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Résumé: L’objectif de la présente recherche est
d’étudier le comportement des entreprises
acquéreuse et cible qui diffusent volontairement des
communiqués de presse entre 1’annonce de
I’opération et la publication des résultats définitifs

de l’offre. Pour ce faire, 32 offres publiques
d’acquisitions visées par ’AMF entre décembre
2006 et juin 2011 ont été étudiées et une analyse
lexicale de 129 communiqués de presse volontaires
a été effectuée. Des profils de diffusion sont mis en
exergueselon le type d’émetteur (acquéreuse et
cible) et d’offre (amicale ou hostile, volontaire ou
obligatoire). Une discussion est ensuite opérée
autour des motivations poursuivies par 1’émetteur

des communiqués.
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Abstract: This research aims at studying the
behaviour of both the bidding and target companies
that voluntarily disclose press releases between the
announcement of the deal and the disclosure of the
final results of offer. In this regard, 32 takeover
bids approved by the AMF between December
2006 and June 2011 have been studied and a lexical
analysis of 129 voluntary press releases was
conducted. Disclosure profiles are highlighted
according to the type of issuer of press releases
(bidding and/or target companies) and the type of
bid (friendly or hostile; mandatory or voluntary).
Finally, the motives pursued by the issuers of press
releases are discussed.
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Introduction

L’information en période d’offres publiques d’acquisition® est au centre des préoccupations

des régulateurs. En témoigne la directive 2004/25/CE du 21 avril 2004 selon laquelle les
personnes auxquelles 1’offre s’adresse doivent pouvoir disposer des informations nécessaires

a une prise de décision fondée. Par ailleurg;tbrité des Marchés Financiers (AMF) met en

garde les actionnaires contre le caractere commercial des campagnes de
communication émanant des sociétés impliquées dans de telles opérations. Celles-ci seraient
en effet davantage destinées a assurer la promotion de I’opération qu’a informer le public sur

les caractéristiques précises de I'offre (AMF 2009).

Le théme de la diffusion volontaire d’informations a été largement étudi¢ dans la littérature.

La plupart des études cherchent a expliquer les difféerences de niveaux de publication
volontaire dans les rapports annuels via une étude des déterminants (e.g. Firth 1979 ; Cooke
1989 ; Meek et al. 1995 ; Raffournier 1995 ; Depoers 1999). Plus récemment, les recherches
se sont étendues a d’autres moyens de communication tels que les conférences téléphoniques

(e.g. Tasker 1998 ; Frankel et al. 1999 ; Brown et al. 2004) ou les sites Web des entreprises
(e.g. Ettredge et al. 2002 ; Trabelsi et al. 2008 ; Li 2010 ; Ledoux et Cormier 2011). De
maniére surprenantet malgré I’intérét des régulateurs, on constate une quasi-absence de
littérature sur la diffusion volontaire d’informations lors des OPA/OPE. Ceci conduit Sirower

et Lipin (2003, p. 26) a parler a ce sujet’&orme erreur ». En effet, selon ces auteurs, une
stratégie de diffsion d’informations bien congue pourrait permettre d’obtenir le soutien des
actionnaires et ainsi favoriser la réussite des opérations. Les OPA/OPE sont des évenements
particuliers dans la vie d’une entreprise, pouvant conduire les dirigeants a adoptes de
comportements de diffusion d’informations différents de leurs comportements habituels
(Brennan 1999). Pour preuvigrs d’opérations inamicales, il n’est pas rare de voir les
entreprises acquéreuse et cible se livrer & une véritable bataille de commuhication

L’objectif de cette recherche est d’étudier le comportement des entreprises acquéreuse et cible

qui diffusent volontairement des communiqués de presse lentnence de 1’opération et la
publication des résultats définitifs de I’offre. Le choix de ce type de support se justifie pour
plusieurs raisonsTout d’abord, les communiqués de presse présentent des caractéristiques
intéressantes(i) ils sont largement repris dans les médias et bénéfidien¢ audience tres

large (Maat 2007) ; (ii) ilsont rédigés dans un langage particulierement expressif (Aerts et
Cormier 2009). Ensuite, les communiqués de presse demeurent peu étudiés notamment dans
le contexte européen (Brennan et al. 2009). En effet]est que récemment que des études

ont porté sur les communiqués tant que support de diffusion d’informations (Isidro et
Marques 2008 ; Hitz 2010 ; Riviere 2010) @utant qu’outil de gestion des impressions par

! Les offres publiques d’acquisition désignent les offres publiques d’achat (OPA), les offres publiques d’échange

(OPE) et les offres mixtes. Selon la directive 2004/25/CE, une offre publique d’acquisition est « une offre
publique faite aux détenteudes titres d’'une société pour acquérir tout ou partie desdits titres, que [ offie soit

obligatoire ou volontaire, a condition qu’elle suive ou ait pour objectif ['acquisition du contréle de la societé

visée selon le droit national

2 AMF, S’informer sur les OPA, octobre 2009 ( http://www.scribd.com/doc/49017716/ReglemexAGIF).

% En Franceyn exemple récent est fourni par I’OPE hostile de Jacquet Metals sur International Metal Service qui
a eu lieu en 2010.

2



les dirigeants (Brennan et al. 2009 ; Garcia Osma et Guillamon-Saorin 2011). Les
communiqués de presset d’ailleurs été rarement étudiés dans le contexte des OPAIOPE

Notre objectif consiste a analyser le discours utilisé dans les communiqués de presse et de
mettre en exergue des profils de diffusion selon le type d’émetteur (initiatrice et/ou cible) et

d’offre (amicale ou hostile, volontaire ou obligatoirEp d’autres termes, nous cherchons a
savoir siles motivations poursuivies par 1I’émetteur des communiqués se percgoivent a travers

la facon dont il diffus les informations sur I’offre. Existe-t-il des profils types de diffusion
d’informations en contexte d’OPA/OPE ?

Pour répondre a cette interrogation,o3es publiques d’acquisitions visées parl’AMF entre
décembre 2006t juin 2011 ont été sélectionnéetune analyse lexicale de 129 communiqués
de presse volontaires a été effectuBes résultats révélent ’existence de 4 profils de
diffusion selon le type ’dffre et/ou de I’émetteur. Le premier profil de diffusion est
caractéristique des communiqués communs aux entreprises cibles et acquéreuses a propos
d’offres amicales et volontaires : le communiqué est centré sur les synergies attendue
traduisant ainsi la volonté des entreprises de convaincre sur le bien fondé de 1’opération. Le
deuxieme profil est celui des entreprises ailli®ffres hostiles : le communiqué fait ici état
des raisons d’opposition a 1’offre et se veut un moyen de peser sur les termes de I’opération.

Les deux derniers profils sont relativement factuels, I’un concerne les modalités de 1’offre
dans le cas des prochements obligatoires, 1’autre émane des acquéreuses et traduit les
résultats de I’opération. Il s’agit dans les deux cas de communiqués informatifs.

L’article est organisé de la maniere suivante. La premiére section est consacrée a une revue de

la littérature sur la diffusion d’informations lors des prises de contrble. La deuxieme section
précise le cadre réglementaire et les communiqués étudiés. La troisieme section décrit la
démarche d’analyse et présente les résultats. Enfin, les résultats sont discutés dans une
guatrieme section.

1. Revue de la littérature sur h diffusion d’informations lors des prises de
contréle

Les étudesn comptabilité financiére s’intéressent de plus en plus a la diffusion volontaire
d’informations lors d’événements particuliers survenant dang vie d’une entreprise :
introductions en bourse (Clarkson et al. 1992 ; Bilson et al. 2003 ; Bukh et al. 2005 ; Bejar
2006 ; Cazavan-Jeny et Jeanjean 2007 ; Chong et Ho 2007 ; Leone et al. 2007 ; Sing et Van
der Zahn 2008), augmentations de capital (Lang et Lundholm 2000 ; Jo et Kim 2007) ou
encorerachats d’actions (Brockman et al. 2008). Les opérations de prises de contrdle font

parties de ces événements particuliEiks regroupent différents types d’opérations, dont les
fusions et |le9DPA/OPE. La revue de la littérature sur la diffusion d’informations lors des

prises de contrdle nous a permis d’identifier deux principales problématiques centrées : sur les
déterminants de la diffusion volontaire (1.1) et sur les objectifs de cette diffusion notamment a
travers 1’étude des conséquences de la diffusion d’informations (1.2).

* Ont été étudiés les communiqués desgreliffusés a I’occasion des «Management Buy-Out ou MBO
(Hafzalla 2009) et des fusions/acquisitions (Dutordoir et al. 2010)
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1.1 Etude des déterminants de la diffusion volontaire

Le premier auteur a s’intéresser aux déterminants de la diffusion volontaire d’informations

lors des OPA/OPE est Brennan (1999 ; 2000). Ces deux études portent sur les prévisions de
résultats diffusées respectivement pantreprise cible et par I’entreprise acquéreuse. Elles

sont réalisées a partir du méme échantillon composé de 477 offres amicales et 224 offres
inamicales ayant eu lieu entre 1988 et 1992 sur le London Stock Exchange. Les résultats
montrent que la probabilité de diffuser volontairement des prévisions de résultats lors de
I’opération dépend du sens des prévisions (bonnes ou mauvaises) et du type d’opération

(amical ou hostile). Plus les prévisions sont bonnes et/ou plus 1’opération est contestée, plus

les entreprises diffusent volontairement de 1’information, le but étant de communiquer sur ses
propresperformances en dénigrant celles de 1’autre protagoniste L’horizon temporel de

I’offre joue également un role déterminant : plus cet horizon diminuet plus la probabilité de
diffusion volontaire de prévisions de résultats augmente. En effet un horizon temporel
relativement court rédule risqued’erreur des prévisions et incite le dirigeant a les difus

A T’inverse, rendre publique une prévisiavec un risque d’erreur important n’est pas dans

I’intérét du dirigeant dans la mesure ou des prévisions erronées peuvent nuire a sa réputation.

Une autre étude réalisée en France (Martinez et Négre 2011) porte sur les déterminants de la
diffusion volontaire descibles d’OPA/OPE. Les déterminants sont de deux ordres: les
facteurs caractérisant le type d’offre (caractére amical ou non, modalité de paiement,...) et
I’entreprise émettrice (taille, visibilité financiere, structure du capital,...). La diffusion étudiée

porte sur les synergies attendues a 1’issue du rapprochement et 1’échantillon comprend 98
opérations viséepar I’AMF sur la période 1999-2010. Les résultats révelent que les
déterminants les plus significatifs sont : les modalités de paiement, la taille de la cible, sa
distance géographique avec I’acquéreuse et le cumul des fonctions DG/PDG.

Wandler (2007) étudie sur le marché américain la diffusion volontdigirdations de
résultats lors de fusionEentreprises. Ces estimations concernent le résultat des entreprises
combinées pour la fin de I’année en cours (i.e. I’année de la fusion)®. Ellessont publiées dans

le prospectus de fusion qui parfois peut étre commun aux deux sociétés engagées,
I’acquéreuse et la cible. Wandler (2007) retient un échantillon de 147 fusions qui ont eu lieu
entre 2002 et 2003 et qui concernent des entreprises cotées américaines de deapdertail
lesquelles un prospectus de fusion commun a été émis. Il ressort de son étude que la solidité
financiére de I’acquéreuse est un déterminant majeur de la diffusion des estimations el
résultats. Il s’agit ici de convaincre les actionnaires de 1’acquéreuse que 1’opération sera
créatrice de valeur et qu’elle ne nuira pasla bonne situation de leur entreprise. La taille de la
cible et la réputation de la banque souscripteuse ont aussi un impact significatif
(respectivement positif et négatif) sur la diffusion des estimations de résultats. Wandler
(2007) montre par ailleurs que lorsque sont diffusées des estimations de résultats, celles-ci
sont excessivement optimistes. Le higt cet excés d’optimisme est de convaincre les
actionnaires de la cible et de ’acquéreuse de voter en faveur de la fusion. Ces estimations sont
en revanche plus précises lorsque la gouvernance des entreprises impliquées dans 1’opération

est bonne.

® Contrairement aux prévisions de résultats qui concetimante (ou les années) post-fusion.



Dans le cas des fusions/acquisitions, Kimbrough et Louis §2@lihtéressent aux
conférences téléphoniqueszanisées par I’entreprise acquéreuse au moment de 1’annonce de
I’opération. A 1’aide d’un échantillon de 1228 fusions/acquisitions ayant eu lieu aux Etats-

Unis sur la période 2002-2006, les auteurs étudient les déterminants de la déeigtoiser

ces conférences. Les principaux résultats montrent que la décision est positivement liée au
paiement en actions ainsi qu’a la taille de I’opération. Les transactions financées par actions,

qui sont généralement a D’initiative d’acquéreuses surévaluées, nécessitent d’influencer
favorablement les investisseurs, par le biais des conférences téléphoniques. Un tel moyen de
paiementrendant difficile 1’évaluation des synergies et/ou de la prime par les actionnaires de

la cible, est source de complexité et incitecd fait I’acquéreuse a organiser ce type de
conférencesQuant a la taille du groupe constitué a I’issue du rapprochement, elle refléte elle

aussila complexité de 1’opération. Ainsi plus 1’opération est complexe et plus le besoin
informationnel est grand.

Enfin Dutordoir et al. (2010¥’intéressent aux déterminants de la décision de la société
acquéreuse de divulguer volontairement des informations sur les synergies atidiidsies

du regroupement.’échantillon est composé de 2794 annonces de fusions/acquisitions sur des
sociétés cotées ayant eu lieu entre décembre 1995 et janvier 2008 aux Etats-Unis. Les auteurs
montrentque la complexité de 1’accord et les colts de propriété sont des facteurs importants

de la diffusion volontaire d’informations sur les synergiesLa complexité de 1’accord est
appréhendée par la taille de la transaction etl@pgraiement en actions. La présence de
clauses de sortie et la durée de réalisation de 1I’opération rendent également compte de cette
complexité et s’aveérent avoir un impact positif et significatif sur la décision de I’acquéreuse

de divulguer des informations sur les synergidin, I’influence des colits de propriété est

mise en exergue par I’impact négatif sur la probabilité de divulgation des opportunités de
croissance et avantages compétitifs de I’acquéreuse ainsi que du dynamisme du secteur
d’activité de la cible.

Dutordoir et al. (2010) testent égaleme&mtnpact de la diffusion de synergiesur I’issue de
I’opération. Aucune influence statistiquement significative n’est mise en exergue, en ce qui

concerne le résultat de I’opération et/ou 1’apparition d’offres concurrentes. Finalement, seule

I’étude des conséquences sur les marchés financiers donne des résultats concluants : des
rendements anormaux significativement plus faibles sont mis en exkngge’il y a
divulgation d’informations sur les synergies. Un tel constat est justifié de deux facons. Tout
d’abord, la divulgation de synergiest davantage le fait d’opérations financées par actions et

ce mode de paiement est synonyme de signal négatif pour le marché (Travlos 1987). Ensuite,
les opérations pour lesquelles il y a divulgation ne sont pas nécessairement les meilleures. Au
regard de cette deuxiéme justification, Dutordoir et al. (2010) se focalisent alors sur le
montant des synergies communiquées et obtiennent dans ce cas des rendements positifs et
significatifs. La valeur des synergies estimées par le dirigeant est donc prise en compte dans
I’évaluation du prix des actions de I’entreprise acquéreuse.

Outre Dutordoir et al. (2010), d’autres auteurs se sont intéressés aux conséquences de la
diffusion volontaire d’informations et donc aux motivations des entreprises a 1’origine de ces
annonces.



1.2 Etude des conséquences de la diffusion volontaittinformations

L’¢étude de I’'impact des informations rendues publiques concerne soit 1’issue des opérations
(1.2.1) soit leur cout (1.2.2).

1.2.1 Etude des conséquences sur le résultat de [ offre

Cooke et al. (1998) travaillent spécifiquement sur les OPA/OPE inamicales et testent
I’hypothése selon laquelle les informations diffusées dans le document de déiimpsetent

le résultat de I’offre. L’échantillon comprend 79 offres publiques hostiles impliquant des
entreprises cotées au Royaume-Uni sur la période 1988-1990. Les résultats obtenus ne
permettent pas de validethypothése : les documents de défense ne se distinguent pas
significativement selo’issue de 1’opération (réussite ou échec). Cependant, malgré cette
absence de différenciation dans le document, les cibles semblent suivre une stratégie de
défense visant une amélioratioss termes de 1’ offre.

Ces résultats sont confirmés par Brennan (1998)re 1’étude des déterminants, I’auteur
s’intéresse a I’impact de la publication volontaire de prévisions de résultats surissue
d’opérations inamicalesAutrement dit, il s’agit de savoir si la publication de prévisions de
résultatsest un mécanisme de défense efficace lors d’offres hostiles. Pour ce faire, Brennan
(1999) étudie 160 opérations inamicales ayant eu lieu entre 1988 et 1992 sur le London Stock
Exchange Aucune différence significative en termes de diffusion d’informations n’est mise

en exergue selon kéussite ou 1’échec de I’offre. En revanche, des différences significatives
apparaissanen ce qui concerne le dépot d’une offre en surenchére par I’acquéreuse : la
publication volontaire de prévisions de résultats concerne plutdt des opérations hostiles pour
lesquelles uneugmentation du prix d’offre a été obtenue par la cible.

Plusieurs études de cas tentent également d’analyser le role joué par la politique de
communication financiére des entreprises cibles d’offres hostiles. Ainsi, dans le cadre du
Royaume-Uni, Newman (1983) met en exergue la multiplicité des supports de diffusion
d’informations a disposition des cibles et montre la place prépondérante occupée par les
campagnes de publicité. La recherche s’articule autour de 12 études de cas qui concernent des
opérations réalisées sur la période 1958-1982uteur conclut son analyse en soulignant

qu’au final ces publicités semblent n’avoir que tres peu d’effets sur le résultat de 1’offre, ce

dernier étant susceptible d’étre impacté par les seuls termes de 1’offre. En accord avec ce
constat, il apparait en effet que dans bien des cas, la cible ne cherche pabigmidie sa
communication de défense, a faire échouer I’opération, mais plutbt a susciter une surenchere

du prix proposé par I’acquéreuse. En témoigne, dans le contexte francgais, le cas retracé par

Albouy (2005) de I’offre hostile lancée par Sanofi-Synthélabo sur Aventis. Pour autant les
travaux menés en France par Chekkar (2007) puis Chekkar et Onnée (2010) montrent qu’une

politique de communication financiére bien menée peut permettre de repousser une tentative
de prise decontrole hostile. En effet que ce soit dans le cas de ’offre hostile de BSN sur
Saint-Gobain (Chekka2007) ou dans celui de I’offre hostile de la BNP sur la Société
Générale (Chekkar et Onnée 2010), des politiques de communication financiere de grande

® Au Royaume-Uni, dans les jdurs suivant la diffusion de la note d’information (ou document d’offre) par
I’entreprise acquéreuse, les dirigeants de la cible doivent publier un prospectus contenant leurs opinions sur
I’offre et ce prospectus prend la forme d’un document de défense lorsque 1’offre est hostile.
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ampkur ont été mises en ceuvre et ont contribué a I’échec des opérations. Enfin dans leur
analyse du cas André, Albouy et Schatt (2004) souliggent’activité de communication

meneée par les actionnaires contestataires a grandement contribué a la réussite de la bataille de
procurationsentreprise dans le but d’un remplacement des dirigeants et membres du CA du
groupe.

Outre la communication des cibletsson impact sur I’issue des opérations, ont été également
étudiéedes conséquences de la diffusion d’informations émanant des entreprises acquéreuses.
Ces conséquences portent principaleman le coit de I’opération supporté par les
initiatrices.

1.2.2 Etude des conséquences sur le coiit de ['opération

Lors des fusions/acquisitions financées par échanges d’actions, les dirigeants de 1’entreprise
acquéreuse peuvent étre tentés d’utiliser de fagon stratégique la diffusion d’informations afin
d’obtenir une augmentation temporaire du prix des actions. Une telle augmentation a pour but
de diminuer le cott de 1’opération.

C’est ainsi que Brockman et Martin (2008uis Ge et Lennox (2011) s’intéressent a la

diffusion de bonnes ou mauvaises nouvelles dans un contexte d’acquisitions. Ces auteurs se
focalisent sur un type d’information : les prévisions de résultats!étude de Brockman et

Martin (2008) porte sur un échantillon de 2095 acquisitimsicées par échange d’actions

ayant eu lieu aux Etats-Unis entre janvier 1994décembre 2005. Elle révéle que les
entreprises acquéreuses, lors d’opérations financées en actions, diffusent de facon anormale

de bonnes nouvelles sur la période pré-acquisition et des mauvaises nouvelles sur la période
postacquisition. Le but de ce comportement, qualifié d’opportuniste, est de réduire le cott de
I’opération.

Ge et Lennox (2011) nuancent quelque peu ce résultat. Lors des opérations financées par
échange de titres, les entreprises acquéreuses retardent la diffusion de mauvaises nouvelles sur
la période pré-acquisition mais ne diffusent pas pour autant davantage de bonnes nouvelles.
Lesacquéreuses chercheraient donc a éviter une diminution du prix des actions plutot qu’a en

augmenter le prix et cela en raison d’un risque de litige moindre. L’échantillon est ici

constitué de 1637 acquisitions réalisées aux Etats-Unis sur la période 1995-2006.

Quant a Kimbrough et Louis (2011), ils montrent que les entreprises acquéreuses qui
effectuent des conférences téléphoniques a 1’annonce de 1’opération ont un rendement des

actions 6,5% plus élevé que le rendement obtenu en absence de conférences. Cette réaction
favorable du marché persiste d&tla de I’annonce, ce qui semble indiquer que le but de ces
conférences est de transmettre des informations privées sinceres plutét que de = gonfler
artificiellement le cours boursier (avec pour objectif ultime de diminuer le colt des opérations
financées en actions).

Dans le contexte plus spécifique des MBO (Management Buy-Out), Hafzalla (2009) révéle
que les dirigeants ont tendance, avant I’annonce de 1’opération, & dénigrer leur entreprise par

le biais de la diffusion de mauvaises nouvelles et de la gestion des résultats. L’objectif est

double: réduire le cotlit de 1I’opération et €loigner les concurrents éventuels. La firme devenant

privée aprés la transaction, les divulgations faites par les dirigeants ne pourront étre que



difficilement vérifiées, ce qui les incite a adopter un comportement de communication
opportuniste. L’étude porte sur la période 1990-2003 et sur le marché américain.

L’étude des facteurs explicatifgle la diffusion d’informations lors des prises de contréenis

en exergue que si certains déterminants sont liés aux opérations (e.g. taille de la trgnsaction
modalités de paiement), d’autres ne sont pas spécifiques (e.g. solidité financieére, dynamisme

du secteur d’activité). Par ailleursla mise en ceuvre d’une stratégie défensive en termes de
diffusion d’informations par les cibles d’offres hostiles semble plutot favoriser le dépdt d’une

offre en surenchére que I’échec de I’opération. Quant aux entreprises acquéreuses, la majorité

des études vdans le sens d’un comportement opportuniste des dirigeants qui cherchent via la
diffusion d’informations a diminuer le cotit des opérations.

Au terme de cette revue de la littératuteyx conclusions se dégagent. D une part, les études

réalisées sur le théme de la diffusion d’informations lors des prises de controle se positionnent

en majoritésoit du point de vue de la cible soit du point de vue de I’acquéreused’autre part,

la diffusion d’informations lors de ces prises de contrdle géhéralement appréhendée par

une variable binaire. Aussh présente recherche se propose d’aller plus loin en analysant le

discours des dirigeants dans les communiqués de presse que ces derniers émanent de la cible
et/ou de I’acquéreuse.

2. Sélection des communiqués de presse volontaires

Afin d’identifier le caractére obligatoire ou volontaire des communiqués de presse, il convient
tout d’abord de décrire la réglementation frangaise en la matiére (2.1). L’échantillon des
communiqués étudiés est ensuite décrit (2.2).

2.1 La réglementation francaise sur la diffusion des communiqués de presse lors des
OPA/OPE

Afin de satisfaire aux obligations légales en termes d’informations au public, le Réglement

Général (RG) de I’AMF rend obligatoire la diffusion de certains communiqués de presseut

au long de la procédure allant de I’annonce de 1’opération (période pré-offre) a la publication

des résultats définitifsLe tableau 1 présente ces communiqués selon que I’entreprise
émettriceest I’acquéreuse ou la cible? AMF insiste sur la diffusion effective et intégrale de

ces communiqués qui doivent étre mis en ligne sur le site Internet des entreprises dés leur
diffusion (article 2213 du RG de I’AMF).

" En dehors de la note d’information qui reste le principal document obligatoire en cas d’OPA/OPE et de la note
éventuellement émiggar la cible en réponse a I’acquéreuseA noter qu’en cas d’offre publique amicale et dans
I’hypothése ou une attestation d’équité délivréepar un expert indépendant n’est pas requise, une seule note
d’information peut étre établie conjointement par les entreprises cible et acquéreuse.
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Tableau 1 : Communiqués de presse obligatoires cas d’offres publiques d’acquisition

Article du Emetteur Calendrier Contenu
RG de
I’AMF
Article Acquéreuse | Préalablement au dépét du projet d’offre Caractéristiques du projet d’offre
22333 (nature de I’offre, prix ou parité
(La diffusion d’un tel communiqué envisagée) ;
peut étre exigée par I’AMF en cas de Accords pouvant avoir une
variations significatives de prix ou de influence sur la réalisation de
volumes inhabituelles = dispositif anti- | 1’opération ;
rumeur) Participation détenue dans le capi
de la cible ;
Conditions préalables au dépét du
projet d’offre ;
Calendrier envisagé
Article Acquéreuse | Au plus tard lors du dépdt du projet Principaux éléments du projet (
231-16 d’offre a ' AMF note d'information ;
Modalités de mise a disposition ¢
projet de note d'information
Article Cible Au plus tard lors du dépdt du projet de | Principaux éléments du projet (
231-26 note en réponse a I'AMF note en réponse ;
Modalités de mise a disposition ¢
projet de note en réponse
Article Acquéreuse | Avant I'ouverture de l'offre, au plus tard | Modalités de la mise a dispositiq
231-27 deuxiéme jour de négociation suivant la| de la note
déclaration de conformité
Article Cible Avant l'ouverture de l'offre, au plus tard | Modalités de la mise a dispositiq
231-27° deuxiéme jour de négociation suivant la| de la note
déclaration de conformité
Article Acquéreuse | Durant I’ensemble de la période d’offre Information complémentaire a
231-37 et cible note d'information ou a la note ¢
réponse visée par I'AMF
Article Cible En cas de surenchére de I’initiateur sur Avis motivé du consei
2329 son offre initiale d'administration ou conseil d
surveillance

Dans la pratique, on observe que les entreprises impliquées dans une OPA/OPE diffusent

volontairement d’autres communiqués de presse.

En période pré-offre (i.e. avant le dépdt obligataiteprojet de la note d’information a

I’AMF), I’acquéreuse peut décider de diffuser un communiqué de presse présentant les
caractéristiques de 1’offre (sans que cela ne résulte de 1’application du dispositif anti-rumeur).

De la méme fagoni;entreprise cible peut diffuser un communiqué faisant état de négociations

avecla société acquéreuse. Elle pourra notamment mentidhideitité de cette acquéreuse

ainsi que I’état d’avancement des discussions (Guide OCF R)1Dans la pratique et lors
d’opérations amicales, on observe souvent la diffusion d’un communiqué commun a la cible

et a ’acquéreuse dont le but est de présenter I’opération au public. Enfin, un communiqué de
démenti de rumeurs peut étre diffusé volontairement par les entreprises concernées afin de
mettre un terme aux perturbations qui en découlent.

8 La diffusion d’un tel communiqué peut étre remplacée par la publication d’un résumé de la note d’information
dans au moins un quotidien d'information économique et financiéréfu@ah nationale.
® Document réalisé par 1’Observatoire de la Communication Financiére,
http://www.observatoirecomfi.co.

disponible  sur
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Une fois le projet d’offre déposé a I’AMF et lorgu’il s’agit d’opérations inamicales,
I’entreprise cible a tout intérét a diffuser un communiqué informant du caractére non sollicité

de Tl’offre. Ce communiqué pourra également préciser la date de réunion du conseil
d’administration (CA) ou de surveillanceqS) amené a se prononcer sur 1’offre (Guide OCF

2011). Ensuite et quel que soit igd¢ d’offre (amicale ou inamicale), I’entreprise cible peut
diffuser un communiqué afin de faire connaitre préalablement a la diffusion du projet de note
en réponsel’avis du CA ou CS sur les intéréts et les conséquences de 1’opération proposée

pour la cible (article 231-17).a diffusion d’un tel communiqué est particulierement visible

lors d’opérations inamicales, 1’objectif étant de s’assurer de la prise en compte par les
actionnaires de la recommandation du CA ou CS.

En réponse a ce communiqué et Idesla publication de la note en réponse, I’entreprise
acquéreuse peut diffuser un communiqué mettant en cause les affirmations du CA ou CS de la
cible, notamment concernant les perspectives de ’entreprise visée. La diffusion d’un tel
communiqué n’est pas rare lors d’opérations inamicales (e.g. offre de Gemalto sur Wavecom).

De facon générale, des communiqués de presse sont diffusés lors de telles offres afin de
corriger les déclarations de 1’une ou l’autre des parties ; on assiste alors a une véritable
bataille de communication.

En cas de dépot d’une offre concurrente a la sienne, I’entreprise acquéreuse (dans le cas ou

elle décide de ne pas déposer d’offre en surenchére et de ne pas renoncer a son offre) peut
diffuser volontairement un communiqué de presse, le but sous-jacent étant de distinguer
I’opération proposée de cette offre concurrente.

Tout au long de la période d’offre, un communiqué de presse peut également étre diffusé en
cas de survenance d’un événement dont la communication au marché apparait nécessaire a
I’entreprise cible ou acquéreuse. Il s’agit alors de décrire I’événement et ses impacts sur le
déroulement et/ou I’appréciation de 1’offre (Guide OCF 2011).

Enfin et bien que les résultats (provisoires et définitifs) de I’offre soient publiés par I’AMF,

un communiqué relatif aux résultats de 1’opération peut étre diffusé par 1’acquéreuse et/ou la
cible. Lorsque la diffusion de ce communiqué se fait préalablement a la réouverture de 1’offre,

il s’agit pour I’acquéreuse d’obtenir un niveau de participation dans le capital de la cible qui
soit le plus élevé possible. Lors d’opérations amicales, ce communiqué va étre 1’occasion pour

les dirigeants de souligner 1’adhésion massive des actionnaires au projet de rapprochement.
Lors d’opérations inamicales, il va au contraire s’agir de remercier les actionnaires de leur
soutien (i.e. noBouscription a I’offre) et de les rassurer quant aux perspectives de la cible en
tant qu’entité indépendante.

Le schéma 1 reprend les documents obligatoires et principaux communiqués de presse
volontaires diffusés lors des OPA/OPE par les entreprises acquéreuse et/ou cible. L’hypothese

est faite qu’un expert indépendant a ét€ nommé par la cible selon les cas prévus dans I’article
261-1 du RG de I’AMF.

La présente étud€istéresse a 1’ensemble des communiqués volontaires susceptibles d’étre
diffusés par les acquéreuses et/ ou les cibles.
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Schéma 1: Synthése de la diffusion d’informations lors des OPA/OPE

Diffusion spontanée par|
I’acquéreuseal’un

Communiqué de laible ou de I’acquéreuseen cas de survenance d’un événement en cours d’offre

Communiqué
de presse de
I’acquéreuse
exposant les
caractéristiques
de ’offre

Communiqués de
presse exposant les
modalités de mise a
disposition des notes

Diffusion par la
cibled’un
communiqué
contenant 1’avis
motivé du CA ou
CS

communigué exposant Communiqué de la Communiqué
vV les caractéristiques cible comprenant de
O | deloffre avis du CA ou CS I’acquereuse
N faisant suite a
- Communiqué de la publication

la cible faisant état de la note en
N | de discussions Communiqué réponse
T avec un initiateur de lacible (opération Communiqué de
A | potentiel informant inamicale) I'acquéreuse Communiqué de laible
I du caractere relatif au dépot ou de ’acquéreuse(ou
R | communiqué de 20?, Sg"c'te d’une Offret commun) donnantles
E | démentide ¢ otire concurrente résultats de I’offre

rumeurs

i Ouverture de | Cléture de
Période Dépot de I’offre Visa AMF I’offre I’offre
pré-offre J J+20 J+25 J+27 J+28  J+48 3453 J+62 J+72
| | | | |
| | —

Déclaration Diffusion du Diffusion du projet Diffusion de la note Date limite de Re?uvertur.e

d’intention projet de note de note en réponse d’information de dépot d’une offre de Poffre (si

exigée par d’information de lacible (expert ’acquéreuseet de la concurrente ou suite positive)

I’AMF en de I’acquéreuse indépendant note en réponse de la en surenchére

cas de désigné) cible Publication Fin
O | variations par ’AMF définitive de
B (sjlgnlﬁcatlvzs des résultats ’offre

e prix ou de - iS0i

L voll?me Diffusion par Encas de provisores
| ; ) l’acquéreused’un Diffusion par la Diffusion du document surenchére : de I'offre

inhabituels T . , i . .
G communiqué de cibled’un d’information relatif Ui
A presse reprenant || communiqué de aux caractéristiques Diffusion par Publication
T les principaux presse reprenant de ’acquéreuseet de ! acquereuse par PAMF
o) éléments du les principaux celui relatif aux d’un document des résultats

. P . . complémentaire o
| projet de note éléments du projet caractéristiques de la 2 : définitifs de
d’informati de note en réponse cible alanote ,

R fnormation P d’information Ioffre
£
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2.2L’échantillon des communiqués volontaires étudiés

Les communiqués volontaires étudiés concern€ensemble des offres publiques
d’acquisition visées pait’AMF sur la période allant de décembre 2006 a juin 2011, soit un

total de 35 opérations. Le choix de cette période d’étude résulte d’une modification de la
réglementation relative aux offres publiques d’acquisition en 2006°. Pour 3 opérations, aucun
communiqué de presse volontaire n’a été identifié. Ainsi, le nombre d’opérations prises en
compte est de 32 (annexe 1) dont 26 OffresliBues d’Achat (OPA), 3 Offres Publiques
Mixtes, 2 Offres Publiques d’Echange (OPE) et 1 Offre Publique Alternative d’Achat ou
d’Echange. Parmi I’ensemble de ces opérations, plus de 80% sont amicales (26 offres
amicales et 6 hostiles). Une offre a étésidérée comme inamicale dés lors qu’elle n’a pas

¢été recommandée par le CA ou CS de la cible et que ’entreprise visée a mis en ceuvre une ou
plusieurs stratégies défensives (Shivdasani 1¥&larsanam 1995). Enfin, 66% des offres
publiques d’acquisition sont volontaires (21 opérations) et 34% des offres (11 opérations) sont
obligatoires suite au franchissement du seuil du tiers du capital ou des droits de vote de la
cible (30% depuis février 2011).

Les communiqués de presse volontaires ont été collectés sur le site Internet des sociétés ou le
cas échéant sur la base de données Fadkiveoncernent I’ensemble de la période d’offre

ainsi que la période pré-offre. Au total, 129 communiqués de presse ont été identifiés dont 56
ont été volontairement diffés par I’entreprise cible, 42 par I’entreprise acquéreuse et 31 sont

communs aux deux entreprises impliquées dans 1’opération (tableau 2) Lorsque 1’opération

est amicale, on note une moyenne d’environ 3 communiqués de presse volontaires par offre et

la plupart des communiqués émis sont communs aux entreprises cible et acquéreuse. Lorsque
I’opération est inamicale, il y a en moyenne 9 communiqués volontaires par offre, dont au

moins 6 diffusés par I’entreprise cible. Enfin, si le nombre moyen de communiqués par offre

est de 3 en ce qui concerne les offres publiques obligatoires, il est de 5 lorsque le dép6t de
I’offre est volontaire (tableau 2).

Tableau 2: Nombre total et moyenne des communiqués diffus@ar type d’entreprise émettrice et par
type d’offre

Type Nombre total de Moyenne de Type Nombre total de Moyenne de
d’entreprise communigqués communiqués d’offre communigqués communiqués
émettrice diffusés diffusés diffusés diffusés
cible 56 1,75 amicale 76 3
acquéreuse 42 1,31 inamicale 53 9
cible & 31 0,97 obligatoire 34 3
acquéreuse
(communiqué
commun)
volontaire 95 5

1% Notamment, la loi n°2006-387 du 31 mars 2006 (loi relative aux ORA)est une transposition de la
directive européenne 2004/25/CE du 21 avril 2004 (directive OPA), aimdtune modification du RG de
I’AMF publié au Journal Officiel le 28 septembre 2006.
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3. L’analyse lexicale des communiqués de presse

Apres avoir décrita démarche d’analyse liée a 1’utilisation du logiciel ALCESTE (3.1), nous
présentons les résultats obtenus (3.2).

3.1.Démarche d’analyse

L’analyse de données textuelles regroupe différentes méthodes™ qui visent & découvrir
I’information essentielle contenue dans un texte. Parmi ces méthodes, figure 1’analyse lexicale

qui va permettre de répondre a la question : De quoi parle-t-on ? (Fallery et Rodhain 2007).
Pour Gavarderret et Moscarola (1998), I’idée de base de I’analyse lexicale est de

« substituer a [’étude d’un texte celle de [’ensemble des mots qui le composent » (p.34).
L’analyse lexicale se fonde sur un ensemble de statistiques textuelles (Lebart et Salem 1994)
faisant le lien entre statistique descriptive, texte et uiibisat 1’ordinateur (Duyck 2001).

L’analyse lexicale des 129 communiqués de presse a été réalisée a [’aide du logiciel
ALCESTE" développé par Reinert (1983 ; 1990). Ce logiciel a déja été utilisé dans plusieurs
¢tudes en comptabilité, notamment celles relatives a ’analyse du discours dans les lettres du
Président (Duyck 2002 ; Chekkar et Onnée 2006 ; Platet-Pierrot et Giordano-Spring 2011) et
dans les rapports annuels et rapports de I’expert-comptabledu comité d’entreprise (Floquet

2010).

Pour Marchand (1998, p. 52), I’analyse pratiquée avec Alceste vise « a établir des procédures
méthodologiques permettant de réduire et de claksetegments de texte, c’est-a-tire d’en

donner un condensé parfaitement formalisé et d’en construire la structure ». Le vocabulaire

utilisé par Alceste ainsi que les opérations effectuées par le logiciel sont assez spécifiques,
aussi il convient de les expliciter.

Le corpus estin ensemble de textes réunis en fonction d’un objectif particulier. Ici, le corpus
correspond aux 129 communiqués de presse identifiés et chaque communiqué constitue une
Unité de Contexte Initiale (u.c.i). Le logiciel découpe ensuite ces u.c.i en Unités de Contextes
Elémentaires (u.c.e) qui peuvent aller de quelques lignes a un paragraphe selon la grandeur du
corpus (Peyrat-Guillard 2007).s’agit de I’unité statistique de base pour Alcest&n premier

lieu, le logiciel va classer les u.c.e en fonction de la distribution des mots pleins dans ces
unités. La lemmatisation est un®pération de regroupements des formes qui correspondent
aux différentes flexions d 'une méme racine ou lemme » (Marchand 2007, p.55).

Aprés lemmatisation du corpus, il procéde a une Classification Descendante Hiérarchique
(CDH). La CDH permeti’extraire des classes d’u.c.e stabilisées, trés contrastées quant a la
distribution de leur vocabulaire (Reinert 2007), et qui vont représenter les différantele
lexicaux» du corpus (Reinert 1983). Il appartient ensuite au chercheur de nommer ces
différents mondes lexicaux. Celait partie intégrante du processus d’interprétation des
résultats (Platet-Pierrot et Giordano-Spring 2011). Helme-Guizon et Gavard-Perret (2004)
soulignent que le processus de CDH d’Alceste constitue 1’une des principales originalités du
logiciel. En effet, au lieu de partir des motsnme la plupart des logiciels d’analyse textuelle,

1 Analyses lexicales, linguistes, cognitives et thématiques (Fallery et R&fltsin
12 Analyse des Lexémes Geeurrents dans les Enoncés Simples d’un Texte.
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Alceste part du texte global et, par partitions successives du corpus, met a jour des classes de
mots.Enfin, le degré d’association du mot a la classe se mesure par le Khi2.

Chaque communiqué a été défini sous Alceste par 4 variables également appelées mots
étoilés. Ces mots étoilés correspondent a des informations hors corpus qui caractérisent
chaque u.c.i. Le but est alads mettre en évidence la présence significative d’une variable

dans une classe. Les variables qui ont été retenues dans le cadre de cette recherche sont au
nombre de 4Deux correspondent au typke 1’offre : hostile ou amicale ; obligatoire ou
volontaire. Il est a noter que cette recherche est, a notre connaissance, la prexaigieer e
I’influence du type obligatoire ou volontaide I’offre sur les comportements de diffusion
d’informations.D’ailleurs, la procédure d’offre obligatoire n’a pas d’équivalent aux Etats-

Unis, ce qui rend particulierement intéressBétude de la diffusion d’informations sur le

marché francais.

Une autre variable concernéémetteur du communiqué: entreprise acquéreuse et/ou
entreprise cible. Le choix de ces variablegpe d’offre » et «type d’émetteur » s’explique
par le fait que la diffusion volontaire d’informations en contexte d’OPA/OPE semble li¢e a la
fois aux caractéristiques de 1’offre et de lémetteur (Martinez et Negre 2011). Enfin, une
variable supplémentaire est prise en comjiite’agit de I’année du lancement df@pération
(entre 2006 et 2011).’objectif est ici de voir si le contexte économique (notamment contexte

de crise) influence le vocabulaire employé dans les communiqués.

3.2 Présentation des résultats

Le corpus est formé de 129 communiqués de presse, 54776 mots dont 4926 formes distinctes
qui se décomposent aprés réduction du vocabulaire en 1072 formes réduites. Les formes
réduites sont obtenues aprés lemmatisation du corpus. Une classification en 5 classes portant
sur 88% des u.c.e est proposée par le logiciel Alceste (tableau 3). A titre de comparaison,
Chekkar et Onnée (2006) obtiennent une classification en 4 classes portant sur 77,57% des
u.c.e et Floquet (2010) une classification en 5 classes portant sur 62% des u.c.e.

Tableau 3 : Description du corpus

Nombre total de formes 54776
Nombre de formes distinctd 4926
Nombre de formes réduites 1072

Nombre d’u.c.e 1482
Nombre de classes retenug 5
% d’u.c.e classées 88%

Il s’agit a présent de s’intéresser a chacune des 5 classes proposées par le logiciel Alceste. Les

u.c.e ne sont pas équitablement réparties a I’intérieur de ces classes (schéma 2). Les classes 4

et 1 semblent se démarquer des autres classes. Au sein du sous-ensemble formé par les classes
5, 3 et 2, la classe 2 apparait plus contrastée que ne le sont les classes 5 et 3 eNteselles.
avons attribué un nom a chaque classe en fonction du vocabulaire le plus caractéristique de la
classe.
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e Classe 1: les synergies

Cette classe ressort comme caractéristique des communiqués de presse diffusés: (i)
conjointement par la cible et I’acquéreuse (x* =155) et (ii) lors des offres amicales (x* = 71).

En revanche, les communiqués des cibles (xz = -85) et ceux des offres hostiles (XZ =-71) sont
significativement absents de cette classe. Dans une moindre mesure, cela est également le cas
des offres obligatoires (x* = -24) et des communiqués desreprises acquéreuses (y° = -21).

Le schéma 2 présente les 15 formes les plus caractéristiques de la classe 1. Il est a noter que
cette classe regroupe 22,74% des u.c.e classées. Les formes de cette classe réferent
majoritairement au concept dgnergies ce qui justifie le nom donné a la classe. Pour
Husson (1987), les synergies industrielles ou commerciales concernent le plus souvent des
complémentarités entre les deux entités qui se rapprochent en termes géographiques, métiers
et/ou produits et sont Borigine d’économies d’échelle. Outre la présence significative du

terme «synergies), d’autres formes lexicales liées a ce concept sont employées. Une
complémentarité au niveau de®duitsva permetie aux entreprises d’offrir a leurs clientsun
portefeuille plus large deroduits Cette complémentarité va contribuer a améliorer le
positionnement des entreprises sur leur marché et les aider a s’imposer en tant que leaders(au

niveau nationalvoire mondia)'®. Outre I’échange de savoir-faire, les synergies managériales
concernent I’aptitude des entreprises a innover Ainsi, il semble que le discours sur les
synergies soit caractéristique de cette clagsecleve d’un vocabulaire majoritairement
stratégique.

L’u.c.e la plus représentative de cette classe est la suivanté’ = 62) : «La complémentarité
des produits des couvertures géographiques et des compétences se traduiront par une
croissanceet dessynergiesignificatives ... ».

e Classe 2 I’opposition a I’offre

Cette classes’avére caractéristique des entreprises cibles (x> =355) ainsi que des offres
hostiles (x2= 346) et volontaires (XZZ 50). A l'inverse, les offres amicales (Xz = -346) et
obligatoires (x* = -50) sont significativement absentes de cette classe, de méme que les
communiqués communsx deux entreprises impliquées dans ’opération (y* = -137).

Le schéma 2 reprend les 15 formes les plus caractéristigues de la classe 2. Cette classe
comprend 20,18% des u.c.e classées. Elle est désignée par le ogpoeition a I’offre » et

semble représentative des communiqués émis par les cibles en réaction a des offres non
sollicitées. Laccent est plutét mis ici sur la position dDA ou CSde la cible a I’égard de

I’offre. Autrement dit, il s’agit de souligner le caractére non sollicité de ’offre et d’expliquer

pourquoi celleei n’est pas recommandégar les dirigeants. Le motif le plus souvent évoqué

est que I’opération n’est pas dans I’intérét desactionnaires,en raison par exemple d’un prix

d’offre jugé insuffisant (compte tenu des résultats et/ou des perspectives de la cible). Les
dirigeants s’appuient en général sur les conclusions de I’expert indépendarpour souligner
I’inadéquation des termes de I’offre par rapport aux performances de la cible.

13 Drailleurs « leader mondiab est le quatriéme segment le plus répété de la classe 1.
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L’u.c.e la plus caractéristique de cette classe est la suivantg® = 53) : « Aprés avoir examiné
avec attention [’offre non sollicitéede Gemalto en vue de prendre le contréle de Wavecom, le
conseil d’administration de Wavecom a estimé qu’elle était contraire aux intéréts de
Wavecom, de sestionnaireset de ses salariés ».

e Classe 3 les modalitésde I’offre

Le vocabulaire de cette classe est associé positivement et significativement aux offres

obligatoires (x* =90). Il n’est en revanche pas caractéristique des offres volontaires (3 = -90)
et hostiles (x° = -41).

Le schéma 2 présente les 15 formes les plus caractéristiques de la classe 3. 12,21% des u.c.e
classées sont incluses dans cette classe. Les termes de cette classe semblefgsdécrire
modalitésde I’offre. Un accord est tout d’abord concluentre les deux entreprises. Cet accord
peut porterur ’acquisition d’un bloc d’actions hors marché par ’acquéreuse et conduit au

dépot d’une offre obligatoire, lorsque le seuil d’un tiers du capital est dépassé (30% depuis

février 2011). L’entreprise acquéreuse peut agir cencertavec les principaux actionnaires de

la cible. Parfois aussi, I’initiatrice est une société holding détenue majoritairement par les
dirigeants de la cible qui souhaitent prendre le contrdle de leur entreprise. Enfin, 1’accent
semble étre mis ici sur les termes de I’offre avec un rappel du prix offert (« numéraire» ;
«euro+») par actions bons de souscriptiond’actions et/ou obligations convertibles en
actions nouvelles ou existantéa logique du regroupement n’est que trés peu mise en avant.

L’une des u.c.e la plus caractéristique de cette classe est la suivante (xz = 41): «Ceci permet

a la société Gecina de porter sa participation dansdgpital de la société Gecimed de
38,60% a 48%. La réalisation de cette acquisition a eu lieu ce jour par une transaction de
bloc hors marché pour un montant total de 3 873 88#os soit un prix par action cédée de
0,70euros».

e Classe 4 les données comptables

Cette classeae ressort pas comme spécifique a un type d’offre ou a un émetteur.

Le schéma 2 reprend les 15 formes les plus caractéristigues de la classe 4. Cette classe
regroupe 6,55% des u.c.e classées. Le vocabulaire utilisé est essentiellement de nature
comptable. De maniere générale, l@snnées comptablesqu’ils s’agissent du chiffre
d’affaires de I’excédenbrut d’exploitation ou du résultat net vont permettre de décrire les
résultats attendus de 1’offre et/ou les performances des entités engagées dans 1’opération.

S’agissant des communiqués communs aux deux entreprises, les données comptables sont le

plus souvent des donnéemmbinéeset il est d’usage de mentionner le nombre de
collaborateursdffecti) du nouvel ensemble.

L’u.c.e la plus caractéristique de cette classe est la suivantg® = 115) : «Avec unemarge
d’EBITDA de 51,1%, la société est particulierement rentable. Au cours du premier semestre
2010, Selger.com SA a enregistré une croissance d’activité sur presque toutes ses lignes
métiers. La société a augmenté suniffre d’affaires consolidé de 11,2%, a 39millions
d’euros (contre 35,5millions d’euros I’année précédente).
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e Classe 5 : ¢s résultats de I’offre

Cette classe est associée de maniere significative et positive aux communiqués des entreprises
acquéreuses (xz = 86). Elle est par contre associée négativement aux entreprises cibles (XZ =-
35) et aux opérations hostiles (-29).

Le schéma 2 présente les 15 formes les plus caractéristiques de la classe 5. Cette classe
regroupe 26,32% des u.c.éassées. Son vocabulaire est représentatif des communiqués
présentant lexésultats de I’offre. Au sein de ces communiqués figurent les éléments
suivants : la part du capital de la cildétenuepar I’acquéreuse avant la réouverturede

1I’offre (résultats povisoires), la date de réouverture de ’offre, la date de cl6ture définitive de

I’offre, les résultats définitifs de I’offre apres réouverture. Le cas échéant, ces communiqués

sont aussi I’occasion de rappeler qu’a I’issue de I’offre, si les conditions nécessaires a la
procédure sont réunie$,entreprise acquéreuse envisage la mise en ceuvre d’un retrait
obligatoire*. Plus généralement, cette classe renvoie au vocabulaire de loffre avec de
nombreuses références a I’AMF.

L’u.c.e la plus caractéristique de cette classe est la suivaii@ = 45) : «Succés de’dffre
publique d’achat de SNCF Participations visant les titres Geodis : 98,09% des titres détenus
par SNCF Participations a l’issue de 1’0ffre et réouverturede [’'offre du 11 au 24 juillet
inclus, avat la demande de mise en ceuvre du retrait obligatoire ».

En résumé, 1’analyse lexicale des communiqués révele I’existence de 5 classes. A 1’issue de

cette étape, une nouvelle lecture, plus approfondie, des communiqués est menée afin
d’identifier les profils de diffusion correspondant a ces clas€esnme le soulignent Gavard-
Perret et Helm&suizon (2008), I’analyse automatisée de données textuelles ne dispense pas
«d’une prise de connaissance du corpus par une ou plusieurs lectures » (p.264).

4 Pour qu'une telle procéduresoit mise en ceuvre, il faut que lesactions non présentées a ’offre par les
actionnaires minoritaires représentent moins de 5% du capital et des droits de vote de la cible.
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Schéma 2 : Formes caractéristiques des 5 classes proposées par le logiciel Alceste

1304 u.c.e classées (soit 889

CLASSE 5 CLASSE 3 CLASSE 2 CLASSE 4 CLASSE 1

Forme réduite | Khi2 Forme réduite | Khi2 Forme réduite | Khi2 Forme réduite | Khi2 Forme réduite | Khi2
offre+ 247 act+ion 119 conseil< 507 chiffre+ 207 client+ 102
autorit< 131 souscript+ion 105 administrat< 296 affaire+ 194 produit+ 91
cloture+ 106 cession 101 surveillance+ 162 exploit+er 109 mondia+| 88
re_ouverte+ 100 capita+l 95 interet+ 112 million+ 84 technolog< 88
publi+ 99 conclure 76 acfonnaire+ 77 marge+ 62 leader+ 80
obligatoire+ 80 contrat+ 74 recommand+er 76 brut+ 56 croissance+ 68
droit+ 75 rembours+er 66 consider+er 72 excedent 56 nous 64
reouverture 75 bon 62 reun+ir 63 excell+ent 53 integr+er 63
retrait+ 73 euro+ 62 independ+ant 60 effecti+f 50 developpement{ 60
act+ion 72 holding 61 assemblee+ 57 progressi+f 50 strateg+ 59
vote+ 72 obligation+ 55 reponse+ 51 realis+er 42 synergies 58
publi+er 60 bloc 55 expert+ 50 combine+ 42 solution+ 58
date+ 59 numeraire 47 sollicit+er 48 net+ 41 entreprise+ 56
achat+ 57 concert+ 45 genera+| 45 consolid+er 38 developp+er 51
detenir 55 conditionn+er 43 abs+ent 39 hausse+ 38 innov+er 51

390 u.c.e (soit 26,32) 181 u.c.e (soit 12,21%) 299 u.c.e (soit 20,18%) 97 u.c.e (soit 6,55%) 337 u.c.e (soit 22,74%)

Différents types de réduction sont opérés dans Alceste : (i) Réduction gamaissance uniquement de la racine (ii) Réduction par reconnaissance de lzeésinement
et dans le cas ou plusieurs formes du corpus commencent par la maémeAarsi, les formes réduites terminent par le symbole « < » ogmbdle « + ». Par exemple
concert+ peut désigner les termes employés « concertation », « concerter », « desxconcer
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4. Discussion des résultats

L’objectif de cette section est de mettre en exergue des profils de diffusion volontaire en se
focalisant sur les motivations poursuivies par 1’(les) entreprise(s) émettrice(s) (4.1). Une
analyse complémentaire est effectuée sur la base d’une analyse factorielle des
correspondances (4.2).

4.1 Mise en évidence des profils de diffusion

Les profils de diffusion sont caractéristiques du type d’offre et/ou d’entreprise. Quatre profils

ont ainsi été identifiés.

La classe 1 nous permet d’établir un premier profil de diffusion. Ce profil concerne des offres
amicales et volontaires pour lesquelles les communiqués sont communs aux entreprises
acquéreuse et cible. L’étude des formes caractéristiques de cette classe a mis en exergue une
communication centrée sur les synergies. Plus généralemattent est mis sur les
conséquences positives des opératidrispportunité que représente 1’offre en termes de
développement, croissance et synergies est ainsi mise en avant.

Une des motivations implicites est de convaincre les parties prenantes du bien-fondé de
I’opération. En effet, ces communiqués ne semblent pas s’adresser prioritairement aux
actionnairesmais plutot a d’autres parties prenantes. L’étude des formes non-caractéristiques

(non reportée ici) révele que la forme « actionnaire+ » est moins souvent présente dans les
u.c.e de la classe 1 que dans les u.c.e des autres classes. La classe 1 caractérisamt des offre
volontaires et amicales et des communiqués communs cible/acquéreuse, il est probable que
les actionnaires de la cible ne seront gasents a 1’opération du fait de I’accord préalable

des deux conseils impligués (CA ou CS). Ceci peut donc justifier le fait que les destinataires
des communiqués ne soient pas en priorité les actionnaires mais d’autres parties prenantes.
Celles-ci semblent étre principalement les clients. En effet, la forme « client+ » fait partie des
15 formes les plus caractéristiques de la classe 1 (cf schéma 2). Les opérations
caractéristiques de la classe 1 ont en général une logique sectorielle visant ’accroissement des

parts de marché et I’atteinte d’une position de leader. Cette logique justifie donc un discours
essentiellement tourné vers les clients des entreprises impliquées. Cette volonté de convaincre
de I'intérét de I’opération se percoit €également a travers le type de communiqué puisqu’il est

commun aux deux entités concernées. Le vocabulaire « nous » est tres fréquent ici (il se
retrouve parmi les formes les plus représentatives de la classe) et témoigne de I’entente
préalable cible/acquéreuse sur lealiids de 1’opération.

La classe 2 met en évidence un deuxieme profil de diffusion relatif aux entreprises cibles
d’offres hostiles et volontaires'®. Dans leurs communiqués, les cibles cherchent avant tout a
faire connaitre leur opposition a I’offre en s’adressant essentiellement a leurs actionnaires. La

5°M forme la plus caractéristique de cette classe est « actionnaifles’agit donc de les
convaincre de s’opposer a I’offre qui n’est en 1’état pas jugée acceptable par les dirigeants de

' A noter que les offres hostiles sont implicitement de nature volontaire.
19



la cible. Il peut également s’agir de signaler a I’acquéreuse que les dirigeants ont 1’intention
de se défendre et de résister a I’offre.

Il est intéressant de souligner qu’on se situe finalement assez loin du vocabulaire « guerrier»
ou « chevaleresque » (Lamenddlri0) auquel on aurait pu s’attendre lors de ce type
d’opérations. Egalement, peu de doutes sont exprimés quant aux capacités des dirigeants de
I’acquéreuse concernant la mise en ceuvre des synergies entre les entreprises cible et
acquéreuse. Une telle gstrgic de diffusion d’informations ne semble pas étre mise en ceuvre
dans le but ultime de faire échouer I’opération. En effet, en mettant I’accent sur I’insuffisance
du prix d’offre, I’objectif semble plutot étre de favoriser le dépot d’une offre en surenchere.
On rejoint ainsi les résultats de Cooke et al. (1998) et de Brennan (1999).

La classe 3 témoigne d’un troisieéme profil de diffusion relatif aux offres obligatoires. Dans ce

cas, les communiqués sont assez descriptifs, voire factuels, et ce queit diéenstteur. Le

plus souvent, les différentes étapes ayant conduit au dépot obligatoire de 1’offre sont
rappelées. Il n’y a pas de réelle volonté de convaincre les actionnaires d’accepter 1’opération

qui leur est proposeée. Il est possible que le dépdibofire obligatoire résulte d’un processus

de rapprochement antérieur au cours duquel des informations plus précises concernant la
logique et les intéréts de I’opération aient déja été diffusées. L’entreprise acquéreuse détenant

une part conséquente dapital, I’issue de I’offre peut sembler quelque peu inéluctable, ce qui
expliquerait la différence au niveau lexical entre offres amicales volontaires et obligatoires.

La classe 4 ne permet pas 1’émergence d’un profil particulier. En effet, le vocabulaire de cette

classe, qui est un vocabulaire comptable essentiellement, ne ressort pas comme spécifique a
un type d’offre ou a un émetteur. De manicére générale, les données comptables, vont

permettre d’apporter une certaine crédibilité aux arguments avancés dans les communiqués de

presse. Il s’agit d’ailleurs parfois de données prévisionnelles. Du point de vue de la cible, les

données comptables vont venir illustrer la recommandation du CA ou CS. Si I'offre est
inamicale, elles contribuent a mettre en exerguedéquation du prix d’offre par rapport aux
performances et/ou perspectives de la cible. S’agissant des offres amicales, il s’agit au

contraire de souligner la prise en compte dans les termes de 1’offre des performances et/ou
perspectives de la cible. Du point de\d¢ ’entreprise acquéreuse, le communiqué met en

avant les « bonnes » performances et peut ainsi contribuer a légitimer le lancement de
I’opération, que celle-ci soit amicale ou inamicale.

Enfin la classe 5 reflete un quatrieme profil de diffusion qui porte essentiellement sur les
résultats de I’offre (provisoires et définitifs)Il s’agit des communiqués des entreprises
acquéreuses (quel que soit le type d’opération) diffusésaprés la cloture de I’offre. Méme Si les
résultats font I’objet d’une publication par I’AMF, dans la pratique, on observe qu’ils donnent
lieu a la diffusion d’un ou plusieurs communiqués de pressé’initiative de 1’entreprise
acquéreuseCes communiqués sont I’occasion de remercier les actionnaires pour leur
adhésion a projet de rapprochement et marquent la fin de la période d’offre. Apres cléture
provisoire de 1’offre, ils peuvent aussi étre un moyen pour l’entreprise acquereuse de
convaincre les derniers actionnaires n’ayant pas apporté leurs titres a 1’offre, et ce afin
d’obtenir la part de capital nécessaire a la mise en ceuvre d’une procédure de retrait
obligatoire.
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Quatre profils semblentlonc se distinguer selon le type d’offre et/ou d’émetteur. Pour
conforter nos résultats, 1’étude se poursuit par une analyse factorielle des correspondances
(AFC).

4.2 Analyse complémentaire

Pour conforter les profils de diffusion mis en exergue, la discussion est complétée par une
analyse factorielle des correspondances (AFC) en corrélations.cCp#emet de synthétiser

sur une méme représentation graphique (schémensdmble des résultats obtenus, a savoir :

la position relative des classes les unes par rapport aux autres, les principales formes
caractéristiques de chaque classe et la position des modalités des motstgioitBsffre :
amical/hostile volontaire/obligatoire, type d’émetteur : cible/acquéreuse/les deux).

La représentation graphique (schéma 3) retient un plan factoriel a partir de deux axes qui
expliquent 64% de D’inertic totale. Plus précisément, I’axe horizontal explique 40% de
I’inertie alors que 1’axe vertical n’en explique que 24%. Cette représentation graphique va
permettre de juger de la plus ou moins grande discrimination des formes caractéristiques par
rapport au plan factoriel. A premiére vue, une classe semble particulierement se détacher des
autres. Il s’agit de la classe 2 relative aux offres hostiles et aux communiqués émis par les

cibles.

Le premier axe (horizontal) fait ressortir une nette opposition entre les classes 1 et 5, venant
renforcer I’existence de deux profils de diffusion distincts. C’est ainsi que la classe 1
correspond au profil de diffusion des offres amicales et volontaires et des communiquées
communs aux deux entreprises impliqguées. Quant a la classe 5, elle est représentative des
communiqués présentam¢s résultats de 1’offre, ces communiqués étant principalement
diffusés a D’initiative des entreprises acquéreuses. ddld- d’une différence liée au type
d’émetteur, il est a noter que si le vocabulaire de la classe 1 se veut nettement stratégique avec

une communication centrée sur les synergies attendues, celui de la classe 5 est beaucoup plus
général et est plut@tractéristique du type d’opérations étudiées.

Le second axe (vertical) semble quant a lui opposer les classes P’eti@ence de deux

profils de diffusion distincts apparait comme confirmée. La classe 2 est représentative des
communiqués des cibles et des offres hostiles témoignant d’une certaine opposition a I’offre.

La classe 3 est quant a elle représentative des offres obligatoires. Elle se retrouve relativement
proche du centre d’inertie et refléte un discours peu marqué dans le cas d’offres de ce type. Il

s’agit en effet d’un profil de diffusion de nature descriptive et factuelle sans volonté véritable

de convaincre. Le communiqué étant volontaire et son vocabulaire relativement neutre, on
peut penser que 1’objectif poursuivi est ici plutt informatifet témoigne d’une volonté des

dirigeants d’étre transparents quant aux modalités du rapprochement.

Chaque axe se caractérise aipar 1’opposition de deux classes au vocabulaire trés

différencié : un vocabulaire relativememtutre, li¢ au type d’opérations étudiées, et un
vocabulaire non standardisé qui témoigne soit de I’opposition a I’offre (cas des offres
hostiles) soit des synergies attendues (cas des offres amicales). Il est a noteclgaseed
et 2 sont ¢loignées du centre d’inertie, ce qui confirme 1’idée d’un vocabulaire non standardisé

marqué a la fois par le type d’offre et le type d’émetteur.
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Au final, 4 profils de diffusion @t mis en évidence en fonction du type d’émetteur et d’offre.

Si une variable relative a 1’année du lancement de [’opération a été¢ introduite lors de
I’analyse, on constate que celle-Ci ne ressort pas comme associée de maniere significative a
I’une des classes. Ceci indique que le discours utilis¢ dans les communiqués est fondé sur les
caractéristiques de I’offre et des entreprises et non sur la période de lancement de I’opération.

Ainsi, il y a une relative indépendance entre le vocabulaire employé et le contexte
economique.

Schéma 3 Représentation des classes selon ’analyse factorielle des correspondances

Axe 2 [24%)
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Conclusion

L’objectif de la présente recherche étdiétudier le comportement des entreprises acquéreuse
et cible qui diffusent volontairement des communiqués de presse entre l’annonce de
I’opération et la publication des résultats définitifs de I’offre. Une analyse lexicale de 129
communiqués de presse diffusés dans le cadre de 32 OPA/OPE visée&Mgarentre
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décembre 2006 et juin 2011 a été effectuée. Ledtagsrévelent I’existence de 4 profils de
diffusion selon le type d’émetteur (acquéreuse et/ou cible) et d’offre (amicale ou hostile,
obligatoire ou volontaire). A chaque profil correspondent des motivations poursuivies par
I’émetteur des communiqués différentes.

Le premier profil de diffusion est caractéristique des communiqués communs aux entreprises
cibles et acquéreuses a propos d’offres amicales et volontaires : le communiqué est centré sur

les synergies attendues traduisant ainsi la volonté des entreprises de convaincre sur le bien-
fondéde I’opération. Le deuxiéme profil est celui des entreprises cibles d’offres hostiles : le
communiqué fait ici état des raisons d’opposition a I’offre et se veut un moyen de peser sur

les termes de I’opération. Les deux derniers profils sont relativement factuels, 1’un concerne

les modalités de 1’offre dans le cas des rapprochements obligatoires, 1’autre émane des
acquéreuses et traduit les résultats de 1’opération. Il s’agit dans les deux cas de communiqués
informatifs.

L’intérét de cette recherche se situe a plusieurs niveaux. Tout d’abord au niveau académique,

les études sur le théme de la diffusion volontaire d’informations lors des OPA/OPE restent, a

ce jour, peu nombreuses. La plupart se focalisent du point de vue de la cible ou de
I’acquéreuse et s’intéressent a un seul type d’information volontaire (e.g. Brennan 1999

2000 ; Martinez et Negre 2011). Dans le cadre de cette recherche, nous adoptons une double
perspective cible/acquéreuse et nous nous intéressons au contenu des communiqués de presse
volontaires dans son ensemble. Une autre contribution est liée au support de diffusion
d’informations étudié : les communiqués de presse, ces derniers demeurant peu étudiés
particulierement dans le contexte européen (Brennan et al. 2009). Enfin, cette recherche est, a
notre connaissance, la premiere a s’intéresser a I’influence du type obligatoire ou volontaire

de I’offre sur les comportements de diffusion d’informations. Au niveau méthodologique,

nous avons fait le choix de I’analyse automatisée des données textuelles car il s’agit d’un

«moyen de regarder plus objectivement et plus rigoureusement, le contenu au travers
d’indicateurs statistiques plutot que par des impressions premiéres et évaluations
personnelles (Gavard-Perret et Helme-Guizon 2008, p. 265). Toute subjectivité du
chercheur n’est pour autant pas éliminée, puisque celui-Ci intervient par exemple dans la
dénomination des classes (Platet-Pierrot et Giordano-Spring.2011

Les limites de ce travail sont essentiellement liées au fonctionnement du logiciel ALCESTE.
Le découpage en u.c.e est en effet parfois discuté, notamment parce qu’une u.c.e ne
correspond pas forcément a une unité ayant un sens (Dalud-Vincent 2011). De facon plus
générale, les points faibles d’Alceste concernent surtout une lemmatisation jugée
approximative ainsi qu'un manque de stabilité des résultats selon les parametres retenus
(Helme-Guizon et Gavard-Perret 2004). Afin de pallier cette limite, nous avons vérifié que le
nombre de classes ainsi que les grandes lignes de leur composition ne variaient pas selon le
nombre de variables introduites. Enfin, si nous avons fait le choix des communiqués de
presse, principal support de diffosid’informations dans un tel contexte, d’autres supports

peuvent étre utilisés par les entreprises cible et acquéreuse.

Ainsi, un premier prolongement de ce travail pourrait étre d’étendre cette analyse lexicale a
d’autres supports tels que les lettres aux actionnaires ou encore les campagnes de publicité.
Une autre voie de recherche envisagée est I’analyse des communiqués de presse a la lumicre
de la gestion des impressions.
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Annexe 1 : Liste deoffres publiques d’acquisition de 1’échantillon

La date de I’opération correspond a la date de dép6t a I’AMF du projet de note d’information par I’entreprise

acquéreuse.
Acquéreuse Cible Date de l'opération

Bigben Interactive Modelabs Group 23/05/2011
Solvay Rhodia 06/04/2011
Financiére des Minquiers Cofigeo 29/03/2011
Ares Life Sciences Stallergenes 15/12/2010
As Online Beteiligungs GmbH SelLoger.com 28/09/2010
Partners in action Solving efeso 05/07/2010
Honeywell Sperian Protection 20/05/2010
Jacquet Metals IMS 03/02/2010
Siegco Valtech 23/10/2009
Gecina Gecimed 02/03/2009
HP2M Sodifrance 20/01/2009
Thales CMT Medical Technologies 18/12/2008
Sierra Wireless Wavecom 02/12/2008
Gemalto Wavecom 06/10/2008
lamgold Corporation Euro ressources SA 29/08/2008
Citloi llog 26/08/2008
Groupe Open Sylis 07/07/2008
Leon Invest 2 Leon de Bruxelles 29/04/2008
SNCF Patrticipations Geodis 28/04/2008
West International Holdings

Limited Genesys SA 19/02/2008
Finapertel CCA International 21/11/2007
SAP France SA Business Objects 22/10/2007
As Online Beteiligungs GmbH AuFeminin.com 27/07/2007
Financiére Evialis Evialis 10/07/2007
Publicis Groupe SA Business Interactif 10/07/2007
Vinci Entrepose contracting 21/06/2007
FS Participation SAS GFI informatique 25/05/2007
Avanqguest software sa Emme 06/02/2007
NYSE Euronext, Inc. Euronext NV 09/01/2007
Crédit Foncier de France Locindus SA 21/12/2006
Camelia Participations Prosodie 08/12/2006
Team Partners Group Holding SA| Team Partners Group 06/12/2006
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