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INTRODUCTION

Les acquisitions sont-elles créatrices de valefiu-2lela de son aspect provocateur la
guestion n’est pas infondée. A titre d’exemplesistobservations empiriques pour illustrer ce
propos : les réactions de la bourse sur le titrd’'at®juéreur le jour de I'annonce d’une
opération de croissance externe ne sont pas teujmsitives. Les actionnaires de la cible
préférent étre payés en numéraire plutdt qu'eestitie I'acquéreur. Les critiques de tous
bords stigmatisent I'hubris des dirigeants dans deérations sans logique économique
toujours apparente. La réalité est rarement ausgles et cette réflexion demande a étre
marie avec recul : les opérations largement relyse la presse sont principalement le fait
de grands groupes sur de grosses cibles, opéragigngourtant ne constituent qu’'une
minorité des opérations de croissance externe éeggupar les entreprises francaises. Ainsi, il
nous a semblé intéressant d’aller quelque peu &ezoaurant de ces critiques grandissantes
pour nous attacher a étudier des entreprises eminit plus habiles a dégager de la valeur
dans ce type d'opérations.

L’objet de notre étude est d’approfondir la questite la création de valeur dans les
opérations de croissance externe en fonction @éidianariat. D’une part, nous cherchons a
montrer que le caractére familial de I'acquéreumampact sur la qualité des opérations de
croissance externe initiées et nous tacherons gat'dxpliciter cette performance en la
détaillant et en l'expliquant. D’autre part, nougttrons en exergue que I'ensemble des
entreprises familiales recouvre une réalité didpaealintérieur de laquelle de nouveaux

différentiels de rentabilité peuvent étre dégagés.

Nos résultats empiriques montrent que la créatervaleur dans les opérations de
croissance externe est plus forte pour les ensepriamiliales que pour les entreprises non
familiales. Les familles réussiraient donc mieuxe ges autres a rendre ces opérations
profitables. Nous postulons derriére cette obsemaju’il y a un réel savoir-faire de la part
de ces acteurs comme s'il s’agissait d’une de $peécificité. L’appréciation nécessaire dans
le choix et la mise en ceuvre de lintégration deilde appartiendrait parfaitement a leur

mode de gestion propre.

Les études empiriques et la recherche académiquatrend qu’il y a un reéel

particularisme dans la gestion des entreprisedlitdes. Certes, a premiere vue, ces sociétés



ne se distinguent que par I'actionnariat. Cependierriere ce noyau de référence qu’est la
famille - dont d’ailleurs la participation peut f@s étre minoritaire - c’est tout un projet de
gouvernance qui S’articule. Plusieurs traits manguees profils d’entreprise. Nous
détaillerons certaines des particularités danpages a venir. Comme premiere approche qui
aidera notre lecteur a formaliser ce que nous arenoici quelques remarques générales.
Toutes choses égales par ailleurs, I'entreprisdlitden présente un degré de risque
inférieur. Cette particularité s’explique en premiieu par l'association trés forte de la
richesse, a travers les actions détenues, etrépuldation, a travers le nom, entre la famille et
'entreprise. Ce facteur explique pour une large l@apréoccupation pour la pérennité dans le
temps dont le meilleur exemple est la transmisgioime les générations. De cet idéal type
découle tout un ensemble de contrats implicitesc des différentes parties prenantes de
I'entreprise, a commencer par les créanciers poucejte volonté d’inscription dans le temps
constitue une garantie de taille. Cependant, péttennité financiére ne saurait s’obtenir sans
une continuité dans l'activité de I'entreprise, slaon savoir-faire, dans ses relations. Derriere
ces préoccupations davantage opérationnelles aggamb alors également d’autres acteurs.
Nous nous arréterons seulement sur la catégoriertange des salariés : représentant des
compétences et une garantie pour la continuit&oihg liés par un contrat moral trés fort avec
la famille. En retour, ils bénéficient de I'assurarimplicite d’'un engagement supplémentaire
de la part de l'entreprise, en terme de licencien@mn de conditions de travail. Cette
protection suscite une meilleure productivité, abie grace a une motivation plus forte, des
compétences plus développées et des salaires catimparent moins élevés que dans les

entreprises non familiales.

Cet aparté sur une rapide définition de ce que @eetune entreprise familiale fournit
une premiere explication de leur performance enégénsupérieure par rapport aux
entreprises non familiales. Cette sur-performarmceésifie en particulier lors des opérations
de croissance externe, ce qui nous conduit a pioer; expliciter la formulation du titre de
notre étude, que les familles sont plus a mémealeser des opérations de croissance externe

rentables.

Une fois démontré le résultat avancé précédemmemiis chercherons a aller
davantage dans le détail pour nous intéresser #térethices qui peuvent découler des
différents profils des entreprises familiales. lypdiogie retenue est celle découlant de la

personne du dirigeant, soit qu'il s’agisse du faadg d'un héritier ou d'un manager



extérieur. A lintérieur de l'idéal type décrit @lhaut, des catégories de mode de gestion se
distinguent également jouant plus ou moins surigEects évoqués comme caractéristiques
essentielles des entreprises familiales. Entreaterpalisme traditionnel souvent le fait d’'un
dirigeant fondateur et la complete professionnatisadu dirigeant a travers le manager
extérieur, il existe de profondes différences qurefletent, entre autres, dans la qualité des
opérations externes réalisées. Ainsi donc, plusrguaffaire de famille, la création de valeur
devient une affaire de familles et dépend pourlarge part du profil du dirigeant.
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1. PRESENTATION DE L’ECHANTILLON

1.1. Caractérisation des opérations retenues

L’échantillon utilisé pour notre étude empiriqgueceenpose de 144 opérations menées
par des entreprises cotées francaises sur deprsgrefrancaises ou non entre le 01 janvier
1997 et le 31 décembre 2003. Nous avons extraitaesle la base de données Van Dijk qui
rassemble de maniere tres complete des informasimnkes opérations de ce type en France.
Dans le choix des entreprises, nous nous sommashé#t a avoir I'information la plus
exhaustive possible, notamment en ce qui conceznendntant de la transaction et la
participation acquise. Pour cette raison, de gsredereprises familiales n’apparaitront pas
dans notre échantillon parce qu’elles communiquesg peu, voire pas du tout, sur les
conditions des transactions gqu’elles menent.

Dans cet échantillon, nous avons souhaité égaleavant des opérations menées par
des entreprises familiales et non familiales daes proportions a peu pres comparables.
Ainsi,

= Y4 environ des opérations sont le fait d’entreprigas familiales

= Y, environ des opérations sont le fait d’entrepriagsliales — dirigeant fondateur

= Y, environ des opérations sont le fait d’entrepriaesliales — dirigeant héritier

= Y, environ des opérations sont le fait d’entrepris@siliales — dirigeant manager

extérieur

Ce découpage en quartiles n'est pas censé refltproportion de ces différents
profils sur 'ensemble des entreprises cotées &ians. Il a uniquement vocation a fournir un
nombre satisfaisant d’exemples pour chaque caggmre nous souhaitons analyser. De
méme, les entreprises retenues appartiennent sede=urs divers et variés et n'ont pas été
sélectionnées de maniere a représenter la strudeut&conomie francaise. Nous sommes
conscients que cela peut étre facteur de biais datre analyse, mais nous avons préféré
considérer que le mode aléatoire du choix desdriosis permettrait d’en atténuer quelque

peu le risque.

1.2. Solidité de I'échantillon
Une fois ces opérations retenues, nous vérifionsol&ité de I'échantillon ainsi
constitué, notamment en ce qu’il refléete a peu préwarché. Pour cela, nous avons regardé

les bétas des capitaux propres des entreprises.



Ces bétas sont calculés suivant la formule du CAB&hs laquelle les rentabilités
mensuelles ont été régressées par rapport a I'GA@ns et au SBF 250 sur une période de
deux ans avant la date d’annonce de chaque op&raBcSBF 250 nous a semblé l'indice de
référence le plus approprié dans la mesure oulilirdavantage d’entreprises que le CAC 40,

et en ce sens reflete mieux la situation économilgseentreprises cotées francaises.

MOYENNE DES BETAS PAR SECTEUR INDUSTRIEL

Secteurs Industriels Moyenne des Bétas Nombre de vals
Pétrole et Gaz 0,90 8
Matiéres premiéres 0,78 4
Biens industriels 0,98 34
Biens de consommation 0,57 22
Services au consommateur 1,01 46
Télécommunications 1,48 1
Utilities (énergie, eau, déchets) 0,98 2
Services financiers 0,67 5
Technologie 1,67 22
Moyenne 1,01 144

La moyenne des bétas pondérés par le nombre dervaleus donne un béta moyen
de 1,01, c’est a dire tres proche de 1,00, la mmyetu marché. De plus, en regardant les
bétas par type d'industrie les ordres de grandemt sespectés. Ainsi, les entreprises

présentes dans notre échantillon paraissent neiéteectement le marché.

1.3. Caractérisation des variables d’analyse reteras

Nous cherchons a interroger le lien entre croissaxterne et création de valeur, ainsi
gu’'a formuler des hypothéses explicatives. Nousnalldonc utiliser un certain nombre de
variables tout au long de notre analyse. L'objecette partie est de décrire chacune de ces
variables, a la fois sur la maniere de les détexmah sur la raison de leur présence au sein de

notre étude.

1.3.1. Mesure de la création de valeur
La création de valeur est notre variable centralesda mesure ou c’est celle que nous

cherchons a expliquer. Etant donné le degré dim&dion auquel nous avons acces pour
chacune des entreprises étudiées ainsi que le eaebcas a étudier, I'évolution du cours de

bourse nous a semblé le critére le plus pertineat [a mesurer.

! Nous avons retenu comme formule du CAPM la fornsuleante : k =+ Bep * (rm— 1), OU k est la rentabilité
des capitaux propres,la rentabilité du taux de sans risque (ici 'OAQJ dns) et 4 la rentabilité du marché (ici
mesurée par la rentabilité du SBF 250)



Le cours de bourse ne signifie pas grand chosaiendme. Ainsi sur une période de
deux ans aprés la date d’annonce de l'opérations moesurons la différence entre la
rentabilité boursiere effectuée aprées I'opératibhaerentabilité boursiére attendue calculée
grace a la formule du CAPM. Pour cela, nous utisspour chacune des entreprises le béta
des capitaux propres tel que nous avons pu le lealpour constituer le tableau ci-avant.
Nous retenons les mémes valeurs pour le taux ssgger ('OAT 10 ans) et lindice de
marché (le SBF 250). La période d’analyse de degxeat opportune dans la mesure ou cette
durée est généralement considérée comme suffipagtecommencer a apprécier les effets
positifs ou non d’'une opération de croissance artelJne période plus longue ne nous
paraissait qu’accentuer les résultats déja cormsstatdt en réduisant le nombre de valeurs
présentes dans I'échantillon et en accentuant dgue de collision dans l'analyse des

entreprises ayant mené plusieurs opérations danisidevalles de temps assez proches.

1.3.2. Caractere familial
L’appréciation du caractere familial ou non d’'umgreprise n’est pas évident. Comme

nous lindiquions dans notre introduction, les pgrations des familles peuvent varier
fortement, allant d’'un contréle total a des paptétions extrémement faibles. En effet, méme
lorsque la participation dans le capital est faildée famille peut continuer a exercer un
contrble par plusieurs biais : soit elle disposeddaits de vote supérieurs a ses droits au
capital, soit elle dispose au sein du conseil diatstration, du conseil de surveillance ou du
directoire d’'une influence supérieure a sa pawdidim au capital, notamment dans le cas des
grandes entreprises ou le reste de l'actionnarst tellement dispersé qu’une faible
participation permet de maintenir le controle. Ipegciation de ce contrble a toujours quelque
chose de subjectif et, il n'est pas rare de trguselon les sources, telle ou telle entreprise
classée comme étant familiale ou comme non familillans notre analyse, nous avons
retenu une acception large de cette notion, reptetette définition utilisée par la banque
Oddo d’'une entreprise « contrlée par des persophgsiques qui ont I'essentiel de leur
fortune dans [l'affaire et disposent d’'un pouvoir demination et de révocation des
dirigeants %

De méme, nous classons les entreprises selondarper de leur dirigeant (fondateur,
héritier ou manager extérieur). Le critere retest la qualité du dirigeant a la date de
'annonce de I'opération, sachant qu’il arrive quthangement puisse avoir lieu dans I'année

qui suit transmettant a un autre la charge de iréliagégration de la cible. Cependant, cette

2 In Problémes Economiques du 31 ao(t 20a5Heureuse Alliance de I'Héritier et du Manager



situation demeure somme toute assez rare, etaditrpas de risques significatifs dans notre
analyse.

Détaillons cette variable. Si la notion de fondatewe semble pas appeler de
commentaire particulier, celle d’héritier mériteute précisée. Il s’agit d’'un dirigeant issu de
la famille prise au sens large, c’est a dire n’ay@as forcément de filiation directe. Cette
caractérisation est importante, puisqu’il y a towgopour ce type de dirigeant la question
sous-jacente de savoir s'il a été choisi pour eceditgs professionnelles ou son appartenance
a la famille. Or cette question a du sens dansesune ou I'on estime que seules 10% a 15%
des entreprises familiales passent le cap de isiémoe génératich témoignant ainsi de la
difficulté de la transmission inter-générationnelmfin, le manager extérieur est quelgu’un
de completement étranger a la famille, réputé aéwvé choisi pour ces compétences

professionnelles déja prouvées dans des postasanse

1.3.3. Rationnel stratégique
Ce que nous appelons le rationnel stratégique dip@eation de croissance externe

est I'appréciation du caractere diversifiant ou nd@ I'acquisition. Ce critére permet
d’apprécier le degré de risque que I'entreprisgeste a prendre. Au-dela de la confrontation
de deux cultures d’entreprises et de deux modéddfaides différents, se diversifier consiste
a se lancer dans une activité sans savoir-faieetdpréalable. L’opération contient davantage
de risque en elle-méme alors que souvent sa rdigtre est de diluer le risque a long-terme
de I'entreprise soit en devenant présente sur@lusimarchés ou en s’affranchissant d’un
marché mature en déclin.

A partir de la base de données, il est relativenfeite d’apprécier ce caractere au
travers des codes industriels des sociétés acqaéetudes sociétés cibles. De plus, un
contrble grace aux articles de presse parus lofauaeonce ou le rationnel de I'opération tel
gue présenté par le management nous permet devéeifsens qu’il s’agit de donner a la

transaction.

1.3.4. Talille des acteurs
La taille des acteurs peut s'apprécier de deux enasidifférentes. D’'une part, nous

considérons la taille de la société cible danssbéi a travers le logarithme de la valorisation
de ses capitaux propres telle quelle ressort tted’opération. Cette taille peut avoir un
impact significatif dans la mesure ou plus une &écest grosse, plus elle est structurée,

indépendante, et potentiellement difficile a absorlus la cible est petite, plus I'acquéreur

3 1dem.



pourra lintégrer facilement et en tirer des symsgde codts: saturation des propres
fonctions commerciales, suppression des fonctionsirdastratives, économies d’échelles sur

les capacités de production. Au regard des délwaiela, cette question a son importance.
Comme nous I'évoquions en introduction, I'essentiet opérations de croissance externe
rapportées par la presse est le fait de grandespeises sur de grosses cibles. Des lors qu'il
s’agit d'acteurs de taille significative, ces opiénas sont plus difficilement créatrices de

valeur, notamment parce que le processus d'iniégrate la cible est long et colteux. En

revanche, pour des petites cibles la constitutionnduvel ensemble doit se faire plus

facilement et des lors étre plus facilement créatdie valeur.

Lorsque nous apprécions la taille des acteurs, regsnnons toujours en valeur des
capitaux propres puisque le montant de la dettpastsouvent disponible. Pour I'entreprise
initiatrice de I'opération, la valeur des capitgunopres nous est donnée par la capitalisation
boursiére a la veille de la date d’annonce de U&ition. Pour ce qui est de la cible, comme
indiqué précédemment, le fait de connaitre a Ia fei montant de la transaction et la
participation acquise permet de déduire la valéalvade des capitaux propres.

Nous contrélons également le critere de la tadlative entre I'acquéreur et la cible
pour déterminer s’il est possible de tirer des igm&ments des opérations s’apparentant
plutbt a des fusions (relative parité de tailley papport aux pures acquisitions (cible
nettement plus petite que I'acquéreur).

1.3.5. Valorisation boursiéere
Le critere de la valorisation boursiére chercheagaatériser I'attrait de I'entreprise

acquéreuse pour les investisseurs. En effet, udatpn de croissance modifie profondément
le profil boursier des entreprises et notammenpdeception qu’en a le marché. Certaines
entreprises délaissées au préalable sont redétesivetors qu’au contraire des « étoiles »
tombent sur des opérations mal choisies ou mal eseur cela, nous utilisons le critére du
PER, Price On Earning Ratio, c’est a dire le rappger la capitalisation boursiére sur le
dernier bénéfice net de I'entreprise. La capitétisaboursiére retenue est celle a la veille de
'annonce de l'acquisition. Le bénéfice net consddést celui du dernier exercice cléturé et
audité.

Au-dela de la perception de I'entreprise par leainéy ce qui se joue avec ce critére
c’est la confiance du dirigeant dans sa propreeprise et dans sa propre compétence. I
introduit un facteur humain dans la réussite d’'apération, principalement dans le choix de

la cible et dans le soin apporté au processus égjiation. Un dirigeant porté par une
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valorisation favorable procede plus facilement a dpérations sur des cibles mal choisies.
Au contraire, un dirigeant dont I'entreprise est raorisée aura tendance a essayer de ne pas
aggraver encore plus cette sous-valorisation \8ipossible a l'inverser par la qualité de son

investissement.

Nous venons de définir les principaux critéres sgages pour mener notre analyse.
Autant que possible, ils doivent rendre comptediesrs aspects d’une transaction envisagée
a travers des préoccupations a la fois opératitemelinanciéres, boursiéres et humaines.
Pour autant, ce ne sont que des indicateurs detasquels se trouve une réalité économique
gue nous allons tacher d’éclaircir le plus possible

Ces variables par les résultats qu’elles permejibereint néanmoins un grand réle dans
notre étude : notre objectif est moins de repétedesdévelopper les différentes théories
économiques élaborées par la recherche académiguealal produire un travail d’analyse
statistique sur les entreprises familiales framgmiette monographie n’étant nullement le
lieu d’'une présentation exhaustive de la producdoadémique sur les sujets traités, nous
nous permettons donc des explications succinctesrdeaux conceptuels - en fournissant
souvent des références précises pour aller plus -lalans I'unique optique d’expliciter

l'interprétation de nos résultats.
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2. COMPARAISON DES ENTREPRISES FAMILIALES ET NON FA MILIALES

2.1. Description du cadre général des fusions acaitions

2.1.1. Les acquisitions sont destructrices de valeu
L’analyse classique des opérations de croissanegnextend a montrer qu’elles sont

paradoxalement plutot destructrices de valeur. écherche académique met en avant un
certain nombre de raisons pour expliquer ce phénenagii, par ailleurs, se trouve vérifié
empiriqguement dans notre échantillon témoin deprises non familiales.

2.1.1.1.Les explications théoriques

Les codts d’agence apparaissent comme la premégsenr pour la destruction de
valeur. Ces problemes d’agence peuvent se résumeaité a un conflit d’'intérét entre les
dirigeants d’'une entreprise et ses actionnaire.(R@36) met en avant I'hubris du dirigeant
et I'empire building comme biais dans la pertinemnles choix effectués tout au long du
processus de croissance externe. Pour Jensen (198, les acquisitions sont des occasions
pour les managers d'utiliser le cash-flow libre ltntreprise pour améliorer leur propre
richesse au détriment de celle des actionnairass améme veine, Murphy (1999) présente
les acquisitions comme la conséquence de la volahiédirigeant d’augmenter sa
rémunération souvent indexée sur la taille de féprise.

La recherche pointe également du doigt le proced®egjuisition qui serait vicié en
lui-méme. Ainsi, Bradley, Desai et Kim (1988) rajiet que la concurrence entre les
acheteurs aboutit a ce que I'acquéreur paie lauvateximale pour la cible. De plus, méme
en l'absence de concurrence entre les acheteawsjuéreur aura du mal a profiter des
éventuelles asymétries d’information puisque lemnggyfinanciers comme les arbitragistes de
risque captureront le plus souvent les gains pelsrqui y sont liés.

Une derniere piste de réflexion s’articule autour mdoyen de paiement. Plusieurs
auteurs (Asquith, Bruner et Mullins 1987, Huang\&lkling 1987) voient dans le paiement
en actions un signal négatif sur la valeur intriueede I'acquéreur.

Toutes les raisons avancées militent effectivenpenir I'idée que les opérations de
croissance externe sont destructrices de valeute Geese doit cependant étre nuancée.
Certaines critiques avancées, comme celles liéepracessus d’achat ou celles liées au
moyen de paiement, ne sont que partielles. Airigi, Toughran et Anand Vijhmontrent que

les résultats different quelque peu selon quedastction s’effectue par un processus de

* Tim Loughran et Anand Vijh,Do Long-Term Shareholders Benefit From Corporatquisitions, The
Journal of Finance, Vol LII, n°5 (Décembre 1997)
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vente aux encheres ou de gré a gré, ainsi selorlegpaiement se fasse en action ou en
numéraire. Toutefois, cette nuance ne remet paawse la conclusion générale.
2.1.1.2.Situation francaise

Notre analyse montre que la situation francaiseh@ppe pas a cette tendance. La
mesure de la performance anormale, c’est a didé@flrence entre le cours de bourse attendu
et le cours de bourse effectivement réalisé, deenathantillon d’entreprises non familiales
sur deux ans aprés la date d’'annonce de I'opératieinen avant une sous-performance de
'ordre de -6,3%. Comme nous l'avons indiqué damsléscription de cette variable, 2 ans
peut sembler étre un horizon d’'analyse un peu c@gpendant, les études qui menent ce
genre d’'analyse sur des périodes plus longuesdrules résultats comparables.

PERFORMANCE SUR 2 ANS APRES L'OPERATION
Type d'entreprises Performance

Entreprises non familiales -6,3%

Ainsi, ce résultat constitue le point de départndére réflexion : les opérations de
croissance externe sont destructrices de valeur lgsuentreprises. Ceci parait cependant
guelque peu surprenant : quel est l'intérét deefaime acquisition si celle-ci risque se révéler
destructrice de valeur ? Nous avons mis en avast [phut quelgues motivations négatives.
Pour autant, ces opérations sont nécessaires & l@conomique. Une constatation qui
s’impose est que les opérations de croissancenexég@paraissent comme le moyen privilégié
pour une entreprise de grossir. Sur la périodatatla janvier 1980 a janvier 2000, pres de
70000 opératioisont été menées dans le monde pour un montanoidizd’ de 9 trillions de
dollars.

Ayant montré que les opérations de croissance rextétaient globalement et en
moyenne destructrices de valeur, nous allons essgayeoir plus en détail cette tendance, et

notamment d’en dégager les grands traits.

2.1.2. Ladiversification est responsable de la desction de valeur
Si — comme nous le postulons — les difficultés gadér de la création de valeur au

cours d’'une opération de croissance externe nemmuniquement le fait d’'un biais lié au
processus, ni méme la conséquence de confliteeddits, mais bien d’'un véritable défi dans le
choix de la cible et dans son intégration, la desion de valeur devrait augmenter avec la

difficulté de I'opération. C’est pourquoi notreaition se porte sur I'analyse des opérations

® M&A database of the Securities Data Corporatiom:a période indiquée, 68 621 transactions pour un
montant de 8 845 milliards de dollars. Les 4/5a@@érations et du montant ont été réalisés pendatédade des
années 1990

13



selon qu’elles soient diversifiantes ou non. Cs®logie renvoie a la stratégie suivie par les
entreprises.
2.1.2.1.La stratégie suivie est indépendante devalorisation des entreprises

Notre premiere interrogation consiste a tenter éerdhiner ce qui peut influencer la
stratégie de Il'acquisition. Pour cela, nous alloegarder le PER. Son niveau dépend
essentiellement de trois facteurs : la croissanterd des bénéfices de la société, le risque
associé a ces prévisions, et le niveau des taumtéddt. Autrement dit, le PER integre des
eléments de profitabilité présente et a venir. Ngaghaitons ainsi veérifier si les acquisitions
diversifiantes sont effectuées par un type d’emisep en particulier, soit qu’il s’agisse des
plus profitables, soit au contraire de celles agpspectives de croissance moroses cherchant a
se redonner une certaine vigueur.

Sur notre échantillon des entreprises non famdialeus trouvons des PER suivants :
PER“ DES ENTREPRISES NON FAMILIALES

Stratégie suivie PER
Acquisitions diversifiantes 18,4
Acquisitions non diversifiantes 19,1

) PER & la date de l'annonce de l'acquisition

Les PER sont a peu de choses prés comparablestrdiége suivie est donc
indépendante du niveau de valorisation. Ce résantiat intéresse car il semble accréditer la
these que la voie de la diversification relevedain véritable choix interne, et non pas d’'une
conjoncture de valorisation boursiere particuliezatrfavorable.

Les entreprises se lancant dans la diversificat®présentent pas de perspectives de
croissance différentes. Ceci signifie donc quedlétion du cours de bourse suite a I'annonce
de I'opération ne sera pas guidée par un rattrapaggar une correction de valorisation. On
peut estimer qu’elle va réellement refléter leswadles perspectives de croissance et le risque
qui y est associé.

2.1.2.2.Les opérations diversifiantes sont particidrement destructrices de
valeur

Considérant que la diversification représente urse e risque supplémentaire, nous
nous attendons a ce que la destruction de valsait plus importante. Ce résultat est renforce
par un second facteur d'importance au moins égailes} la décote généralement constatée

pour les entreprises diversifiées, appelée « démtelding ».
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Berger et Ofek avancent comme raison & cette décote naturell@hi&soménes de
financement croisé, de surinvestissements (résullame trésorerie plus abondante) et
d’asymétrie d’'information entre les dirigeants dasion.

Nos résultats pour les entreprises non familialesnent confirmer cette thése
puisque nous constatons une vraie différence danpelformance anormale selon que

I'acquisition est diversifiante ou non.

PERFORMANCE SUR 2 ANS APRES L'OPERATION

Stratégie suivie Performance
Acquisitions diversifiantes -20,8%
Acquisitions non diversifiantes -1,0%

L’analyse de la décote des entreprises diversifiéiedt I'objet d’études diverses, mais
il est difficile de la chiffrer en moyenne, et etiscille selon les auteurs entre 15% et 40%. En
tout cas, notre étude montre clairement une sodefpgnce, signe que la diversification a
réellement un effet négatif sur I'évolution duditr

La décote de valorisation inhérente a la diversifon est difficilement évitable. Pour
gu’une opération soit créatrice de valeur, la téaiconomique doit donc primer. Dans cette

perspective, plusieurs moyens existent pour s’asslur succes dans les faits.

2.1.3. La taille qui apparait comme un moyen de radre le risque n’est pas
utilisée a bon escient

2.1.3.1.La taille de la cible a une influence suelrisque
En divisant I'échantillon des valeurs en deux négita la fois pour les entreprises familiales et
non familiales, nous pouvons voir que les entregriacquérant des cibles plus petites
réussissent en moyenne mieux que les autres.
RELATION ENTRE TAILLE RELATIVE ET PERFORMANCE

Tallle relative Performance
Cibles de petite taillé” -3,6%
Cibles de grosse taill’ -9,9%

@Correspond a la moitié des opérations ou la taille relaéva dible est la plus petite
“Correspond a la moitié des opérations ou la taille relagva dible est la plus importa

Ces résultats confirment la these de Loughran jet i montrent que la création de
valeur diminue voire devient négative a mesure ugrizente la taille relative de la cible par
rapport a l'acquéreur. Méme si I'impact sur le @de bourse de telles transactions est a

priori plus faible, le marché valorise mieux le€ions sur les petites cibles.

® Berger, P. et E. OfekDiversification’s effect on firm valtieJournal of Financial Economics, 37, 39-65
(1995)
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Bradley et Sundarafmavancent plusieurs arguments pour expliquer cexghéne.
Les acquisitions de petites tailles sont plus ésca intégrer, la cible a plus de chance d’'étre
dans la méme activité, et I'acquisition a rarem@&dtmenée pour des raisons d’hubris. Il est
egalement plus facile pour I'acquéreur d’utilisasymétrie d’'information a son propre profit,
et de payer I'acquisition en numeéraire plutdt qutieres car le montant a financer est plus
faible. Ce dernier point est important, car il petrd’éliminer le signal négatif qui est envoyé
au marché lorsque les titres sont utilisés commgemde paiement. La disproportion entre la
puissance de l'acquéreur et de la cible lorsquée agl est comparativement plus petite
introduit un biais en faveur de I'acquéreur danedgociation sur le prix et la conduite de la
due diligence. De plus, les petites cibles son&gdament moins susceptibles d’avoir des
organes de direction forts, bien introduits ouusfits. Il y a souvent trés peu d’actionnaires
tels que des institutions bancaires dans leur alagtinfin, les cibles sont peu susceptibles
d’étre représentées par de meilleures banquesaniedfou de meilleurs cabinets d’avocats a
la table des négociations.

A propos de lintégration de la cible, elle est9liacile lorsque cette derniere est
petite. Il y a moins de salariés, moins de rigalitlans les structures administratives, et les
systemes ou et les process sont plus faciles adanda remplacer par ceux de I'acquéreur.
De méme, il y a moins d'interférence dans la R&B@ngl le marketing, les réseaux de
distribution ou les unités de production. Au nivetul’encadrement, le risque de doublons
aux postes de directions est moindre diminuani Basources de conflits potentiels.

2.1.3.2.La taille n’est pas utilisée a bon escient

Paradoxalement, et contrairement a ce que noussasémontré plus haut, nous
remarquons que les entreprises non familiales mbleat pas se servir du critére de la taille
pour atténuer la destruction de valeur potentegliand elles se lancent dans une opération de
croissance externe. Nos résultats montrent en gfiet la taille relative de la cible est
pratiguement la méme dans les opérations divangifga que dans les opérations non

diversifiantes.

TAILLE RELATIVE DE L'ACQUEREUR NON FAMILIAL PAR RAP  PORT A LA CIBLE

Stratégie suivie Taille Acquéreur / Taille Cible
Acquisitions diversifiantes 2,55
Acquisitions non diversifiantes 2,57

Ainsi une maniére naturelle de réduire le risqueaig a toute opération n’est pas utilisée.

" Michael Bradley et Anant Sundarancguisitions and Performanté2004)
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2.2. Spécificités des entreprises familiales

2.2.1. Les acquisitions sont créatrices de valeur
Le premier objet de notre étude est de montredegientreprises familiales sont plus

habiles a dégager de la valeur lors des opératiensroissance externe. Ce premier résultat

nous est donné par I'analyse de I'échantillon.
PERFORMANCE SUR 2 ANS APRES L'OPERATION
Type d'entreprises Performance

Entreprises familiales 8,6%

Il ressort clairement que contrairement au résyétéral, les entreprises familiales
ont une performance anormale positive sur les @d@sxqui suivent la date de I'annonce de
'opération. Cela signifie que les entreprises fal@is dégagent de la valeur a partir des
opérations de croissance externe. Pour elles,pérations seraient donc profitables.

Notre objet désormais va étre de caractériser petttormance a travers I'étude de
critéres généraux a la vie de I'entreprise, aing de compétences plus particulieres et plus
étroitement associées a I'acquisition d’autresétési

2.2.1.1.La sur-performance des entreprises familiak sur les entreprises non
familiales est un résultat général

Ce résultat, dégageé a propos de la croissancenexteejoint une these plus générale
sur le fait que les entreprises familiales réussismieux en moyenne que les entreprises non
familiales.

Une des premiéeres raisons avancées tient a des dafence moindres. Demsetz et
Lehn (1985) montrent notamment que de maniere gknéun actionnariat concentré a
davantage d’intéréts & minimiser ces colts d’agetcg maximiser la valeur d’entreprise.
Dans le cas spécifique de la famille, le fait cueithesse soit étroitement liée a la réussite de
la société pousse a assurer un contrble étroiestirigeant ainsi qu’'a éviter le probleme du
« passager clandestin », dit aussi du « free-sidgthérent aux actionnaires petits et atomiseés.
Ce contrble est d’autant plus facile qu’étant pnésealepuis longtemps dans I'entreprise, la
famille en connait la technologie et comprend dans aisément les enjeux de I'activité.

L’horizon temporel joue également un role importabes 1932, Berle et Means
(1932) mettent en avant au moins quatre types delggnes pouvant affecter les relations

entre les dirigeants et les actionnaires, notamraentaison d’objectifs propres divergents.
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Parmi ces quatre types de probléme, on rencontte de «I'empire building% dont la
problématique se décrit ainsi : le manager extéagiendance a prendre des décisions qui lui
sont favorables a court terme, indépendamment alesequences de long terme qu’il n'aura
pas a supporter. L'actionnaire, la famille en l'oegence, devra en revanche assumer I'effet
long-terme. Ainsi donc, s’il peut y avoir une idéhtentre la gestion et la propriété de
'entreprise, le dirigeant aura tendance a se pigmEr également des conséquences
lointaines. Pour Stein (1988, 1989), les entreprident les actionnaires ont des horizons
d’'investissement de plus long-terme souffrent malasmyopie managériale et sont moins
susceptibles de renoncer a de bons investissementsgonfler leurs résultats immediats.
James (1999) toujours a propos de cette dimenséonpdrelle démontre que cette
préoccupation de long-terme s’ancre dans la voldetgasser I'entreprise aux générations
suivantes. Casson (1999) et Chami (1999) précent’entreprise est davantage vue comme
un actif a transmettre a des descendants que cammeichesse dont il faudrait profiter
immédiatement.

Enfin, les familles fondatrices ont également urt Bpuci de réputation lié a leur
présence dans le capital. Cette préoccupation rgexde maniere géneérale, mais plus
spécifiguement a I'égard des tiers en relation destreprise. Le caractere long-terme de ce
type d’actionnariat suggere que les parties presaextérieures, comme les fournisseurs, les
créanciers, les salariés, sont souvent en affaves les mémes dirigeants qui dés lors
s’efforcent de faire vivre un climat de confian¢ald dans le temps.

Ces caractéristiques se retrouvent dans une nreillalorisation boursiére pour les
entreprises familiales que pour les entreprisesfaoniliales. Lorsque I'on compare les PER
des entreprises familiales et non familiales, ndumivons, en effet, des différences

substantielles.

PER"“ DES ENTREPRISES FAMILIALES ET NON FAMILIALES

Type d'entreprises Moyenne PER
Entreprises non familiales 18,9
Entreprises familiales 25,1

) PER & la date de l'annonce de l'acquisition

8 Les trois autres types de problémes sont « |lausite consumption » (achat de biens ou d’actifsr pes
dirigeants), « I'entrenchment » (I'ensemble deatégies visant pour le dirigeant a rester au paug@lus
longtemps possible) et « le favoritism » (népotisfaeoritisme).
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2.2.1.2.Les criteres de cette sur-performance setre@uvent dans les opérations
de croissance externe

Les caractéristiques décrites précédemment jourepasiculier lors des opérations de
croissance externe, et se déclinent notammentd&sphases suivantes :

= Pertinence du recours aux stratégies de croissaeme

= Choix des cibles

= Intégration des cibles

La pertinence du recours aux stratégies de craissaxterne s’explique par les codts
d’agence moindre que nous avons évoques précédeammimmiser les risques pris par
'entreprise a laquelle est associée la fortundeehom de la famille aurait tendance a
diminuer le recours aux stratégies de croissanterrex par opposition aux stratégies de
croissance organique pour les utiliser uniqguemansdes cas les plus appropriés.

La dimension temporelle se retrouve en ce que t@xclle la cible s’effectue en
fonction de criteres objectifs et valables a loagnte. Le manager acquerrait une cible avec
un rationnel stratégique clairement établi pourpsapre entreprise. Indépendamment des
pressions de la bourse, des médias, des concuoenies ce que certains ont qualifié d’hubris
personnelle, le choix s’opérerait uniquement erction du caractére complémentaire ou non
des activités, de la situation financiére et defdeilité d’intégration de la cible dans
'acquéreur.

Enfin, la confiance réciproque avec les partengi@snet une meilleure intégration
des sociétés, compte tenu des deux paramétres attempe que sont la motivation du
management et la culture d’entreprise. Le soudagerennité de I'entreprise d’'une part et la
constance des relations, avec tout ce qui a tmadoatrat moral entre les actionnaires et les
salariés, facilite lintégration congue comme dyigue d’attraction. Nous remarguons
egalement que la solidité des différentes relatagiscomme un élément stabilisateur dans ce
moment de transition particulier gu’est I'intégeattid’'une entreprise.

2.2.1.3.Impact de la période
La meilleure performance des entreprises familialgsles entreprises non familiales

est un résultat commun a toute la période.
ANALYSE DE LA PERFORMANCE PAR PERIODE

Période Entreprises non familiales Entreprises famikles
1998-1999 -35,8% -0,6%
2000-2001 -10,9% 11,1%
2002-2003 5,5% 12,9%
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Il est intéressant de noter par la méme occasi@) cgpendant, la période étudiee
n'est pas homogéne pour les opérations de croissexterne. Il semblerait en effet que les
deux derniéres années (2002-2003) aient été beaymaa profitables pour les entreprises
familiales comme pour les entreprises non famsialgar opposition aux deux premiéres
annees (1998-1999).

Une autre observation est que pour les entrepifi@asliales, les opérations de
croissance externe se sont toujours révélées eemeyrentables ou au minimum neutres.
Ainsi donc, leur capacité a dégager de la valeorbée une donnée constante et non pas

propre a une courte période.

2.2.2. Lanon diversification est particulierementréatrice de valeur
Alors que nous avions noté que le cadre d’analysssicue faisait porter la

destruction de valeur sur les acquisitions divemsiés, nous remarquons que pour les
entreprises familiales le résultat differe quelpea.
2.2.2.1.La stratégie dépend de la valorisation destreprises
L’analyse des PER comme nous l'avons conduite dansadre général d’analyse
meéne ici a un résultat autre. En effet, il y a wgrande différence entre les PER des
entreprises procédant a des opérations diveraBagit celles procédant a des opérations non
diversifiantes : les stratégies de diversificatsmmt le fait d’entreprises avec un PER élevé,

c’est a dire avec des perspectives de croissari@ement établies et un risque associé

raisonnable.
PER"“ DES ENTREPRISES FAMILIALES

Stratégie suivie Moyenne des PER
Acquisitions diversifiantes 30,4
Acquisitions non diversifiantes 22,7

W PER a la date de I'annonce de l'acquisition

Pour rappel, le PER integre les perspectives dessaace, le risque associé et le
niveau des taux d’intéréts. Or, ces trois pararaétre permettent pas immédiatement

d’expliquer la disparité constatée.

Pour expliquer ce résultat, nous souscrivons &dae de Rau et Vermaelen a propos
du ratio book-to-market, c'est a dire du rapportrenla valeur des capitaux propres
comptables et leur valeur de marché. Ce criténmgiede dégager deux types d’entreprises :

= Les entreprises avec un ratio book-to-market failngges « glamour ». Ces

entreprises bénéficient d'une valorisation optimisAutrement dit, le marché
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récompense les performances passées et anticipgred’@bons résultats pour le
futur

= Les entreprises avec un ratio book-to-market €l€e&s entreprises sont moins

bien valorisées par le marché. Cette évaluationsestle fait d’'une situation
economique médiocre, soit de perspectives de armigssmauvaises

Dans cette typologie, il est préférable pour ungepnise de relever du premier cas,
notamment parce que le marché voit de substargtiglerspectives de croissance et de
rentabilités. Or, dans l'approche classique dehkotie économique, le marche, par la
confrontation de l'offre et de la demande, esélgtateur de la vraie valeur d’'un actif. Ainsi,
pour beaucoup d’agents, et notamment pour ceux nguipeuvent pas avoir d’autre
appréciation de la valeur de I'actif — soit quilaient pas accés a l'information privilégiée,
soit qu’ils soient incapables de I'exploiter —Mvalorisation donnée par le marché est le seul
moyen d’évaluer la qualité de I'entreprise.

Notamment, lorsque les décideurs comme le con&silndnistration, le conseil de
surveillance ou les actionnaires doivent approuvss opération de croissance externe, ils
recoivent une évaluation indirecte de la qualitéddigeant grace au marché. Une opération
proposée par un dirigeant dont I'entreprise estégopar une bonne valorisation boursiere
aura plus de chances d'étre acceptée. Les orgarmsicthnels auront confiance dans les
qualités du dirigeant, et le suivront plus facilemeAinsi donc, a projet égal, nous voyons
naitre la possibilité d’une différence de traitemen

Jusqu’a présent, rien n’'indique que cette appréciase révele dangereuse. Une
valorisation optimiste est le plus souvent soushtenpar des éléments tangibles qui la
justifient. On pourrait méme penser que les fonddee présents ou a venir de I'entreprise
étant plus solides, I'acquisition d’'une cible detvsse faire plus facilement. Or, ceci est vrai
jusqu’a un certain point. D’'une part, cela suppgse les fondamentaux de la valorisation ne
soient pas menacés par I'acquisition, et que panrioéme, ils puissent étre un vecteur de
soutien pour le surcroit d’activité généré. D’aupart, cela suppose que la valorisation
optimiste n’affecte pas le choix du manager. Or,deenier point est le plus fragile : un
dirigeant recoit, consciemment ou non, une évalnatidirecte de ses propres compétences a
travers la valorisation de son entreprise par lech@ Ainsi, une valorisation optimiste peut
le conduire a surestimer ses compétences et dgaat@riser a prendre plus de risques.

Pour résumer, lorsqu’une entreprise « glamour >jasee dans une opération de
croissance externe, le dirigeant a tendance a prgahals de risques, et les organes de décision

et de contrdle ont tendance a le suivre plus fanglg. C’est en réalité la situation que décrit
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Roll° lorsqu'il parle d’hubris des dirigeants : une értroissance des cash-flows et des
bénéfices ainsi qu’'une croissance passée du coardodrse importante renforce leur
confiance dans leurs propres décisions indépendatraméelles soient bonnes ou non.

Le méme raisonnement a l'inverse peut se faire pEsientreprises bénéficiant d’'un
ratio book-to-market élevé : le dirigeant, sousresht ses compétences ou du moins sa
capacité a influer positivement sur I'entreprismd a prendre moins de risques. De méme, les
organes de décision et de contrble s’appliqueratadtage a étudier les propositions

soumises par le manager.

Nous estimons que le PER renvoie, comme le ratak{b@-market, une appréciation
par le marché de la valeur de I'entreprise. Ceek@ique par les déterminants du PER,
notamment eu égard aux perspectives de croissainaa,risque associé. Ceci peut également
s’expliquer en décomposant le ratio book-to-madanhme le produit de I'inverse du PER
avec une constante :

= Les entreprises avec un fort PER seraient les mmges « glamour » avec une

valorisation optimiste

= Les entreprises avec un faible PER seraient legmides avec une valorisation

pessimiste

Ainsi, au vu de nos résultats, nous confirmonsapite distinction du degré de risque
gue prend le dirigeant se veérifie pour les entsgmrifamiliales. Les entreprises se diversifiant
sont celles qui sont en moyenne les mieux valaisdal contraire, celles qui ne se

diversifient pas sont celles qui sont moins biclonsées.

Un second résultat nous permettant de conclure @iRau et Vermaelen nous est
fourni en confrontant ces données avec les perfocesa dégagées respectivement par les
entreprises se diversifiant et celles ne se diff@nsi pas. Comme nous pouvons nous Yy
attendre, les acquisitions les plus risquées etmlems bien étudiées par les organes de
décision et de contrdle se révelent les moins iecéatde valeur, alors que les plus prudentes

s’averent largement bénéfiques pour les actionsiaire

° Roll, “The Hubris Hypothesis of Corporate Takeotedsurnal of Business (1986)
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2.2.2.2.Les entreprises menant des opérations noiversifiantes
surperforment
Comme pour les entreprises non familiales, nous/ts une grande différence dans
la performance réalisée par les entreprises qusendiversifient pas, et celles qui se

diversifient.

PERFORMANCE DES ENTREPRISES FAMILIALES SUR 2 ANS APRES L'OPERATION

Stratégie suivie Performance
Acquisitions diversifiantes 0,6%
Acquisitions non diversifiantes 12,3%

Pour les entreprises familiales, la diversificatest clairement vue comme un facteur
de risque supplémentaire. D’ailleurs, la perfornganonstatée est pratiquement neutre. En
effet, se diversifier par le biais d’une acquisiti@’est se lancer dans une nouvelle activité
dont I'acquéreur ne maitrise pas en interne le isd&ioe. Les compétences manquent chez
les salariés et les dirigeants, et les corps disidéc(conseil d’administration ou conseil de

surveillance) n'ont pas davantage de connaissaurde nouveau secteur.

Ainsi, la recherche académique nous enseigne deoses. La premiere est que les
familles cherchent a réduire le risque spécifigad’éntreprise en se diversifiant moins. La
seconde, en revanche, est que les entreprisesdiamihe se cantonnent pas aux activités peu
risquées. L'analyse des bétas montre notammers @ont en ligne avec ceux des entreprises
non familiales.

Certes, Shleifer et Vishhyfont remarquer que, parmi les coits d’agenceplé &
plus important qu’un actionnaire important et navedsifié peut imposer a une entreprise est
'aversion au risque. Ainsi, les familles fonda#scpourraient diminuer le risque de deux
manieres différentes. La premiére en influencamdiecisions d’investissement en choisissant
des projets dont les cash-flows sont imparfaitencentélés avec ceux des projets existants.
Ceci suggeérerait que la diversification serait wimtégie efficace pour les entreprises
familiales. La seconde en choisissant des strugteecapital qui supportent une plus faible
probabilité de défaut, ce qui revient a privilédierfinancement par capitaux propres sur la
dette.

19 Andrei Shleifer & Robert W. Vishny‘arge Shareholders and Corporate Contr@4 J. Pol. Econ. (1986)
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Cependant, Anderson et Rékbmontrent que les entreprises familiales sont au
contraire moins diversifiées que les autres, aloéme qu’elles ne se cantonnent méme pas a
des secteurs d’activités réputés moins risquéplde une analyse plus poussée montre que
le nombre de sieges réservés a la famille aux boded entreprises familiales n'a pas
d’influence sur la diversification des entreprises.

Une autre explication de la réussite des entreprigamiliales est qu’en tant
gu’actionnaire important non diversifié, la famitteerche a maximiser la valeur d’entreprise
a travers la croissance de l'activité, I'innovatteshnologique ou la simple survie.

Plusieurs causes peuvent expliquer ce résultgbrémiere nous est fournie par Mansi
et Reef’. Comme la richesse de la famille est étroitemessbeiée a la performance de
I'entreprise, les familles ont de vraies incitasoa ne pas se diversifier a cause de 'effet
négatif que cela a sur la valeur d’entreprise. @stid’autant plus important que comme le
rappelle Michel Rob€ les actionnaires de contrdle qui risquent de pebéaucoup en cas de
faillite — perte de la richesse familiale — ont dance a maximiser la valeur de leur
participation. Jeremy Steih précité, démontre également comment la préserge d
actionnaire avec un horizon d’investissement l@rgie permet de diminuer la myopie dans
les décisions d’investissement des dirigeants. iAims actionnariat familial conduit a une
moindre diversification. Les familles fondatricesnfia se gardent d’engager une
diversification si le savoir-faire spécifique pdarnouvelle activité va au-dela de I'avantage
compétitif de la famille : se diversifier au-dela gon savoir-faire augmente potentiellement
lincertitude.

Ainsi donc, pour conclure sur ce point, les enisgs familiales se lancent moins que
les autres dans des stratégies de diversificdtimmperte de valeur liée a la diversification est
suffisante pour dissuader l'investisseur non difiérsle rechercher les bénéfices d’'une telle
politique de réduction des risques.

Ce tour d’horizon académigue nous permet de cordpeeles résultats que nous
avons obtenus, et notamment pourquoi la performass®mciée a la diversification est

pratiguement nulle.

" Reeb et AndersonFamily-Ownership, Corporate Diversification, andrii Leveragg Journal of Law and
Economics (2003)

12 sattar Mansi et David ReeliC6rporate Diversification : What Gets Discount&ds7 J. Fin. 2167 (2000)
13 Michel Robe, Harsh Penalties and Warrants : The Impact of Linhitéability Ruleg (Working Paper, Am.
Univ. 2002)

14 Jeremy Stein, Takeover Threats and Managerial Mychi@6 J. Pol. Econ. 61 (1988); et Jeremy Stein,
“Efficient Capital Markets, Inefficient Firms: A Meldof Myopic Corporate Behavigrl04 Q. J. Econ. 655
(1989)
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Il nous reste cependant a montrer comment les bpésanon diversifiantes pour les
entreprises familiales sont créatrices de valeotrdNidée est qu’il n’y a rien d’exceptionnel
dans ce phénomeéne, mais bien plutét une constéiitacéé de I'entreprise familiale qui
s’exprime en permanence, et particulierement dassntoments de transition. Nous avons
déja mis en exergue que I'étude de l'opérationigmdirigeants et les organes de décision et
de contréle y était mieux réalisé. Cela ne peuhm&ans pas rendre compte de tout.

Lorsqu’une entreprise se lance dans une opération diversifiante, elle fait une
sélection dans un marché qu’elle connait sur uide ajui est de prés ou de loin un
concurrent. Ainsi, le choix fait a de bonnes chamt'étre le bon. Cette affirmation n’apporte
rien de particulier pour les entreprises familighes rapport aux entreprises non familiales,
mais elle introduit un élément important dans lastidction acquisitions non
diversifiantes/acquisitions diversifiantes. Danstteceméme perspective, nous pouvons
considérer que le mouvement de concentration éstteé par les acteurs performants du
marché sur les moins performants, contribuant @éleoration du bien-étre général, sous
réserve que la concentration n’aboutisse pas asitnation de monopole ou d’oligopole.
Ainsi, lors de l'intégration de la cible, il va étimplanté par I'acquéreur des techniques et des
compétences plus efficaces qu’auparavant, augntdataaleur dégagée par la cible, et donc
la valeur total du nouvel ensemble. Dans le caee atquisitions non diversifiantes, il est
rare qu’autant de techniques plus efficaces puistem greffées sur la cible. Enfin, un dernier
point sont les synergies dues aux économies d¥shgli sont plus grandes, notamment
parce quil y a davantage de doublons dans lesisiiqus non diversifiantes que les
acquisitions diversifiantes.

Nous remarquons que ces différents points soneggait vrais pour les entreprises
non familiales. Cependant, ils se trouvent attéreisla présence d'autres éléments qui
viennent impacter négativement la création de vadgie I'on aurait attendue d’opérations

non diversifiantes.

2.2.3. Lataille est utilisée a bon escient pour mimiser les risques
L'impact de la taille relative de la cible se révdtre le méme pour les entreprises

familiales que pour les entreprises non familialEs. divisant en deux moitiés notre
échantillon d’opérations menées par des entrepfeediales, nous trouvons les résultats

suivants.
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RELATION ENTRE TAILLE RELATIVE ET PERFORMANCE

Tallle relative Performance
Cibles de petite taillé” 13,1%
Cibles de grosse taill’ 4,4%

(?)Correspond a la moitié des opérations ou la taltive de la cible est la plus petite
“Correspond a la moitié des opérations ou la tailigtive de la cible est la plus importe

Ce résultat parait donc général : une acquisitieh em moyenne plus rentable
lorsqu’elle se fait sur une cible relativement phesite. A cet égard, les entreprises familiales
se comportent comme le reste des entreprises. ICesi pas trés étonnant: au vu des
explications avancées ci-avant, nous voyons dificent en quoi la situation des entreprises
aurait pu étre difféerente. Notamment, parmi leteogs qui permettent une meilleure
performance pour les acquisitions sur des ciblgseti¢e taille, nous ne relevons rien qui soit
du ressort de I'actionnariat ou de la personneidgeant.

Nous avions cependant noté qu’'en dépit de cettstat@tion, les entreprises non
familiales ne tiraient pas profit de cet avantagdaltaille pour minimiser la destruction de
valeur lors des acquisitions diversifiantes. Lasfo® qui vient alors est de savoir si tel est
€galement le cas pour les entreprises familiales.

Or, nous remarquons que, contrairement a ce qg/’lassait pour les entreprises non
familiales, les entreprises familiales qui se dif@nt procédent a des acquisitions sur des
cibles de plus petite taille. La différence est mmwyenne notable puisque les cibles
diversifiantes sont environ trois fois plus petitpge I'acquéreur, alors que les cibles non
diversifiantes ne sont qu’environ deux fois plusitps. Cette différence de taille relative est le
fait de la taille de la cible : en moyenne, laléathbsolue de I'acquéreur est pratiquement
similaire pour les acquisitions diversifiantesest &cquisitions non diversifiantes.

TAILLE RELATIVE DE L'ACQUEREUR FAMILIAL PAR RAPPORT A LA CIBLE

Stratégie suivie Taille Acquéreur / Taille Cible
Acquisitions diversifiantes 291
Acquisitions non diversifiantes 1,98

En résumé, nous avons déemontré que les acquisiondes cibles relativement plus
petites étaient davantage créatrices de valeuruti@apart, nous remarquons que les
entreprises familiales qui se diversifient le feat des cibles relativement plus petites. Nous
pensons qu'il s’agit la d’'une véritable stratégie mhinimisation du risque qui se révele
payante : contrairement aux entreprises non faeslid'effet destruction de valeur lié a la

diversification se trouve compenseé dans le cagnsprises familiales.
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Au contraire, les acquisitions non diversifiantedant sur des cibles relativement plus
grosses, voire méme plus grosses en moyenne das dek entreprises non familiales. Ceci
signifie que lorsqu’elles ne se diversifient p&s, éntreprises familiales sont prétes a prendre
plus de risques liés a la taille que les entreprizen familiales. Etant donné ce que nous
avons dit jusqu’a présent, et notamment a propda techerche constante de la minimisation
du risque pour les entreprises familiales par rdppax entreprises non familiales, cette
constatation acquiert encore plus de vigueur. La dwersification pour les entreprises
familiales, lorsqu’elle est bien menée, est vue menune stratégie peu risquée et assurée de
succes. La création de valeur pour les acquisitmmmsdiversifiantes faites par des entreprises
familiales ne reléve ainsi pas de la chance, mais dfune donnée structurelle profonde dont

ont conscience les dirigeants.

En définitive, nous pourrions résumer l'attitudes dmtreprises familiales comme un
comportement visant a réduire le risque, quelle spie sa forme. Cette posture reléve soit
d’'un mouvement conscient de la part du dirigeanit,dsune donnée intrinséque a I'entreprise
qui s’exprime particulierement a I'occasion d’'un@mtion de croissance externe. L'analyse
des criteres ci-avant montre une cohérence d’erisendns les attitudes des entreprises
familiales qui s’exprime par une diversité d’appgres en fonction des situations. En réalite,
nous voyons que cette maniére de procéder ne tegi€a décliner lors d’'un moment
particulier — celui d’une acquisition — les donnéesond responsables de la sur-performance
générale des entreprises familiales. Des coltsed@® moindres, un horizon temporel
lointain et une stabilité dans et autour de I'gmiise conduisent & une prudence maitrisée qui,
loin des coups d’éclat médiatiques, permet la méate valeur. C’est ainsi que la ou les
autres entreprises échouent, les familles limienidégats, et que la ou les autres entreprises

plafonnent, les familles réussissent avec succes.
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3. FOCUS SUR LES ENTREPRISES FAMILIALES
« Les grands-parents amassent, les enfants frewtjfies petits-enfants dilapident »

La sagesse populaire se trouverait-elle mise eautlef

Désormais, nous allons nous intéresser plus enl @déta situations des entreprises
détenues par des familles. Comme nous le suggéeonstroduction, le simple caractere
familial ou non d’'une société ne suffit pas a eyypdir les performances qu’elle connait aprés
une opération de croissance externe. |l faut glies loin dans I'analyse de cette réalité afin
de gagner en précision. A cet égard, la variablplua pertinente apprécie la personne du
dirigeant. Il existe au moins trois situations : dingeant fondateur, un dirigeant héritier ou
un dirigeant extérieur, appelé aussi manager daime analyse. Nous voyons les implications
de cette typologie a plusieurs niveaux :

= Age de I'entreprise et souvent par la méme lagtaé# I'entreprise. La chronologie

dans la succession des dirigeants est assez ggmérdlle fondateur, I'héritier
puis le manager. Les cas ou I'héritier prend laation de I'entreprise apres un
manager nous semblent des épiphénomeénes qui nebeait pas notre analyse (le
cas se produit une fois dans notre échantillon)usNeelions ainsi I'age de
'entreprise avec sa taille. Bien entendu cett@@ation est délicate, sachant que
les «success stories » sont assez nombreusesy’'wet gertain nombre de
fondateurs ont réussi a donner a leur entreprisdailte significative.

= Mode de management : professionnel ou charismatlgeaombreux penseurs se

sont attachés a définir les types possibles d’aétavlax Weber pour la sphére
publique, Paul Claudel pour celle du religieux fqatr exemple ressortir deux
profils : le technicien et le charismatique. Cesxdé/pes d’autorités renvoient a
des modes de rapports humains ainsi qu'a desgiratde développement propres
et intéressants d’interroger. Selon cette analyses classerions le fondateur dans
l'autorité charismatique, le manager dans cellgedhnicien, et I'héritier dans un
entre deux variant en fonction de la propre perabit@nde I'héritier.

= Force des liens a la fois affectifs et actionnatide la famille avec I'entreprise.

Avec le temps, avec la dilution ou non du capitatamment suite a des
introductions en bourse, les liens entre la fanati€entreprise sont plus ou moins
forts. Cela ne remet pas en cause un de nos pstidabase qui veut qu’'une
entreprise soit familiale, méme si la part de haifie dans le capital est tres faible,
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tant que le reste de I'actionnariat est disper&pe@dant, I'attachement affectif,
aversion au risque, I'appréciation de I'entrepripar les parties tierces seront
autant d’éléments qui pourront rentrer dans notralyse par le biais de la

personne du dirigeant.

3.1. La creation de valeur constatée dépend pour erarge part du dirigeant
Conformément aux résultats avancés dans la paéegente, aprés une opération de
croissance externe, les entreprises familiales emtmoyenne une rentabilité réalisée
supérieure a la rentabilité attendue. Il nous edge d'examiner ici cette réalité selon la

personne du dirigeant.

ANALYSE DE LA PERFORMANCE PAR TYPE DE DIRIGEANT

Type de dirigeant Performance Nombre de valeurs
Fondateur 5,7% 43
Héritier 22,1% 29
Manager Extérieur 2,2% 42
Moyenne 8,6% 114

Immédiatement, nous relevons que les opérationsroissances externes les plus
rentables sont celles réalisées par les héritiees.plus, la différence entre les résultats
obtenus par les héritiers et ceux obtenus par teldi@ur ou le manager extérieur est
significative.

Une premiere hypothese que nous avangons estsjuglegagers extérieurs comme les
fondateurs, mais pour des raisons difféerentesarseelaient dans des opérations de croissance
externe mal choisies. Le fondateur grisé en quekprée par le succés rencontré avec la
création et la croissance organique de son engeegerait trop confiant dans ses capacités.
Ainsi, il se lancerait sans suffisamment d’expertis de retenue dans des opérations guidées
par des préoccupations affectives, du type de digdt®on du concurrent de toujours, ou de
puissance. Dans ce dernier cas, I'analyse des PHR permettra d’aller plus loin dans cette
analyse.

Concernant la performance obtenue par le manag@rexr, nous considérons qu’elle
provient d’'une moindre aversion au risque qui lagse a effectuer des acquisitions risquées.
Nous retrouvons également les raisons propres aofits d’intéréts pouvant exister de
maniére générale entre les dirigeants et les aioes d’'une entreprise.

L’héritier offrirait en quelque sorte les garantaes chacune des parties : I'attachement

familial fort a des valeurs rassurantes et utilesisdle moment de transition qu’est
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lintégration d’'une entreprise et en méme temps ulistance et une clairvoyance

professionnelle le poussant a éviter les opératiasardeuses.

En suivant, I'analyse des acquisitions en fonctlarrationnel stratégique nous fournit

des résultats également éclairants.
ANALYSE DE LA PERFORMANCE SELON LE RATIONNEL STRATE GIQUE

Type de dirigeant Non diversifiantes Diversifiantes Mgenne
Fondateur 8,8% -2,1% 5,7%
Héritier 23,5% 18,0% 22,1%
Manager Extérieur 6,9% -4,7% 2,2%
Moyenne 12,3% 0,6% 8,6%

Une premiere constatation est que les résultats rqpues avons mis en avant
précédemment notamment sur les performances edaties différents dirigeants entre eux
sont toujours vrais.

Cependant, notre analyse s’enrichit de plusieutsegqupoints intéressants. Pour
chacun des acteurs, les acquisitions diversifiasteg moins rentables que les acquisitions
non diversifiantes ce qui nous pousse a étendnali/ae que nous avions meneée lors de la
caractérisation du rationnel stratégique pour leseprises familiales ou non familiales :
lorsqu’une entreprise familiale se lance dans utiem@u’elle ne sait pas faire, elle ne fait pas
une bonne affaire, ou du moins, pour le cas spgefde I'héritier, elle fait moins bien.

Le fait que le fondateur, comme le manager extérigeiréussisse méme pas a obtenir
une performance comparable a celle de I'héritiarrpes opérations non diversifiantes nous
incite donc a chercher ailleurs que dans le ragbstratégique des acquisitions les raisons
pour expliquer les différences.

Cependant I'enseignement principal de ces résybtagient certainement de ce que
les acquisitions non diversifiantes menées pardaeprises familiales se révelent rentables,
et ce indépendamment du dirigeant. De maniere gkmécela valide donc pour ce type
d’entreprise les stratégies de croissance parsanaie externe.

3.2. La diversité des performances s’explique parlpsieurs facteurs

Nous venons de mettre en avant plusieurs hypothEm@sexpliquer la disparité de
performance suivant la personne du dirigeant. Nallens tenter de les vérifier a travers

'analyse des PER et de la taille de la cible.
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3.2.1. Profil des PER
L’analyse des PER des entreprises familiales vas nmrmettre de considérer plus

précisément les effets de valorisation avec leséguences que cela peut avoir sur le choix
des acquisitions.
ANALYSE DU PER SELON LE RATIONNEL STRATEGIQUE

Type de dirigeant Non diversifiantes Diversifiantes Mgenne
Fondateur 26,7 46,0 32,1
Héritier 17,5 13,2 16,5
Manager Extérieur 22,1 26,4 23,8
Moyenne 22,7 30,4 25,1

Ces résultats, mis en perspective avec les perfaresarelatives de chacun des acteurs
dans chacune des catégories, nous permettent tsujeusouscrire a la thése défendue par
Rau et Vermaelen. Les opérations de croissancenextglii ont tendance a sous-performer la
rentabilité attendue sont le fait d’entrepriseddlbien valorisées au moment de I'annonce de
I'opération.

Le fondateur apparait a cet égard I'exemple le plrsinent. C’est lui qui jouit, en
moyenne, du PER le plus fort. Le marché a doncatecel a tres bien valoriser les entreprises
jeunes qui sont cotées en bourse du temps du aitigendateur. Ce sont souvent des
« success stories », ou pour reprendre la terngiolde Rau et Vermaelen des entreprises
« glamour ». Elles sont excessivement bien valesiggar le marché. L'acquisition est donc
un moment crucial pour ces entreprises. La soustpeance constatée parfois, notamment
lors d’acquisitions diversifiantes, serait probafbmt le fait de I'acquisition de trop, celle qui
révele au marché que la phase de croissance ougardgectement le fait de la pertinence
d’'un modele d’activité, est désormais terminéest Bentreprise rentre dans une phase plus
mature, avec des niveaux de valorisation qui déwserrapprocher de ceux du marché. Ainsi,
on peut penser gu'avant méme toute considératiopedinence de choix dans la cible, de
difficulté dans I'intégration de I'entreprise acg@j il y aurait comme un signal négatif envoye
au marché. Ceci est particulierement vrai pourdeguisitions diversifiantes. D’aprés nos
résultats, elles sont le fait des entreprises liesixnvalorisées. Que le dirigeant fondateur se
lance dans une opération diversifiante porteraitmassage dont la teneur indiquerait au
marché que l'activité de base qui a fait le suctBentreprise n’est plus aussi rentable. D’ou
la nécessité de s’ouvrir a d’autres activitées.

La précipitation et les erreurs d’appréciation case® par le fondateur ne nous
semblent pas tres étonnantes. Nous rappelons guenteprises jouissent en moyenne d’un

PER de 46. Cela signifie que les attentes du masichégard des résultats futurs sont tres
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fortes. Or, pour conserver des rentabilités et pirspectives permettant un tel niveau, le
dirigeant est obligé de migrer rapidement vers tiésuactivités, sachant que sur son métier
d’origine, il sera rapidement concurrencé. Aindyspune entreprise a du succes, plus les
chances de voir sa rentabilité baisser naturellecherait des forces du marché sont fortes, et
donc plus grande est la tentation de vouloir essdgetrouver un relais de croissance a
I'extérieur. Quitte & se lancer dans des divediitns a tout prix.

Les explications avancées dans notre analyse meedsur la différence entre
entreprises familiales et non familiales restemdablas, notamment par rapport a la pertinence
des choix effectués et de ce que nous pourrionsl@ppn certain « laxisme » dans I'analyse
de la cible, au nom de considérations de puissamckentrée en jeu d’'une dose d’affectif.

Le manager extérieur jouit également d'un nivealPE® assez élevé, probablement
au dessus du marché. Dailleurs, ceci n'est pas sans etonner dans la mesure ou beaucoup
d’études soulignent la pertinence de I'emploi dimanager extérieur pour une entreprise
familiale. Cette valorisation optimiste signifiegjle marché est confiant sur les résultats qu'il
peut obtenir. Cependant, les acquisitions qu'ilreprend ne sont, de maniére assez
surprenante, pas trés satisfaisantes, comme sdlong opération de croissance externe le
manager extérieur avait tendance a se comportemeoan manager d'une entreprise non
familiale.

Le dirigeant héritier se caractérise par les ratlesPER les plus bas. La faible
valorisation peut étre soit le fait d’'une méfiarshe marché a son égard soit le signe de
difficultés pour I'entreprise. Du fait de cette marde manoceuvre réduite, I'héritier doit donc
réussir l'acquisition. De cette lutte pour la «ser> vient I'application dans le choix et

I'intégration de la cible, et par 13, le succed'deération.

3.2.2. Analyse selon la taille de la cible
Nous avons vu dans la partie précédente que la tel la cible différait selon les

situations. Nous souhaiterions vérifier a nouveauparameétre selon la personnalité du
dirigeant pour tenter de déterminer une éventuedlation entre l'aversion au risque, le

rationnel stratégique et la rentabilité dégag€esule d’'une opération de croissance externe.
Les données suivantes nous permettent de metéréi@dgnce un certain nombre de points que
notre analyse précédente ne nous avait pas peardsghger. Le tableau suivant nous donne
les moyennes de la taille de la cible suivant lzqene du dirigeant et le rationnel stratégique

mis en avant.
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ANALYSE DE LA TAILLE ABSOLUE * DE LA CIBLE SELON LE RATIONNEL STRATEGIQUE

Type de dirigeant Non diversifiantes Diversifiantes Moyenne
Fondateur 1,9 1,6 1,8
Héritier 2,0 1,4 1,9
Manager Extérieur 2,0 1,9 1,9
Moyenne 2,0 1,7 1,9

Ta taille absolue correspond au logarithme des capitapcgs de la cib

La premiere constatation a faire est que les tygies de dirigeants ont tendance a
faire des acquisitions non diversifiantes de taitteut a fait comparables. L'aversion au risque
ou la confiance du dirigeant ne parait pas setegftians la taille absolue de la cible.

En revanche, lors des acquisitions diversifiaraes,econnait une certaine disparité en
cohérence avec les hypotheses que nous avons esapoécédemment sur l'attitude du
dirigeant par rapport au risque. Le manager exigripeut-étre aidé par une plus grande
connaissance et une plus grande technicité, ndragpias a faire des acquisitions de taille plus
importante que celles faites par le fondateur dnéritier. En réalité, pour le manager
extérieur, il nexiste pas de difféerence de tadletre une acquisition diversifiante ou non
diversifiante. Le surcroit de risque inhérent dikgersification n’est pas dilué par la taille de
la cible. Ce résultat est logique : des trois tydesdirigeant, il est le plus éloigné de la
famille. Il se comporte le plus comme le dirigedinine entreprise non familiale.

L’attitude du fondateur et encore plus significativent de I'héritier différe de celle du
manager. Pour ces dirigeants, la diversificatioriese sur des cibles comparativement plus

petites, comme si cette plus petite taille étaigage de sécurité supplémentaire.

Intéressons nous maintenant a la taille relatiwgeadguisitions.
ANALYSE DE LA TAILLE RELATIVE * DE LA CIBLE SELON LE RATIONNEL STRATEGIQUE

Type de dirigeant Non diversifiantes Diversifiantes Moyenne
Fondateur 1,9 3,3 2,3
Héritier 1,8 3,1 2,1
Manager Extérieur 2,2 2,6 2,3
Moyenne 2,0 2,9 2,3

! La taille relative correspond au rapport des eapitpropres de 'acquéreur sur ceux de la cible
Comme dans l'analyse précédente, ce qui se vér#iainiveau agrégé pour la taille

dans l'absolu est également vrai lorsque I'on éliesse a la taille relative de la cible par
rapport & celle de 'acquéreur : les acquisitionv@mifiantes ont tendance a se faire sur des

cibles relativement plus petites que les acquisstioon diversifiantes.
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En revanche, nous constatons également qu’alorseguanager extérieur ne semble
pas trés sensible a I'argument de la taille danshtix de ses acquisitions, le fondateur et
I'héritier laissent apparaitre des différencesiiicatives.

Concernant le manager extérieur, il apparait quai-ce mene des acquisitions
diversifiantes ou non diversifiantes sur des ciblgativement de méme taille. Ce résultat
peut s’interpréter de deux maniéres. Soit le managese préoccupe pas de la taille relative
parce que le risque d’'une acquisition diversifiant@ pas lieu d'étre, ce qui nous semble
difficilement vrai, ou bien parce qu’il peut étreaitrisé par la compétence professionnelle.
Soit le manager ne se préoccupe pas de la taligiviee parce que de maniere générale,
n'étant pas I'actionnaire de I'entreprise, il neggséoccupe pas du risque comme nous l'avons
montré dans le cas général d’'une dissociation alitigeants et actionnaires. Ainsi donc,
comme pour les entreprises familiales, le managtrieur aurait tendance a sous-estimer
I'effet bénéfique de la taille, ce que nous pouvoegetter compte tenu de la moins bonne
performance qu'il obtient par rapport au fondatew®a I'héritier.

Au contraire, le fondateur comme I'héritier vontoavtendance a se comporter trés
differemment selon que l'acquisition est diversifou non. En réalité, tout se passe comme
si la taille de la cible pouvait apparaitre commeélément déterminant dans la minimisation
du risque. Au vu des performances obtenues pamuohdes deux, cette approche se révéle
plus ou moins payante : pour I'héritier cette &med de la taille semble porter ses fruits
puisque dans les deux cas, sa performance estiaungén la performance attendue. En
revanche, pour le fondateur, cette stratégie seleéinsuffisante pour les acquisitions
diversifiantes. La taille ne suffit pas a dilueutde risque de la diversification, risque réel
puisque la sous-performance obtenue en moyennaarquitl se matérialise souvent.

Paradoxalement, alors que parfois I'héritier estrdocomme le pire manager que
puisse avoir une entreprise familiale, il appadaits notre analyse qu’il constitue au contraire
un dirigeant équilibré qui réunit les avantagesfahdateur et du manager extérieur sans en
prendre les inconvénients. Nous faisons donc mensagesse populaire, et introduisons un
supplément de précision dans notre descriptiom @der-performance des acquisitions menées
par les entreprises familiales. Enfin, comme indigm introduction, nous accréditons l'idée
gue le montant de la participation de la famillenslde capital de lI'entreprise n’est pas
déterminante. Notre constatation nous pousse &peung la personne du dirigeant I'est, en

revanche, beaucoup plus.
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4. REGRESSION

Nous allons désormais résumer I'ensemble des atsubbtenus avec les tableaux
croisés en menant une régression sur les donnéestrdeéchantillon. Le but est d’essayer de
synthétiser grace a des corrélations entre leahlas les caractéristiques les plus importantes
gue nous avons dégagées dans notre analyse csdBsau cela, nous cherchons a expliquer
la performance réalisée par rapport a la performattendue par le CAPM sur deux ans apres
'annonce de I'opération. Les variables explicadigent au nombre de quatre. Il s'agit :

= Du caractere familial ou non de I'entreprise

= Du rationnel stratégique, c’est a dire du caractdireersifiant ou non de

I'acquisition

= Du montant des capitaux propres de la cible, wplld ressort de la valorisation

lors de la transaction

= Du PER de lI'acquéreur de I'acquéreur a la datéagmbdnce de I'opération
Les données que nous utilisons dans notre éclmnttdmprennent les opérations menées par
les entreprises non familiales et familiales, $di cas.

Nous obtenons les données suivantes :

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,3762 ,142 ,117 ,32970

a. Predictors: (Constant), PER, CPCI, FAM, STRAT

Le modele dégagé explique donc environ 38% deati@ns, ce qui a premier vue ne
semble pas trés satisfaisant. Cependant, ce rdassfapt ce résultat qui nous intéresse que la
corrélation entre les difféerentes variables etdafgrmance constatée chez I'acquéreur deux

ans apres l'acquisition.

Les quatre variables sont codées de la manierargaiv
= « Fam » codée 1 quand I'entreprise est familiak&nd elle ne I'est pas
= « Strat » codée 1 quand I'acquisition est diveasife, 0 quand elle ne I'est pas
= « CPPC » correspond au logarithme de la valeucaeisaux propres de la cible

= «PER » correspond au PER de l'acquéreur
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La régression nous donne donc les coefficientsasisv comme relation entre les
variables et la performance constatée de I'acquéraurapport a la performance prédite par
le modéle du CAPM.

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,189 ,093 2,030 ,044
FAM ,168 ,068 ,195 2,454 ,015
STRAT -,132 ,061 -,174 -2,162 ,032
CPCI -,071 ,031 -,184 -2,300 ,023
PER -,004 ,001 -,217 -2,714 ,007

a. Dependent Variable: PERF

Nous pouvons dégager I'équation suivante pour eix@tice modéle :
Perf réalisée / CAPM = 18,9% + 16,8%*Fam — 13,2%*$at — 7,1%*CPCI — 0,4%*PER

« Fam », coefficient positif de 16,8%. Toutes clsoStant égales par ailleurs, une

entreprise familiale aura une performance supé&riawne entreprise non familiale

= « Strat », coefficient négatif de —13,2%. Toutessels étant egales par ailleurs,
une acquisition diversifiante sera moins rentabl@'ume acquisition non
diversifiante

= « CPCI », coefficient négatif de -7,1%. Toutes @sostant égales par ailleurs, plus
la cible est petite, plus I'acquisition est ren&bCeci justifie dailleurs les
stratégies de taille mis en place par le fondagelinéritier. Nos résultats pour les
acquisitions diversifiantes montrent cependant @qedte stratégie n’est pas
suffisante pour assurer le succes d’'une opération

= « PER », coefficient négatif de —0,4%. Toutes ch@tant égales par ailleurs, plus

le PER est faible, plus I'acquisition est rentable

Au travers de ces résultats nous retrouvons dancdaclusions générales que nous
avons mises en lumiére dans notre comparaison E#rentreprises non familiales et les
entreprises familiales, et que nous avons parite sonfirmées dans I'analyse détaillée des
entreprises familiales. En premier lieu, nous tetams la sur-performance des entreprises

détenues par des familles. Il s’agit ici de notrengier résultat important, qui nous permet
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d’appliquer a un épisode précis de la vie de lerise une constatation générale. Le fait que
la sur-performance des entreprises familiales saoiie dans le cas des opérations de
croissance externe est particulierement intéressamteffet, lorsque nous affirmons que les
entreprises familiales sont en moyenne plus reesatplie les entreprises non familiales, pour
étre évidente, cette constatation doit se fairesdartemps tres long, indépendamment des
cycles et des mouvements de court-terme. Or, cenque apporte I'étude des acquisitions,
c’est que méme sur une période courte, ici deux rAmss pouvons montrer une forme de
cette sur-performance.

Egalement, nous retrouvons deux résultats : uneatp@é non diversifiante se révele
plus créatrice (ou selon les cas moins destrugtdeevaleur qu'une opération diversifiante et
une opération sur une cible de petite taille es$ pbntable que sur une cible de grosse taille.
Nous pouvons noter que ces deux résultats sont cosi@ux entreprises familiales et non
familiales, et constituent donc une constatatimrdfe général que nous avons essayée autant
gue possible d’expliquer grace aux différents tuxvacadémiques qui ont été menés sur ces
sujets. Ces résultats ne sous étonnent donc pas $tmmmes cependant satisfaits de voir
gu’ils peuvent s’appliquer au cas francais et emtiqdier aux entreprises familiales
francaises, probablement assez éloignées des esdepméricaines qui sont le plus souvent
la base des études académiques ayant permis dgedéga deux résultats.

Enfin, le PER a également une influence. La distinc entre les entreprises
« glamour » et les autres semble effectivemenfigériNous avons clairement remarqué ce
phénomene pour les entreprises familiales a trdaatichotomie opération non diversifiante /
opération diversifiante. Ceci ne signifie pas pautant qu’il ne s’applique pas aux entreprises
non familiales. La recherche académique le donnenm® un résultat général, et I'analyse de
notre échantillon, indépendamment des considémataa diversification ou non, tend a
montrer qu’il joue également, méme si son effet @as faible que pour les entreprises

familiales.

Au terme de notre parcours, hous sommes maint@mantesure d’énoncer un certain
nombre de constatations qui nous semblent vériépsopos des opérations de croissance
externe. Ce n’est plus le lieu de les réaffirmedétail, mais bien d’en fournir une synthéese
gue nous formulerions ainsi : I'opération de crais® externe idéale est une acquisition non

diversifiante menée par une entreprise familialévakrisée sur une cible de petite taille !
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CONCLUSION

Notre étude visait a nuancer les jugements négatiigois émis a propos des
opérations de croissance externe. Notamment, nouomls montrer que ces critiques ne
sauraient s’appliquer aux entreprises familialag, r@alisent en moyenne des acquisitions
plus rentables que les entreprises non familiales.

Nous avons donc montré et étayé en tachant d’agponie explication convaincante
chaque fois que cela était possible que les emgepifamiliales avaient une meilleure
performance. Nous avons pu également pousser @ilusbtre analyse en introduisant des
nuances dans l'appréciation méme des entreprigadidi@s, notamment en établissant une
typologie éclairante de leurs dirigeants. Enfing’est peut-étre le point le plus opérationnel,
nous avons pu dégager des facteurs de réussits ®iicces eu égard aux considérations
stratégiques, aux considérations de taille ou ttrigation boursiére.

I n'en demeure pas moins maintenant que notre lteéss’intégre dans une
constatation plus générale déja mentionnée. De rmmbs recherches académiques,
s’appuyant sur des études empiriques, ont montee lgs entreprises familiales avaient
tendance en moyenne a sur-performer les entreprieas familiales. Cette these reste
controversée, et de nombreux auteurs se sontag#srsur ces conclusions, se demandant
parfois s’il ne s’agissait pas surtout d’'une redgeoste passagere par les investisseurs du
bienfait du capitalisme familial. Ainsi, la sur-pemmance en bourse ne serait que la
conséquence d’'une revalorisation dont les effespadtaitront quand I'équilibre sera atteint.
Au vue de nos résultats, nous estimons que, samseéae possibles mouvements de
rattrapages boursiers, cette constatation de lgpesformance des entreprises familiales

s’ancre sur des bases économiques fortes et festifi
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