipondent aux préférences et a
I'imposition de leurs propriétaires lors de la tioa du dividende. lls montrent, en
outre, qu'il existe des clienteles de dividenddasvgtient géographiquement, créant des
différences dans la demande des dividendes ergtrigrnees. Graham et Kumar (2006)

trouvent des arguments supplémentaires compatéves le fait que les préférences
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pour le dividende varient avec les facteurs fisc&ontrairement a Becker et al. (2011),
DeAngelo et al. (2008) concluent quéasdis que la demande des investisseurs pour le
dividende reflete leur propre statut fiscal, leditsode transaction et les considérations
de réglementation, peu ou pas de base empiriqueteegour affirmer l'une de ces trois
facteurs comme un déterminant majeur des décislernmiement de dividendes par les
entreprises». Par conséquent, I'effet de clientéle peut agparh argument théorique a
I'existence d’'un effet de la confrontation des wmiedes de dividendes distinctes des
firmes fusionnées sur la réalisation de la fusioajs cet effet devrait resté partagé sur

une base empirique.

3. Différence de politiqgues de dividendes et comportement de la

cible

En plus des éléments de preuve qui ont mis eniqud&ffet de clientele, une évidence
actuelle suggére que les gens se comportent soduerg maniére qui pourrait étre
qualifiée d’inertielle, c.-a-d. qu’ils prennent ddemin de la moindre résistance (Baker
et al., 2007). Le comportement d’inertie peut somvelans le contexte des fusions-
acquisitions et rendre la différence des politiqdesdividendes triviale aux yeux des
actionnaires de la cible. Baker et al. (2007) estihgue l'inertie des investisseurs de la
cible favorise les conditions d’'un rapprochementtiées pour I'acquéreur car ces
investisseurs recevant des parts de I'acquéreumdépendamment de leurs croyances,
ne vont pas revendre ces actions sur le marchértiy de la, une augmentation de la
fraction des actionnaires de la cible adoptant attitude d’inertie peut rendre I'offre
plus susceptible d'étre approuvée et achevée.fen lef vente des parts, résultant de la
sortie des actionnaires de la cible de la basdielg@le de I'entité combinée, peut avoir
des effets négatifs immeédiats sur le prix de l@ttie la firme. Un effet d'annonce sur
le rendement de l'acquéreur pourrait également passible. Par conséquent, les
gestionnaires de I'entreprise acquéreuse qui aetiticet effet considerent qu'il sera
rationnel de prendre en compte l'effet de clientide dividendes avant de décider la
conclusion de la transaction.

Selon l'analyse de Baker et al. (2007), si I'hnypsthd'inertie de l'investisseur tient et
les politiques de dividendes des entreprises fagies en titres sont sensiblement

différentes, les investisseurs de la cible ne ypaistaccorder une valeur particulierement
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élevée a l'acquéreur. Si ces investisseurs sontda@veillés », il est prévu qu'ils vont
vendre leurs actions immédiatement aprés l'annaickachévement simultanés de
I'opération. En revanche, si les actionnaires dab&e sont « insouciants », il est prévu
gu’ils ne feront rien. Toutefois, selon cette étude fusions sont annonceées et realisées
simultanément, alors qu’en pratique, il y a un tigm entre I'annonce et la réalisation
de l'opération. En conséquence, la différence elesepolitiques de dividendes des
firmes fusionnées pourrait amener I'actionnaireil&/de la cible a s’opposer au départ
a I'aboutissement de I'opération plutét que deitigu ses parts aprés avoir approuve
I'offre. Dans ce sens, I'actionnaire de la ciblaips’'opposer a une offre d'échange de
titres du moment ou la politique de dividendes’dequéreur ne correspond pas a ses
préférences. Par conséquent, il va retarder I'gihi®or au moins jusqu'a ce qu'il trouve
un acquéreur avec une politigue de dividendes asseitaire de fagcon a ce que
I'acquisition a base d'actions sera plus probal#&ed aboutie et moins susceptible de
causela posterioriune liquidation de ses parts dans I'entité con#iné
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Section 2. Hypotheses, échantillon et méthodologie

1. Formulation des hypothéses

A lissue des preuves théoriques eénoncées damrximis précédente, notre objectif sera
d'examiner les caractéristiques des firmes fusiesngayeuses de dividendes. Plus
précisément, nous étudions les caractéristiquermditantes du paiement de

dividendes chez les firmes impliquées dans desatipés de fusions-acquisitions.

H1: Les firmes fusionnées qui paient des demdles avant la fusion présentent de

plus grande taille, plus de profitabilité et dispa# plus de liquidité

Ensuite, en partant du point de vue que les pgakis de dividendes peuvent constituer
un argument de différenciation entre les firmesoiusées, et en s’appuyant sur les
apports théoriques, nous supposons qu’il existefigh négatif de la différence entre les
politiques de dividendes des firmes fusionnéeslayrobabilité d’aboutissement du

rapprochement.

H2: Les fusions-acquisitions qui impliquent defirmes ayant des politiques de

dividendes différentes sont moins probables d’'&ohevées.

2. Construction de I'échantillon

Notre échantillon d'acquisitions couvre les opéraiannoncées au cours de la période
entre 1987 et 2011, et est extrait de la base amébsSecurities Data Company
Platinium (SDC Platiniuny disponible adaboratoire de rechercHesSMRC A l'instar
des échantillons des études empiriques précéddetadioix de la période d'étude
émerge de la disponibilité des donnéesGREPet Compustatrequises pour |'étude des
politiques de dividendes des firmes fusionnées tavamnonce. Comme dans la
premiere étude (chap. 2), nous imposons que les fiteoes impliquées soient cotées
pour gu’on puisse obtenir les données nécessames ligtude de leurs politiques de

dividendes. A partir d'un échantillon initial d’'apéions de fusions-acquisitions
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américaines comportant 32 809 transactions, nolecte¥nons celles qui ont une
valeur supérieure & 1 million de dollars et quitsidm type Disclosed dollar value.

Ensuite, nous nous focalisons sur les opérationssies en suggérant que le
pourcentage d’actions acquises de la cible do& &tr moins égal a 50% afin de se

limiter aux opérations importantes.

Puisque nous nous intéressons a la relation eatdifference dans les politiques de
dividendes et la probabilité de réussite de l'opp@nade fusion-acquisition, nous
complétons ce premier sous-échantillon par le grodfwpérations échouées, dont
I'identification a soulevé certaines questions.rRégoudre ces problémes, nous avons
suivi la procédure de Betton et al. (2008) afirddkitifier les offres inabouties, et cela
en évitant lors de I'extraction les restrictions Rustatut de I'opératidfi Ainsi, nous
regroupons le premier sous-échantillon d’opératiansulées (1367) et le deuxieme
sous-échantillon d’opérations réussies a plus dé &06quis (5611) pour conserver les

opérations qui répondent aux exigences ci-dessous :

1. Les données sur les principaux termes de I'dpp@raont disponibles dans la base de
donnéesSDC

2. Les données comptables et financieres des estg@dusionnées sont disponibles
dans la base de donné&i3C

3. Le cours boursier, le bénéfice par action atiWdende par action annuels a la fois
pour l'acquéreur et la cible doivent étre dispashlans la base de donn€ssnpustat-
CRSP Merged

L’exigence de la disponibilité de certaines donnéésessaires a I'étude conduit a un
échantillon final de 1843 transactions dont 150@ssées et 343 annulées. Table 31
détaille la procédure d'échantillonnage selon ti#gres imposés pour les deux types

d’opérations.

8 On considére une transaction comme étant échougguk le statuBDC de I'opération est autre que
« complétée »Gompletedl c.-a-d. les statuts : destinée a étre annubitiepement achevée, réalisation
en attente, statut inconnu, et annulée.
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Table 31. Procédure de sélection de I'’échantillon d’étude

o Valeur moyenne des opérations
Criteres de sélection Nombre d’opérations restante$ (mil
Total Op.- Op- Total Op.- Op-
réussies | échouées réussies | échouées
Opérations américaines de F&AS,
impliquant des firmes cotées: Janvier 32 809 12 462 20 347 - - -
1987 - Décembre 2011
Aprés avoir retiré les opérations dont;
.Valeur de I'opération < 1 $Mil. 27937 | 10799 17 138 456 681 315
.Type d’opération autre que
« Disclosed dollar value 7238 5871 1367 1080 1072 1113
.% des titres acquis lors de I'opération 6 978 5611 (1367§° | 1109 1108 1113
< 50%.
Aprés avoir retiré les firmes en
manque de:
.Numéro CRSP permanent 5109 4160 949 1373 1353 1457
.Données comptables 3132 2 569 563 1726 1664 2 009
.Données financiéres (DPA, BPAet | 1843 1500 343 1987 1947 2158
Cours boursier)
3. Description de

I’échantillon

Les sous-échantillons finaux sont regroupés en deatégories de paiement. La

premiere catégorie comprend 482 offres réussi@f&bffres échouées qui sont payées

uniquement en titres. La deuxieme catégorie conapi®i8 transactions réussies et 235

transactions annulées qui sont financées uniquearerspeces, ou par un mélange de

titres et de liquidités. L&igure 16affiche la distribution annuelle de I'échantillans

que la valeur moyenne des transactions par anhéelagpour I'’échantillon total et pour

les deux sous-échantillons selon le statut de tatpEn (réussie ou échouée).

8 Le critére du pourcentage acquis ne s'appliquespades opérations échouées vu que la procédure
d’'acquisition a été annulée, donc le pourcentaggiacsera nul. Ce critére s'applique seulementesur

opérations réussies.
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Figure 16 . Distribution annuelle des opérations de fusions-acquisitions

tions

opéra

N Nombre d'

Valeur moyenne des opérations ($m

6000

~ 5000

- 4000

3000

~ 2000

~ 1000

TT0¢
-~ 0T0¢
- 600¢

"~ 800¢
- £00¢
"~ 900¢

- 500¢C
-~ ¥00¢
-~ €00¢
-~ ¢00¢

~ 100¢
0007
6661

- 8661

" 1661
" 9661
9661
© 661
€661
" 2661

1661
" 0661
" 6861
8861

L861

160

opérations échouées

N Nombre d'

ions réussies

ti

opéra

N Nombre d'

6000

- 5000

- 4000
3000
- 2000
1000

A
I\
vy

INYATT M

160
140

120

100
80
60
40
20

0 -

6000

- 5000

- 4000

3000
- 2000
- 1000

160
140

120

100
80
60
40

180




Parallelement aux deux études précédentes, I'édbarrésente un pic dans le nombre
d’opérations entre 1998 et 2000, ce qui justifievémyue de la fin des années ‘90
(Harford, 2005). La courbe des valeurs moyennedrdasactions selectionnées affiche
une tendance similaire a celle de I'évolution atieu€u nombre d’opérations, a
I'exception de la fin des années ‘2000 qui, malgréendance baissiére dans le nombre
d’opérations, a connu des valeurs moyennes d’dapématrés importantes. La chute
dans l'activité de fusions-acquisitions a partirlémnée 2007 a I'issue de la crise des
« subprimes» s’est manifestée plus clairement en terme deuvakEn effet, la baisse de
la valeur moyenne de la transaction a été plusgorede que la diminution du nombre
de rapprochements initiés.

Le graphique 2 présente I'évolution du nombre drapéns réussies ainsi que leurs
valeurs moyennes tout au long de la période d'étlds mémes tendances sont
observées sauf que le niveau d’activité de I'anh®89 ne présente plus un pic
d’activité. De plus, la valeur moyenne des trarieastlors de cette année a nettement
diminué. La courbe du graphique 3 relative aux af@ns échouées justifie cette baisse
en affichant un nombre non négligeable d'opératiamnulées en 1999 et une
valorisation moyenne d’opérations qui dépasse 089 6n$. Les valeurs tres élevées
des rapprochements justifient souvent leur tauxch#é important (Gadiesh et
Ormiston, 2002). Au niveau de I'évolution du nomblfepérations, les propensions se
ressemblent entre les opérations réussies et lésatams échouées. Les opérations
réussies présente une valeur moyenne totale de7B®®4m$. Elle est |égerement
inférieure a la valeur moyenne de I'ensemble de€saipns, et nettement inférieure a la

taille moyenne des opérations échouées qui estl88.37 m$.

L’analyse sectorielle de I'échantillon est étabjjar la Table 32 qui expose la
distribution des acquéreurs et des cibles seloms lalivisions sectorielles. Une
distribution sectorielle des firmes acquéreusesgatement effectuée suivant le statut
de l'opération (réussie vs échouée). La division @i correspond au secteur de
« Transformation » et qui rassemble les firmes ayancodeSIC (Standard Industrial
Classification) compris entre 20 et 39, contient a peu pres 4&%fondmbre total
d’acquéreurs dans notre échantillon. Ces acquémauralent leurs acquisitions dans
18% des cas. Une deuxieme division omniprésentes tlaohantillon est celle des

« Services »3IC: 70-89) qui concerne 19% du total des firmes aoguses, dont 83%
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réussissent leurs acquisitions. Le secteur finaremacerne 170 acquéreurs (9%) dont
15% ont suspendu leurs transactions. Du c6té diélie, on remarque une accumulation
plus prononcée dans la division des « Services3%o}2dont 85% achévent leurs
négociations avec leurs acquéreurs correspondaots. le secteur de commerce, on
identifie seulement 8% de la totalité des ciblesgcaa peu prés un quart des cibles qui
ne sont pas finalement acquises. Le secteur fiaamassemble moins de 8% de nos
cibles, et 84% dentre elles sont effectivement odises. La division de la
« transformation » comprend également 816 ciblesqui représente 44% du nombre
total, parmi elles 19% ont connu un échec lorsedesl rapprochements. La répartition
sectorielle assez similaire de chacune des firntdescet des firmes acquéreuses lors
des opérations echouées laisse penser a I'existdhoe nombre important de
rapprochements horizontaux qui ont été annuléesisNestons, dans une section
ultérieure, l'effet de I'horizontalité, comme vasla de contrdle, sur la réussite de
I'opération de F&A.

Table 32. Distribution sectorielle des opérations selon leurs statuts

Acquéreur Cible
Sect Code (o) (@] (@] (0]
ecteur . . . .
SIC i p. i P i Total i p. i P i Total
réussies | échouées réussies | échouées

Exploitation miniére 10-14 69 14 83 71 14 85
Construction 15-17 12 5 17 15 6 21
Transformation 20-39 686 156 842 668 148 816
Transports,
communications,

o 40-49 162 50 212 147 48 195
électricité, gaz et
services de santé.
Commerce de gros 50-51 46 8 54 40 11 51
Commerce de détail 52-59 73 25 98 68 29 9y
Finance, assurance et
. N 60-67 145 25 170 119 23 142
immobilier
Services 70-89 307 60 367 372 64 436
Total - 1500 343 1843 1500 343 1843

182



4. Méthodologie

Pour évaluer les politiques de dividendes des firrfisionnées, nous optons pour
quatre mesures différentes du niveau de distributle dividendes ainsi que de la
qualité de son ajustement. Le rendement en diveleédblue la performance du
versement de dividendes et le niveau de remunérdé&d’actionnaire détenteur du titre.
Le ratio de distribution chiffre la part du bénéfidistribué et la vitesse d’ajustement
détermine la capacité de la firme fusionnée a @jusipidement son dividende par
rapport & son dividende précédent et son bénéfitgela Cette derniere mesure est
calculée a partir des variations enregistrées esiicing ans qui précedent I'opération.
De plus, les deux premiéres mesures sont calcal@estir des moyennes des rapports
annuels calculés sur les cing ans qui précedenhdiace. On utilise également une
mesure approximative de I'activité de paiement dé@ldndes de la firme en qualifiant
de « payeur » chaque firme qui enregistre au mempaiement de dividendes durant
ces cing ans. Par ailleurs, et dans le cadre dartien des caractéristiques des payeurs
et des non-payeurs, nous utilisons une autre \taride I'indicateur de paiement de
dividendes qui est « payeur_1 » : il s’agit duldtae paiement de dividendes accordé a
la firme fusionnée qui connait au moins un versdnam dividendes sur l'année
précédant 'année de la fusion. Nous optons poitie eariable pour pouvoir expliquer
la décision de versement de dividendes a I'anfiépar rapport aux caractéristiques de

la firme évaluées sur la méme anfiée

Dans une approche univariée, nous comparons lastéastiques des initiatrices/cibles
payeuses avec les caractéristiques des initiaftibbss non-payeuses afin d’identifier
les facteurs de la décision de paiement de divieen&nsuite, nous comparons les
mesures de dividendes des deux firmes fusionnagschacune des opérations reussies
et des opérations échouées, et cela afin de poattabuer la frequence d’échec plus
élevée a la différence plus importante entre lesumes de dividendes des deux firmes.
Nous déterminons également les coefficients deélaion de Pearsonentre les
mesures de dividendes des firmes fusionnées paasl@les opérations réussies et des
opérations échouées. Nous identifions graphiquemnantdispersion des points

d’intersection entre les deux mesures de dividendies firmes fusionnées et la

% Fama et French (2001) analysent les effets maugine la taille, la profitabilité et les opportuést
d'investissement, évalués a I'anrtésur la décision de paiement de dividendes deélmerannée.
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fréquence de chaque intersection selon le statutoperation. Dans une analyse
multivariée, nous utilisons un modéteyit pour identifier les caractéristiques des firmes
fusionnées qui aménent a une décision de versedeerividendes, ou la variable
dépendante est la variable binaire « payeur div. Elle est égale a 1 si la firme
fusionnée a versé des dividendes au moins unstoikannée qui précéde I'annonce, et
0 sinon. Dans un second modklgit, nous exprimons le statut de I'opération de fusion
acquisition en fonction de la différence entre peditiques de dividendes des firmes
fusionnées. Pour cela, nous introduisons des \asdhinaires qui prennent la valeur 1
si la différence entre les mesures de dividendsdidres fusionnées est supérieure a la
différence moyenne observée, et 0 sinon. Nous lriobégégalement une autre variable
qui synthétise les difféerences détectées sur la lues trois mesures précédentes
(rendement en dividende, ratio de distribution iegsge d’ajustement). Il s’agit d'une
variable binaire qui est égale a 1 si on enregetrenoins deux différences sur trois, et
0 sinon. Pour contrdler I'effet de I'environnemetd I'opération de rapprochement et
des autres spécificités des entreprises combime&ess introduisons des variables de
contrle relatives aux détails des transactionfig(tattitude, rapprochement sectoriel,
rivalité, etc.) et aux caractéristiques financiedes firmes (endettement, rentabilité,
trésorerie et rachat).
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Section 3. Analyse empirique

Notre analyse empirique s’effectue en deux étdpegremiere consiste a une analyse
univariée qui expose, tout d’abord, les statistigdescriptives des caractéristiques des
opérations et des firmes fusionnées, et puis elepare ces statistiques entre les deux
sous-échantillons observés selon le statut de ratipéd. Ensuite, elle présente les
moyennes et médianes des mesures des politiquediviiendes (paiement de
dividendes, rendement en dividende, ratio de Oistion et vitesse d’ajustement) des
entreprises fusionnées, et compare entre ellesrstuia firme fusionnée (acquéreur ou
cible) et le statut de I'opération (réussie ou é&w®). Ensuite, a l'instar de la premiére
étude, on opte pour un croisement des statutsidenpat de dividendes de I'acquéreur
et de la cible pour chaque sous-échantillon. Lars#e étape consiste a établir une
analyse multivariée basée sur des régressionstitpgis du statut de paiement de
dividendes (premiere question de recherche), et guistatut de I'opération sur les
mesures de la différence entre les politiques dieleindes des firmes fusionnées, et aux
variables de contréle liees aux caractéristiquebopperation et des firmes impliquées

(deuxiéme question de recherche).

1. Statistiques descriptives

La Table 33expose les valeurs moyennes des variables reladnesaractéristiques
des acquéreurs et celles des cibles. Cette tabkeme les caractéristiques moyennes
des payeurs et des non-payeurs, et affiche letatssdes tests de différence entre les
deux types de firmes. Les firmes acquéreuses (§iroitdes) qui font partie du groupe
« payeurs_1 »est celles qui ont versé au moins un dividende daneée qui précéde
'année de I'annonce. Les firmes acquéreuses (§iroiigles) qui font partie du groupe
«non-payeurs_1 st celles qui n'ont pas versé de dividendes sunnkEe qui précede
'année de l'annonce. Les définitions des variabladisées pour évaluer les

caractéristiques des firmes figurent dass\liexe 4
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Table 33. Moyennes des caractéristiques des firmes fusionnées selon leurs
statuts de paiement de dividendes

Firmes acquéreuses Firmes cibles
Non- Non-
_ Payeurs_1 Diff. de | Payeurs_1 Diff. de
Statut de paiement payeurs_1 payeurs_1
(N=987) Moy. (N=626) Moy.
(N=856) (N=1217)

Total actif 14231 9924 4307 2160 1645 515
Levier d’endettement 1.6 2.24 0.64 2.52 3.70 -130
Rendement de I'actif 0.16 0.07 0.10 0.07 0.05 0.02
Ratio de liquidité 0.17 0.10 0.0 0.17 0.15 0.02

a, b et c indiquent la significativité au seuil¥s, 5% et 10% respectivement.

Les statistiques sur la taille moyenne des firmessurée par la valeur de I'actif total
montrent une taille plus importante pour les imii@es et les cibles payeuses de
dividendes. Les différences sont statistiqguemagtiftatives. Le taux d’endettement
est plus élevé chez les non-payeurs pour les amgpséninsi que pour les cibles. La
différence est non-significative. Concernant lafipabilité exprimée en rendement de
I'actif, les firmes payeuses de dividendes présegnia rendement de l'actif plus élevé,
et la différence est significative. Enfin, le ratle liquidité est significativement plus
élevé pour les payeurs que pour les firmes a ziidethde. Les valeurs moyennes des
caractéristiques des firmes selon leurs statutedsment de dividendes présentées par
la Table 33s’alignent avec les résultats des études antésieztrelémontrent que les
firmes qui versent des dividendes sont généralermeligs qui sont plus larges, plus
rentables et qui disposent plus de cash. Dans pp@ehe mutivariée, nous essayons a

I'aide du modéldogit de vérifier ces observations.

La Table 34présente les statistiques descriptives de notrangéion d'acquisitions.
Elles sont relatives aux variables spécifiquesopdiation, a I'acquéreur et a la cible.
Panel A de lalable 34présente les statistiques descriptives des vasiablatives aux
caractéristiques de l'opération. La variable rg&atau moyen de paiement (tout-en-
titres) montre que 32% des opérations totales Egiées purement en titres, avec un
pourcentage Iégerement plus faible pour le caopértions échouées par rapport aux
opérations réussies. La difference est non-sigiifie. La taille moyenne des

transactions est d'environ 1987.10 m$. Elle ess phaportante pour le cas des
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opérations échouées par rapport a la taille moyeleseopérations réussies. La taille
moyenne relative de la cible est de 0.44. Cettle tast plus élevée pour les opérations
échouées (0.76) que pour les autres opération6)(@8 qui peut expliquer I'effet de
taille sur I'échec des transactions (Kaplan et s, 1992 ; Gadiesh et Ormiston,
2002). Le «oehold» est nettement plus important pour les opératiénssies. La
participation de l'initiatrice dans le capital dedible ainsi que les droits de vote qui S’y
rattachent sont souvent un moyen d’influence suddaision des actionnaires de la
cible. L’hostilité (attitude) et la rivalité (nomdmd’enchérisseurs) constituent cependant
des facteurs s’opposant a la réussite de l'opérafi@s valeurs moyennes de ces
variables s’alignent avec ce constat. En effetploserve une fréquence d’hostilité plus
importante et une présence de plus d’enchérissieuns le cas des opérations échouées.
Les différences de moyenne entre les deux sousitbias sont significatives. Les
travaux de Maquiera et g1998) montrent que les fusions de type horizootelplus

de chances d’étre réussies que celles de typeamoight. Des résultats empiriques plus
mitigés ont été obtenus par Datta et(3092). La comparaison de I'horizontalité entre
les opérations réussies et les opérations échoméesre un degré d’horizontalité
légérement plus faible pour les opérations annul€ependant, cette différence n’est

pas significative.

Panels B et C présentent les moyennes et médiangsialques caractéristiques des
acquéreurs et des cibles. La taille de 'acquémeesurée a partir du total de I'actif est,
en moyenne, de 12231.7 m$. Elle est nettement fpibte pour les acquéreurs des
offres annulées (13837 contre 5211.9). La tailleyenoe de la cible est de 1820.48.
Elle n’est pas significativement différente entes bpérations réussies et les opérations
échouées. Les cibles dans les opérations échoereddent étre plus rentables, ayant un
effet de levier plus élevé, mais elles disposenndins de cash. La taille moyenne de

la cible est significativement plus faible que eelle I'acquéreur. Cette différence est

plus prononcée dans le cas des opérations réussies.

%1 La littérature sur les caractéristiques des firmesonnées montre que les entreprises réellement
acquises ont tendance a avoir moins d'endettemaeatmarge bénéficiaire inférieure et plus de ligéid
(ex. Stevens, 1973; Wansley et 4983; Dietrich et Sorensen, 1984; Palepu, 1988n&s, 1990).
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Table 34. Moyennes et Médianes des caractéristiques de I'échantillon

Variables Total Opérati.ons Operations Diff. de Moy.
réussies échouées
Moy. Méd. Moy. Méd. Moy. Méd. Op. réussies —
Numbre d’op. 1843 1500 343 Op. échouées
Panel A Caractéristiques de 'opération
Tout-en-titres 0.32 0 0.32 0 0.31 0 0.01
Valeur de I'op. 1987 302 1947 320 2158 238 -200.
Taille relative 0.44 0.19 0.36 0.15 0.7¢ 0.39 -0.39'
% déja détenu 0.05 0 0.06 0 0.002 0 0%059
Hostilité 0.05 0 0.02 0 0.19 0 -0.170
Horizontalité 0.63 1 0.64 1 0.62 1 0.018
No. d’enchérisseurs  0.10 0 0.06 0 0.29 0 -0.227
Panel B Caractéristiques de I'acquéreur
Total actif 12231 1681 13837 1937 5211 1013 8626
Levier d’end. 1.90 1.11 1.75 1.08 2.57 1.1y 828
Rend. de l'actif 0.12 0.13 0.12 0.14 0.12 0.12 0.006
Ratio de liquidité 0.14 0.07 0.14 0.07 0.15 0.08 -0.010
Rachat d’actions -0.034 0.004 -0.04 0.004 -0.01 .00® -0.026
Panel C Caractéristiques de la cible
Total actif 1820 203 1887 199 1524 224 362
Levier d’end. 3.30 0.95 1.29 0.93 12.08 1.11 540"
Rend. de I'actif 0.06 0.11 0.05¢ 0.11 0.09 0.11 -0.029
Ratio de liquidité 0.16 0.08 0.17 0.08 0.14 0.06 0.03¢
Rachat d’actions 0.003 0.0005 0.002 0.00030.009 0.001 -0.007
Total actif 10411 11949 3686 o 0
Levier d’end. 0.516 0.463 0.748 § % EU;:
o O
Rend. de I'actif 0.06TF 0.067 0.03% o o 2
Ratio de liquidité -0.023 -0.03F 0.009 > 5 §
Rachat d’actions -0.040 -0.044 -0.025 % 'Q

a, b et c indiquent la significativité au seuil¥, 5% et 10% respectivement.

La capacité moyenne d’endettement de I'acquéreuples importante dans le cas des
opérations réussies, ce qui peut justifier I'impadetia détresse financiere de I'acquéreur
sur les chances de réussir son acquisition. A aoairla capacité d’endettement de la

cible est plus faible dans les opérations réus€ieka peut étre expliqué par le fait que
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la difficulté financiere de la cible facilite I'abtissement de I'acquisition en faisant face
a une moindre résistance de la part de ses achlieande rendement de l'actif de

'acquéreur est, en moyenne, de 0.12. Il est plievéé que celui de la cible

particulierement dans le cas des opérations ré&udsteratio de liquidité de I'entreprise
est défini comme la valeur totale des liquiditésies titres négociables sur I'actif total
de la société au cours des douze derniers moiggmat l'annonce. La trésorerie
moyenne de la cible est supérieure a celle deu&eqgr, et en particulier pour les
opérations réussies. Le rachat d’actions, qui eefumn@ en normalisant le montant de
rachat effectué par rapport a la capitalisationrgiére de la firme, est en moyenne
négatif pour l'acquéreur, et tres faible pour ldlei La différence dans le rachat

d’actions entre les deux sous-échantillons estsigmificative.

Table 35affiche les statistiques des mesures utilisées pualuer les politiques de

dividendes des firmes fusionnédzanel A de laTable 35présente les mesures de
distribution de dividendes des entreprises acqeéselEn ce qui concerne le statut de
paiement de dividendes, a peu prés un sur deuxesmaps est payeur de dividendes
pour les différents types d'opérations. La valedédiane de cette variable binaire, qui
prend la valeur 1 lorsque la firme a un statut gayeur » et 0 sinon, est égale a 1. A
peu pres une cible sur trois est payeuse de digateret a partir de la valeur médiane,
I'existence de cibles non-payeuses de dividendesles fréquente. Dans les opérations
échouées, la cible est plus active en termes deneait de dividendes. La comparaison
entre les statuts de paiement des firmes fusionm®@te des acquéreurs qui sont plus
souvent payeurs de dividendes que les cibles. hderaent en dividende moyen de
'acquéreur est de 1.3%. Il est plus élevé queiaddula cible. Cette difféerence est

légerement plus apparente dans le cas des opé&raéossies. De méme, la différence
entre le ratio de distribution moyen de I'acquéreticelui de la cible est en faveur du
premier, et elle est nettement plus prononcée fEsuppérations réussies. La vitesse
d’ajustement du dividende, qui, a la difféerence desx premieres mesures, évalue la
qualité du dividende de la firme, est, en moyerd®e0.183 pour I'acquéreur et de -

0.043 pour la cible. La différence de cette mesnmte I'acquéreur et la cible est

significativement plus importante pour le sous-étilan des opérations réussies.
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Table 35. Moyennes et Médianes des mesures de dividendes

. Opérations Opérations Diff. de Moy.
Variables Total ]
réussies échouées
Moy. Méd. Moy. Méd. Moy. Méd. Op. réussies —
Numbre d'opérations 1843 1500 343 Op. échouées

Panel A Mesures de dividendes de I'acquéreur

Payeur de dividendes 0.535 1 0.533 1 0.545 1 10.01
Rendement en dividende 0.018 0.001 0.012 0.001 40.p10.001 -0.001
Ratio de distribution 0.242 0.031 0.24p 0.032 0.2490.021 -0.009
Vitesse d’ajustement 0.183 0 0.180 0 0.195 (0 .01

Panel B Mesures de dividendes de la cible

Payeur de dividendes 0.339 0 0.324 0 0.408 D 084.
Rendement en dividende 0.00P 0 0.009 0 0.011 0 0.002
Ratio de distribution 0.170 0 0.16( 0 0.214 0 .05@
Vitesse d’ajustement -0.043 0 -0.074 0 0.091 @ -0.0166
Payeur de dividendes 0.195 0.209 0.137° oo
Rendement en dividende 0.003° 0.003 0.00% o 2 :_ Z
Ratio de distribution 0.071° 0.07F 0.035 58 ==
Vitesse d’ajustement 0.226° 0.245° 0.103 5 8 |2

a, b et c indiquent le seuil de significativité%,15% et 10% respectivement.

Selon ces quatre mesures de dividendes, il appanadt les acquéreurs sont

généralement plus actifs en termes de versemerdivi@gendes par rapport a des
entreprises cibles qui sont moins impliquées dasss ptogrammes de distribution de
dividendes. Néanmoins, a l'opposé de I'hypothesentitée, il s’avere, a partir des

différences de moyenne entre les mesures des fifowsnnées, que le degré de
différence entre les politiques de dividendes dieses fusionnées s’accentue dans le
cas des opérations réussies, ce qui réfute I'efi@bable des clientéles différentes des
firmes fusionnées sur la réussite du rapprochemidotis veérifions au préalable ces
statistiques a partir du croisement des statutpadement de dividendes des firmes
fusionnées séparément entre les opérations réussieslles échouées, et puis en
régressant la probabilité de réussite en fonctesi«proxies» choisis pour exprimer la

différence entre les politiques de dividendes desek impliquées.
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2. Caractéristiques des payeurs de dividendes

Dans ce paragraphe, nous analysons les résultat®d@lelogit du statut de versement
de dividendes des firmes fusionnées sur leurs warsiiques correspondantes
enregistrées sur 'année qui précede la fusion.Thhle 36affiche les résultats du
modele pour les firmes acquéreuses et les firmaesciLa variable dépendante est la
variable muette « payeur_1 » qui prend la valewi Ia firme a versé au moins un
dividende sur I'année1l et 0 sinon. Les variables explicatives sont laes spécificités
de taille, d’endettement, de profitabilité et dpldité des firmes.

Table 36. Modele logit de paiement de dividendes

Var. Dep. Statut de paiement de dividende§l si elle est payeuse et 0 sinon)
Var. Indep. Signe prévy Firmes acquéreuses Firmes cibles
Intercept 1.48 1.02
Variables d’intérét

Total actif + 0.04 0.0P
Levier d’endettement - -0.13 0.02
Rendement de I'actif + 1.62 1.73
Ratio de liquidité + 0.48 0.62
No. Obs. 1843 1843
Ratio de vraisemblance 145.32 116.50
% Classement correct 74.20 68.21

a, b et c indiquent la significativité au seuild®, 5% et 10% respectivement.

Le signe du « total actif » est positif et sigrati€ pour les acquéreurs et les cibles. En
conformité avec les travaux de Fama et French (280DeAngelo et al. (2004), ce
résultat souligne que plus la firme est de graadiet plus elle est susceptible de verser
du dividende. Les firmes a zéro-dividende sont ggdaiment des sociétés a fort levier
financier puisque ces sociétés se servent de leislités pour s'acquitter de leurs
obligations de remboursement (Rozeff, 1982). Lesiltats du modeéle sur les firmes
acquéreuses confirment cette hypothése a partisighe négatif du coefficient du
« levier d’endettement ». Cependant, il est fail@detmégatif. Pour les firmes cibles, ce
coefficient est positif et non significatif. DeArigeet al. (1992) indiquent que la perte

accroit la probabilité d’omission de dividendespdxtir de notre modéle, la rentabilité
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de I'actif est positivement et significativemensasié au fait que la firme distribue des
dividendes. Ce résultat confirme également lesltaiside DeAngelo et al. (2004) ainsi
que ceux de Fama et French (2001). Enfin, nousretmse un signe positif et

significatif au seuil de 5% du ratio de liquidiige qui impliqgue que la capacité de la

firme a verser du dividende dépend également duanbde cash a sa disposition.

En somme, nos résultats sur les caractéristiquesfidaees fusionnées payeuses de
dividendes viennent consolider les théories clagsigsur les dividendes, et montrent
gue les firmes payeuses qui sont impliquées dam®pkerations de fusions-acquisitions
sont dotées également des spécificités répandues lEnsemble des payeurs de
dividendes, a savoir une plus grande taille, plegbfitabilité et des liquidités plus

importantes. A la lumiére de ces résultats et ditésiature existante, nous considérons
la politique de dividendes comme un facteur deédifficiation entre les firmes

fusionnées afin de tester I'hypothése que plusifférdnce dans le comportement de
versement de dividendes entre I'acquéreur et le @bt importante, plus la probabilité

d’aboutissement de la fusion est faible.

3. Paiement de dividendes par les firmes fusionnées et statut de

I'opération

Nous étudions le croisement des comportements idenpat de dividendes des firmes
fusionnées selon le statut de I'opération.Tlzéle 37présente des tables de contingence
qui déterminent le nombre de cas de croisemenepteglans I'échantillon selon que
I'entreprise concernée est payeuse de dividendesmuAu préalable, nous classons le
comportement de versement de dividendes de I'aggusur un axe vertical, et celui de
la cible sur un axe horizontal, ce qui donne lida &partition de nos transactions sur
quatre cas de fusions possibles. Panel A présamntphrtition des fréquences croisées
de paiement de dividendes pour le cas des opésatéussies. 40.67% des opérations
réussies réunissent des firmes a zéro dividendeefiéty & I'instar de notre premiere
étude, il existe un nombre important de firmes pageuses que ce soit du cbté des
firmes acquéreuses ou du c6té des firmes cibled%2@es opérations concernent des
firmes payeuses de dividendes des deux cotés. dlmaesvons également 32.93% des

rapprochements aboutis qui regroupent des firmesitages statuts de paiement de
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dividendes distincts. Toutefois, I'utilisation d@mesure assez brute de l'activité de

distribution peut dissimuler d’autres cas de fusiogui concernent des firmes

appartenant a des classes de distribution de didetedifférentes bien qu’elles soient

toutes les deux payeuses de dividendes.

Table 37. Tables de contingence des statuts de paiement de dividendes

Panel A. Distribution des fréquences Statut de paiement de dividendes de la cihle
croisées.des statut.s de paiement de dividende Non-payeur Payeur
- Opérations réussies (N=1500).
610 90
Non-payeur . .
Statut de paiement de (40.67%) (6%)
dividendes de I'acquéreur 404 396
Payeur
(26.93%) (26.40%)

Panel B. Distribution des fréquencgs Statut de paiement de dividendes de
croisées  des statuts de paiement | de I'acquéreur
dividende - Opérations échouées (N=343) Non-payeur Payeur
N 122 34
Statut de paiement de on-payeur (35.57%) (9.91%)
dividendes de I'acquéreur
81 106
Payeur
(23.62%) (30.90%)

Panel B présente la répartition des fréquenceséeside paiement de dividendes pour
le cas des opérations échouées. Dans 35.57% dedesaspérations de fusions-

acquisitions rassemblent des non-payeurs. 106 48irc8s de fusions concernent des
firmes qui ont payé au moins une fois durant les| @ns qui précédent I'annonce. Au

total, 33.53% des opérations réunissent des firment des statuts de paiement
différents. La comparaison entre les fréquences@es des deux panels montre une
proportion de différence en termes de paiementiddahdes Iégérement plus élevée
dans le cas des opérations échouées. Dans lexdguan remarque que les opérations
qui regroupent un acquéreur payeur et une ciblepageuse sont plus fréquentes, ce
qui s’aligne avec les résultats de la table préauédsur I'activité de distribution plus

prononcée chez l'acquéreur.
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En somme, le croisement des politiques de dividewés firmes fusionnées sur la base
du statut de paiement de dividendes montre destitépss relativement similaires des
fréquences croisées entre les opérations réudsles epérations échouées. Il importe
ainsi de préciser le degré de différence dansiVi&tde distribution de dividendes a
I'aide des trois autres mesures pour pouvoir disrerau sein des cas de croisement
« payeur — payeur », d’autres cas de divergence@alégjues de dividendes des firmes
fusionnées. LesAnnexes 2et 3 schématisent respectivement la dispersion des
opérations reussies et la dispersion de la prapode paiement en actions selon les
niveaux de distribution de dividendes des firmesidnnées (rendement en dividende,

ratio de distribution).

4. Niveaux de paiement de dividendes par les firmes fusionnées

et statut de I'opération

Dans ce paragraphe, nous nous référons aux trasresede dividendes a savoir le
rendement en dividende, le ratio de distributiofaetitesse d’ajustement, pour évaluer
le degré de corrélation entre celles de I'acquéetuelles de la cible selon le statut de
'opération concernée. Dans un premier lieu, noatcutons les coefficients de
corrélation dePearson et puis, nous dressons graphiqguement la disperdies
fréquences croisées selon les classes de distnibufie dividendes des firmes
fusionnées. Les coefficients de corrélation sont,dapart, calculés sur I'échantillon
total. Nous observons un coefficient plus importantre les rendements en dividende
des firmes fusionnées (0.63) qu’entre leurs radi@glistribution (0.35). Ce coefficient
est, dans les deux cas, significatif. Cependasestitres faible et non significatif pour le
cas des vitesses d'ajustement. Par ailleurs, lapaoaison des coefficients de
corrélation entre les deux sous-échantillons mamescorrélation plus importante entre
les rendements en dividende des firmes fusionra¥ssdes opérations réussies (0.69)
gue dans le cas des opérations échouées (0.5mEDe, la corrélation entre les ratios
de distribution des firmes fusionnées lors des atpEns réussies (0.38) est plus élevée
que pour les autres opérations (0.25). La coro#laéntre les vitesses d’ajustement
demeure faible et non significative pour les dewoxisséchantillons. L'étude de la
corrélation dePearsonmontre qu’il existe un lien significatif entre lesesures du degré
de distribution de dividendes des firmes fusionrnéasdement en dividende et ratio de

distribution), alors qu’il est manquant lorsqu’'onakie la qualité du dividende de la
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firme fusionnée en se basant sur sa vitesse damjgstt. La comparaison entre les
coefficients de corrélation des rendements en divdé des firmes fusionnées selon le
type de l'opération révele plus explicitement uwetd corrélation dans le cas des
opérations reussies. Pour cette raison, nous essai® classer les firmes fusionnées
selon le niveau de leur rendement en dividenda, latlumiére de ce classement, nous
dressons graphiguement la dispersion du nombreétitipns. LaFigure 17présente
cette dispersion sur trois graphiques. Pour chagaghique, on dispose d’'un premier
axe qui classe le rendement en dividende de I'aeguéuivant 4 classes, un deuxieme
axe qui classe le rendement en dividende de la silivant quatre classes également, et
un troisieme axe des séries qui affiche le nhombopélations enregistrées pour les
seize croisements possibles. Le premier graphigiieancerne toutes les opérations
montre plus d’opérations au niveau des intersestiemire les classes similaires de
rendement en dividende, en particulier, au nivealcrdisement « non-payeur - non-
payeur » et du croisement qui inclut des firmesreements en dividende élevés (classe
4). La comparaison entre les deux autres graphimoedre clairement une dispersion
plus symétrique au niveau des opérations réusaiegpport aux opérations échouées.
De la découle la pertinence du rendement en didieleén faire apparaitre I'écart plus
signifiant entre les politiques de dividendes demds fusionnées lors des opérations
annulées. Nous essayons ultérieurement de vécodieeffet a partir d’'une régression
logistique du statut de l'opération sur la diffcende ce rendement entre les firmes

fusionnées.
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Figure 17 . Dispersion du nombre d’opérations selon les classes de rendement en dividende des firmes fusionnées
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5. Analyse multivariée

Notre analyse multivariée consiste a exprimer lassée de I'opération de F&A en
fonction des mesures de différence entre les goi8 de dividendes des firmes
fusionnées, ainsi que d’autres variables de cantrélatives aux caractéristiques de
I'opération et des entreprises impliquées. A clttenous allons utiliser une régression
logistique ou la variable dépendante est le stddutopération défini par une variable
binaire qui est égale a 1 si 'opération est r@us$iO sinon. Pour capturer le choc des
politiques de dividendes entrainé par la fusiorsugtla base des mesures de dividendes
utilisés auparavant, nous introduisons quatre blasaexplicatives d'intérét: Diff.Yield,
Diff.Payout, Diff.Adjust_Speed et Synthetic.Diff.aLvariable « Diff.Yield » est une
variable binaire qui prend la valeur 1 si la diééce entre les rendements en dividende
des firmes fusionnées est supérieure a la difféenayenne observée, et 0 sinon. La
variable « Diff.Payout » est une variable binaite prend la valeur 1 si la différence
entre les ratios de distribution des firmes fusémm est supérieure a la différence
moyenne observée, et 0 sinon. Et la variable «.Aiffist Speed » est une variable
binaire qui prend la valeur 1 si la différence ergs vitesses d’ajustement des firmes
fusionnées est supérieure a la difference moyenbpsereée, et 0 sinon. Nous
introduisons également une quatrieme variable geng la forme d’'une différence
synthétiqgue en tenant compte des différences dé&®dur la base des trois mesures
précédentes. Il s'agit d’'une variable binaire ggti €ale a 1 si on enregistre au moins
deux différences sur les trois différences calau@artir du rendement en dividende,

ratio de distribution et vitesse d’ajustement, sirfon.

Dans nos régressions, nous contrélons les effetaitrd’s variables liées aux
caractéristiques de I'acquéreur, de la cible dtaperation. Nous prenons la précaution
de ne pas mettre des variables corrélées a pl@d#@edans la méme régression. La
Table 38rapporte I'estimation des régressions logistiquesle statut de I'opération.

Dans la premiere régression, ou la variable explieade référence est la différence
entre les rendements en dividende de I'acquérede ¢ cible, le coefficient de cette
variable est négatif et statistiqguement significate qui confirme les résultats de
I'analyse univariée sur la base du rendement edetide, et prouve I'effet négatif de la

différence entre les rendements en dividende de®$i fusionnées sur les chances de la
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réussite de I'opération. Dans la deuxiéme régrassiosque la différence entre les taux
de distribution des firmes fusionnées est utilis@me la variable d'intérét, son

coefficient obtenu est également négatif mais ngmifscatif.

Table 38. Modéle logit de la réussite de I'opération.

Var. Dep. Statut de I'opération (1 si elle est réussie et 0 sinon)

Var. Indep. Sig,jne 1) (2 3 4
prévu

Intercept 1.23 1.09 1.09 1.158

Variables d’intérét

Diff.Yield - -0.46* - - -

Diff.Payout - - -0.18 - -

Diff.Adj_Speed - - - -0.2% -

Synthetic.Diff - - - -0.3b

Caractéristiques de I'opération

Tout-en-titres - -0.13 -0.10 -0.09 -0.11

Taille de I'opération - 0.21 0.2G' 0.20' 0.2G

Taille relative - -0.52 -0.50' -0.52 -0.5%

% déja détenu + 5.01 5.0 5.03 5.07

Hostilité - -2.70 -2.70° -2.68 -2.70°

Horizontalité + 0.20 0.21 0.20 0.20

Nombre d’enchérisseurs - -1%80 -1.80 -1.87 -1.80

Caractéristiques de I'acquéreur

Levier - -0.02 -0.02 -0.02 -0.02

Rendement de l'actif + -0.12 -0.12 -0.12 -0.12

Ratio de liquidité + -0.91 -0.74 -0.76 -0.8%

Rachat d’actions - -0.006 -0.01 -0.01 -0.009

Caractéristiques de la cible

Levier + -0.006 -0.007 -0.006 -0.006

Rendement de I'actif - -0.32 -0.33 -0.33 -0.33

Ratio de liquidité + 0.46 0.54 0.53 0.49

Rachat d’actions + -2.86 -2.82 -2.73 -2.88

No. Obs. 1843 1843 1843 1843

Ratio de vraisemblance 144.2 176.9 78.2 154.9

% Classement correct 79.32 75.60 65.42 68.31

a, b et ¢ indiquent la significativité au seuil¥, 5% et 10% respectivement.
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Dans la troisieme régression, nous observons égalemn coefficient négatif et

légérement significatif de la différence en terrdesvitesse d’ajustement. Ce résultat
suggere qu’en plus de la différence dans le degrd@listribution de dividendes, la

différence de qualité du dividende entre les firfussonnées peut étre déterminante de
la probabilité de réussite de I'opération. Les it&s$si de la régression sur la différence
synthétique des trois mesures confirment I'existedwne relation négative entre la
réussite de l'opération et la différence entre petitiques de dividendes des firmes

fusionnées.

Nous réalisons nos tests de régression en inctlemvariables de contrdle spécifiques
aux détails des opérations. La taille de 'opérasemble étre un facteur favorisant la
réussite de I'opération, contrairement a la taidlative de la cible qui a un coefficient
négatif et significatif révélant 'impact négatié da proximité en termes de taille entre
les firmes fusionnées sur la réalisation du ragpeotent. Le <oehold» est
positivement et significativement corrélé avec éaissite de I'opération. En effet, la
participation de l'acquéreur dans la firme cibleamivla fusion peut arranger les
négociations entre les parties concernées et gdeimanque d’'informations sur la
firme cible. Betton et al. (2008) estime, a paittr 7470 fusions et offres de rachat, que
le taux de réussite de I'opération est plus élevégue I'acquéreur a déja acquis des
parts de la cible auparavant. Les coefficientstustilité et du nombre d’enchérisseurs
sont négatifs et significatifs, ce qui expliquefluence négative de l'attitude hostile de
I'acquéreur et de la rivalité autour de la cible Iss négociations entre les firmes. Bates
et Lemmon (2003) soulignent que les négociationsedeent plus risquées quand la
réaction de la cible a l'offre est hostile. Walki(985) et Betton et Eckbo (2000)
montrent également que I'entrée d’'un acquéreut digguade la probabilité de réussite
de l'opération. D’'un autre c6té, Betton et al. (@D8moignent de I'effet positif de
I'horizontalité entre les firmes fusionnées surdassite de I'opération. Toutefois, la
réussite des opérations dans notre échantillon Isendlre inaffectée par le

rapprochement sectoriel entre les firmes fusionnées
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Contrairement a ce qui était prévu, le mode denpaig n'a aucun effet sur la
probabilité de réalisation de I'offfe En effet, la relation négative entre la différenc
des politiques de dividendes et l'achevement ddrdasaction devrait étre plus
prononcée dans le cas des opérations réglées iensittCe résultat réfute I'effet de
clientéele dans notre contexte et montre que cett affest pas assez fort pour
interrompre une opération de fusion-acquisiti@n outre, nous sélectionnons un
ensemble de variables de contréle relatives awact@istiques des entreprises
combinées. Nous trouvons qu’'un faible levier decdi@éreur est associé a une
probabilité de réussite plus élevée, et que catibabilité diminue significativement
avec le niveau de liquidité de I'acquéreur. Auces doefficients des variables relatives

aux caracteristiques des cibles ne s’est avéiiétglaement significatif.

Pour résumer, notre hypothése est dite fondéeusi nous appuyons sur les résultats de
'une des trois mesures utilisées, a savoir le eereht en dividendes. L’explication de
la significativité de cette mesure se base suaitegiu’elle traduit fondamentalement la
rémunération de 'actionnaire suite a la détentierfaction. De ce fait, les tentatives de
rapprochement entre deux firmes ayant des polisigieerémunération des actionnaires
difféerentes peuvent provoquer des oppositions et dsistances de la part des

actionnaires afin d’'empécher la réalisation deéigpion.

2 Bates et Lemmon (2003) trouvent une associatiositipe entre la probabilité de succés et le
pourcentage d'actions utilisé pour payer l'acqaisittandis que d'autres études telles que Bett@l. e
(2007) constatent le contraire.

% Selon l'effet de clientéle dans le contexte de®hs-acquisitions, la préoccupation de I'actiorsaie

la cible pour la politique de dividendes de I'aceuu& se pose quand il est invité a recevoir lemastde
l'acquéreur en échange de ses actions dans la it En d'autres termes, et dans le sens det |
clientele, l'attitude des actionnaires de la cibdeait affectée par la différence entre les palés de
dividendes des firmes fusionnées si l'acquisitish potentiellement payée en actions. Pour celas nou
avons opté pour un test de robustesse, en procéddes régressions logistiques sur les opérations
financées purement en titres et celles régléessn ou par un mélange de cash et d’actions, sépaté
Puis, nous avons réalisé un test de différencee dasr deux régressions. Nous n’avons trouvé aucune
différence significative (c.-a-d. les coefficierdes variables interactives "Diff.Yield x Tout-etrds",
"Diff.Payout x Tout-en-titres", "Diff.Adj_Speed xolt-en-titres" et "Synthetic.Diff x Tout-en-titres"
sont tous non-significatifs).
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Conclusion du chapitre

Cette étude fournit une nouvelle preuve aux spiEs des payeurs de dividendes. Elle
se distingue des études précédentes qu'elle tenerifeer les théories classiques des
dividendes sur les firmes fusionnées dans un abjdet prendre la politique de
dividendes comme un argument de différenciationvaot entraver le processus de
fusion. D’'un point de vue théorique, et en se blasan I'effet de clientéle et sur le
comportement des actionnaires de la cible allantadésistance a l'inertie, on estime
gue les actionnaires de la cible se préoccupenasigscts de la politique de dividendes
de la firme acquéreuse, et réagit avec diligenda discordance des stratégies de
distribution. Du c6té de I'acquéreur, il est préfdle également de se lancer dans une
acquisition assurant moins de divergence dans ddisigpes financieres des firmes
impliquées en général et dans les politiques deelides en particulier.

L’'objet de ce chapitre a été effectué a travemsalisse des dividendes des firmes
fusionnées sur la période qui précéde la fusiontelbelement en dividende, le ratio de
distribution, le statut de paiement et la vites&gudtement ont été utilisés comme
mesures de la politique de dividendes de la firomohnée. Notre hypothése de base
consiste a prouver que les fusions-acquisitiondiguant des firmes qui se comportent
différemment en termes de distribution de dividensler les cinq ans qui précédent la
fusion, sont moins probables d’étre achevées. Nestemation est basée sur 1843
opérations de fusions-acquisitions annoncées @98 et 2011, dont 1500 réussies et
343 échouées. A partir d’'une analyse univarieédesucaractéristiques des politiques de
dividendes des firmes fusionnées et I'examen de ¢eoisement, il s'avere que le
rendement en dividende refléete plus explicitemefitelt de la différence de distribution
de dividendes sur la réussite de I'opération. Heauss, 'analyse multivariée a l'aide
d’'une régression logistique sur le rendement eideinde confirme la supposition que
les firmes fusionnées sont plus susceptibles dlennleur rapprochement si leurs
politiques de dividendes sont assez différenteanN@ins, I'effet de clientele s’avere
non-susceptible d’expliquer ce résultat étant dogqume cette relation n’est pas valable
seulement pour les fusions payées en titres. Rgant ce résultat apporte un éclairage
sur I'intérét porté par les actionnaires sur lavewgence des stratégies financiéres des
firmes impliquées afin d’assurer la réussite dedepérations de fusions-acquisitions.

201



CONCLUSION GENERALE

202



L’objectif de cette étude était d’examiner I'évegitapport de la politique de dividendes
dans le contexte des fusions-acquisitions. Cetragpété abordé selon trois différents
axes. Apres avoir proposé une revue de littératuteur de cette question dans le
premier chapitre de ce document, nous avons opte e analyse empirique sur des
échantillons de fusions-acquisitions américainag gonfronter nos données a certains
postulats proposant des relations économiquesniafiionnelles et financiéres entre la
décision de distribution de dividendes et les aspdes opérations de rapprochement
ainsi que leurs résultats. Au préalable, nous sa@npagtis d'un exemple de fusion
américaine qui a réunCVS et Caremark en 2006 afin de vérifier notre intuition
théorique a partir de I'observation directe d'urs ¢ fusion réel. Cette illustration a
montré qu’il existe un choc entre les politiques dieidendes adoptées p&Vs et
Caremarkqui s’est traduit dans l'ajustement post-fusiorseié de la politique de

dividendes de I'entité combin€®/S Caremark

Le deuxieme chapitre a vérifié les résultats degecdémarche illustrative sur un
échantillon d’opérations impliquant des entreprisesricaines cotées, étant annoncées
entre 1987 et 2005. Théoriguement, nous nous sorbass sur le principe de l'effet
de clientéle de Black et Scholes (1974) qui falowaque les clienteles de dividendes
pourraient se former sur la base des caractéregigles investisseurs. Cet effet de
clientele a fait également 'objet de plusieursesietudes sur la politique de dividendes
de I'entreprise (Elton et Gruber, 1970; Eades 1884 ; Michaely et al., 1995 ; Green
et Rydqvist; 1999 ; Seida, 2001, Graham et alQ320Graham et Kumar ; 2006 ;
Becker et al., 2011 ; Lee, 2011 ; Armstrong et hhafister, 2012). Nous I'appliquons
dans le cadre des fusions-acquisitions pour ex@tiuconfrontation entre les clienteles
de dividendes des firmes fusionnées susceptibhelgiie un ajustement post-fusion de

la politique de dividendes de I'entité combinée.

Nous avons utilisé des mesures classiques de lagpel de dividendes des firmes
fusionnées, a savoir le rendement en dividende ettio de distribution. De plus, nous
nous sommes réféerés a la méthodologie de Lintr8&6)lafin de tester, outre le niveau
de distribution de dividendes révélé par les mesprécédentes, la qualité du dividende
de chaque firme et la vitesse de son ajustementapaort a I'ancien dividende et au
bénéfice généré par I'entreprise. Contrairement ramdement en dividende, la

régression linéaire du ratio de distribution mogenl’acquéreur apres la fusion sur son
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ratio pré-fusion et le ratio de distribution présifun de la cible, a montré une prise en
compte de la politique de dividendes de la cibts hie I'élaboration de la politique de
dividendes de l'entité combinée. Cela est obsemiguement quand l'opération est
réglée en titres, c.-a-d. lorsque I'opération indure intégration de I'actionnariat de la
cible dans l'actionnariat existant de I'acquérdRar ailleurs, nous avons observé gue la
taille relative de la cible n’est pas significativent associée a ce changement post-

fusion de la politique de dividendes.

Notons que I'analyse des politiques de dividendesfames dans notre I'échantillon a
révélé une forte présence des firmes qui ne vemnte dividendes. Pour cette raison,
nous avons établi la relation entre la politiqueddedendes post-fusion de I'acquéreur
et la politique de dividendes antérieure de laecggdlon un modéle Tobit de type 1. Nos
résultats ont convergé avec ceux de la régressnd@aite, et ont confirmé la non-
pertinence du rendement en dividende dans I'exjpbicale I'ajustement post-fusion de
la politique de dividendes. Toutefois, le ratio distribution postérieur de I'acquéreur
reste explicatif d’'une tendance d’adaptation dedtgéreur a la politique de dividendes
existante de la cible dans le cas des fusions ggeange d’actions. Le modele Tobit a
dégagé un coefficient d’ajustement au ratio deribigion de la cible plus important
apres avoir éliminé le nombre important d’acquéewn-payeurs observé sur les cing
ans apres la fusion. La significativité des réssilgapartir du ratio de distribution nous a
conduit a opter pour la méthodologie de Lintner5@9afin de tester I'effet de la
différence dans la qualité d’'ajustement du divideedtre les firmes fusionnées sur la
qualité du dividende versé par la firme combinéetrier (1956) souligne que les firmes
different dans leurs décisions de distribution deidéndes selon qu’elles tiennent
compte convenablement de leurs dividendes précedetngu’elles s’ajustent a ce
dividende tout en prenant en considération le héméfégagé. La vitesse d’ajustement
du dividende sera donc un critere sur la qualitéladgolitique de dividendes de
I'entreprise, et celle-ci sera considérée commerkle lorsque I'entreprise s’ajuste
plus rapidement au dividende de la période antéxieles coefficients d’ajustement
obtenus a partir de données de panel sur les fiflnsgsnnées ont affiché une tendance
de hausse des vitesses d’ajustement du dividenBacdeéreur aprés la fusion pour les
opérations en cash ainsi que pour les opératiortiren. Cependant, cette hausse est
plus prononcée dans le cas des opérations enjtiségant un changement post-fusion

dans le sens de la vitesse d’ajustement pré-fudgda cible. Dans le cas des opérations
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en cash, 'augmentation de la vitesse d’ajusterpest-fusion de I'acquéreur ne vient
pas dans le sens de la vitesse d’ajustement olesehaz la cible avant la fusion. Ces
résultats issus du modéle de Lintner (1956) onticoé les résultats du modéle linéaire

et du modéle Tobit.

L’'objet du deuxiéme volet de ce deuxieme chapitrétéa d’'investiguer le rble de la
prime de fusion dans la compensation des actioemaie la cible qui sont contraints a
accepter une fusion en cash, et seront donc déleuésbonne qualité de la politique de
dividendes post-fusion de I'acquéreur. La régresbi@aire de la prime de fusion sur la
différence entre les politiques de dividendes demek fusionnées a montré que la
vitesse d’ajustement plus élevé de 'acquéreupesitivement associée a la valeur de la
prime dans le cas des opérations en cash. A lahentde I'effet compensateur de la
prime de fusion, ce résultat explique le fait gaedquéreur tend a verser une forte prime
pour dédommager les actionnaires de la cible guonseorivés,a posteriori d'une
politique de dividendes qui leur est propice, eneatant une fusion en cash. De la

découle le rdle de la prime a compenser le mangagaer de I'actionnaire de la cible.

Le troisieme chapitre de notre étude met I'accemtI'®nvironnement d’information

asymétrique dans lequel se déroulent la plupartogésations de fusions-acquisitions
afin de révéler I'apport informationnel de la piglite de dividendes de I'acquéreur dans
la détermination du mode de paiement de l'acquoisitiCe rbéle de la politique de

dividendes peut avoir un effet valeur sur le reneleinanormal de I'acquéreur autour de
la date d’annonce. Myers et Majluf (1984) montrepe, dans un environnement
d'asymétrie d’information, le choix de la méthode paiement dans les fusions-
acquisitions révele différentes informations sac¢uéreur. Selon leur argument d’anti-
sélection, le dirigeant de l'acquéreur qui détieles informations précises sur la
valorisation de la firme et qui veut agir danstén@t des actionnaires peut choisir de
payer son acquisition par des titres surévalués.c@mséquence, les investisseurs
préoccupés par ce probléme de sélection advergesséat négativement a I'annonce
d'une acquisition en titres. Shleifer et Vishny Q2P postulent que méme si les
rendements a lI'annonce des acquéreurs s’avereatifisédes fusions peuvent encore
étre dans l'intérét des actionnaires de linitearia long terme. Toutefois, certains
acquéreurs accordent une grande importance awemands anormaux a l'annonce

comme critere d’évaluation du succes de la combimaiNous avons donc présumeé que
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le choix du mode de paiement par I'acquéreur, etuvde I'asymétrie d’information,
pourrait prendre en considération le contenu infdiomnel de sa politique de
dividendes dans le but de pouvoir atténuer I'idéesdrévaluation en cas de reglement

en titres, et donc de pouvoir générer des rendengelfdnnonce moins négatifs.

Le contenu informationnel du dividende a été tgsteéplusieurs études (Watts, 1973 ;
Spence, 1973 ; Bhattacharya, 1979 ; DeAngelo 1996, Benartzi et al., 1997 ; Brav
et al., 2005 ; Jensen et al., 2010). Afin de é@rifii les dividendes sont informatifs sur
la valeur de I'entreprise, certains auteurs commqale contenu informationnel du
dividende avec celui des bénéfices prévisionnelssqat souvent considérés comme
une alternative de signalisation autre que lesddiviles. Les observations indiquent
gu'a la fois les bénéfices prévisionnels et l'artwrde dividendes détiennent des
informations sur les futurs cash-flows. Toutefoour les entreprises avec un
ajustement relativement faible des dividendesnbace du dividende n’informera pas
sur la valorisation de la firme comme le font l&néfices prévisionnels. Pour cette
raison, nous avons également inclus la méthodoldgikintner (1956) pour évaluer la
politique de dividendes de l'acquéreur. En effatus avons établi une régression
logistique du mode de paiement en fonction de laiguoe de dividendes de I'acquéreur
mesurée sur les cing ans avant la fusion, en s;mbaar le rendement en dividende, le
ratio de distribution et la vitesse d’ajustemené @odelelogit est effectué tout en
distinguant entre les acquisitions de cibles cotteses acquisitions de cibles non
cotées. Les résultats ont démontré que le rendeemedividende de I'acquéreur ainsi
que sa vitesse d’ajustement antérieure sont pesitnt corrélés au choix des titres
comme mode de paiement de I'acquisition de la aible&e. Ce résultat a confirmé le
réle de la qualité de la politique de dividended'dequéreur dans la détermination du
mode de reglement d’'une acquisition d’une cibl&eoDans un deuxieme temps, nous
avons élaboré une étude d'événement selon l'appraid Karafiath (1988) afin
d’évaluer I'effet de richesse associé a la prise@npte de la politique de dividendes
lors du choix du mode de paiement. L'analyse umdean montré que le rendement
anormal de lI'acquéreur qui paie des dividendesetsément moins négatif dans le cas
des acquisitions en titres de cibles cotées, et qekl que soit le niveau de son
dividende versé. Nous avons traduit cela par kediaé c’est bien le statut de paiement
de dividendes qui pourra informer sur la valorsattle 'acquéreur. Pour cette raison,

nous avons divisé notre échantillon en deux sohaséidlons selon le statut de
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paiement de dividendes de I'acquéreur. Et dansdigecd’'une analyse multivariée sur
les acquisitions de cibles cotées, nous avons éssiégxprimer les rendements
anormaux cumulés de l'acquéreur a I'annonce entifimcu mode de paiement pour
ces deux sous-échantillons. Les résultats ont grd@xistence d'un lien négatif et
significatif entre les rendements anormaux a l'amueoet le paiement en titres pour
'ensemble des opérations de [I'échantillon. Toutefaette relation négative est
nettement moins prononcée dans le cas des opé&ratidiees par des acquéreurs
payeurs de dividendes. Nous avons conclu que ldafide issu de I'action utilisée pour
régler I'acquisition d’une cible cotée réduit I'asgtrie d’'information sur la valorisation
de l'acquéreur sur le marché et amorti, par cormgula réaction négative des
investisseurs a I'annonce. Ceci approuve le contd@ioumationnel du dividende dans le

contexte des fusions-acquisitions.

Les études empiriques des chapitres 2 et 3 ontig@ales liens existants entre les
politiques de dividendes des firmes fusionnéess®tlétails de la transaction a savoir la
prime de fusion (chap.2) et le mode de paiemerap@). Il s’est avéré qu'il existe
également un lien entre la différence entre lestigoes de dividendes des firmes
fusionnées et la politique de dividendes post-fusie I'entité combinée. A I'issue de
ces résultats, nous avons imaginé que la differemtes les politiques de dividendes
des firmes fusionnées pourrait aussi affecter lgissement de I'opération. Dans notre
quatrieme chapitre, nous avons étudié les fondangrde la décision de versement de
dividendes afin d’apporter une justification a lése en compte de la différence entre
les politiques de dividendes des firmes fusionnéesyme un facteur freinant la
réalisation effective de la fusion. Nous avons &épau préalable deux volets de la
littérature qui peuvent se rapporter a cette hygsshD’une part, nous nous sommes
référés a l'effet de clientele qui pourra expligleeiconfrontation entre deux clientéles
différentes de I'acquéreur et la cible, et d’aytaet, nous avons exposé la théorie de la
moindre résistance de Baket al. (2007) pour justifier la réduction de linertie de
I'actionnaire de la cible face a une politique deiditndes de I'acquéreur qui lui est
défavorable. Nous avons opté pour des modelgs afin de tester les caractéristiques
des firmes fusionnées payeuses de dividendes etrder I'effet de la différence des
politiques de dividendes sur la probabilité de séasde I'opération. Les résultats des
modeéles montrent que les firmes payeuses de didedesont celles qui sont plus larges,

plus rentables et qui détiennent plus de liquidits résultats témoignent également de
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I'effet de la différence dans le rendement en dimides entre les firmes fusionnées sur

la probabilité de réalisation de la fusion.

On remarque qu’a chaque stade de I'étude, une deares utilisées de la politique de
dividendes s’avere pertinente. A la premiere étenpirique, le ratio de distribution
met en évidence le changement post-fusion de laqua de dividendes de I'acquéreur.
Cela peut étre expliqué par I'effet de la combioaides bénéfices des deux entités pour
décider de la proportion de bénéfices a veesermost Dans ce méme chapitre, la
réponse a la deuxieme hypothese montre I'importalecéa vitesse d’ajustement des
dividendes des firmes fusionnées dans la mise eleree de I'effet de compensation
de la prime de fusion. Cela peut étre justifié |pdiait que I'évaluation du gain ou de la
perte de l'actionnaire de la cible aprés la réoeptiu dividende de I'acquéreex post
ne peut étre déterminée a partir de la valeur didelnde en raison des effets de
taxations, mais plutdét a partir de sa qualité. Dénsdeuxiéme étude empirique,
seulement le fait de payer du dividende ou®badfecte la réaction du prix de
'acquéreur a I'annonce de la fusion. Vraisemblatdat, I'existence du dividende est
en lui-méme une source d’information qui apportd’éeairage sur la valorisation de
I'actif de I'acquéreur. Dans la troisieme étude,rémdement en dividende s'impose
comme un facteur de différenciation entre les fesmgui peut méme affecter
I'aboutissement du rapprochement. Ce résultat rdsrgrété par I'importance de la
différence en termes de rémunération des actioemaiur leur décision d’adhésion ou
d’opposition a l'offre. En somme, il importe de piger la spécificité de chaque
indicateur de dividendes afin de pouvoir interpréie maniere correcte la significativité
de chaque résultat. De plus, les résultats de teode® montrent clairement que
I'évaluation de la politique de dividendes est asm@mbigué pour qu’elle soit établie a
partir d’'un seul et unique ratio en raison du can&cinstable des dénominateurs (c.-a-
d., le bénéfice pour le ratio de distribution ettairs de I'action pour le rendement en
dividende), et que I'ensemble de ses indicateurmiagent pour pouvoir effectuer une
analyse exhaustive de ses aspects.

% La mesure de paiement de dividendes - en accolelatatut de « payeur » pour chaque firme qui paie
au moins une fois sur les cing ans qui précédannbnce- reste en elle-méme assez drastique. klaspe
trés synthétique de cet indicateur, dont nous sa@maescients, est le résultat du nombre assez fargor
de firmes qui versent peu ou pas de dividendeseftat, le phénomene de distribution de dividendes
devient de plus en plus rare (Fama et French, 2001a
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Tout de méme, une des limites de notre étude ésleque permet pas de vérifier si le
niveau de la politique de dividendes et non pastdut de paiement de dividendes
(payeur contre non-payeur) a également un impadesthoix du mode de paiement et
la création de valeur pour les actionnaires degliéceur. Certes, le nombre non-
négligeable de non-payeurs et de faibles-payeudivigendes dans notre échantillon
ne permet pas d’obtenir des résultats significajifant a la différence en termes de
niveau de distribution de dividendes. Néanmoinsisdéensemble, les résultats sont
cohérents avec notre hypothése sur un éventuetiedla politique de dividendes dans
le contexte des opérations de fusion-acquisitidnsdrait néanmoins intéressant
d’étudier spécifiguement un large échantillon di@péns impliquant des firmes a
politiques de dividendes plus variées afin de teste premier lieu, l'effet d’'un
paiement plus important de dividendes, et puis&tdier si la tendance sur le marché
des actions a également un impact sur les interecties politiques de dividendes des
firmes fusionnées. Notons également qu’'une auinitdi de cette étude est que nos
échantillons d’étude sont relativement éloignés eldmctions de départ vu I'exigence
en termes de critéres de sélection des opératioae €indisponibilité de certaines
données nécessaires a I'évaluation des politigeesliddendes des firmes, ce qui
pourrait faire penser a I'existence de certainsshile sélection. Il faut spécifier pour
autant I'aspect exploratoire et innovant de I'étubl®us notons, enfin, que lors de
'examen des caractéristiques des firmes fusiong@egpayent des dividendes, nous
n'avons pas pu évaluer I'impact des opportunit@svestissement de ce type de firmes
sur leur décision de verser du dividende en raisom manque de données. En général,
'impact du niveau d’investissement sur la polieqde dividendes de la firme reste
indéniable d’autant plus que nous examinons lediguoés de dividendes de firmes
s’engageant dans des opérations de croissancemidée la pertinence des données

nécessaires fait défaut.

Il serait intéressant de savoir si nos résultaésgamtent une spécificité américaine ou si
des résultats similaires peuvent étre obtenus sur éohantillon d’opérations
européennes. |l est tout a fait possible que I'apdes politiques de dividendes aux
fusions-acquisitions ne soit pas identique et/oll git un impact difféerent des deux
c6tés de I'Atlantique d’autant plus que les streesuactionnariales, la fiscalité et le
systéme d’épargne sont distincts. Dés lors, ungpaoaison des résultats obtenus dans

les deux échantillons pourrait fournir des constatsressants. Enfin, il conviendrait de
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se focaliser sur chacune des interrelations étadp@eir examiner plus précisément
guelles sont les autres variables les plus apgreppour présenter au mieux les aspects
de la politique de rémunération des actionnaires fitenes fusionnées. En outre, |l
pourrait également étre intéressant d’inclure d&sivariables spécifiques telles que les
variables liées a la gouvernance ou a la stru@atiennariale des sociétés fusionnées.
Les travaux futurs sur cette question pourraiermicddéterminer si les structures
actionnariales et les mécanismes de gouvernancéraes fusionnées ont un impact
sur le choc des politiques de dividendes lors gesations de fusions. Ceci permettrait
d’appuyer la valeur a accorder a notre explicaiagée sur les phénomenes d’effet de
clientéle et a I'hypothése du contenu informatidrhedividende.

210



BIBLIOGRAPHIE

211



AGGARWAL R., CAO J., et CHEN F., 2012. Informati@nvironment, dividend
changes, and signaling evidence from ADR fir@entemporary Accounting Research
29, 403-431.

AGRAWAL, A., JAFFE, J.F. et MANDELKER, G.N., 1992The post-merger
performance of acquiring firms: A re-examinationasf anomalyJournal of Finance
47, 1605-21.

AGRAWAL, A. et JAYARAMAN N., 1994. The dividend paiies of all equity firms:
A direct test of free cash flow theotanagerial Decision Economids, 139-148.

AHARONY, J., et ., SWARY, 1980. Quarterly dividemehd earnings announcements
and stockholder returns: An empirical analyd@jrnal of Finance35, 1-12.

ALEXANDRIDIS G., MAVIS C.P., et TRAVLOS N.G., 2012How have M&As
changed? Evidence from the sixth merger waves European Journal of Finandss,
663-688.

ALBOUY M., BAH R., BONNET C. et THEVENIN D., 2010The perception of
dividends by French managers: An international cammspn,Working paperUniversité

de Grenoble 2 et Grenoble Ecole de Management.

ALLEN, F., BERNARDO, A., et WELCH, I., 2000. A thepof dividends based on tax
clienteles Journal of Financeé5, 2499-2536.

ALLEN, F., et MICHAELY, R., 1995. Dividend policyHandbooks in Operations
Research and Management Science: FinaNogth-Holland, Amsterdam, 793-838.

ALLEN, F., et MICHAELY, R., 2003. Payout policy. Handbook of the Economics of
Finance,(Ed). G. M. Constantinides, M. Harris, and R. Mul3tVolume 1, 337-429.

ALLI, K. L., KHAN, A. Q. et RAMIREZ, G. G., 1993. Bterminants of corporate
dividend policy: a factorial analysi$he Financial Reviewb23-547.

AMBARISH R. K., JOHN K. et WILLIAMS J., 1987. Effient signaling with
dividends and investment®urnal of Financel2, 321-343.

AMIDU M. et ABOR J., 2006. Determinants of dividepdyout ratios in Ghandhe

212



Journal of Risk Financé&, 136-145.

AMIHUD, Y., et LEV, B., 1981. Risk reduction as aamagerial motive for

conglomerate mergerBell Journal of Economic$2, 605-617.

AMIHUD, Y., DODD, P., et WEINSTEIN, M., 1986. Comgherate mergers,
managerial motives, and stockholder wealthurnal of Banking and Financk0, 401-
410.

ANDRADE G., M. MITCHELL, et E. STAFFORD, 2001. Newevidence and

perspectives on mergedgurnal of Economic Perspectivés, 103-120.

ANDRES, C., BETZER, A.,, GOERGEN M., et RENNEBOOG, R009. Dividend
policy of German Firms: A panel data analysis atiphadjustment modelgournal of
Empirical Financel6, 175-187.

ANG, J., et CHENG, Y., 2006. Direct evidence on tharket-driven acquisitions
theory,Journal of Financial Researc?9, 199-216.

ANGWIN, D. N., 2001. Mergers and acquisitions asr&siropean borders: National
perspectives on pre-acquisition due diligence dral use of professional advisers,
Journal of World Busines36, 32-57.

ARMSTRONG, V. S., et HOFFMEISTER, J. R., 2012. Nnl# clientele influence on
ex-dividend day price performanckurnal of Business Resear6f 1235-1242.

ASQUITH, P., et MULLINS, D., 1983. The Impact ofitiating dividends on

shareholder wealtllournal of Business6, 77-96.

BAJAJ M., et VIJH A, 1990. Dividend clienteles arnide information content of
dividend changeslournal of Financial Economic&6, 193-2109.

BAJAJ, M., et A. M. VIJH, 1995. Trading behaviordathe unbiasedness of the market
reaction to dividend announcemeritsurnal of Financeé0, 255-279.

BAKER, M., COVAL, J., et STEIN, J.C., 2007. Corptedinancing decisions when

investors take the path of least resistadoarnal of Financial Economic34, 266-298.

213



BAKER, H. K., POWELL, G. E., et VEIT, T. T., 200Revisiting managerial
perspectives on dividend policyournal of Economics and Finan2é, 267-283.

BAKER M., PAN X., et WURGLER J., 2009. A referengeint theory of mergers and
acquisitionsWorking paper http://ssrn.com/abstract=1364152.

BAKER, M., et WURGLER, J., 2004. A catering theooy dividends Journal of
Finance59, 1125-1160.

BAKER, M., et WURGLER, J., 2004. Appearing and gigearing dividends: The link
to catering incentiveslournal of Financial Economics3, 271-288.

BALMER J. et DINNIE K, 1999. Corporate ldentitg;orporate Communicationd,
182-192.

BANCHIT, A., WAIKATO, H., S., LOCKE et D., CHOI, 2t2. Are there any changes
in dividend policy associated with mergers and &stjons? ,Working paper.

BANZ, R.W., 1981. The relationship between retund anarket value of common

stocks Journal of Financial Economic8, 3-18.

BARCLAY, M., C. W. SMITH, et R. L. WATTS, 1995. Thaeterminants of corporate
leverage and dividend policiegurnal of Applied Corporate Finandg 4-19.

BARON, D., 1983. Tender offers and management teesig,Journal of Finance38,
331-343.

BATES, T.W., BECHER, D.A., et LEMMON, M.L., 2008.dard classification and
managerial entrenchment: Evidence from the mametdrporate controlJournal of
Financial Economic87, 656-677.

BATES, T. W., et BECHER, D. A., 2011. Bid resistanby takeover targets:
Managerial bargaining or bad faith®prking paper.

BATES, T.W., et LEMMON, M.L., 2003. Breaking up &ard to do? An analysis of
termination fee provisions and merger outcondesirnal of Financial Economic69,
469-504.

BAUMOL, W., 1959. Business behavior, value, andngito Macmillan

214



BEBCHUK, L. A., 1982. The case for facilitating cpating tender offetdarvard Law
Reviewd5, 1028-1056.

BEBCHUK, L. A., 1994. Efficient and inefficient s of corporate control, Quarterly
Journal of Economic$09, 957-994.

BECKER, B., Z. IVKOVICH, et S. J. WEISBENNER, 201llocal dividend clienteles,
Journal of Financeé6, 655-683.

BENARTZI S., MICHAELY R., et THALER R., 1997. Do anges in dividends signal
the future or the past2ournal of Financeé2, 1007-1034.

BERKOVITCH, E., et NARAYANAN, M.P., 1990. Competitin and the medium of
exchange in takeoverReview of Financial Studies 153-174.

BERNA K., et GULUZAR K., 2010. Are Dividends Disaggring or Shrinking?
Evidence from the Istanbul Stock Exchangejerging Markets Finance and Trade, 46
38-52.

BERNARD, V., et J. THOMAS, 1990. Evidence that &tqrices do not fully reflect
the implications of current earnings for future réags, Journal of Accounting and
Economicsl3, 305-340.

BETTON S., ECKBO E., 2000. Toeholds, bid jumps, ardected payoff in takeovers,
Review of Financial Studieis3, 841-882.

BETTON S., ECKBO E. et THORBURN K., 2009. Mergergn#@ations and the
toehold puzzleJournal of Financial Economic8l, 158-178.

BETTON, S., ECKBO, B.E., et THORBURN, K.S., 2008or@orate takeovers.
Handbook of Corporate Finance, Empirical Corpor&ieance2, 291-429.

BHARADWAJ, A., et SHIVDASANI, A., 2003. Valuationfiects of bank financing in

acquisitions,Journal of Financial Economids7, 113-148.

BHATTACHARYA, S., 1979, Imperfect information, dakend policy, and ‘The bird in
the hand’ fallacyBell Journal of Economic$0, 259-270.

BLACK F. et SCHOLES M., 1974. The Effects of Divide Yield and Policy on

215



Common Stock Prices Returdaurnal of Financial Economick, 1-22.

BOND, M., et T., MBODJA, 1991. Corporate dividendlipy and partial adjustment

model,Journal of Economics and Businet3 165-178.

DE BODT E., J. G. COUSIN et |I. D. DEMINOVA, 2012. &\ outcomes and
willingness to sellWorking paper http://ssrn.com/abstract=1961028.

BOEH, K. K., 2011. Contracting costs and informatasymmetry reduction in cross-
border M&A, Journal of Management Studi¢8, 568-590.

BOONE, A., et MULHERIN, J., 2000. Comparing acqtisis and divestitures.
Journal of Corporate Financé, 117-139.

BOOTH |.,, CHANG B., 2011. Information asymmetry,vidiend status, and SEO

announcement-day returrigurnal of Financial ResearcB4, 155-177.

BOUDOUKH, J., R. MICHAELY, M. RICHARDSON, et M. ROBRTS, 2007. On the
Importance of measuring payout yield: implicatidosempirical asset pricinglournal
of Finance62, 877-915.

BRADLEY, M., D. R. CAPOZZA, et P. J. SEGUIN, 199Bividend policy and cash-
flow uncertaintyReal Estate Economi@6, 555-580.

BRADLEY M., A. DESAI et E. KIM, 1983. The rationalbehind inter-firm tender
offers. Information of synergy3purnal of Financial Economickl, 183-206.

BRADLEY M., A. DESAI et E. KIM, 1988. Synergistic ains from corporate
acquisitions and their division between the stoddtdis of target and acquiring firms,

Journal of Financial Economic2l, 3-40.

BRADLEY M., et SUNDARAM A., 2006. Do acquisitiongide performance or does

performance drive acquisitiond®orking paperDuke University, US.

BRAHLER G., GOTTSCHE M., et HEERDT T., 2011. Merggains induced by

dividend tax capitalizatiorinternational Review of Business Research Papea6-64.

BRAV, A., J. GRAHAM, C. HARVEY, et R. MICHAELY, 208. Payout policy in the
21% Century,Journal of Financial Economics?7, 483-527.

216



BREALEY R., et MYERS S., 199@rincipals of Corporate FinancdylcGraw-Hill,
New York, 1996.

BRUNER, R., 2002. Does M&A pay? A survey of eviderfor the decision maker,
Journal of Applied=inancel2, 48—68.

BULAN, L., N. SUBRAMANIAN et L. TANLU, 2007. On thetiming of dividend
initiations, Financial Managemer26, 31-65.

BURCH T., NANDA V., et SILVERI, S., 2012. Taking a&ak or cashing in?
Shareholder style preferences, premiums and thénawmebf payment,Journal of
Empirical Financel9, 558-582.

CARLIN, B., CHOWDHRY, B. et GARMAISE, M., 2011. Imstment in organization
capital,Working paper Anderson Graduate School of Management, UCLA.

CHAE, J., KIM, S., et LEE E. J., 2009. How corpergbvernance affects payout policy
under agency problems and external financing cam&?,Journal of Banking and
Finance33, 2093-2101.

CHAN, K. C., et CHEN, NAI-FU., 1991. Structural aneturn characteristics of small
and large firmsJournal of Financel6, 1467-1484.

CHANG, S., 1998. Takeovers of privately held tasgatethods of payment, and bidder
returns Journal of Financ&3, 773—-784.

CHAPLINSKY S. et G. NIEHAUS, 1994. The role of ES©h takeover contests,
Journal of Financed9, 1451-1470.

CHAREST, G., 1978a. Dividend information, stockures and market efficiency-I.

Journal of Financial Economids, 297-330.

CHAREST, G.. 1978b. Split information, stock rewirand market efficiency-Il,
Journal of Financial Economids, 265-296.

CHARREAUX G., Le gouvernement des entreprises pGte Governance, théories

et faits,Economica 1997.

217



CHEMMANUR T., PAEGLIS I. et SIMONYAN K., 2009. Themedium of exchange in
acquisitions: Does the private information of batguirer and target matted@urnal of
Corporate Financed5, 523-542.

CHEN, S. et HENNART, J. F., 2004. A hostage theofyoint ventures: Why do
Japanese investors choose partial over full adepnsi?,Journal of Business Research
57, 1126-1134.

CHEN C. et J. STEINER, 1999. Managerial ownersmgd agency conflicts: a non-
linear simultaneous equation analysis of managervialership, risk taking, debt policy
and dividend policyFinancial Reviewsd4, 119-136.

CHOE, H., R. W. MASULLIS, et V. NANDA, 1993. Commaitock offerings across the
business cyclelournal of Empirical Financé&, 3-31.

CHOI, J. J., D. LAIBSON, B. C. MADRIAN, et A. METRIK, 2006. Saving for
retirement on the path of least resistancéBaghavioral Public Finance: Toward a New
AgendaFEd. E. J. McCaffrey et J. Slemrod, 304-352.

COCULESCU D., 2011. Dividends and leverage: Howoftimally exploit a non-
renewable investmeniournal of Economic Dynamics and Cont8&, 312-329.

COMMENT, R., et JARRELL, G., 1991. The relativersajng power of Dutch-auction
and fixed-price self-tender offers and open-markkare repurchasesiournal of
Finance45, 1243-1271.

COMMENT, R. et SCHWERT, G. W., 1995. Poison or pla@? Evidence on the
deterrence and wealth effects of modern antitakemeasuresJournal of Financial
Economics39, 3-43.

CORNU P., et ISAKOV D., 2000. The deterring roletbé medium of payment in
takeover contests: Theory and evidence from the Eikppean FinanciaManagement
6, 423-440.

COVIN, T.J., KOLENDO, T.A., SIGHTER, J.W., et TUDOR.K., 1997. Leadership

style and post-merger satisfactidournal of management developm#6t 22-33.
CRAWFORD, D., et LECHNER. T. A., 1996. Takeover mprems and anticipated

218



merger gains on the US market for corporate conlmirnal of Business Finance and
Accounting23, 807-829.

DANIEL, K., D., HIRSHLEIFER et A. SUBRAHNANYAM, 198. Investor
psychology and security market under and overreaciournal of Financeb3, 1839-
1885.

DATTA, D. K., PINCHES, G. E. et NARAYANAN, V. K., 992. Factors influencing
wealth creation from mergers and acquisitions: AasamalysisStrategic Management
Journal13, 67-84.

DEANGELO, H., DEANGELO, L., 1990. Dividend policynd financial distress: An
empirical investigation of troubled NYSE firm¥urnal of Financet5, 1415-1431.

DEANGELO H., DEANGELO L. et SKINNER, D., 1992. Dikends and losses,
Journal of Financed7, 1837-1863.

DEANGELO H., DEANGELO L., et SKINNER, D., 1996. Rensal of fortune,
dividend signaling, and the disappearance of sustiaearnings growthjournal of
Financial Economicg0, 341- 371.

DEANGELO H., DEANGELO L. et SKINNER, D., 2000. Spalcdividends and the

evolution of dividend signalinglournal of Financial Economics7, 309-354.

DEANGELO H., DEANGELO L. et SKINNER, D., 2004. Adividends disappearing?
Dividend concentration and the consolidation of nesys, Journal of Financial
Economics72, 425-456.

DEANGELO, H., DEANGELO, L., et STULZ, D., 2006. Ddend policy and the
earned/contributed capital mix: A test of the lifgzle theory,Journal of Financial
Economics3, 227-254.

DEANGELO, H., DEANGELO, L., et SKINNER, D., 2008.otporate payout policy,
Foundations and Trends in Finan8e95-287.

DENIS, D.J. et OSOBOV, [., 2008. Why do firms pawidends? International
evidence on the determinants of dividend polidyyrnal of Financial Economic89,
62-82.

219



DEREEPER S. et ROMON F., 2006. Rachats d’actionsugedividendes : effet de
substitution sur le marché boursier frangaksriance Controle Stratégie, 157-186.

DEVOS, E., KADAPAKKAM, P.R. ET KRISHNAMURTHY, S., 209. How do
mergers create value? A comparison of taxes, magater, and efficiency
improvements as explanations for synergRReyiew of Financial Studie2, 1179-
1211.

DICKENS, R.N., CASEY, K.M. et JOSEPH, M., 2002. Ramividend Policy:
Explanatory FactorQuarterly Journal of Business and Econondds 3-12.

DICKERSON A.P., GIBSON H.D., et TSAKALALOTOS E., 99. The Impact of
acquisitions on company performance: Evidence flarmge panel of UK firmOxford
economic pape#9, 344-361.

DIMOPOULOS, T., et SACCHETTO, S., 2011. Preemptigding, target resistance

and takeover premia: An empirical investigatidfgrking paper.

DODD, P., 1980. Merger proposals, management disor@and stockholder wealth,

Journal of Financial Economic8, 105-137.

DONG, M., HIRSHLEIFER, D., RICHARDSON, S., et TEOI$. H., 2006. Does
investor misvaluation drive the takeover markdg2irnal of Financeél1, 725-762.

DUBOFSKY, D. et P. VARADARAJAN, 1987. Diversificath and measures of
performance: Additional empirical evidencAcademy of Management Journao,
597-608.

DUCHIN, R., et B., SCHMIDT, 2013. Riding the mergeave: Uncertainty, reduced
monitoring, and bad acquisitionkyurnal of Financial Economick07, 69-88.

EADES, K. M., HESS, P. J. et KIM, E. H., 1984. Mterpreting security returns during

the ex-dividend periodlournal of Financial Economick3, 3-34.

EASTERBROOK, F.H., et D.R. FISCHEL, 1981. The pnopele of a target’s
management in responding to a tender offiarvard Law Review4, 1161-1204.

ECKBO, B. E., 1986. Valuation effects of corporadebt offerings,Journal of
Financial Economic45, 119-151.

220



ECKBO, B.E., 2009. Bidding strategies and takeqmemiums: A review,Journal of
CorporateFinancel5, 149-178.

ECKBO E., GIAMMARINO R., et HEINKEL R., 1990. Asymetric information and
the medium of exchange in takeovers: Theory ang,t@sview of Financial Studie%
651-675.

ECKBO, B. E. et K. S. THORBURN, 2000. Gains to @ddirms revisited: domestic
and foreign acquisitions in Canadaurnal of Financial and Quantitative Analys3s,
1-25.

EIJE, H.E., et MEGGINSON, W., 2008. Dividends arftare repurchases in the

European UnionJournal of Financial Economic89, 347-374.

ELTON, E. J., et GRUBER, M.J., 1970. Marginal stockler tax rates and the clientele

effect,Review of Economics and Statistics 62-74.

FACCIO, M., et R. W., MASULIS, 2005. The choice mdyment method in European
mergers and acquisitiondpurnal of Finances0, 1345-1388.

FACCIO, M., J. J. MCCONNELL, et D. STOLIN, 2006. tRens to acquirers of listed
and unlisted targetdpurnal of Financial and Quantitative Analygi&, 197-220.

FAMA, E. F., 1965. The behavior of stock marketcpsd,Journal of Busines88, 34-
105.

FAMA, E. F., L. FISHER, M. C. JENSEN et R. ROLL,d%® The adjustment of stock
prices to new informatiorinternational Economic Revie®0, 1-21.

FAMA, E. F., 1991. Efficient capital Markets lpurnal of Financel6, 1575-1617.

FAMA, E. F. et K. R. FRENCH, 1992. The cross-satiid expected stock returns, The
Journal of Financet7, 427-465.

FAMA, E. F. et K. R. FRENCH, 1993. Common risk farstin the returns on stock and

bonds Journal of Financial Economic33, 3-56.

FAMA, E. F. et K. R. FRENCH, 1997. Industry cosfseguity, Journal of Financial
Economics43, 153-193.

221



FAMA, E. F., et K. R. FRENCH, 2000. Forecastingfpatility and earningsJournal
of Busines§'3, 161-175.

FAMA, E. F., et K. R. FRENCH, 2001. Disappearingzidends: Changing firm

characteristics or lower propensity to payeurnal of Financial Economias0, 3-43.

FAN, J. et V. GOYAL, 2006. On the patterns and wealffects of vertical mergers,
Journal of Businesg9, 877-902.

FARELL, J., et SHAPIRO, C., 2001. Scale economied aynergies in horizontal
merger analysidintitrust Law Journab8, 685-710.

FATEMI A., et BLIDIK R., 2012. Yes, dividends areisdppearing: Worldwide
evidenceJournal of Banking and Finan@&6, 662-677.

FISHMAN, M. J., 1988. A theory of preemptive takeowidding,RAND Journal of
Economicsl9, 88-101.

FISHMAN, M. J., 1989. Preemptive bidding and thke rof the medium of exchange in
acquisitionsJournal of Financel4, 41-57.

FRANKS, J. et HARRIS, R.S., 1989. Shareholder weettects of corporate takeovers:
the U.K. experience 1955-198murnal of Financial Economic33, 225-249.

FRANKS, J., HARRIS, R. et TITMAN, S., 1991. The puosrger share-price
performance of acquiring firm3dpurnal of Financial Economic39, 81-96.

FREUND, S., A. PREZAS, et G.K. VASUDEVAN, 2003. @peng performance and

free cash flow of buyers;inancial Managemer2, 87-106.

FULLER K., J. NETTER, et M. STEGEMOLLER, 2002. Wldid returns to acquiring
firms tell us? Evidence from firms that make maogusitions,Journal of Finance7,
1763-1793.

GADIESH, 0., et ORMISTON, C., 2002. Six rationals guide merger success,
Strategy and Leadershi0, 38-40.

GANG BI X., et A.,, GREGORY, 2011. Stock market @nivacquisitions versus the Q
Theory of takeovers: The UK evidenclgurnal of Business Finance and Accounting

222



38, 628-656.

GHOSH, C., et C.F. SIRMANS. 2006. Do Managerial Mes Impact Dividend
Decisions in REITs?The Journal of Real Estate Finance and EconoB#;$327-355.

GIAMMARINO, R. M., et R. L. HEINKEL, 1986. A modebf dynamic takeover
behavior Journal of Financell, 465-480.

GRAHAM J. R. et A. KUMAR, 2006. Do dividend cliemés exist? Evidence on

dividend preferences of retail investodsurnal of Financé1, 1305-1336.

GRAHAM, J. R., R. MICHAELY, et M. R. ROBERTS, 20080 price discreteness
and transaction costs affect stock returns? Comgaek-dividend pricing before and
after decimalizationJournal of Financé8, 2613-2637.

GRANLUND, M., 2003. Management accounting systertegration in corporate
mergers: A case studgccounting, Auditing and Accountability Jourrifl, 208-243.

GREEN, R. C., et K. RYDQVIST, 1999. Ex-day behawwoth dividend preference and
limitations to short-term arbitrage: The case ofefish lottery bondsJournal of
Financial Economic$3, 145-187.

GREENE W. H., 2011. Econometric analysis 7e, Neterimational Edition, 2011.

GROSSMAN, S. J., et O. D. HART, 1980. Disclosum &nd takeover bidgournal of
Finance35, 323-334.

GRULLON, G., et MICHAELY R., 2002. Dividends, sharepurchases, and the
substitution hypothesigpurnal of Financé&7, 1649-1684.

GRULLON, G., MICHAELY R., BENARTIZI S. et THALER R.2005. Dividend
changes do not signal changes in future profitgbilournal of Busines38, 1659-
1683.

GRULLON, G., MICHAELY R. et SWAMINATHAN B., 2002. fe dividend changes

a sign of firm maturity?Journal of Business 7387-424.

GUAY, W., HARFORD, J., 2000. The cash flow permaresiand information content
of dividend increases vs. repurchaskesirnal of Financial Economics7, 385-415.

223



GUGLER, K., MUELLER, D. C., M. WEICHSELBAUMER, et .B. YURTOGLU,
2012, Market optimism and merger waves, manageanal decision economics, 33,
159-175.

GUGLER K., MUELLER D.C., YURTOGLU B.B. et ZULEHNERC., 2003, The
effects of mergers: An international comparisémternational Journal of Industrial
Organization21, 625-653.

HANSEN, R. G., 1987. A theory for the choice of keange medium in the market for

corporate controlJournal of Businesg0, 75-95.

HARFORD, J., 1999. Corporate cash reserves andsatgus, Journal of Financeb4,
1969-1997.

HARFORD, J, 2005, What drives merger wavek®jrnal of Financial Economicg7,
529-560.

HARRIS M. et RAVIV, A., 1990. Capital structure atite informational role of debt,
Journal of Financet5, 321-349.

HARRISON, J.O, O’'NEILL H.M. et HOSKISSON, R.E, 2008cquisition strategy and
target resistance: A theory of countervailing effecf pre-merger bidding and post-
merger integrationrAdvances in M&A4, 157-182.

HART, O., J. TIROLE, D. CARLTON, et O. WILLIAMSON,1990. Vertical

integration and market foreclosurookings Papers on Economic ActiviB05-286.

HEALY, P.M., PALEPU, K.G. et RUBACK, R., 1992. Wlhidakeovers are profitable?

Strategic or financial%loan Management Revigdb-57.

HEALY, P.M., PALEPU, K.G. et RUBACK, R., 1992. Doe®rporate performance

improve after mergers®urnal of Financial Economic31, 135-175.

HERON, R. A, et E. LIE, 2006. On the use of poisunlh and defensive payouts by
takeover targetslournal of Businesg9, 1783-1807.

HIRSHLEIFER, D., et S. TITMAN, 1990. Share tendegrstrategies and the success of
hostile takeover bidgournal of Political Econom§8, 295-324.

224



HOBERG, G. et N.R. PRABHALA, 2009. Disappearingidends, catering and risk,
Review of Financial Studi€®, 79-116.

HOLDER, M. E., LANGREHR, F. W., et HEXTER, L., 199®ividend policy
determinants: an investigation of the influences stdkeholder theoryFinancial
Managemeng7, 73-85.

HOWE, J.S., ET J.C. LIN, 1992. Dividend policy athé bid-ask spread: An empirical

analysisJournal of Financial Researctb, 1-10.

HSIEH, J., et R. A. WALKING, 2005. Determinants amdplications of arbitrage

holdings in acquisitionslournal of Financial Economicg7, 605—648.

HUANG Y. et WALKLING, R., 1987. Target abnormal vehs associated with
acquisition announcements payment, acquisition fanud managerial resistance.
Journal of Financial Economick9, 329-349.

IKENBERRY, D., LAKONISHOK, J., VERMAELEN, T., 1995Market underreaction

to open market share repurchaskesirnal of Financial Economic39, 181-208.

JAGANNATHAN, M., STEPHENS, C., et WEISBACH, M., 200Financial flexibility
and the choice between dividends and stock repseshdournal of Financial
Economics7, 355-384.

JARRELL, G.A., BRICKLEY, J.A. et J.M. NETTER, 198%he market for corporate

control: The evidence since 198@urnal of Economic Perspectives49-68.

JARRELL, G. A. et POULSEN, A. B., 1989. Stock tnaglibefore the announcement of
tender offers: Insider trading or market anticipatiJournal of Law, Economics, and
Organization5, 225— 248.

JENNINGS, R.H. et MAZZEO, M.A., 1993. Competing bidtarget management

resistance, and the structure of takeover Résjew of Financial Studiés 883-909.

JENSEN, M. C., 1986. Agency cost of free cash flomrporate finance, and takeovers,

American Economic Revienp, 323-329.

225



JENSEN, M. C., 1989. Eclipse of the public corpommtHarvard Business Reviedr,
61-74.

JENSEN, M. C., 1993. The modern industrial revolutiexit, and the failure of internal
control systems]ournal of Financet8, 831-880.

JENSEN, G. R., L. LUNDSTRUM, et R. MILLER, 2010. \Atrdo dividend reductions
signal? Journal of Corporate Financ&6, 736-747.

JENSEN, M. C., et MECKLING, W., 1976. Theory of tfien: Managerial behavior,

agency costs, and capital structur@yrnal of Financial Economic3, 305—-360.

JENSEN, M. C., et RUBACK, R.S., 1983. The market forporate control: The
scientific evidence]Journal of Financial Economicl, 5-50.

JENSEN, G., D. SOLBERG et T. ZORN, 1992. Simultarssdetermination of insider
ownership, debt, and dividend policidsurnal of Financial and Quantitative Analysis
27, 274-263.

JEON J., LIGON J.A., et SORANAKOM C., 2010. Dividepolicy and the method of
payment in mergers and acquisitioworking paperConférence APJFS, 2010.

JIANG Z., KIM K. A, LIE E., et YANGS., 2013. Share repurchases, catering, and
dividend substitutionJournal of Corporate Financ2l, 36-50.

JOHN, K., et J. WILLIAMS. 1985. Dividends, dilutiprand taxes: A signaling
equilibrium,Journal of Financet0, 1053-70.

JOLLS, C., 1998. Stock Repurchases and incentivgpeasationNational Bureau of
Economi¢ Working paper http://www.nber.org/papers/w6467.pdf.

JOVANOVIC, B., et S. BRAGUINSKY, 2004. Bidder diagats and target premia in

takeoversAmerican Economic Reviedv, 46-56.

JOVANOVIC, B., et P. L. ROUSSEAU, 2002. The Q-theaf mergers,American
Economic Review2, 198-204.

JULIO, B., et IKENBERRY, D., 2004. Reappearing demds,Journal of Applied
Corporate Financel6, 89—-100.

KALAY A., 1980. Signaling, information content, artde reluctance to cut dividends,

226



Journal of Financial and Quantitative Analygi5, 855-869.

KAPLAN, S. N., MITCHELL, M. L. et K. H., WRUCK, 200. A clinical exploration of
value creation and destruction in acquisitions: &rgational design, incentives, and
internal capital market§. N. Kaplan, Mergers and Productivityniversity of Chicago
Press, 179-238.

KAPLAN S. N., 2002. Assimilate, integrate or leaatone?,Journal of Business
Strategy22, 23-25.

KAPLAN, S. N., et WEISBACH, M., 1992. The succe$soquisitions: Evidence from
divestituresJournal of Financet7, 107-138.

KARAFIATH, |., 1988. Using dummy variables in theemt methodologyFinancial
Review23, 351-357.

KATO K., LOEWENSTEIN U. et TSAY W., 2002. Dividengolicy, cash flow, and
investment in Japaiacific-Basin Finance JourndlO, 443-473.

KEDIA, S., V. PANCHAPAGESAN, et V. UYSAL, 2008. Ggmphy and acquirer

returns Journal of Financial Intermediatioh?7, 256-275.

KELLY, J., C. COOK, et D., SPITZER, Unlocking shioéder value: Keys to success,
Mergers and Acquisitions Global Research RegoirMG, 1999.

KHANG, K. et T. D. KING, 2006. Does dividend policielate to cross-sectional
variation in information asymmetry? Evidence froeturns to insider tradeBjnancial
Managemen85, 71-94.

KIM h., et GU Z., 2009. Financial features of derl-paying firms in the hospitality
industry: A logistic regression analysidnternational Journal of Hospitality
Managemen28, 359-366.

KLASA, S., et M. STEGEMOLLER, 2007. Takeover adiyvas a response to time-
varying changes in investment opportunity sets:dénce from takeover sequences,
Financial Managemer6, 1-25.

KOLE, S. R., et K. LEHN, 2000. Workforce integratiand the dissipation of value in
mergers: The case of USAIr's acquisition of Piedtnawmiation, S. N. Kaplan (Ed.),

227



Mergers and ProductivityUniversity of Chicago Press, 239-286.

KPMG, World Class Transactions Survey: Insights igteating shareholder value

through mergers and acquisitions, 2003.

KUI J. L. SHU-CHENG, 2011. An empirical study orsted companies merger
synergiesProcedia Engineerin@4, 726 — 730.

LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER et VISHNY, 200Investor protection

and corporate governanclmurnal of Financial Economics8, 3-27.

LAAMANEN, T., 2007. On the role of acquisition pra&um in acquisition research,
StrategicManagement Journ&8, 1359-1369.

LAKONISHOK, J., SHLEIFER, A., et VISHNY, R.W., 1994€ontrarian investment,
extrapolation and risklournal of Financet9, 1541-1578.

LAMBRECHT, B.M., 2004. The timing and terms of merg motivated by economies
of scales stock returns in mergers and acquisitibmsnal of Financial Economicg2,
41-62.

LANG, L., R. STULZ et R. WALKING, 1989. Manageripkrformance, Tobin’s Q and

the gains from successful tender offdi®rnal of Financial Economic&4, 137- 154.

LANG, L., R. STULZ et R. WALKING, 1991. A test ohé free cash flow hypothesis:
The case of bidder returdiournal of Financial Economic29, 315-335.

LANGETIEG, T. C., 1978. An Application of a threaetor performance index to

measure stockholder gains from merdeyrnal of Financial Economids, 365-383.

LARSSON R. et FINKELSTEIN S., 1999. Integratingaségic, organizational, and
human resource perspectives on mergers and adoussitA case survey of synergy

realization,Organization Scienc#0, 1-26.

LEE, K. F., 2011. Demographics, dividend clientedesl the dividend premiunThe
Quarterly Review of Economics and Finarade 368-375.

LEE, Y. T., LIU, Y. J., ROLL, R., et SUBRAHMANYAM,A. 2006. Taxes and

dividend clientele: Evidence from trading and ovehgp structureJournal of Banking

228



and Finance30, 229-246.

LEHN, K., et M., ZHAO, 2006. CEO turnover after acgjtions: Are bad bidders
fired?,Journal of Finances1, 1759-1811.

LEVY, H, et H SARNAT, 1970. Diversification, portio analysis, and the uneasy case
for conglomerate mergerdournal of Finance25, 795-802.

LEWELLEN, W., 1971. A pure financial rationale fahe conglomerate merger,
Journal of Finance6, 521-37.

LI K. et ZHAO X., 2008. Asymmetric information andividend policy, Financial
Managemen87, 673-694.

LIE, E., 2005. Financial flexibility, performancend the corporate payout choice,
Journal of Busines80, 293-308.

LICHTENBERG, F. R., 1992. Industrial diversificatioand its consequences for
productivity,Journal of Economic Behavior and Organizatit®, 427-438.

LINN S.C., et SWITZER J. A., 2001. Are cash acdiosis associated with better post-
combination operating performance than stock adeuns?, Journal of Banking and
Finance25, 1113-1138.

LINTNER J., 1956. Distribution of incomes of corptions among dividends, retained
earnings, and taxeAmerican Economic Reviedl, 97-113.

LITZENBERGER R. et RAMASWAMY K., 1979. The effectf personal taxes and

dividends on capital asset pricdsurnal of Financial Economics, 163-95.

LITZENBERGER R. et RAMASWAMY K., 1982. The effectf adividends on
corporate stock prices: Taxe effects or informagffects? Journal of Finance7, 429-
444,

LODERER, C., et K., MARTIN, 1990. Corporate acqusis by listed firms: The
experience of comprehensive sampi@ancial Management9, 17-33.

LODERER, C., et K., MARTIN, 1992. Post-acquisitiparformance of acquiring firms,
Financial Managemer1, 69-79.

229



LODERER, C.F., et MAUER, D.C., 1992. Corporate dends and seasoned equity
issues: An empirical investigatiodournal of Financet7, 201-225.

LOUGHRAN, T., et A. M. VIJH, 1997. Do long-term giefaolders benefit from
corporate acquisitions3ournal of Financé2, 1765-1790.

LUO, Y. 2005. Do insiders learn from outsiders? device from mergers and
acquisitions,Journal of Finances0, 1951-1982.

LYNCH, J. G., et LIND, B., 2002. Escaping mergerdasacquisition,Strategy and
Leadershi@0, 5-12.

MADRIAN, B., et D. F. SHEA, 2001. The power of saggion: Inertia in 401(k)
participation and savings behaviQuarterly Journal of Economickl6, 1149-1187.

MAJUMDARA, S. K., YAYLACICEGIB, U., et MOUSSAWIC, R 2012. Mergers
and synergy: Lessons from contemporary telecommtioits history,
Telecommunications Poli6, 140-154.

MAKSIMOVIC, V., PHILLIPS, G., 2007. Conglomeraterriis and internal capital
markets. Eckbo, B., (Ed), Handbook of Empirical @oate Finance 1, Chapter 8, 423-
499.

MALATESTA, P, 1983. The wealth effect of merger i@ty and the objective

functions of merging firmsJournal of Financial Economickl, 155-181.

MALONEY, M.T., MCCORMICK, R.E., et MITCHELL, M.L.,1993. Managerial

decision making and capital structudeurnal of Busines66, 189-217.

MANCINELLI, L., et OZKAN, A., 2006. Ownership straere and dividend policy:
Evidence from ltalian firmsThe European Journal of Finand®, 265-282.

MANNE, H.G., 1965. Mergers and the market for cogpe control.Journal of
Political Economy73, 110-120.

MAQUIEIRA, C. P.,, W. L. MEGGINSON, et L. A. NAIL, 998. Wealth creation
versus wealth redistribution in pure stock-for-&amergers,Journal of Financial
Economics48, 3-33.

230



MARRIS R., 1964. A model of the managerial entex@riQuarterly Journal of
Economics/7,185-209.

MARTIN K., 1996. The method of payment in corporaequisitions, investment
opportunities, and management ownersbgurnal of Financeél, 1227-1246.

MICHEL, A. et SHAKED, I., 1984. Does business dsiécation affect performance?,

Financial Managemeni3, 18-25.

Miller, M. 1987. The Informational content of diwdds, inMacroeconomics and
Finance: Essays in Honor of Franco Modiglialds. J. Bossons, R. Dornbusch and S.
Fischer, MIT Press.

MILLER, M., et F. MODIGLIANI. 1961. Dividend policygrowth and the valuation of

sharesJournal of Busines34, 411-33.

MILLER, M. et ROCK K., 1985. Dividend policy undeasymmetric information.
Journal of FinancelO, 1030-1051.

MILLER M., et SCHOLES M., 1978. Dividends and tax&eurnal of Financial
Economics, 333-64.

MILLER M., et SCHOLES M., 1982. Dividends and tax&me empirical evidence,
The Journal of Political Econon80, 1118-1141.

MICHAELY, R., R. THALER, et K. WOMACK, 1995. Pric®eactions to dividend

initiations and omissions: overreaction and driddurnal of Financé0, 573- 608.

MITCHELL, M., et K. LEHN, 1990. Do bad bidders beae good targets3dournal of
Political Economy98, 372—-398.

MITCHELL, M., et J. MULHERIN, 1994. The impact ofuplic information on the
stock marketJournal of Financet9, 923-950.

MITCHELL, M., et J. H. MULHERIN, 1996. The impactf andustry shocks on
takeover and restructuring activitiournal of Financial Economic$l, 193—-229.
MITCHELL, M. L., et E. STAFFORD, 2000. Manageriadasions and long-term stock

price performance]ournal of Businesg3, 287.329.

231



MOELLER S. B., et SCHLINGEMANN F. P., 2004. Gloldilersification and bidder
gains: A comparison between cross-border and damesguisitions,Journal of
Banking and Financ@9, 533-564.

MOELLER, S. B., F. P. SCHLINGEMANN et R. M. STUL2004. Firm size and the

gains from acquisitionslournal of Financial Economi¢§3, 201-228.

MOELLER, S. B., F. P. SCHLINGEMANN et R. M. STUL2005. Wealth destruction
on a massive scale? A study of acquiring-firm mgum the recent merger wave,
Journal of Finance0, 757-782.

MORI, N., 2010. Tax clientele effects of dividendisder inter-temporal consumption
choicesJournal of Banking and Finae 34, 1089-1097.

MUELLER, D. C., 1989. Mergers: Causes, effects, palicies,International Journal
of Industrial Organizatiory, 1-10.

MYERS, S., et MAJLUF N., 1984. Corporate financaryd investment decisions when
firms have information that investors do not hal@jrnal of Financial Economic$3,
187-221.

NAIL, L.A., MEGGINSON W.L et MAQUIEIRA, C., 1998. Walth creation versus
wealth redistributions in pure stock-for-stock messyJournal of Financial Economics
48, 3-33.

NAPIER, N. K., 2007. Mergers and acquisitions, hamasource issues and outcomes:

A review and suggested typologlgurnal of Management Studi2s, 271-290.

NISSIM D. et ZIV A., 2001. Dividend changes andui profitability, Journal of
Finance.56, 2111-2133.

NNADI M. et TANNA S., 2010. Multivariate analyses tactors affecting dividend
policy of acquired European bank¥prking paperhttp://ssrn.com/abstract =1628122.

OFFENBERG, D., 2009. Firm size and the effectivenesthe market for corporate
control,Journal of Corporate Financ&5, 66—79.

OFFICER, M., 2003. Termination fees in mergers awtjuisitions, Journal of
Financial Economic$9, 431-437.

232



OFFICER M. S., POULSEN A.B., and STEGEMOLLER M.,020 Target firm
information asymmetry and acquirer returRgyiew of Financé3, 467-493.

OGDEN, J. P., JEN, F. C., et OCONNOR, P. F., 208@vanced Corporate Finance

Policies and Strategie®rentice Hall, New Jersey.

OLSON G. T., et PAGANO M. S., 2003. The long termpact of bank mergers on

sustainable growth and shareholder retWorking paper

OMRAN M., et POINTON J., 2004. Dividend Policy, diag characteristics and share
prices: Empirical evidence from Egyptian firmaternational Journal of Theoretical
and Applied Financ&,121-133.

Ooi, T. L. J. 2001. Dividend payout characteristé2JK property companiesournal
of Real Estate Portfolio Managemeht133-142.

PENMAN S., 1983. The predictive content of earnifagyecasts and dividenddournal
of Finance 38, 1181-1199.

PERRY, J. et HERD, T. 2004. Mergers and acquisstisrducing M&A risk through
improved due diligencetrategy and Leadershi®2, 12.

PETTIT, R., 1977. Taxes, transaction costs and dientele effect of dividends,
Journal of Financial Economics, 419-436.

POWELL R.G., et STARK A.W., 2005. Does operatingfpenance increase post-
takeovers for UK takeovers? A comparison of pertomoe measures and benchmarks,

Journal of Corporate Financgl, 293-317.

PRUITT, S. W. et L. J. GITMAN, 1991. The Interactibetween investment, financing
and dividend decisions of major US firnksnhancial Review26, 409-430.

RAU, P. R., et T. VERMAELEN, 1998. Glamour, valuedathe post-acquisition
performance of acquiring firmdpurnal of Financial Economic$9, 223-253.

REUER, J. J. 2005. Avoiding lemons in M&A deddlT Sloan Management Revigw
15-17.

RHODES-KROPF, M., ROBINSON, D. T. & VISWANATHAN, S2005. Valuation

233



waves and merger activity: The empirical evidedoeynal of Financial Economicg?,
561-603.

RHODES-KROPF, M., et S. VISWANATHAN, 2004. Marketluation and merger
waves,Journal of Financeé9, 2685-2718.

ROLL, R., 1986. The hubris hypothesis of corpotateeovers,Journal of Busines§9,
197-216.

ROZEFF, M.S., 1982. Growth, beta and agency costslederminants of dividend

payout ratiosJournal of Financial Research, 249-259.

SHLEIFER, A., et SUMMERS, L. 1988. Breach of trusthostile takeovers. Auerbach,
A. (Ed), Corporate Takeovers: Causes and Consequensgsersity of Chicago Press,
1988.

SCHLEIFER A. et VISHNY R.W., 1989. Management entfement, the case of
manager-specific investmenfgurnal of Financial Economic25, 123-139.

SCHLEIFER A. et VISHNY R.W., 1997. A survey of corate governancdpurnal of
Financeb2, 737-783.

SCHLEIFER, A. et VISHNY, R., 2003. Stock marketwém acquisitionsJournal of
Financial Economicg0, 295- 311.

SCHLINGEMANN F., 2004. Financing decisions and lddgains, Journal of
Corporate Financel0, 683-701.

SCHNEIDER, W., 2003. Trouble at the top: A signdeal disorderMergers and
Acquisitions: The Dealmaker’s Journa8, 30.

SCHOLZ, J. K., 1992. A direct examination of thevidend clientele hypothesis,
Journal of Public Economic49, 261-285.

SCHWERT, G. W., 1996. Mark-up pricing in mergerd aacquisitions,Journal of
Financial Economicgl1, 153-192.

SCHWERT, G. W., 2000, Hostility in takeovers: Irethyes of the beholder®urnal
of Finance55, 2599-2640.

234



SEIDA J. A., 2001. Evidence of tax-clientele-rethtérading following dividend
increasesjJournalof the American Taxation Associatia, 1-21.

SERVAES H., 1991. Tobin’s g and the gains from talegs,Journal of Finance46,
409-4109.

SHEFRIN H.M. et STATMAN M., 1984. Explaining invest preference for cash
dividends Journal of Financial Economict3, 253-282.

SINICKAS, A., 2004. How to do due diligence resdarStrategic Communication

Managemens$, 12.

SKINNER D., 2008. The evolving relation betweenngagys, dividends, and stock
repurchaseslournal of Financial Economic87, 582-609.

SKINNER D. et SOLTES E., 2011. What do dividendsue about earnings quality?
Review of Accounting Studi&§, 1-28.

SMITH R. L., et KIM J. H., 1994. The combined effeof free cash flow and financial
slack on bidder and target stock returftse Journal of Busine$, 281-310.

SOUBENIOTIS, D., MYLONAKIS, J., FOTIADIS, T., CHATEHOMAS, L. et
MERTZIMEKIS, C., 2006. Evaluation of mergers andgaisitions in Greece,
International Research Journal Bfnance and Economick, 92-104.

SPENCE M., 1973. Job Market Signalinthe Quarterly Journal of Economi@&y,
355-374.

STANWICK, P. A., et STANWICK S. D., 2001. Designingur international M&A
strategy Journal of Corporate Accounting and Finant2, 11-16.

STAPLETON, R., 1982. Mergers, debt capacity, arel\thluation of corporate loans,
Keenan, M., White, L.J. (Eds.) Mergers and Acqiges, Chapter 2. D.C. Heath,
Lexington, MA.

Stein, J., 1996, Rational capital budgeting inreational world,Journal of Businesg9,
429-455.

235



STULZ, R., 1988. Managerial control of voting rightFinancing policies and the
market for corporate contralpurnal of Financial Economic20, 25-54.

STULZ, R., 1990. Managerial discretion and optirfiancing policies,Journal of

Financial Economic6, 3-27.

TRAVLOS N., 1987. Corporate takeover bids, methofdgayment, and bidding firms’
stock returnsjournal of Financet2, 943-963.

VARADARAJAN, P. et RAMANUJAM, V., 1987. Diversifiddon and performance: A
re-examination using a new two dimensional concdzation of diversity in firms,
Academy of Management Jourr3dl, 380-397.

VARAIYA, N.P., 1987. Determinants of premiums in gadsition transactions,
Managerial and Decision Economi@s 175-184.

VERMAELEN, T., 1981. Common stock repurchases aadket signalingJournal of
Financial Economic9, 139-183.

WALKLING, R., 1985. Predicting tender offer successlogistic analysis,Journal of
Financial and Quantitative Analys), 461-478.

WALKLING, R.A., et EDMISTER, R.O., 1985. Determinan of tender offer
premiums Financial Analysts Journadl, 30-37.

WALKLING, R. A., et LONG M. S., 1984. Agency theqgryphanagerial welfare, and

takeover bid resistancBand Journabf Economicsl5, 54-68.

WANG, K., J., ERICKSON, et G. W. GAU, 1993. Divid#rpolicies and dividend
announcement effects for real estate investmeststrdournal of The American Real
Estate and Urban Economics Associatitin 185-201.

WATTS R., 1973. The information content of dividendournal of Busines46, 191-
211.

WEBER, Y., ODED, S., et ADI, R., 1996. National atwrporate culture fit in mergers
and acquisitions: an exploratory stulanagement Sciene, 1215-1227.

236



WEISBENNER, S., 2000. Corporate share repurchastgei1990s: What role do stock
options play?Working paperhttp://ssrn.com/abstract=234164.

WESTON, F., et MANSINGHKA, S., 1971. Tests of thiéiaeency performance of

conglomerate firmsThe Journal of Financd2, 943-963.

Williamson, O., 1975. Markets and hierarchies: Amel and antitrust implications,

Free PressNew York.

YOOK, K. C., 2003. Larger returns to cash acquissi Signaling effect or leverage
effect?, Journal of Businesg6, 477-498.

ZHANG, G., 2001. Private information production,blia disclosure, and the cost of
capital theory and implication€ontemporary Accounting Researt®, 363-384.

237



ANNEXES

238



Annexe 1. Payer davantage de dividendes que les gains prévus

Montant du Montant du Montant estimé du
Compagnie Secteur dividende par bénéfice par action- bénéfice par
action 2010 action-2011
Apartment Investment & Mg  Financier $0.40 -$2.36 -$2.48
AvalonBay Communities Financier $3.57 $1.37 $0.96
Boston Properties Financier $2.00 $1.40 $1.46
Comerica Inc Financier $0.20 -$0.43 $1.76
Equity Residential Financier $1.35 $0.25 $0.33
Fifth Third Bancorp Financier $0.04 -$0.24 $0.84
Frontier Communications c%?%ﬁc;%fﬁ $1.00 $0.57 $0.58
HCP Inc Financier $1.86 $1.03 $1.10
Health Care REIT Financier $2.72 $1.70 $1.58
Huntington Bancshares Financier $0.04 -$0.30 $0.35
KeyCorp Financier $0.04 -$0.76 $0.30
Kimco Realty Financier $0.64 $0.26 $0.25
Lennar Corp'A’ Constructions $0.16 -$0.32 $0.86
Marshall & lIsley Financier $0.04 -$1.07 $0.10
People's United Financial Financier $0.61 $0.41 $0.54
Plum Creek Timber Financier $1.68 $1.38 $1.49
ProLogis Financier $0.60 -$0.23 -$0.16
Regions Financial Financier $0.04 -$0.71 $0.29
Robert Half Intl Industriel $0.52 $0.48 $0.98
Simon Property Group Financier $2.40 $1.58 $3.05
SunTrust Banks Financier $0.04 -$1.46 $1.04
U.S. Steel Materials $0.20 -$0.14 $5.14
Ventas Inc Financier $2.14 $1.41 $1.54
Vulcan Materials Materials $1.00 $0.42 $1.34
Weyerhaeuser Co Materials $0.20 -$0.57 $0.74
Windstream Corp cSoGr}rr]\Q](i;Si czet}ilc?r-1 $1.00 $0.85 $0.88
Wynn Resorts J;(J);r(;lzr?lease;rd $0.80 $0.61 $1.05
Zions Bancorp Financier $0.04 -$2.42 $0.85

Source. USA TODAY - Article: “Companies pay dividends even when they have losses”, 2010.
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Annexe 2. Dispersion des opérations réussies selon les mesures de

dividendes des firmes fusionnées
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Annexe 3. Dispersion du % de paiement en actions selon les
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Annexe 4. Table de définition des variables

Variable Description Source
Panel A.Mesures de la politique de dividendes
Paiement de Variable muette égale a 1 si la firme paie |du
dividendes dividende au moins une fois sur les cinq ans|qui
précedent la fusion, et O sinon.
Paiement de div_1 Variable muette égale a 1 siirtae paie du
dividende au moins une fois sur l'année gui

précéde l'année de I'annonce de I'opération, et O

sinon.

CRSP/Compustat

Rendement en

dividende

Ratio moyen des rapports annuels du divide

par action sur le cours boursier de la firme.

nblerged Database|

Ratio de distribution

Ratio moyen des rapports afmwu dividende

par action sur le bénéfice par action de la firme

Vitesse d’'ajustement

La vitesse d'ajustement duddivde actuel ds
'année t au dividende antérieur de l'annéd,

calculée sur les cing ans qui précédent la fusio

D

Panel B.Variables des mesures moyennes de la politiquiiviiendes autour de la fusion

A.Y.Acq [-5, 0]

Le rendement en dividende moyen de I'acquéreur

sur la période antérieure a la fusion.

A.Y.Targ [-5, O]

Le rendement en dividende moyen de la cible

la période antérieure a la fusion.

A.Y.Acq [1, 5]

Le rendement en dividende moyen de I'acquéreur

sur la période postérieure a la fusion.

A.P.Acq [-5, 0]

Le ratio de distribution moyen de l'acquéreur sierged Database,

la période antérieure a la fusion.

A.P.Targ [-5, O]

Le ratio de distribution moyen de la cible sur

période antérieure a la fusion.

A.P.Acq [1, 5]

Le ratio de distribution moyen de I'acquéreur

la période postérieure a la fusion.

sur

sur

CRSP/Compustat

a
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Panel C Variables du modéle de Lintner

CRSP/Compustat

Dy Dividende par action pour I'année

D1 Dividende par action pour I'annéd

BPA, Bénéfice par action pour I'année

ADy Variation du dividende par action entrett-1
D*, Ratio de distribution cible de I'année

Merged Database|

Panel D.Variables dépendantes

Prime de fusion

Le prix offert par I'acquéreur aaptionnaires de

la cible rapporté par le prix de I'action de lalei

4 semaines avant la date de I'annonce.

D

b SDC Database

Tout-en-titres

by

Variable muette égale a 1 si l'asdion est

réglée purement en actions, et 0 sinon.

SDC Database

RAC Les rendements anormaux cumulés de I'acquéreur
sur les trois jours autour de I'annonce Centrd@drCRSP/Compustat
date 0 d’annonce, calculés selon la méthode Iﬂe

erged Database|

Karafiath (1988).

Réussite de Variable muette égale a 1 si le statut de I'opérati

o i _ SDC Database
I'opération est “achevé”, et 0 sinon.

Panel E.Variables indépendantes d'intérét

Diff.Yield_B

Différence entre le rendement en diemdle moyer
pré-fusion de l'acquéreur et le rendement

dividende moyen pré-fusion de la cible.

Diff.Payout_B

Différence entre le ratio de distiiom moyen
pré-fusion de I'acquéreur et le ratio de distribnt

moyen pré-fusion de la cible.

CRSP/Compusta

en
Merged Database

Diff. Adjust_B Différence entre la vitesse d’ajustem moyenne
pré-fusion de lacquéreur et la vitegse
d’ajustement moyenne pré-fusion de la cible.

Diff.Yield_A Différence entre le rendement en dividende mayen

post-fusion de l'acquéreur et le rendement

dividende moyen pré-fusion de la cible.

Diff.Payout_A

Différence entre le ratio de distribution moy

en

h
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post-fusion de lacquéreur et le ratio

distribution moyen pré-fusion de la cible.

Diff. Adjust_A

Différence entre la vitesse d’ajustement moye
de

d’ajustement moyenne pré-fusion de la cible.

post-fusion lacquéreur et la vites

nne

Se

Diff.Yield

Variable muette qui prend la valeur 1 &
différence entre les rendements en dividende
firmes fusionnées est supérieure a la différg

moyenne observée, et 0 sinon.

des

nce

Diff.Payout

Variable muette qui prend la valeur 1 si |
différence entre les ratios de distribution ¢
firmes fusionnées est supérieure a la différe

moyenne observée, et 0 sinon.

les

nce

Diff.Adj_Speed

Variable muette qui prend la valelr si la
différence entre les vitesses d’ajustement
firmes fusionnées est supérieure a la différg

moyenne observée, et 0 sinon.

des

nce

Synthetic.Diff

Variable muette qui est égale a brsiobtient ay
moins deux différences sur les trois différen
calculées a partir du rendement en dividende,

de distribution et vitesse d’ajustement, et 0 sind

ces
atio

n

Panel F.Variables de|

controéle

1. Caractéristiques d

e ['opération

Valeur de I'opération

Valeur totale des considérati réglées pad

'acquéreur hors frais et dépenses.

=

% déja acquis
(Toehold)

Pourcentage de titres détenus par l'acquéreur ;
I'opération. Les tables de résultats utilisent

forme muette de cette variable, qui prend la val
1 si l'acquéreur détient des actions de la @

avant la date d'annonce, et 0 sinon.

avant
ine
eur
ible

% de titres

Le pourcentage de paiement de l'acquisition

des titres.

par

Hostilité

Variable muette égale a 1 si 'opératast hostile,

et 0 sinon.

SDC Database

Horizontalité

Variable muette égale a 1 si I'opinat est
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horizontale (qui implique deux firmes ayant|le
méme cod&ICa deux chiffres), et 0 sinon.
Nombre Le nombre de firmes (y compris I'acquéreur) qui

d’enchérisseurs

utilisent une forme muette de cette variable,
prend la valeur 1 si l'opération implique pl

gu’un acquéreur, et 0 sinon.

Taille relative

Ratio de l'actif total de la ciblpar rapport §
I'actif total de I'acquéreur a I'année qui préce

I'opération.

Activité de fusions-

acquisitions

Variable muette égale a 1 si l'opération
annoncée entre 1998 et 2001, et O sinon. (
Moeller et al., 2005).

enchérissent pour la cibld.es tables de résultats

qui
us

.
de

est

Voir

2. Caractéristiques d

ps firmes fusionnées

Rachat d'actions

La variation de la valeur dessitde trésoreri

(Common treasury stocksentre l'année t-1 €

lannée t. Si l'entreprise utilise la méthode
retrait des titres (Note 45=TR) pour réaliser
programmes de rachat, nous remplacons

variation des titres de trésorerie par le maxim
entre zeéro et la différence entre les achats e
ventes d'actions ordinaires et privilégiées

l'année t (Voir Fama et French, 2001).

1)

—

du
ses
la
um
t 1e6SDC Database
de

Levier financier

Dettes du passif sur I'actif total

Rendement de I'actif

Bénéfices avant intéréts, impdotations et

amortissements (EBITDA) sur I'actif total.

Ratio de liquidité

Valeur totale des liquiditésidie par I'actif total.

Rendement cumulé_|

de l'acquéreur

1 Rendements anormaux cumulés de ['action

'acquéreur sur 'année précédant I'annonce.

de
CRSP/Compustat

Rendement cumulé |

de l'indice de marché

1Rendements anormaux cumulés de l'indice

marché sur I'année précédant I'annonce.

tUerged Database
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Résumé

Ce travail de recherche est dédié a I'analyse des politiques de dividendes dans le contexte des fusions-
acquisitions américaines. Le premier chapitre de cette thése décrit le cadre de I'étude. Il présente le cadre
théorique des politiques de dividendes, puis celui des fusions-acquisitions avant d’exposer les champs
exploratoires relatifs aux spécificités des politiques de dividendes lors des opérations de fusions-
acquisitions. Il traite, a la fin, une illustration d’'une fusion américaine qui incarne un cas réel des
interactions des politiques de dividendes lors des rapprochements des firmes. Le deuxieme chapitre de la
thése explore empiriquement l'impact de la différence entre les politiques de dividendes des firmes
fusionnées sur la politique de dividendes post-fusion, et teste un éventuel effet de compensation de la
prime de fusion. Le troisieme chapitre part de l'idée que la réaction négative du marché a I'annonce des
acquisitions en titres de firmes cotées est I'issu de I'évaluation incorrecte de I'acquéreur. De ce fait, il
explore un possible réle informationnel de la politique de dividendes de l'acquéreur dans ce type
d’'opérations qui peut réduire I'asymétrie d’information sur la valorisation de I'acquéreur, et ainsi alléger la
réaction négative du marché a I'annonce. Le quatriéme chapitre étudie les caractéristiques financieres des
firmes fusionnées qui sont déterminantes de leurs politiques de dividendes. Au vu de cela, il suppose que
la réussite de la fusion peut étre affectée par la différence entre les politiques de dividendes des firmes
fusionnées issue de la différence entre leurs caractéristiques. Les résultats de nos recherches prouvent
I'effet de la divergence entre les politiques de dividendes des firmes fusionnées sur le déroulement de la
fusion au moment et aprés la transaction. La principale contribution de cette these est donc d'illustrer
I'importance de tenir compte des politiques de dividendes des firmes impliquées dans des opérations de
fusions-acquisitions, afin de pouvoir prendre les bonnes décisions lors du rapprochement. La
généralisation de I'effet de clientele sur les firmes fusionnées permet de détecter des chocs de clientéles
de dividendes, et de révéler la nécessité d’absorber ces chocs par certains termes transactionnels et par
la conduite post-fusion de la firme combinée.

Mots clefs : Politique de dividendes — Fusions-acquisitions — Effet de clientéle — Asymétrie d’information
— Comportement de la cible - Prime de fusion — Mode de paiement — Réussite de I'opération.

The Role of the Dividend Policy in the M&A Setting

Abstract

This research is dedicated to the analysis of dividend policy in the context of U.S. mergers and
acquisitions. The first chapter of this thesis presents the framework of the study. It outlines the theoretical
framework of the dividend policies and the mergers-acquisitions before stating exploratory fields related to
the specificities and contributions of dividend policies in the M&A setting. Furthermore, it discusses an
illustration of an US merger that embodies a real case of interactions between dividend policies during
mergers-acquisitions. The second chapter empirically explores the impact of the difference between
merging firms’ dividend policies on the post-merger dividend policy, and tests a probable compensation
effect of the bid premium. The third chapter starts from the idea that the negative market reaction to the
announcement of stock acquisitions of listed firms is derived from the acquirer’'s misevaluation. Thereby, it
explores the information content of the acquirer dividend policy in such deals which may reduce the
information asymmetry on the acquirer valuation, and thus alleviate the negative market reaction at the
announcement. The fourth chapter examines the financial characteristics of merging firms that are
determining their existing dividend policies. In light of this, it assumes that the merger completion may be
affected by the difference between merging firms’ dividend policies which are resulting from the difference
between their characteristics. The findings of our research confirm the impact of the difference between
the merging firms’ dividend policies on the conduct of the merger during and following the transaction. The
main contribution of this thesis is to illustrate the importance of considering the dividend policies of
companies involved in mergers-acquisitions in order to make the right decisions in favor of the
reconciliation. The generalization of the clientele effect on the M&A setting allow to detect dividend
clientele shocks, and reveal the need to absorb these shocks by transaction specifics and the post-merger
conduct of the merged firm.

Keywords : Dividend policy — Mergers-acquisitions — Clientele effect — Information Asymmetry -Target
attitude — Bid premium — Method of payment — Deal completion.
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