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|. Introduction

Il existe, dans la littératutedes preuves substantielles que les managersasjengdans des
pratigues de gestion des résultats, et plus phéiiement, dans les sociétés impliquées dans
des opérations de croissance externe. En effetdwude I'entreprise initiatrice, I'incitant est
grand, essentiellement lorsque la firme décide algempla cible au moyen de ses propres
actions. Dans ce cas, une parité d’échange est fxr base de la valeur de marché des
firmes impliquées. Deés lors, au plus I'action ‘@eduéreur s’échange a un prix élevé, au plus
ce ratio d’échange diminuera, impliquant que I'debe paye, indirectement, moins pour la
cible convoitée. Or, les résultats comptablesetgreprises sont susceptibles d’influer leurs
cours de bourse.

Les recherches montrent également que ce typealgyes n'apparait pas dans le cas de
fusions/acquisitions payées au moyen de liquiditiéponibles. Dans ce cas de figure, la
valeur du titre est en effet moins critique quesdmre celui-ci est mis en échange, ou lorsqu’il
est utilisé pour lever des fonds. De méme, ileralde rien se passer de suspect du cété des
entreprises cibles. Les chercheurs argumententcgsiederniéres ne disposeraient pas, au

moment de I'annonce, du temps nécessaire pour geoéédes ajustements comptables.

Un moyen de gérer les bénéfices consiste a manmifmdeaccruals, ce qui n'a pas d'impact

direct sur les cash flows d’'une entreprise. La@pe d’ « accrual accounting » fait référence

au principe d’annualité de la comptabilité. La ipaiation des accruals peut se concrétiser
par de trop faibles montants portés aux compteprdeisions pour risque de dette ou le

décalage dans le temps de la comptabilisation dsasavalues sur actifs. Nous pouvons

également mentionner comme exemple l'enregistrerpedthaturé de ventes ou encore, la
reconnaissance tardives de pertes.

Toutefois, la gestion d’un résultat comptable reffettue pas exclusivement a travers les
travaux d’'inventaire. En effet, les gérants de&és ont également un incitant a entreprendre

des actions, au cours d'un exercice comptablenvigamodifier les activités réelles de

! Par exemple : Jones J. (1991) Earnings Managemerihg Import Relief Investigations, Journal of
Accounting Research 29, 193-228 ; Young S. (2008¢ussion of Do Acquirers Manage Earnings Prioato
Share for a Share Bid, Journal of Business FinandeAccounting 35, 671-678.



l'entreprise. La manipulation des activités réelddfecte les cash flows de la firme, mais

également, dans certains cas, les accruals.

La grande majorité des études investiguant la @esdes résultats dans les opérations de
fusion/acquisitionsse basent sur des modéles d’accruals normauxdgtecter ces pratiques,
parfois frauduleuses. Or, la manipulation deswadsrn’est pas la seule solution utilisée par
les managers a des fins de gestion des résul@dgaines études se sont concentrées sur la
détection des manipulations de bénéfices au tralegactivités opérationnelles. Néanmoins,
ces derniéres se basent principalement sur lesitastid'investissement, telles que les
réductions des dépenses de recherche et développeme

S. Roychowdhury présente une méthodologie inténgssaermettant de détecter la
manipulation des activités réelles, au-dela deques dépenses d’investissements. Il montre
gue le management des entreprises s’engage effiewivt dans ce type de pratiques.

La manipulation des activités réelles peut étrenttomme étant les actions, entreprises par
les dirigeants, qui s’écartent des pratiques nasde gestion, et ayant pour but principal
d’'induire en erreur les parties prenantes exterafgs de rencontrer certains seuils de
bénéfices. L’auteur a mené une étude sur les $irmeour du seuil de bénéfices zéro, c’est-a-
dire, celles qui rapportent des résultats procleezédo. Les managers semblent attacher une
importance particuliére au fait de rencontrer ¢estabjectifs de bénéfices comme le seuil de
Zéro, le résultat de la période précédente ou enlear prévisions des analystes financiers.
Une étude de Graham et al. (2005) montre d’aillguesles dirigeants sont préts a manipuler
les activités opérationnelles pour arriver a ldurs, méme si cela devait réduire la valeur de
leur entreprise.

Dans ce mémoire, nous allons tenter de reprodainalyse de S. Roychowdhury (2006) sur

des entreprises européennes ayant été impliquéssida opération de fusion/acquisition.

Ce mémoire contribue a la recherche sur la gestemnrésultats au sein des opérations de
croissance externe sur deux volets. Premiéremens nous concentrons sur un échantillon

de firmes européennes. Ceci apporte une plus-wdduns le sens ou les recherches sont

2 A titre d’exemple : Gong G., Louis H., Sun A. 2008) Earnings Management, Lawsuits, and StoclSfook
Acquirers’ Market Performance, Journal of Accougtand Economics 46, 62-77 ; Erickson M., Wang S99}
Earnings Management by Acquiring Firms in Stock $tock Mergers, Journal of Accounting and Economics
27, 149-176 ; Louis H. (2004) Earnings Managemeudt the Market Performance of Acquiring Firms, Jailirn
of Financial Economics 74, 121-148.



généralement menées sur des échantillons exclusitezomposés d’entreprises ameéricaines.
Deuxiemement, alors que la majorité des études @sesidr le sujet cherchent a détecter la
gestion des résultats par les accruals anormauws, mous concentrons sur les manipulations

d'activités réelles.

Pour ce faire, nous examinons le comportement dslk flows opérationnels, des colts de
production et des dépenses discrétionnaires. @gables sont effet mieux a méme de
capturer les effets des opérations réelles quaderials. Nous utilisons ces mesures pour
détecter les manipulations d’activités réellesein des firmes incluses dans notre échantillon
de fusions et acquisitions. Nous trouvons un dédmtidence consistante avec I'idée que les
firmes absorbantes, payant la cible par stock sefignt des réductions de prix temporaires
pour augmenter, de maniere passagere, le chifafades. Les preuves sont plus solides
pour ce qui concerne l'adoption d’'une politique sieproduction, au cours de l'année de
'opération de rachat. L’objectif d’'une telle adté étant de faire diminuer le cot des biens

vendus pour rapporter des bénéfices plus importants

Le présent travail est divisé en deux parties.pteaniere reprend les bases théoriques sur le
sujet, comprenant une section sur les fusionsatisitions et une sur la gestion des résultats.
Cette premiére partie reprend également, au tragdesspoints abordés, une revue de la
littérature sur le sujet.

La seconde partie de ce mémoire consiste en I'etugarique de la gestion des résultats au
travers de la manipulation des activités réellessdas opérations de fusion et acquisition en
Union Européenne. Cette étude est divisée en saugions abordant, respectivement,

lintérét que présente cette étude, le développémdes hypotheses, une description de

I'échantillon sélectionné, une définition de la ha#tologie utilisée et une présentation des
résultats finaux obtenus.

Enfin, le travail se cl6ture sur quelques pointsyeatheses et remarques visant a le conclure,

de méme que quelques pistes pouvant étre traitdesdis recherches futures.



Il. Partie théorique

1. Fusions et Acquisitions

1.1. Fusions et Acquisitions : Définitions

Dans un premier temps, il semble opportun de reildéis concepts qui seront repris tout au
long de ce travail.

Nous commencons par définir les concepts de fusiacquisition, qui font partie de ce qui
est communément appelé « le marché pour le condrérgreprise ». Lorsqu’une firme en
acquiere une autre, nous distinguons typiquemenix dgpes d’intervenants, a savoir,
'acquéreur — ou enchérisseur — d’'une part, eeleeur, I'entreprise cible d’autre part.

Nous pouvons distinguer deux meécanismes par lesdaepropriété et le contréle d’'une
entreprise cotée peut changer : le mécanisme d&tiqo et le mécanisme de fusion.

Le mécanisme dcquisition peut se définir comme étant la prise de contgide,une société
tierce, dans une autre société, la cible, par tadds parts de cette derniere. La personnalité
juridiqgue de la société acquéreuse n’est en riedifide puisque la société rachetée est
intégrée dans cette derniere, qui cesse des lergstEr. Notons que la société cible ne
disparait pas dans tous les cas. En effet, 'asguépeut n'étre intéressé que par une partie
des actifs de la cible, ce & quoi nous ferons eéfge en tant que rachat partiel.

Le mécanisme dausion est quelque peu difféerent puisque les deux saciétfividuelles se
rassemblent alors pour n’en former plus qu’uneeselle nouveau groupe constitue alors une
nouvelle société, généralement sous un nouveau tiamest toutefois pas indispensable que
la fusion englobe la totalité des deux entreprisEs. effet, des sociétés peuvent décider de
mettre certains de leurs actifs en commun pour ldpper ensemble de nouveaux produits
dans un de leurs secteurs d’activités. A titrexeieple, regardons le cas de Sony ayant

fusionné avec Erickson pour la partie téléphoniditao

Nous pouvons également opérer une distinction ase du processus d’acquisition. En effet,
une acquisition peut étre amicale ou hostile sejoa le management de la société cible

accueille, voire méme recherche a ce que la firassd I'objet d’'une telle opération



(opération amicale), ou qu'au contraire, les marsage cette société ne souhaitent pas que

celle-ci soit rachetée (opération hostile).

Ci-dessus, nous avons défini les deux principauxamémes d’acquisitions possibles, a
savoir la fusion ou l'acquisition. Il est toutedobon de savoir que d’autres possibilités
peuvent exister.
Dans son ouvrage de 2001, Corporate Finance : Yla Practice, A. Damodaran classifie
les différents processus d’acquisitions — termeggguoe utilisé pour définir les opérations de
croissance externe — de la maniére suivante :
Une firme peut étre acquise par :

* Une autre entreprise. Ceci donne lieu a plusipossibilités :

o Une fusion: La firme cible est intégrée dans lamé acquéreuse.
L’approbation des actionnaires aussi bien de laégbacheteuse que de la
société cible sont indispensables afin que I'op@madboutisse.

o Une consolidation : La firme cible et la firme athese combinent leurs actifs
pour créer une nouvelle société. Tout comme danad d’'une fusion typique,
I'approbation des actionnaires des deux intervensera requise.

o Une offre amicale : La firme cible continue degisttant qu’il y a des
actionnaires dissidents refusant de céder leutts.pdres offres amicales qui
rencontrent le succes deviennent au final des rigsioA l'inverse des deux
types d’opérations évoquées ci-dessus, 'approbatés actionnaires n’est pas
nécessaire pour une offre amicale.

o Une acquisition d’actifs : La structure de la st&iéble persiste mais ses actifs
sont transférés a la société acquéreuse. Au hocbmpte, la société cible est
liquidée.

e Son propre management et des investisseurs exte@esype de rachat donne lieu a
ce gue 'on nomme un « buyout ». Dans ce caspd#&® cible continue a exister
mais en tant que société privée. Ce type d’oparatest généralement accompli par le

biais d’'une offre amicale.

Les opérations de fusions et acquisitions peuvgateénent étre différenciées sur base du

mode de paiement choisi par 'acquéreur pour régleachat.



Le choix s’opere tout d’abord quant a la maniérdeler les fonds — dette versus fonds
propres. Lorsque la firme acheteuse opte pouregiement par les fonds propres, deux
possibilités s’offrent a cette derniére : le paiatren cash ou le paiement en actions.

En realité, il existe trois moyens par lesquels aneeprise peut utiliser ses fonds propres
dans une telle transaction. Le premier consisteaacer I'acquisition avec le cash accumulé
au cours du temps. Le second se résume a émesti@ctions sur le marché afin de lever des
fonds en cash, permettant de régler le prix détegkmour le rachat de la cible. La troisieme
solution consiste a offrir des actions comme pargrpeur la cible ; le paiement prend alors
la forme d’'unstock swap Cette méthode impliquant de déterminer une @alét change sur
base de la valeur des actions de I'acquéreur ket cible.

Par la suite, nous nous réfererons aux deux premigréthodes ici évoquées en tant que
rachat en caslcésh takeov@r La troisieme sera référencée comme rachat eanaqgock-
for-stock takeovgr Le choix pour I'une ou l'autre solution dépeadie la position en cash de
'entreprise acquéreuse mais également de la neasiént ses actions sont cotées sur le
marché. Si I'entreprise en question dispose dedma de cash, il est fort probable qu’elle
optera pour un rachat au moyen de ses liquidigses titres cotent a des prix anormalement
élevés, et que le management de la société caresait que ce prix n’est pas honnéte, il est
fort probable que I'entreprise aura recourt a segl$ propres pour payer la cible. Elle
choisira alors, soit de lever des fonds au tradaree émission d’action — le moment étant
propice puisque, les actions cotant a des prix @legés, I'effet de dilution de I'actionnariat
est limité (il faut émettre moins d’actions pouvde les fonds) — soit de régler le rachat en
cash. Dans le second cas, la parité d’échangepkerdaible puisque I'acquéreur parait cher
par rapport a la cible convoitée. Cela revientrgantreprise absorbante a payer la cible

moins chere.

La derniere distinction qu’il semble intéressantndentionner dans les opérations qui nous
occupent concerne la méthode de comptabilisatiarachat. Il semble en effet que cet aspect
ait joué un role important dans la structuratioesttermes des acquisitions aux Etats-Unis
durant ces derniéres décennies.

Les normes comptables américaines (US GAAP) péemtediux entreprises de comptabiliser
une acquisition de deux maniéres : le « purshasmuiating » et le « pooling of interests ».
Dans ce quils dénomment le «purshase accountifgomptabilisation de [l'achat,
littéralement), la valeur totale de l'acquisitiorst ereflétée dans le bilan de la société

acquéreuse, et la différence entre le prix d’adtijoiset la réévaluation des actifs de la cible a



leur juste valeur est enregistrée comme goodwilirga firme acheteuse. Le goodwill est
ensuite amorti sur une période de 40 ans, réduiasitles bénéfices reportés chaque année.
L’amortissement n’est pas déductible fiscalememtaftecte dés lors pas les cash flows.

Si une acquisition rempli les conditions pour latmeéle du « pooling of interests », les
valeurs comptables de la cible et de l'acquérent sgrégées. La prime payée n’est pas
reflétée dans le bilan de la société acquéreusela Borte, le goodwill n’a pas a étre amorti et
aucun facteur ne vient donc réduire les bénéfieem dociété. C’est la raison pour laquelle
une grande majorité des entreprises tentent delirel®p conditions pour pourvoir utiliser
cette méthode de comptabilisation lorsqu’elles didi de recourir a de la croissance externe.
Cette réaction peut sembler surprenante, surtosfjlie I'on sait que les conditions a remplir
pour le pooling contraignent également I'entrepapegs la fusion ou I'acquisition. De plus,
le choix de la méthode de comptabilisation n’atfeen rien les cash flows ni la valeur de la
firme. En réalité, il s’agit uniguement de consatdns quant a la réaction des actionnaires a
'annonce de bénéfices plus faibles. Néanmoirscogyances seraient biaisées, comme l'ont
montré Kaplan, Hong et Mandelkar dans une étuddargme de 1978, dans laquelle ils ont
compareé les rendements en exces de firmes aydatpuscédé a une fusion ou acquisition
comptabilisée sur base de la méthode du poolirsyirebase de la méthode de purshase. lls
n'ont trouvé aucune preuve permettant de mettrévaence une hausse du prix des actions
lorsque la méthode du « pooling of interest » éthlisée pour comptabiliser I'opération. De
méme, aucun résultat ne met en lumiére la réaatieerse pour la méthode de « purshase
accounting », ce choix ne produit pas d’effet Bdese sur le prix des actions.

Malgré ces résultats révélateurs, le biais entrdilles entreprises a opter pour la technique du
pooling semble persister.

En 1999, suite aux abus constatés en la mjtierdinancial Accounting Standards Board
(FASB) a propose I'élimination de la méthode deoelmg of interests » comme alternative a
la comptabilisation des fusions et acquisitionsl’éfoque, le débat a été lancé, revendiquant
le fait que cette nouvelle reglementation poumediuire le nombre d’opérations de croissance

* Théoriquement, la méthode du pooling ne devrai éppliquée que dans les cas ou la fusion/acquisiti
résulte en une entité continuant avec les mémegmpions de propriétés. De plus, les entreprisigedt étre
de taille a peu prés identique et doivent contiraugxercer des activités de nature similaire &saju’elles
pratiquaient avant la fusion. Apparemment, cetaait pas le cas pour la majorité des fusions/aitipris dans
lesquelles la technique de « pooling of interesé$ait appliquée. La SEC avait également signa& mlus de
40% du temps de I'équipe du chef comptable étaisacré a la révision des combinaisons d’entrep(fes®ns
et acquisitions) pour déterminer si ces derniessfaisaient aux criteres pour une comptabilisafar la
technique du pooling.



externe a I'avenir. Selon une étude menée pariMgmch, en 1998, 55% du total en dollars

des fusions et acquisitions américaines recouraidéaiméthode du pooling. Une autre étude,
menée en 1999 par le Institutional Investor's CF@uk, a montré que prés de 90% des
Chief Financial Officers interrogés s’attendaiemtl’époque, a ce que la suppression de la
technique de pooling ralentisse l'activité de fase&i acquisition. Presque 25% d’entre eux

affirmaient que le ralentissement de ces acti@&#ait dramatique.

1.2. Fusions et Acquisitions : Motivations

La théorie financiére stipule que, pour qu’un projénvestissement soit rentable et que donc,
il puisse étre envisagé, celui-ci doit présentez ualeur actuelle nette positive. Ce méme
principe s’applique toujours dans le cadre desaifm#rs de fusion et acquisition. Cependant,
dans la mesure ou, généralement, I'acquéreur pageptime substantielle par rapport a la
valeur de marché de I'entreprise cible, il sembigicdement concevable que de tels
opportunités d’investissements présentent une valeguelle nette positive. En effet, pour la
plupart des intervenants individuels sur le mamde actions, un investissement représente en
général un projet a VAN nulle. Dans le contexte dechats d’entreprises, la réflexion est
guelque peu différente puisque, dans le cas préserdacquéreur peut étre capable d’ajouter
de la valeur économique suite a une acquisitiolguden investisseur individuel est incapable
de faire.

La valeur ajoutée d'une telle opération peut pravele différentes sources. Ainsi, nous
allons a présent énoncer les motivations principgl@é peuvent entrainer les entreprises a
recourir a ce type de pratiques. Il s’agit en itéatle décisions stratégiques procurant
potentiellement des avantages substantiels au aauy®upe. Parmi les raisons principales
gue peuvent avoir deux entreprises a se « combimkune maniére ou d’'une autre, nous
pouvons évoquer les économies d’échelle et de gatfimégration verticale, I'expertise, les
gains de monopole, les gains d’efficience, le repdes pertes opérationnelles, la
diversification, la croissance des bénéfices, tasitjion d'une firme sous-évaluée, le rachat

de firmes mal gérées pour remplacer le mangemémlac

Les motivations a développer une stratégie de saaie externe sont nombreuses. En outre,

les entreprises envisageant ce type de développemerent élaborer une stratégie se basant



sur une ou plusieurs des motivations évoquées. s Noécisons ci-dessous les principales

stratégies mises en ceuvre par les entreprises muarché des fusions et acquisitions.

Les difféerentes raisons de fusionner sont ici naddées dans cing catégories, impliquant des
stratégies et des objectifs différents.

L'objectif de la stratégie que nous évoquons empEe tient a développer des synergies,
gu’elles soient opérationnelles ou financiéres. s’Bgit d’une des raisons permettant
d’expliquer les primes payées dans la plupart dgsisitions. Rappelons qu’une synergie est
la valeur additionnelle potentielle créée de la bimraison de deux firmes. Autrement dit, il
s’agit du fait que la valeur de I'entreprise néaerd fusion ou acquisition est supérieure a la
somme des valeurs des deux entreprises considadd@duellement.

Nous avons mentionné deux types de synergiessylesrgies opérationnelles et les synergies
financieres.

Commencons par les/nergies opérationnellesdéfinies comme étant celles qui permettent
aux firmes d’augmenter leur revenu opérationnelccilérer leur croissance ou les deux a la
fois.  Nous pouvons distinguer quatre types de rgyee opérationnelles, selon A.
Damodaran :

* Les économies d’échelle, ou les économies réaligggse a une production en
volumes plus importants, permettant de répartinsdénble des colts fixes sur de
grandes quantités, ce qui n'est pas possible peumpeatites entreprises; et les
économies de gamme, ou diminution des colts de etiagk et de distribution
provenant du fait que ces services sont combinés gidférents types de produits
apparentes.

Bien que le regroupement des firmes puisse pemrnattcelles-ci de devenir plus
efficientes en termes de codts et de profitabilitpeut exister certains inconvénients
au fait d’accroitre substantiellement la taillertBuentreprise. En effet, il peut émaner
des codts liés a la taille, puisqu'une entreprikes grande devient également plus
difficile & gérer. La plupart du temps, les firntstaille réduite sont plus & méme de
réagir rapidement aux changements dans son enemoemt économique, dans la
mesure ou le management est plus proche des apéraie I'entreprise, de ses clients
importants, de son personnel, ce qui lui permetre’@€onstamment informé des

conditions de marché et des problémes potentiels.
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Un pouvoir de fixation des prix plus important, fait de la concurrence réduite et des
parts de marché accrues, ce qui conduirait a degesi@t des revenus opérationnels
en croissance.

Nous pouvons également évoquer un objectif de dairmonopole ici. Toutefois,
cette possibilité est aujourd’hui réduite puisqaenajorité des pays ont réglementé ce
type d’activité par des lois antitrust.

La combinaison de différentes forces fonctionnellefNous entendons par la
I'acquisition d'une expertise dans un domaine patiger. Dans la majorité des cas, il
est plus efficient pour une entreprise d’achetetddents en tant qu’unité en service en
acquérant une firme déja existante, plutdt queetdet de recruter les travailleurs
qualifiés directement sur le marche du travail.
Ce type de fusion est commun dans les industrgis-teich. Telle est par exemple la
stratégie développée par Cisco Systems: racheater jeunes startups qui ont
développé de nouvelles technologies prometteuses.

Une croissance plus importante dans des nouveatoh@sou des marchés existants.
Tel serait le cas pour une entreprise américairsgddat d’acquérir une entreprise
dans un marché émergeant, possédant déja un rseadistribution développé et un
nom reconnu.

Il est également possible que la combinaison d& @iBues résulte en une croissance
des bénéfices par action de la société fusionnémarorsque la fusion en elle-méme
ne crée par de valeur économique. Les réactionmalehé ont déja montré que la
fusion d’'une société avec un faible potentiel deissance — ce qui signifie que sa
valeur refléte sa capacité actuelle & généreralesnus — et d’'une société avec un fort
potentiel de croissance — dont la valeur refléte potentiel a générer des bénéfices

dans le futur — pouvait faire augmenter les bépéfmar action de 'ensemble.

Les synergies opérationnelles peuvent affectemiages et la croissance, et par la, la valeur

des entreprises impliqguées dans la fusion/acquisiti

La seconde catégorie de synergies, que nous avealffi@s de synergies financieres
apparentes sous la forme de cash flows plus impsrtau d’'une diminution du codt du

capital de I'entreprise, peuvent également avdiéintes sources :

Tout d’abord, la combinaison d’'une firme avec ucesxde cash (et des opportunités

d’'investissement limitées) et d'une firme ayant degets a haut rendement (et peu de
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cash a disposition) peut entrainer une valeur geyo@rpour la firme fusionnée. Cette
augmentation de valeur provient du fait que, g@ceash apporté par I'acquéreur, la
société cible peut entreprendre ses projets rargabé qu’elle n'aurait pas été capable
de faire sinon.

Ce type de synergies est fort probable dans le'cag grande entreprise en acquérant
une petite, ou lorsque d’'une entreprise cotée emskodécide de racheter une société
privée. Dans le deuxiéeme cas, I'acquéreur fournpeopriétaire de la firme privée
une maniére de réduire son exposition au risque fieancant ses projets
d’'investissement et en réinvestissant dans un feoitie diversifie. La liquidité
offerte qui résulte de I'opération peut avoir urseeur importante, intéressante pour
les actionnaires de la firme privée.

* Une amélioration de la capacité d’endettement, aiti due, lorsque deux firmes
décident de se regrouper, leurs revenus et lewss flaws peuvent devenir plus
stables et plus prévisibles. De plus, toutes autheses égales par ailleurs, du fait que
les grosses entreprises sont plus diversifiees, dembabilité de défaillance est plus
faible. Elles obtiennent dés lors une capacitédbttement supérieure, ce qui leur
permet d’augmenter leur niveau de dette (sans aotant emprunter a des taux trés
eleveés) et par la méme, réduire leur colt du dagiteravers les économies d'impot
ainsi procurées.

* Les bénéfices fiscaux qui peuvent survenir soic@ague le processus suivi pour
l'acquisition permet de tirer avantage des loisdles, soit a travers l'usage de pertes
opérationnelles pour réduire les bénéfices et aliminuer le montant des impots
payés. Sur base de cet argument, une firme putdigui rachete une firme en perte
peut utiliser les pertes opérationnelles de cedmidre pour alléger ses charges

fiscales.

Passons a présent au second type de motivationsmtomnener a une opération de rachat :
I'acquisition defirmes sous-évaluéepar les marches.

Les sociétés qui font I'objet de décotes sur lesch@s financiers peuvent devenir des cibles
pour une acquisition par ceux qui reconnaissene cgbus-évaluation. De la sorte, les
dirigeants du groupe acheteur augmentent la rieh#s$eurs actionnaires, puisqu’ils gagnent,
théoriquement, un surplus correspondant a la éifiée entre la valeur intrinséque de la firme

rachetée et le prix d’achat de celle-ci.



12.

Notons toutefois que, pour que cette stratégieepses fruits, trois composantes de base
doivent étre rassemblées :

» La capacité a trouver les entreprises qui sont-svakiées par le marché. Cela
suppose un acces a des informations de qualitérisupg a celles disponibles a
'ensemble des intervenants sur le marché, ou, éeention de meilleurs outils
d’analyse que ceux utilisés par les autres paditp

* L’acces aux fonds nécessaires pour procéder alisition.

* Les compétences nécessaires pour l'exécution gerbdion, I'objectif étant que,
durant le processus d’acquisition, I'acquéreur @woiter de faire grimper le prix des
actions de la cible au-dela de la valeur intringegstimée, au quel cas, tout bénéfice

de I'opération serait anéanti.

Plusieurs explications peuvent étre avancées gaaxtdécotes de ces entreprises. |l se
pourrait tout d’abord qu’il s’agisse d’une inefécice du marché par rapport aux informations
détenues par I'entreprise acheteuse. Une autriicatipn tient a la mauvaise gestion de

'entreprise, autrement dit, les dirigeants ne drarent pas les décisions qui maximisent la
valeur de marché de la société. Toutefois, ceqpication n’est valide que dans le cas ou les

marchés sont parfaitement efficients. Nous reviemslsur ce point ultérieurement.

La troisieme catégorie de motivation aux fusionacefuisitions tient & ldiversification pour
réduire le risque. La justification théorique det argument tient au modele de base de
valorisation des actifs financiers, le Capital A98dcing Model en I'occurrence, fondés sur
I’hypothéses bien connue, que le risque spécifitpie étre diversifié et qu’il n'est dés lors
pas rémunéré, a l'instar du risque systématiqueicpher au marché, qui, lui, est rémunéré.
En acquérant d’autres entreprises dans d’autrdswsec et dés lors, en se diversifiant, les
managers des firmes acquéreuses croient qu'ilss&atula volatilité de leurs bénéfices et
donc leur risque, augmentant ainsi la valeur pakatde I'entreprise.

Malgré le fait avéré que la diversification rédiat risque, cet argument pose probleme
lorsqu’il s’agit d’entreprises. En effet, ceci tient pas compte du fait que les investisseurs
individuels peuvent atteindre les bénéfices deivardification par eux-mémes en achetant
des actions dans les deux firmes séparées. Despllen compare les colts de transaction
auxquels les investisseurs doivent faire face d®@rimes payées par les entreprises dans
les opérations de fusion et acquisition — sans tent@s autres codts potentiellement liés a ce
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type d’'opérations — il n’est pas difficile de déauque les investisseurs, dans la plupart des
firmes cotées, peuvent diversifier leur portefeugbur un colt moindre que les entreprises.
De plus, les bénéfices potentiels en termes dectiédudu risque peuvent étre annulés par les
colts associés a une asymeétrie d’'information aceniee les dirigeants et les divisions de
'entreprise diversifiée (Lim et al. 2008). Cheh &teiner (2000) apportent des preuves
montrant que la diversification détruit de la valeu fait des colts d’agence émanant de la
structure de pouvoir des firmes. Dans la méme, iBéeger et Ofek (1995) trouvent que la
valeur de marché des fonds propres et de la detteetreprises diversifiées est inférieure a
ce gu'elle serait dans le cas ou les différentsadéments de ces firmes agiraient
individuellement.

Toutefois, certaines catégories d’'actionnairesux @dnt le portefeuille n’est pas diversifié —
peuvent avoir un intérét a une diversification donggrale. Nous pensons notamment a
certains employés détenant majoritairement en fewitee des actions de I'entreprise pour
laquelle ils travaillent (sous forme de stock-opsiamu autres). Cet argument vaut également
dans le cas de firmes privées. En effet, I'argunaendiversification devient ici important,
puisque le propriétaire d’'une telle entreprise egbosé a tous les risques. Cela sera

€galement le cas pour les sociétés détenues ungigrar quelques gros actionnaires.

Nous pouvons enfin évoquer comme motivation a pe tyopérations le fait de racheter des
entreprises mal géréepour ensuite changer le management de cette dernie

En effet, racheter ce type de firmes et remplas@nanagement actuel, ou du moins, changer
les politiques et pratiques managériales existad@gait permettre de revoir la valorisation
de celles-ci a la hausse. Cette augmentation @Burvast souvent appelée «valeur de
contrble ». Durant les deux derniéres décennisargument a été de plus en plus évoqué
comme fondement aux acquisitions hostiles.

Ce type de stratégie d’acquisition peut justifies gorimes importantes. Toutefois, comme
dans le cas du rachat de firmes sous-évaluéeguksite potentielle de ce type de rachat
repose sur plusieurs conditions. A. DamodaranterB¢reprenant :

(1) La faible performance de la firme étant rachetée &toe attribuable au management
actuel de celle-ci, plutét qu’a des facteurs deamérou des facteurs sectoriels qui ne
sont pas contrblables par les dirigeants.

(2) L'acquisition doit étre suivie par un changemens geatigues managériales, et ce

changement doit permettre de faire augmenter kuvale la firme.
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(3) La valeur de marché de la société cible doit refléd statu quo, c’est-a-dire qu’il ne
doit pas comprendre une prime de controle. Dartmecontraire, les chances pour
'acquéreur de gagner la prime sont faibles.

Finalement, nous pouvons mentionner un autre tgp@ativation aux fusions et acquisitions
se résumant a un objectif de satisfaction puréngple desintéréts propres des managers

ce qui est, en général peu défendable dans la emesuceci va a I'encontre de I'objectif de
maximisation de la richesse pour les actionnaifdsus pouvons ici citer un désir de la part
des dirigeants de se batir un empire, la dominadeteur ego, les poussant a vouloir a tout
prix gagner une enchéreou encore, les compensations et bénéfices adasgmoussant les
managers a privilégier leurs gains privés issudadé&ransaction, aux dépends des colts
engendrées pour les actionnaires.

A ce sujet, Roll évoquait dans son papier de 188tulé « The Hubris Hypothesis » que nous
sous-estimerions la part du processus d’acquisit@ines prix payés pouvant étre expliqués
par la fierté et I'ego des dirigeants.

1.3. Fusions et Acquisitions : Les tactiques défensives

Lorsque gu’une entreprise est la cible d’'un ratiustile, plusieurs tactiques défensives sont a

sa disposition pour tenter de contrer le processus.

La premiére tactique que nous évoquons ici estued’gn appelle communément Igpiule
empoisonnée» ou «poison pill». Il s’agit de l'offre de droits qui permettemiux
actionnaires cibles existants d’acheter des paitsde I'entreprise cible soit de I'entreprise
acheteuse a un prix fortement réduit, a partir doment ou certaines conditions sont
satisfaites. Du fait que les actionnaires de bdecpeuvent acheter des parts pour un prix
inférieur au prix de marché, les actionnaires axist de la cible financent efficacement leurs
achats. Ce financement rend le rachat tellemediteort pour les actionnaires de I'acquéreur

gu’ils choisissent de laisser tomber I'opération.

* A titre d’exemple, mentionnons le rachat d’ABN Anpar Fortis il y a peu. La cible a été rachetéecawe
prime de loin trop importante, n'étant pas juséfgar les gains potentiels que cette opératioritqauraénérer.
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Pour la petite anecdote :

Le nom de « pilule empoisonnée » vient du mondegf@onnage. Une fois attrapé,

un espion est supposé attenter a sa propre vievata@t une pilule empoisonnée
plutét que d’avoir a révéler d’'importants secrets.
L'analogie au suicide tient au fait qu'en adoptamhe pilule empoisonnée, une
entreprise fortifie son management du fait qu'ividat bien plus compliqué pour les
actionnaires de remplacer un mauvais comité dectiva, ce qui est potentiellement
destructeur de valeur.

Des recherches financieres ont montré cet effet.piix des actions d’'une firme qui

adopte une pilule empoisonnée diminue généralemeatplus, une fois le processus
lancé, les firmes avec une pilule empoisonnée raphttes performances financiéres

sous la moyenne.

Quels sont les effets d’'une telle tactique ?

Les entreprises adoptant la tactique de la piloipasonnée sont plus difficiles a racheter et
la prime payée est généralement plus importantedgue un cas classique. Dans la mesure
ou cette tactiqgue défensive augmente les coltsaachat, toutes choses égales par ailleurs,
I'entreprise cible doit étre en mauvaise posturéddit y avoir une opportunité de profit plus
importante) pour justifier les dépenses liéesgaléicipation dans une guerre de rachat.

Les pilules empoisonnées augmentent égalemenulopale négociation de la cible lors des
discussions avec l'acquéreur puisque cette pratrgmel plus difficile la finalisation de

I'acquisition sans la coopération du comité dirigede la cible.

Une autre tactique défensive fréequemment citée ahtérature est ce que I'on appelle un

«chevalier blanc» ou «white knight». Ce terme fait référence a un acquéreur petenti

amical pour une entreprise cible dans le cadreadapération de rachat hostile par une autre
firme. Le chevalier blanc fera une offre, pourcible, supérieure a celle du joueur hostile.

Simultanément, le management de la cible conclaagord avec son « protecteur » pour
garder le contrble et maintenir leurs positions& cbopération entre les deux parties (cible et
chevalier blanc) est indispensable pour que leataghisse étre profitable.

Il existe également une variante a la défense duatter blanc connue sous le terme « écuyer
blanc » ou avhite squire». Dans le cas présent, un investisseur impodantne entreprise

s’accorde a acheter un bloc substantiel de parts deciété cible avec des droits de vote
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spéciaux. Cette action a pour but d’empécher wderaostile d’acquérir le contréle de la

cible. L'idée est que I'écuyer blanc lui-méme heisira pas d’exercer ses droits de contrdle.

Un autre moyen de défense, le paiement deeenmail», peut se révéler efficace, comme
montré par A. Shleifer et R. Vishny dans leur pade 1986, <sreenmail, white knights and
shareholders’ interest. Le terme de greenmail définit une situationsdiquelle un bloc
important d’actions est détenu par une entrepriseamicale. Ceci force I'entreprise cible a
racheter ces actions avec une prime trés importHiried’empécher un rachat. En général,
'acquéreur potentiel signe un accord d’interruptioi interdisant de détenir des actions de la
firme cible pour une période déterminée, pouvanégdiement aller jusqu’a cing ans.

Ce terme est utilisé comme tel, et ne trouve pasatiiction francaise. Il s’agit en realité
d’'un néologisme — mélange de greenback (billet, vamtréférence au dollar américain) et
backmail (chantage) — inventé par les journalidtaffaires qui ont identifié les pratiques des

corporate raiders comme étant une forme de chantage

Un offreur faisant face a une pilule empoisonné&pate d’'une autre option : faire élire sa
propre sélection de directeurs dans le comité dectitbn de la cible lors de la prochaine
assemblée générale. Si les actionnaires ciblesn¢ltes dirigeants, alors le nouveau comité
peut éliminer la pilule empoisonnée et acceptdfréale I'acquéreur.

Pour éviter que ce type de stratégies ne puissen@r en ceuvre, a peu pres deux tiers des
entreprises publiques ont ce que I'on dénomme staggeredou classified board», ce qui
donne, traduit littéralement, un comité échelonnélécalé. Ceci consiste a ce que chaque
directeur soit élu pour un mandat de trois anse®tiandats sont décalés de maniére a ce que
seulement un tiers du comité de direction soitird €haque année. De la sorte, méme si le
candidat acheteur gagne des sieges dans le camiig,controlera qu'une minorité de la
direction de la cible.

La plupart des experts considerent qu’une pilulp@sonnée combinée a un staggered board

serait le la tactique défensive la plus efficacerpme société cible.

A titre de méthode de défense, nous pouvons égatementionner leparachutes dorés

qui ont fait I'objet de virulentes critiques cesrmlers temps. |l s’agit d'un package de

rémunérations complémentaires trés important gyiresnis a un manager haut placé dans la
hiérarchie d’'une firme dans I'éventualité d’'un raclle cette derniére qui entrainerait le

licenciement du méme manager.
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La critique principale de ce type de pratiquesttiandire qu’il s’agit de rémunérations
excessives et également d’une mauvaise utilisaola richesse des actionnaires.

En réalité, les preuves empiriques n'apportent gassupport a cette critique. Celles-Ci
supportent plutot la vision selon laquelle I'adoptid’'un parachute doré crée en fait de la
valeur. En effet, du fait de I'existence de ceetge pratiques, le management sera plus enclin
a étre réceptif a un rachat potentiel. En d’'auteesies, les parachutes dorés diminuent les
chances d’un retranchement du mangement de la cible

Des recherches ont montré que, en moyenne, lesdesgxactions augmentent lorsqu’une
entreprise annonce son intention de mettre en plaeepolitique de parachutes dorés. De
plus, dans un tel cas, le nombre de firmes quiggigant dans les enchéres pour le rachat de la
cible augmente, de méme que les primes payées.

A l'origine, ces compensations sont supposeespétitables. Il est clair, aujourd’hui, que
I'objectif premier de ces rémunérations complémiesgaa été oublié, ce qui est percu de

maniére tres négative par les personnes exterxesnaieprises concernées.

Au final, nous mentionnerons tacapitalisation, consistant, pour une entreprise, a changer la
structure de son capital afin de se rendre elle-Bmins attractive en tant que cible d’'un
rachat. Le cas le plus fréquent consiste a fairgmenter le niveau d’endettement.
Effectivement, dans la plupart des cas, une pdrstantielle des gains de synergie qu’un
acquéreur anticipe d’'une fusion/acquisition provides économies d'imp6t qu’il pourra
dégager suite a une augmentation de I'endettendentnéme que d’autres réductions de
codts. Toutefois, en modifiant elle-méme son nivda dette, la firme cible peut empocher
les bénéfices provenant du bouclier fiscal. Desple besoin de générer du cash pour faire
face aux obligations de la dette fourni une motbrapuissante aux managers pour gerer la
firme de la maniere la plus efficace et efficiemessible. En effet, la restructuration
financiére de I'entreprise peut entrainer des gdiefficience, ce qui rend, la plupart du
temps, I'objectif premier du rachat non pertinent.

Il existe bien entendu d’autres tactiques défemsspermettant de contrer une opération de
rachat hostile. Nous venons d’en présenter lexipales.

Toutefois, il est également bon de mentionner queet les fusions doivent faire I'objet
d’'une approbation de la part des régulateurs. eRample, le Sherman Act de 1890 interdit

toute fusion qui pourrait créer un monopole ou ontidle du marché excessif.
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Le Clayton Act, passé en 1914, renforce la mairendis gouvernement en interdisant aux
entreprises d’'acheter des actions d'une autre figheela devait affecter de maniére
défavorable la concurrence.

Sur base du Hart-Scott-Rodino (HSR) Act de 1976te® les fusions au-dela d’'une certaine
taille (approximativement cinquante millions de ldd) doivent étre approuvées par le
gouvernement avant que toute proposition de repggauisse étre envisagée.

Il s’agit ici d’exemples de régulations américainefoutefois, ces régles sont traduites en
droit européen et sont donc également d’applicasan notre continent. En effet, la
Commission Européenne a établi un processus siegacelui du HSR américain, qui exige
des parties impliqguées dans une opération de fua@e notifier a la CE, qu’elles fournissent
des informations supplémentaires si nécessairqu'etles attendent I'approbation de cette
derniere avant de lancer toute procédure. Mémla €iommission Européenne manque
techniqguement de l'autorité Iégale afin de bloques fusion de compagnies américaines, elle
peut stopper une fusion en imposant des restreson les opérations et les ventes en Europe

du nouveau groupe ainsi créé.

1.4. Fusions et Acquisitions : Le processus de rachat

A présent que les éléments essentiels ont étéisléfious allons brievement passer en revue
les différentes étapes du processus de rachat dhingprise.

Une fois le choix d’'une cible effectué, les acquéseotentiels procedent a une évaluation de
I'entreprise gu’ils souhaitent racheter.

Il est ici primordial de bien cerner la différenge’il existe entre valeur et prix. La valeur a
laquelle aboutit un processus d’évaluation n'es fesicément le prix réellement payé lors
d'une transaction en fusions & acquisitions. Erfetef le prix est généralement
'aboutissement d’'un processus négocié (enchéregéméral), alors que laaleur est
subjective et est fonction des informations disptes a I'évaluateur ainsi que de

l'interprétation qu’il a de ces dernieres.

Il existe trois méthodes principales permettantaleriser une entreprise — que ce soit dans le
cadre d’'une opération de M&A ou autre. Nous dgions |'évaluation par la valeur
patrimoniale, la valorisation par la méthode dedtipias et des comparables et la valeur

déterminée par actualisation des flux futurs.
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La premiere, Evaluation patrimoniale consiste a estimer la valeur d’'une entreprisebage

du bilan et du compte de résultats de celle-cireApertains retraitements, parfois peu aisés,
nous arrivons a ce que I'on dénomme sous le teenaabbur patrimoniale de I'entreprise. |l
y a une trentaine d’année, cette méthode étaitimeas la seule a étre utilisée a des fins
d’évaluation. Actuellement, elle est toujours gibgation dans certains cas, comme pour
I'évaluation de holdings et de sociétés immobiketelles que les SICAFI en Belgique. Elle
est par contre peu appropriée lorsque I'on cheechvaloriser des groupes industriels, des
groupes de croissance... Malgré tout, méme si elieerd’application, cette méthode n’est
aujourd’hui que rarement, voire jamais, utiliséalsaelans un dossier d’évaluation sérieux, et

I'évaluateur aura recours aux deux méthodes swggmaur donner son estimation de valeur.

Vient ensuite la méthode d’évaluation par tesltiples ou lescomparables consistant a
valoriser une entreprise sur base de ratios baars@ectionnés. Cette méthode implique de
déterminer un groupe de sociétés comparables @& geildoit étre évaluée — aussi bien en
termes de taille, que de croissance, de rentakiligénéralement de secteur d’activité. Les
multiples les plus couramment utilisés sont le é?Barnings ratio (PER), le Market-to-Book
ratio (MBR), le yield (dividende/cours). D’autresultiples de plus en plus sollicités sont
ceux de Value/EBIT ou Value/EBITDA.

Cette méthode présente l'avantage d’étre simples raé a également certains biais non
négligeables. La plupart du temps, cette méthoéleessitera une correction pour les
parametres fondamentaux déterminants de la valaoe egntreprise (croissance, rentabilite,
taille, levier financier...). C’est pourquoi, ellaif généralement office de premiére estimation
dans un dossier d’évaluation, mais sera, elle avasment utilisé seule. Elle donne une
premiere fourchette de valeurs et permettra, al €le justifier la valorisation obtenue par la

meéthode suivante : la valorisation patualisations des flux libres de fonds futurs

La troisieme méthode consiste a prévoir, sur basbusiness plan de la société, les cash
flows futurs et a les actualiser au taux adéquait(des fonds propres s'il s’agit d’évaluer les
fonds propres ; colt moyen pondéré du capitak&iit d’évaluer la totalité de I'entreprise).

Les prévisions seront divisées en differentes pgésoselon la précision des informations
disponibles. La justification théorique de cettéthode tient au fait que la valeur d’'une

entreprise est déterminée non pas par ses bénéfitasls, mais bien par sa capacité a
générer des bénéfices dans le futur. Dans le ne&met, nous retrouvons les méthodes de

type EBO, partant de I'hypothése que I'entreprisepput croitre indéfiniment et que donc,
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son niveau de rentabilité devra, au bout d’'un @etmps rejoindre un niveau soutenable a

I'infini.

Dans un processus de fusion/acquisition, il estdomportant d’avoir une estimation précise
et fiable de I'entreprise cible, mais égalementadealeur ajoutée résultant de la fusion ou du
rachat. Il tient donc de déterminer, d’'une partydleur de la firme cible en situation de statu
guo, et d’autre part de déterminer la valeur durébm de I'entreprise s'il s’agit de reprendre
le contréle d’'une firme mal gérée, ou la valeur dgsergies créées par la fusion ou
acquisition, qu’'elles soient opérationnelles owficieres. L’explication des primes, parfois
trés importantes (en moyenne de I'ordre de 20 & 88% valeur de marché), payées au-dela
de la valeur de marché de I'entreprise cible téet valeur ajoutée du regroupement de deux
entreprises, du fait des synergies potentielless actionnaires cibles vont, en effet, exiger
une compensation pécuniaire pour accepter de fol@imoyens, a I'entreprise acheteuse, de
cette augmentation de valeur.

Du point de vue de l'acheteur, le rachat préseniemvaleur actuelle nette positive (critere
essentiel dans une décision d’investissement)miikae qu’il paye n’excéde pas la valeur des

synergies créées.

Une fois la valorisation établie, I'entreprise eifera une offre de prix, soit en cash, soit par
stock swap — cas dans lequel, la littérature fodes preuves substantielles de gestion des
bénéfices par les accruals de la part de I'achetfude faire baisser le ratio d’échange ; nous
reviendrons sur cet aspect par la suite. Dansdersl cas évoqué, la fusion/acquisition
présente une valeur actuelle nette positive siribe gie I'action de la société résultant de
'opération excéde le prix de I'action de la so&iatheteuse avant la fusion. Cette condition
permet de déterminer le nombre maximum d’actions Bacquéreur doit échanger pour

pouvoir encore dégager des gains de I'opération.

Ceci se fait généralement sous forme d’'un proced®&rxheres, incluant une tierce partie
indépendante. Une fois les négociations terminéagreprise proposant la meilleure offre

au dernier tour remporte I'enchere et par la méendroit d’acheter la cible convoitée.
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1.5. Fusions et Acquisitions : Les vagues de fusions

Au cours du dernier siécle, énormément d’entreprs@ eu recours a la croissance externe.
Chague année, des dizaines d’opérations de fustomsguisitions prennent vie dans tous les
marchés a travers le monde. Le marché globalatdsats est donc fortement actif, avec un
montant moyen de transactions tournant autour deilion (mille milliards) de dollars par
an. A titre d’exemple, citons le rachat de Smitin& Beecham PLC par Glaxo Wellcome
PLC en 2000 pour un montant de 79 milliards deads]l ou encore, la méme année,
Vodafone AirTouch PLC acquérant Mannesmann AG RO03rmilliards de dollars.

Le marché des fusions & acquisitions est égaleroaractérisés par demgues de fusions
c’est-a-dire des pics d'activité intense suivis jpi@s peériodes beaucoup plus calmes ne
comptant que gquelques transactions.

Comme le montre le graphique ci-dessous, les pesidé tres forte activité sur le marché des
fusions&acquisitions sont arrivées dans les anth666, 1980 et 1990.

Figure 1 — Pourcentage d’entreprises publiquesetaels chaque trimestre sur la période
1926-2005
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Chaque vague de fusions était caractérisée pafoume typique d’affaires. L’augmentation
de l'activité dans les années 1960 est connue comtianet la vague desonglomérats
puisqu’a cette époque, les entreprises achetaypiquement des firmes dans des secteurs
sans aucun lien. A ce moment, la pensée commaiigéattagée que I'expertise managériale
pouvait étre transférée a plusieurs types de bssiee que le conglomérat était une forme
sociétale qui offrait des avantages financiers iciémables.

Les années 1980 ont été marquées paratgmts hostiles « démantelants,»dans lesquels
I'offreur achetait un conglomérat a faible perfomoa et revendait ses différentes unités
séparément pour un prix supérieur au prix d'achat.

A linverse, les années 1990 ont été connues pesifasions ayant un objectfratégique

ou global. Ce type d'opérations avait plus de chances al’étnicales et d’'impliquer des
entreprises dans des secteurs d’activité identiquess fusions avaient généralement pour
objectif de créer des entreprises fortes a I'éehmibndiale.

A la fin de I'année 2004, nous assistions au déhute nouvelle vague de fusions, marquée
par uneconsolidation dans beaucoup d’industries telles que les téléaamuations, les

softwares, ainsi que les regroupements massifsad#surs banques et assurances.

La question est maintenant de savoir ce qui eXir@ihe de ces vagues de fusions. A ce
sujet, aucun consensus n’existe et les explicattonsurrentes peuvent étre catégorisées en
deux écoles : I'école néoclassique et I'école catepeentale. Afin d’éclaircir ce point, nous
nous réfereront au papier de Jarrad Harford de ,2p0dlié dans le Journal of Financial
Economics, &Vhat drives merger waves»?

L’ hypothése néoclassiqustipule que lorsque qu’un choc technologique, endgintaire ou
économique se produit dans I'environnement d’urtesgcparticulier, la réaction collective
des entreprises au sein de ce secteur et en débaslui-ci est telle que les actifs de cette
industrie sont réalloués au travers de fusion®etdhats partiels d’entreprises. Cette activité
forme un amas temporel du fait que les manageggssEnt simultanément et se font ensuite
concurrence afin d’obtenir la meilleure combinaisactifs possible. A cette hypothese
vient de rajouter I'argument de lmuidité du capital, qui nuance la premiére théorie, et,
prédit qu’'une vague de fusions sera générée pahaa sectoriel uniqguement lorsque qu'il
existe une liquidité du capital suffisante pour rpettre la réallocation des actifs.
En résumé, ce premier point de vue stipule que n&@res chocs industriels n’apparaissent

pas tous au méme moment dans le temps, I'importdeda liquidité du capital signifie que
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les vagues de fusions sectorielles comme réactienchocs vont survenir au cours de la
méme période pour créer des vagues de fusionséagég

D’un autre cotél’hypothése comportementaleaffirme que les fusions se produisent lorsque
les managers utilisent leurs actions au momentllegd sont sur-évaluées pour racheter les
actifs d’entreprises sous-évaluées. Afin que pelase engendrer une vague de fusions, il
faudrait que I'on observe une vague de sur-valtboisasur le marché pour un nombre assez
important d’entreprises.

En conséquence, I'hypothése comportementale gesdéléments suivants : (1) les vagues de
fusions apparaitront suite a des périodes de reedismou de market-to-book ratios

anormalement élevés, et plus particulierement leggsla dispersion de ces rendements ou
ratios est large; (2) les secteurs subissant @gies vont montrer des rendements
anormalement faibles a la suite du sommet de laevag3) dans la mesure ou il n'y a pas de
facteur économique a l'origine de la vague, auchibccéconomique ou réglementaire

identifiable ne précédera systématiquement une evagd) la méthode de paiement au

moment d’une vague sera majoritairement le stockpswle fagon telle que la fréquence de
fusions payées en cash ne devrait pas augmentantdarvague ; et (5) dans la mesure ou la
vague est déclenchée par I'acquisition d’actifdsré moyen d’actions sur-évaluées, les

rachats partiels par du cash devraient étre péiement rares.

Dans son étude, Jarrad Harford, tente de distiniggeteux hypothéses exposées ci-dessus et
de les comparer afin de déterminer laquelle expligquw mieux les vagues de fusions
observées sur les marchés. Les tests effectugsrsept 'hypothese néoclassique, telle que
modifiée pour inclure le réle de la liquidité dupdal. C’est I'importance de la liquidité du
capital qui déclenche un regroupement des vaguedsigiens individuelles au niveau des
secteurs d’activité pour créer une vague globale.plus, la relation entre la valeur des actifs
et les activités de fusions, qui est le fondemestne de I'hypothése comportementale, reflete
I'effet de liquidité du capital plutét que tout erieffet de mauvaise valorisation.

Globalement, le point de vue proné par J. Harfosti gue les chocs, qu’ils soient
economiques, réglementaires ou technologiques, ogt@nt des vagues de fusions
sectorielles. Tous les chocs ne déclencherontupaspropagation en vague générale. En
effet, une liquidité suffisante du capital doiteprésente pour que les transactions nécessaires
puissent étre menées a bien. Les vagues de fugiémésrales sont donc causées par le
regroupement de vagues de fusions sectorielles suiin choc industriel, et non par les

tentatives des managers de profiter de mal vat@misapassageres par les marcheés.
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2. La gestion des bénéfices

Dans un premier temps, nous allons définir le cphade gestion des bénéfices et la
distinction qu'il tient & opérer avec manipulatides bénéfices. Par aprés, nous passerons en
revue les types de gestion/manipulation des bé&efic Ensuite, nous évoquerons les
différentes raisons mises en avant dans la litieegbour justifier de telles pratiques. Nous
développerons également un point traitant des cuesees de ces pratiques ainsi que les
preuves a leur propos figurant dans la littéraaoadémique.

2.1. Gestion des bénéfices versus manipulation des biéaséf: définition et

distinction

Il n’existe pas de consensus tres clair dans térditure sur une définition du concept de
gestion des résultats. Nous nous accorderonslawdgginition suivante :

La gestion des résultatssurvient lorsque les managers utilisent leur jugetnlors du
reporting financier et dans la structuration dasgactions, pour altérer les rapports financiers
dans un but qui peut étre, soit, d'induire en artesi différentes parties prenantes a propos de
la performance économique sous-jacente de l'enseepisoit, d'influencer les résultats
contractuels qui dépendent des chiffres comptablgsortés (Healy & Wahlen, 1999).

Certains aspects de cette définition méritent quesdgprécisions. Tout d’abord, le jugement
des managers dans le cadre du reporting finaneigrgire exercé de diverses manieres. Il est
notamment requis lorsqu’il est nécessaire d’estidesr évenements économiques futurs tels
gue les durées de vie estimées et les valeursqdaldtion des actifs de long terme, les
obligations de compensation pour les pensions teéagcompensations lors du licenciement
des employés, les taxes différées, les pertesa@ssilde mauvaises dettes et autres réductions
de valeur. Les managers ont également le chonre gaisieurs méthodes comptables pour
rapporter les mémes transactions économiques édeqehoix pour un mode d’amortissement
des actifs (linéaire, dégressif fiscal) ou la cambgisation des stocks (FIFO, LIFO ou prix
moyen pondéré). De plus, il est également faiebpp jugement des managers pour le choix
de la politique de gestion du besoin en fonds ddement (niveau de stock, timing des
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approvisionnements, politique de crédit client...) ags aspects influencent aussi bien
I'allocation des colts que les résultats nets. diegeants doivent également opérer des
choix quand a la constatation des dépenses (catistahu moment ou elles ont lieu ou choix
de les différer dans le temps). Ce type de chappdique notamment aux colts de recherche
et développement, aux frais de publicitt ou de teasnce, ce que l'on appelle
communément les dépenses discrétionnaires puisgudecniéres sont laissées a la discrétion
des managers qui en sont responsables.

Le second point de la définition que nous alloraiggsr tient a I'objectif d’induire en erreur
les parties prenantes (ou du moins certaines cladgeparties prenantes) au sujet de la
performance économiqgue sous-jacente de I'entrepareeernée. Ceci peut se produire dans
le cas ou les managers croient que ces partiesniesn(ou au moins certaines) ne déceélent
pas, et ne peuvent donc dénouer, la gestion defiats. Cela peut également se produire
lorsque les dirigeants ont accés a de l'informatjon n’est pas disponible pour les parties
prenantes externes a la firme, de telle sorte @gedtion des résultats n’est probablement pas
transparente pour les investisseurs externes. Damsas de figure, les parties prenantes
anticiperons vraisemblablement (et tolérerons) artamn niveau de gestion des bénéfices
(Stein, 1989)

Il est bon de préciser que lorsque les manageliseunti leur jugement dans le cadre du
reporting financier, cela induit aussi bien deséfi@es que des colts. Les codts, qui peuvent
étre substantiels, proviennent de mauvaises #lbosa de ressources potentielles qui
surviennent suite a la gestion des résultats. Héewdfices comprennent les améliorations
potentielles dans la crédibilité avec laquelle désgeants communiquent de l'information
privée a leurs parties prenantes externes (certdioix comptables ou estimations peuvent
étre percus comme des signaux crédibles attestaniadperformance financiere de

'entreprise), permettant une amélioration dessiéns d’allocation des ressources.

Maintenant que nous avons défini le concept deiarestes résultats, il tient d’opérer une
distinction avec ce qui sera qualifié deanipulation des résultats En effet, le terme
« gestion des bénéfices » sera généralement yitisé désigner des pratiques de reporting
qui restent dans les limites des normes comptaBle&P (Generaly Accepted Accounting

Principles) — en Europe, nous parlerons des notAfR4FRS. A l'inverse, nous définirons la

> Stein, J. 1989. Efficient capital markets, ineffiti firms : A model for myopic corporate behaviQuarterly
Journal of Economics655-669.
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« manipulation des bénéfices » comme étant legqpest a la fois dans les limites des GAAP
(IAS-IFRS) et en dehors. Ce concept est définilalesorte en raison du fait que les
manipulations des résultats en dehors des limgesndrmes comptables entrainent des codts
légaux potentiels qui pourraient étre évités par gestion des bénéfices dans les limites des
GAAP. Il est dés lors plus que probable que lemds qui manipulent leurs résultats en
dehors des limites fixées par les normes comptaj#esnt également ces résultats dans les

limites de ces normes.

2.2. Les types de gestion (manipulation) des résulta¢vidence et implications

La littérature a mis en exergue le fait qu’énormetde dirigeants d’entreprises se livrent a
des activités de gestion des résultats, pour userrau l'autre (nous abordons les incitants
dans le point suivant).
Il existe deux moyens principaux de gérer les héegf
e La manipulation des accruals, qui n’a généralerpastde conséquences directes sur
les cash flows de la firme, et
 La manipulation des activités réelles, qui affecjaant a elle, les cash flows de

I'entreprise et, dans certains cas, les accruals.

2.2.1. La manipulation des accruals

La majorité des recherches qui sont réaliséesasgedtion des résultats se concentrent sur la
détection desaccruals anormaux établi en tant que proxy pour la gestion des fiées

Enormément de modeéles ont été développés a cattelferchant a mesurer les accruals
anormaux totaux ou discrétionnaires, généralemezgunds comme étant le résidu de la
régression des accruals, mesurés sur base desedoooptables et financieres, sur des
facteurs explicatifs (en général, variation du mivedes ventes, variation des comptes de

créances clients, actifs nets d’exploitation...).

Dans la plupart des modéles qui tentent de détéxtgestion des bénéfices par les

accruals anormaux, les accruals sont définis cogtard le revenu net figurant dans le
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tableau des flux de trésorerie, diminué des fluxcdsh provenant des opérations
courantes de l'entreprise. Il n'existe pas de &ren francais pour traduire
« accruals », nous pouvons seulement tenter deéfiaird Le meilleur équivalent
francais qu'il existe pour « accrual based accognti est principe d’annuité ou
rattachement a un exercice comptable.

Ball et Shivakumar (2004) identifient au moins detles économiques majeurs que
remplissent les accruals comptables. Le premietagenuation du bruit dans les
cash flows qui provient de variations (exogenesn@nipulatoires) du niveau de
fonds de roulement et des décisions d’investissertieachow, 1994). Une des
propriétés importantes des accruals est gu'ilseapéte maniere symétrique.

Le second réle des accruals, mis en évidence pd#r éBaShivakumar, est la
reconnaissance dans les temps des gains et des,peirtplus particulierement des
pertes. Les accruals de gains et de pertes sergaurce de corrélation positive entre
les accruals et les cash flows opérationnels géri@de considérée.

Ces deux rdles des accruals ont des effets oppdsaseffet, la reconnaissance en
temps des gains et pertes induit une corrélatiitipe entre accruals et cash flows
alors que l'atténuation du bruit dans les cash glomduit une corrélation négative
entre ces deux paramétres. De méme, I'un augrientdatilité relative des bénéfices
par rapport aux cash flows alors que l'autre laidiua. Il est en fait difficile de
discriminer les deux rbles des accruals pour ursopee externe a l'entreprise
puisqu’elle n'observe que l'effet net des deux pssus opposés. Toutefois, le
reporting financier montre un conservatisme coaditel prononcé — il s’agit du fait
gue les pertes sont reconnues plus rapidement egugdins, ce qui introduit une
asymeétrie entre les accruals de gains et de pe@esi implique que la corrélation
positive entre cash flows et accruals provenanseltond role de ceux-ci est plus
importante durant les périodes avec des perteoaugoes que durant les périodes de

gain.

Parmi les modeles d’accruals les plus connus, €iterHealy Model (1985), qui estime la
composante non discrétionnaire des accruals s as accruals totaux sur différentes
périodes en prédisant une gestion des bénéficédnsytique pour chaque période. Nous
trouvons également le DeAngelo Model (1986), quitgre interprété comme étant un cas
particulier du modele de Healy puisqu’ils estimeious deux la composante non-

discrétionnaire des accruals sur base des acctatais< durant une période d’estimation. Ces
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modeles semblent dépassés aujourd’hui car ilsl'foygothése implicite que les accruals non-
discretionnaires sont constants dans le tempseelaqoartie discrétionnaire a une moyenne de
zéro pendant la période d’estimation. Si cetteokiy@se n’est pas respectée, les deux modéles
ne seront pas a méme de mesurer les accruals sanétthnnaires de facon satisfaisante. Or,
Kaplan (1985) a mis en évidence le fait que la neatlu processus de comptabilité des
accruals induit des variations du niveau de la amgapte discrétionnaire de ceux-ci en
réponse a des changements dans I'environnemerdrdesprise. Les deux modeéles cités ci-
dessus ne sont donc pas satisfaisants dans casawd

Jones (1991) développe un modeéle qui relache I'tngse de stabilité des accruals non-
discrétionnaires. Le « Jones Model » tente der@tmmt pour les effets de changement
d’environnement économique sur les accruals notr@tisnnaires, en intégrant, dans le
modele de régression linéaire un facteur de vanatiu chiffre d’affaires et d’actifs
d’exploitation. Les résultats indiquent que ce gledexplique 25% des variations des
accruals totaux. Toutefois, ce dernier présergadore certaines limites, c’est pourquoi,
guelques années plus tard, des chercheurs ontoaénéé modéle pour donner le « Modified
Jones Model ». Ce dernier tente d’éliminer le Sidu premier qui estime les accruals
discrétionnaires de maniere peu fiable lorsqueidarétion des managers est exercée sur les
revenus. Grace a ce modele, I'estimation de ldiggesles résultats ne devrait plus étre
biaisée vers zéro dans les échantillons ou laayeskes bénéfices se traduit par une gestion
des revenus.

Finalement, mentionnons le « Industry Model » deHosv et Sloan (1991). Celui-ci est
similaire au Jones Model dans le sens ou il reldsement I'hypothése de constance des
accruals non-discrétionnaires dans le temps. GEmenau lieu de tenter de modéliser
directement les déterminants de la partie non-€lisemaire des accruals, le Industry Model
fait d’hypothese que la variation des déterminahds accruals non-discrétionnaires est
commune aux firmes d’un méme secteur. Cette hggetliixe une limite au modele mais

nous n’aborderons pas ce point ici.

D’aprés une étude menée par Dechow, Sloan et Syetneersion modifie du modele

d’accruals de Jones fourni les tests de gestiomédestats les plus puissants. En effet, celui-
ci fait ressortir des écarts-types inférieurs autres modeles présentés ci-dessus, ce qui
renforce I'idée selon laquelle ce modéle expliquevdriation des accruals de maniere plus

satisfaisante.
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Dans la partie empirique du présent travail, nollens tenter d’estimer la gestion des
bénéfices dans les opérations de fusions et atiqasien Union Européenne, d’'une part sur
base de la manipulation des activités réelles attcte part, a titre de comparaison, nous
calculerons également un modele d’accruals. Lesldhodel ayant prouvé sa supériorité,
nous nous baserons sur celui-ci. Kothari et a.noontré qu’il était opportun de passer par
une procédure de matching de performance, afirod&ear les biais présents dans la plupart
des modeéles d’accruals (phénoménes de mean ravatsits les ventes et les bénéfices
lorsque la performance passée était a un extrénphéiomeéne de momentum lorsque la
performance passée est autour de la moyenne, mmgsatons donc une asymétrie dans le
lien entre les accruals et la performance. Le hiagcpermet de limiter de degré de mauvaise
spécification inhérent aux modeles de détectionadgestion des résultats traditionnels).
Cette procédure sort du cadre de ce travail magstilimportant le mentionner les limites
possibles a I'analyse présentée. Il serait ing&am@sde voir si les résultats présentés sont

robustes au matching de performance.

Tous les modeles présentés ci-dessus sont desendu@aires ('hypothése est faite que la
relation entre accruals et cash flows est linéailganmoins, les arguments mis en avant par
Ball et Shivakumar, 2004 (r6le de reconnaissanceteemps de gains et des pertes et
conservatisme conditionnel) impliquent que les neglé’accruals linéaires dans les cash
flows sont mal spécifiés puisqu’ils n’incorporemisge second role des accruals. En réalité, il
semblerait que la relation soit plutdt de type ipeiment linéaire. L'inclusion de proxies
pour les caractéristiqgues de reconnaissance desspEmmme rdle des accruals et la prise en
compte d’une relation seulement partiellement iieaugmente considérablement le pouvoir
explicatif des modeéles traditionnels d’accruale €defficient de détermination passe, dans le
cas de I'étude considérée, de 12% pour le JoneeMadB0% pour le modele partiellement
linéaire incluant des variables explicatives paumréconnaissance des gains et des pertes.
Kothari et al. (2005) montre également que I'inMuasde la performance comme variable
explicative dans les modeles d’accruals augmenisidérablement leur pouvoir de détection
de la gestion des résultats. Néanmoins, cettdiaela’est pas linéaire et est difficile a
spécifier. Aussi préconisent-ils, comme nous li&/a@&voqué plus haut, la procédure de
matching. De la sorte, le modéle fait ressortie yrartie de la gestion des résultats

« anormale ».
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Nous allons a présent aborder un point d’intéréearapour le régulateur: guels sont les

accruals qui sont utilisés prioritairement a das fle gestion des résultats ?

Les modéles qui ont été développés pour détecterélsence de gestion (manipulation) des
résultats prennent tous comme proxy les accrualsé@ionnaires. Toutefois, peu d’études
mettent en avant les accruals précis qui sont g@eésles managers. Ceci serait
particulierement intéressant pour les régulateuen effet, cela leur permettrait d’évaluer
I'efficacité des standards actuels dans la fatilita de la communication avec les
investisseurs, ou si, au contraire, ces standaictsueagent la gestion des bénéfices.

Dechow, Sloan, Sweeney (1995) distinguent esskartieht trois composants des accruals
sur lesquels les managers auraient un incitant rit@poa manipuler. lls distinguent la
manipulation des dépenses, des revenus et dessnarge

La manipulation des dépenses (1) se ferait parnreassance differée de celles-ci. A
linverse, les revenus (2) et les marges (3) senuartipulées par reconnaissance prématurée
des rentrées de fonds. Les deux derniers cagydesfge distinguent toutefois de la maniere
suivante : dans le deuxieme cas, il s'agit de puaaipulation des rentrées. C’est-a-dire que
les revenus sont augmentés artificiellement, atprs les dépenses ne changent d’aucune
maniere. Cela suppose que tous les colts soad. fiDans le troisieme cas (manipulation
des marges), la manceuvre consiste a reconnaitreMesus prématurément mais dans le cas
ou tous les codts sont variables. Autrement éithiffre d’affaire est poussé artificiellement
vers le haut mais les dépenses sont également uhéesp de sorte que celles-ci
correspondent aux revenus geres.

Les deux derniers types de manipulations présesugs extrémes et, dans la pratique, on
s’attendrait plutbt a ce que la gestion des résultar base des rentrées de fonds se trouve
guelque part entre ces deux extrémes, puisqueaufmartldes entreprises supportent a la fois

des colts fixes et des codts variables.

D’autres études documentées par Healy et Wahle99§léht montré que dans le cas d’'IPO’s

(Initial Public Offer) notamment, les firmes conoées ont tendance a choisir des politiques
de dépréciation et de dotation aux provisions piette risquée de maniere a ce que ces
dernieres permettent de gonfler les revenus (T@aing, Rao, 1998). Lorsque l'attention se

tourne du c6té des banques et des compagnies idiassuil a été montré que les réserves
pour perte sur préts ou sur polices d’assuranagstgaiquement trés importantes par rapport
au revenu net et a la valeur comptable des foralsrgs. Or, ces parametres sont fortement

dépendants du jugement des managers.
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Dans le cas plus particulier des fusions et adipiis, trois types de problemes ont été mis en
évidence : les dépenses de recherche et développemeours, la restructuration des charges
et le goodwill. Les régulateurs travaillent sus delutions en vue de continuer a améliorer la
qualité¢ du reporting financier et de réduire lespapunités de gestion des bénéfices

inappropriée. Nous reviendrons sur ce point pauite.

2.2.2. La manipulation des activités réelles

Nous abordons a présent le deuxieme type de gedtimmésultats évoqué : Haanipulation

des activités réelles

S. Roychowdhury défini la manipulation des actwit&elles comme étant des écarts par
rapport aux pratiques opérationnelles normalesjve®ipar le désir des managers d’'induire
en erreur au moins certaines parties prenanteguerfiaisant croire que certains objectifs de
reporting financier ont été satisfaits dans le somormal des opérations. Ces écarts ne
contribuent pas nécessairement a la valeur derdmnse méme s’ils permettent aux

managers de rencontrer certains objectifs de regort

L’auteur mentionne le fait que certaines méthodemdnipulation des activités réelles, telles
gue les réductions temporaires des prix et desndégediscrétionnaires, peuvent étre des
actions optimales dans certaines circonstancesoguigoes. Néanmoins, si les dirigeants
s’engagent dans ces activités de maniére plus @xtegue le niveau qui serait jugé normal
étant donné les circonstances économiques, et @wac objectif de rencontrer (voire de

battre) une cible de bénéfices, alors, ces derrg@nsgagent dans une manipulation des
activités réelles en accord avec la définitionesgls.

Ce type de manipulations peut prendre diverses dermréduction des dépenses
discrétionnaires — dépenses de recherche et dfesigmt essentiellement — pour améliorer
les marges, réduction des prix pour faire crotgmgdorairement les ventes, ou encore,
surproduction pour faire baisser le colt des biegdus (dans I'hypothése que la majorité

des colts supportés par I'entreprise sont fixes).

La manipulation des activités réelles peut rédilarevaleur de lI'entreprise. En effet, les

actions entreprises durant une période pour augmérg bénéfices peuvent avoir un effet
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négatif sur les cash flows des périodes futureditrd d’exemple, des réductions agressives
de prix pour augmenter les volumes de vente etordner certains objectifs, bénéficiaires a
court terme, peuvent mener les consommateurs adattece type de réductions pour les
périodes futures. Ceci impliqgue des marges plidefmsur les ventes futures. De méme, une
surproduction génére des stocks excessifs qui dbétee vendus par la suite, et, impose des
codts de stockage plus importants pour I'entreprise

Il existe donc des codts associés a la manipulaésractivités réelles. Malgré cela, il semble
gue les dirigeants d’entreprises aient un incitanhe pas compter uniquement sur la
manipulation des accruals pour gérer leurs résultBn dépit du fait que la manipulation des
activités réelles impose potentiellement des cdétbong terme plus importants a I'entreprise
concernée, il y a des raisons de penser que leagaens’attendent a supporter des co(ts
privés plus importants lorsqu’ils s’engagent danmbnipulation d’accruals, au moins a court
terme. D’apres des études menées par Burns ehitdr¢1990) et Graham et al. (2005), les
directeurs financiers montrent une volonté plusefale manipuler les bénéfices a travers les
activités réelles que par les accruals. Selon Rmydhury (2006) il existe au moins deux
raisons plausibles a ce phénoméne : (1) la maripualales accruals a plus de chances
d’attirer l'attention des auditeurs et des régulegeque des décisions réelles concernant la
politique de prix ou de production, et (2) compteriquement sur la manipulation des
accruals comporte un risque. En effet, I'écafa &in de I'année, entre les bénéfices avant
manipulation et le seuil souhaité peut excéderdatant duquel il est possible de manipuler
les accruals. Si tel est le cas, et que les revesqpportés tombent sous ce seuil, les activités

réelles ne peuvent plus étre manipulées a la firadaée.

En comparaison a la vaste littérature qu’il existe la manipulation des accruals, les
recherches concernant la manipulation des actixdigte restent limitées. Pour la plupart, les
chercheurs rapportent des preuves quand a la rédwgiportuniste des frais de R&D pour
réduire les dépenses reportées. Bens et al. (Z2023) ont montré que les managers
rachetent des actions de leur firme pour éviterdihgion trop importante des bénéfices par
action qui peut provenir de I'exercice des stockams détenus par les employés, ainsi que
des nouvelles stock options offertes aux employéss auteurs ont trouvé des éléments
indiquant que les dirigeants financent ces racpatsellement en réduisant les dépenses de
R&D. Dechow et Sloan (1991) trouvent que les CElisent les frais de R&D vers la fin

de leur mandat afin d’augmenter les bénéfices ulefilene a court terme.



33.

Barber et al. (1998) et Bushee (1998) discernealeéient des preuves cohérentes avec une
réduction des codts de R&D pour atteindre une ableénéfices définie.

Young (2008) fait également référence a I'exeraleela discrétion des managers sur des
eléments non-opérationnels. Il documente aussi gestion des résultats a travers des
décisions opérationnelles réelles incluant lesxclei timing des transactions, la politique en
matiere de dépenses discrétionnaires et les radtzatisons. Une étude de 2005 réalisée par
Graham, Harvey et Rajgopal fait ressortir des éldmmtéressants puisque, contrairement a
la plupart des conclusions tirées de la littérasue la gestion des résultats, les managers
indiquent une préférence pour une gestion reelle msultats plutét que pour la pure
manipulation comptable. Ceci reste cohérent avamgument de S. Roychowdhury
mentionné plus haut. Zang (2006), dans une étuddase, renforce cet argument en
montrant que les dirigeants d’entreprises utilis@mbhanipulation des activités réelles avant la

manipulation des accruals, et que les deux méthsmtesnt de substituts.

Les deux types de gestion des bénéfices que nomsale présenter — par manipulation des
accruals et par manipulation des activités réellee sont pas facilement détectables par les
investisseurs externes. Les managers responsdblesdles pratiques tentent de camoufler

leurs activités, comme le montrent les chargesoete dans plusieurs enquétes de la SEC
(Securities and Exchange Commission). Lorsquéitggeants s’engagent dans des pratiques
abusives de gestion des bénéfices (manipulatiae) gue nous qualifierons alors de fraude —
ils sont amenés a mentir aux auditeurs, aux amglystux investisseurs et méme a leurs
propres collegues pour couvrir leurs activités didauses.

Dans la mesure ou les personnes externes a I'eistrepe sont, généralement, pas a méme de
repérer ce type de pratiques, aussi bien les iisgesirs que les auditeurs devraient étre
particulierement attentifs a certains facteurs ppirraient signaler la présence de gestion
abusive des résultats. Magrath et Weld (2002) eitbesdi’étre particulierement attentifs aux

éléments suivants :

 Un manque de corrélation entre les cash flows dip@rsels et les bénéfices. Si les
profits sont reconnus correctement, les cash flalgsraient suivre de prées la
reconnaissance des bénéfices. Des cash flowdisagiviement en retard par rapport
aux bénéfices peuvent étre un signe indiquant ‘'@aéréprise augmente ses profits en
comptabilisant des ventes durant des périodes liopppes, qu’elle consent des

ventes a des clients non solvables ou qu’elle éstregles ventes fictives.
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Un manque de corrélation entre les comptes de cedast les bénéfices. Des créances
en croissance plus rapide que les revenus peuweiquer que les clients sont
défaillants. Cet aspect peut également indiquer lgntreprise s’engage dans une
gestion de ses bénéfices abusive en comptabiliknventes fictives ou en gonflant

les revenus et les comptes de créances.

Des dotations aux créances douteuses non corrél&esles comptes de créances.
Cela peut signaler le fait que les managers sonsaients de la reconnaissance
prématurée des revenus. Ce phénomeéne peut égaliedigner que les managers ont
délibérément sous-estimé leurs réserves pour cegaman recevables ou qu’ils ont

comptabilisé des bénéfices fictifs.

Des réserves non corrélées aux éléments du bifaes réserves sont destinées a
assurer l'adéquation entre les revenus (ou gatries €olts relatifs a ceux-ci. Il s’agit
d’un principe fondamental de I'« accrual accountinprincipe de rattachement a un
exercice comptable). L’établissement de ces résemequiert le jugement des
managers qui sont le plus a méme d’estimer lesime$oturs en la matiere. C’est
pourquoi, les investisseurs doivent étre particefigent attentifs a toutes les
divulgations concernant ces réserves afin de déternsi les changements dans les

comptes concernés sont cohérents avec des pratigaresyeriales correctes.

Des réserves pour acquisition douteuses. Lorsaquyila pas de raison légitime
apparente a la combinaison de plusieurs entrepiisgésnt d’analyser la transaction

avec une attention toute particuliere.

Des bénéfices qui rencontrent précisément les giohd des analystes. En effet, cela
cache souvent des pratiques manipulatoires abusik@scitant est ici relativement
important puisque le marché pénalise les entrepdsat les bénéfices et le taux de

croissance de ceux-ci sont en-dessous des prévidemanalystes.
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2.3. Quels incitants les managers ont-ils a gérer lesultats de leur firme :

motivations, facteurs précipitants et facteurs moatkeurs

Des études, parmi lesquelles Dechow, Sloan et Sayed®95) et Sloan (1996), ont montré
gue la performance d'une entreprise, en termes d@mwifitzes futurs, résulte de deux
composantes : les accruals et les cash flows oménais. Il est bien entendu que les
perspectives de bénéfices d’'une firme conditiond@ectement la performance financiere de
celle-ci, s’entend par |a, le prix auquel ses agtivont s’échanger, puisque les investisseurs
réagissent directement a ce facteur. Nous compsed@s lors ce qui peut pousser une
entreprise a manipuler ses résultats par I'un autde moyen évoqué précédemment. En
examinant un échantillon d’« années-entrepriseghibant des performances financiéres
extrémes, Dechow, Sloan et Sweeney (1995) ont iopte durant les années ou les revenus
sont importants, les firmes ont tendance a exhdesrvaleurs importantes pour les accruals.
De plus, les tests effectués font ressortir le dai¢ la relation entre les accruals et les cash
flows est négative I'année de la manipulation pm&se, ce que la plupart des modeles
d’accruals ne prennent pas assez en considérdii@utre part, la performance en matiere de
profits est positivement corrélée aux accrualsd&|d996). L'auteur apporte des preuves
significatives montrant que la performance en tergdebénéfices attribuable a la composante
accruals est moins persistante que la performaitrdieuable a la composante cash flows. En
effet, 'année de la catégorisation des firmes'@ehhntillon, on observe que le retour vers la
moyenne pour la performance en termes de béndfgtdseaucoup plus lent lorsque les cash
flows sont importants que lorsque les accruals soportants. Néanmoins, il semblerait que
le prix des actions ne reflete pas les difféeremexpriétés de ces deux composantes des
bénéfices. Les investisseurs ne semblent, en ekistanticiper rationnellement la plus faible
(forte) persistance de la composante accruals ftask) dans les bénéfices. Apparemment,
les intervenants sur les marchés traitent la coamgesaccruals comme si celle-ci était la plus
persistante et la composante cash flows a l'inveiSet argument contredit I'efficience des
marchés sous sa forme semi-forte puisque, selda bgpothese, le prix des actions doit

refléter toute I'information publique disponible.

Les éléments que nous venons de mettre en avaneftent de mieux comprendre la raison
pour laguelle les entreprises manipulent les atsloasque I'objectif est d’impacter le prix

de ses actions a court terme. Comme nous l'avgake@ent évoqué, la manipulation des
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activités réelles a potentiellement un impact suplus long terme, ce que soutiennent les

évidences présentées ci-dessus.

Nous venons ici de montrer I'impact des activitésnadanipulation des bénéfices sur le prix
des titres cotés sur le marché organisé. |l exiisierses motivations a ce type de pratiques et
ces motivations different selon le cadre économigtude type d’événement dans lequel
'entreprise concernée est impliguée. Les managedsn le cas, peuvent chercher a faire
artificiellement gonfler les résultats, ou a I'imge a les amenuiser.

Jones (1991) a montré que les firmes tendent & {gres résultats a la baisse lorsqu’elles
font l'objet d’enquétes en vue d'obtenir des aidesl'importation. En détériorant
artificiellement leur situation, elles ont plus cleances de passer pour sinistrées et de se voir
offrir les subventions souhaitées et/ou de faiodtie le montant de I'aide consentie.

Gong, Louis et Sun (2008) montrent également geieni@nagers ont des incitants importants
a gérer les résultats a la baisse lors d’opératibogen-market repurshases. Ce type de
pratiqgues n’est toutefois observé que dans le easfitmes qui rachétent effectivement les
parts apres I'annonce de I'opération. |l est phidressant pour les managers de racheter les
parts a un prix inférieur a la valeur de marchdeeesS’en suit généralement une amélioration
artificielle de la performance de la firme concerné

Une gestion des résultats a la hausse peut, quelid, &tre motivée par la volonté de faire
artificiellement monter le prix de I'action lorsutie augmentation de capital (SEO) ou lors
d’'une introduction en bourse (IPO). Ces pratiqyesivent également trouver leur
justification lorsque les managers percgoivent dasub sur base de la performance financiere
de la sociétéhonus hypothesisou pour améliorer les conditions d’acces au foeament
externe debt hypothes)set ainsi faire diminuer le colt du capital dentieprise, pour
encourager les investisseurs a investir dans l&tggcen tant qu’actionnaire ou préteur
obligataire, et/ou pour faire augmenter la valear miarché de l'entreprise pour ses

actionnaires.

Dans le cas patrticulier des fusions et acquisitidasprincipale motivation poussant les
dirigeants a manipuler les résultats se concenssengiellement du cb6té de la société
absorbante ou acquéreuse dans le cadre de raehaishange d’actions (stock swap), ou de
financement par émission d’actions. L'idée primdiptient a faire baisser le ratio d’échange
en poussant le prix des actions vers le haut, odim&wuer le nombre d’actions a émettre

pour lever les fonds.
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Comme nous venons de le montrer, il existe diveras®ns pour lesquelles les dirigeants
d’entreprises cherchent & induire en erreur ceztaife leurs parties prenantes au travers de la
manipulation des chiffres comptables ou des pratigie gestion au quotidien.

Toutefois, il existe des conditions propices aypetde pratiques. De méme certains éléments
y constitueront un frein.

La littérature mentionne divers facteurs qui, al&dkes motivations initiales, ne freineraient
pas les managers lorsqu’ils s’engagent dans depuiations de résultats. S. Roychowdhury
(2006) confirme l'intuition selon laquelle, I'ina@int serait plus important pour les firmes ayant
des niveaux de dette élevés. En effet, il est poobable que les institutions financieres
durcissent les conditions du crédit lorsque la énrancontre des problémes (pertes), ce qui la
pousse a manipuler les chiffres pour paraitre em&ganté financiére.

Dans le cas de gestion des résultats par les tastikgelles, il est également documenté que
les entreprises du secteur manufacturier sontgaeines a miser sur la surproduction pour
faire baisser les colts des marchandises vendues.

Skinner et Sloan (2002) démontrent également quier&eprises offrant des opportunités de
croissance importantes seront plus pénaliséeepaaiché que les autres si elles n’atteignent
pas certains seuils de bénéfices. C’est pourdemiactivités de gestion des résultats seront
plus marquées pour les firmes dont le ratio dewale marché des fonds propres sur valeur
comptable des fonds propres (market-to-book) eseél

Djama et Boutant (2006) mettent en évidence le dai ces pratigues sont également
influencées par la détention de la majorité dutehiar les dirigeants, la famille fondatrice
ou la famille du dirigeant. La présence dinvestigs sophistiqués quant a elle fait
généralement office de frein a ces pratiques, dmen@ue la présence d’auditeurs réputés
(Big 4). Cette contrainte est renforcée dans tirecale fusions et acquisitions puisque cette
forme de rapprochement d’entreprises implique gdegrent des procédures conjointes de
« due dilligence » et d’audit légal.

Erickson et Wang (1999) montrent également queektign des bénéfices chez la firme
acheteuse, dans une opération de rachat, est naigofo croissante du ratio de la taille de la
transaction sur la valeur de marché des fonds esage I'acquéreur. Dans le cas ou la valeur
de ce ratio est importante et que la part desr&tile I'entreprise détenues par les dirigeants
est élevée, les bénéfices économiques résultanta dwnipulation des résultats sont eux
aussi plus importants, ce qui incite a cette puatiq

Lim et al. (2008) suggerent également qu'une asyenétinformation accrue entre les

dirigeants et les investisseurs crée une oppoépour les managers a s’engager dans des
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activités de manipulation des résultats, notamneargnt une augmentation de capital.
Comme nous l'avons mentionné au début de ce traaslymétrie d’'information s’accroit
avec le degré de diversification des entrepriskss firmes diversifiées seraient donc plus

sujettes a des pratiques manipulatoires.

2.4. Quelles peuvent étre les conséquences de ces peiq

Les pratiques de gestion des résultats par les gea@euvent avoir diverses conséquences
qui, pour la plupart, affectent la performance’datteprise.

Dans la section précédente, nous avons montré gules motivations importantes qui sous-
tend des manipulations de résultats dans le cadfesibns et acquisitions tient a améliorer la
valorisation des actions de I'enchérisseur pouefdiminuer la parité d’échange (rachats par
échange d’actions) ou limiter la dilution du cap{famancement par augmentation de capital).
Toutefois, Jensen (2005) met en évidence les adagence accrus qui résultent de ces
manipulations et montre que les acquisitions mesvgar une surévaluation des actions de la
partie acheteuse reflétent les colts d’agence é&@gogtivont a I'encontre de l'intérét des
actionnaires de l'acquéreur. D’autre part, Fu et (2008) supportent la proposition de
Jensen puisque leur étude démontre que les ersg@gsdont les titres sont surévalués
subissent des baisses de prix de leurs actionsimplusrtantes que les enchérisseurs évalués
correctement et les fusions en cash, aussi biemauent de I'annonce de lI'opération que
pendant le processus de rachat. Toutefois, caiiesd de prix pendant la période
d’acquisition pourrait refléter une correction, ldepart des investisseurs, de la surévaluation
des titres avant I'opération et/ou d’'une appréaiatie I'effet de richesse de la fusion.

De plus, ces entreprises ne réalisent pas de omsiliendements sur le long terme et générent
de faibles synergies, voire méme négative, inditjupre les fusions motivées par une
surévaluation de I'entreprise initiatrice sont destrices de valeur. En effet, les études
montrent que le marché évalue les fusions réalipaeses enchérisseurs surévalués comme
étant de mauvaises affaires, destructrices de wvaleur les actionnaires, au moins a court
terme. Rajoutons a cela des résultats indiquantagpeobabilité pour ces firmes de surpayer
leur cible est plus importante, que ces dernieoastatent généralement une détérioration de
leur performance opérationnelle et que, dés Idlss ent des chances accrues de voir la
notation de leurs obligations rétrogradée. Ledeseparties prenantes a tirer avantage de ce

type de situations seraient les dirigeants puigee verraient attribuer des montants
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importants sous forme de nouvelles actions ou pptide méme qu’une augmentation de
salaire et des bonus importants aprés la fusiopofhgse des colts d’agence). Les preuves
mises en avant par Marciukaityte et Varma (2008psttent également I'hypothése de colts
d’agence de Jensen et confirment les propositivngues précédemment attestant que la
surévaluation des firmes provenant de gestion éadtats est destructrice de valeur pour les
actionnaires des entreprises concernées.

Dans beaucoup de cas, afin d’éviter de décevoiinesstisseurs, les managers de firmes
ayant des fonds propres surévalués s’engagentdilarses sortes d’actions parmi lesquelles
assurer a ces investisseurs des attentes de aaasi#aure en utilisant les titres surévalués
pour procéder a des acquisitions, des dépenseaaatexcessives, une gestion des résultats
et, sous pression intense, méme la fraude. Grées actions, les managers sont capables de
duper le marché pour un temps par lillusion dessance. Ceux-ci gerent leurs résultats
pour éviter de révéler la valeur réelle de leureprise car rapporter des bénéfices inférieurs
aux prévisions est fortement pénalisé par le marchéutefois, lorsque les participants au
marché découvrent que la valeur imposante de &prige en question n’est qu’une illusion —
au moment ou les bénéfices corrigés sont annonoasenstate un déclin prononcé et rapide
de la valeur de cette firme. Cette baisse souda@lique non seulement par la correction
qui s’opére pour la surévaluation précédente neflete également une perte de confiance
dans I'honnéteté des managers de la firme concernées résultats de I'étude de
Marciukaityte et Varma suggerent que le marchétnfes a méme de reconnaitre les
problemes des entreprises en perte importante &vaablication des bénéfices corrigés mais
gu’une fois ceux-ci rendus publics, la performaded’entreprise en est doublement affectée.
La destruction de valeur provenant des acquisitioritivées par une évaluation trop
importante des fonds propres de I'enchérisseur gggustonc émerger de manipulations des

résultats.

Une autre conséquence mise en évidence dan<latitte est la mise en examen par la SEC
des firmes suspectées de manipulation abusive éwgtats. Dechow, Sloan et Sweeney
(1996) montrent qu’alors qu’'une des motivations em@ntes aux pratiques de manipulation
des résultats est le désir d'attirer des sourcefind@cement externe a moindre codt, les
preuves empiriques suggerent que les firmes misexamen par la SEC pour présomption
de pratiques douteuses en termes de gestion ddwtr€parviennent initialement a influencer

les perceptions des investisseurs sur la valeueuwefirme en manipulant leurs résultats
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comptables. Néanmoins, ces firmes sont pénalig@esles augmentations significatives de
leur colt du capital une fois la fraude révélégiaund jour.

Gong, Louis et Sun (2008) suggerent que, dansdeeade fusions/acquisitions par échange
d’actions, des poursuites judiciaires peuvent &hrecées contre l'acquéreur en cas de
manipulation avérée des résultats a la hausse.tyfggede proces est potentiellement tres
colteux et peut donc avoir un impact considérabtelas performance de I'entreprise aprés
l'opération. Les résultats de I'étude de Gong letnm@ettent en évidence les colts Iégaux
potentiels des pratiques fréquemment eévoquées dwiolgedes résultats, qui sont
particulierement destructeurs de valeur. C’estrquai il est important pour les investisseurs
non seulement de dénouer les effets directs dedtiog des bénéfices sur le prix des actions,
mais également de prendre en compte des pertemgemties associées a ces pratiques.
Néanmoins, il semblerait que la réaction du mah@nnonce de la fusion ne refléte que
partiellement la probabilité de poursuites judigai et que le marché sous-estime
probablement les pertes contingentes associéeBisions par stock-swap.

Louis (2004) attribue la sous-performance des pnges acheteuses dans les rachats en
actions a la manipulation préalable des résultiags. résultats de Gong et al. (2008) suggerent
d’'une part, que les actions en justice a la sutdahnonce de la fusion sont associées a la
sous-performance postérieure de l'acquéreur ettrdapart, que ces poursuites sont
potentiellement un inducteur de cette sous-perfaomgost opération.

2.5. Gestion des résultats dans les opérations de fugsibacquisition :

preuves empirigues mises en avant dans la littérat

2.5.1. Chez la société absorbante

Young (2008), Fu et Lin (2008), Erickson et Wan§99), Louis (2004), Djama et Boutant
(2006) montrent que les sociétés acheteuses teadgdrer leurs résultats a la hausse autour
de I'annonce de l'opération de rachat en stock sdaps le but de faire artificiellement
augmenter le prix de leur action et de la sorteyigent la parité d’échange — et donc le prix
d’achat de la cible. Dans la méme optique, nowssivnontre, au début de ce travail, qu’une

motivation & un rapprochement d’entreprises teqadcheter des entreprises sous-évaluées.
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De méme, si I'acquéreur est surévalué, la cibleem\comparativement moins chere, ce qui
est a 'avantage des dirigeants de I'absorbantegpei I'opération nécessitera moins de titres
a échanger. De méme, si I'entreprise acheteuse édaoettre de nouvelles actions pour
financer I'opération, le fait d’'influencer positiveent les cours de bourse permet de limiter de
nombre d’actions a émettre, modérant ainsi I'effidutif lors de l'arrivée des actionnaires
entrants.

Ce phénomeéne ne touche pas que les sociétés amesical’étude de Djama et Boutant
(2006) s’intéresse aux fusions francaises et mantecles dirigeants des sociétés absorbantes
gerent les résultats comptables I'année qui prétzéiesion, essentiellement par les accruals
discrétionnaires. En effet, les ajustements cobdpsaa la discrétion des dirigeants
représentent environ 6,7% du total de I'actif.

De plus, la manipulation des accruals est souverquEe comme technique de gestion des
résultats en fusion/acquisition. Comme nous lI'avenposé précédemment, des accruals
élevés impliquent des bénéfices élevés, ce a guoidrché réagi par une augmentation du
prix des actions. La composante cash flows desflo@&s se voit attribuer moins
d’'importance alors qu'il s’agit de la partie la plpersistante des résultats. Sloan montre que
la moindre persistance de la performance provertntla composante accruals est

probablement imputable aux pratiques de gestiométrdtats.

La littérature tente également d’expliquer 'anommale sous-performance post-fusion. Louis
(2004) montre que la sous-performance, a courtl@gterme, de la firme apres I'opération

résulte, au moins partiellement, de I'effet de revde la gestion des résultats avant la fusion.
L’enchérisseur exhibe des accruals anormaux pesitifant le trimestre précédant 'annonce
de l'opération et une sous-performance apres laipar. De plus, les réactions du marcheé
autour de I'annonce ne capturent pas complétenesneffets de la gestion des bénéfices
entreprise. L’étude montre également que le reseveent post-fusion n’est pas entierement
anticipé par les analystes dans le mois suivaet@diment I'annonce de la fusion. Cet effet
ne semble étre refléeté dans le consensus des ipr&vides analystes qu'a partir de la

publication des résultats suivante.

Baik, Kang et Morton (2007) trouvent que les pnag¢is| de gestion des bénéfices sont plus
fréquentes lorsque I'enchérisseur rachete une fipriegée au moyen d’actions, et plus
particulierement lorsque la cible est de petithet@iu que celle-ci opere dans un autre secteur

d’activités. L’idée consiste ici pour 'acquéreumitiger le risque de payer la cible trop cher
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puisque le risque de valorisation erronée est @&géaans ce cadre a cause d’'une asymétrie
d’'information importante gricing-uncertainty hypothesis En effet, la valorisation d’'une
entreprise non cotée sous entend des risques lglisséen matiere d’erreur d’estimation —
pas de référence a un prix de marché, moins d’eg@ggeen matiere de reporting, objectifs de
bénéfices différents, manque de référence en tedmegualité — I'enchérisseur demandera
donc une compensation pour le risque additionneb@mi. En gérant ses résultats a la
hausse, I'enchérisseur réduit le nombre d’actisassférées a la cible et diminue le prix
effectif de la transaction, incluant de la sorte pnme de risque.

L’incitant & manipuler les résultats a la hausdedesc bien plus important dans le cas de
rachat de firmes privées, qui d’ailleurs montrees dccruals significativement supérieurs aux
firmes enchérisseuses dans le cadre de rachatnuesfcotées. Cet effet est encore accentué
lorsque la société cible est de taille largemeférieure a I'acquéreur et lorsqu’elle opére
dans un secteur d’activités distinct. Baik etraluvent que les investisseurs semblent prendre
en considération la gestion des résultats opéréepananagers au moment de I'annonce et
gue cet effet est encore plus prononcé lorsquegu@®ur achete une entreprise privée (sous-
performance a court terme). Toutefois, en contiamhi avec les études précédentes, les
résultats ne mettent pas en évidence une cornélatggative entre les accruals anormaux

avant la fusion et la performance a long termeatguéreur.

2.5.2. Chez la cible

Nous avons vu que, dans les opérations du fusidnaceguisitions, les preuves sont
incontestables en matiere de gestion des résultdés hausse par les acquéreurs lors de
transactions en stock-swap ou par augmentatiomieat

Il semblerait logique de croire que la cible a destants tout aussi importants & manipuler
ses résultats pour faire artificiellement gonflarvaleur de marché et ainsi se faire racheter
pour un prix supérieur a sa valeur intrinseque. elet, a I'équilibre, la cible gérerait ses
résultats si elle anticipait rationnellement quectjuéreur s’adonnerait a ces pratiques. Baik
et al. (2007) trouvent que les accruals anormasxcid®des cotées ne sont pas statistiguement
différents de zéro. L’explication la plus plausibh ceci tient a ce que la cible n'est
probablement pas au courant de l'intention de tapha I'enchérisseur avant que celui-ci

n’initie les négociations, laissant des lors peopportunités a la cible pour augmenter ses
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revenus avec les accruals discrétionnaires. Taistdf serait intéressant de refaire I'analyse
en incluant les firmes privées.

Les conclusions d’Erickson et Wang (1999) sont Isiin@s. Les entreprises cibles montrent
des accruals inattendus positifs durant les pésigpdécédant la fusion mais ceux-ci sont non
significativement différents de zéro. Les auteavmncent également I'explication d’un
mangue de temps pour la cible, ne lui permettastdgaprofiter d’opportunités de gestion de

ses résultats.

Ces difféerents résultats se basent sur des mogbhesant les accruals discrétionnaires
anormaux comme proxy pour détecter la gestion @adtats comptables.
Dans la seconde partie de ce travail, nous alletester I'hypothése de gestion des bénéfices

dans les entreprises cibles mais cette fois sur th@s manipulations d’activités réelles.
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lll. Partie empirique

1. Fondements et motivations de I'analyse

Comme nous I'avons déja montré ci-dessus, nomlgwidiés académiques font ressortir que
les sociétés absorbantes, dans les opérationssia fet acquisition aux Etats-Unis, utilisent
les accruals pour gérer leurs résultats comptabl@ans un méme temps, une partie de la
littérature académigue met en évidence le faitlquist pas possible de manipuler des
montants importants par les accruals. Aussi, leagament des entreprises concernées aura
généralement recours a une gestion des résultatsg@ipulations des activités réelles au
cours de I'exercice comptable se rapportant anBarde I'opération.

S. Roychowdhury (2006) montre que les entrepriseshgs du seuil de zéro bénéfice
manipulent déja leurs résultats comptables derta.so

Par cette étude, nous allons chercher a voir geltes pratiques sont également d’application

dans le cadre des opérations de fusion/acquistiote continent européen.

2. Développement des hypothéses

Afin de détecter les manipulations d’activités &gl nous allons nous concentrer sur le
comportement des cash flows opérationnels (CFQ)ddpenses discrétionnaires et des codlts
de production pour les firmes suspectes, c’est&-delles impliguées dans une opération de
fusion ou acquisition. Il s'agit l1a de la technégprénée par S. Roychowdhury (2006) pour
détecter les manipulations d’activités réelles aymur objectif d’éviter le report de pertes.
Nous allons adapter cette méthode afin de déteetepratiques dans les firmes pratiquant les

opérations visées en Europe.

Les CFO sont repris tels que rapportés dans ledahdles flux de trésorerie des entreprises
concernées. Les dépenses discrétionnaires sontedgiomme étant la somme des dépenses
de publicité, des colts de R&D et des dépensega@éngde vente et administratives.

Les colts de production, quant a eux, sont fixéange étant la somme du colt des biens

vendus et de la variation des comptes de stockentia période visée. Etudier les codlts de
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production au lieu des colts des biens vendus meeskeux avantages. Premiérement, les
manipulations des accruals pour reporter un cofthiens vendus plus faible, a travers le
compte de stocks, par exemple en retardant la tdédutes stocks obsoléfesie devrait pas
affecter les codts de production. En conséquetes,colts de production devraient
essentiellement refléter les effets des activitdslles. Deuxiemement, la méthode de
comptabilisation des stocks (LIFO ou FIFO) affeet® colts des biens vendus, mais pas les
colts de production, du fait de I'effet de compéinsaque cette hypothése a sur les COGS

(Cost of Goods Sold) et les variations de stocks.

Nous allons nous concentrer sur 3 types de méthodespulatoires et leurs effets sur les
niveaux anormaux des 3 variables suivantes :

(1) La manipulation des ventes, qui consiste a acaeélérdiming des ventes et/ou a
générer des ventes additionnelles non durablesgvars des réductions de prix ou
I'octroi de conditions de crédit plus indulgentes ;

(2) La réduction des dépenses discrétionnaires ; et

(3) La surproduction, qui implique une augmentationlad@roduction pour diminuer le

codt des biens vendus reportés au compte de rissulta

A présent, nous nous attardons quelgque peu suréfmittbn de ces trois types de

manipulations testées.

La manipulation des ventestelle que définie par S. Roychowdhury, consistdactentative
faite par les managers d’augmenter temporairenesnvéntes durant 'année en offrant des
réductions de prix ou des conditions de crédintlgus favorables. En général, il s’agit de
réductions limitées dans le temps. Le volume acl@s ventes en résultant est donc fort
possiblement voué a disparaitre au moment ourteefatécide de rétablir I'ancienne politiqgue
de prix. Les faibles marges qui découlent de haimlition des prix induit des colts de
production anormalement élevés par rapport auxegentDans le cas ou l'option choisie
consiste a faire bénéficier les clients de cond#ide crédit plus généreuses, on s’attend a
constater des CFOs, pour la période concernée,failbies et des colts de production plus

élevés que ce qui serait jugé normal étant donn&éau des ventes.

® Les colts de productions sont définis comme étasbinme des COGS et des variations de stocksrd@eta
déduction des stocks obsolétes réduit les COGS gémiére une valeur finale des stocks augmentéeéduem
montant. La somme de ces deux variables comptat#@esdonc pas affectée.
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La réduction des dépenses discrétionnairegui sont généralement reportées au cours de la
période d’occurrence de ces derniéres. D'ou ld fpie les entreprises peuvent
potentiellement réduire les dépenses reporteesyggnenter les bénéfices, en réduisant ces
dépenses discrétionnaires. Ceci a plus de chalecss produire lorsque ce type de dépenses
ne généere pas directement des revenus et deseec8litles managers décident de manipuler
ce poste, la firme devrait montrer des dépensesrdfignnaires anormalement faibles.
Réduire ces dépenses devrait entrainer des sddiessh réduites et devrait avoir un effet
positif sur les CFOs anormaux durant la périodeadeanipulation, potentiellement au risque

de générer des cash flows plus faibles dans le.futu

La surproduction, que les managers des entreprises manufactuperegent utiliser pour
gérer les résultats a la hausse. Cette technampsste a produire plus de biens que le niveau
nécessaire pour rencontrer la demande attenduaudinentant la production, les codts fixes
généraux sont répartis sur un plus grand volumeitds, diminuant par la le colt fixe
unitaire. Tant que la réduction de codt fixe urgan’est pas compensée par une
augmentation du codt marginal par unité produée;dit unitaire total décroit. Toutefois, la
firme encourt les colts de production et de stoelag les unités produites en exces, qui ne
sont pas recouvrés durant la période a traversdeges. En conséquence, les cash flows
opérationnels devraient étre plus faibles que d¢eserait jugé normal étant donné le niveau
des ventes. Toutes autres choses égales parsillesi colts marginaux incrémentaux subits
suite a la production de stocks additionnels, indigis colts de production annuels plus

importants relativement aux ventes.

Ces considérations font ressortir deux points ingos :

1. Des réductions de prix excessives et une surprmuchénent & des colts de
production anormalement élevés par rapport au mowk@s ventes. Dans un méme
temps, une réduction des dépenses discrétionnaimese a des dépenses
discrétionnaires anormalement faibles par rappoctvantes.

2. Les réductions de prix, la saturation des canaudistebution et la surproduction ont
un effet négatif sur les CFOs anormaux de la péricahcernée. A l'inverse, une
réduction des dépenses discrétionnaires a unpdfetif sur cette composante. Des
lors, I'effet net sur les CFOs anormaux est amiigsque nous sommes en présence

de ces deux formes de manipulation.
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Dans un premier temps, les hypothéses que noussd#ster sont les suivantes :

H1 : Apres avoir contrélé pour le niveau des ventes,firmes-années suspectes (année de
I'acquisition) manifestent au mois un des phénom&né/ants : des cash flows opérationnels
anormalement faibles ou des dépenses discrétioemamormalement faibles.
Les firmes suspectes correspondent, chaque anmédirmes ayant participé a une
opération de croissance externe durant I'annéeetnée. L’hypothese est ici faite
gue ce sont les sociétés acquéreuse qui ont temdamanipuler leurs résultats, et ce,
essentiellement lorsque le rachat est conclu eangghd’actions.
H2 : Aprés avoir contrdlé pour le niveau des ventes,firmes-années suspectes manifestent

des colts de production anormalement élevés.

3. Echantillon et statistiques descriptives

3.1. Données

Afin de tester les hypothéses formulées précédemmens avons constitué un échantillon
reprenant les opérations de fusions et acquisitsomsl6 pays européens et ayant pris cours
entre 2000 et 2006. Ces données proviennent dease de données Bloomberg et
comprennent des rachats pour lesquels les so@észbantes et les cibles ont leur siege
social dans un des 16 pays sélectionnés pour tgrstiéchantillon, a savoir : la France, la
Belgique, le Luxembourg, le Royaume-Uni, I'Allemagies Pays-Bas, I'Espagne, ['ltalie, le
Portugal, la Suisse, la Suéde, la Norvege, la Rildale Danemark, la Grece et I'lrlande.
Acquéreurs et cibles sont séparés en deux écloagtiltlistinct et les données annelles
nécessaires a l'analyse sont ensuite incorporddsus estimons qu’il est nécessaire de
disposer, pour chaque firme, des données comptdbles ans avant I'opération et deux ans
aprés. Aussi, pour chaque entreprise, nous commailes données a partir de 'année 1998
jusqu'a I'année 2008. Les chiffres sont considéeésfin d’année, c'est-a-dire au 31
décembre dans tous les cas.

Afin de mener I'analyse a bien, selon la méthodi@ggésentée ci-dessus, nous avons besoin
des variables suivantes pour chaque année-entreples cash flows opérationnels, les

dépenses discrétionnaires — mesurées comme étaoimme des frais de R&D, des frais
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administratifs, généraux et de vente et des fraimdrketing et de publicité, le colt des biens
vendus et le montant figurant au compte de stdeksyontant des actifs totaux ainsi que les
actifs d’exploitation nets (property plant and gument), le bénéfice net (tel que figurant a la
rubrique bénéfices avant charges et produits exoemls du compte de résultats), le chiffre
d’affaire, la valeur de marché et la valeur comjgates fonds propres. De méme, étant
donné qu’un tri sectoriel devra étre réalisé, ldeceectoriel (code SIC) doit étre disponible.
Ces données sont trouvées en partie via Bloombeaig la majorité provient des bases de

données du Thomson Financial.

Nous éliminons de I'échantillon total les firmesstnt partie des secteurs régulés (codes SIC
entre 4400 et 5000), de méme que les institutimanieres (code SIC entre 6000 et 6500).
Il est en effet peu porteur de sens de tester gesimanipulations d’activités réelles dans ces
secteurs.

Les modéles visant a estimer les cash flows opénadi, les colts de production et les
dépenses discrétionnaires normales ou attenduegstimés par année et secteur. Il semble
gu'un minimum de 10 observations par année-secteitr une limite raisonnable pour

calculer les modeles.

Aprés avoir imposé toutes ces restrictions, nouss@&wons un échantillon de sociétés

absorbantes composés de 1548 années-entreprisggninun total de 210 entreprises

individuelles dans 13 secteurs.

Du c6té des cibles, I'échantillon est plus restreincompte 683 années-entreprise. En effet,
ces entreprises étant rachetées au fur et & médsui@vancement du temps, il est tout a fait

normal de disposer de moins de données.

Parmi les opérations incluses dans I'échantillomysnciterons notamment Sanofi-Aventis
rachetant Aventis S.A. en janvier 2004 pour preZ4lenilliards d’euros. Notre panel reprend
eégalement le rachat d’Arcelor par Mittal en 2006upan montant total de 36 milliards
d’euros. Le tableau 1 ci-apres reprend quelquesratipns figurant dans I'échantillon

sélectionné.
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Tableau 1 — Apercu de guelgues opérations de aftébrées dans I'échantillon

Announced total value

Date Acquirer Target (mil.) Payment type
Dec-00 Wanadoo Freeserve Plc 2405,98 Stocks
Jun-01 Vivendi Studio Canal 194,56 Cash
Apr-02 Royal Dutch Petroleum Entreprise Qil Plc 814 Cash
Mar-03 Pirelli & C. Pirelli SPA 4436,96 Stocks
Jan-04 Sanofi-Aventis Aventis S.A. 73477,16 Cagstacks
Jun-04 France Telecom S.A. Wanadoo 650,18 Cash
Nov-04 Siemens AG-REG VA Technologie AG 941,53 Cash
Aug-05 Suez S.A. Electrabel S.A. 13550,63 Cashoel&t
Aug-05 Compagnie de Saint-Gobain BPB Ltd 7619,7 Cash
Jan-06 Arcelor-Mittal Arcelor 35929,31 Cash / Stock
Mar-06 L'Oréal Body Shop Internat. Plc 1216,09 Cash
Oct-06 Royal Dutch Shell Plc Royal Dutch Petroleum 1954,08 Cash

3.2. Détermination des années-entreprises suspectes

Comme nous l'avons explicité plus haut, I'objedé I'étude tient & repérer les activités de
gestion des résultats comptables par manipulatem attivités réelles dans le cadre des
fusions et acquisitions sur notre continent. Lég#emiére est que les firmes absorbantes ont
un incitant a manipuler leurs résultats a la haueséacon a faire monter artificiellement le
prix de leurs actions. La littérature a mis enrade telles pratiques, essentiellement lorsque
le rachat s’opére par échange d’actions. L’enisepacquéreuse manipule donc la parité

d’échange en se faisant apparaitre comme cheragawrt a la cible visée.

Afin de tester cette hypothese, nous allons fazgey la définition de firme-année suspecte.
Tout d’'abord, nous analyserons le comportement adest flows opérationnels, dépenses
discrétionnaires et frais de production sur lesdis opérant un rachat (1). Ensuite, nous
regarderons le comportement de ces mémes varidbieque I'échantillon de firmes

suspectes reprend les firmes absorbantes payeibtdzavec ses actions (2).
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Dans le cas de la définition (1) des firmes-anngespectes, I'échantillon compte 191

entreprises-années répondant au critére. Les di¥b@prises-années constituent I'échantillon
de comparaison.

Lorsque nous considérons la deuxieme définitiontdéprise-année suspecte, I'échantillon se

réduit a 72 années-entreprises sur les 1538 aoastitéchantillon total.

Dans la mesure ou nous allons également cherctiéteater des activités manipulatoires du
cOté des cibles, le méme tri que pour les socedésrbantes est opéré. Néanmoins, le fait
d’étre racheté en actions ou en cash ne devrainhflasncer le choix de la cible de manipuler
Ou non ses résultats. Aussi, ne considérerons-auaei$a premiére définition des entreprises-
années suspectes : les entreprises faisant I'dbjetble a une OPA I'année considérée. Cela
représente 70 années-entreprise sur I'échantitidialide 683.

Nous comprenons directement que l'incitant estgauwis du c6té des entreprise se faisant
racheter de chercher a augmenter artificiellemeieblrs de leurs actions. Malgré cela, il est
peu probable que celles-ci disposent du temps s@icesau moment de I'annonce de 'OPA,
pour s’engager dans de telles pratiques. C’egueda littérature académique a mis en avant

sur le sujet, comme nous I'avons déja mentionné.

3.3. Statistiques descriptives

3.3.1. Caractéristiques des sociétés absorbantes

Le tableau 2 présente un récapitulatif des stqtiss descriptives comparant les firmes
suspectes — selon la définition (1) ou (2) dég@itcédemment — au reste de I'échantillon.
Pour la premiere définition des firmes suspectesyume différence n’est significative, ce qui
nous pousse a conclure qu’il ne se passe rienelleméent suspect sur la totalité des sociétés
absorbantes intégrées dans I'échantillon.

Par contre, les résultats sont plus parlants lerdpn s’attarde sur la seconde définition

proposée des firmes-années suspectes.
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(1) Suspect MA (1) Rest of sample Differences in
Mean Median Mean Median Mean (1) Median (1)
(T-stat) (Mood median test Khi?)
191 firm-years 1357 firms years
MVE 18904,35 1678,43 17565,03 1713,94 1339,32 -35,51
(0,27) (0,86)
MVE/BVE 2,18 1,72 1,85 1,74 0,33 -0,03
(0,25) (0,94)
Total Assets 14711,11 2105,30 14306,13 2199,34 404,98 -94,04
(0,16) (0,65)
Sales 11444,40 1408,50 12046,70 1441,81 -602,31 -33,31
(-0,28) (0,90)
IBEI 868,96 53,10 683,35 47,55 185,61 5,54
(0,81) (0,60)
CFO 1218,31 119,80 1082,28 110,40 136,03 9,40
(0,62) (0,83)
DISEXP 3111,26 286,58 3468,54 262,00 -357,28 24,58
(-0,45) (0,76)
Accruals -349,35 -26,20 -398,93 -31,59 49,59 5,39
(0,26) (0,53)
Sales/A 0,87 0,81 0,91 0,88 -0,04 -0,07
(-0,92) (0,20)
IBEI/A 0,01 0,03 -0,01 0,03 0,02 0,00
(0,65) (0,87)
CFO/A 0,05 0,06 0,04 0,06 0,01 0,00
(0,69) (0,70)
Accruals/A -0,04 -0,03 -0,05 -0,03 0,01 0,00
(0,47) (0,71)
PROD/A 0,58 0,46 0,60 0,48 -0,02 -0,02
(-0,40) (0,47)
DISEXP/A 0,22 0,19 0,29 0,19 -0,07 -0,01
(-0,47) (0,70)

*Significatif au seuil de 5%. **Significatif au séd de 1%

L'échantillon est constitué de données annuellesep au 31/12 et reprend les années allant de 4 9988.

Les firmes-années suspectes sont déterminées cémamie(1) les entreprises absorbantes et (2) lespises

ayant procédé a un rachat en stock-swap I'annésdinée. Les chiffres entre parenthéses reprégdatet-stat

des t-tests pour les différences de moyennes @tledeurs de la Khi2 des test de Mood pour lehces de

médianes.
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(2) Suspect Stock (2) Rest of sample Differences i
Mean Median Mean Median Mean (2) Median (2)
(T-stat) (Mood median test Khi?)
72 firm-years 1476 firm-years

MVE 5519,98 361,92 18330,35 1824,21 -12810,36* -1462,30*
(-1,76) (0,02)
MVE/BVE 2,72 1,69 1,85 1,75 0,88 -0,06
(0,44) (0,81)
Total Assets 6258,57 670,51 14748,21  2289,86 -8489,63* -1619,35**
(-2,23) (0,00)
Sales 2428,15 325,19 12438,60 1582,41 -10010,45** -1257,22**
(-3,03) (0,00)
IBEI 68,70 3,12 736,55 51,46 -667,85* -48,34**
(-1,89) (0,00)
CFO 349,24 9,66 1135,01 124,80 -785,76* -115,14**
(-2,32) (0,00)
DISEXP 690,82 42,40 3558,68 282,71 -2867,86** -240,31**
(-2,33) (0,00)
Accruals -280,55 -5,74 -398,46 -33,48 117,91 27,74
(0,41) (0,00)
Sales/A 0,71 0,53 0,91 0,89 -0,21** -0,36**
(-2,92) (0,00)
IBEI/A -0,05 0,02 -0,01 0,03 -0,04 -0,01
(-0,88) (0,08)
CFO/A 0,01 0,03 0,04 0,06 -0,04* -0,03**
(-2,18) (0,00)
Accruals/A -0,05 -0,02 -0,05 -0,03 0,00 0,01
(-0,04) (0,08)
PROD/A 0,49 0,36 0,60 0,48 -0,11* -0,12*
(-1,80) (0,02)
DISEXP/A 0,22 0,17 0,29 0,19 -0,07 -0,02
(-0,28) (0,13)

MVE représente la valeur de marché des fonds psppM¥E/BVE représente le ratio de la valeur de réarndes

fonds propres sur la valeur comptable des fondprpsy IBEI représente le bénéfice avant charggsoeluits

exceptionnels (Income Before Extraordinary lten@FO les cash flows opérationnels, DISEXP les dégens

discrétionnaires, les accruals sont calculés cogtarg IBEI-CFO, PROD correspond aux frais de prtdoc
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La valeur de marché des fonds propres des sodasgectes selon la définition (2) est, en
moyenne, inférieure au tiers de cette valeur dads@ropres des sociétés de comparaison.
Cette différence est également constatée au nideawactifs totaux, faisant que, de maniere
intéressante, le ratio de la valeur de marché desdsf propres rapportée a leur valeur
comptable n’est pas significativement différent ptas entreprises suspectes par rapport au
reste de I'échantillon. Le tableau ci-dessus nwonégalement un chiffre d’affaire
significativement plus faible, aussi bien en valabsolue que sous forme de ratio, pour les
entreprises suspectes — toujours celles satistaisarcriteres de la seconde définition — en
comparaison au reste de I'échantillon.

Les cash flows opérationnels et des dépenses degiron sont également significativement

différents, en moyenne, pour les firmes-annéesduiamat a un rachat par action.

Consistant avec I'hypothése de départ, les casWwsflopérationnels moyens, pris en
pourcentage des actifs, pour les entreprises-amsiégmectes sont inférieurs au chiffre qui
ressort pour le reste de I'échantillon. En effiet, différence est de 4%, ce qui est
statistiguement significatif, comme le montre léeua de la statistique de test.

Par contre, les statistiques descriptives mongeetles colts de production, en pourcentage
des actifs totaux, sont en moyenne plus faibled1® pour le sous-échantillon suspect par
rapport au reste. Ceci contredit 'hypothése H2nfdée au départ. Néanmoins, avant de
formuler toute conclusion, il est nécessaire deiger pour les effets de chiffre d’affaires et

de variation de ce dernier, comme il sera faitipauite.

Les dépenses discrétionnaires prises en pourcemida valeur des actifs totaux, sont,

comme proposé dans I'hypothése H1, plus faibles pesi suspectes (22% versus 29%).

Cette différence n’est pas significative bien qaevdriable présente tout de méme le signe
attendu.

Au niveau des accruals, le tableau 2 semble indique les entreprises cherchant a manipuler
leurs résultats comptables en Europe ont tres gradahce, en moyenne, a y procéder via les
chiffres comptables uniqguement. La différence aweau des accruals moyens, entre les

firmes suspectes et les autres, en pourcentagectissest non significative.
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3.3.2. Caractéristiques des sociétes cibles

Le tableau 3 ci-aprés, reprend, tout comme pourstesétés absorbantes, les statistiques

descriptives, cette fois sur I’échantillon regrouofpl@s cibles.

Tableau 3 — Statistiques descriptives des soocidiées

Suspect Rest of sample Differences in
Mean Median Mean Median Mean Median
(t-stat) (Mood median Khi? test)
70 firm-years 613 firm-years
MVE 1432,00 161,76 2580,71 174,49 -1148,71 -12,72
(-0,82) (0,70)
MTB 2,12 1,67 3,22 1,64 -1,11 0,03
(-0,39) (0,61)
Total Assets  1250,68 225,30 2517,34 220,50 -1266,66 4,80
(-1,19) (0,90)
Sales 1170,92 127,80 2226,75 142,60 -1055,83 -14,80
(-0,86) (0,90)
IBEI 38,99 3,71 140,64 3,32 -101,65 0,39
(-1,01) (0,90)
CFO 72,78 13,53 206,35 7,17 -133,57 6,36
(-1,02) (0,25)
Accruals -33,79 -5,38 -65,71 -5,49 31,92 0,11
(0,44) (0,99)
Sales/A 1,17 0,95 1,06 0,94 0,11 0,01
(1,11) (0,90)
IBEI/A -0,03 0,03 -0,05 0,02 0,02 0,00
(0,47) (0,99)
Accruals/A -0,03 -0,04 -0,08 -0,04 0,05 0,01
(1,27) (0,46)
PROD/A 0,77 0,53 0,70 0,53 0,07 0,00
(0,80) (0,94)
DISEXP/A 0,41 0,29 0,36 0,23 0,05 0,06

(0,93) (0,06)
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L'échantillon est également composé de donnéesetieBurassemblées au 31/12 et contient un tot&88%e
années-entreprises. Les calculs de moyenne ettdane tiennent compte des années 2000 a 2006eles
années suivante ne comprenant presque plus de etoisné les cibles. Les différences de moyennes son
toujours testées avec le test de Student et I alices de médianes avec le test de Mood utilisaftiz (dans

ce cas, la valeur entre parenthéses représenigvaleur).

Comme nous l'attendions, aucune des différencest significative jusqu’au seuil de 5%.

Cela nous entraine dés lors a conclure que, serdmbéchantillon utilisé, il ne semble pas y
avoir d’activités manipulatoires du c6té des enisgg faisant I'objet de cibles dans les
opérations de fusion/acquisition en Europe. Csalt@s confirment les propos mentionnés
dans la littérature étudiant les pratigues de madaijpn des résultats dans les fusions et

acquisitions.

4. Méthodologie

4.1. Définition des modeles

Afin de détecter les pratigues de manipulation desvités réelles en vue de gérer les
résultats, nous allons suivre la procédure proméeSpRoychowdhury (2006) et avant lui par
Dechow et al. (1998).

Les cash flows opérationnels normaux sont exprico@sme une fonction linéaire des ventes
et de la variation du montant des ventes durapétade étudiée. Afin d’estimer le modele,

nous faisons tourner la régression suivante ers€gestion pour année et chaque secteur :

CFO, 1 S, AS,
:ﬂfn+q1(A )+ﬁ1(A )"‘ﬁz( )+ £ (1)
A4 t-1 Ar g

-1

Ou A, correspond aux actifs totaux a la fin de I'exezaitomptable précédant I'analyse;; S
correspond aux ventes durant la périodeAtSeest calculé comme étantS.;.

Pour chagque année-entreprise, les CFOs anormatespondent aux CFOs réels moins les
CFOs « normaux » tels qu’estimés par le modele trement dit, le résidu du modéle de
régression linéaire estimé.

Notons qu’il s'agit d’'une convention commune daaslittérature d’inclure un intercept a

I'échelle, a (1/Aw1), lorsqu’il s'agit d’estimer les accruals non-di&tonnaires. Ceci permet
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en effet d’éviter de fausses corrélations entredE®s et les ventes a I'échelle suite a des
variations dans la variable utilisée pour la miskéahelle, les actifs totaux. Le modéle
comprend également un intercept traditionnel pogsueer que la moyenne des CFOs

anormaux pour chague année-industrie vaut zéro.

La spécification de ce modele de cash flows op#ragls normaux est basée sur le modéle
d’accruals et de cash flows normaux proposé pah®ecet al. (1998). IlIs présentent un
modele qui lie les bénéfices d’'une entreprise aashk flows et ses accruals. Pour ce faire, ils
formulent quelques hypothéses simplificatricesijlldiars equivalentes a celles sous-jacentes
au modeéle d’accruals non-discrétionnaires de Jqi€91). Ces hypotheses sont les
suivantes : absence de manipulation, les vente®rsuun processus aléatoire, les créances
clients a la fin de chaque exercice comptable smet fraction constante des ventes de la
période courante, les stocks a la fin d’'un exersioet une fraction constante du codt des
ventes prévu pour la période suivante, les dettesnerciales sont un pourcentage constant
des achats opérés par I'entreprise durant 'anogsidérée et il n'y a pas de codts fixes.

Sur cette base, les bénéfices d’'une entrepriseepéétre représentés comme étant

Avec étant la marge de profiE; correspond aux bénéfices de la périodeS atix ventes de

la période t.
Dechow et al. (1998) supposent également les pescisuivants concernant les
rubriques des actifs courants.
Les créances clientAR (pour Accounts Receivable), sont données par ume pa

constantex des ventes sur la méme période.

AR, = &S,

De méme, le compte de stock est représenté comane @te part constante,, du
co(t des ventes prévu pour la période suivante.
Suivant I'hypothese selon laquelle les ventes suivm trajectoire aléatoire, la valeur des
stocks attendue a la fin de la période tygdt-n) S, y1>0. Le montant réel des stocks differe

du montant attendu car les réalisations de vemgsedode t sont différentes de ce qui était



57.

attendu pour cette méme période. On peu monteeicgtie déviation est donnée pay; (1-
n) (S - S-1), avecy, étant une constante qui capture la vitesse a lequeé entreprise ajuste
son niveau réel de stocks au niveau cible atteilxs lors, le niveau réel des stocks en fin de

période t est donné par

INV, = 7, (1 — m)S; — y2¥: (1 — m)(Se — Si—1)

Le montant total des achats est calculé comme ktaoilt des biens vendus + le montant des
comptes de stock en fin d’exercice — le montantodesptes de stock en début d’exercice.
Les créances clients en fin de période t sont septées par une part constafitele ce
montant. Le fonds de roulement est défini commaatde montant des comptes de créance +
les stocks — les dettes commerciales. La variatiofonds de roulement net durant la période

t donne alors la valeur des accruals pour cetteerg@riode, A

Ap=la+t (11— my,— (L—-mfle,— L — @yl + y2(1— flAs, + (1 — m)y1v ey

Avec, o représentant le pourcentage constant des créawedes ventesp étant le
pourcentage constant des dettes relativement datsag la part constante de stock attendu
par rapport au codt attendu des ventes durantriadeésuivantey, une constante modeélisant
la vitesse d’ajustement des stocks; S — S.1 etA étant 'opérateur de premiére différence.
Dechow et al. (1998) simplifient encore cette egpi@n en mettant en évidence le fait que les
seconds et troisiemes termes de cette equatiodeofdrtes chances d’étre négligeables en

pratique. lls dénotent alor& ¢ (1 — mly, — (1 — wF) parA.

Cet opérateurp, est essentiellement une mesure du cycle du gaétationnel. Dans ce
modele, les accruals correspondraient alors aweayal cash opérationnel multiplié par la
variation des ventes, ou le shock dans les ve#tesit donné les attentes de la période
précédente.

Apres cette simplification, les accruals sont ddaonés par

A, = Aeg,

Il s’agit de I'’équation de base qui sous-tend laléle de Jones (1991) visant a déterminer le

niveau normal des accruals relativement au fond®dlement. Pour estimer les accruals de
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dépréciation normaux, Jones (1991) inclus égaletesrdctifs d’exploitation (property, plant

and equipment) comme variable explicative.

Les cash flows opérationnels, CFOs, sont donc dopagé

Cette équation exprime les cash flows comme étamfanction des ventes durant la période t
et des ventes durant la période précédente. Cattst équation qui est utilisée pour estimer

les régressions visant a définir un niveau « noss@dur les cash flows opérationnels.

Toujours sur base de la méthodologie recommandés. gRoychowdhury, les colts des biens
vendus sont exprimés comme étant une fonctioniteé@s ventes sur la méme période. Le

modele estimé pour déduire les colts des biensugexdormaux » est donc :

COGS, 1 8 S,
= 0y + a4 ( ) + (A
At—l At—l -1

r

)+ = 2)

De maniere similaire, la croissance normale deskstest estimée en utilisant la régression

linéaire suivante :

AINV,

()+ a () + 852
= ag+ a; (— |+ + By |l—— )+
2, wrtalg )t R )R )T ®)

Les colts de production sont, comme nous l'avongtioané plus haut, définis comme étant
PROD = COGS+ AINV:. Sur base des équations (2) et (3), les coUpsatiiction normaux
sont donc estimés sur base de la régression seipant chaque année et chaque secteur :

PROD, ( 1 ) (Sr ) (ﬂ.‘i}) (Mt—l) @)
At—l - * “ At—l * ﬁl At—l * ﬁz At—l * ﬁg At—l * ot
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Finalement, les dépenses discrétionnaires nornsas estimées sur base du modele de

régression linéaire suivant :

= g+ @ (A:—l) + B (j::;) + & (5)

DISEXP,
A4

Les dépenses discrétionnaires sont ici expriméesme étant une fonction des ventes la
période précédant I'analyse pour éviter le problénigant : si les firmes gérent les ventes a
la hausse pour augmenter les bénéfices reportéle que soit 'année, elles montrerons des
résidus anormalement faibles sur base d’'une régregscluant les ventes sur la période t,
méme si les dépenses discrétionnaires n'ont paétites. C’est pourquoi, nous utilisons
les ventes de la période t-1.

Ces modeles de régression linéaire ont pour objetdéfinir les valeurs normales pour les
différents parametres pris en considération. [@&s, lla partie non expliquée, le résidu,
correspondra a la valeur anormale de chaque pasnp&tur chaque entreprise inclue dans
I'échantillon. Autrement dit, le résidu correspoaida proportion de la variable dépendante

potentiellement manipulée.

Dans un second temps, nous allons tester les ggpeghH1 et H2. Pour ce faire, les résidus

des régressions estimées précédemment seronbpree input dans le modele suivant.

La régression suivante est alors calculée :

Y, = a+ B,(SIZE),_, + [(,(MTB),_, + B;(Net Income), + [,(SUSPECT_NI),+ &,
(6)

La variable dépendante,,Yorend successivement les valeurs des CFOs anpymoailts de
production anormaux et dépenses discréetionnairesrates. SUSPECT _NI est une variable
indicative, prenant la valeur 1 si la firme estpgate (rachat par échange d’actions) et 0 dans
tous les autres cas.

La variable SIZE est posée comme étant le logasdtii® la valeur de marché des fonds
propres au début de la période. Il s’agit d'uneialde de contrbéle, tout comme MTB,
représentant le ratio de la valeur de marché dedsf@ropres sur la valeur comptable des

fonds propres. Ces deux parameétres sont destinéon&dler pour les variations
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systématiques des CFOs, colts de production etndépediscrétionnaires anormales,
provenant des opportunités de croissance et dglla tDe méme, le Net Income est intégré
dans la régression pour palier a la possibilitélgaezaleurs anormales provenant des modeles
d’estimation aient des termes d’erreur corrélés da@erformance Le net income est divisé
par les actifs totaux en début de période, de mariéce que cette variable soit similaire au
return-on-assets (ROA).

Dans la mesure ou les variables dépendantes (loaghdpérationnels, colts de production et
dépenses discrétionnaires anormaux) sont essenti@it des déviations par rapport aux
niveaux jugés « normaux » dans un secteur donng,ghaque année, toutes les variables de
contrle sont exprimées comme étant des déviaflangapport aux moyennes sectorielles

annuelles.

4.2. Estimation des modeles

Le tableau 4 reprend les coefficients des régressidilisées pour estimer les niveaux
« normaux » des variables d’intéréts.

Ces modeles ont été estimés sur base de I'écloantdtal de 1538 années-entreprises. Le
logiciel Eviews a été utilisé pour faire tournes leégressions. Ce tableau reprend les
coefficients moyens des régressions, calculéearpage et par secteur. Cela revient a estimer
92 régressions — car 92 années-secteurs — pambleadgpendante, soit un total de 368
régressions. Les valeurs des coefficients paresdgpn figurent a I'annexe 3 du présent
document.

Afin de tester la significativité des coefficiemtsyens, un t-stat est calculé a I'aide d’un test
de Student sur base de I'écart-type de ces caaitiia travers les années-secteurs. Une p-
valeur est ensuite estimée. Cette derniere figans le tableau présenté.

Afin de fournir une base de comparaison, les caefits moyens du modéle de Jones, visant
a estimer les accruals normaux, sont égalemeng s

Tous les coefficients sont similaires, en tout easermes de signes, a ceux trouveés par S.

Roychowdhury dans son étude de 2006.

" Dechow et al. (1995,1996) montre que les accrantsmaux, calculé sur base des modéles d’accraals n
discrétionnaires, ont des erreurs de mesure pesiént corrélés avec la performance.
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Le coefficient des CFO sur la variation des vertgspositif, bien que peu significatif, ce qui
indique que, conditionnellement au niveau des we(®A.1), une plus grande variation de
celles-ci induit des cash flows opérationnels plaportants. Il en est de méme lorsque ce

facteur est analysé du co6té des colts de producti®aci concorde tout a fait avec les

résultats de S. Roychowdhury.

Tableau 4 — Paramétres des modéles

CFOJ/A., PROD/A., DISEXP/A.; Accruals/A.
(p-value) (p-value) (p-value) (p-value)
Intercept 0,029** -0,300** 0,116** -0,029**
(0,001) (0,024) (0,000) (0,001)
1/A¢, -3,478* 10,973 1,310 -2,311
(0,057) (0,120) (0,286) (0,193)
S/Aw1 0,048* 1,037** 0,147*
(0,075) (0,000) (0,000)
AS/A, 0,064 1,485 0,014
(0,121) (0,154) (0,381)
ASa /A 2,377
(0,145)
PPE../Aw1 -0,080
(0,138)
Adjusted R? 0,41 0,85 0,35 0,32

*Significatif au seuil de 10%. **Significatif au sé# de 5%/

Ce tableau rapporte les parameétres estimés dammbtiEdes suivants :

(@) CFQ/ALL = ag + ag (L/Acr) +B1 (S/ALD) + B2 (AS/ALY) +&

(b) PROQAL1) = ag + 0y (/A1) + B1 (S/AL1) + B2 (AS/ALL) + B3 (AS 1/Aw) + &
(c) DISEXR/AL1 = ag + 0y (/A1) + B (S/AL) + &

(d) AccrualgA1 = ag + 0y (1/Au1) + B1 (AS/AL1) + B2 (PPEY/ALL) + &+

Les régressions sont estimées pour chaque anmbdeadie secteur. Les 2 premiers chiffres du co@esBht utilisés pour
définir les secteurs. Les années-secteurs cortter@ns de 10 observations sont éliminées de I'éilhan. Toutefois, dans
certains cas, les groupes de 9 observations sosep@s lorsgu’ils contiennent plus d’'une annéeegnise suspecte. Il a été
estimé que cette perte d’information serait reghdét, étant donné la taille déja limitée de I'édhimm.

Le tableau reprend les coefficients moyens ded@g®ssions en cross-section ainsi que les p-vateloslées sur base des t-
stat définis par I'écart-type des coefficientsavérs les années-secteurs. Le tableau mentiomhendent les coefficients de

détermination moyens des modéles. Veuillez vofésega I'annexe 1 pour une description des vaggbl
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Le tableau montre également un coefficient postifsignificatif du coté des dépenses
discrétionnaires sur les ventes. Ceci implique lgueque le chiffre d’affaires de la période
augmente, les dépenses discrétionnaires augmeatahdément, ce qui semble, a priori,
logique. En général, pour permettre de faire augende chiffre d’affaires, une entreprise
doit consentir a certaines dépenses et, entresautes frais de recherche et développement,

de marketing, de vente...

Le pouvoir explicatif des modeles est assez élesgme le montrent les valeurs des R2
ajustés. Le coefficient de détermination moyetrazers les années et les secteurs, est de
41% pour les cash flows opérationnels, 85% pourctdgs de production, et 35% pour les
dépenses discrétionnaires. Le R2 ajusté moyenldamégressions pour le modeéle d’accruals
de Jones est fourni a titre de comparaison ete23Péb.

Ces résultats sont également trés proches de mauwes par S. Roychowdhury. Le tableau
récapitulatif provenant de son étude est intégmnge base de comparaison et figure a

'annexe 2.

Une fois ces modeles estimés, nous récupérons,ghague firme-année, dans chaque année
entreprise, les valeurs considérées comme anorpailgdes CFO, PROD et DISEXP. Cela
revient donc a reprendre les résidus de ces régness

Notons qu’il convient d’étre prudent avec le modedeir les dépenses discrétionnaires. En
effet, celles-ci sont la somme des frais généradrjinistratifs et de vente, des dépenses de
recherche et développement et des frais de pubktitle marketing. Les frais de R&D et de
marketing étant des données plutot difficiles aepiof 'hypothese a été faite que ceux-ci
étaient fixés a zéro lorsque les chiffres ne sa disponibles, tant que les SGA sont
présents. Cette hypothése avait pour but pren@aredpas limiter I'’échantillon de maniere
excessive et de pouvoir faire tourner les modéelesus nombre suffisant d’observations.
Néanmoins, il est fort probable que les entreprjsaent essentiellement sur les codts de
R&D et de marketing lorsqu’elles tentent de gon#etificiellement les bénéfices. Or, ces
données sont peu disponibles, rendant la mesurelagmnses discrétionnaires peu precise.
C’est la raison pour laquelle il est préférablendgpas accorder trop d'importance a cet aspect
dans le cadre de cette étude. Nous nous concamgreles lors plutdt sur les deux autres

variables, a savoir les cash flows opérationnellesetolts de production.
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4.3. Corrélations univariées

Le tableau 5 présente les corrélations entre dffii&s variables.

Le bénéfice avant résultat exceptionnel (IBEI) astélé positivement et fortement avec les
cash flows opérationnels (67%) et avec les accr(#886), impliquant que le résultat net
provient essentiellement de la performance de daefien termes de cash flows mais
egalement de la valeur des accruals. Ceci con@vede I'idée que les managers gereraient
les résultats de leurs firmes en manipulant leb flas/s et les accruals puisque ces variables
sont fortement génératrices de résultats.

Les corrélations entre les niveaux totaux et anaxntkes différentes variables sont positives,
ce qui semble cohérent.

La corrélation entre les nivaux anormaux des CF@estcodts de production est négative et
importante. Ceci est cohérent avec les hypothésedépart H1 et H2 selon lesquelles les
firmes-années suspectes devraient montrer des Cie@malement faibles alors que les
dépenses de production sont anormalement élev€esraisonnement est concordant avec
I’hypothése de surproduction visant a faire baigsefrais fixes unitaires, le colt de stockage
en étant également affecté du fait des unités exctéantes produites.

La corrélation entre les colts de production anoxnat les dépenses discrétionnaires
anormales est négative, bien que faible. Les demnélisées par Roychowdhury montrent
une corrélation fortement négative entre ces 2abbes (-63%). Comme il a été mentionné
plus haut, notre mesure des dépenses discrétiesrest beaucoup moins fiable. Néanmoins,
le signe reste celui qui aurait été attendu. Het,ell est fort probable que les managers
s’engagent dans des activités menant a des frgmsodieiction anormalement élevé en méme
temps qu’ils réduisent les dépenses discrétionnaifees deux pratiques ayant pour objectif
commun de rapporter des bénéfices plus importants.

De méme, la corrélation entre CFO et accruals aaoxnest négative, bien que plus faible
gue celle trouvé par S. Roychowdhury. L’idée restet de méme que le signe de ce
coefficient de corrélation provient probablement fdit que, d’'une part, les gestionnaires
s’engagent dans les pratigues de manipulation daesuas au méme moment qu'il
manipulent les activités et, d’autre part, queaires méthodes de manipulation, comme par
exemple, la surproduction, ont un effet positif sraccruals anormaux et un effet négatif sur
les CFO anormaux. Toutefois, ces effets contregiatoivent presque parfaitement se

compenser dans notre cas étant donné la faiblesamgli coefficient de corrélation constaté.
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Tableau 5 — Matrice de corrélations

Abnormal Abnomal Abnormal
Sales/A IBEI/A CFO/A PROD/ADISEXP/A Accruals/A CEO PROD  DISEXP

IBEI/A 0,03

CFO/A 0,12 0,67

PROD/A 0,93 0,04 0,08

DISEXP/A 0,08 -0,05 -0,04 0,05

Accruals/A -0,03 0,93 0,36 0,01 -0,05

Abnormal CFO -0,06 0,12 0,44 -0,11 -0,01 -0,06

Abnomal PROD 0,03 -0,07 -0,15 0,23 -0,04 -0,01 -0,25

Abnormal DISEXP -0,01 0,00 0,00 -0,02 0,96 0,00 -0,01 -0,05

Abnormal accruals -0,01 0,12 -0,04 0,00 -0,01 0,18 -0,04 0,03 -0,02

Ce tableau reprend les corrélations de Pearsonlpdotalité de I'échantillon de 1548 années-entsegsr sur la période
2000-2008.

5. Résultats
5.1. Premiere évidence

Dans un premier temps, nous allons nous attardelesuvaleurs anormales pour les cash
flows opérationnels, les colts de production etdépenses discrétionnaires résultant des
modeles définis ci-avant. La valeur anormale devegiables est définie, pour rappel, par les
résidus des régressions de CFOs, PROD et DISEXRéest par année-secteur.

Nous allons réutiliser les deux définitions de ®Hannée suspecte et analyser le
comportement des valeurs anormales pour les vasathintérét dans chaque cas. Tout
d’abord, lorsque les firmes-années suspectes séfihiek comme étant celles durant
lesquelles la firme est impliquée, comme acquémams une opération de fusion/acquisition.
Ensuite, sur base de la définition (2), lorsqueatdhat est consenti par échange d’actions.

La figure 2 compare la valeur moyenne des variablegmales pour le sous-échantillon de

fusions et acquisitions total, soit 191 firmes-a®@u reste des entreprises-années.
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Figure 2 — Comparaison des CFOs, PROD et DISEXRnaaux moyens entre le sous-

échantillon de fusions et acquisitions et le relgte années-entreprises

Abnormal CFO, PROD, DISEXP
for total M&As versus rest of sample
0,04
0,03
0,02
0,01
0 - —— I -:
-0,01
-0,02
-0,03
ab CFO ab PROD ab DISEXP
W suspect firm-years rest of sample

Comme le montre le graphique de la figure 2, ilseenble pas, en moyenne, y avoir de
pratigues manipulatoires via les cash flows, lesitxode production ou les dépenses
discrétionnaires sur I'échantillon total des saxséabsorbantes dans les fusions et acquisition
considérées. En effet, les différences entre egrig@tes et le reste de I'échantillon est
minime. Par ailleurs, les moyennes pour ces viesabnormales sont non significativement
différentes de zéro, impliguant, comme nous lasiciormulé au départ, qu’il ny a
potentiellement pas de manipulation des activiéélles ayant pour objectif de rapporter des
bénéfices plus élevés dans le cas de rachat en cash

La figure 3 illustre ces mémes différences, caits, lorsque la définition (2) de firme-année

suspecte est considérée.
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Figure 3 — Comparaison des CFOs, PROD et DISEXRnaaux moyens entre le sous-

échantillon de fusions et acquisitions pour lesggele paiement s’opére par échange

d’actions et le reste des années-entreprises

Abnormal CFO, PROD, DISEXP
for suspect stocks versus rest of sample
0,04
0,03
0,02
0,01
0
-0,01
-0,02
-0,03
ab CFO ab PROD ab DISEXP
W suspect firm-years  Wrest of sample

Remarquons tout d’abord que les différences sorigaucoup plus marquées. Concernant
les moyennes calculées sur les entreprises hohatsaen actions, les chiffres sont non-
significativement différents de zéro, comme noatténdions.

Par contre, les firmes procédant a des rachatstiksant leurs actions comme mode de
paiement montrent, en moyenne, des cash flows tpénals anormalement faibles (-2,11%
en pourcentage des actifs totaux). Cette valstisignificativement inférieure a zéro au seuil
de 10%, comme l'indique la p-valeur de 9,6%. Cdonne déja un premier appui a
'hypothese H1 selon laquelle, les années-entreprsuspectes exhibent des cash flows
opérationnels anormalement faibles.

Le comportement moyen des codts de production amxndonne également un premier
soutien a I'hypothése H2 — les années-entreprisgsestes exhibent des colts de production
anormalement élevés — qui correspond a I'idée daaduction pour diminuer les codts fixes

unitaires.  Par ailleurs, ce chiffre moyen (+3% #&action des actifs totaux) est
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significativement supérieur a zéro, cette fois ewilsde 5%, comme montré par la p-valeur de
4,9%.

Concernant les dépenses discrétionnaires, la figumontre une valeur de signe opposé a
celui attendu sur base de I'’hypothese H1. Néammommme il a déja été explicité plus haut,
il tient de ne pas accorder trop de crédit a cett@able étant donné le manque de précision de
la mesure utilisée. La conclusion pourrait étitefgue les entreprises cherchant a gérer leurs
bénéfices par une limitation des dépenses disardices auraient plutét tendance a le faire
au travers d'une réduction des frais de R&D et dmketing. Ces deux valeurs étant
malheureusement mal captées par notre mesure pess#s discrétionnaires, nous serons, au
cours de I'analyse, moins regardants par rappodti@ variable. Il pourrait étre argumenté,
de maniére concordante avec I'hypothese de surptiody que les firmes devraient consentir
a des dépenses supplémentaires en matiere adatinestet de vente afin d’écouler le stock
excédentaire produit. La rubrique frais généralexyente et administratifs s’en verrait alors
affectée positivement. C’est essentiellement ce pflete notre mesure puisque, pour
I'échantillon sélectionné, les dépenses en recleeethléveloppement et en publicité ne sont
gue rarement disponibles. Or il s’agit potentikat des rubriques qui seraient le plus
manipulées du coté des dépenses discrétionnaires.

Les valeurs individuelles permettant le calcul desyennes présentées dans ce point sont
disponibles a I'annexe 4 du présent travail.

5.2. Comparaison des firmes-années suspectes avec te desl’échantillon

Dans le point précédent, nous avons déja montrdeguannées durant lesquelles des firmes
rachetent d’autres entreprises au moyen de leursnac ces derniéres exhibent, durant
'année considérée un niveau anormalement faible cdsh flows opérationnels et
anormalement élevé de colts de production.

Il tient & présent de tester cette hypothése plyzr@fondeur, en prenant compte des variables
de contréle mentionnées au point 4.1.

La régression estimée est la suivante :

Y, = a+ [,(S5IZE),_, + B,(MTE),_, + f[3(Net Income), + L. (SUSPECT_NI), + &,
(6)
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La variable dépendante,Yprendra alternativement la valeur des CFOs, PRODISEXP
anormaux. Pour rappel, la variable indépendantSFRCT NI est une variable muette
prenant la valeur 1 si la firme année répond aunditions de firme-année suspecte selon la
définition (2) — rachat par stock-swap — et zértveament. Il est en effet de faible intérét de
tester la premiere définition d’année-entreprisgpsate — opération de fusion/acquisition —
dans la mesure ou nous avons déja montré, dansife précédent, que méme avant
correction pour les effet de taille, d'opportundé croissance et bénéfice net, les valeurs
anormales des variables que nous étudions sorgigoificativement différentes de zéro.
Rappelons également que les trois variables deGentitilisées dans ce test sont exprimées
comme étant des déviations par rapport a la moysestorielle chaque année. Afin de
calculer cette déviation, une moyenne sectoriglfeualle pour chacune des variables — taille,
MTB et bénéfice net — est calculée sur base deeirannées intégrées dans I'échantillon de
1548 années-entreprises. La déviation correspesdals, pour chaque firme, a la valeur
affichée pour la taille, MTB et bénéfice net, dgualle est déduite la moyenne sectorielle
annuelle. Le chiffre de bénéfice net est divisélpavaleur des actifs totaux durant 'année

précédente. De la sorte, la variable peu étrendégsi au ROA (Return on Assets).

Les coefficients de la régression (6) sont estierésross-section chaque année. L’équation
est donc calculé un total de sept fois pour chagu@ble. En effet, nous commencgons a
'année 2000 puisque 1998 et 1999 sont nécesgamasestimer les parametras; et AS.;

lors de la premiere étape de I'analyse. 2007 @8 2@ figuraient dans I'échantillon qu’a titre
de contrdle pour I'estimation des variables anoesdbrs de la premiere partie du travail.
Aussi, ces deux années ne sont-elles plus coneiléténs cette seconde étape puisque
gu’elles ne contiennent pas de firme-années suspectes intégrer dans I'estimation des
éguations résulterait en un probléme de matricgusigre, ne permettant pas de calculer les
coefficients. Par ailleurs, dans la mesure otsé&®es seraient régressées sur une colonne de
zéros, le coefficient beta 4 en résultant seragtiedgent égal a zéro, ce qui ne présente ici

aucun intérét.

Le tableau 6 reporte les moyennes en seéries tettggodes coefficients des 7 régressions
cross-sectionnelles annuelles sur la période 2008-2 Le nombre d’observation par section
varie entre 100 et 200 années-entreprises. Lk figurant entre parenthéses correspondent

a ceux préconises par Fama et MacBeth (1973).
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Ces t-statistiques correspondent a

7
0=

ou n est le nombre d’années dans la période totale7jiciqui correspond également au
nombre d’estimations dg utilisées pour calculer la moyenne et I'écart-tgpecoefficient en

guestion. Cela revient a corriger I'écart-type desfficients en série temporelle pour la
corrélation en cross-section et des lors a ne paslure trop rapidement, et de maniere

erronée, a un rejet de I'hnypothese HO d'égalité@&m.z Les détails des régressions annuelles

figurent & 'annexe 5 de ce travalil.

Le tableau 6 apporte un soutien a I'hypothese Hes frais de production pour les firmes-
années suspectes sont en effet, anormalement éléwdsque la variable dépendante dans
I'équation (6) correspond aux co(ts de productiooraaux, le coefficient beta 4, relatif a la
variable indépendante SUSPECT NI, est positif (},8¥%significatif au seuil de 10% (t =
1,465). Cela signifie, en termes économiques, tpse années-entreprises suspectes,
correspondant aux sociétés absorbantes payant temsacont des frais de productions
anormaux qui sont, en moyenne, supérieurs de 1,69 peurcentage des actifs
comparativement au reste de I'échantillon.

Lorsque Yt prend comme valeur les CFO anormaux teanégression (6), le coefficient sur
SUSPECT_NI est négatif (-0,9%). Malgré le fait quedui-ci ne soit pas significatif, il
présente tout de méme le signe attendu et donsdodg un appui, bien que faible a
'hypothése H1. Au point précédent, les chiffreentnaient des différences significatives
pour les firmes-années suspectes. Il semble qgsagwvoir contrdlé pour les effets de taille,
d’opportunités de croissance et de bénéfice, ddtirence ne soit plus significative.
Cependant, nous pourrions penser gu’en travailanun échantillon plus large, les résultats
pourraient étre grandement améliorés. En efféchntillon utilisé pour I'analyse a ce point
ne contient que 1213 années-entreprises et 7 adigade au total, ce qui est relativement
faible. Si I'on compare cet échantillon a celué&rpar S. Roychowdhury (2006), la
représentativité limitée de nos données semblamt plarquantes. En effet, 'auteur de
l'article a rassemblé 21758 observations dans shargillon sur une période comprenant 15

annees. Il tient également de noter que I'écHantiltilisé dans la présente étude comprend,
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en part importante, des sociétés faisant partiesdeteurs des services (codes SIC 65, 73 et
87) et qu'il apparait, a priori, moins aisé pourtdies entreprises de gérer les résultats au

travers de manipulation des activités réellesseilge la surproduction...

Tableau 6 — Comparaison des années-entreprisescsesvec le reste de I'échantillon

Abnormal production _Abn(_)rmal
Abnormal CFO costs discretionnary

expenses

(t-stat) (t-stat) (t-stat)
Intercept 0,004 0,001 -0,015
(1,216) (0,351) (-1,092)

SIZE 0,000 -0,005** 0,006*
(0,203) (-5,102) (1,417)

MTB -0,001** -0,001 0,003**
(-1,753) (-0,924) (3,875)
Net income 0,187** -0,111** -0,093**
(4,335) (-3,358) (-2,696)

SUSPECT_NI -0,009 0,016* 0,030*
(-0,752) (1,465) (1,446)

*Significatif au seuil de 10%. **Significatif au & de 5%.
Ce tableau reprend les résultats des régressiofamha et MacBeth, sur la période de 7 années enfié 20 2006.
L’échantillon total comprend 1213 observationss kégressions estimées sont de la forme suivante

Y. = o + By(SIZE).1 + BoA(MTB),1 + P3(Net income) + Bs(SUSPECT_Ni+ g
Chaque colonne reprend les résultats moyens dgilasston ci-dessus pour la variable dépendanteioneée au-dessus.
Les t-statistiques sont calculés tels que précemisé Fama et MacBeth et la procédure de Newey-¥&tsitilisée pour

corriger I'écart-type de I'autocorrélation dans iégressions individuelles. Une description degtbies figure a I'annexe 1.

Nous retiendrons tout de méme que le coefficierBAEPECT _NI sur les CFO anormaux est
négatif, ce qui correspond au signe attendu swe dad’hypothése H1. De plus, méme si ce
chiffre n’est pas statistiguement significatifsémble I'étre économiquement parlant puisque
le CFO médian en pourcentage des actifs, pourdiddion total, s’établi a 6%. Notre -0,9%

semble alors prendre plus de sens.

Apres avoir contrélé pour la taille, le MTB et Iér#fice net, les dépenses discrétionnaires
sont toujours anormalement élevées pour le sousnéithn d’entreprises absorbantes payant
la cible en actions (+3% en pourcentage des actifg)coefficient est significatif au seuil de
10%.
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Comme nous l'avons déja fait remarquer précédemrela peut potentiellement traduire un
mangue de précision et donc de fiabilité de la meeses dépenses discrétionnaires totales.
Nous répétons qu'’il semblerait adéquat de penserlegidépenses discrétionnaires seraient
essentiellement réduites par une diminution immpoetades frais de recherche et
développement ainsi que des dépenses en publicitdarketing. Or, notre mesure des
dépenses discrétionnaires ne capte qu’'en faibldiepaes rubriques, celles-ci étant
particulierement peu disponibles. Deés lors, ce gate chiffre traduit particulierement
correspond aux frais généraux, administratifs evelge. Sur base de I'équation (6), nous
pouvons alors déduire que les entreprises suspentedes valeurs anormales du c6té des
frais généraux, administratifs et de vente — toigoen pourcentage des actifs totaux — qui
sont, en moyenne, de 3% supérieures au resteatmtigllon. Répétant donc le phénomene
gue nous avons déja explicité avant, ceci semblecardant avec I'hypothese de
surproduction. Il semble en effet Iégitime de @engu’'une entreprise qui surproduit doive
consentir a des dépenses supplémentaires poueébesistocks excédentaires. Ces dépenses
se reflétant essentiellement dans la rubriqueis frgnéraux, administratifs et de vente ».

Les résultats ici présentés donnent alors un stippeez fort a I'hypothese H2, selon lagquelle
les firmes-années suspectes, notamment suite aaeétés de surproduction, devraient
exhiber des codts de production anormalement élevés

Ces derniers donnent également un certain suggert,que relativement faible étant donné
la non significativité¢ du coefficient, a I'hypotted1, selon laquelle, suite aux activités
manipulatoires, les firmes-années suspectes devraientrer des cash flows opérationnels

anormalement faibles.
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5.3. Alternatives et limites

Afin de tester la robustesse des résultats présemiépoint 5.2. nous avons revérifié les
résultats en utilisant une stratégie alternativ€ette méthodologie consiste a réestimer
I'équation (6) mais cette fois sans la variable treueCe qui revient a calculer, pour chaque

anneée et pour chaque variable dépendante, I'équstiivante

Y= a+ B,(SIZE),_, + B,(MTB),_, + Bi(Net income), + &, (7)

Toujours comme pour I'équation (6), la variable elégante est alternativement fixée comme
étant les CFO, PROD ou DISEXP anormaux. La régmesest toujours calculée pour
chacune des sept années comprenant des annégsieesrauspectes au sens de la définition
(2), rachat en actions.

Cette fois-ci, au lieu de porter attention a unfiecient particulier, il tient de s’attarder sursle
résidus de cette régressian, Ceux-ci représentent, effectivement, la partriawade des
variables dépendantes qui n’est pas justifice pdaille de I'entreprise, ses opportunités de
croissance ou le niveau de ses bénéfices. lltdagic de la part manipulée.

Le résidu est alors repris pour chaque firme-anpée; chaque variable dépendante et I'idée
est simplement de regarder si ce chiffre est enemog significativement différent de 0 pour
les firmes-années identifiées comme suspectes.

Les résultats de cette méthodologie (non préseaailesoncordent parfaitement avec ceux
obtenus sur base de I'équation (6), ce qui confilesechiffres obtenus et les conclusions
tirées. Les résultats de ce test de robustessepieétre consultés a I'annexe 6 du document.

Une alternative plausible a I'hypothese de manipiades résultats par les activités réelles
serait la piste du moment propice. En d’autresiésr une entreprise engrangeant des cash
flows trés favorables durant une période en pnmafitepour lancer une opération de
fusion/acquisition. Cela pourrait concorder avacnbn significativité du coefficient de
SUSPECT _NI sur les CFO anormaux. Toutefois, celnoiderait moins bien avec la
surproduction avérée dans les rachats en actiDass ce cas, le coefficient est significatif et

apporte un soutien a I’hypothése H2.
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Il semble donc opportun de penser qu’en travaillsumt un échantillon plus étendu, les

résultats présentés deviendraient bien plus saguifs.

De méme, il est important de mentionner le fait goeis avons travaillé sur des données
comptables qui peuvent, parfois, manquer d’homag&néEn effet, lorsque I'échantillon
traité est constitué uniguement de firmes amérasaite probléme ne se pose pas puisque les
clétures de bilans se font a la méme date. EnrJBiaropéenne, les normes comptables ne
fixent pas de date de dépb6t de bilan précise Irebge des pays. Les données sont ici
annuelles et prises, dans tous les cas au 31/€2anmbins, dans certains pays, comme celui
des entreprises ayant leur siege social au Royddmhear exemple, les dépbts des comptes
se font au 31/03. Aussi, les chiffres figurantsiEnbase de données au 31/12 pourraient tout
a fait étre présents et inchangées depuis de 31/03.

Il s’agit la d’une limite de I'analyse provenant kdedisparité géographique de I'échantillon et
il est probable que ceci ait une influence, de quelsorte que ce soit, sur les résultats
présentés.
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V. Conclusion

Au cours de ce travail, nous avons apporté unéepadntribution a la littérature relative aux
fusions et acquisitions et plus particulieremeet|ecs’intéressant a la gestion des résultats.
L’'analyse des politigues comptables de firmes aydétimpliguées dans une opération de

fusion/acquisition sur notre continent entre 200R396 se révele prometteuse.

La littérature sur le sujet se concentre esseetieht sur des sociétés américaines, pour
lesquelles les données comptables sont plus fasileaccessibles. De plus, la majorité des
travaux traitant de la gestion des bénéfices seertrent particulierement sur la manipulation
des accruals, autrement dit, les décalages, indaltsmtairement par les managers, dans la
reconnaissance des recettes et des dépenses. u€etgherches commencent a s’orienter
vers la manipulation des activités réelles deseeniges, ayant toujours pour objectif de
rapporter des bénéfices différents.

Dans ce mémoire, nous avons cherché a contribuéa Bttérature de deux facons.
Premierement, nous avons choisi d’analyser lesqoieg manipulatoires au sein de fusions et
acquisitions européennes, ce qui est encore asseaz disponible dans la littérature
académique. Deuxiémement, au lieu de chercher tactdé les accruals anormaux,
généralement utilisés comme proxy pour la gestesirdsultats dans les articles publiés, nous
avons tenté d’analyser le comportement des adiviéelles autour de I'annonce d’une

opération de croissance externe.

Afin de déceler une manipulation éventuelle dewiaes réelles, nous avons choisi d’analyser
le comportement des flux de fonds opérationnels, adits de production et des dépenses
discrétionnaires. La méthodologie utilisée se lzasecelle préconisée par S. Roychowdhury
(2006), elle-méme découlant de celle développéeDegahow et al. (1998). Cette méthode
d’exploration procéde par modeles de régressiamsaiies, permettant de déterminer les
valeurs « normales » pour les parametres d’intécésh flows opérationnels, colts de
production et dépenses discrétionnaires). Suigelat, les montants anormaux des variables
peuvent étre déterminés, correspondant aux montaoisntiellement manipulés. Les
modeles fournissent un pouvoir explicatif supériaucelui du modéle d’accruals de Jones

(1991), un standard particulierement sollicité.
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La littérature met en évidence le fait que la malapon des résultats comptables au travers
des opérations d’'une entreprise présente des gemntartains par rapport a la manipulation
des accruals. En effet, une manipulation basédesunccruals, particulierement lors de
'annonce d’une opération de rachat, est plus qigxde d'attirer I'attention des régulateurs et
d’étre détectee. A [linverse, il est plus diffeilde blamer une entreprise pour des
considérations telles que sa politique de prix @peduction.

De méme, certains auteurs avancent que les eseptherchant a rapporter des bénéfices
plus importants, ou plus faibles, selon le but eeché, auraient tendance a gérer leurs
résultats au travers des activités opérationnelledes accruals. En effet, il est peu aisé de
manipuler des montants élevés uniquement en jaankes décalages de comptabilisation.
Aussi, semblerait-il que les entreprises maniputent d’abord les activités réelles, moyen
permettant de travailler sur les valeurs relativeinimportantes, et ensuite, utiliseraient-elles

les accruals afin de combler le manque permettattethdre I'objectif fixe.

Il tenait également de déterminer le type d’enisgsr étant potentiellement partisanes des
pratiqgues que nous cherchons a déceler. |l seimbiel’abord logique de croire qu’une firme
impliquée dans une fusion/acquisition géererait ls&séfices 'année de I'opération. Nous
analysons des lors le comportement des CFOs, cdétsproduction et dépenses
discrétionnaires sur I'ensemble des entreprisegemrabsorbantes et sur les entreprises-
années cibles. Nous distinguons également un aype de sociétés suspectes: les

entreprises absorbantes réglant le rachat delmaibmoyen de ses actions.

La manipulation des activités réelles peut se fpae le biais de manipulation des ventes
(accélérer le timing des ventes et/ou générer dages additionnelles momentanément), de
réduction des dépenses discrétionnaires — esdemezit de R&D — ou encore via la

surproduction, avec pour but de diminuer les cadéts biens vendus. De la, les entreprises
ayant géré leurs résultats de la sorte devraiewir adtes CFOs et/ou des dépenses

discrétionnaires anormalement faibles et des aglfgroduction anormalement éleveés.

Notre analyse confirme la littérature s’intéressamx manipulations de bénéfices dans les
opérations de croissance externe, qui a montrélepiehiffres comptables provenant des
cibles de telles opérations ne sont en rien anormdRes lors, il semble ne pas y avoir de
pratigues manipulatoires du c6té des entreprised é&ichetées. Les chercheurs argumentent

gue ces entreprises ont, bien entendu un incitgater les bénéfices a la hausse, pour se faire
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payer un prix supérieur, mais que ces dernieragra@nt pas le temps de s’engager dans de
telles pratiques.

De méme, nous observons que c’est bien dans le dadrachats en actions que les sociétés
absorbantes manipulent leurs résultats a la hausebjectif étant de faire monter le prix de
I'action pour faire diminuer la parité d’échangepar la, de payer indirectement moins pour
la cible. Pour ce sous-échantillon particulier plmtions, les CFOs sont effectivement
anormalement faibles par rapport au reste de Imdlon et les colts de production sont
anormalement élevés. Méme apres contrdle pourefiess de taille, d’opportunités de
croissance et de bénéfices, I'argument de la sdyotemn reste robuste et significatif a un
seuil de 10%. Le montant de frais généraux, adimatifs et de vente, lui aussi
anormalement élevé dans ce cas va également daesded’'une gestion par les opérations
courantes.

A linverse, aucune valeur anormale n’est constdtgésque le sous-échantillon complet

d’années-entreprises absorbantes est considéré.

Finalement, il semble que ce mémoire fournissgitemiéres évidences de quelques types de
gestion des résultats dans les opérations de rach&urope. La faible significativité de
certaines variables peut étre expliquée par e tihitée de I'échantillon et par la difficulté a
obtenir certaines données. |l serait des lorgastant de travailler sur un échantillon plus
large, permettant fort probablement d’amélioresignificativité des résultats présentés ici.
De méme, afin danalyser de maniere optimale le pmtement des dépenses
discrétionnaires, il serait utile d’améliorer laépision de cette mesure afin de tenir compte

plus intensément de tous les types de frais lagss#sliscrétion des managers.
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ANNEXE 1 — Description des variables

MVE
A
BVE

IBEI
CFO
Accruals
COGS

Codts de production

(PROD)

Valeur de marché des fonds propres
Actifs totaux

Valeur comptable des fonds propres tels quaréigt dans la
rubrique « common equities » du bilan

Bénéfice avant produits et charges exceptitese

Cash flows opérationnels

IBEI - CFO

Cost of goods sold

COGS + variation du compte de stockNV)

Dépenses discrétionnairesDépenses de R&D + dépenses de publicité et de tragke

(DISEXP)

S
AS
PPE

CFO anormaux

PROD anormaux

DISEXP anormaux

frais généraux, administratifs et de vente. Tat lgs GAV
sont disponibles, les frais de R&D et de publisiét mis
égaux a 0 s’ils sont indisponibles.

Ventes ou chiffre d’affaires

Variation des ventes (chiffre d’affaires)

Property, Plant and Equipment, correspondanaetifs
d’exploitation nets

Mesurés comme étant la déviationgpgoort a la valeur
prédite par la régression en cross-section, pageaahpar
secteur, correspondante : GFQ1 = oo + a1 (1/Aw1) + B1 (S/A-
1) + P2 (AS/AL1) + &

Mesurés comme étant la déviation rgpport a la valeur
prédite par la régression en cross-section, paeeret par
secteur, correspondante : PR@R;) = oo + a1 (/A1) + B2
(S/Ar1) + P2 (ASYAL1) + B3 (AS-/Ara) + &

Mesurés comme étant la déviation rppport a la valeur
prédite par la régression en cross-section, paeeret par
secteur, correspondante : DISEMR; = ap + a1 (1/A1) + P
(S/AL) + &



Accruals anormaux

SUSPECT_NI

NI

SIZE

MTB
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Mesurés comme étant la dévigi@omapport a la valeur
prédite par la régression en cross-section, pageaahpar
secteur, correspondante : Accry@ls; = ap + ay (1/Aw1) + P21
(AS/A1) + B2 (PPEY/Ar1) + &

Variable muette prenant la valeur & $sirme-année est
impliquée dans un rachat réglé en actions et (hsino
Bénéfice avant produits et charges extraordasaffBEI) divisé
par les actifs totaux (A), exprimé comme deéviagain rapport a
la moyenne sectorielle pour 'année correspondante.
Logarithme de la valeur de marché des fondprgs, exprimé
comme déviation par rapport a la moyenne secteriell
Ratio de la valeur de marché des fonds propportée a leur
valeur comptable, exprimé comme déviation par retppta

moyenne sectorielle
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ANNEXE 2 — Parametres des modeles provenant de ligle de S.
Roychowdhury (2006)

Table 2
Model parameters

CFO,/A,_; DISEXP,/4,_, PROD,/A,_, Accruals, /4,
Intercept 0.0308%* 0.1524%* —0.1715%* —0.0311%*
(6.59) (9.64) (—9.40) (—4.72)
1/d, 4 —1.1745%* 2.7480%* —0.6965** —0.3269%*
(—9.73) (8.97) (—247) (—1.99)
R P 0.0516%* 0.7874%=
(12.83) (108.99)
/4, 0.1596%
(18.17)
AS, A, 0.0173% 004045 0.0490 %
(1.96) (2.35) (5.65)
AS, /A, —0.0147%
(—1.79)
PPE, ;/4,_; —0.0600%*
(—3.96)
Adjusted R* 0.45 0.38 0.89 0.28

*Signmificant at the 10% level. **Significant at the 5% level.

This table reports the estimated parameters in the following regressions:

(a) CFO A, = agt a1 d,_ )+ Bl S A, )+ B-(AS A, )+ &,

(b) DISEXP,/A,_; = oy +ta(l/4,_ )+ BS 4.+ &

(¢) PRODA,_; = apta(1A,_ )+ Bl S/ A, )+ PoAAS A )+ Bl AS, /A, e,
(d) Accruals,/A,_; = o+ (1/A4,_ )+ f{AS, A, )+ BA(PPE,_/4,_{) + &

The regressions are estmated for every industry every vear. Two-digit SIC codes are used to define industries.
Industry-vears with fewer than 15 firms are eliminated from the sample. There are 416 separate industrv-vears
over 1987-2001. The table reports the mean coefficient across all industry-vears and i-statistics calculated using
the standard error of the mean across industry-years. The table also reports the mean R%s (across industry-years)
for each of these regressions. Please see Appendix A for vanable descriptions.

Ce tableau figure a la page 349 de S. Roychowdfa®@6). Earnings Management Through

Real Activities Manipulation. Journal of Accourgiand Economics 42, 335-370.

Il est fourni comme base de comparaison aux résutatenus pour les mémes régressions

sur I'échantillon de fusions et acquisitions uéldans le présent travail.
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ANNEXE 3 — Coefficients des regressions individuebs par année-secteur

cfo prod disexp accruals cfo prod disexp accruals
intercept 1/A(t-1)
2000 -0,013 0,030 -0,013 -0,083 2000 0,798 1,044 ,530 3,935
0,028 -0,152 0,261 0,107 -13,082 0,804 10,028 4872,
0,098 -0,310 0,176 0,065 1,692 -30,647 -2,238 0a,7
0,085 -0,151 0,250 0,150 0,085 -0,151 0,250 0,150
-0,028 0,011 -0,012 -0,089 -4,485 0,915 0,912 12,3
-0,271 -0,104 0,191 0,257 -5,052 0,517 4,902 2,78
-0,019 -0,064 -0,024 -0,102 -4,889 -10,051 8,090 -1,120
2001 -0,018 0,083 -0,013 -0,043 2001 -15,387 79,217 3,428 40,158
-0,107 -0,023 0,421 0,008 4,634 2,910 -20,513 69,6
-0,030 -0,194 0,143 -0,064 137,722 136,496 -2 -222,109
0,029 -0,140 0,168 0,001 -9,513 3,834 3,912 2,091
0,101 -0,080 -0,195 -0,092 -11,860 -13,295 17,336 4,814
0,048 -0,084 0,126 0,008 -54,873 -24,562 -16,952 4,129
0,114 -0,286 0,301 0,034 -9,750 13,331 -14,153 8
-0,089 -0,117 0,223 -0,129 -0,504 0,291 1,525 52,0
0,132 -0,284 0,131 -0,046 -4,498 0,668 3,540 99,0
-0,076 -0,327 0,507 -0,002 -4,083 7,392 -4,753 708,
0,113 -0,112 -0,007 0,165 -1,562 7,382 1,772 2,11
-0,075 -0,139 0,247 -0,199 -10,818 5,539 2,458 14D,
2002 0,197 0,041 -0,010 0,015 2002 -87,974 -21,755 -0,176 46,497
0,026 -0,097 0,154 0,018 -0,068 7,999 -8,757 8,94
0,053 -0,262 0,105 -0,123 -32,951 207,660 94,873 9,584
0,030 -0,156 0,120 -0,033 -5,293 9,332 2,000 &,11
0,077 -0,139 0,057 -0,094 -31,142 -34,078 -1,118 7,445
0,023 -0,081 0,245 -0,046 13,832 -16,631 29,013 19,974
0,029 -0,280 0,221 0,005 -1,397 -0,893 2,134 9,89
0,023 -0,343 -0,150 -0,173 -5,503 5,375 8,212 91-B,
-0,202 -0,192 0,003 -0,326 23,571 -6,087 -0,331 12,617
-0,139 -0,180 0,253 -0,111 -0,491 0,504 0,680 189,
0,161 -0,473 0,246 -0,005 -13,026 16,391 2,536 4581
2003 -0,076 -0,177 -0,036 -0,079 2003 -22,171 450 4,788 8,235
0,012 -0,121 0,141 -0,024 0,109 7,317 -7,434 5,06
0,095 -0,168 0,084 -0,085 -1,241 2,601 0,753 1,79
-0,100 -0,069 0,247 -0,073 -4,081 14,418 1,601 404,
-0,001 -0,150 0,040 -0,137 -14,487 -47,011 23,157 -10,771
-0,010 0,024 0,080 0,009 2,062 -1,084 1,420 8,99
-0,046 -0,184 0,278 -0,069 -0,174 0,682 1,805 163,
0,057 -0,248 0,194 -0,081 -2,781 1,988 1,535 68,8
-0,008 -0,297 0,000 0,087 -1,776 5,333 1,781 72,9
-0,027 -0,255 0,267 -0,133 -1,227 0,252 0,969 63,5
-0,039 -0,101 0,196 0,000 -18,525 5,497 6,364 742,
2004 -0,025 -0,251 0,156 -0,090 2004 -1,410 25,653 -13,402 -4,290
-0,020 -0,323 0,075 -0,025 -2,671 8,831 1,230 789,
0,067 -0,255 0,025 -0,052 -5,271 2,043 3,119 3,88
-0,024 -0,118 -0,005 -0,197 47,906 -71,043 26,233 -5,041
-0,044 0,076 0,056 -0,219 2,040 -15,705 6,125 953,
0,009 0,028 0,085 -0,003 -0,199 -0,257 2,347 a.,05
0,190 -0,333 0,341 -0,022 -6,804 -39,908 3,129 264,
0,052 0,586 0,072 0,025 -0,555 -1,194 1,303 0,234
0,102 -0,298 0,234 -0,106 -3,009 13,525 0,901 82,4
0,057 -0,071 -0,004 -0,035 -1,848 -2,144 3,407 509,
0,063 -0,307 0,199 -0,033 -19,179 23,493 7,031 4004,
2005 0,086 -0,085 -0,002 0,050 2005 -20,572 -4,704 1,161 13,898
0,205 -0,411 0,289 0,052 18,754 0,087 8,619 1.5
0,101 -0,196 0,233 -0,034 -4,479 -7,693 -3,016 161,
0,009 -0,071 0,088 -0,038 -6,033 4,144 9,974 84,0
0,003 0,869 0,020 0,009 0,692 -31,268 11,524 34061,
0,061 -0,281 0,261 -0,007 -1,353 -0,913 2,363 57D,
-0,049 -13,836 -0,060 -0,015 -6,019 799,830 8,477 -3,322
0,