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Résumé : Cette recherche vise a identifier les
déterminants de la communication volontaire des
entreprises cibles d’'OPA/OPE. Nous prenons ici le
cas de la communication sur les synergies attendues
des opérations. L'étude empirique porte sur un
échantillon de 98 offres publiques sur la période
1999-2010. Les résultats montrent que 35% des
cibles communiquent volontairement sur les
synergies. Le réle déterminant du moyen de
paiement en tant que caractéristique de l'offre est
mis en exergue. En ce qui concerne les
caractéristiques de la cible, son éloignement
géographique avec linitiatrice, sa taille, le non-
cumul des fonctions de DG et de président du CA et
la part de capital détenue par [l'initiatrice soesd
facteurs explicatifs de cette communication.
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Abstract: This study aims at identifying
determinants of voluntary disclosure of information
for the target companies in takeover bids. We take
here the case of synergies expected from the deal.
The empirical study is based on a sample of 98
takeover bids during the period 1999 to 2010. The
results show that 35% of the target companies
voluntarily disclose information about synergies.
Among the characteristics of offer, the mean of
payment play a determining role. In terms of target
companies’ characteristics, the geographical
distance with initiator, the size, the non-overlagp
mandates of CEO and Chairman of the Board and
the target companies’ ownership detained by
initiator are explanatory factors of such disclesur
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Introduction

Si la communication volontaire d’informations cahst un théme récurrent dans la recherche
en sciences de gestion et en comptabilité finaaeietamment, force est de constater que peu
d’études portent sur cette communication lors diéi®e® publiques d’achat et d’échange
(OPA/OPE). Une offre publique est une opération lpguelle une société (initiatrice ou
acquéreuse) annonce publiguement aux actionnaiues ¢ociété cible gu’elle s’engage a
acqueérir leurs titres contre une somme en espé&yes)(ou contre des titres (OPE) voire les
deux (offre publigue mixte). Il s’agit donc d’'un é&ement particulier dans la vie d'une
entreprise qui peut conduire a un comportementbiilnel de communication, comme le
montreChekkar (2007) dans le cas de I'offre publique ifosgie BSN sur Saint-Gobain.

Jusqu’a présent en France, les recherches comptablBnancieres dans le domaine des
offres publiques ou plus généralement des prisesod&dle, se sont notamment focalisées
sur : la gestion de résultat (Thauvron, 2000 ; Zjaeh Boutant, 2006 ; Missonier-Piera et
Ben-Amar, 200%; Boutant, 2008), I'impact sur la richesse desoadaires (Husson, 1988 ;
Charlety-Lepers et Sassenou, 1994; Phelizon, 2080%aractéristiques des entreprises cibles
ou initiatrices (Dumontier et al. 1989 ; Allani,®; Meghouar, 2010), le choix du mode de
paiement (Bouquin, 2006) ou encore les détermindeisa prime ou du prix d’offre (Santoni,
1995 ; Bessiere, 1997 ; Segretain 2005). Quantbbude la communication, deux études
francaises portent sur ce theme. Albouy (2005) nepmibtamment a travers I'étude de cas de
I'offre publique hostile de Sanofi-Synthélabo sweftis, que les récits, en faisant appel a
I'intuition, peuvent étre a I'origine de décisiotvestissement. Plus récemment, Chekkar et
Onnée (2010) étudient le rdle, en contexte de cfises des offres hostiles), de la
communication financiere dans la gestion de |aigelaavec les parties prenantes. Au niveau
international, les travaux de Brennan (1999 ; 2000tent sur la publication volontaire
d’'informations lors d'offres publiques. L’auteurirdéresse dans le cadre du Royaume-Uni
aux prévisions de résultats publiées d'une part ljgantreprise cible et d’autre part par
I'entreprise acquéreuse.

Dans le cadre de cette recherche, nous nous foeslisur le comportement de
communication des entreprises faisant I'objet d’'WBA/OPE. Le choix des entreprises
cibles se justifie & plusieurs niveaux. Tout d’abde taux de remplacement des dirigeants
des cibles étant relativement élevé, notammenofid est hostile ou/et si les performances
de la cible sont faibles (Martin et McConnell, 1991 est intéressant d’étudier quelles sont
les implications d’une telle situation sur le comipment du dirigeant en matiere de
communication. Ensuite, et quelle que soit la sijmadu dirigeant, on peut supposer que la
communication volontaire de la part de la cibleoarmbijectif, outre la volonté d’informer les
actionnaires, d’influer sur les termes de I'offr®@famment sur le niveau de la prime proposée
par I'acquéreuse) voire sur la réussite de 'op@naEnfin, si I'on considere qu’en période de
changement et/ou de crise, les individus font ddboonfiance aux managers dits de
proximité (Gancel et Sainte-Basile, 2000), il papdils pertinent de se focaliser sur la cible ;
celle-ci étant susceptible d’avoir, par le biaissdecommunication, un impact plus fort que
I'initiatrice sur la décision de ses actionnaires.

En outre, nous avons mis en exergue des différatee®mmunication entre les entreprises
cibles grace a une lecture de leurs communiquéis/ear de presse et comptes-rendus de

! plus exactement, cette étude a été réalisée eaostexte suisse.



conférences téléphoniques. Si certains dirigearamnwniquent volontairement des
informations a chaque étape de l'offre publiqueautfes s’en tiennent aux strictes
obligations. Ce constat nous conduit donc a notesroger sur les facteurs incitatifs de la
communication volontaire dans un tel contexte. [écbf de cette recherche est ainsi
d’identifier les facteurs jouant un réle dans lacidén de la cible de communiquer
volontairement des informations. Quels sont legmdihants de la communication volontaire
d’'informations dans le cas des entreprises cible®4/OPE ?

Pour répondre a cette interrogation, nous avorenuetomme communication volontaire la
communication faite par les cibles au sujet desesyas estimées de l'opération de
rapprochement. Un échantillon de 98 offres pubkoéalisées en France sur la période 1999-
2010 a été sélectionné. Les résultats obtenuser@vglie le moyen de paiement, la part de
capital détenue par linitiatrice, le cumul desdtians de DG et de président du CA, la taille
de la cible et I'éloignement géographique des enses impliquées dans I'opération influent
sur la décision de la cible de communiquer voloataent sur les synergies attendues.

L’article est organisé de la maniere suivante. teapere section est consacrée a une revue de
la littérature sur les déterminants de la commuitinavolontaire en contextes spécifiques. La
deuxieme section définit les hypotheses et le neod&plicatif. Enfin, la troisieme section
consiste en une présentation et discussion deatssempiriques.

1. Revue de la littérature sur les déterminants dda communication
volontaire d’'informations en contextes spécifiques

La littérature concernant la communication volomtaid’informations dans le cadre
d’OPA/OPE est relativement pauvre. Aussi, nousgéaons la revue de littérature a d’autres
contextes spécifiques dont les introductions emrd®o(l.1) et les fusions-acquisitions au sens
large (1.2). Ces différents types d’opération pnémat en effet certaines similitudes. Il s'agit
d’événements majeurs dans la vie d'une entrepuseant généralement associés a une forte
asymétrie informationnelle et qui sont susceptildentrainer un effort de communication
supplémentaire.

1.1 Le cas des introductions en bourse

L’introduction en bourse (IPO) est un tournant raajdans la vie d’'une société. Certaines
candidates a l'introduction étant peu connues duligule prospectus en tant que document
légal doit contenir toutes les informations nécessaaux investisseurs pour fonder leur
jugement. Cependant, ces derniers sont souvertisiiags des informations légales publiées
en raison de leur caractere trop narratif (Bej@)62;, Boubaker et Labégorre, 2006). Pour
remédier a ces critiques, les entreprises qui retilisent en bourse publient dans le
document légal des informations supplémentairesaractere non obligatoire. Celles-ci

peuvent étre en lien avec les prévisions de réswdtde capital immatériel.



1.1.1 Les déterminants de la publication volontaiegprévisions de résultats

Les informations prospectives, et notamment levigigns de résultat, portent sur des
périodes futures et possedent ainsi un caract@ato@le et incertain. Malgré tout, elles
contribuent fortement aux décisions d’achat de®stigseurs potentiels et permettent une
diminution de l'asymétrie informationnelle (Mai @&chemeni, 1997 ; McConomy et Jog,
2003). Selon Firth (1998), cela s’explique pard# §ue ces prévisions tiennent compte des
modifications de I'environnement et des choix stgaues de I'entreprise. La publication de
ces prévisions, étant vue comme unontrat implicite entre I'entreprise et ses difféte
partenaires économiques(Cormier et Magnan, 1995 : 45), elle incite tiisgeants a une
manipulation du résultat comptable I'année qui BIRO (Cormier et Martinez, 2006).

La publication de prévisions dans le prospectustiiduction est obligatoire pour certains
pays alors qu'elle est volontaire pour d’autresxAttats-Unis, elle est méme fortement
déconseillée en raison des risques légaux engeedrémas de non atteinte des prévisions
fixées (Clarkson et al. 1992). En France, il convige distinguer deux cas : avant et apres
février 2005, date de la réforme du marché finaneieopéen. Ainsi, avant février 2005, il
n’existait pour les entreprises cotées sur le stenarché aucune obligation en matiére de
publication de prévisions. Si jusqu’en 1996, lalmation de telles informations restait plutét
exceptionnelle, il apparait qu'a partir de 1996 éedreprises cotées sur le second marché
publient fréequemment des prévisions de résultathg® et Roy, 2002). En revanche,
I'inclusion des prévisions de résultats dans lespectus d’introduction était obligatoire pour
les jeunes entreprises du nouveau marché dispdeambries opportunités de croissance.
Mais, comme le soulignent Cazavan-Jeny et Jeai4Y), si ’AMF a prévu une obligation
d’information sur le nouveau marché, la forme etileeau de détail de cette information ne
sont pas précisés de sorte qu’elle peut étre (gmlife volontaire.

Depuis la réforme du marché financier, les infoioret prévisionnelles ne font pas partie,
selon le réglement européen 809/2)@es informations strictement obligatoires deétre
communiquées au public (KPMG, 2087 lles sont en revanche fortement encouragées et o
constate en pratique que la plupart des entrepirisespore des prévisions de résultats dans
leurs prospectus d’introduction. Ainsi, les étugestent plus volontiers sur les déterminants
de la précision des prévisions de résultats inaégm volontairement dans le prospectus
d’introduction que sur les déterminants du choixede publication : au Royaume-Uni (Ferris
et Hayes, 1977 Keasey et McGuiness, 1991), au Canada (Pedwell 4984 ; Clarkson,
2000), a Hong Kong (Chan et al. 1996 ; Jaggi, 198HRen et al. 2001), en Chine (Chen et
Firth, 1999), en Australie (Hartnett et Rémcke, @00en France (Schatt et Roy, 2002 ;
Boubaker et Labégorre, 2006 ; Cazavan-Jeny et ekanj2007), et enfin en Gréce
(Gounopoulos, 2003).

Les études sur les déterminants de la publicat@dontaire des prévisions de résultats sont
résumées dans le tableau 1. Bilson et al. (200&gséssent au cas australien et retiennent un
échantillon de 154 entreprises introduites en l@erdre janvier 1991 et décembre 1997. lIs
montrent que la probabilité de publication des giéus de résultats dans le prospectus

2 |l s’agit de I'application de la Directive Prospes.
% A noter que si des prévisions de résultats somtnweniquées par ailleurs, leur inclusion dans lespectus
devient obligatoire, cela en vertu du principe di&é d’information des investisseurs.



d’introduction est une fonction croissante de I'@igel’entreprise. En revanche, plus forte est
la variabilité historique des résultats, moins éegreprises ont tendance a publier de telles
prévisions. Ceci s’explique par la crainte d’étrénglisées en cas de non atteinte des
prévisions déclarées.

Quant a Clarkson et al. (1992), ils révéelent qeediigeants qui choisissent d’effectuer des
prévisions de résultats ont de l'information pesita communiquer sur leurs perspectives
contrairement a ceux qui ne le font pas. Leur épafée sur un échantillon de 121 entreprises
canadiennes introduites en bourse entre janvie4 898ovembre 1987. L'idée est ici que ces
prévisions de résultats favorables permettent abanwes » entreprises de se distinguer des
« mauvaises ». Il s’agit donc d’'un signal destinenaarché financier sur la qualité de la
gestion. Dans le contexte francais, Cazavan-Jerdgatjean (2007) montrent que I'age de
I'entreprise et I'horizon de la prévision ont unpact positif sur le niveau d’informations
prévisionnelles contenues dans les prospectusratinttion. Cela s’explique par une
meilleure maitrise du marché par les entreprisaes @ées, mais également par un besoin de
justification supplémentaire lorsque les prévisipogent sur du long terme. Leur échantillon
est composé de 82 introductions en bourse effesterdee janvier 2000 et décembre 2002 sur
le nouveau et le second marché d’Euronext Paris.

Outre la publication volontaire de prévisions deultats, les entreprises candidates a
I'introduction en bourse peuvent décider de puldi@ns le prospectus des informations sur le
capital immatériel.

1.1.2 Les déterminants de la publication volontaue le capital immatériel

Trois études principales, de Bukh et al. (2005kjaB (2006) et Singh et Van der Zahn
(2008), traitent des déterminants du niveau gérdnaflormations volontaires sur le capital
immatériel dans le prospectus d’introduction. Lampiere étude porte sur 68 entreprises
introduites en bourse sur le Copenhague Stock Egeh@§Danemark) entre 1990 et 2001.
Concernant la deuxieme étude, I'échantillon estpms®d de 107 entreprises introduites sur les
nouveau et second marcheés francais entre 19970t Enifin, la troisieme s’intéresse a 444
entreprises introduites sur le marché de Singapotie 1999 et 2006.

Lors d’'une IPO, I'asymétrie informationnelle enkes dirigeants et les actionnaires potentiels
est forte, notamment en ce qui concerne le capit@atérief. Cela est d’autant plus vrai dans
les entreprises technologiques caractérisées pae guasi-absence d’actifs fixes, une forte
dépendance de la valeur a I'égard d'équipes inntesnet un caractére singulier de
I'organisation du travail» (Bejar, 2006 : 125). Tout ceci justifie non sewdmt une
publication volontaire d’informations dans ce comge mais également une publication
accrue d’informations sur le capital immatériel sldes entreprises technologiques. Bukh et
al. (2005) confirment ainsi que lorsque I'entrepriappartient au secteur de la haute
technologie, le niveau de publication sur le capitamatériel dans le prospectus
d’introduction est plus important que celui d’eprises situées dans des secteurs moins
innovants. lls trouvent également que plus la prti@o d’actions détenue par le dirigeant
avant I'lPO est importante, plus élevé est le nivda publication sur le capital immatériel.

4 Selon Bejar (2006), le capital immatériel se cosgpale six éléments : la direction et I'encadrendmt
I'entreprise, les ressources humaines, l'innovati@nganisation, la maitrise de I'activité et derlvironnement,
et enfin le capital client.
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Cette relation est justifiée par le fait que loisng IPO, le dirigeant est d’autant plus incité a
publier volontairement de I'information qu’il esh@agé dans le capital et qu’il pourra de ce
fait tirer bénéfices de I'entrée en bourse de sureprise. En revanche, la taille et 'age de
I'entreprise n'apparaissent pas comme des détentsirsggnificatifs du niveau de publication
volontaire sur le capital immatériel.

Bejar (2006) confirme les résultats de Bukh e{2005) en établissant un lien négatif entre la
cession d’actions par le dirigeant au moment d&Q’let le niveau de I'effort informationnel
sur le capital immatériglLa vérification des comptes par un auditeur réginsi que le taux
d’endettement sont négativement corrélés avecvkanide I'effort informationnel fourni par
le dirigeant. L'auteur justifie le sens de la riglatpar le fait que les variables « réputation de
l'auditeur » et « dette » signalent la qualité @atreprise et se substituent aux informations
qui pourraient étre publiées par le dirigeant. Bidleurs, 'dge de la firme ainsi que la
réputation de la banque introductrice ont un impaositif sur le niveau d'effort
informationnel.

Singh et Van der Zahn (2008) obtiennent une reigtiasitive entre le pourcentage d’actions
conservé par les propriétaires d’origine au monuent'IPO et la publication sur le capital
immatériel dans le prospectus. Cela témoigne daomeplémentarité entre qualité de la firme
et transparence. Plus précisément, la publicatibnfodnations viendrait renforcer la
confiance des investisseurs en confortant le sigeaualité émanant de la rétention d’actions
par les propriétaires d'origine. Cependant, maligné forte rétention d’actions post-IPO,
I'étendue de la publication sur le capital immaepeut étre modérée par des codts de
propriété importants. En effet, lorsque les sestaont trés concentrés, les candidates a
l'introduction sont réticentes a divulguer de tellmformations par peur de perdre leurs
avantages compétitifs. Enfin, en tant que variablescontréle, la réputation de la banque
introductrice, I'endettement et I'age de la firm@uencent positivement une telle publication.
Pour I'endettement, le sens de la relation n’estqmforme a Bejar (2006). Il est ici justifié
par I'’hypothese de complémentarité des signauxcués par la dette et le capital immatériel.

Apres avoir synthétisé les travaux empiriques ses Héterminants des publications
volontaires lors des IPO, intéressons-nous mainteaa contexte général des fusions-
acquisitions.

1.2 Le cas des fusions-acquisitions

A notre connaissance, seules cing études porteériesuwéterminants de la communication
volontaire d’informations dans le cadre des fusiacguisition8. Les informations étudiées
sont les estimations ou prévisions de résultatssymergies et les informations divulguées
lors des conférences téléphoniques.

® || s’agit de la publication volontaire du dirigeaur son capital immatériel. L'effort informatioginrdépend non
pas de la quantité d’information mais de leur tdtjlce qui a nécessité au préalable une enquétsrda auprés
des acteurs du marché financier.

® Brennan (1999 ; 2000) se focalise sur les OPA/@®PEens strict.



1.2.1 Les déterminants de la publication volontad®stimations ou de prévisions de
résultats

Concernant les fusions, Wandler (2007) consacre parée de sa these a I'étude des
déterminants de la publication volontaire d’estiorad de résultats dans le document de
fusion («proxy-prospectus). Ce document est commun aux deux sociétés éagagans
I'opération, initiatrice et cible. Wandler (200&tient un échantillon composé de 28 fusions
ayant eu lieu entre 2002 et 2003 qui concernenedagprises cotées américaines. L’auteur
distingue trois types d’informations : états finiems pro forma, estimations de résultats et
prévisions de résultats. Le premier type regrouge ééments devant étre obligatoirement
publiés dans le prospectus. Il s'agit d’'informatidimancieres portant sur le début de I'année
concernée par la fusion jusqu’a la date de dépa@adument d’information. L’estimation de
résultats fait en revanche partie des élémentantaitement présentés. Il s’agit dans ce cas
d’estimer le résultat du nouveau groupe constitué fpa fin de 'année en cours (année de la
fusion). Quant aux prévisions de résultats, elmscernent 'année post-fusion. C’est donc
une différence de temporalité qui permet de disimdg'ensemble de ces informations.

Au niveau des résultats, il ressort de I'étude denbiller (2007) que la solidité financiere de la
cible est un déterminant majeur de la publicatiGestimations de résultats. Cette solidité
financiére est mesurée a I'aide du modéle de piédides faillites d’Altman (1968). |l s’agit
d’'un score égal a la moyenne pondérée de plusiatics comptables. Ainsi un score éleveé,
témoignant d'une forte solidité financiére, est facteur incitatif a la publication
d’estimations de résultats. Par ailleurs, une imglgpositive est également constatée entre la
taille de la cible et la décision de publier volirement des estimations de résultats. Enfin, la
réputation de la banque souscripteuse influencetivegnent la probabilité d'une telle
publication. D’apres l'auteur, le but de la publioa est davantage la réduction de I'asymétrie
informationnelle actionnaires/dirigeants que la omdé d’influencer les décisions des
actionnaires.

L’étude de Wandler (2007) concerne les opératiomdudion. Pour lecas particulier des
OPA/OPE, on compte deux études réalisées danstexte institutionnel du Royaume-Uni
sur les prévisions de résultats : 'une sur I'eprise cible (Brennan, 1999), l'autre sur
I'entreprise acquéreuse (Brennan, 2000). Elleseporsur le méme échantillon composé de
477 offres publiques amicales et 224 offres inalagcayant eu lieu entre 1988 et 1992 sur le
London Stock Exchange.

Concernant I'étude de Brennan (1999), le seul gébtemt ressortant comme significatif dans
le cas des opérations amicales, est I'horizon teehpie I'offre (nombre de jours entre le
dépot de loffre et la fin de la période de préms de la cible). Plus cet horizon diminue,
plus la probabilité de publier volontairement degvjsions de résultats augmente. Cette
relation négative est justifiée par le fait qu’uaribon temporel réduit entraine un risque
d’erreur plus faible dans les prévisions, ce quwiofse leur publication. A l'inverse, une
erreur importante de prévision n’est pas danséféttdu dirigeant car elle risque d’avoir une
incidence négative sur sa réputation. On compréord Bintérét de limiter ce risque d’erreur
et ainsi favoriser la publication de prévisiongésultats lorsque I’horizon temporel est réduit

Pour les opérations inamicales, il apparait qu’stnecture concentrée du capital favorise la
publication volontaire de prévisions de résultéls. résultat est surprenant au regard de la
théorie de I'agence selon laquelle une structuspeatsée du capital est source de conflits
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entre actionnaires et dirigeants et donc entrafinieesoin supplémentaire d’informations pour
les propriétaires. Lorsque cette variable est exdh taille et le secteur d’activité ressortent
comme significatifs. Autrement dit, plus la cible Hoffre publique est de taille importante,
plus elle a tendance a effectuer ce type de puigitdl en est de méme lorsqu’elle appartient
au secteur des biens d’équipement. Enfin, la psipara diffuser des prévisions de résultats
augmente lorsqu’elles sont favorables a la cibldleGi cherche dans ce cas a communiquer
sur ses propres performances en dénigrant cellescd@éreuse.

Dans sa seconde étude, Brennan (2000) se concemties déterminants de la publication
volontaire de prévisions de résultats par I'enisgpacquéreuse. La probabilité d’'une telle
publication augmente lorsque I'horizon temporel idme, synonyme d’un risque d’erreur
moindre dans les prévisions. En cas d’offre inatajckes dirigeants de l'acquéreuse sont
incités a publier volontairement des prévisiongéiltats. Il s’agit pour eux de prouver que
leur gestion est bonne, de justifier I'opérationdet dénigrer les résultats de la cible. En
excluant la variable concernant la structure dutabmodeéle réduit), Brennan (2000) trouve
que le secteur d’activité mais également le moyempaement sont significatifs. Ainsi, les
entreprises appartenant a l'industrie des bienaldes et proposant un paiement en actions
sont incitées a publier des prévisions de résulatsmcernant le paiement en actions, il
semblerait que la publication volontaire de préurisi de résultats ajoute de la crédibilité
quant a la valeur des actions qui vont étre émEe8n, I'auteur suggere qu’une publication
de prévision est d’autant plus probable qu’elleeléwne bonne nouvelle ou une relative
mauvaise nouvelle.

Pour résumer, les résultats des deux études den®@refl999 ; 2000) sont assez proches.
L’horizon temporel de l'offre, le secteur d’actitet l'influence d’une bonne nouvelle
apparaissent comme étant des déterminants de lmwoication aussi bien de la part de la
cible que de l'acquéreuse.

1.2.2 Les déterminants de la communication volomtdinformations sur les synergies

L’étude réalisée par Dutordoir et al. (2010) coneerles informations divulguées
volontairement par le dirigeant de la société amuse au sujet des synergies attendues de
I'opération. L'échantillon est composé de 2794 amues de fusions-acquisitions (dont 2396
effectives) qui ont eu lieu entre décembre 199famtier 2008 par des sociétés cotées aux
Etats-Unis. Les synergies attendues ont été le plusvent divulguées par voie de
communiqués de presse et lors de conférences tdligpies. Les auteurs supposent que la
décision de communiquer volontairement des infoionatsur les synergies attendues est liée
aux caractéristiques de I'accord entre les deme. Plus I'accord est complexe et difficile a
apprécier par les actionnaires, plus la commumnatur les synergies est nécessaire.

Pour mesurer le degré de complexité de la tramsgctlifférents proxies sont utilisés. La
taille du groupe constitué a l'issue du rapprocha@mefléte la complexité de I'opération dans
la mesure ou plus grandes sont les entreprises,|’'phticipation des synergies est difficile.
Cette variable ressort comme un déterminant majeda communication volontaire sur les
synergies. Ensuite, la méthode de paiement a égateam impact significatif. Lorsque le
paiement s’effectue en cash, les synergies pamdigdas « facilement » identifiables et
mesurables. En revanche, le paiement en actiontplhoisi en cas de surévaluation de la
société acquéreuse (Travlos, 1987), ne facilite Pastimation des synergies par les



actionnaires. Ainsi, plus la part du paiement etioas est forte, plus la probabilité d’'une
communication volontaire sur les synergies est manbe. Dans la méme lignée, la présence
de clauses de sortie et la durée de réalisatidiopkeration, signes de complexité, influencent
positivement une telle communication.

A linverse, les sociétés acquéreuses communigu@ims sur les synergies quand elles ont
des opportunités de croissance (représentées paaiket-to-book rati), des avantages
compétitifs importants ou que le secteur de laecdst dynamique. Ainsi, il y a prise en
compte des codts de propriété, c’est-a-dire dealauww que peut avoir pour les concurrents,
'information communiquée. La performance de I'aémguse avant I'opération influence
négativement la décision de communiquer sur lesrgyes attendues. Une performance pré-
opération faible incite les dirigeants de la s@c@tquéreuse a communiquer. Cela s’explique
par la volonté de rassurer les actionnaires quéimpact de I'opération. Il apparait d’ailleurs
que la communication sur les synergies serait plietGait d’entreprises sous-évaluées par
apport aux entreprises du ou des secteur(s) alggquales appartiennent. Enfin, dans une
moindre mesure, la proportion d’actions détenuelg@alirigeant de 'acquéreuse a un impact
négatif sur la probabilité de communication. Lowsdg dirigeant détient une part importante
du capital, les conflits avec les autres actiomsagont moindres et le dirigeant a moins
besoin de rendre compte de sa gestion.

Ainsi, Dutordoir et al. (2010) concluent par un expmajeur de la complexité de I'accord et
des codts de propriété sur la décision du dirigdania société acquéreuse de communiquer
sur les synergies escomptees.

1.2.3 Les déterminants de communication volontdfieformations lors de conférences
téléphoniques

L’entreprise initiatrice peut décider, au momentl'denonce de l'acquisition, de tenir une
conférence téléphonique sur l'opération qu’elldiséa Quels sont les déterminants d’un tel
choix ? A l'aide d'un échantillon de 1228 fusiorszaisitions ayant eu lieu aux Etats-Unis
sur la période 2002-2006, Kimbrough et Louis (20mbntrent tout d’abord que la décision
est positivement liée a la taille de I'opératiomsii qu'au paiement en actions. Les
transactions financées par actions, étant généealee fait d’acquéreuses surévaluées,
engendrent un besoin supplémentaire d’influencesréblement les investisseurs. Ce besoin
est ici satisfait par le biais des conférencespt@éiques. Concernant la taille de la
transaction, la notion de complexité est la encilssée pour justifier ce résultat. Ensuite, les
auteurs constatent un impact positif de la taikel'dcquéreuse, de son appartenance au
secteur de la haute technologie, du nombre d’atesy&iivant le titre ainsi que de la présence
d’investisseurs institutionnels. Enfin, est miseegrrgue une relation inverse entre le market-
to-book ratio et la décision de l'acquéreuse dé& teme conférence téléphonique. Il s'agit l1a
de facteurs qui se sont avérés significatifs loes @tudes portant sur ['utilisation de
conférences téléphoniques hors contextes spédifigudont les auteurs vérifient l'influence
dans le cas des opérations de rapprochement.

" Le market-to-book ratio correspond a la valeurrbigre de I'entreprise sur sa valeur comptable.
8 Les informations divulguées lors de ces conférertéééphoniques sont diverses et peuvent concéeser
synergies attendues a l'issue du rapprochement.



Pour résumer, la revue de la littérature a portélesi déterminants de la communication
volontaire d’informations en contextes spécifiquisis précisément, les cas des introductions
en bourse et des fusions-acquisitions ont été é&ugioir tableau 1). Parmi les déterminants
de la communication volontaire, il apparait queaaies ne sont pas spécifiques (la taille, le
secteur d’activité de I'entreprise ou encore lapprtion d’actions détenue par le dirigeant)
alors que d'autres sont liés aux opérations (leslatités de paiement, la taille de la

transaction et son horizon temporel).

2. La formulation des hypothéses et le modele exgiitif

La présente recherche concerne la communicatiorontaite des entreprises cibles
d’OPA/OPE. Nous avons choisi de nous focaliser Isar synergies divulguées dans les
communiqués, articles de presse et comptes-reneleonférences téléphoniqtes est en
effet intéressant d’étudier la communication lesossnant car elles sont le motif le plus
souvent évoqué par les cibles pour justifier depdaition a adopter face a I'acquéreuse
(Husson, 1988 ; Chaterly-Lepers et Sassenou, 18%%$)synergies sont généralement de trois
ordres : industrielles et commerciales, financi@esanagériales. Sur un plan industriel et
commercial, les synergies concernent le plus sdudes complémentarités entre les deux
entités qui se rapprochent en termes géographiquétsers et/ou produits et sont a l'origine
d’économies d’échelle (Husson, 1987). Concernantymergies financieres, elles touchent a
la réduction du risque économique (diversificataas activités) et a I'optimisation de la
capacité d’endettement. Enfin, les synergies marege sont centrées sur la capacité
d’'innovation et I'expertise des dirigeants de li@irice. La communication peut étre de
nature quantitative (synergies quantifiées) ou dtine qualitative et descriptive. Lors des
opérations inamicales, le manque de synergiesoesent a I'origine d’'un avis négatif de la
cible. En témoigne le Directeur Général (DG) d’'Aoce Guy Dollé, s’exprimant sur les
synergies d’'un milliard d’euros avancées par Mitgteel pour justifier I'acquisition
d’Arcelor ;. «Je ne vois pas ou il les trouve. Le seul élémenhealu plan de Mittal Steel
aujourd'hui, c'est de vendre Dofasco a ThyssenKruUp@ qui représenterait une valeur
synergétique négative pour les actionnairs A l'inverse, de fortes synergies anticipées
sont frequemment évoquées pour illustrer un avstipoPar exemple, Dominique Bouvier,
DG d’Entrepose Contracting, déclarait a propos dpprochement avec Vinci: kes
synergies métier sont fortes : Vinci nous appoe® sompétences en génie civil. Face a des
projets de taille de plus en plus importante et idstallations de plus en plus complexes, un
adossement était nécessaire, le choix de Vindi létaneilleur pour nous™.

Quels sont les déterminants de la communicatioontalre des entreprises cibles au sujet des
synergies ? C’est a cette question que nous ted®mnépondre. Pour ce faire, les hypotheses
sont tout d’abord exposées (2.1) puis le modeldieatp est décrit (2.2).

° Segretain (2006) constate une absence d'informaar les synergies dans la note d’'informatiodéfinit ces
synergies comme deiconomies ou recettes supplémentaires permisetaparse en commun des moyens
conjugués des deux firmes.

191 e Monde du 11 février 2006.

X AGEFI quotidien du 4 septembre 2007.
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Tableau 1 : Synthése des études portant sur les démninants de la communication volontaire en contexts

spécifiques

Objet de la
recherche

Auteurs

Caractéristiques de
I'échantillon

Impact significatif sur la
communication volontaire
d’information

Introductions en bourse

Prévisions de

Bilson, Heaney,

154 introductions en

Age (+), variabilité historique résultats

T
~

résultats Powell, Shi bourse de 1991 & 1997
(2003) Australie
Prévisions de Clarkson, 121 introductions en | Bonne nouvelle (+)
résultats Dontoh, bourse de 1984 & 1987
Richardson, Canada
Sefcik (1992)
Niveau Cazavan-Jeny, | 82 introductions en boursé\ge (+), Horizon prévision (+)

d’'information
prévisionnelle

Jeanjean (2007

de 2000 a 2002 sur le
nouveau et second
marché, France

Niveau
d’information sur le
capital immatériel

Bukh, Nielsen,
Gormsen,
Mouritsen (2005

68 introductions en bours
de 1990 a 2002, Danemd

droportion d’actions détenues par
rlirigeant (+), secteur haute technologie

(+)

Niveau de I'effort
informationnel sur
le capital immatériel

Bejar (2006)

107 introductions en

bourse sur le Nouveau €

le Second marché de 19
a 2004, France

Cession d’'actions par le dirigeant (-),
tréputation auditeur (-), niveau
Déndettement (-), age (+), réputation
banque introductrice (+)

Niveau
d’information sur le
capital immatériel

Sing, Van der
Zahn (2008)

444 introductions en
bourse de 1997 a 2006
Singapour

Rétention d’actions par les propriétaire
d’origine (+), colts de propriété (-),
réputation banque introductrice (+),

()

endettement (+), age (+), taille de I'offre

Fusions-acquisitions

Estimations de
résultats

Wandler (2007)

28 fusions de 2002 a 20
Etats-Unis

®plidité financiére de I'acquéreuse (+),
taille de la cible (+), réputation banque
souscripteuse (-)

Prévisions de
résultats

Brennan (1999)

701 cibles d'une offre
publique entre 1988 et
1992, Royaume-Uni

= Offres amicales : horizon temporel (-)
= Offres hostiles : structure concentrée
Taille (+) et secteur biens d’équipemen
(+) pour le modéle réduit

+)
i

Prévisions de
résultats

Brennan (2000)

701 entreprises
acquéreuses entre 1988
1992, Royaume-Uni

= Offre hostile (+),

e¢dorizon temporel (-)

= OPE (+), secteur biens durables (+) p
le modeéle réduit

our

Informations sur les  Dutordoir, 2794 fusions-acquisitions= Complexité de I'opération : Taille
synergies Roosenboom, de 1995 a 2008, Etats-| transaction (+), paiement en actions (+
Vasconcelos Unis clauses de sortie (+), durée de réalisati
(2010) (+)

= Colts de propriété : market to book rg
(-), avantages compétitifs de I'acquérey

(-), dynamisme de la cible (-)
= Autres : performance de I'acquéreuse
), proportions d’actions détenues par le

dirigeant de I'acquéreuse (-)

Conférences Kimbrough, 1228 fusions de 2002 & Taille acquéreuse (+), secteur haute

téléphoniques

Louis (2011)

2006, Etats-Unis

technologie (+), nombre d’'analystes
suivant le titre (+), présence
d’investisseurs institutionnels (+), taille
de la transaction (+), paiement en actio

(+), market-to-book ratio (-)
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2.1 Les hypothéses

Deux séries d’hypothéses sont formulées au sujetdééerminants de la communication
volontaire (synergies) des cibles. Les unes podentes caractéristiques de I'offre publique,
les autres concernent les variables propres ad¢ense cible.

2.1.1 Les hypothéses relatives aux caractéristigleel’ offre

Les caractéristiqgues de l'offre sont: le type ahiou hostile de I'opération, le mode de
paiement et le montant de la prime.

* Le type d'offre publique

A linstar de Brennan (1999), nous supposons utiieence du type d'offre (amical ou
inamical? sur la communication volontaire de la cible. Beldorck et al. (1989), les offres
publiques hostiles sont le plus souvent disciptggalors que les amicales sont plutét a but
synergique. Dans le premier cas, le taux de rerapiaat du dirigeant est particulierement
élevé, surtout en cas de faibles performances {(MattMcConnell, 1991). L’offre publique
hostile est donc caractérisée par des attaqueta suerformance du dirigeant de la cible.
Brennan (1999) montre ainsi que la publication mtdoge de prévisions de résultats a
tendance a avoir lieu lorsque I'offre est contreger et non consensuelle. Cette publication
constituerait pour les dirigeants de la cible uryemode répondre aux attaques et/ou d’insister
sur le caractere exceptionnel des faibles perfocesmnonstatées.

Concernant la communication volontaire d’informatosur les synergies, nous supposons
gue celle-ci aura plus souvent lieu en cas d'offrekliques inamicales. En effet, les offres
amicales étant majoritairement a but synergiquer¢klet al. 1989), il est probable que les
synergies anticipées soient connues car au cceuerdéntiopération. En revanche, lorsque
I'offre est inamicale, nous supposons que le dagele la cible est incité a remettre en cause
les synergies avancées pour justifier son opposiid’opération. Ainsi, I'hypothése 1 est
formulée :

H;: Le type inamical de I'offre influence positiverhindécision de la cible de communiquer
des informations sur les synergies.

* Le moyen de paiement

Pour Dutordoir et al. (2010), la publication volainé d’'informations sur les synergies est liée
a la complexité de I'offre. Le paiement en actiaesidant I'évaluation des synergies difficile
par les actionnaires, est source de complexit@coiei de ce fait a publier des informations
supplémentaires. Ainsi, la probabilité de commuaigdes informations sur les synergies
devrait étre plus forte lorsque I'offre est réadiggar échange de titres. Ceci est d’autant plus
vrai que les actionnaires de la cible bénéficiemrtnement des synergies futures une fois
I'opération réalisée, d’ou l'intérét de communiquwetontairement de I'information a ce sujet
pour les inciter & accepter l'offre. Dans le cadfen paiement en cash (OPA), les
actionnaires bénéficient également des synergig¢sagears des termes de 'offre (notamment
la prime offerte) puisque ceux-ci sont sensés teflée niveau de synergies attendues
(Travlos, 1987). Une telle communication devraihcl@tre visible également lors de ce type

12 Seront employés indifféremment les termes inangtbstile pour désigner une telle offre.
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d’opération. Cependant, au vu de la difficulté dknation des synergies dans le cas d’'un
paiement en actions, nous supposons que ce tyffeediacite a communiquer davantage sur
les synergies futures. L’hypothese 2 est ainsi @ de la facon suivante :

H,: Le paiement en actions influence positivementdéision d’'une communication
volontaire sur les synergies par la cible.

* Le montant de la prime

Le montant de la prime versée n’a pas fait 'oljétude préalable. Brennan (1999 ; 2000)
n’inclut par exemple pas ce déterminant dans sa&gdix. Nous supposons ici que la
probabilité de communiquer des informations sussiggergies est d’autant plus grande que le
montant de la prime est faible ; la volonté sousfwe étant d’augmenter cette derniere.
L’exemple de 'OPA inamicale lancée par Sanofi-Bg@bo sur Aventis en 2004 permet
d’illustrer notre propos. Pour contre-attaquer ¢donté d’acquisition de Sanofi-Synthélabo,
Aventis met en avant le caractére dangereux du dicamd@ent » proposé par Sanofi-
Synthélabo, c’est a dire 'OPA. La presse se faisid'écho d’'un certain nombre de « contre-
indications » avancées par Aventisattention, ce médicament peut provoquer d'impodant
troubles de la croissanceou encore attention, ce médicament peut causer la disparitien
milliers d’emplois.» En réponse, Sanofi-Synthélabo justifie son actierConstruire un
leader de la santé. Avec nous ca devient possilde@ encore Avoir durablement une
croissance supérieure au marché. Avec nous ca mteyiessible» Comme le souligne
Albouy (2005), les multiples négociations ont farakent conduit a un relevement de la prime
proposée aux actionnaires d’Aventis et les « ceintitizations » du produit OPA finirent par
disparaitre.

Les termes de l'offre, et notamment le montantadprime, sont sensés refléter le niveau des
synergies attendues (Travlos, 1987). Si la prinop@sée est faible au regard des synergies
anticipées, les actionnaires de la cible seromldgart du temps réticents a l'offre. 1l en
résulte que la publication volontaire par la cidlenformations sur les synergies pourrait
avoir pour but d’inciter 'acquéreuse a augmengptime, notamment en cas d’opération
hostile. Lorsque l'offre est amicale, communiquar &S synergies pourrait permettre aux
dirigeants de la cible de justifier le bien fondél@pération. D’ou I'hypothése 3.

Hs : Il existe une relation négative entre le montale la prime et la communication
volontaire sur les synergies par la cible.

Outre les caractéristiques de I'offre, nous suppssque des variables spécifiques a la cible
peuvent influencer sa communication volontaire.

2.1.2 Les hypotheses relatives aux caractérissigigel’entreprise cible

En référence aux déterminants de la publicatiomntaire dans les rapports annuels, nous
étudions le degré de propriété du dirigeant, la darcapital détenue par I'acquéreuse, la
dispersion du capital, le cumul des fonctions deateur général et de président du consell
d’administration, la taille, le nombre d’analyst@sanciers suivant le titre et I'éloignement
géographique entre la cible et 'acquéreuse.

13



* Le degré de propriété du dirigeant

Selon la théorie de I'agence (Jensen et MeckliBg6), un nombre élevé d’actions détenues
par les dirigeants aligne leurs intéréts sur cees dctionnaires, entrainant ainsi une
diminution des conflits d'intérét et donc des coditsgence. Dans une telle situation, Eng et
Mak (2003) et Ghazali et Weetman (2006) ont monué le dirigeant fournit un niveau
moindre d’informations dans le rapport annuel. Rdibir et al. (2010) confirment ce résultat
dans le contexte des fusions-acquisitions en niettaexergue une relation négative entre la
proportion d’actions détenue par le dirigeant etdmmunication volontaire sur les synergies.

Nous supposons donc une relation inverse entrartecipation du dirigeant dans le capital de
la cible et la communication volontaire sur lesesgies. Un dirigeant qui détient une part
importante de capital ne sera pas incité a comnuenigolontairement sur les synergies dans
la mesure ou il ne cherchera pas a influencer ¢ésrmaires. En effet, la probabilité de

réussite d'une opération est une fonction invensepaurcentage d’actions détenues par le
dirigeant de la cible (Stulz, 1988). D’ou I'hypo#gesuivante.

H, : 1l existe une relation négative entre la propontd’actions détenue par le dirigeant de la
cible et la communication par cette derniére d’'mfi@ations sur les synergies.

* La part de capital détenue par 'acquéreuse

Avant une OPA/OPE, il est relativement fréquent Buadiatrice acquiert un nombre plus ou
moins important d’actions de la cible. Cette adtjois partielle est motivée par la volonté de
'acquéreuse de s’assurer du contrle de la cilaesieurs études se sont intéressées aux
conséquences de ces acquisitions partielles tankasprime que sur le résultat de I'offre
(Shleifer et Vishny, 1986 Hirshleifer et Titman, 1990 ; Sudarsanam, 1995).r&ranche,
aucune étude ne traite de cet aspect en tant gatioo ou frein a la communication de la
cible.

Nous supposons ici un impact négatif du degré deprigté de l'acquéreuse sur la
communication de la cible. Autrement dit, la prabsbde communiquer sur les synergies est
d’autant plus faible que la proportion de capit& kh cible détenue par I'acquéreuse
augmente. En effet si la détention d’actions degdd de I'acquéreuse résulte d’'un processus
de rapprochement antérieur, il est possible queyasrgies soient déja connues et dans ce
cas la communication en la matiere n’est pas irdisgble. D’ou I'hypothéese suivante :

Hs : il existe une relation négative entre la part dapital détenue par I'acquéreuse et la
communication volontaire par la cible d’informat®sur les synergies.

* La dispersion du capital

Lorsque la dispersion du capital est importante, ceemportement du dirigeant est
difficilement contrélable en raison d'une forte w@trie informationnelle et la
communication volontaire d’informations est un moyde limiter les comportements
opportunistes. De plus, la multiplicité des actiaines aux exigences multiples est susceptible
d’accroitre le niveau demandé et donc produit dlimfations volontaires. A l'inverse, lorsque
le capital est peu dispersé, il est plus facilea®mmuniquer I'information de maniere privee,
ce qui permet d’éviter les codts liés a une pubbica L'incidence de la dispersion du capital
sur la publication volontaire d’'informations damsrapport annuel a été vérifiee par Hossain
et al. (1994) puis par Chau et Gray (2002). Dansamtexte d’'OPA/OPE, la dispersion du
capital peut également influer sur la décision demmuniquer volontairement des
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informations sur les synergies. Nous supposondageque la dispersion du capital est faible
(i.e. lorsqu’un actionnaire seul ou de concertaddtune part élevée du capital), l'initiateur de
I'offre peut directement rencontrer le ou les awtiaire(s) majoritaire(s) afin de négocier avec
eux. Il s’ensuit que communiquer sur les synergiest pas nécessaire, contrairement au cas
ou le capital est fortement dispersé, d’ou I'hygsin 6.

Hes: Il existe une relation positive entre la disgers du capital de la cible et la
communication volontaire par cette derniere d’inf@tions sur les synergies.

e Le cumul des fonctions de directeur général et desigent du consell
d’administration

Selon Fama et Jensen (1983), lorsque le dirigaanule les fonctions de directeur général
(DG) et de président du conseil d’administratioPA)Cl'influence de ce dernier sur les
décisions du CA est importante. La séparation dastions, améliorant le contrdle interne et
la protection des intéréts des actionnaires (Lakt@06), devrait donc avoir un impact positif
sur la publication volontaire d’'informations. Cedat notamment vérifieé par Ho et Wong
(2001) pour les rapports annuels. Dans le casugerfs, Wandler (2007) affirme que si la
mise en place de structures renforcées en matierggadivernance d’entreprise influe
positivement sur la publication volontaire d’estiiboas de résultat, c’est qu’un tel
comportement est davantage motivé par la volontdiméuer I'asymétrie informationnelle
que de «vendre » |'offre aux actionnaires. PoutoBdoir et al. (2010), la communication
volontaire peut étre percue comme un complémemt @ hon » systeme de gouvernance ou
bien comme un substitut, il s’agit alors d’asswumak actionnaires la qualité de I'opération
entreprise par une firme aux structures de gouwemdgaibles. Ainsi, dans le contexte des
OPA/OPE, nous ne déterminons pagriori le sens de linfluence de cette variable sur la
communication volontaire concernant les synergies.

H7: Le cumul des fonctions de directeur général epdisident du conseil d’administration
influence la cible quant a sa communication surshasergies.

+ Lataille

Une relation positive entre la taille et la pubfioca volontaire d’informations a été établie en
raison de la capacité des grandes entreprisesporiseples codts liés a une telle publication
(Firth, 1979). De plus, les colts d’agence étamt famction croissante de la taille (Jensen et
Meckling, 1976), la publication volontaire, en dimant I'asymétrie informationnelle,
diminue les conflits d’agence et donc les codts equirésultent. Enfin, plus I'entreprise est
grande, plus il faut faire face a de multiples exiges, étant donné le nombre supposé plus
élevé d’'actionnaires. Dans le cas des offres puefigl’ensemble de ces arguments est bien
évidemment valable. Egalement, une taille impoetarnd plus difficile I'évaluation des
synergies futures (Durtordoir et al. 2010), d’atelcommunication volontaire sur ce sujet
plus importante.

Hg: il existe une relation positive entre la tailtke I'entreprise cible et la communication
volontaire par celle-ci d’informations sur les syges.

* Le nombre d’analystes financiers

Plus le nombre d’analystes financiers suivant umieprise est éleve, plus le niveau de
publication volontaire d’informations est €levé figaet Lundholm, 1996Botosan et Harris,
2000). En contexte d’OPA/OPE, les analystes onviheginformations sur I'opération pour
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élaborer leurs prévisions, ce qui conduit a angicipn impact positif de cette variable. De
plus, communiquer sur les synergies attenduesageériation peut permettre a la cible de
limiter la diversité des opinions des analystes aujet. Notons également que le nombre
d’analystes est un proxy de la taille de I'entregri

Ho: il existe une relation positive entre le nomhkd&analystes suivant la cible et la
communication volontaire, par cette derniére, ddimhations sur les synergies.

» L’éloignement géographique entre la cible et 'aérpuse

Nous supposons que lorsque la cible est étrangesdt;a-dire lorsque les sieges sociaux des
deux entreprises se situent dans des pays difgréstprobabilité qu’elle communique
volontairement sur les synergies augmente. Commmadationnent Kimbrough et Louis
(2011), une telle différence accroit le manqueidibdlité des investisseurs, leur incertitude et
scepticism¥&. L’hypothése suivante est donc formulée :

Hio: Lorsque le siege social de la cible se situe sdam pays différent de celui de
'acquéreuse, cela impacte positivement la décisida la cible de communiquer
volontairement sur les synergies.

Le tableau 2 résume les hypothéses précédemmemilées.
Tableau 2 : Synthése des hypothéses

Types de variables Déterminants Impact attendu sur la Hypotheses
communication volontaire
sur les synergies
Caractéristiques | Type d’offre inamical + H1
de l'offre
Paiement en titres + H2
Niveau de la prime - H3
Caractéristiques | Degré de propriété du dirigeant - H4
de I'entreprise
cible Part de capital détenue par - H5
'acquéreuse
Dispersion du capital + H6
Cumul des fonctions de DG et de +0u- H7
président du CA
Taille de la cible + H8
Nombre d’analystes suivant la cible + H9
Eloignement géographique + H10

2.2 Le modele explicatif de la communication voloaire sur les synergies

Apres avoir défini les variables, le modéle exjlfaast présenté.

'3 A noter cependant que dans I'étude de Kimbroudtoets (2011), ce déterminant n’est pas signiffcati
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2.2.1 La définition des variables

Sont successivement présentées la variable dégendan variables explicatives et les
variables de contréle (tableau 3). La collecte alenges est également décrite.

Tableau 3 : Synthése des variables
Avec : SYN = communication volontaire sur les sgies (1 si communication ; O sinon) ; TYP = Typeftte
publique (1 si hostile ; 0 sinon) ; MOY = Moyen pigiement (1 si actions, 0 sinon) ; PRIM = Niveaudalprime
(en %) ; MAO = % de capital détenu par le dirigedil = % de capital détenu par l'initiatrice ; P = % de
capital détenu par le premier actionnaire ; CUMUICemul des fonctions de DG et de président du Cai(1
cumul ; 0 sinon) ; TA = taille (logarithme du CAgdarithme du total actif, nombre de salariés) ; \lNombre
d'analystes suivant la cible ; ETRANG = éloignem@gtographique des siéges sociaux de la cible et de
'acquéreuse ; END = Niveau de I'endettement (Befteanciéres/Capitaux Propres) ; PERF = Performatec
la cible (ROA, ROE) ; TECH = Appartenance au sectechnologique ; IND = Appartenance au secteur de
lindustrie ; SERV = Appartenance au secteur desiges aux consommateurs ; BIEN = Appartenance au
secteur des biens de consommations.

Variables [Noms | Mesures
Variable a expliquer
Communication volontaire sur | SYN 1 si communication volontaire
les synergies 0 sinon
Variables explicatives
Type d'offre publique TYP 1 si hostile
0 sinon
Moyen de paiement MOY 1 si paiement en actions
0 sinon
Niveau de la prime PRIM Prix offert — moyenne cours pondérés sur 3 moigpen
Degré de propriété du dirigeant MAO % d’actions détenues par le dirigeant
Part de capital détenue paNI % d’actions détenues par l'initiatrice
l'initiatrice
Dispersion du capital DISP % de capital détenu par le premier actionnaire
Cumul des fonctions de DG et jgUMUL |1 si direction générale et présidence du CA asspa¥eung
président du CA méme personne
0 sinon
Taille de I'entreprise cible TA Logarithme du chiffre d’affaires

Logarithme du total actif
Nombre de salariés

Nombre d’analystes financiers | NA Nombres d’analystes ayant effectué des prévisionsarnant la
cible au cours de I'année précédant I'offre
Eloignement géographique ETRANG |1 si les sieges sociaux de la cible et de l'acqus&rese situent
dans des pays différents
0 sinon
Variables de contrble
Taux d’endettement END Dettes financieres/Capitaux Propres, en %
Performance PERF Résultat Net/Total Actif, en %
Résultat Net/Capitaux Propres, en %
Secteur d’activité TECH 1 si « technologie », 0 sinon
IND 1 si « industrie », 0 sinon
SERV 1 si « services aux consommateurs », 0 sinon
BIEN 1 si « biens de consommations » ; 0 sinon

* Lavariable a expliquer

Il s'agit de la communication volontaire sur lesnesgies (SYN) par la cibleC’est une
variable dichotomique égale a 1 si la société affeaine telle communication ou 0 si cela
n'est pas le cas. Pour connaitre si les sociéldesccommuniquent en termes de synergies,
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les communiqués et articles de presse ainsi quecdesptes-rendus de conférences
téléphoniques ont été récupérés a partir de ladmsgennées Factiva.

» Les variables explicatives

Concernant tout d’abord les caractéristiques dér¢ple type d'offre (TYP) est une variable
dichotomique : 1 si I'offre publique est hostile@sinon. Contrairement a Brennan (1999 ;
2000), nous avons considéré comme amicales lessoffiites par un chevalier blafc
puisqu’il y a accord avec le CA de la cible. Le ranye paiement (MOY) est également une
variable dichotomique égale a 1 lorsque le paiemsi@itectue en actions et 0 s’il s’effectue
en cash. A linstar de Brockman et Martin (200&s loffres mixtes ont été classées en
« pailements en actions » ou « paiements en cagtom $a proportion du financement
s'effectuant en actions (sur une base de 20%). batant de la prime (PRIM) est une
variable quantitative. La prime retenue ici estole en fonction de la moyenne des cours
pondérés par les volumes de transaction sur urzdrode 3 moiS. En cas de surenchére,
c’est la prime de la premiére offre qui a été raeéear c’est elle qui est susceptible de
déclencher le « processus » de communication.

Pour les caractéristiques de I'entreprise cibleldgré de propriété du dirigeant (MAO) est, a
l'instar d’Eng et Mak (2003), représenté par le igentage de capital détenu par ce dernier.
De la méme facon, la part de capital détenue pacqliéreuse (INI) correspond au
pourcentage de capital de la cible détenu patibitnice de I'offre. La dispersion du capital
(DISP) est le pourcentage de capital détenu papréenier actionnaire (et sa famille).
Concernant le cumul des fonctions de DG et de geésidu CA, lorsque ces deux fonctions
sont assurées par une méme personne, la varidldgads a 1 et 0 sino@omme indicateur
de taille (TA), nous avons retenu le chiffre d’@aféa consolidé (logarithme népérien), le total
actif consolidé (logarithme népérien) et le nomtbeesalariéS. Ces choix sont conformes a
Raffournier (1995) ; Brennan (1999 ; 2000) ; ChauGsay (2002) ou plus récemment
Wandler (2007). Enfin, le nombre d’analystes cqroesl au nombre de ceux qui ont effectué
des prévisions concernant la cible au cours deéarprécédant I'offre. Un choix semblable a
été effectué par Kimbrough et Louis (2011) dangde des fusions. Enfin, I'éloignement
géographique (ETRANG) est une variable binaire eotidorsque les sieges sociaux de la
cible et de I'acquéreuse se situent dans des pHigsedts et 0 sinon.

Pour les données relatives aux caractéristiqued’afiee, celles-ci ont été collectées
manuellement dans les notes d’information, cesiélers étant disponibles sur le site Internet
de 'AMF. Les caractéristiques des cibles, a I'gpta du nombre d’analystes obtenu a partir
de la base Infinancials, ont été extraites manueig des notes d’'information ou des rapports
annuels. A noter que lorsque les comptes consotidda cible sont exprimés en dollars, une
conversion en euros a été effectuée sur la basaudude conversion en vigueur le jour de la
cloture des comptes.

4 On entend par chevalier blanc une entreprise @rnt\au secours d’une cible faisant I'objet d'urféren
publique hostile.

15 A noter que plusieurs primes (la prime a la dateldture des cours et la prime sur un horizon d®®) ont
été testées.

16 Cette variable permet d’atténuer I'effet du changet de normalisation comptable sur la périodeiééud
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* Les variables de controle

Outre les caractéristiques de l'offre et de la esibhous introduisons trois variables de
contrdle : I'endettement, la performance et le egct’activité. Ces trois variables se sont
avérées significatives dans les études sur la conwmation volontaire (par exemple Ferguson
et al., 2002 ; Hossain et al. 1995 ; Barako eR@06 ; Ghazali et Weetman, 2006 ; Wang et
al. 2008 ou encore Dutordoir et al. 2010).

Nous mesurons le niveau d’endettement (END) pamal® « Dettes Financieres/Capitaux
Propres ». La performance (PERF) est ici égaleato « Résultat Net/Total Actif » (ROA ou
Return On Assets) et au ratio « Résultat net/CaypiRropres » (ROE ou Return On Equity).
Enfin, pour le secteur d’activité, nous avons eoues a la nomenclature ICB mise en place
en janvier 2006 pour I'ensemble des sociétés costrsEuroneXt. Quatre variables
dichotomiques sont ainsi définies : TECH pour letesgr de la technologie ; IND pour le
secteur de I'industrie ; SERV pour les services eaxsommateurs ; BIEN pour les biens de
consommations.

2.2.2 Le modéle de régression

Pour expliguer la communication volontaire sur $gmergies de la part de la cible, nous
établissons un modéle de régression de type lqgestsur la base des variables définies
précédemment. Le modéle explicatif est le suivant :

SYNj = @ + p1 TYPj + p2 MOY + B3 PRIMj + p4 MAO;j + p5 INIj + pe DISPj + B7
CUMUL + B8 TAj + B9 NAj + B10 ETRANG + B11ENDj + 12 PERF + p13 TECHj +

B14INDj + B15SERV; + B16 BIEN| +g;

Avec SYN = communication volontaire sur les synesg(1 si communication ; O sinon) ;
TYP = Type d’offre publique (1 si hostile ; 0 silonMOY = Moyen de paiement (1 si
actions, 0 sinon) ; PRIM = Niveau de la prime (eph;%AO = % de capital détenu par le
dirigeant ; INI = % de capital détenu par linitiae ; DISP = % de capital détenu par le
premier actionnaire ; CUMUL = Cumul des fonctiores DG et de président du CA ; TA =
taille (logarithme du CA, logarithme du total biJanombre de salariés) ; NA = nombre
d’analystes suivant la cible ; ETRANG = éloignemgébgraphique des sieges sociaux de la
cible et de l'acquéreuse ; END = Niveau de l'ermhaint (Dettes financiéres/Capitaux
Propres) ; PERF = Performance de la cible (ROA, ROECH = Appartenance au secteur
technologique ; IND = Appartenance au secteur oheldstrie ; SERV = Appartenance au
secteur des services aux consommateurs ; BIEN =argmance au secteur des biens de
consommations ¢ = constante pl...16 = parametres estimés par la méthode du maximum
de vraisemblance et = terme d’erreur.

3. Les résultats

Apres avoir décrit I'échantillon (3.1), les réstdtades analyses univariées (3.2) et
multivariées (3.3) sont présentés.

71| est & noter que nous employons ici le mot ¢s&c> mais qu'il s'agit plus exactement d’ « ingligs» dans
la classification ICB.

19



3.1 L’échantillon des entreprises cibles

L’échantillon regroupe la totalité des OPA/OPE es@ar I'autorité des marchés financiers
(AMF et anciennement COB) sur la période 1999-2®1i0es offres publiques simplifiées
n'ont pas été prises en compte car elles ont patidiaugmenter une participation ou de
fermer le capital d’une société et non de preneli@htréle d’'une cible. Ainsi, 118 OPA/OPE
ont été recenseées. Les sociétés cibles exercanmtctingé financiére ou d’assurance ayant été
exclues, I'échantillon final comprend 98 opératiqasnexe 1), dont 65 Offres Publiques
d’Achat (OPA), 21 Offres Publiques d’Echange (OBE)2 Offres Publiques Mixtes.

Pour les 98 offres publiques retenues, nous camstaju’environ 35% des entreprises (34
cibles) communiquent volontairement sur les symargittendues de I'opération. A l'inverse,
65% de I'échantillon (64 cibles) ne communiquens ga termes de synergies. A titre de
comparaison, Brennan (1999) obtient une moyenrgéledes cibles « communicatrices » de
prévisions de résultats. Lorsqu’il y a communicatgur les synergies, celle-ci a lieu en
moyenne 40 jours avant le dépdét définitif de I'effrfElle émane pour 38% des cas du
Président Directeur Général (PDG). Lorsqu'il y pas@tion des fonctions président du CA et
DG, la communication est effectuée dans 30% depanake président du CA (ou président du
directoire) et dans 23% par le DG. Enfin, le suppoajoritairement utilisé est l'article de
presse, cette communication pouvant notamment prdadorme d’interview (26%) ou faire
référence a des déclarations antérieures des alitigedans des conférences (9%). Apres
l'article de presse, le support le plus utilisé dést communiqué (18%), puis plus
marginalement les comptes-rendus de conférencéshtatiques (3%). Il est intéressant de
noter la place importante accordée aux intervieadsys que tres peu d'études se sont
intéressées a ce support.

3.2 Les résultats des analyses bivariées

Il s’agit ici de comparer les caractéristiques wdfre et les caractéristiques propres aux
entreprises entre les deux groupes de ciblesescglli communiquent volontairement sur les
synergies et celles qui ne le font phe.tableau 4 expose les résultats relatifs auwakbes
dichotomiques (type d’offre, moyen de paiement, gudes fonctions de DG et de président
du CA, éloignement géographique et secteur d’aéjivbont présentés par groupe et variable,
I'effectif et la fréquence correspondante ainsi guest du khi-deux.

A la lecture de ce tableau, des différences sicptifres a 1% et 5% entre les deux groupes de
cibles peuvent étre constatées respectivement fumoyen de paiement (MOY) et
I'éloignement géographique (ETRANG). La fréqueneecommunication volontaire sur les
synergies est significativement plus grande lordguysaiement s’effectue en actions (59,4%)
que lorsqu’il s’effectue en cash (22,7%). Un consiimilaire peut étre fait en ce qui concerne
I'éloignement géographique entre la cible et I'a&rguise. Lorsque le siége social de la cible
se situe dans un pays difféerent de celui de l'ampse, la fréquence de communication
volontaire sur les synergies est de 48,6%, corifé Brsque les sieges sont dans le méme

18 a période étudiée est postérieure & 1999 enrra@isdindisponibilité des données sur le site imé¢ de
I’AMF avant cette date.
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pays. Ces premiers résultats semblent donc indmqueie paiement en actions et la disparité
géographique incitent les cibles a communiquerlssirsynergies. En ce qui concerne le
paiement en actions, cela résulte d’'une volontégaléer les difficultés d’évaluation des
synergies (Dutordoir et al. 2010), mais égalementfait que les actionnaires de la cible
bénéficieront pleinement des synergies futures. nQua I'éloignement géographique, il
augmente le manque de visibilité des investiss@ginbrough et Louis, 2011), ce qui justifie
le recours a une telle communication. Pour lesabtes type d'offre (TYP), cumul des
fonctions DG / président du CA (CUMUL) et sectetactivité (TECH, IND, SERV, BIEN),
les résultats ne sont pas statistiquement différentre les deux groupes de cibles.

Tableau 4 : Les variables dichotomiques par groupde cibles
Les 98 cibles de I'échantillon sont classées enxdgaupes selon qu’elles communiquent (SYN = 1)non
(SYN = 0) sur les synergies. Pour chaque varialdleoiomique sont indiqués : I'effectif et la fréque qui s’y
rapporte, ainsi que le test du Khi-deux avec gudrentheses la signification asymptotique.
TYP = Type d'offre publique (1 si hostile ; 0 silonMOY = Moyen de paiement (1 si actions, 0 sinon)
CUMUL = Cumul des fonctions de DG et de président @A ; TECH = Appartenance au secteur
technologique ; IND = Appartenance au secteur ield'strie ; SERV = Appartenance au secteur descesrv

aux consommateurs ; BIEN = Appartenance au sedesibiens de consommations.

SYN=1 SYN=0

TYP

Hostile 6 (46.2%) | 7 (53,8%)

Amicale 28 (32,9%) | 57 (67,1%
Khi-deux de Pearson: 0,869 (0,351)

MOY

Actions 19 (59,4%) | 13 (40,6%

Espéces 15 (22,7%) | 51 (77,3%

Khi-deux de Pearson :12,775 (0,000)***

CUMUL

Cumul 17 (30,4%) | 39 (69,6%

Pas de cumul 17 (40,5%) | 25 (59,5%
Khi-deux de Pearson :1,085 (0,298)

ETRANG

Eloignement géographique 17 (48,6%) | 18 (51,4%

Pas d’éloignement géographique 17 (27.0%) | 46 (73.0%

Khi-deux de Pearson 4,628 (0,031**)

TECH

Appartenance 10 (40,0%) |15 (60,0%

Non appartenance 24 (32,9%) |49 (67,1%
Khi-deux de Pearson :0,417 (0,518)

IND

Appartenance 6 (37,5%) |10 (62,5%

Non appartenance 28 (34.1%6%6) 54 (65,9%
Khi-deux de Pearson :0,066 (0,797)
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SERV

Appartenance 4 (21,1%) |15 (78,9%
Non appartenance 30 (38,0%) | 49 (62,0%
Khi-deux de Pearson :1,936 (0,164)

BIEN
Appartenance 5(31,3%) |11 (68,7%
Non appartenance 29 (35,4%) | 53 (64,6%

Khi-deux de Pearson :0,100 (0,752)

*** statistiquement significatif & 1% ; ** statisfuement significatif a 5% ; * statistiquement sfgpaitif a 10%

Le tableau 5 expose les résultats relatifs auxalbbes quantitatives (prime, dispersion du
capital, degré de propriété du dirigeant, part dpital détenue par I'acquéreuse, taille,
endettement et performance). Sont présentés la mmeyel'écart-type et le test non
paramétrique de Wilcoxon.

Tableau 5 : Les variables quantitatives continuesgr groupe de cibles
Les 98 cibles de I'échantillon sont classées erxdgaupes selon qu'elles communiquent (SYN = 1)non
(SYN = 0) sur les synergies. Pour chaque variabkntitative continue du modéle, sont indiquésndenbre
d'observations (N), la moyenne, I'écart-type etdst non paramétrique de Wilcoxon avec entre paeses la
signification asymptotique.
PRIM = Niveau de la prime (en %) ; MAO = % de capdétenu par le dirigeant ; INI = % de capitalethét par
l'initiatrice ; DISP = % de capital détenu par leemier actionnaire ; CUMUL = Cumul des fonctionsRié et
de président du CA; TA = taille (logarithme du Clagarithme du total actif, nombre de salariés) N
Nombre d’analystes financiers suivant la cible ;lEN Niveau de I'endettement (Dettes financiéresitaap
Propres) ; PERF = Performance de la cible (ROA, ROE

SYN N Moyenne Ecart-type W de Wilcoxon
(sign)
PRIM 1 30 0,3586 0,37273 2685,5 (0,703)
0 60 0,2861 0,30975
DISP 1 34 0,2514 0,15745 1350 (0,017**)
0 63 0,3248 0,1634
MAO 1 34 0,0478 0,10416 1565,5 (0,409)
0 63 0,0864 0,15716
INI 1 34 0,0676 0,12925 1536 (0,219)
0 63 0,1213 0,19711
LNCA 1 33 19,7797 2,31072 2667 (0,016%**)
0 62 18,7558 1,68806
LNACT 1 33 19,8832 2,19580 2674 (0,018*)
0 62 18,7854 1,63449
EFF 1 31 11390,4839 21037,90673 | 2621 (0,075%)
0 61 4854,5082 10944,67271
NA 1 27 9,3333 9,88394 1470 (0,001***)
0 47 4,2553 6,16606
END 1 33 0,8757 2,51736 1303 (0,028**)
0 62 0,8127 0,79742
ROA 1 33 -0,0240 0,35978 2871 (0,412)
0 62 0,0057 0,12386
ROE 1 33 -0,3640 2,20829 2933 (0,737)
0 62 -0,1389 1,23869

*** statistiquement significatif & 1% ; ** statisfuement significatif a 5% ; * statistiquement sfgpaitif a 10%
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Les deux groupes de cibles ne different pas en mmeyen termes de prime (PRIM), de
degrés de propriété du dirigeant (MAO) et de I'aoguse (INI), de performance (ROA ;
ROE). En revanche, les cibles communiquant sur sigsergies ont en moyenne un
actionnariat plus dispersé que les non communisd@t&14% contre 32,48%). Plus faible est
la dispersion de l'actionnariat, plus forte estpl@babilité d’une négociation directe entre
'acquéreuse et les actionnaires de la cible, dm# communication moindre sur les
synergies. Ensuite, les cibles communiquant voigteent sur les synergies semblent étre en
moyenne de plus grande taille, que celle-ci sogurée par le logarithme du chiffre d’affaires
(InCA), le logarithme du total actif (INACT) ou leombre de salariés (EFF). Les grandes
entreprises sont en effet plus aptes a suppogearéts liés a une telle communication (Firth,
1979). De plus, la taille augmente les difficultBévaluation des synergies (Dutordoir et al.
2010). Par ailleurs, le nombre d’analystes finaiscour les cibles communicatrices (9,33)
est en moyenne plus élevé que celui des ciblescaormunicatrices (4,25). Il s’agit par le
biais de la communication volontaire de répondne laesoins d’'informations des analystes
ainsi que de limiter la diversité des opinions &8 synergies futures. Enfin, les cibles
communicantes sont en moyenne plus endettées (EN®)es autres ciblEs Ce résultat
peut s’expliquer par la volonté de diminuer, viadammunication volontaire, les codts
d’agence liés aux conflits actionnaires/créanciers.

3.3 Les résultats de la régression logistique

Il s'agit a présent de mettre en exergue les détamts de la communication volontaire sur
les synergies par les entreprises cibles. Etanhélden nature dichotomique de la variable a
expliquer, une régression logistique est effectués.résultats sont exposés dans le tableau 6.
Quatre modeéles (les plus significatifs) sont susivesnent présentés. Les variables
explicatives retenues sont indépendantes au retgafd matrice de corrélations de Pearson
(annexe 2¥.

Le pouvoir explicatif des régressions, mesuré paRq de Nagelkerke, varie entre 44,6% et
46,8%. Au minimum dans 77,3% des cas, les cibles sorrectement reclassées dans leur
groupe, ce dernier étant déterminé en fonctiorieXéstence ou non d’'une communication sur
les synergies. Parmi les variables explicativeBesaui ont une influence statistiquement
significative pour toutes les régressions testéas:de moyen de paiement (MQOY), le cumul
des fonctions DG / président du CA (CUMUL) et I'gloement géographique des sieges
sociaux de la cible et de I'acquéreuse (ETRANG).tdile de la cible (TA), qu’elle soit
mesurée par le logarithme du chiffre d’affairesC#) ou par le logarithme du total actif
(INACT), est statistiquement significative chaqoesfqu’elle a été introduite (i.e. sauf dans la
premiére équatiof). Enfin, la part de capital détenue par l'initiegis’avére avoir un impact
significatif dés lors que les variables liées adiettement (END) et a la performance (ROA)
sont retirées du modeéle.

Les signes des coefficients de régression desblesidMOY et ETRANG sont conformes aux
hypotheses Het Hy. Ainsi, lorsque le paiement s’effectue en actiocela augmente la

9 Dans le modéle explicatif, cette variable estidtite en tant que variable de contrdle.

% Deux variables sont dites indépendantes lorsquedéicient de corrélation est inférieur en valabsolue &
0,4.

2 Les résultats présentés dans le tableau 6 comtdenehiffre d’affaires.
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probabilité d’'une communication sur les synergiaslps cibles. Seul le paiement en actions
permettra aux actionnaires de la cible de bénéfif@nement des synergies futures, d’ou une
communication volontaire a ce sujet. Cela résujf@lement d’'une complexité accrue pour
anticiper les synergies (Dutordoir et al. 2010)site, I'éloignement géographique des siéges
sociaux de la cible et de I'acquéreuse semble fe®ota communication volontaire sur les
synergies. Il s'agit, via cette communication, dduire le manque de visibilité, I'incertitude
et le scepticisme éventuel des investisseurs darglicas de figure (Kimbrough et Louis,
2011).

Le sens de la relation entre la variable CUMULaetdmmunication sur les synergies n’avait
pas été anticipa priori. Il semble que lorsque les fonctions de DG etrésident du CA sont
assurées par des personnes différentes, il y @filoci a communiquer sur les synergies. Cela
confirme l'idée d'une complémentarité entre comnoation volontaire et systeme de
gouvernance.

Conformément a I'hypothése gHles cibles de grande taille sont plus a méme de
communiquer volontairement sur les synergies. D'alparce qu’elles supportent mieux les
codts liés a cette communication, ensuite parcelepidifficultés d’évaluation des synergies
augmentent avec la taille (Dutordoir et al. 2010).

Enfin, la régression 4 révéle une influence négatile la part de capital détenue par
l'initiatrice sur la communication volontaire comoant les synergies ¢H Plus cette
détention est importante, moins les entreprisesbkmincitées a effectuer volontairement
une communication a ce sujet. Il est possible tpférd publique résulte d'un processus de
rapprochement antérieur dans lequel les synergigsdgja connues. Dans certains cas, cette
détention est telle que la réussite de I'offreiréluctable et il est alors moins nécessaire de
convaincre les actionnaires du bien fondé de 'afen.

Pour résumer, les facteurs explicatifs de la comaoation volontaire sur les synergies par les
cibles concernent a la fois les caractéristiquesafiee (MOY) et les caractéristiques de la
cible (INI, CUMUL, TA, ETRANGY

2 Une comparaison de ces résultats avec ceux ddeséantérieures est délicate puisque le seul aateur
s'intéresser a la communication des cibles estiger1999) dont les variables different de notuelét
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Tableau 6 : Modéles explicatifs de la communicatiomolontaire sur les synergies
Avec i = cible ; SYN= 1 si la cible communique volontairement surdgsergies, 0 sinong = constante ; TYP= Type d'offre publique ; MOY= Moyen de paiement ;
PRIM; = Niveau de la prime ; MAO= % de capital détenu par le dirigeant ;;INI% de capital détenu par linitiatrice ; DISP % de capital détenu par le premier
actionnaire ; CUMUL= Cumul des fonctions de DG et de président du; TA; = taille (logarithme du CA) ; NA= Nombre d’analystes suivant la cible ; ETRANG =
éloignement géographique des siéges sociaux dbléaat de I'acquéreuse ; ENB Niveau de I'endettement ; PERFPerformance de la cible (ROA ou ROE) ; TEGH
Appartenance au secteur technologique ; INDAppartenance au secteur de l'industrie ; SERAppartenance au secteur des services aux consteurs ; BIEN =
Appartenance au secteur des biens de consommatipasterme résiduel. Pour chaque facteur expliceifindiqué : le coefficient de régression, le testwald et entre
parenthéses la signification.

Variables Modeéle 1 Modéle 2 Modéle 3 Modéle 4
explicatives | Coeffde| Wald (sign) | Coeff de Wald (sign) Coeffde| Wald (sign) | Coeff de Wald (sign)
et de controle| yagressior régressior régressior régressior
TYP -0,846 0,584(0,445) |-0,580 0,359(0,549) |-0,432 0,206(0,650) |-0,531 0,323(0,570)
MOY 3,600 8,719(0,003y= | 2,702 10,165(0,001y= | 2,443 9,225(0,002y+ | 2,506 10,510(0,001)***
PRIM 0,315 0,050(0,823) 1,323 1,170 (0,279) | 0,682 0,321 (0,571) | 0,445 0,168 (0,682)
MAO 2,956 0,764 (0,382) 1,157 0,202 (0,653) |-0,014 0,000 (0,996) | 0,124 0,002 (0,962)
INI -3,222 2,657 (0,103) |-3,308 2,751 (0,097
DISP -3,526 1,709 (0,191) |-3,379 2,268 (0,132)

CUMUL |-1,866 3,982 (0,046 |-1,409 4,298 (0,038 |-1,640 5,158 (0,023} |-1,696 5,444 (0,026)
TA 0,414 4,590 (0,032y | 0,444 5,043 (0,025)**| 0,469 5,259 (0,022}
NA 0,022 0,243 (0,622)

ETRANG | 2,090 4,274 (0,039 | 1,828 4,965 (0,026y | 2,003 5,769 (0,016y | 2,162 7,248 (0,007
END 0,347 1,138 (0,286) | 0,051 0,065 (0,799) | 0,093 0,234(0,629)

ROA 3,491 0,494 (0,482) |-1,321 0,314 (0,575) |-1,043 0,256 (0,613)
ROE -0,181 1,384 (0,239)
TECH 1,300 1,425 (0,233) | 0,251 0,079 (0,779) | 0,273 0,096 (0,757) | 0,277 0,103 (0,748)
IND 1,488 1,346 (0,246) | 0,564 0,271 (0,603) | 0,265 0,059 (0,807) | 0,264 0,058 (0,809)
SERV 0,307 0,063 (0,802) |-0,125 0,014 (0,907) |-0,508 0,236 (0,627) |-0,487 0,215 (0,643)
BIEN 1,630 1,430 (0,232) | 0,719 0,498 (0,480) | 0,601 0,370 (0,543) | 0,639 0,412 (0,521)
R2 de 0,468 0,446 0,453 0,454
Nagelkerke
Khi-deux 27,379 34,210 34,891 35,023
(sign) (0,017) (0,002) (0,002) (0,001)
Taux de 77,3% 80,7% 83% 83%
classification
(% global)

*** statistiquement significatif & 1% ; ** statisfuement significatif & 5% ; * statistiquement sfgratif a 10%
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Conclusion

L’objectif de la présente recherche était d’'ideetifes facteurs contribuant a la décision de la
cible d’'une offre publigue de communiquer volorgaient des informations sur les synergies.
Les résultats, obtenus a partir d’'un échantillo®8&PA/OPE ayant eu lieu en France sur la
période 1999-2010, révélent une influence signifieaet positive du moyen de paiement en
actions. En ce qui concerne les caractéristiquéa dible, le cumul des fonctions de DG et de
président du CA ainsi que la part de capital détgrar l'initiatrice impactent négativement la
décision des cibles de communiquer sur les syrger@ia revanche, la taille de la cible et
I'éloignement géographique des sieges sociaux @es @ntreprises impliquées (cible et
acquéreuse) l'influencent positivement.

L’intérét de cette recherche se situe a plusieiwsanx. Tout d’abord au niveau théorique, il
s’agit d’étendre les travaux sur la communicatiaomtaire & un contexte peu étudié en
France : celui des OPA/OPE. Plus généralement oatherche vient compléter la littérature
sur la communication volontaire d’'informations, mmégalement celle relative aux opérations
de prise de contrble. Au niveau managérial, cettdespeut servir aux régulateurs. En effet, si
I'on considere que les obligations de communicattoncernent des informations que les
entreprises ne sont pas prétes a communiquer sgonégt, tout facteur ayant un impact
négatif sur la communication volontaire pourra gtris en compte lors de I'élaboration des
réglementations futures.

Les limites de ce travail sont essentiellementsli@el'utilisation d’'une variable binaire
mesurant la décision de la cible de communiquenausur les synergies. Une telle variable
ne permet pas de prendre en compte les différémtestes de la communication volontaire.
De plus, se focaliser sur les seules synergiesnguonstituent qu'un type d’information,
rend difficile la généralisation des résultats autfes types de communication volontaire
Ainsi, un premier prolongement pourrait étre d'gsal d'autres types d’informations
volontairement communiqués par les cibles. Plusipéénent, il serait intéressant d’établir et
d’expliquer un niveau général de communication mtdoe. Une autre voie de recherche
envisagée est I'étude des conséquences de la canation volontaire de la cible en termes
de réussite ou d’échec de I'offre.
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ANNEXE 1 : Liste des entreprises cibles de I'échailion
La variable SYN est égale a 1 lorsque la cible comique volontairement sur les synergies ; 0 sihardate de
I'opération correspond a la date de dépét de la dinformation (conjointe ou propre a l'acquéréuse

Cibles Date de l'opération SYN Cibles Date de l'opération SYN
Solving efeso 05/07/2010 0 Snecma 27/12/2004 1
Sperian Protection 20/05/2010 1 Grand Vision 021024 1
IMS 03/02/2010 1 Aventis 26/01/2004 1
Valtech 23/10/2009 0 Assystem 22/10/2003 1
Sodifrance 20/01/2009 Transiciel 20/10/2003 1
CMT medical technologies 18/12/2008 1 Cross System 26/09/2003 0
Wavecom 02/12/2008 Grand Vision 23/07/2003 0
Wavecom 06/10/2008 Groupe Gascogne 22/07/2003 1
Euro ressources SA 29/08/2008 0 AES Laboratoirei@o 16/07/2003 0
llog 26/08/2008 Pechiney 07/07/2003
Sylis 07/07/2008 0 Aurea 01/07/2003 0
Leon de Bruxelles 29/04/2008 0 Castorama 21/08/2002 0
Geodis 28/04/2008 0 CGBI 07/08/2002 0
Du pareil au méme 10/03/2008 0 Aldeta 02/07/2002 0
Genesys SA 19/02/2008 0 Genset 26/06/2002
CCA International 22/11/2007 0 Grévin et Cie 232082 1
Teamlog 13/11/2007 0 Tredi Environnement 10/04/2002 0
Business Objects 22/10/2007 1 Jean-Claude Aubry 0402002 0
Aufeminin.com 27/07/2007 0 La Rochette 15/03/2002 0
Evialis 10/07/2007 0 Européenne de Casino 28/02/20 0
Business Interactif 10/07/2007 0 La Rochette 22002 0
Entrepose contracting 21/06/2007 1 Sportfive 021002 1
GFIl informatique 25/05/2007 0 La Rochette 02/012200 0
Emme 06/02/2007 1 Européenne de Casing 17/12/2001 0
Prosodie 08/12/2006 0 Usinor 12/12/2001 1
Team Partners Group 07/12/2006 0 Videlec 11/12/2001 0
Gemplus 01/06/2006 1 Com 6 02/10/2001 0
Belvédére 18/07/2006 1 Imecom Group 17/07/2001 0
BricoDeal 04/05/2006 0 Isis 03/07/2001 0
Elior SCA 27/03/2006 0 Coflexip 03/07/2001 1
Alain Afflelou SA 14/03/2006 0 Integra 11/06/2001 1
Arcelor 06/02/2006 1 Chemunex 01/06/2001 0
Brossard 06/12/2005 0 Cesar 07/05/2001 0
Floreane medical implants 03/11/2005 0 Entreleafro 09/04/2001 0
CGBI 28/10/2005 Sidel S.A. 27/03/2001 0
Unilog 25/10/2005 Ab Soft 08/03/2001 0
Medidep 16/08/2005 0 Liberty Surf 18/01/2001 1
Sechilienne-Sidec 13/07/2005 0 Pochet S.A. 21/@x20 0
Rossignol 23/05/2005 0 Legrand 15/01/2001 0
Altedia 22/03/2005 1 Sommer Allibert 04/01/2001 0
Camaieu 01/02/2005 0 Eurodirect Marketing 20/12¢r0 0
Seevia Consulting 31/01/2005 0 Multimania 02/11200
Marionnaud 14/01/2005 0 Fives-Lille 04/12/2000 0
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Cibles Date de l'opération SYN
Diosos 23/10/2000 1
Jet Multimedia 18/09/2000 0
Labinal 07/09/2000 0
Groupe GTM 17/07/2000 1
De Dietrich 03/07/2000 0
Duc 29/05/2000 0
Monoprix 02/05/2000 1
Siaco 28/04/2000 0
Meribel Alpina 24/01/2000 0
Michel Thierry SA 31/12/1999 0
Compagnie Saupiquet 01/12/1999 1
Seguin Moreau 19/11/1999 0
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ANNEXE 2 : Matrice des corrélations de Pearsa

TYP MOY PRIM ETRANG DISP MAO INI CUMUL NA LnCA LnACT EFF ROA ROE END IND TECH SERV BIEN
TYP Corr. Pearson 1] ,113] -,001 211 | -142| -126| -,019] -208| ,210] ,193] ,205| ,192| ,058| ,070| -048| -091| -022] ,113| -173
Sig. (bilatérale ,270| ,396 ,037| ,167| ,220| ,852 ,039| ,073| ,060| ,046| ,067| ,577| ,498| ,643| ,371| ,831| ,270| ,089
N 98 98 90 98 97 97 97 98 74 95 95 92 95 95 95 98 98 98 98
MOY Corr. Pearson | ,113 1]-,256 -,201 | -,021| ,001] -124 075 ,228| ,045| 086 ,213| -164| -065( -097| ,105| ,142| -121] -,190
Sig. (bilatérale] ,270 ,015 ,047| ,840| ,996| ,225 461| ,051| .666| ,406| ,042| ,112| ,532| ,350| ,306| ,164| ,234| 061
N 98 98 90 98 97 97 97 98 74 95 95 92 95 95 95 98 98 98 98
PRIM Corr. Pearson | -,091] -,256 1 293" | ,042| -,049] -,003 -001] ,006| ,151| ,114| ,041| ,227 | -113| ,230| -,241| -,103] ,047| -,033
Sig. (bilatérale)] ,396| ,015 ,005| ,698| ,652| ,975 996 ,964| ,158| 289 ,706| ,032| ,290| ,030| ,184| ,334| ,659| ,757
N 90 90 90 90 89 89 89 90 68 89 89 86 89 89 89 90 90 90 90
ETRANG Corr. Pearson | ,211 | -,201 | ,293" 1|-279"|-265 | -,030 129 ,113] 045 064 -,024| -105| -064| ,061| -,156| ,101| -,096] -,099
Sig. (bilatérale] ,037| ,047| ,005 ,006| ,009| ,771 ,205| ,339| .662| 537 ,817| ,312| ,540| ,556| ,124| ,321| ,346| ,333
N 98 98 90 98 97 97 97 98 74 95 95 92 95 95 95 98 98 98 98
DISP Corr. Pearson | -,142| -,021| ,042| -,279 1| ,260 |,471 ,002| -,184| ,008| -052| ,019| ,162| ,118| -,041| ,094| -226 | ,177| ,144
Sig. (bilatérale)] ,167| ,840| ,698 ,006 ,010| ,000 988| ,120| ,941| .617| .,857| ,119| ,259| ,697| ,358| ,026| ,083| ,158
N 97 97 89 97 97 97 97 97 73 94 94 91 94 94 94 97 97 97 97
MAO Corr. Pearson | -,126| ,001| -,049| -265 | ,260 1] -117 ,184[ -,049| -199| -253| -172| ,076| ,036| -123| ,089| ,064| ,009| -069
Sig. (bilatérale] ,220| ,996| ,652 ,009| ,010 ,255 071| .678| ,054| ,014| ,103| ,469| ,732| ,239| ,387| ,536| ,932| ,504
N 97 97 89 97 97 97 97 97 73 94 94 91 94 94 94 97 97 97 97
INI Corr. Pearson | -,019] -,124]| -,003 -,030] 4717 | -117 1 -176] -,105| ,144| ,100| ,035| ,116| ,104| -,031| -,006| -,106] -,054| ,172
Sig. (bilatérale)] ,852| ,225| ,975 771 ,000| ,255 .086| ,377| .65 339 ,742| ,267| ,316| ,770| ,951| ,302| ,599| ,091
N 97 97 89 97 97 97 97 97 73 94 94 91 94 94 94 97 97 97 97
CUMUL  Corr. Pearson | -,208 | ,075] -,001 129 ,002| ,184| -176 1| -080[ -099| -098| -022| -085| -133| ,118| ,159| ,081| -097| -,120
Sig. (bilatérale] ,039| ,461| ,996 ,205| ,988| ,071| ,086 500 ,342| ,344| ,832| ,412| ,200| ,256| ,117| .,427| ,343| 241
N 98 98 90 98 97 97 97 98 74 95 95 92 95 95 95 98 98 98 98
NA Corr. Pearson | ,210| ,228| ,006 113 -,184| -,049| -,105 -,080 1| 495 | 557 |,510° | -,104| -200] ,227 ,028| -079] -,061| ,016
Sig. (bilatérale] ,073| ,051| ,964 339 ,120| .678| ,377 ,500 ,000[ ,000| ,000| ,387| ,092| ,056| ,813| ,506| ,603| ,895
N 74 74 68 74 73 73 73 74 74 72 72 72 72 72 72 74 74 74 74
LnCA Corr. Pearson | ,193| ,045[ ,151 ,045] 008 -,199| ,144 -,099]( ,495 1| 955 |,685 | ,260 | ,285 | -,072| ,249|-,318" [ -,062] ,097
Sig. (bilatérale)] ,060| ,666| ,158 ,662| ,941| ,054| ,165 ,342| ,000 ,000 ,000| ,011| ,005| ,488| ,015| ,002| ,549| ,348
N 95 95 89 95 94 94 94 95 72 95 95 91 95 95 95 95 95 95 95
LnACT  Corr. Pearson | ,205 | ,086( ,114 064 -052] -253| ,100 -,098],557" | ,955 1].676" | ,154| 226 | ,011| ,246|-338 | -074| ,054
Sig. (bilatérale] ,046| ,406| ,289 537 .617| ,014| ,339 ,344| ,000| ,000 ,000| ,136| ,027| ,918| ,016| ,001| ,476] ,602
N 95 95 89 95 94 94 94 95 72 95 95 91 95 95 95 95 95 95 95
EFF Corr. Pearson | ,192| ,213 | ,041 -,024| ,019| -,172| ,035 -,022|,510" | ,685 | ,676 1| 077 ,094| -002| ,154| -212| ,018| -,036
Sig. (bilatérale)] ,067| ,042| ,706 817| .,857| ,103| ,742 ,832| ,000| ,000( ,000 465 373| ,982| ,143| ,042| ,864| ,735
N 92 92 86 92 91 91 91 92 72 91 91 92 91 91 91 92 92 92 92
ROA Corr. Pearson | ,058| -,164| ,227 -105] 162 ,076] ,116 -,085] -,104| ,260 154 ,077 1| 517" |-288 | ,089| -197| ,044| ,036
Sig. (bilatérale] ,577| ,112| ,032 ,312| ,119| ,469| ,267 412| 387| ,011| ,136| ,465 ,000{ ,005| ,391| ,055| ,673| ,728
N 95 95 89 95 94 94 94 95 72 95 95 91 95 95 95 95 95 95 95
ROE Corr. Pearson | ,070[ -,065| -,113 -,064| ,118| ,036] ,104 -,133| -,200( ,285 | ,226 | ,094| 517 1|-,818" | ,090| -,120( ,076] ,053
Sig. (bilatérale)] ,498| ,532| ,290 540 ,259| ,732| ,316 ,200| ,092| ,005 ,027| ,373] ,000 ,000| ,383| ,248| ,463| ,610
N 95 95 89 95 94 94 94 95 72 95 95 91 95 95 95 95 95 95 95

34



TYP MOY PRIM ETRANG DISP MAO INI CUMUL NA LnCA LnACT EFF ROP; ROE END IND TECH SERV BIEN

END Corr. Pearson | -,048| -,097| ,230 ,061| -,041| -,123] -,031 ,1181 ,227| -,072 ,011( -,002|-,288" | -,818" 1] -,030( -,105| -,015( ,023

Sig. (bilatérale} ,643| ,350| ,030 ,556| ,697| ,239| ,770 ,256| ,056| ,488 ,918| ,982| ,005( ,000 74| ,309| ,882| ,823

N 95 95 89 95 94 94 94 95 72 95 95 91 95 95 95 95 95 95 95

IND Corr. Pearson | -,091| ,105( -,141 -,156| ,094| ,089| -,006 ,159] ,028( ,249 ,246 | ,154| ,089| ,090( -,030 1| -259 | -,217 | -,195

Sig. (bilatéraley ,371| ,306| ,184 1241 ,358| ,387| ,951 1171 ,813| ,015 ,016| ,143| ,391| ,383| ,774 ,0101 ,032| ,054

N 98 98 90 98 97 97 97 98 74 95 95 92 95 95 95 98 98 98 98

TECH Corr. Pearson | -,022| ,142| -,103 ,101] -,226 ,064| -,106 ,081| -,079(-,318" | -,338" [-,212 | -197| -,120| -,105(-259 1|-,287" | -,259

Sig. (bilatérale} ,831| ,164| ,334 321 ,026| ,536| ,302 427 ,506] ,002 ,001] ,042| ,055| ,248| ,309| ,010 ,004] ,010

N 98 98 90 98 97 97 97 98 74 95 95 92 95 95 95 98 98 98 98

SERV Corr. Pearson | ,113| -,121| ,047 -,096| ,177| ,009| -,054 -,097| -061| -062| -074| ,018| ,044| ,076| -,015|-217 |-287" 1]-217

Sig. (bilatéraley ,270| ,234| ,659 ,346| ,083| ,932] ,599 3431 ,603| ,549 A76| ,864| ,673| ,463] ,882| ,032| ,004 ,032

N 98 98 90 98 97 97 97 98 74 95 95 92 95 95 95 98 98 98 98

BIEN Corr. Pearson | -,173| -,190| -,033 -,099| ,144| -069| ,172 -,120| ,016( ,097 ,054( -,036] ,036] ,053[ ,023| -,195| -,259 | -,217 1
Sig. (bilatéraley ,089| ,061| ,757 ,333|] ,158| ,504| ,091 ,241] ,895] ,348 ,602| ,735 ,728| ,610| ,823| ,054 ,010| ,032

N 98 98 90 98 97 97 97 98 74 95 95 92 95 95 95 98 98 98 98
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