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Le management de l'intégration

dans les « fusions entre égaux »

Le nombre de fusions-acquisitions n’a cessé d’amgeneau cours des derniéres décerinies
Néanmoinsl’engouement ne saurait étre confondu avec le sudickaut en effet distinguer la
question de la réalisation des transactions de della performance des fusions-acquisifions
Ce n’est pas parce qu’une opération de fusion-attopn a lieu entre deux entreprises, c'est-
a-dire que le processus de négociation a aboutieatnansaction, que celle-ci se révélera
fructueuse, aussi bien pour I'acquéreur que poaible. Il semble plutét que ce soit I'inverse
qui se produise généralement. Les études menéesemioen effet de bien pietres résultats,
alors que les sommes engagées dans ces opératiangissance externe sont considérables.
Méme si on note des progrés au cours de la dermiéoennie, Mercer Management
Consulting montre dans un rapport récent que, dessannées 90, seule la moitié des
opérations de fusions-acquisitions a dégagé dedtatssupérieurs a la moyenne du secteur

au bout de trois ans

On peut alors se demander pourquoi les managesssieert a conduire des manceuvres
stratégiques aussi ambitieuses si celles-ci s@uic#&es a des gains a la fois négligeables et

incertains ?

C’est a cette question que la recherche en steatggessayé de répondre, en étudiant le
processus de prise de contrble, aprés avoir tent@ain, de relier le contenu de la stratégie
avec la réussite des acquisitions (Guieu, 1999%stlainsi concevable d’attribuer certains

échecs a une erreur stratégique commise par fgedirt. Des explications mettant en jeu des
biais dans la prise de décision stratégique peldteatainsi avanceées. Les dirigeants peuvent,
en effet, adopter des décisions non rationnellepaint de vue stratégique. lls peuvent agir

par mimétisme, c'est-a-dire en reproduisant le cmteent de leurs principaux

! En nombre de transactions, le marché francais des transactions de fusions et d’acquisitions est passé
de 223 a 264 sur la période 1970-1985, a environ 1300 entre 1995 et 1999 (Kechidi, 2003).

2 De fait, nous ne traitons quasiment pas la dimension juridique des fusions-acquisitions. En fait, les
« vraies » fusions sont exceptionnelles, et les opérations sont presque toujours des acquisitions. Suivant
I'emploi réel du terme dans le monde des affaires, nous parlerons indifféremment de « fusion »,
« acquisition » ou « fusion-acquisition » dans le cadre de cette thése.

3 Mercer Management consulting, Fusions et acquisitions, les défis de Iintégration, Institut de
I’entreprise, 2003.
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concurrent Les dirigeants peuvent également dévier de &lerde décideur, et privilégier
des stratégies individuelles d’acteurs. Ainsi, péuiter d’étre remplacés par leurs conseils
d’administrations, ceux-ci développent des stra®gi’enracinement (Parrat, 1999). Pire
encore, il arrive que certains subordonnent lessaérs d’acquisition au joug de leur ego : la
fusion-acquisition constitue alors un moyen poudiegeant de régner sur un plus grand
domaine. Il est alors prét pour cela a payer umprisnie tres élevée, laguelle compromet le
succes financier de I'opération (Hayward et Hambri®97).

Ainsi, non seulement le lien entre la qualité deldaision stratégique d’achatpriori et la
performance de ce dernier n'est pas établi, mass dérisions stratégiques apparaissent
comme des rationalisatiomsposteriori En effet,« le point d’origine du processus de prise
de contrdle, comme de tout type de décision stiiég reste difficile a définir ¥Guieu,
1999).

Ces limites restreignent considérablement l'intéféhe explication stratégique des résultats
des acquisitions. Il n’est guere surprenant, dassconditions, de constater, qu’'une grande
partie des opérations, présentées au déepart corartiegmtes d’'un point de vue stratégique,
s’averent des échecs patents. Enfin, I'argumeptus révélateur est le constat d’acquisitions
non prévues (exemple : BNP-Pariaddbouchant sur des résultats convainéants

En effet, la combinaison des deux entreprises gsiohnent, c'est-a-dire I’ « intégration »
peut étre source de surprises agréables, d’'inmmmatmais peut aussi générer des difficultés
insurmontables et détruire de la valeur. C’essémble-t-il, tout I'intérét d’étudier la période

qui suit la conclusion de la transaction, et pehtiquelle presque tout reste a construire.

Objet et question de recherche : la « boite noire » de I'intégration
Dans les approches précédemment développées, ital@édrost-acquisitiohest éludée, et

constitue une véritable « boite noire » entre taté&gie et la performance des acquisitions.

* Les décisions des concurrents peuvent étre rationnelles d’un point de vue stratégique.

> Au départ, l'objectif de la BNP était de fusionner avec la Société Générale qui possédait un réseau de
distribution bancaire complémentaire au sien. Or, la Commission des Opérations de Bourse (COB) a
estimé que, dans la mesure ol la Société Générale faisait une offre sur Paribas, si BNP faisait une offre
sur la société Générale, elle devait également faire une offre sur Paribas dans le cadre d’une fusion a
trois. A la suite de cette offre, la BNP ne réussit pas a réunir suffisamment d’actions Société Générale
pour en prendre le contréle, au contraire de Paribas avec laquelle elle fusionne finalement.

® Entre Aolt 1999 et Ao(it 2001, la capitalisation de la BNP a augmenté de 174 % et la valeur de Iaction
a progressé de 35 %.

7 Ainsi appelée phase d'intégration.



Olivier JOFFRE — 2006 — These de doctorat

Pour étudier les facteurs qui induisent une peréorre accrue du nouvel enseniblgest-a-
dire qui ont une influence sur la réussite postigition, nous focalisons notre étude sur le
processus post-acquisition des fusions-acquisitions

L’'importance du management post-acquisition, miseagant par le travail précurseur de
Kitching (1967), puis par celui de Shrivastava @Q8&ait désormais I'objet d’'un large
consensus a la fois au sein de la communauté Hicjeatet parmi les praticiens.

Ayant délimité notre objet de recherche, nous fdamsinotre question de recherche :

Quels sont les facteurs déterminant la réussitel'idéegration dans les fusions « entre

égaux » ?
Celle-ci appelle cinq remarques :

1. Cette combinaison est d’autant plus complexel@telle des organisations est importante.
Or, un phénomeéne récent du marché francais desatthons de fusions et acquisitions est
l'augmentation considérable de la taille des tretisas. Cette évolution nous incite a
étudier particulierement les trés grosses opémtjplus de 10 milliards d’euros). De plus, il
semble raisonnable de penser que l'augmentatiodadwille n'est pas étrangére a la

banalisation des fusions « entre égaux ».

2. De maniére concomitante, le développement dasiens entre égaux>dans le discours
des dirigeants n’est sans doute pas le fruit dardad.es cibles étant de grande taille, il est
impossible pour I'acheteur de nier leur existergasi, méme si elles sont, par exemple, trois

fois plus petites, elles restent considérablesvatndiquent d’étre I' « égal » de I'acheteur.

3. Ce dernier, compte-tenu de sa faible connaigsdada cible - qui est inévitable du fait de
sa taille - doit s’assurer la coopération des mese la cible pour se I'approprier.

8 Ainsi, par exemple, le processus de négociation qui détermine la conclusion de la transaction n’est pas
a prendre en compte dans le cadre de ce travail.

° En fait, le marché francais des transactions de fusions et d’acquisitions a été multiplié par 6 entre 1990
et 1999 principalement du fait de I'augmentation considérable de la taille des opérations, le nombre de
transactions est, lui, resté stable entre 1995 et 1999 (autour de 1300) (Kechidi, 2003).

10| "expression « fusion entre égaux » apparait dans les échos et la Tribune en 1998. Daimler-Chrysler et
AOL-TimeWarner constituent des opérations qui vont diffuser le concept. Il n’existe cependant pas de
définition juridique de ce terme, comme statué par U.S. District Court for the District of Delaware lors du
proces Tracinda Corporation v. DaimlerChryslerAG et al.. Ce proces fut initié par d’anciens actionnaires
de Chrysler qui remettaient en cause I'utilisation abusive du terme « fusion entre égaux ».



Olivier JOFFRE — 2006 — These de doctorat

4. L'intégration nécessite donc la participation ldgeheté. Combinaison des deux entités,
l'intégration est envisagée comme un processusogeBsus d’intégration », « intégration »,
« processus post-fusion », « processus post-atiqoisi désignent tous notre objet d’étude.
Compte-tenu de sa complexité, nous avons été amendésnvisager selon trois logiques

distinctes?.

5. Le déroulement de [lintégration dépend de fastedéterministes et de facteurs
manageriaux, c'est-a-dire de pratiques choisiesapdirection. Le processus d’intégration est

donc défini comme une combinaison de contraintele gratiques.

Problématique

Les approches traitant de cette question s’insatridans des démarches trés variées. Nous
avons ainsi classé la littérature en trois granfigmilles de travauX: la perspective

« stratégique contingenté®s la perspective organisationnelle, et enfin laspective des

ressources humaines.

Les travaux issus de I'approche « contingenteé&imtie » (Rumelt, 1974 ; Kitching, 1967 ;
Kusewitt, 1985 ; Lubatkin, 1983, 1987 ; Fowler eh®idt, 1989) mettent en relation des
facteurs de succes avec la performance des fuammsgsitions. On peut donc leur reprocher
de ne pas prendre en considération des pratiqlegs/es a la période suivant la transaction,
mais des facteura priori. Au contraire, la perspective organisationnelleriif&astava, 1986 ;
Jemison et Sitkin, 1986 ; Haspeslagh et JemisoBl 19Marks et Mirvis, 2000) et la
perspective des ressources humaines (Schweigal. ,1987 ; Buono et Bodwitch, 1989 ;
Cartwright et Cooper, 1990 ; Hunt et Downing, 198@ttent en avant le réle du manager
dans le déroulement du processus d’intégratiorui€eldispose d’'une panoplie de mesures
destinées, dans le cadre de la perspective orgamiselle, a faciliter la combinaison des
deux entités (structures de transition), et dansaddre de la perspective des ressources
humaines, a augmenter l'implication des individus minimisant les conséquences
psychologiques, particulierement du coété de laecilfbles de la culture et de la
communication). Les approches organisationnelle&gtressources humaines apportent ainsi

chacune a leur maniere des éléments pour appréhendanagement post-acquisition.

11 Ces trois processus seront précisés par la suite. Il s’agit du processus de structuration, du processus
de synergie, et du processus social.

12 Quatre, avec la perspective financiére.

13 Terminologie de l'auteur.
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La perspective que nous nommons « stratégique ngartie » ne traite pas a proprement
parler du management post-fusion, puisqu’elle aalapt point de vue déterministe : la
réussite de I'opération est subordonnée aux camditpréexistantes a la fusion (prix de la
transaction, tailles respectives des organisatiomspatibilité culturelle ex ante...). Nous la
prenons en compte dans notre travail dans la mesuetle met en évidence des contraintes a
prendre en compte par le manager. Au contrairepdispective organisationnelle et la
perspective des ressources humaines mettent ehlavaie du manager dans le déroulement
du processus d’intégration. Celui-ci dispose d’'wa@oplie de mesures destinées, dans le
cadre de la perspective organisationnelle, a facilla combinaison des deux entités
(structures de transition), et dans le cadre dee@spective des ressources humaines, a
augmenter l'implication des individus en minimisaes conséquences psychologiques,

particulierement du coté de la cible (culture, camioation).

En outre, cette étude des principaux courants deerehe met en évidence deux limites
principales : le faible enracinement théorique ttasaux, ainsi que le cloisonnement entre
eux des courants. Ceci constitue une grande faibles égard au caractere systéemique du
processus post-intégration, qui met en jeu de piledivariables interagissant entre elles.
Néanmoins, dans le flale la littérature sur le management des fusionsisitigns, deux
travaux apportent un éclairage original. |l s’agts articles de Jonssen al.2004), et de
Koenig et Meier (2001). Leur particularitte commuest de découper le processus
d’intégration selon trois axes distincts. Cela naogne a considérer non pas un, mais trois
processus d'intégration. Nous empruntons la tertogie de ces processus & Jonsson ¥t al.
et leur description & Koenig et Meier (2001) :

» Le processus de structuration répond a I'enjewkifigr et rassurer ».
» Le processus de synergiépond a I'enjeu « prévoir et se préparer ».

e Le processus sociedpond a I'enjeu « s’accorder ».

4 Qui parlent de « logiques » d’intégration.
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Figure 1. Le cadre de la recherche

Sonditions de
Rération

En réponse aux difficultés soulevées par la reveelittérature (faible enracinement et
cloisonnement théorique), ce cadre nous permebdiatbe mieux appréhender la complexité
du processus post-intégration. En effet, il nousnee d’étudier trois systéemes centrés chacun
autour d’'un noyau-enjeu, plutét qu’'un seul systétmevariables inter-reliées, et donc avec
autant de centres que de variables. C’est, de pluda base de ce cadre théorique que nous
avons reclassé les thémes mis en avant par laliité sur le management post-fusion avant
de les réexaminer et les enrichir a la lumiere th&ories des organisations et de la
psychosociologie.

Nous proposons donc, dans un premier temps, unlmtiaorique articulé autour de vingt

propositions issues des recherches sur le manag@osrfusion.

Ce modele constitue le cadre de l'étude, permetten® démarche de confrontation et

d’enrichissement théorique qui se déploie selgida suivant :
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Présentation du plan de I'étude

Notre these suit un développement en quatre gragtepss :

La premiere partie est destinée a proposer un reatieimanagement de l'intégration sur la
base des travaux existants, la deuxiéme partiasgrée protocole de recherche assurant une
manipulation rigoureuse des données, la troisievaéué le modele initial respectivement a
partir des cas Carrefour-Promodes et France Tél&gmnge, enfin la quatrieme partie
synthétise ces apports empiriques a la lueur duBbH&-Paribas, ce qui permet la définition

d’un nouveau modéle.
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Figure 2: Plan de thése: présentation

Premiéere Partie : Spécification du cadre de larech  erche

La littérature sur le management des
fusions-acquisitions

La perspective contingente stratégique
L’approche organisationnelle

L’approche des ressources humaines et
I'approche culturelle

Apports et limites de la littérature

Modélisation théorique

Les trois processus + conditions initiales
comme cadre de la recherche

Remise en perspective de la littérature sur les

trois processus + conditions initiales

Proposition d’'un modéle autour de 20
propositions

Deuxiéme Partie : Démarche de recherche et Méthodol ogie

Démarche de recherche et choix des
données

L’'adéquation d’une démarche qualitative avec le
cadre de recherche

L'échantillon retenu : 3 cas de fusions
38 entretiens semi-directifs centrés

Homogénéité des données

Analyse des données

Intra-cas : I'analyse de contenu thématique

Inter-cas : la convergence quantitative et la
convergence gualitative

Validité de la recherche

Troisieme Partie: Etude empirique

Intra -cas Carrefour
Test des propositions du modéle
Emergence de 8 nouvelles propositions

Evaluation de la littérature et enrichissement
théorique

Intra -cas Orange
Test des propositions du modeéle
Emergence de 7 propositions

Evaluation de la littérature et enrichissement
théorique

Quatrieme Partie : Synthése

Analyse inter -cas
Taux de convergence inter-cas

Validation des propositions par un cas « juge
de paix »

Définition de propositions finales constituant un
modéle du management de l'intégration

Chapitre 7

Retour sur la littérature
Pertinence de la littérature
Les contraintes dans la gestion de I'intégration
Le processus d'intégration comme systéme

Définition d’un modeéle de fusion

Chapitre 8



Olivier JOFFRE — 2006 — These de doctorat

Méthodologie

En nous inspirant des travaux de biologie cellal@jui comparent une paire de séquences
protéigues et nucléiques (ex : deux brins d’ADN)yus avons défini une méthode permettant
de mesurer la convergence de deux cas quant adsiiion par rapport a la littérature. Cette
convergence « quantitative » permet d’obtenir uoresae convergence, et ainsi d’évaluer
I'intérét de construire un modele commun aux cadiét En effet, pour espérer construire un
modéle commun, il faut que ces cas présententédestats un tant soit peu similaires : c’est

ce que nous appelleronsdaonvergence inter-cas .»

Une maniére commode d'évaluer cette convergencedestomparer le traitement des
propositions issues de la revue de la littérattued’étude empirique d’'un cas a l'autre : quel
est le statut qui leur est attribué dans chaque? cass mémes propositions sont-elles
conservées/non conserveées ? Nous comparons |é deata proposition a l'issue de I'étude
empirique dans les différents cas. Pour quantifte similarité inter-cas, nous avons calculé
un score global de convergence inter-cas. Ce sestréétabli en comparant l'intensité de
'impact des cas sur chaque proposition « étal@swe de la littérature. Est-ce que les deux
cas amendent les propositions dans la méme medurg&git donc d’uneconvergence
guantitative, qui ne dispense pas d’'une analysealevergence qualitative: une proposition
profondément remaniée dans les deux cas est camtergjuantitativement, c'est-a-dire
gu’elle correspond a un score maximum, mais elEstnpas nécessairement convergente
gualitativement, c'est-a-dire que les deux proostpeuvent étre modifiees de maniere tres

différente.

D’un point de vue pratique, le calcul du score glotepose sur un systeme permettant
d’attribuer un score élémentaire a chaque propositie score élémentaire est « un élément
d’'une matrice de score qui rend compte de tougts possibles en fonction de I'alphabet
utilisé dans la description des séquences » (Chakrd004). Dans le cadre de nos cas,
I'« alphabet » est constitué par les statuts deggsitions a I'issue de I'étude empirique.

Résultats
Notre travail doctoral met en évidence une convergegquantitative des cas Carrefour et
Orange de 72,22 %. Ce constat nous améne a carsidaonstruction d’'umodeéle global

comme une entreprise tout a fait raisonnable
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L’étude de convergence qualitative des propositinogs a permis d’identifier vingt six
déterminants du processus d’intégration dans leecdds « fusions entre égaux ». Ceux-Ci
définissent un modéle général de fusion. Ce mod&ldicule autour de trois processus
possédant chacun leur logique propre. processus de synergi€omprend les activités
destinées a définir des solutions de création teuvaans le cadre de la fuside processus
de structuration regroupe les probléemes de mise en place de letsteuet du pouvoir dans
la nouvelle entité (régles du jele processus sociase définit par la confiance des individus

dans les autres et dans 'organisation.

Au sein de ces processus, il existe des régularitéies-ci constituentles pratiqgues a
privilégier par le manager pour piloter le processus d’intégration. Ellestsam nombre de
six pour le processus de synergie, cing pour legssus de structuration, et quatre pour le

processus social.

Si ces « pratiques a privilégier » peuvent étresiclirées isolément, elles n’en sont pas moins
inscrites dans utiaisceau de contraintesconstitué par lesc conditions initiales » et le

« management des parties prenantes €e que nous appelons conditions initiales et martie
prenantes se définit par I'ensemble des facteuérienrs au manager et sur lesquels il n’a
pas (conditions initiales) ou peu (parties prengntke contrdle. Il ne s’agit donc pas de
leviers d’actions comme peuvent I'étre les pratgjudérentes aux processus de synergie, de

structuration et social.

Au- dela des « conditions initiales » identifieems la littérature, I'étude empirique met en
evidence la nécessité d’ajouter le « management pdeSes prenantes » que sont les
syndicats, les marchés financiers, les cliente®tltorités de régulation de la concurrence.
Le management des parties prenantes mériteraredi@ité dans le cadre du gouvernement
d’entreprisé>. Comme le soulignent Boissin, Guieu et Wirtz (90&lces fusions signifient
potentiellement des ajustements des structuresodeegnement des entreprises des entités
concernées >En ce sens, le management des parties prenantggwenine véritable piste de
recherche. Nous n’avons pas approfondi cet as@ed I cadre de cette thése. Cela appelle
des clarifications du réle de chacune des partiemgmtes identifiées dans le processus
d’intégration post-fusion en mobilisant la littareg afférente.

15 Défini comme I'ensemble des mécanismes qui délimitent I'espace discrétionnaire du dirigeant (Boissin
et al. (2001) citant Charreaux (1997)).

10
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Au final, notre travail présente l'intégration p@stquisition comme un systeme complexe
mettant en interaction cing grandes composantesnipléte les travaux de Guieu (1994) qui
portaient sur le processus pré-acquisition. Somoapye de cette phase de la fusion présente
des similitudes avec la nétre. Il la définit aim@mme« un résultat hybride d’éléments
intentionnels (modele téléologique), concurrentigisodele dialectique) et émergents ou
fortuits (modeéle résiduel), plutét qu'une simplecardique de traduction d’une intention en

action. »

11
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