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RESUME

L’objectif de notre étude est d’analyser la performance financiére et opérationnelle
des acquéreurs lors des F&A. Nous utilisons 71 acquisitions effectuées par huit
banques a charte canadienne durant la période allant de janvier 1994 a décembre
2004. Pour analyser la performance financiere, nous utilisons les rendements
anormaux cumulés & partir du modele a trois facteurs de Fama et French (1993) et du
modele a quatre facteurs de Garhart (1997). Nous constatons en moyenne une
performance financiére statistiquement significative des acquéreurs durant les trois
années qui suivent les dates d’acquisitions. Pour analyser la performance
opérationnelle, nous calculons les médianes et les moyennes de huit indicateurs de
performance avant et apres les dates de transactions. Nous constatons que plusieurs
ratios enregistrent une amélioration durant les quatre années qui ont suivi les
acquisitions.

Mots clés : Banques, Fusions et acquisitions, performance financiére, performance
opérationnelle



INTRODUCTION

Le secteur des services financiers a enregistré durant les deux derniéres années une vague
de fusions et acquisitions (F&A) sans précedent. Ce mouvement qui a pris naissance aux
Etats-Unis o0 de méga fusions ont eu lieu, a aussi été constaté dans la plupart des pays
industrialisés. La déréglementation des institutions financieres et la mondialisation ont

accéléré ces regroupements.

Bien qu’au Canada le secteur des services financiers est déja hautement concentré, la
décision en 1998 des quatre plus grandes banques canadiennes' de fusionner a relancé la
question sur la pertinence économique et sociale des F&A et a suscité des débats
controversés. Il s’agit d’un sujet qui touche plusieurs composantes : financiére, politique,

réglementaire et sociale.

Plus particulierement, la littérature financiere qui a traité abondamment cette question
n’est pas unanime sur les répercussions des F&A sur la performance des banques
acquéreuses. Plusieurs études analysent la performance opérationnelle des banques apres
les F&A & travers un certain nombre d’indicateurs mesurant la rentabilité, I’efficience
d’exploitation, le risque de crédit et le risque de liquidité. Certaines études constatent une
amélioration des indicateurs de performance (Cornet et Tehranian 1992, Spindt et Tarhan
1992 et Rhodes 1998) alors que d’autres ne rapportent aucune amélioration de ces
indicateurs (Humphrey 1992, Pillof 1996, Akhavein et al. 1997 et Chamberlain 1997-
1998). Par ailleurs, certaines études qui analysent I’incidence des F&A bancaires sur la

performance financiére concluent un impact positif des annonces de fusion sur le

"1 s’agit de deux projets de fusions. Le premier était annoncé par la Banque Royale du Canada et
la Banque de Montréal. Alors que le deuxiéme était annoncé par la Banque Canadienne Impériale
de Commerce et la Banque Toronto-Dominion.



rendement des titres des banques acquéreuses notamment (Cornet et Tehranian 1992,
Zang 1995, Amoake-adu et Smith 1995, Rad et Van Beek 1999, Aintablian et Roberts
2000, Forcalli et Pozzolo 2001, Besseler et al 2002) tandis que d’autres études ne
trouvent aucune amélioration (Houston et Ryngaert 1994, Hannan et Prager 1996, Pilloff
1996). En plus, la plupart de ces études traitent des cas américains. Les études qui se sont
intéressées au marché canadien sont peu nombreuses. Cette recherche se justifie d’autant
plus que plusieurs auteurs, tels que Barber et Lyon (1997), Khotari et Warner (1997), et
Fama (1998) ont remis en cause les résultats des études en raison du manque de
robustesse des test statistiques.

Pour analyser la performance financiere, nous utilisons trois méthodes différentes,
d’abord la méthode des rendements anormaux cumulés (RAC), ensuite le modele a trois
facteurs de Fama et French (1993), enfin le modele de Garhart (1997) & quatre facteurs
incluant le momentum. Lors de ’analyse de la performance opérationnelle, nous utilisons
une méthode qui s’inspire des travaux de Jain et Kini (1994) pour comparer les
indicateurs de performance avant et apres les dates d’événement. .
Notre mémoire est divisé en cing chapitres. Le premier chapitre traite I’importance et les
motivations de la vague des F&A. Nous allons exposer des statistiques descriptives des
F&A du secteur des services financiers et les autres secteurs au Canada, aux Etats-Unis
et dans les pays industrialisés. Cette description nous permet de mieux cerner les
motivations derriére ces mouvements de regroupement.

Dans le deuxiéme chapitre, nous présentons le contexte réglementaire et le contexte
sociopolitique. Dans un premier temps, nous présentons la structure du secteur des
services financiers canadiens en mettant en relief le role de chaque acteur dans le
processus des fusions. Dans un deuxiéme temps, nous exposons les attitudes des parties
prenantes au Canada suite a la décision des quatre banques de fusionner.

Notre troisieme chapitre présente une revue de littérature traitant I’impact des F&A sur la
performance financiere et opérationnelle des banques acquéreuses.

Dans le quatriéme chapitre, nous analysons la performance financiére des banques
canadiennes qui ont effectué des acquisitions. Nous décrirons le processus
d’échantillonnage utilisé, les méthodologies utilisées et nous présentons les résultats de

notre étude.



Le cinquieme chapitre traite la performance opérationnelle des banques canadiennes

acquéreuses.

En conclusion générale, nous rappelons les principaux résultats de notre étude et nous

proposons des pistes de recherche.



CHAPITRE I

IMPORTANCE ET MOTIVATIONS DE LA VAGUE DES FUSIONS ET
ACQUISITIONS

1.1 L’importance des fusions et acquisitions

Durant les dernieéres décennies, la mondialisation des €conomies a joué un rdle trés
important dans le regroupement des entreprises et ’émergence de sociétés
transnationales. Cette tendance qui a mis le pouvoir économique entre les mains d’un
petit nombre de grandes firmes multinationales a €té réalisée par un mouvement de
fusions et acquisitions (F&A) a I’échelle planétaire. L’élimination progressive des
barriéres douaniéres entre Etats, et I’instauration d’un systéme de libre-échange a accéléré

cette vague de fusions et acquisitions qui a touché tous les secteurs.

Le secteur des services financiers n’a pas échappé a cette évolution notamment dans les
pays industrialisés. En se référant a I’étude de Calomiris et Karceski (1998); Bout (1999)
rapporte que le nombre des banques européennes est passé de 12463 en 1979 a 7926 en
1994,

En étudiant le marché américain, Mishkin (1999) constate que le nombre de banques
commerciales aux Etats-Unis qui était stable entre 1950 et 1980 n’arréte pas de chuter. Le

tableau 1.1 ci-aprés illustre cette chute :



Tableau 1. 1 : Le nombre de banques et d’institutions d’épargne aux Etats-Unis
durant cinq décennies

1950-1980 1980 1992 1997
Nombre de banques 13000-15000 14000 11500 9200
Nombre d’institutions - 4300 2400 2000

d’épargne

Source : Mishkin (1999).

Le but principal de ce mémoire est d’étudier I’impact des F&A dans le secteur des
services financiers sur la performance financiére et opérationnelle des entités fusionnées.
Ce choix est motivé par quatre facteurs que [’on peut énumérer comme suit: la
croissance extraordinaire des opérations des F&A dans le secteur financier des pays
développés, la divergence des résultats des études empiriques traitant de I’incidence des
fusions sur la performance opérationnelle et financiére des établissements, la discordance
entre les résultats des études académiques et le discours des gestionnaires des institutions
financiéres fusionnées sur la relation entre fusion et performance et la rareté des études

faites sur le marché canadien.

- Premiérement, la croissance extraordinaire des opérations des F&A dans le
secteur financier des pays développés. Amel et al. (2004) observent que le nombre de
fusions dans les pays industrialisés a enregistré une croissance durant les années 1990. Le

tableau qui suit récapitule cette évolution :

Tableau 1. 2 : Evolution des fusions dans les pays industrialisés : valeur en milliards

de dollars
1990-1995 1996-2001
Tous les secteurs Le nombre de fusions 19996 34147
La valeur 1390,2 81355
Le secteur des | Le nombre de fusions 4369 6051
services financiers = ey 398,1 19749

Source : Amel et al. (2004).



Cette évolution a été constatée aussi au Canada ou le nombre et la valeur des
fusions n’ont pas cessé de croitre durant les années 1990. Le tableau ci-aprés résume

I’évolution de la vague des F&A au Canada :

Tableau 1. 3 : Le nombre et la valeur des F& A au Canada du 1990 a 2001

Toutes les F&A Les F&A dans le secteur financier
1990-  1996- 1990-1995 1996-2001
1995 2001 Banques Cies Autres Banques Cies Autres
d’assurance institutions d’assuranc  institutions
financieres e financiéres
Nombre 1421 2888 52 19 85 112 42 167
Valeur ™ 41.6 2874 1.6 0.9 1.4 15 8.8 12.2

Source - Amel et al. (2004).
"Les valeurs sont en milliards de dollars américains.

Au Canada, le secteur bancaire est trés concentré. La part de marché des cing plus
grandes banques canadiennes est passée de 55% en 1990 a 78% en 1997. En
“comparaison, la part de marché des cinq plus grandes banques aux Etats-Unis est passée
de 9% a 17% et en Grande-Bretagne est passée de 22% a 28% (Bessler et Murtagh 2002).

- Deuxi¢émement, la divergence des résultats des études empiriques
concernant 'impact des fusions sur la performance opérationnelle et financiére des
établissements. L’amélioration de la performance opérationnelle des institutions
financiéres n’a pas fait I’'unanimité entre les chercheurs. Bien que les études soient trés
diversifiées mais pas trop abondantes, les chercheurs ont utilisé les ratios de profitabilité,
les frais d’exploitation sans dépenses d’intérét, les prix, les bénéfices et les colts.
Certaines études rapportent des améliorations de plusieurs mesures de performance
opérationnelle des institutions fusionnées notamment au niveau du ROA, du ROE, des
colits et autres indicateurs (Cornet et Tehranian 1992, Spindt et tarhan 1992 et Rhodes
1998) alors que d’autres ne concluent aucune amélioration de ces indicateurs (Humphrey
1992, Pillof 1996, Akhavein et al. 1997 et Chamberlain 1997- 1998). Par ailleurs, la
performance financiere a suscité I’intérét des chercheurs mais le consensus est loin d’étre
atteint. Ces études utilisent les mesures de performance basées sur la valeur marchande et
la réaction du marché des actions suite a I’annonce des fusions. Certaines €tudes notent de

facon générale, des incidences positives sur le cours des actions des entités fusionnées



(Cornet et Tehranian 1992, Zang 1995, Amoake-adu et Smith 1995, Rad et Van Beek
1999, Aintablian et Roberts 2000, Forcalli et Pozzolo 2001 et Besseler et al. 2002) tandis
que d’autres études ne constatent aucune amélioration (Houston et Ryngaert 1994,

Hannan et Prager 1996 et Pilloff 1996).

Nous allons a I’issue de cette étude situer les résultats de notre analyse par rapport aux

recherches antérieures.

- Troisiémement, la discordance entre les résultats des études académiques
et le discours des gestionnaires des institutions financiéres fusionnées sur I’incidence des
fusions sur la performance. Une partie non négligeable des analyses empiriques continue
de confirmer I’absence d’une amélioration de la performance suite aux fusions ce qui
contredit les motivations avancées généralement par les gestionnaires des institutions
financieres fusionnées ou qui se préparent a le faire, qui vantent généralement les
avantages des fusions et des gains qu’ils pourront tirer des économies d’échelle et
d’envergure. Ottone (2000) qualifie de paradoxe le fait que le nombre de fusions continue
de croitre d’une année & Iautre aux Etats-Unis alors que les résultats des études
universitaires ne montrent aucun gain potentiellement significatif di aux opérations de

regroupement.

- Quatriémement, la rareté des études faites sur le marché canadien. La
plupart des études effectuées jusqu'a présent ont porté sur le marché américain caractérisé
par sa plus grande taille et par [abondance des fusions. Bien que certaines études se
soient intéressées au marché australien et européen, celles qui ont analysé le secteur des

services financiers canadiens ne sont pas nombreuses.

Notre contribution consiste a étudier de nouveau I’impact des fusions sur la
performance opérationnelle et financi€re; ceci va nous permettre d’effectuer une analyse
du marché canadien caractérisé par la rareté de ce type de recherche et pallier le manque
de consensus dans la littérature financiére. L’analyse de la performance opérationnelle

des entités fusionnées va nous permettre de mettre le point sur ce sujet qui n’a pas été



traité¢ en abondance. Les études ont porté surtout sur 1’évaluation des rendements

anormaux et la réaction des marchés boursiers.

Le sujet des fusions bancaires a occupé [’actualité politico-économique canadienne des
sept dernieres années. « Jusqu’en 1998, il y avait une entente tacite mais claire entre le
ministre des finances du Canada et les grandes banques canadiennes selon laquelle, étant
donné, le niveau de concentration sur le marché des services bancaires, toute fusion était
inacceptable, un moratoire pour une période indéfinie était donc en vigueur». (Roy,
2004). Toutefois quand la Banque de Montréal (BMO) et la Banque Royale (RBC) ont
annoncé leur projet de fusion en janvier 1998 suivie de celle de la Banque Toronto
Dominion (TD) et la Banque Canadienne Impériale de commerce (CIBC), le dit
moratoire a été brisé. La RBC et la BMO qui occupaient respectivement le 49° et le 54°
rang sur le plan mondial, pourraient donner naissance aprés leur fusion, & une banque qui
deviendra parmi les cing plus grandes banques au monde avec 510 milliards de dollars

canadiens en actif.

La derniére position officielle du gouvernement remonte a 1998 et nous semble mitigée .
Par ailleurs le gouvernement a mis sur pieds plusieurs groupes d’étude et de réflexion qui
ont aidé a comprendre les vrais enjeux et les impacts du processus des fusions sur les
différents spheres de la société notamment le rapport du comité sénatorial et le groupe de

travail sur I’avenir du secteur des services financiers canadiens.

1.2 Les motivations des F&A

La vague des fusions et acquisitions que connait les secteurs des services financiers dans
les pays développés ces deux derniéres décennies pourrait étre expliquée et motivée par

plusieurs facteurs que nous pouvons présenter comme suit : la mondialisation, les

' En 1998, le gouvernement fédéral n’a pas autorisé les projets de fusions présentées préférant se
donner le temps pour : revoir I’intérét public lors des fusions, réviser la procédure des fusions et
procéder & une consultation publique sur le sujet. La réponse définitive devait étre donnée le 30
juin 2004, mais probablement que le contexte politique caractérisé par un gouvernement
minoritaire au pouvoir ne permettait pas de se prononcer sur un sujet aussi délicat comme les
fusions.



économies d’échelle, les économies d’envergure, la diversification des activités et des

sources de revenus, l’augmentation du pouvoir du marché, [’amélioration de la
performance financiére, la maximisation de ['utilit¢ des dirigeants et la réduction du
risque. Ces causes ont fait I'unanimité de la littérature et sont qualifiées comme les motifs
principaux derri¢re la vague des F&A qui secouent les secteurs financiers des pays

développés. Par ailleurs, nous présentons d’autres motivations particulieres.

- La mondialisation : actuellement plusieurs pays ouvrent leurs frontiéres aux
marchés financiers internationaux. Ces changements présentent de grandes
occasions d’affaires et des opportunités pour toutes les banques. Mais la conquéte
de nouveaux marchés requiert des fonds importants. D’ailleurs les établissements
qui opérent sur le marché mondial sont de grande taille. Pour les concurrencer, les
autres banques y compris les banques canadiennes ont choisi la consolidation

pour bétir de grandes structures soit par fusion ou acquisition.

- Les économies d’échelle : les économies d’échelles existent quand la baisse
des colits totaux unitaires est due a I’augmentation du volume. Les fusjons vont
permettre aux banques de bétir des systeémes tres puissants capables d’offrir des
produits & des prix concurrentiels. Ceci permettrait a ’entité fusionnée de
dominer le marché ou tout simplement augmenter sa part et défendre une position
stable et compétitive. La littérature a souvent considéré les fusions comme source
d’économies d’échelle. En analysant les causes et les conséquences des fusions
dans le secteur financier, Berger et al. (1999) considérent que la motivation
principale derriere la consolidation des établissements financiers est la
maximisation de la valeur des actionnaires. Ceci peut &tre réalisé a travers la
croissance du pouvoir du marché qui permet & Ientité fusionnée d’imposer ses
prix et d’améliorer sa performance. Les auteurs ont présenté plusieurs études qui
convergent vers ce sens. Zabiohollah Rezaee (2001) précise que le but principal
des F&A est la maximisation de la valeur des actionnaires. L’augmentation de la
valeur des actionnaires pouvait étre le résultat créé par les F&A ou pouvait

résulter d’un transfert de richesse des détenteurs d’obligations (bondholders) vers



les actionnaires (shareholders) sans changement de la valeur marchande de

[’entité combinée.

Les économies d’envergure (economies of scope) : Les fusions et acquisitions
vont permettre le développement de ’envergure des produits, des activités et
des marchés. Les économies d’envergure sont générées par la pleine
utilisation des actifs tangibles et intangibles pour la production de plusieurs
services pour plusieurs marchés, Ainsi I’utilisation maximale des ressources

stratégiques de I’entité fusionnée aiderait a réaliser des gains substantiels.

La diversification des activités et des sources de revenus : Les F&A vont
permettre dans certains cas la diversification de 1’activité ce qui va augmenter
les sources de revenus et réduire le risque. Mishkin (1999) rapporte que la
consolidation dans le secteur bancaire a un bénéfice important. Elle permettra
aux nouvelles entités d’avoir des portefeuilles de préts diversifiés ce qui
réduirait le risque de faillite bancaire. Mishkin (1999) p.685, écrit: «Par
exemple, aprés la chute des prix du pétrole en 1986, plusieurs banques
commerciales dans le Texas, se sont trouvées dans une crise profonde. En
méme temps, les banques en Nouvelle Angleterre étaient loin des problémes.
D’autre part, quand la récession 1990-1991 a frappé trés durement la
Nouvelle Angleterre, c'était au tour de cette derniére de subir des faillites de
bangues». Ainsi [Pune des motivations derriere la diversification est de
réduire le risque de faillite. En se référant a I’exemple donné par Mishkin,
une banque qui pourrait octroyer des préts en Nouvelle Angleterre et au
Texas, réduirait ses chances de faire faillite puisque ses engagements seraient
trés diversifiés dans des zones différentes. Ceci devrait créer un systéme

bancaire plus sain qui est moins vulnérable aux crises bancaires.

L’augmentation du pouvoir du marché : Les F&A créent des grandes entités
et augmentent leurs parts de marché. Les banques fusionnées vont se servir
de ce pouvoir de marché pour imposer leurs prix et leurs politiques

commerciales.
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- [’amélioration de la performance financiere : 1l s’agit de la motivation la plus
importante qui encourage et accélére les processus des fusions. Trés
controversé, ce facteur a fait couler beaucoup d’encre. Les résultats des

études ne parviennent pas aux mémes conclusions.

- lamaximisation de I’utilité des dirigeants : L’une des causes des fusions qui a
été traitée dans la littérature est reliée aux incitations qu’ont les dirigeant a
créer de grandes banques. Les gestionnaires cherchent a augmenter leur
réputation et leur valeur en dirigeant de grandes structures. Dans les grandes
banques, les actionnaires perdent beaucoup de contrdle en faveur des
gestionnaires. Milbourn et al. (1999), expliquent la tendance & I’expansion de
I’échelle et de I’envergure des banques qui deviennent de plus en plus
grandes pour augmenter [’avoir des actionnaires et/ou augmenter simplement

la réputation des gestionnaires.

Par ailleurs, certains auteurs essaient d’expliquer la vague des fusions dans le secteur
financier par une seule motivation ou par la présence de plusieurs facteurs. Selon Bout
(1999) qui étudie les fusions en Europe, la dimension politique européenne a eu un
impact majeur sur le processus des fusions dans ce continent. De plus, il rapporte que les
grandes banques croient qu’une position forte dans un marché local est cruciale pour une
expansion réussie dans les marchés étrangers.

Pour Amel (2004), les grandes banques résultant des F&A peuvent accéder & la
technologie économique ou répartir leurs cofits fixes sur une grande base en réduisant les
colts moyens. Les principales motivations de cette vague des F&A dans les secteurs des
services financiers sont communes dans la plupart des pays. En réponse aux changements
fondamentaux dans la réglementation et de la technologie, les institutions financiéres ont
essayé d’améliorer leur efficience et en attirant de nouveaux clients et en étendant leur
territoire et la gamme des produits qu’elles offrent. Le désir de préserver les marges en
chute en augmentant la part de marché et en attirant de nouveaux clients est souvent
accompli par les F&A qui permettent aux institutions financiéres d’augmenter leur part

de marché.



Le motif important de la tendance internationale de la consolidation dans le secteur des
services financiers selon Bessler et Murtagh (2002) est la déréglementation des

institutions financiéres aux Etats-Unis et en Europe’.

Benston et al. (1995) rapportent que I’affaiblissement des restrictions réglementaires
régissant I’activité bancaire entre états aux Etats-Unis notamment celles qui ont un lien
avec la délimitation géographique a encouragé les F&A. Celles-ci sont considérées par les
banques comme un moyen de conquérir de nouveaux marchés, de réaliser des économies
potentielles et d’acquérir un pouvoir financier et un prestige associé¢ a la grande taille.
Selon les auteurs, la politique des acquisitions est utilisée pour maximiser la valeur de
Passurance dépot et éventuellement la maximisation de la richesse des actionnaires. Par
ailleurs, des risques trop élevés n’entrainent pas nécessairement la maximisation de la
valeur des actionnaires. Aussi, les autorités de tutelle ne peuvent pas permettre aux
banques de s’exposer a des risques accrus qui conduiraient dans certains cas aux risques
de faillite pouvant imposer des cofits dépassent la valeur de ’assurance dép6t. Benston et
al. (1997) montrent que la richesse des actionnaires peut étre maximisée par les fusions
qui diversifient les profits. Cette hypotheése de diversification des bénéfices considére les
F&A comme le moyen de produire un niveau élevé de cash-flow pour le méme niveau de

risque total.

Wheelock et Wilson (2000) rappellent deux hypothéses discutées par la littérature pour
expliquer la vague des F&A dans les secteurs financiers. La premiére est celle de Hannan
et Rhodes (1987) selon laquelle les banques qui ne sont pas bien gérées sont une cible
probable d’acquisition par d’autres banques qui considérent qu’elles peuvent mieux
contrdler les actifs de la cible et par conséquent produire des bénéfices importants et de
la valeur. La seconde motivation est souvent simplement le désir de croitre par
’augmentation du pouvoir de marché, la baisse des cofits, et la diversification et

I’exploitation des économies d’envergures.

? Deux des plus importantes lois de déréglementation américaines : The Riegles Neal Act
et The Gramm-Leach-Billey Act. En Europe : The Single Market Programme (Bessler et
Murtagh 2002).



CHAPITRE II

CONTEXTES DU SECTEUR DES SERVICES FINANCIERS
CANADIENS

2.1 Le Contexte réglementaire
2.1.1 Historique

En 1998 le projet des fusions des quatre grandes banques canadiennes a avorté entre
autres pour des raisons réglementaires. La réglementation canadienne en ce qui a trait au
secteur financier est trés étoffée. La loi constitutionnelle de 1867 confére une compétence
exclusive au gouvernement fédéral en matiére d’activité bancaire et de constitution
bancaire. Les institutions financiéres englobent les banques, les sociétés de fiducie et de
prét, les sociétés d’assurance, les courtiers en valeurs mobili¢res, les coopératives de
crédit et les caisses populaires. Bien que certaines institutions soient régies par les
provinces telles que les coopératives de crédit, les caisses populaires et les petites sociétés
de fiducie et compagnies d’assurance, nous allons focaliser sur le cadre réglementaire

des banques canadiennes et de leurs fusions qui sont régies par le palier fédéral.

Avant le mouvement de la déréglementation financiére qui a caractérisé les économies
des pays développés au début des années 1980, le systéme financier canadien était
composé de quatre grands piliers : les banques, les assurances, les courtiers en valeurs
mobilieres et I’activité fiduciaire. Chaque composante de ce systéme financier était régie
par une loi différente des autres. Les lois qui régissaient les institutions financiéres ne leur
permettaient pas de sortir de leurs champs d’activités. Sous [Ieffet de

’internationalisation des marchés financiers, le Canada a entrepris a partir de 1987 une



vague de transformation visant le décloisonnement les services financiers. Suite & ces
profondes réformes, les banques ont acheté des courtiers en valeurs mobiliéres, des
compagnies d’assurance ou des fonds mutuels entre autres. Plusieurs pays se sont dotés
de loi sur la concurrence. A titre d’exemple en Allemagne, il y a I’Act Against Restraint
of competition alors qu’en Australie il y a le Trade practice act. Dans plusieurs pays
comme le Canada, la loi sur la concurrence se limite a tracer les contours des régles de la
concurrence en terme de part de marché pour éviter des situations d’abus et de monopole.
Dans d’autres Etats, la dimension de Iintérét public est largement prise en compte dans
ces lois. En Nouvelle-Zélande, la loi dite Commerce Act renferme une liste explicite
d’avantages publics qui doivent étre pris en compte dans [’évaluation des effets des

fusions sur le marché.

[l nous parait judicieux de faire un bref rappel descriptif des instances qui réglementent
les banques canadiennes et qui jouent des réles lors du processus de fusion afin de situer

le contexte réglementaire général.

2.1.2 La structure réglementaire

La structure réglementaire est composée de plusieurs agences a savoir : Le Bureau de la
concurrence, le bureau du surintendant des institutions financiéres (BSIF), La société

d’assurance dépbdt du Canada (SADC), la banque du Canada et le Ministére des Finances.

2.1.2.1 Le Bureau de la concurrence

Le mandat du Bureau de la concurrence est de veiller a la strict application de la loi sur la
concurrence afin d’assurer un contexte concurrentiel sain capable de promouvoir la
croissance économique. Son rdle se limite & maintenir une concurrence équitable qui sera
profitable aussi bien pour les entreprises que pour les consommateurs. Une concurrence
loyale permettrait un fonctionnement efficace de I’économie. Ainsi les grandes
entreprises pourraient livrer une concurrence exacerbée au niveau international et les
petites entreprises arriveraient & devenir compétitives sur le marché national. Ceci créerait
un équilibre entre tous les partenaires du marché ou les producteurs tireraient profits et les
consommateurs bénéficieraient des prix les plus bas. Toutefois, le Bureau de la

concurrence n’est pas une association de défense de consommateurs, mais un organisme



qui enquéte sur plusieurs pratiques anticoncurrentielles comme les fausses indications, les
documentations trompeuses, I’abus des positions dominantes, les pratiques commerciales
déloyales et autres. Le Bureau a le pouvoir d’examiner toute fusion. Néanmoins, il doit
étre avisé de toute fusion quand la valeur d’une entreprise impliquée dépasse 50 millions
de dollars, ou que la valeur de I’entreprise fusionnée dépasse 70 millions.de dollars; et
que la valeur totale des parties et leurs affiliés respectifs dépasse 400 millions de dollars.
Lors de I’examen des projets de fusion, le bureau se limite essentiellement & étudier les
projets sous 1’angle concurrentiel sans pour autant se préoccuper des répercussions sur

I’intérét public.

2.1.2.2 Le Bureau du surintendant des institutions financiéres (BSIF)

Créé en 1987, Le BSIF a pour mandat d’accroitre la confiance du public a I’égard du
systéme financier canadien. Cette mission est accomplie par la surveillance et I’évaluation
de I’ensemble des institutions financiéres qui doivent répondre & plusieurs normes
réglementaires. Le BSIF élabore une réglementation appropriée et interpréte les textes
législatifs. Par ailleurs, il veille 2 maintenir la solidité du systéme financier et les régimes
de retraite en intervenant aux temps opportuns pour corriger les défaillances constatées et
pour protéger les droits de toutes les parties prenantes. La égislation fédérale confere au
BSIF de larges responsabilités et pouvoirs pour surveiller et superviser les institutions
financiéres. 1l méne aussi des auditions auprés des institutions pour s'assurer de la bonne

gestion de celles-ci.

2.1.2.3 La Société d’assurance-dépot du Canada (SADC)

La SADC a commencé ses activités en 1967 dans le but d’assurer les dépbts des individus
confiés aux institutions financiéres membres en cas de faillite de celles-ci. Depuis cette
date, la SADC est intervenue dans 43 faillites d’institutions financiéres pour maintenir
une certaine stabilité du systéme financier canadien et éviter les risques de dérapage qui
peuvent surgir en garantissant les intéréts des déposants et pour minimiser les pertes
totales. Lors de la création de la SADC, le plafond de la couverture offerte par
’assurance-dépdt était fixé a 20.000 dollars. Il est passé a 60.000 dollars en 1983, puis &
100.000 dollars a partir de 2005. Son rdle d’assureur lui incombe de s’acquitter

pleinement de la fonction d’évaluation des risques assurés en se montrant exigeant &
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I’égard des institutions membres des contrbles financiers périodiques ce qui contribue
dans un premier temps a mettre sous surveillance les sociétés a risque élevé & améliorer la

solidité du systéme financier.

2.1.2.4 La Banque du Canada

La Banque du Canada a été crée en 1934 et elle est responsable de Ia politique monétaire
et de son application. Bien que ce soit une société d’Etat, propriété du gouvernement
fédéral, la Banque du Canada meéne ses activités avec beaucoup d’autonomie. A titre
d’exemple, le gouverneur de la Banque du Canada n’est pas nommé par le ministre des
finances mais par le conseil d’administration de la société. De plus, les comptes de la
banque ne sont pas contrdlés par le vérificateur général du Canada mais par des cabinets

externes.

2.2 Le Contexte sociopolitique

Les F&A mettent en relation plusieurs parties qui n’ont pas les mémes intéréts ni les
mémes préoccupations. Au Canada, le processus des F&A qui caractérise le secteur des
services financiers nationaux depuis plusieurs années a suscité I’intérét de plusieurs
parties en ’occurrence les actionnaijres, la haute direction, les employés, les créditeurs,
les collectivités locales, les provinces, le gouvernement fédéral, les associations
professionnelles, les consommateurs et autres. Chaque partie défend sa position qui
repose sur un certain nombre d’analyses qui dépend étroitement de ses intéréts, qui sont
liés a un jeu de pouvoirs. Ainsi, les F&A ont donné lieu a des débats publics et a de
grandes divergences d’opinion entre les parties prenantes (les intéressés) en raison d’une
part de leurs positions antagoniques et de leurs tailles. Nous allons exposer les prises de
positions de ces porteurs d’attente tout en mettant en exergue |’environnement macro

social.

En 1998, le Groupe de travail sur I’avenir du secteur des services financiers canadiens
présidé par I’avocat Harold MacKay a reconnu dans ses recommandations le droit des
F&A aux grandes institutions financiéres canadiennes. Le rapport MacKay soutient que le

gouvernement ne devrait pas constituer un obstacle face aux regroupements dans le



secteur des services financiers. Il propose une procédure pour traiter les demandes de
fusions des institutions financiéres qui seront examinées par le gouvernement sous trois
optiques. Le BSIF se penchera sur I’analyse de ’incidence de telles fusions sur le respect
des normes prudentielles a savoir la solvabilité et la solidité du systéme financier. Le

ministre des finances se concentre sur I’impact sur I’intérét public.

En Décembre 2002, le comité sénatorial des banques et du commerce recommande dans
son rapport relatif a la concurrence et I’intérét public, que les fusions sont des stratégies
commerciales valables pour permettre aux banques canadiennes d’étre plus solides afin
de jouer un rdle de premier plan sur le marché nord-américain et mondial. Le comité
pense que le travail du BSIF, le Bureau de la concurrence ainsi que I’évaluation de
I'impact sur I’intérét public permettraient de garantir un niveau de concurrence suffisant

pour préserver I’intérét public.

Suite aux rapports de la chambre des communes et du comité sénatorial, le vice-premier
ministre et ministre des finances de I’époque, John Manely, a rendu en 2003 la réponse
officielle du gouvernement canadien. Cette réponse comprenait trois éléments. La
premi¢re présente de nouveaux aspects d’intérét public tout en affirmant le rdle
discrétionnaire et définitif du ministre des finances. Le deuxiéme volet présente de
nouveaux défis comme les fusions inter piliers et le processus de demande des fusions
multiples en demandant au public et aux parties intéressés de prononcer leurs
commentaires. La troisi€éme partie de cette réponse présente un calendrier des différentes
étapes. Le gouvernement s’est engagé a rendre public sa décision finale sur les fusions
des grandes banques le 30 juin 2004. Le contexte politique canadien des derniéres années,

caractérisé par des gouvernements minoritaires, ne permet pas d’ouvrir le débat sur des

sujets controversés comme les fusions bancaires.

Le porte-parole de 1’ Association des banquiers canadiens (ABC) a déclaré au journal Les
Affaires (1998), que le systeme financier canadien a besoin d’une reforme et ce, au plus
tot. Selon lui cette reforme devra réduire le fardeau réglementaire qui peése sur le secteur
des services financiers. Aussi, la réponse de I’ABC au rapport Mackay sur ’avenir du

secteur des services financiers canadien présenté au comité sénatorial permanent des



banques et du commerce en 1998 témoigne d’une divergence entre les banquiers du pays
sur les grandes questions qui caractérisent la scene financiere canadienne. Dans cette
réponse de I’ABC, on peut lire : «les points de vue de nos banques membres different
quant a l'évolution que prendra le secteur des services financiers. Le Comité sera a
méme d'entendre nos banques membres sur cette question. Toutefois, il ne fait aucun
doute que le secteur se trouve a un point tournant, comme en témoignent la rapidité des
changements qui se produisent sur le marché et ['éventail des enjeux d’intérét public

actuellement examinés, y compris les projets de fusiony.

Les dirigeants de la RBC et de la BMO estiment qu’ils pourraient réduire leurs dépenses
de 20% si elles fusionnent. Ceci représenterait des économies annuelles de plus d’un

milliard de dollars .

De ce qui précéde, il parait clairement que la position des dirigeants des banques se
limitait essentiellement & rappeler les répercussions positives sur la performance
financiere et commerciale des entités fusionnées. Ces positions ont été modifiées au fil

des ans pour se rapprocher de celles des autres parties.

Durant les sept derniéres années, les actionnaires et les hauts dirigeants ont maintenu une
position trés patiente en attendant le déblocage du processus des fusions. Ils continuent de
croire que la croissance par les fusions est la voie la plus souhaitable pour faire face a
’environnement mondial concurrentiel. Compte tenu du débat de société qu’a suscité le
projet des fusions et ses répercussions, les grandes banques canadiennes se sont montrées
rassurantes quand aux effets négatifs pouvant toucher I’emploi et les petits clients™.

D’ailleurs les deux banques se sont engagées a rehausser le nombre de succursales de
2500 a 3000, en contredisant toutes les études qui ont conclu que la fermeture des
agences est une résultante automatique de la fusion pour des raisons réglementaires’. Tout
ceci a été fait dans le but d’embellir leur intension et d’avoir 1’opinion publique de leur

c6té. Le président du conseil de la RBC Jhon Cleghorn a déclaré au journal le Devoir

" Ja Presse 1998.
2 Le Devoir 2004.
3 La Presse 1998.
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(fev/7/98) qu’il n’y a pas lieu de craindre de hausses de frais bancaires a I’issue d’une

. 4
fusion ”.

Les employés sont directement affectés par les opérations de F&A. Les gains d’efficience
provenant des F&A sont le résultat de I’élimination de plusieurs succursales et des
directions centrales soit en raison du respect des normes régissant les distances
réglementaires entre les points de vente et les chevauchements des fonds de commerce
soit en raison du dédoublement au niveau des postes. Dans son rapport de juillet en 1997,
le groupe de travail chargé d’étudier I’avenir du secteur des services financiers, fait la
distinction entre les effets directs et les conséquences indirectes d’une fusion sur I’emploi.
Une conséquence immédiate serait des mises & pied ou une réduction de I’emploi par le
jeu naturel des départs volontaires. Les effets indirects des fusions sont provoqués par les
variations d’emploi dans d’autres secteurs notamment chez les fournisseurs, les
concurrents, les entreprises de soutien et les clients. Les employés sont organisés autour
d’un syndicat qui détient un pouvoir non négligeable pouvant exercer une grande pression

sur les banques.

A ce sujet le président de la FTQ, Clément Godbout a plaidé lors d’une conférence de

presse en 1998, pour que le ministre intervienne pour maintenir 1’approche client.

Les clients des banques seront eux aussi touchés par la fusion. Si la grande entreprise
détient un grand pouvoir de négociation qui va lui permettre d’adapter ses structures au
nouveau contexte, ce sont les petites et moyennes entreprises et les particuliers qui
pourront payer cher. Selon le journal le Droit (1998), les groupes de défense des
consommateurs ont pour la plupart déploré le manque de mordant du rapport Mackay.
Jacques Mallo de la Fédération nationale des associations de consommateur du Québec a
déclaré au méme journal : «C’est un rapport, ce n’est pas une loi, alors nous allons
attendre pour voir ce que le gouvernement va faire». En 1998, une coalition formée en
outre de la FTQ —CSN- CEQ- CSD, les associations des femmes, d’étudiants, de retraités
et de producteurs agricoles a demandé au gouvernement fédéral de tenir une consultation

publique pour étudier tout dossier concernant le maintien des services personnalisées a la

* Cette déclaration est publiée par le journal le Devoir le 7 Février 2004.
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suite de fusions bancaires. Les clients maintiennent leur refus pour les fusions
demandées. Selon un sondage’ effectué pour le ministre fédéral des finances et publié par
le journal Ie Droit (2004), 60% des répondants ont affirmé que leurs intéréts seraient

mieux servis si Ottawa n’autorisait pas les fusions des banques.

D’apres une étude du professeur Lazar parue dans le journal le Droit (1998), le bureau de
la concurrence fédéral pourra exiger aprés les fusions, la fermeture de 11% des
succursales, ce qui correspond a 330 agences ou succursales de la BMO et 181 de la TD,
sans considération des autres banques. Ces fermetures ne se répercuteront pas
uniquement sur la suppression d’emplois, mais aussi sur les collectivités locales. Ces
derniéres vont étre touchées par la baisse de leurs ressources (taxes), des taux de chdmage
élevés, et des infrastructures non pleinement utilisées. Les collectivités locales utilisent
leurs liens directs avec les gouvernements provincial et fédéral pour défendre leurs
intéréts. Les collectivités locales se rangent derriére le gouvernement fédéral et suivent le
déroulement du processus tout en rappelant leurs préoccupations et leurs contraintes par

les canaux officiels.

Etant donné I'importance du secteur des services financiers pour I’économie, le
gouvernement fédéral détient un contrdle assez strict pour préserver I’équilibre et éviter
les crises. La législation fédérale joue un rdle clef dans le processus décisionnel relatif
aux fusions. C’est au Ministre des Finances que revient la décision d’autoriser ou de
décliner les demandes faites par les banques dans ce sens. Paul Martin, alors ministre des
finances en 1998, a déclaré® qu’il refuse les fusions proposées car elles réduiraient les
marges de manceuvre du gouvernement, nuiraient aux consommateurs, entraineraient les

pertes d’emplois et une hausse des frais et des taux bancaires.

> Sondage effectué par la firme Ipssos-Reid sur 1000 personnes au mois d’Aofit 2004.
 Déclaration faite a Radio Canada le 14 Décembre 1998,
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Le gouvernement fédéral n’a pas encore rendu son verdict final. Le ministre fédéral des
finances M. Goodale ne semble pas pressé de franchir la derniére étape afin d’émettre les
critéres de protection de I’intérét public que les banques devraient respecter pour obtenir

I’autorisation de fusionner’.

De son c6té, dans son rapport de 1998, le comité sénatorial permanent des banques et du
commerce s’est positionné en faveur des fusions bancaires estimant qu’elles représentent
une stratégie commerciale valable et qu’elles contribueront 4 la croissance et la prospérité
de [’économie canadienne. Les sénateurs ont demandé & ce que ces processus soient gérés
par des organismes réglementaires et non pas par des politiciens. Ils ajoutent que le
nombre de fusions doit étre contrdlé, ainsi le fait d’approuver une ou deux fusions
n’entrainera pas de conséquences ficheuses sur la concurrence notamment sur la

disponibilité des services et des frais facturés.

Le FMI a fait preuve d’exubérance dans sa revue annuelle des politiques économiques du
Canada en incitant Ottawa a trancher dans deux débats embrassants a savoir les fusions
bancaires et la mise en place d’un organisme national de réglementions en valeurs

mobiliéres®.

On peut dire que les tendances divergentes des parties prenantes ont permis de créer un
nouvel équilibre de pouvoirs. C’est ainsi que les dirigeants des banques ont exprimé de
nouvelles positions dues au fait que I’écart entre la rentabilité financiére souhaitée et
efficacité sociétale était assez grand. D’ailleurs, il était souhaitable de faire des

concessions pour se rapprocher des autres parties prenantes.

Le sujet de la performance des entités issues des fusions et acquisitions a fait [’objet de
multiples études. Plusieurs auteurs se sont intéressés a étudier I’impact des fusions et
acquisitions sur la performance opérationnelle et financiére des entreprises fusionnées.
Bien que les études empiriques soient abondantes, elles ne sont pas toujours

convergentes.

7 Le Devoir 2004,
§ Le Devoir 2004.



CHAPITRE III

REVUE DE LITTERATURE

3.1 La performance financiére des F&A

Zhang (1995) analyse 107 des 565 F&A survenues aux Etats-Unis durant la décennie
1980-1990. 1l vérifie trois hypothéses a savoir, la performance, la diversification et la
méthode de paiement. Zhang cherche d’une part & examiner la création de la richesse par
les F&A bancaires et explorer d’autre part les sources potentielles capables de générer la
richesse. Zhang prouve que les F&A créent de la richesse par opposition au transfert de la
richesse. Il constate des rendements anormaux positifs pour les cibles et les acquéreurs.
Il évalue la moyenne nette de la valeur de la richesse crée a 42§ millions par F&A. En
plus il démontre que les gains liés a la performance tendent a se produire dans des petites
F&A alors que les gains liés a la diversification ont tendance a se produire dans les F& A
relativement grandes. Ses résultats rejoignent ceux de Jensen et Ruback (1983) dans leur
étude des fusions non bancaires mais ils différent de ceux mis en avant par Hannan et

Wolken (1989).

Waheed et Marthur (1995) étudient les effets de I’expansion étrangére sur les valeurs
marchandes des 25 principales banques américaines pendant la période de 1963 a4 1989.
Les résultats montrent que les actionnaires des banques américaines enregistrent des
rendements anormaux (AR : Abnormal return) de -0,17% quand les banques annoncent
une expansion étrangére. Les rendements anormaux ne sont pas significatifs quand le
mode annoncé de l'expansion est fait par un bureau représentatif. Ils sont sensiblement
négatifs quand le mode d'expansion est la formation d'un joint-venture ou d'une filiale,

ou une acquisition. Les rendements anormaux sont sensiblement négatifs quand les
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banques annoncent I'expansion dans les pays développés, et sont sensiblement positifs

quand les annonces se relient aux pays en voie de développement risqués.

Roades (1998) trouve que la réaction du cours des actions suite & I’annonce des fusions
était positive pour cinq des sept fusions pour lesquelles les données étaient disponibles.
Dans cinq cas, c’est le cours des actions des banques acquéreuses qui a enregistré des
hausses autour de la date de notification. Cependant dans quatre cas, le cours a baissé.
Selon I’auteur, ces résultats contrastent avec beaucoup d’études qui constatent que le

marché des actions réagit négativement suite a I’annonce des fusions.

Rad et Van Beek (1999) étudient I’évaluation du marché des fusions bancaires
transfrontaliéres européennes réalisées entre 1989 et 1996. Ils constatent que les
rendements anormaux pour les banques acquéreuses ne sont pas significatifs alors que les
actionnaires des banques cibles ont eu des rendements anormaux positifs significatifs de
3,77%. De fagon générale, les résultats sont conformes & ceux trouvés pour les marchés
américains. Plusieurs autres hypothéses ont été évaluées dans cette étude pour déterminer
quels facteurs affectent la création de richesse lors des fusions. Le premier était
'hypothése de synergie, en examinant 'effet des économies d'échelle sur les rendements
anormaux, Dans le cas des banques acquéreuses, il y a un certain effet de taille. La
deuxieme hypothése qui a ét€ examinée était celle de I’inefficience du management selon
laquelle, les fusions peuvent créer de la valeur si des banques efficientes acquierent des
banques non efficientes, en permettant de leur transférer la dite efficience. Les résultats
de cette étude ont soutenu cette hypothése mais ils ne la considérent pas comme
statistiquement significative. Aprés, I'hypothése internationale a été évaluée pour voir si
les fusions internationales performent plus que celles qui sont locales, mais les résultats

n’ont pas permis de tirer des conclusion pertinentes.

Alintablian et Roberts (2000) ont €tudié la réaction du marché des actions aux annonces
des fusions par les institutions canadiennes pour la période 1990 a 1999. En conformité
avec d’autres, ils constatent des rendements anormaux positifs pour I’acquéreur et la
cible. Ils rapportent aussi que les banques qui font des acquisitions a I’étranger améliorent

leur avoir des actionnaires.
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Becher (2000) étudie 558 fusions bancaires aux Etats-Unis survenues entre 1980 et 1997.
Il rapporte que le rendement cumulatif anormal est positif aprés les fusions durant deux
périodes d’analyse (T-30, T+5) et (T-5, T+5). Les résultats de Becher montrent aussi que
le moyen de paiement des fransactions et le nombre d’offres n’expliquent pas la variation
du rendement apres les fusions. Cependant, la localisation géographique reste un facteur

déterminant qui pourrait influencer I’évolution du rendement & long terme.

Focarelli et Pozzolo (2001) utilisent les données de 2500 banques de 29 pays de ’OCDE.
Ils constatent que les acquisitions transfrontalieres sont moins fréquentes dans les secteurs
financiers que dans d’autres secteurs. [Is prouvent aussi que les secteurs bancaires avec de
grandes banques rentables sont amenés & s’engager dans des activités transfrontaliéres.
En outre, ce sont les grandes banques qui vont effectuer des acquisitions & 1’étranger. Ils
pensent que les banques avec des participations a [’étranger sont plus performantes car
elles augmentent leurs parts de marché. Selon les auteurs, cette vision radicale est
désapprouvée par plusieurs études empiriques qui précisent que les banques étrangeres
sont moins performantes que les banques locales. Ainsi Berger et al. (2000) prouvent que
seules les banques américaines sont plus performantes que les banques locales en France,
en Allemagne, en Espagne et en Grande Bretagne. Il semble que conformément 2 la
recherche précédente mais aussi a la réalité actuelle, les banques canadiennes qui ont
atteint leur taille optimale au niveau national vont continuer & croitre par des activités

transfrontaliéres, sans pour autant garantir une performance adéquate.

En étudiant la réaction du marché des actions suite aux acquisitions transfrontalieres dans
le secteur bancaire canadien, Bessler et Murtagh (2002) constatent que le rendement
cumulatif anormal (CAR : cumulative abnormal return ) est significatif pour les banques
canadiennes qui ont annoncé leur fusion en 1998. Des rendements cumulatifs ont été
constatés sur une période de 11 jours entourant cette annonce. Ainsi BMO et RBC ont
enregistré respectivement des hausses de 16,1% et 3,2% dans les trois jours entourant
I’annonce. Pour les deux autres banques, en I’occurrence TD et CIBC, les rendements
cumulatifs anormaux étaient négatifs durant les deux périodes (3 jours et 11 jours). Cette

contre-performance a €té€ observée aussi chez les autres banques.
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Delong (2001) examine 280 F&A américaines annoncées entre 1988 et 1995 et utilisent
la méthodologie des études événementielles (modele de marché) pour calculer les
rendements anormaux durant la période d’annonce des fusions. L’auteur distingue entre
les fusions de concentration (focus) sur une activité ou une région géographique et les
fusions de diversification. Il trouve que le premier type des fusions augmente la valeur
des actionnaires de 3% alors que les fusions de diversification ne créent pas de valeur.
L’analyse a révélé aussi que le rendement ne dépend pas uniquement du type de la fusion
mais il varie de la cible & I’acquéreur (bidder). Ainsi les rendements anormaux
augmentent relativement a la taille de la cible & I’acquéreur mais ils diminuent dans la
période qui précéde la fusion pour les cibles. En plus, il indique qu’il ne s’agit pas des
seuls facteurs qui pourraient influencer le rendement de I’entité fusionnée, mais aussi le
type de management (Brickley et James 1987, Hubbard et Palia 1997) ou le colit d’agence
(Cornet et al. 1998).

Dans le méme ordre d’idée, Cornet et al. (2003) analysent la méme période que celle
étudiée par Delong, mais avec un échantillon beaucoup plus large soit 423 annonces
faites par 177 banques dont 62,2% vient de la période 1993-1995. lls trouvent que les
acquisitions de diversification créent des rendements anormaux négatifs durant la période
de I’annonce pour la banque acquéreuse alors que pour les acquisitions de spécialisation

(focusing acquisition) se traduisent par des rendements anormaux nuls.

Ottone et Murgia (2000) étudient la réaction du marché des actions a la suite des grandes
fusions entre banques et institutions financieres qui ont ét€ annoncées entre 1988 et 1997
dans 14 marché européens. Les auteurs ont constaté qu’il y a une augmentation de la
valeur des actionnaires a la date de I’annonce des fusions. Ainsi les rendements anormaux
suite & la réaction positive du marché ont été observés sur 11 jours entourant la date des
opérations. Cependant, les F&A conclues avec des établissements étrangers n’ont pas
donné lieu & une réaction positive du marché. Ces conclusions ne se conforment pas aux
résultats des études entreprises dans le marché américain. Ceci s’expliqué par la
différence au niveau de la réglementation et la structure des marchés bancaires a I’UE et

aux Etats-Unis. Par ailleurs, I’existence des rendements excessifs dans les opérations
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locales mais pas dans les opérations transfrontalieres est conforme selon les auteurs a
I’hypothése du chevauchement du marché (market overlap hypothesis) de Berger et
Humphrey (1992) et Rhodes (1993) qui précise que quand deux entités s’ impliquent dans
une opération de fusion et acquisition avec un grand chevauchement géographique voient

leur efficacité s’améliorer.

Les résultats d’Ottone et Murgia (2000) contredisent ce qui a été écrit par Berger et al.
(1993) « les banques européennes sont aujourd’hui appelées a étendre considérablement
leurs activités hors de leurs frontiéres nationales. L’intensification de la concurrence pour
gagner des parts de marché tant sur le plan national qu’international, associée a cette
expansion de leurs activités devraient aboutir & une consolidation notable du secteur

bancaire en Europe.»

Gardes Erize (2005) cherche a évaluer les effets a court terme des annonces d’acquisition
sur la valeur boursiere des établissements bancaires sur une période de 1995-2004. Pour
ce faire, elle étudie 79 fusions européennes pour tester trois hypothéses a savoir : Les
annonces de fusions des banques n’engendrent pas de valorisation boursiere, les
marchés réagissent moins favorablement aux fusions de grandes banques, les fusions
transfrontiéres entrainent une meilleure valorisation que les fusions domestiques. Gardes
Erize s’est inspiré des recherches de Fama, Fischer, Jensen et Roll (1969) sur les études
événementielles pour analyser I’impact des fusions sur les cours des actions.
Généralement, ’auteur conclue que les décisions de fusions engendrent un impact
négatif sur plusieurs jours avant et apres [’annonce. Ainsi, les fusions domestiques
entrainent un effet négatif significatif le huitiéme et troisieéme jour avant I’annonce puis
au huitiéme, dixiéme et deuxiéme jour aprés 1’annonce. Cependant, les fusions
transfronti®res ont eu impact positif sur les cours des actions un jour avant et le jour
méme de la fusion, le quatrieme, le cinquiéme, le dixieéme et le onziéme. L’engouement
du marché face aux fusions transfrontieres s’explique selon I’auteur par les bénéfices
attendus associés a la diversification régionale. Les résultats de Gardes Erise relatifs a
’accueil trés favorable par les marchés des annonces de fusions transfrontieres
contredisent ceux de Cybo-Ottone et Murgia, (2000) qui ont étudié aussi le marché

européen et qui ont trouvé des rendements anormaux positifs pour les acquisitions
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domestiques et des rendements négatifs pour les acquisitions transfrontiéres. Cette
divergence entre auteurs est expliquée a travers deux éléments principaux. Premi¢rement
la période étudiée n’est pas la méme, Cybo-Ottone et Murgia ont étudi€ la période 1988-
1997. Deuxiemement, [’échantillon de la premiére étude s’est limitée uniquement a 54

entreprises n’incluant pas seulement les banques.

Les informations citées ci-dessus mettent en relief la pertinence d’un sujet aussi
important que celui des fusions bancaires qui a suscité I’intérét de plusieurs chercheurs
dans le but de comprendre ses enjeux et ses mécanismes. Il est important de dire que
plusieurs études se sont intéressées aux causes, aux conséquences et aux implications des
fusions. Une grande partie des recherches ont essayé de mettre la lumiére sur ’efficience
des fusions. Bien que les études ne convergent pas vers les méme résultats et cela dépend

de plusieurs €léments : pays, échantillon, modéles et indicateurs utilisés etc.

3.2 La performance opérationnelle des F& A

Sous ’effet de la vague des F&A qui a caractérisé le secteur des services financiers aux
Etats-Unis en particulier durant les années 1990, la littérature s’est intéressée & examiner
en profondeur la question de I'impact de ces regroupements sur la performance
opérationnelle des établissements fusionnés. Ainsi la plupart des recherches se sont
penchées sur le degré d’amélioration de plusieurs indicateurs. A titre d’exemple, il y a les

dépenses, la productivité, le ROE, le ROA et les cofits.

Dans cette optique, Linder et Crane (1992) étudient la performance avant et aprés la
fusion, de toutes les 47 F&A de banques de I’Etat de la Nouvelle Angleterre de 1982 a
1987. lls utilisent le Matched-pair approach, qui consiste & comparer la performance des
banques fusionnées avec un groupe de banques qui n’ont pas effectué¢ de F&A. Les
résultats de cette étude montrent une amélioration de la performance durant la premiére
année avant les fusions bancaires. Cependant Linder et Crane rapportent que les F&A ne
contribuent pas & améliorer les bénéfices d’exploitation durant les deux premiéres années

qui ont suivi les fusions. Ainsi, les banques fusionnées ont réalisé un ROA de 1,59% par
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rapport 3 un ROA de 1,78% pour les banques non fusionnées. Les auteurs trouvent que
les revenus d’exploitation des banques fusionnées ont enregistré une croissance de
65,1 1% par rapport a 52,71% affiché par I’industrie. Mais cette différence n’est pas
statistiquement significative selon les auteurs parce que cette performance a été tirée vers
le haut uniquement par quelques grandes augmentations. Linder et Crane considérent que
la croissance des revenus joue un rdle important pour améliorer la performance. Par
ailleurs, les auteurs précisent qu’il est difficile de réduire les dépenses d’exploitation

relatives & 1’actif dans les deux premiéres années apres la fusion.

Bien que les résultats de cette étude sont importants, Srinivasan et Wall (1992) la
critiquent en dressant une liste de quatre lacunes qui peuvent étre énumérées comme
suit :

- L’échantillon de I’étude est limité géographiquement a I’Etat de la Nouvelle-
Angleterre.

- L’étude a exclu les acquisitions des holdings (holding company acquisistion) qui
constituent un important dispositif dans la plupart des grandes fusions.

- L’échantillon a incorporé les fusions intra holding (intra holding company mergers) ce
qui confond les gains provenant des F&A des banques holding (BHC) avec ceux générés
lors des fusions des banques indépendantes.

- L’analyse s’est limitée uniquement a deux ans suivant les fusions ce qui ignore les

baisses de colit qui pourraient surgir aprés cette date.

Pour pallier ces insuffisances, Srinivasan et Wall (1992) utilisent un échantillon plus large
bien qu’ils ont exclu eux aussi plusieurs fusions annoncées durant la période étudice.
Srinivasan et Wall (1992) examinent sur une période de 6 ans (2 ans avant et 4 ans apres
les fusions) les dépenses sans intérét (non-interest expense) de toutes les fusions
bancaires américaines annoncées entre 1982 et 1986 dont les participants ont plus de 100
millions de dollars en actif. A la différence de Linder et Crane, Srinivasan et Wall
excluent de leur échantillon les fusions des entreprises intra-holding (intra-holding
company mergers) pour éviter les confusions entre les gains générés par les banques
holding détenant des filiales (bank holding company BHC) et les gains provenant des

fusions entre banques. Les résultats de cette étude comparative, avant et apres les fusions,
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ne supportent pas [’hypothése selon laquelle les fusions des grandes banques entrainent
des réductions de colits. Néanmoins, ils montrent que les acquisitions des banques
produisent des ratios de dépenses (non interest expense sur actif total) élevés durant les
quatre années qui suivent les F&A. Ce ratio de dépenses des banques fusionnées a
enregistré une croissance plus rapide que celle de I’industrie ; les auteurs considérent que

cette différence n’est pas statistiquement significative.

Srinivasan (1992) a mis a jour les résultats de I’étude précédente effectuée avec Wall.
Dans cette étude, I’auteur mesure les colits d’exploitation par le ratio des dépenses sans
intérét sur les revenus d’exploitation. En plus, elle décompose le ratio des dépenses sans
intéréts en plusieurs parties : les salaires, Pactif immobilisé, et autres dépenses. A la
différence de la recherche précédente, 1’auteur trouve une baisse modérée mais
significative des salaires et des dépenses sans intérét ce qui contredit les résultats de la

premiére étude effectuée durant la méme année.

Cette divergence des résultats a été critiquée par plusieurs auteurs notamment par Pillof
(1998), qui considere que 1’étude de Srinivasan et Wall donne une image incompleéte des
économies de cofits associées aux fusions parce qu’ils se sont intéressés uniquement
aux cofts sans intérét et non aux colits totaux. En plus, en étudiant la rentabilité & long
terme et la performance opérationnelle de toutes les fusions bancaires annoncées entre
1980 et 1990 aux Etats-Unis, Peristiani (1993) considére que Srinivasan n'offre aucune

explication convaincante sur les résultats empiriques de sa deuxieme recherche.

Peristiani (1993) réunit les indicateurs de performance en quatre blocs en I’occurrence :
les colits d’exploitation, les bénéfices, le risque de crédit et le risque de liquidité.
L’analyse comparative durant la période qui précede les fusions montre que la
performance des cibles et des acquéreurs varie en fonction des types des fusions. Ainsi
dans les fusions entre états, les cibles sont sensiblement moins rentables que les banques
acquéreuses et ils ont des colts d’exploitation trés élevés. Lors des fusions des holding
bancaires (bank holding company : BHC), I"auteur ne rapporte aucune grande disparité
des bénéfices entre les partenaires des fusions. L’analyse du post fusion révéle que les

F&A sont capables d’augmenter & long terme la rentabilité ou la performance au niveau
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des colits d’exploitation. Les résultats de Persitiani rejoignent ceux du Srinivasan

notamment sur [’augmentation des dépenses sans intérét durant la phase post fusion.

Cornet et Tehranian (1992) se sont intéressés a la méme période que celle étudiée par
Linder et Crane pour répondre & la méme question & savoir si les F&A bancaires
engendrent des améliorations dans la performance opérationnelle. La particularité de cette
étude réside dans le fait qu’elle est focalisée uniquement sur 30 fusions américaines dont
15 sont des opérations inter-Etats et 15 intra-Etats. L’approche de Cornet et Tehranian
suit ’analyse dynamique utilisée dans la plupart des études pour mesurer la performance
avant et apres la fusion. Leur méthodologie s’inspire de celle de Healy, Palpu et Ruback
(1991) qui consiste & collecter les cash flows et les données comptables des banques de
[’échantillon pour la période avant et aprés la fusion. Les auteurs utilisent plusieurs
indicateurs pour mesurer la performance des cash flows : les indicateurs de rentabilité
(Profitability Indicators), Capital Adequacy Indicators, les indicateurs de qualité de crédit,
les indicateurs de performance, les indicateurs du risque de liquidité, les indicateurs de
croissance et les indicateurs de risque du taux d’intérét. Les résultats de cette étude
montrent que le rendement d’exploitation avant impdt (pretax operating return) pour les
30 banques varie de 1,9% a 2,1% durant les trois années avant la fusion et de 2,2% a
2,8% durant les trois années apres la fusion. Les banques fusionnées étudiées produisent
des ROA supérieurs durant la période aprés fusion. Cette amélioration trouve son
explication tout d’abord dans la capacité des banques a attirer plus de dépots et
engagements, ensuite dans la productivité des employés et enfin dans la croissance des

actifs.

DeYoung (1993) étudie ’amélioration de Pefficience de type X pour 348 fusions
réalisées entre 1987 et 1988. Il conclut que la performance ne résulte pas généralement
des fusions. Il rapporte aussi que I’amélioration de la performance opérationnelle est plus
probable quand la cible et ’acquéreur sont inefficients avant les fusions plutdét que quand
I’acquéreur est plus performant que la cible. Les résultats de DeYoung montrent aussi que

les banques acquéreuses sont généralement plus performantes que les cibles.



31

Pilloff (1996) examine la performance opérationnelle et les rendements anormaux de 48
fusions de banques commerciales américaines annoncées durant la période 1982 et 1991.
Il effectue une analyse de certaines mesures de performance : ROA, ROE, les dépenses,
etc. tirées des états comptables sur une période de quatre ans qui comprend deux années
avant les fusions et deux années apres. Les indicateurs sont comparés a la performance de
I’industrie (industry-ajusted performance). Si Pilloff constate une faible performance des
cibles, les dépenses totales étaient élevées aussi bien pour la cible que pour ’acquéreur, et

la taille des cibles est corrélée avec 1’amélioration de la performance.

Vennet (1996) utilise 492 acquisitions effectuées par les établissements de crédit
Européens  durant la période 1988-1993 pour étudier la performance des entités
fusionnées. L’échantillon étudié comprend 422 transactions locales et 70 opérations
transfrontaliéres. A c6té des indicateurs traditionnels de mesure de la performance
opérationnelle notamment le ROE et le ROA, ["auteur utilise deux ratios de cofits, le
premier est le Labor cost ratio (LABOR) alors que le deuxiéme est le ratio des dépenses
d’exploitation (OPEXP). Les résultats de Vennet montrent que les acquéreurs locaux
réalisent une performance supérieure relativement a I’industrie durant les trois années
précédant 1’acquisition. De I’autre c6té, la performance opérationnelle des établissements

acquis se détériorent apres les fusions.

Akhavein, Berger et Humphrey (1997) analysent I’impact des fusions sur les cofits et les
bénéfices sur le marché américain. Ils concluent en I’existence d’une hausse des bénéfices
rattachés aux fusions. L’amélioration des bénéfices découle de la croissance de la
production et de la modification de la gamme des produits. Ceci est conforme a
I’hypothese selon laquelle les fusions augmentent la diversification du portefeuille et la
réduction du risque ce qui incite les banques fusionnées a consentir plus de préts trés
risqués et a plus grande marge ce qui améliore considérablement les bénéfices. Pour les
auteurs, il est facile de prévoir la croissance des bénéfices aprés la fusion de deux
banques qui €taient moins rentables par rapport au secteur, étant donné que la rentabilité
provient essentiellement de la concentration sur certains produits & plus haute marge

bénéficiaire.
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En étudiant I’incidence des fusions sur la performance des banques australiennes entre
1985 et 1995, Avkiran (1999) rapporte que Ia littérature sur la performance des banques
est dominée par les études américaines. En utilisant la méthode DEA (data envelopment
analysis) qui selon lauteur convient aux €tudes qui utilisent des petits échantllions,
Avkiran trouve que la performance globale du secteur bancaire s’est améliorée, et qu’il
n’y avait aucune corrélation significative entre la taille des banques (en terme d’actifs
totaux) et la performance opérationnelle globale (overall operating performance). Cette
étude démontre que la productivité des employés augmente durant la période étudiée et

que le ROA suit la méme évolution que la performance.

Roades (1998) récapitule neuf études de cas pour aborder la question de I'effet des
fusions sur la performance. Selon cette recherche les objectifs de coflits ont été atteints ou
surpassés rapidement. De plus, sept des neuf fusions montrent une amélioration de
rendement de ’actif. Les réductions dans le personnel représentent plus de 50% de toute
la réduction des cofits et dans certains cas, elles représentent presque deux tiers du cofit

total.

Dans une étude récente, Valverde et Humphrey (2004) étudient 22 fusions de banques
d’épargne espagnoles entre 1986 et 2000. Ils concluent que les fusions ont engendré une
baisse de colt de I’ordre de 0,50%. En plus, le ROA a enregistré une amélioration de

plus de 4% durant la phase post-fusion.
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Tableau 3. 1 Tableau synoptique des études portant sur la performance financiére

Auteurs Année et lieu Nombre des fusions Méthode Résultats
Hannan et wolken 1982-87 69 cibles et 43 acquéreurs  Etude  événementielle - Analyse des »  Les firmes acquéreuses ont des rendements anormaux cumulatifs
(1989) Etats-unis . rendements anormaux et les rendements négatifs avant et aprés I’annonce.
anormaux cumulatifs  durant 15 jours
avant la fusion et 15 jours aprés. » Les firmes acquises ont des rendements anormaux cumulatifs
positifs significatifs avant et aprés [’annonce.
> Généralement le résultat n’est pas différent de fagon significative
entre les grands et les petits soit pour les cibles ou pour les
acquéreurs.
Cornet et De (1991)  1982-86 37 cibles impliquant 152 Etude événementiclle.  Analyse des » Les acquéreurs et les cibles ont des rendements positifs
Etats-unis offres par 59 acquéreurs rendements  anormaux  des  banques significatifs au jour de I’annonce mais généralement des
acquéreuses et des cibles durant 2 jours : le rendements négatifs pour les 15 jours suivants.
jour de I'annonce et un jour avant, avec
des données présentées pour 15 jours »  Le rendement anormal cumulatif des cibles demeure positif au
avant et 15 jours aprés [’annonce. cours des 15 jours malgré des rendements anormaux négatifs aprés
I’annonce.
Rad et Van Beek 1989-1996 56 acquéreurs et 17 cibles  Etude événementielle - modéle de marché. »  Les rendements anormaux des banques acquéreuses n’étaient pas
(1999) Europe (Europe) significatifs alors que les actionnaires des banques cibles ont eu
des rendements anormaux positifs significatifs de 3,77%.
> Les fusions peuvent créer de la valeur si des banques efficientes
acquiérent des banques non efficientes, en permettant de leur
transférer la dite efficience.
>  L'hypothése internationale a été évaluée pour voir si les fusions
internationales performent plus que celles qui sont locales, les
résultats n’ont pas permis de tirer des conclusions pertinentes.
Becher (2000) 1980-97 558 fusions La méthode RAC - Deux périodes - 36 »  Pour les deux fenétres d’études, le rendement anormal cumulatif
Etats-Unis jours (-30, +5), et 11 jours (-5, +5) autour est positif pour les cibles, les acquéreuses et [’entité fusionnée.
de la date d"annonce.
Analyse en coupe instantanée . (Cross »  Le moyen de paiement et le nombre d’offre n’expliquent pas la
section). Analyse de trois facteurs . variation du rendement dans le temps.
Meéthode de paiement.
Offres multiples.
Location géographique. »  La location géographique influence I’évolution le rendement.
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Tableau 3. 2 Tableau synoptique des études portant sur la performance financiére (suite)

Auteurs

Méthode

Résultats

DeLong (2001)

La méthodologie utilisée est le modéle de
marché. (voir Brown et Warner 1985) pour
déterminer les rendements anommaux des
actions au temps t.

AR =Ry - ((1 )+ Bi Rm).

Les fusions de concentration (focusing bank mergers) augmentent
la valeur des actionnaires de 3% alors que les fusions de
diversification (diversifing bank mergers) ne créent pas de valeur.

La cible et I’acquéreur ne réalisent pas les mémes rendements.

D’autres facteurs peuvent influencer les rendements notamment le
type de management et le codlt d’agence.

Bessler et Murtagh
(2002)

Le modéle uni factoriel (modéle de

marché).
Ri=a; +BiRm+eq
Le modéle consiste a vérifier les

rendements anormaux des actions ainsi
que les rendements curnulatifs des actions.

Les Rendements anormaux cumulatifs (RAC) sont significatifs
pour les banques canadiennes qui ont annonc€ leur fusion en 1998.
Les rendement cumulatifs ont été constants sur une période de 11
jours entourant cette annonce, notamment pour la banque de
Montréal (+16,1%) et la banques royale (+3,2%) dans les 3 jours
entourant I’annonce.

Les deux autres banques a savoir TD et CIBC ont enregistré des
RAC négatifs sur les deux périodes (3 jours et 11 jours).

Les autres banques ont aussi réalisé des RAC négatifs durant ces
périodes.

Aprés 11 jours de ’annonce, les cours des actions des banques
sont tombés en moyenne de (-2,6%).

Cybo-Orttone et
Murgia (2000)

Année et lieu Nombre des fusions
1988-1995 280 fusions domestiques
Etats-unis
1998-2001 43 17 fusions
Canada domestiques et 26

transfrontiéres (Canada)
1988-1997 54
Europe

La  méthodologie standard d’étude
événementielle. (le modéle de marché)
AR =Ry + (a; + Bn * Ren)

Régression

Analyse univeraiée

Analyse multivariée.

les rendements anormaux ont enregistré une augmentation positive
durant les 11 jours entourant la date d’annonce des fusions.

Les F&A conclues avec des établissements étrangers n’ont pas
donné lieu & une réaction positive du marché.
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Tableau 3. 3 Tableau synoptique des études portant sur la performance financiére (suite)

Auteurs Année et lieu Nombre des fusions Méthode Résultats
Becher (2000) 1980-1997 558 La méthode RAC avec deux fenétres Pour les deux fenétres d’étude, le rendement anormal cumulatif est
Etats-Unis d’analyses : la premicre est de 36 jours positif apreés les fusions.
(-30, +5) alors que la deuxieme est de 11
jours (-5, +5). Le moyen de paiement et le nombre d’offre n’expliquent pas la
La méthode en coupe instantanée (Cross variation du rendement dans le temps.
section) Etude de trois facteurs, Méthode
de paiement , offres multiples et la location La location géographique influence 1’évolution du rendement.
géographique.
Cornet etal . (2003)  1988-1995 423 La méthodologie d’étude événementielle. Contrairement aux acquisitions de concentration (focus), les
(de Dodd and Warner 1983) auteurs ont constaté des rendements anormaux relativement aux
acquisitions de diversification.
Les rendements anormaux enregistrés par les banques acquéreuses
sont négatifs pour les acquisitions de diversification mais pas pour
les acquisitions de concentration.
Les mécanismes de gouvernance corporative réduits par le conflit
actionnaires gestionnaires ne sont pas identiques dans les deux
types d’acquisition.
Gardes Erise 1995-2004 79 La méthodologie d’étude événementielle. Pour les fusions domestiques, ["auteur a constaté un effet négatif

Nathalie (2005)

Europe Fondée sur les recherches de Fama,
Fischer, Jensen, Roll (1969).

au cours de plusieurs jours avant et aprés la date d’annonce de la
fusion.

Les fusions transfrontiéres ont montré un impact positif sur les
cours un jour avant et le jour de ’annonce, et plusieurs jours aprés
I’annonce.
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Tableau 3. 4 : Tableau synoptique des études portant sur la performance opérationnelle

Auteurs Année et Nombre des Mesures de Méthodes Résultats
lieu fusions performance
Spindt et 1986 297 (61 intra  Revenus net/Avoir Analyse des variations de la performance les fusions externes montrent généralement une performance
Tarhan BHC, 236 des actionnaires. opérationnelle. L’analyse est basée sur la faible en terme de taux de rendement et le ratio charge de
(1991) nouvellement performance des firmes pendant chacune des personnel/ actif.
acquises) Revenus net/Actif.  deux années avant et aprés la fusion. L’analyse
traite les firmes acquéreuses en tant qu’entité Les ROA des firmes qui effectuent des fusions externes ne
Charges du  séparée avant la fusion et comme entité combinée s’améliore pas apres la fusion. tandis que le ROE enregistre
personnel/actif. (Je successeur) aprées la fusion. des améliorations.
Aucune amélioration du ratio * charge de personnel/actif
apreés les fusions.
Les fusions internes ne montrent généralement aucune
amélioration de la performance aprés la fusion.
Berger et 1981-89 57 (implique 69 X-efficiency rank Analyse des wvariations de la performance En moyenne, I’efficience des colts ne s’améliore pas.
Humphrey Etats-Unis  fusions, mais des Total  efficiency opérationnelle. L’analyse compare le rang de
(1992) fusions multiples rank Pefficience avant et aprés la fusion. Les Quelques fusions améliorent l'efficience et le taux de
la méme chose ou acquéreurs et les firmes acquises sont traités bénéfice tandis que d’autres les détériorent.
des années ROA comme une entit¢ combinée avant et aprés la
contigués sont fusion. La fonction du coiit total translog est Les sociétés faisant des fusions a I'intérieur du marché
combinées) Coiits totaux/actifs  estimée pour toutes les années ( 1980-90) pour n’enregistrent pas des améliorations de I’efficience
les banques fusionnées et celles qui ne sont pas comparativernent avec d'autres fusions ou firmes.
Dépenses sans  fusionnées.
intéréts/actif
Cornet et 1982-87 30 Rendement Utilise deux méthodologies - I’érude L’efficience totale (Dépenses totales/revenus) ne s’améliore
Tehranian Etats-Unis anormal des titres.  événementielle et la performance opérationnelle. pas comparativement a I’industrie.
(1992) L'étude événementielle analyse les cours des

Dépenses/revenus
Cash flow/Actif

ROE

ROA

actions un jour avant et un jour aprés |’annonce
en utilisant le modéle standard du marché estimé
sur une période de 136 jours a 16 jours avant
I’annonce. L’analyse de la performance
opérationnelle couvre 3 ans avant et 3 ans aprés
les fusions.

Le ROE  enregistre une amélioration par rapport a
I”industrie, alors que le ROA n’en enregistre aucune.

Les acquéreurs ont des rendements anormaux négatifs dans
les 2 jours couvrant le jour de I’annonce, un jour avant.

Les firmes acquises réalisent des rendements anormaux
positifs durant le jour de I’annonce et un jour avant.
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Tableau 3.5 Tableau synoptique des études portant sur la performance opérationnelle (suite)

Auteurs Année et Nombre des Mesures de Méthodes Résultats
lieu fusions performance
Linder et 1982-87 47 (25 intra-BHC,  Revenus Analyse des variations de la performance Les revenus d’exploitation/Actif et la croissance des revenus
Crane Nouvelle 22  nouvellement d’exploitation/Actif  opérationnelle. L’analyse est basée  sur la d'exploitation des banques fusionnées, comme un groupe, ne
(1993) Angleterre  acquises) performance des firmes durant un an avant la s'améliorent pas aprés les fusions relativement a ceux des
Etats-Unis Dépenses  autres  fusion et un an et deux ans aprés aussi bien que sociétés non fusionnées.
que d’intéréts/Actif  des changements au cours de cette périodes. La
performance des firmes fusionnées est comparée Dans l'ensemble, les dépenses autres que d’intéréts des
Croissance des avec le groupe de I’industrie comparable. banques fusionnées diminuent relativement a celles des
revues et des actifs sociétés non fusionnées.
Les fusions Intra-Bhc enregistrent généralement une plus
grande amélioration de la performance en termes de
Revenus d’exploitation/Actif et de croissance des revenus
d’exploitation que les sociétés nouvellement acquises.
Les dépenses autres que d’intéréts et la croissance des
fusions intra-Bhc diminuent relativement a celles des
sociétés non fusionnées.
La croissance des actifs des sociétés fusionnées, comme un
groupe, est plus lente que celle des sociéiés non fusionnées.
Srinivasan 1982-86 240 Dépenses  autres  Analyse de la performance opérationnelle et les Lefficience des coits (cost effciciency) ne s’améliore pas
et Wall Etats-Unis que d’intéréts/Actif  variations de la valeur en dollar des dépenses relativement aux sociétés non fusionnées,
(1992) autres que d"intéréts. [’analyse compte le degré

Dépenses  autres
que d’intéréts en
dollars.

de chevauchement (overlap) des dépdts dans les
marchées locaux. Les acquisitions multiples
faites par une seule firme dans un an sont traitées
comme une seule fusion.

Un plus grand chevauchement (office overlap) est associé
aux cofits inférieurs aprés la fusion mais apparemment pas
aux gains d'efficience.




Tableau 3.6 Tableau synoptique des études portant sur la performance opérationnelle (suite)

Auteurs Année et Nombre des Mesures de Méthodes Résultats
lieu fusions performance
Srinivasan 1982-86 Deux échantillons Dépenses autres Analyse des variations de la performance » La performance des sociétés fusionnées ne s’améliore pas
(1992) Etats-Unis (77 fusions au Sud  que opérationnelle s’est concentrée sur 2 ans avant la comparativement a celles qui n’ont pas fusionné.
Est américain et  d’intéréts/revenus fusion et 4 ans aprés la fusion. Les sociétés
240 aux Ftats- d’exploitation acquises et acquéreuses sont traitées comme une »  La performance opérationnelle est semblable aussi bien pour
Unis) entité¢ combinée avant et aprés la fusion. La les banques situées au Sud Est des Etats-Unis que celles qui
Dépenses sans  performance des entités fusionnées est comparée sont situées sur le reste du territoire américain.
intéréts. avec celles qui n’ont pas fusionné.
Deyoung 1987-88 348 L’amélioration de  Analyse de [I’évolution de la performance »  La performance opérationnelle ne résulte pas généralement
(1993) Etats-Unis Pefficience de opérationnelle. La comparaison des cofits des des fusions.
type X (X- banques fusionnées avant et aprés la fusion en
efficiency) passée.  utilisant la fonction de production translog. »  Les gains de performance sont plus probables quand la cible
Colits totaux/actif ~ L’efficience des coiits est mesurée pour 1 année et ’acquéreur sont inefficients avant la fusion plutét que
total avant la fusion et 4 ans aprés la fusion. quand P’acquéreur est plus performant que la cible.
»  Les banques acquéreuses sont plus performantes que les
cibles.
Peristiani 1981-99 2000 Revenus nets/Actif  Analyse de [I’évolution de la performance >  La performance ne s’améliore pas lors des fusions internes
(1993 a) Etats-Unis opérationnelle. Examen de la performance (a Uintérieur des BHC) comparativement avec les banques
Dépense sans pendant 1 an avant et de 2 ans a 4 ans apres. non fusionnées.
intéréts. L’analyse se concentre sur ’acquéreur et la cible
séparément avant les fusions et sur I’entité »  Les fusions a I'intérieur du marché (in market) ne produisent
fusionnées aprés la fusion. aucune amélioration.
» Le taux de profit pour tout I’échantillon ne change pas

comparativement au groupe de comparaison.
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Tableau 3.7 Tableau synoptique des études portant sur la performance opérationnelle (suite)

Auteurs Année et Nombre des Mesures de Méthodes Résultats
lieu fusions performance
Rhodes Depuis le 9 fusions 16 ratios  Méthode de « I’études de cas » Les objectifs de compression des colts ont été atteints ou
(1998) début de financiers, y >  Analyse des ratios financiers (16 surpassés rapidement.
1990. compris 7 ratios de ratios) avant et aprés la fusion.
Etats-Unis dépenses, deux »  Analyse économétrique (trois mesures Quatre des neuf fusions de I’étude ont montré des gains de
ratios de économétriques de rentabilité rentabilité.
profitabilit¢ et 5 proposées par Berger et Humphrey
ratios de bilan. (1992) : efficience totale, efficience de Sept des neuf fusions ont entrainé une amélioration de
ROA. I’échelie et I'efficience de type X. rendement de I"actif.
Dépenses La réaction des cours des actions suite & Pannonce des
totales/Actif total. fusions était positive pour les sept fusions pour lesquelles les
données étaient disponibles.
Dépenses  totales
/Revenus totaux. Les réductions du personnel ont représenté plus de 50% de
toute la réduction des cofits.
Avkiran 1986-95 Entre 16 et 19 Dépenses DEA (data envelopment analysis) - La rentabilité opérationnelle globale du secteur bancaire
(1999) Australie d’intéréts. II s’agit d’'une méthode non paramétrique qui semble étre améliorée.
convient au fonctionnement avec des échantillons
Dépenses sans limités. Elle n’assume habituellement aucune Entre 1996 et 1995, il n’y a aucune corrélation significative
intéréts. emreur  aléatoire  contrairement &  d’autres entre la taille des banques et la rentabilité opérationnelle
méthodes économétriques. globale.
Revenus nets
d’intéréts. La productivité des employés a augmenté entre 1996-1995.
Valverde et  1986- 22 Fusions de Coflitet ROA. Fonction translog ( Fourier et cubic spline cost La réduction des cofits pour I'ensemble des fusions (Baisse
Humphrey 2000 banques function) du prix de revient unitaire de 0,50%).
(2004) Espagne d’épargne.

Augmentation du rendement de Pactif de 4%.




CHAPITRE 1V

ANALYSE DE LA PERFORMANCE FINANCIERE DES F&A DES
BANQUES CANADIENNES

Ce chapitre présente une analyse de la performance financiére des F&A des banques
canadiennes. Nous présentons d’abord nos données et nous décrivons notre échantillon.
Par la suite, nous exposons les trois méthodologies que nous utilisons pour analyser la

performance financiére des acquéreurs. Enfin, nous présentons nos résultats.

4,1 Données

Nos données sur les fusions et acquisitions proviennent de la base de données SDC
Platinum. Cette base contient des informations sur les activités de regroupements de
plusieurs pays. En plus, des noms des cibles et des acquéreurs, elle donne les dates
d’annonce, les dates effectives des F&A, la valeur des transactions et les données
financiéres sur les firmes cibles.

Nous avons pu extraire 102 F&A qui concernent les banques commerciales canadiennes
(SIC=6000). Notre lecture de cette base de données nous a révélé que plusieurs
acquéreurs ne font pas partie nécessairement du secteur bancaire canadien, soit qu’ils sont
des acquéreurs étrangers et des industriels, soit qu’ils ne sont pas considérés comme des
banques a charte canadienne. C’est ainsi qu’on a procédé a un autre tri en retenant les
acquéreurs qui sont des banques a charte canadienne (Annexe I), c'est-a-dire les banques
qui sont autorisées par la loi sur les banques a accepter des dépdts et qui sont
admissibles a ’assurance dépét. Ce filtre nous a permis de limiter notre échantillon a 71

transactions, sur une période allant de janvier 1994 a décembre 2004.
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Plus particulierement notre échantillon final est composé de huit grandes banques
canadiennes, soient la Banque canadienne impériale de commerce (CM), la Banque
Nationale (BN), la Banque Royale du Canada (RY), la Banque de Nouvelle-Ecosse
(BNS), la Toronto-Dominion (TD), Ja Banque de Montréal (BMO), la Banque
Laurentienne du Canada (LB) et la Canadian Western Bank (CWB). Notons que notre
échantillon refléte la réalité du secteur bancaire canadien caractérisé d’une part par son
taux de concentration trés élevé, et d’autre part, par le nombre réduit des banques
canadiennes.

Le tableau (4.1) présente le nombre des banques & charte canadienne ayant entrepris des

acquisitions en indiquant les valeurs des transactions et les actifs totaux par banques.

Tableau 4. 1 Les acquisitions effectuées par les banques a charte canadiennes entre
1994 et 2004

Notre échantillon est composé de 8 banques a charte canadiennes ayant procédé a des
F&A entre 1994 et 2004

Acquéreurs Nombre de Valeur totale Total Actif
transactions (en millions de §) 2004

La Banque Royale du 17 390,56 429 196
Canada
La Banque Canadienne 13 1163,12 278 764
Impériale de Commerce
La Toronto Dominjon 8 5742,15 311027
La Banque Nationale 8 634,22 88 807
Canadian Western Bank 7 47,13 4918
La Banque de Montréal 7 239,19 265 194
La Banque Laurentienne 6 223,56 16 607
du Canada
La Banque de Nouvelle- 5 900,53 279212
Ecosse
Total 71 9 340,49 1673 725

D’apres le tableau 4.1, nous constatons que la Banque Royale du Canada a entrepris 17

transactions dans 10 ans (soit 24% de toutes les F&A réalisées par les 8 banques de notre
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¢chantillon). Malgré la multiplicité des opérations réalisées par la Banque Royale, la
valeur de transaction reste inférieure a celle de Toronto Dominion, qui avec 8
acquisitions atteint 5 742,15 millions de dollars.

Le tableau (4.2) présente le nombre et la valeur des F&A par année sur une période de
dix années entre janvier 1994 a décembre 2004. On constate aussi que les valeurs des

transactions ne sont pas toutes fournies par la base de données SDC Platinum.

Tableau 4.2 Evolution du nombre et la valeur des acquisitions des banques de
I’échantillon de I’étude entre 1994 et 2004

Années Nombre de Valeurs des transactions en
transactions millions de dollars
1994 8 8 174,69
1995 10 861,77
1996 11 282,56
1997 7 18,93
1998 5 2,54
1999 9 NC’
2000 7 NC
2001 5 NC
2002 3 NC
2003 1 NC
2004 5 NC
Total 71 9 340,50

NC : Pour les valeurs de transactions qui ne sont pas disponibles sur la base de données.

Nous constatons que les trois premieres années de notre période d’étude ont enregistré 29
transactions soit 41% du nombre total des transactions réalisées durant la période de 1995
a 2004. On constate aussi une baisse du nombre de transactions d’une année a [’autre. 1|
faut toutefois noter que la base de données SDC Platinum qu’on a utilisé pour extraire les

informations ne nous a pas donné toutes les valeurs de transactions ',

" Nous avons écrit aux banques concernées pour avoir les informations manquantes.
Mais ce ne sont pas toutes les bangues qui nous ont répondu. Par exemple, la banque
Royale du Canada nous a confirmé que les valeurs des transactions en question n'ont
Jjamais été rendues publiques.
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Le tableau 4.3 ci-aprés mentionne les dix plus grandes acquisitions réalisées par les

banques canadiennes durant 1994-2004.

Nous constatons que les deux plus grandes transactions ont été réalisées par la CIBC. La

premiére est évaluée & 5 303,42 millions de dollars tandis que la deuxiéme est de 885,05

millions de dollars. Les deux plus grandes transactions ont été réalisées par la CIBC. La

premiére est évaluée a 5 303,42 millions de dollars tandis que la deuxieme est de 885,052

millions de dollars.

Tableau 4. 3 Les dix plus importantes transactions de I’échantillon

On constate que la moitié de ces transactions est réalisée par deux banques a savoir la
CIBC, et la Banque Nationale pour un montant de 7453,24 millions de dollars.

Date Date Nom de l'acquéreur nom de la cible Valeur des
d'annonce Effective transactions
(En millions
de dollars)
1994-01-04  1994.01-31 14 Bangue Canadienne Personal 5303,42
Impériale de Commerce Insurance Co
1994-01-19 1994-04-05 La ]%a.nque Canadienne TAL Investment 885,052
Impériale de Commerce Counsel Ltd
1994-02-22  1994-02-22 La Banque Nationale Canada Trust- 502,81
Mortgage Loan
1994:0222 19940222 LaBanque Nationale ~ G2nada Trust-St 465,31
Martin Branch
Standard
1994-08-31 1994-08-31 La Banque de Montréal Chartered Bank 357,59
Canada
1994-09-09  1994-09-09  La Banque Nationale . _O"icderation 296,63
Trust Co-Insured
1994-10-04 1994-10-04 La Banque Laurentienne du Manu'llfe Bank- 194,93
Canada Retail Branch
1994-11-09  1994-11-09  La Toronto Dominion  Confederation Ty g 54
Consumer Loan
1995-03-08 1995-10-02 La Banque Laurentienne du N Amer Tr Co(N 120,82

Canada
Total

Amer Life Asur)

8295,51
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4.2 Méthodes

Pour analyser la performance & long terme des banques acquéreuses de notre échantillon
nous pourrons utiliser deux approches. La premiére approche est celle en temps
événementiel, en calculant les rendements anormaux cumulés (Cumulative abnormal
return ou CAR). La deuxiéme méthode est celle en temps calendaire, en utilisant le
modeéle d’évaluation a trois facteurs de Fama et French (1993) et celui a quatre facteurs

incluant le momentum (Carhart 1997).

4.2.1 Approche en temps événementiel

Selon I"approche en temps événementiel, il existe deux méthodes de calcul. La premiére
est les rendements anormaux cumulés (RAC), et les rendements anormaux sur une base
d’achat-conservation (buy and hold abnormal return BHAR).

Selon la méthode RAC, le rendement anormal d’une entreprise r;,, est la différence entre
le rendement de cette entreprise R;,, et le rendement de son portefeuille de controle Ry .
Le rendement anormal des banques acquéreuses est RA, et le rendement anormal moyen

cumulé est RAC, du mois événementiel m=1 a4 q ou q= 12, 24 et 36 mois.

RAC,= X.RA. M
RA.= Swi.r. @
Ou :
RAC, : le rendement anormal cumulé moyen pour la période q.
RA,, : Le rendement anormal du mois événementiel m.

Wim le poids d’entreprise i (banque) standardisé pour tenir compte de la

capitalisation boursiere a travers le temps.

N . le nombre des banques dans le mois événementiel m.
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Selon la méthode BHAR les rendements anormaux sont obtenus en calculant la différence
entre les rendements composés et les rendements observés composés durant la période

événementielle. Soit :

BHAR,~|[[0+R.)-110+R,..) ®)
P ©
BHAR,2w.,BHAR,

Cette méthode s’inspire d’une méthode d’investissement passive qui consiste a acheter et
conserver des actifs sur une période de temps déterminé.

Toutefois, les méthodes en temps événementiel ne font pas I'unanimité de tous les
chercheurs demeurent largement utilisées dans les études empiriques récentes. Fama
(1998, p.294) précise que le rendement mensuel moyen ne mesure pas exactement le
rendement d’un investisseur qui détient des titres durant une longue période apres
[’événement.

Nous présentons dans ce qui suit I’approche calendaire.

42,2 L’approche en temps calendaire

Dans I’approche calendaire nous retenons le modeéle a trois facteurs de Fama et French

(1993) et & quatre facteurs incluant e momentum de Garhart.

42.2.1 Le modéle d’évaluation a trois facteurs de Fama et French (1993): Three
factor pricing modele (TFPM)

Selon le modele a trois facteur de Fama et French (1993), le rendement d’un titre est
expliqué par la sensibilité relative de trois facteurs de risque, a savoir le rendement du
marché, la taille et le ratio de la valeur comptable sur la valeur marchande (VC/VM). Le

modele TFPM se présente ainsi :

E(R;) - Re= a; +B; (E(Rn) — Rp) + SiE(SMB) + hE(HML) ®)
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Ou:

SMB = Small Minus Big (Variable relative a la taille),

HML = High Minus Low (Variable relative au ratio BE/BE),

b; s; h;= Prime de marché, SMB, et HML. La sensibilit¢ des rendements de I’entreprise i
aux variables,

¢; indique le rendement anormal du titre i.

E(R,,) — R¢, SMB, HML représentent respectivement les trois facteurs de risque pris en
compte par le marché. La différence entre le taux de rendement de marché qui peut étre
mesuré par le rendement de I’indice boursier et le taux de rendement de I’actif sans
risque, représente le prix de risque. Alors que SMB et HML représentent la rémunération
ou le prix du risque associé¢ a la taille des entreprises ou au VC/VM. La variable SMB
représente  la différence de rendement entre un portefeuille d’entreprise de faible
capitalisation (S, Small) et un portefeuille d’entreprise de grande capitalisation boursiere
(B, Big). Le TFPM prévoit une différence positive, soit une prime de rendement pour les
firmes a faible capitalisation. La variable HML correspond a la différence de rendement
entre un portefeuille d’entreprise dont le ratio VC/VM est élevé et un portefeuille
d’entreprise dont le ratio VC/VM est faible. Le TFPM prévoit une différence positive,
soit une prime de rendement pour les firmes dont le ratio VC/VM est élevée.

Les coefficients b; s; h; représentent les quantités de risques associées aux facteurs de
risque relatifs au marché, & la taille des entreprises et au ratio VC/VM. Le coefficient b;
est identique 2 celui du risque systématique dans le cadre du CAPM.

Le coefficient o est le rendement anormal d’un titre en temps calendaire. En d’autres
termes, c’est le rendement excédentaire compte tenu du risque de marché et des deux

autres facteurs de risque liés & la taille et le ratio valeur comptable sur valeur marchande.
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4.2.2.2 Le modéle d’évaluation a quatre facteurs : FF (1993) incluant le facteur
momentum de Garhart (1997)

En examinant la performance des fonds mutuels, Garhart (1997) utilise un autre facteur
explicatif (Le momentum) pour mesurer le rendement. Son modéle se présente comme

suit:

E(R) - Re= 0; +Bi (E(Rw) — Rg) + SE(SMB) + h,E(HML)+ u; UMD (6)

Jegadeesh et Titman (1993) montrent que « les stratégies qui consistent & acheter des
titres ayant connu le meilleur rendement durant les 3 a 12 derniers mois et a vendre a
découvert les titres ayant connus le pire rendement durant la méme période, sont
rentables». Grundy et Martin (2001) proposent d’introduire le momentum comme facteur
explicatif du rendement dans le modele du Fama et French. Maskowitz et Grinblatt
(1999) montrent que « le momentum des rendements des secteurs d’activité explique une
large part des rendements des stratégies de momentum portant sur des titres individuels».
Les stratégies de momentum ont suscité beaucoup d’intérét de la part des chercheurs qui
sont unanimes sur le fait qu’il s’agit d’un facteur non négligeable pour expliquer les
rendements anormaux.

Ces critiques ont amené Fama et French (1996) a reconnaitre I’importance du momentum
comme facteur explicatif additionnel, et admettre qu’il s’agit de la seule anomalie non
expliquée par leur modele. En plus, Fama (1998, p.292) alimente ce débat en confirmant
que n’importe quel modele d’évaluation d’actif, reste juste un modele qui ne décrit pas
complétement les rendements excédentaires, « any asset pricing model is just a model
and so does not completely describe expected return». Fama (1998) ajoute que les
modeles utilisés dans la littérature financiére pour évaluer les rendements a long terme

continueront & générer des erreurs inévitables (Bad-model problems).



48

4.3 Résultats

Dans cette section, nous présentons et discutons les résultats empiriques des 71 F&A des
banques canadiennes pour la période de 1994-2004. Nous présentons premiérement les
résultats de [’approche en temps événementiel, et deuxiemement, les résultats de

’approche en temps calendaire.

Les résultats de I’approche en temps événementiel sont récapitulés dans le tableau 4.4,
On constate que sur I’horizon de 12 mois, le rendement anormal cumulé affiche
seulement 6,76% qui n’est pas statistiquement significatif,

Dans les 24 mois qui ont suivi les acquisitions, le rendement anormal réalisé par les
acquéreuses de notre €échantillon a plus que doublé en atteignant 16,15%. Ce résultat est
statistiquement significatif au niveau 1% (statistique-¢ =3,60).

Durant les 36 mois aprés les acquisitions, les banques acquéreuses de notre échantillon
ont réalisé un rendement anormal de ’ordre de 15,94% qui est statistiquement significatif
au niveaul (statistique-f =3,60).

’approche événementielle montre clairement que les F&A ont eu un impact positif sur la

performance financiére a long terme des banques acquéreuses.

Tableau 4. 4 Les rendements anormaux post-acquisition estimés selon I’approche en
temps événementiel

Les statistiques-t sont entre parenthéses.

Période Rendement anormal cumulé
12 mois 6,76%
(1,36)
24 mois 16,15%""
(3,60)
36 mois 15,94%"""
(3,60)

*** significatif au niveau 1%

L.e calcul de la performance selon le modéle a trois facteurs de Fama et French (1993)
permet de tenir compte du risque de marché, de risque li€¢ a la taille des entreprises

(capitalisation boursiere) et au ratio valeur comptable sur valeur marchande (VC/VM).
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Notre analyse des résultats des rendements & long terme des banques canadiennes
acquéreuses s’intéressera essentiellement aux coefficients alpha du modéle de Fama et
French (1993). Nous présentons les résultats de I’approche calendaire dans le tableau 4.5
regroupant le modele a trois facteurs et celui incluant le momentum.

Nous mesurons le rendement anormal sur une période de trois ans suivant les
acquisitions. Nous prenons en considération trois horizons d’analyse en I’occurrence, 12,
24 et 36 mois. Ces périodes vont nous permettre d’observer 1’évolution des rendements
anormaux et d’analyser la performance a long terme.

Dans les 12 mois qui ont suivi les acquisitions, nous observons un rendement anormal
mensuel de ’ordre de 0,64% mais statistiquement non significatif. Notons que le
coefficient de détermination est relativement €levé (0,43).

Durant les 24 mois de la période post-acquisition, les résultats du modéle a trois facteurs
de FF, montrent que le rendement anormal mensuel atteint 0,84% statistiquement
significatif au niveau 10% (statistique ¢ =2,41). Le coefficient de détermination enregistre
aussi une |égere hausse en atteignant (0,48).

Pendant les 36 mois apres les acquisitions, les banques acquéreuses de notre échantillon
enregistrent un rendement anormal mensuel de 0,81% statistiquement significatif au
niveau 10% (statistique- =2,41). Le R* corrigé est de 0,48.

Les résultats du modéle a trois facteurs de FF (1993), montrent que les acquisitions

améliorent de fagon significative la performance financi¢re des banques acquéreuses.

Nous présentons ci-aprés les rendements calculés selon le modéle a quatre facteurs de
Garhart (1997).

Dans les 12 mois aprés les acquisitions, le rendement anormal mensuel atteint 0,51%
comparativement a 0,61% dans le mode¢le a trois facteurs. Le coefficient du facteur
momentum est de 0,09 (statistique-t =0,86).

Durant les 24 mois post-acquisition, le modéle de Garhart montre un rendement anormal
mensuel de 0,68% (statistique-+=0,83).

Durant les 36 mois suivant 1’acquisition, le rendement anormal selon le modéle a 4
facteurs est de 0,63% (statistique-=1,77).

Pour résumer, nous pouvons dire que pendant la période qui suit ’acquisition, la

rentabilité des banques acquéreuses s’accroit de maniére significative. Le modéle a trois
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facteurs de FF affiche un rendement anormal mensuel en 36 mois de 0,81% (Statistique-
= 2,41) statistiquement significatif au niveau de 10%. Le coefficient de détermination est
relativement élevé (0,4859). Quand nous avons utilisé le modéle a quatre facteurs en
tenant compte du momentum, le rendement anormal mensuel est passé a 0,63%. Sur ce

méme horizon, le coefficient de détermination est de (0,4933.

Les coefficients bétas dans les deux modeéles a 3 et 4 facteurs sont différents de ’unité, ce

qui signifie que les titres des acquéreurs ne sont pas neutres par rapport au risque marché.

Les coefficients s et h qui représentent les facteurs de risque liés a la taille et au ratio
valeur comptable sur valeur marchande, participent dans I’explication du rendement
anormal. Avec le modele 4 trois facteurs, le coefficient SMB est positif et statistiquement
significatif pour I’horizon de 12, 24 et 36 mois. Le coefficient HML affiche des valeurs

négatives et il est statistiquement significatif pour I’horizon de 12, 24 et 36 mois.
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Tableau 4. 5 Rendement anormal post-fusion utilisant 1’approche en temps calendaire : Modéle de trois facteurs de Fama et French et le

modéle a quatre facteurs (avec momentum)

Nous estimons le rendement anormal sur des horizons de 12, 24 et 36 mois aprés les fusions pour un échantillon de 71 acquisitions bancaires au Canada
du janvier 1994 jusqu’au mois d’aoiit 2004. Nous régressons le rendement excédentaire mensuel R, — R¢; comme dans le modele a trois facteurs de

Fama & French (1993) :

Ryi— Ryy =y + Bof Rus- Ryi) + 5, SMB,+ h,HML, +e,,

(Rp—Rg,) correspond au rendement du portefeuille des F&A (R,,,) pour un mois donné t. au taux sans risque R, (Taux des bons de trésor a 91jours du
gouvernement canadien ). §,, s, h, sont des facteurs de risque qui correspondent respectivement au marché, a la SMB (la taille) et au HML (le ratio book
to market). o indique le rendement mensuel moyen pour I’échantillon des F&A. Nous estimons [a régression en série temporelle aux moindres carrés
ordinaires (MCO). Les statistiques ¢ pour chacun des paramétres sont situées entre parenthése. Hy pour le coefficient § est £ égal a un.

Le modéle a quatre facteurs, FF (1993), incluant le facteur momentum de Garhart (1997) se présente comme suit:

E(R) - Rr=0a; +B: (E(R,) — Rp + siE(SMB) + hE(HML)+ u; UMD

Modé¢le a trois facteurs de Fama & French

Modéle a quatre facteurs (avec momentum)

Période a (%) B s h R’ a B s h m R?

(Mois)

12 0,64 -0,0083 1,7733 -0,1991 0,4350 0,51 -0,0074 1,7151 -0,1646 0,0959 0,4383
(1,66) (-2,13) (4,08)" (-2,39) (1,23) (-1,84) (3,90 (-1,78) (0,86)

24 0,84 -0,0081 1,7618 -0,1767 0,4840 0,68 -0,0070 1,6913 -0,1343 0,1170 0,4894
(2,41) (-2,30)" (4,48 (-2,36)" (1,83) (-1,93) (4,25)"° (-1,62 (1,17)

36 0,81 -0,0059 1,5001 -0,2017 0,4859 0,63 -0,0047 1,4207 -0,1539 0,1318 0,4933
(2,41) (-1,75)"" (2,80)" (-2,80)" (1,77) (-1,35) 3,72)" (-1,93) (1,37)

*** sjgnificatif au niveau 1%
** significatif au niveau 5%
* significatif au niveau 10%
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4.4 Conclusion

Pour analyser la performance financiére des F&A des banques canadiennes, nous avons
utilisé deux approches: [’approche en temps événementiel et I’approche en temps

calendaire.

Avec 'approche en temps événementiel et en utilisant la méthode des rendements
anormaux cumulés (RAC), nous calculons un rendement anormal cumulé de 16,15% dans
les 24 mois suivant la date des transactions et de 15,94% dans les 36 mois suivant les

acquisitions. Les résultats sont statistiquement significatifs au niveau de 1%.

Avec I’approche en temps calendaire, nous avons utilisé deux modeles en I’occurrence, le
modele a trois facteurs de Fama et French (1993), et le modele d’évaluation a quatre
facteurs : Le modele de FF (1993) incluant le facteur momentum de Garhart (1997). Le
modele a trois facteurs de Fama et French (1993) montre un rendement anormal mensuel
pendant les 36 mois suivant les transactions qui atteint 0,81%. Ces résultats sont

statistiquement significatifs au niveau de 10%.

Le modéle de Garhart nous a permis de constater un rendement mensuel de 0,63% pour
les acquéreuses dans les 36 mois suivant les acquisitions. Ces résultats sont

statistiquement significatifs.

Les trois méthodes utilisées nous confirment que les F&A ont un impact positif sur les
rendements anormaux des titres des banques acquéreuses. Par conséquent, les F&A

améliorent ]a performance financiére & long terme des acquéreuses.

Nos résultats empiriques sont conformes a ceux de Besseler et Murtagh (2002) qui
€tudient 43 F&A bancaires canadiennes sur un horizon temporet de 4 ans entre 1998 et
2001 en incorporant les fusions transfrontaliéres. Ces auteurs trouvent des rendements
cumulatifs anormaux significatifs pour Jes banques canadiennes qui ont annoncé leur
fusion en 1998 notamment la Banque de Montréal qui enregistre une rendement de 16,1%

durant une période de 11 jours entourant |’annonce. Nos résultats corroborent également
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I’étude européenne menée par Cybo-Ottone et Murgia (2002) qui concluent des
rendements anormaux positifs pour I’échantillon de 54 F&A bancaires européennes pour
la période de 1988 a 1997. Rhodes (1998) également conclut que sur les neuf fusions
américaines étudiées, cinq acquéreurs ont vu leur performance financiére s’améliorer

apres I’annonce.



CHAPITRE V

ANALYSE DE LA PERFORMANCE OPERATIONNELLE DES
BANQUES ACQUEREUSES CANADIENNES

L’objectif de ce chapitre est d’étudier la performance opérationnelle des banques
acquéreuses canadiennes. Tout d’abord, nous présentons nos données. Ensuite, nous
décrivons notre démarche méthodologique. Enfin, nous présenterons et nous discutons

nos résultats.

5.1 Données

Nous retenons le méme échantillon que celui du chapitre précédent pour lequel nous
effectuons une collecte de données directement des rapports annuels des banques
acquéreuses. Nous  utilisons le site Internet www.sedar.com pour recueillir les
composantes de nos indicateurs de performance qu’on a calculé pour mesurer la
performance opérationnelle. Ce site regroupe un ensemble de données électroniques, mis
en place par les autorités canadiennes en valeur mobilieres (ACVM) pour assurer la

diffusion publique des informations afférentes aux valeurs canadiennes.

5.2 Méthodes
5.2.1 Description de la méthode utilisée

La méthode utilisée pour examiner la performance opérationnelle des banque canadiennes
acquéreuses s’inspire des travaux de Loughran et Ritter (1997) et ceux de Jain et Kini

(1994).



55

Pour examiner la performance opérationnelle des entreprises américaines émettrices,
Loughran et Ritter ont calculé la moyenne et [a médiane de 9 ratios sur une durée de 9
ans, soit 4 ans avant et 4 ans apres la date d’émission. Jain et Kini (1994) considérent
comme base de comparaison I’année qui précede celle de I’émission  (T-1). [ls se basent
sur une fenétre de calcul de 3 ans.

Plusieurs auteurs ont fait usage de cette technique pour étudier les F&A des banques
notamment Cornet et Tehranian (1992), Linder et Cranne (1992) Srinivasan et Wall
(1992), Pillof (1996), et Rhodes (1998).

Dans le cadre de notre étude, nous calculons les huit ratios dont le choix et le mode de
calcul sera présenté en dessous, pour tout I’échantillon, et sur la période d’étude de 1994
42004,

Nous calculons ensuite pour chaque indicateur de performance, la valeur moyenne et la
valeur médiane sur la période avant I’acquisition soit (t-1) et (t-2), et sur la période apres
acquisition soient (t+1) et (t+2), (t+3), (t+4). Nous limitons notre fenétre d’analyse sur un
borizon de deux années avant les acquisitions étant donné que les données ne sont pas
disponibles pour toutes les banques durant la période qui précede 1992. Nous calculerons
également la différence des moyennes et la différence des médianes pour chaque
indicateur de performance. Il s’agit de quatre différences a savoir (-1 2 0), (-1 a +1), (-1
+2), (-1 & +3). Ceci nous permettra d’observer s’il y en a amélioration de la performance

opérationnelle ou non. Nous retenons le test de différences de moyennes et de médianes.

5.2.2 Description et choix des indicateurs de performance

La performance opérationnelle suite aux F&A des banques a fait 'objet de plusieurs
études. Certaines recherches notamment celles de Spindt et Tarhan (1992), Cornet et
Tehranian (1992) et Rhodes (1992) ont suivi I’impact des F&A sur le rendement de
Pavoir des actionnaires (return on equity ROE), le rendement de I’actif (return on asset
ROA), et les dépenses autres que les intéréts. D’autres chercheurs, notamment Linder et
Crane (1993) et Peristiani (1993), considerent les revenus d’exploitation et les revenus
nets. Dans le cadre de notre étude, nous considérons plusieurs mesures de performance
pour couvrir toutes les composantes pertinentes de la performance opérationnelle. Le

tableau 5.1 présente ces indicateurs.



Tableau 5. 1 Les Indicateurs de mesure de la performance opérationnelle
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Les ratios de la performance
opérationnelle

Définition

Rendement de [’avoir des actionnaires

(Return on Equity . ROE)

Rendement de |’actif (Return on Asset :ROA)

Revenus autres que d’intéréts/  Actif

(Noninterest income o Assel)

Préts/Avoir des actionnaires (Loans toEquity)

Revenus nets  d’intéréts/Actif

earning to Asset)

(Interest

Frais autres que d’intéréts/Actif (Noninterest
expense 1o Assel)

Taux de distribution des dividendes

(Dividend)

Avoir des actionnaires/Actif (Equity to Asset)

C’est le rapport entre le résultat net de la banque et
I’avoir des actionnaires.

C’est le rapport entre le bénéfice économique et !’actif.
Le bénéfice économique est le résultat de la banque
avant tout frais de financement mais déduction faite des
impots.

Cet indicateur donne le pourcentage des revenus autres
que les intéréts par rapport a J’actif. Ces revenus sont
généralement des commissions sur crédits, les revenus
sur les services de placement et valeurs mobili¢res,les
frais de services, les services de cartes, assurances, etc.

Ce ratio permet d’avoir le pourcentage des préts
consentis (préts personnels, hypothécaires et préts aux
entreprises et administrations publiques etc.) par rapport
a I’avoir des actionnaires.

Les revenus nets d’intéréts est la différence entre les
revenus d’intéréts et les frais d’intéréts. Il s’agit du
résultat de Dactivité d’intermédiation de la banque
généré par les revenus d’intéréts issus des préts, des
valeurs mobiliéres et les dépOts aux autres banques d’un
cOté et les charges d’intérét déboursé par la banque suite
aux dépdts rémunérés, les dettes subordonnées.

Les frais autres que les intéréts regroupent généralement
les salaires et les charges sociales, bureaux et matériel,
frais d’occupation des locaux et autres frais. Ce ratio
permet constater si les F&A entrainent une compression
des charges que les intéréts.

Il s’agit des dividendes versés aux actions ordinaires par
rapport au résultat net de ’exercice.

L’avoir des actionnaires est composé du capital social
(Actions privilégiées et actions ordinaires) et les
bénéfices non répartis.
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5.2.3 Hypothéses de recherche

Dans cette section nous présentons les hypothéses de recherche que nous vérifierons lors
de I’étude empirique. Le tableau 3.1 résume les résultats des études antérieures qui ont
analysé les différents aspects de la performance opérationnelle en |’occurrence, la
rentabilité, les cofits d’exploitation, les risques de crédit et les risques de liquidité.

En étudiant 47 fusions de banques aux Etats-Unis entre 1982 et 1987, Linder et Crane
(1992) rapportent une croissance du ROA des acquéreurs aprés les F&A. Ce résultat est
confirmé aussi par Rhodes (1998) qui en examinant 9 fusions bancaires américaines
réalisées durant les années 1990, trouve que sept de ces fusions étudiées enregistrent une
amélioration du ROA. Dans une étude récente, Valverde et Humphrey (2004) étudient 22
fusions de banques espagnoles durant le période 1986 & 1995 et concluent que le
rendement de I’actif augmente de 4% aprés les F&A. Ceci nous permet de retenir

I’hypothese suivante :

Hypothése 1: Le ROA des acquéreurs augmente apres les F&A.

L’augmentation du rendement de [’avoir des actionnaires (ROE) est considérée par la
littérature comme [’une des principales motivations derriere les décisions des F&A.
Cornet et Tehranian (1992) étudient 30 fusions de banques américaines durant la période
de 1982 a 1987. lls rapportent que le ROE des banques fusionnées s’améliorent
comparativement & celles qui ne fusionnent pas. Ce résultat est aussi confirmé par 1’étude
de Spindt et Tarhan (1991) qui analysent 297 fusions bancaires aux Etats-Unis durant

I’année 1986. Nous retenons ainsi I’hypothése suivante :

Hypothése 2 : Le ROE des acquéreurs augmente apres les F&A.

Plusieurs études ont examiné ’effet des F&A sur ’augmentation des revenus d’intérét.
Linder et Crane (1993) constatent que les fusions effectuées a I’intérieur des banques
méres augmentent les revenus d’exploitation comparativement aux autres banques non

fusionnées. Avkiran (1999) confirme ce résultat en considérant 19 F&A de banques
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australiennes réalisées durant la période 1986 a 1995. Nous retenons |’hypothése

suivante :

Hypothése 3 : Le ratio Revenus net d’intéréts/ Actif enregistre une augmentation apres

les F&A des banques.

La réduction des colits d’exploitation a été souvent présentée par les gestionnaires comme
un des arguments pour convaincre les actionnaires de I’importance d’une F&A. Pour
mesurer cette performance plusieurs €tudes ont eu recours au ratio dépenses autres que les
intéréts/ Actif. Linder et Crane (1993) affirment que les dépenses autres que les intéréts
baissent durant la période post regroupement. La these de la réduction des colts est aussi
défendue par Rhodes (1998) et Valverde et Humphrey (2004). Nous retenons 1’hypothése

suivante :

Hypotheése 4 : Le ratio Dépenses autres que les intéréts/ Actif diminue aprés les F&A

bancaires.

Généralement, les F&A entrainent une croissance des revenus autres que les intéréts,
c'est-a-dire des commissions, les frais de services, de cartes, des assurances, etc. Ces
produits ont tendance & augmenter vu la hausse du volume du chiffre d’affaires. Linder et
Crane (1993) affirment que les revenus autres que les intéréts croissent notamment dans

le cas des fusions des banques méres. Nous posons 1’hypothése suivante :

Hypothése 5 : Les revenus autres que d’intéréts/Actif augmentent apres les F&A.

Le risque de liquidité est souvent €tudié dans le cadre des F&A bancaires vu qu’il touche
la solvabilité des établissements de crédits. Peristiani (1993) constate une amélioration du
ratio avoir des actionnaires/Actif qui passe de 7.38% durant les deux années avant les

F&A 4 6,93% dans les deux années qui suivent les F&A.
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Nous retenons I’hypothese qui suit :

Hypothése 6: Les F&A entrainent la réduction du ratio avoir des actionnaires/Actif

durant la période post-fusion.

Cornet et Tehranian (1992) étudient le ratio Préts/ avoir des actionnaires qui croit de
maniére significative aprés les F&A. Les auteurs expliquent cette croissance par le fait
que les banques acquéreuses utilisent toute leur capacité de préts.

Nous posons I"hypothése suivante :

Hypothése 7 : Le ratio Préts/ avoir des actionnaires enregistre une baisse apres les F&A.

Plusieurs études se sont intéressées a examiner 1’évolution du taux de profit apres les
F&A. Peristiani (1993) ne trouve aucun changement du taux de profit des banques
acquéreuses par rapport au portefeuille réplique aprés les F&A. Berger et Humphrey
(1992) concluent que certaines fusions améliorent le taux de profit tandis que d’autres le
réduisent. Dans cefte étude nous allons vérifier I'impact des F&A sur les taux de

distribution des dividendes.

Hypothése 8 : Le taux de distribution des dividendes croit aprés les F&A bancaires.

Le tableau suivant résume les huit hypothéses que nous retenons dans ce travail.



Tableau 5. 2 Le résumé des huit hypothéses retenues
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Ratios

Augmentation (1) ou diminution (])
attendues aprés les F&A.

Rendement de 1’actif (Return on Asset :ROA)

Rendement de I’avoir des actionnaires (Refurn on
Equity :ROE)

Revenus autres que d’intéréts/ Actif (Noninterest
incomes to Assel)

Frais autres que d’intéréts/Actif (Noninterest
expense lo Assel)

Revenus autres que d’intéréts/ Actif (Noninteres!
incomes to Assel)
Avoir des actionnaires/Actif (Equity to Asset)

Préts/Avoir des actionnaires (Loans toEquity)

Taux de distribution des dividendes (Dividend)

1

5.3 Résultats

Nos résultats montrent généralement une amélioration de la performance opérationnelle

des banques acquéreuses. Le tableau (1) présente les valeurs moyennes et médianes des

ratios pour les périodes avant versus apres les acquisitions.

Le rendement de I’actif (ROA) a enregistré une nette amélioration depuis la date des

acquisitions. Le ROA moyen s’est accru de 3,0 points durant la deuxieéme année apres les

acquisitions pour atteindre 0,75 a P’année T+2 et 0,76 en T+4, alors qu’il enregistrait

uniquement 0,62 durant la deuxieme année qui précede la date d’événement. Bien que le

rendement de actif a chuté durant ’année T+1, passant de 0,73 a 0,71, les valeurs

médianes montrent une progression continue durant les quatre années qui ont suivi les

transactions. Ainsi la valeur médiane du ROA, qui enregistrait 0,69 durant ’année des
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acquisitions s’est rétablie a 0,73 en T+3, et 0,75 en T+4. Ce resultat contredit les

conclusions de Cornet et Tehranian (1992) qui ont trouvé aucune amélioration du ROA.

Le rendement de I’avoir des actionnaires (ROE) s’est sensiblement amélioré durant la
période post-acquisition. Le ROE moyen atteint respectivement 15,64% et 15,95%
pendant la deuxieme année et la troisieéme année apres les acquisitions comparativement &
15,59% pendant I’année ou les transactions ont eu lieu. Le ROE moyen a gagné 0,35%
en trois ans, tandis que la valeur médiane a gagné 0,20% durant la méme période. Cette
amélioration montrent que les banques acquéreuses ont créé de la valeur pour leurs

actionnaires. Ces résultats corroborent I’étude de Spint et Tarhan (1991).

Le ratio Revenus nets d’intéréts/ actif a enregistré une décroissance passant de 2,03%
pendant I'année de I’événement a 1,97% en T+2 pour chuter a 1,80%. Cette baisse
pourrait &tre expliquée entre autre par la concurrence qui est de plus en plus exacerbée
entre les banques et le pouvoir de négociation de plus en plus imposant des grandes
firmes. Les banques cherchent @ combler le rétrécissement des marges d’intéréts dans la
facturation de toutes les opérations et le prélévement des commissions. L’amélioration de

ce ratio confirme les résultats de Linder et Crane (1993).

L’amélioration de la capitalisation des banques acquéreuses n’est pas entiere. Le ratio
préts/avoir des actionnaires a enregistré une performance non négligeable, en passant de
13,03% pendant ’année des transactions a 11,94% a 1’année T+4. Ceci renforce la
structure financiére en libérant une grande marge de [’avoir des actionnaires pour faire
face aux risques que ’octroi de préts peut engendrer. D’un autre c6té, I'avoir des
actionnaires a sensiblement baissé par rapport a I’actif. On constate que la moyenne de ce
ratio a baissé de 0,05% durant la troisiéme année qui a suivi les acquisitions, tandis que la
valeur médiane a augmenté de 0,04% durant I’année T+3. La capitalisation des banques

acquéreuses s’est nettement améliorée.

Les deux ratios liés au cycle d’exploitation et relatifs aux charges et revenus autres que
les intéréts n’ont pas évolué dans le méme sens. La part des revenus autres que les intéréts

par rapport a Iactif a affiché une amélioration continue apres les acquisitions aussi bien
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en valeurs moyennes qu’en médianes. Cet indicateur a gagné 0,19% durant les deux
premiéres années qui ont suivi les acquisitions, il atteint 1,84% & ’année T+3 et 1,89% en
T+4 alors qu’il n’enregistrait que 0,59% durant PPannée T. Les frais autres que les
intéréts/actifs ont progressé durant les quatre années qui ont suivi la date des acquisitions.
Ce ratio a atteint 0,06% durant I’année T+2, ce résultat désapprouve les arguments

souvent avancés par les gestionnaire pour justifier des opérations de F&A.



Tableau 5. 3 La moyenne et la médiane des indicateurs de performance opérationnelle avant et aprés les acquisitions

Ce tableau présente les valeurs médianes et moyennes des huit indicateurs de performance opérationnelle utilisés dans cette étude durant 2
ans avant et 4 ans aprés les acquisitions. Notre échantillon est composé de 71 acquisitions pour la période de janvier 1994 a décembre

2004,
-2 -1 0 1 2 3 4
Rendement de I’actif (ROA) Moyenne 0,62 0,70 0,73 0,71 0,75 0,74 0,76
Médiane 0,645 0,7 0,69 0,7 0,7 0,73 0,75
Rendement de I’avoir des actionnaires Moyenne
(ROE) 12,01% 14,48% 15,59% 14,46% 15,64% 15,95% 14,54%
Médiane 13,30% 15,40% 15,60% 15,35% 15,70% 15,80% 15,60%
Revenu autres que d’intéréts/ Actif Moyenne 1,42% 1,52% 1,59% 1,65% 1,78% 1,84% 1,89%
Médiane 1,39% 1,46% 1,61% 1,58% 1,76% 1,79% 2,02%
Préts/Avoir des actionnaires Moyenne 13,75% 13,28% 13,03% 13,02% 12,51% 12,16% 11,94%
Médiane 13,56% 13,13% 13,09% 13,01% 12,34% 12,66% 12,25%
Revenus nets d’intéréts/Actif Moyenne 2,23% 2,14% 2,03% 1,94% 1,91% 1,87% 1,80%
Médiane 2,19% 2,12% 1,94% 1,94% 1,89% 1,86% 1,80%
Frais autres que d’intéréts/Actif Moyenne 2,42% 2,38% 2,39% 2,42% 2,45% 2,46% 2,47%
Médiane 2,47% 2,40% 2,38% 2,47% 2,47% 2,52% 2,58%
Taux de distribution des dividendes Moyenne 34,96% 32,61% 32,53% 32,93% 33,54% 31,95% 36,41%
Médiane 34,00% 32,61% 33,00% 33,00% 32,00% 32,00% 35,70%
Avoir des actionnaires/Actif Moyenne 4,90% 4,90% 4,87% 4,69% 4,78% 4,82% 4,79%
Médiane 4,70% 4.70% 4.70% 4,52% 4.,69% 4.,74% 4,66%
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Tableau 5.4 Les différences de moyennes par indicateur de performance et test de

signification

(-1a0) (-1 é+l_) (-1a+2) (-1a+3)
Rendement de ’actif
(ROA) 0,0284 0,0130 0,0413 0,0697
Statistique t 0,7884 0,3675 0,9594 1,8932
Rendement de I’avoir des
actionnaires (ROE) 1,1545 0,1172 0,8023 1,3371
Statistique t 2,2010 0,2366 1,5438 2,4802
Revenu autres que
d’intéréts/ Actif 0,0007 0,0013 0,0025 0,0035
Statistique t 0,7475 0,2457 3,9815 0,1107
Préts/Avoir des
actionnaires -0,2490 -0,4322 -0,9990 -1,4789
Statistique ¢ -0,9027 -1,5423 -3,2472 -4,9390
Revenus nets
d’intéréts/Actif -0,0010 -0,0018 -0,0022 -0,0027
Statistique t -2,6410 -6,3840 -6,0396 -7,1577
Frais autres que
d’intéréts/ Actif 0,0007 0,0010 0,0014 0,0015
Statistique t 1,7763 2,5034 3,3952 3,6697
Taux de distribution des
dividendes 0,3788 -1,8515 -0,6593 -0,5377
Statistique t 0,2985 -1,5744 -0,5215 -0,4324
Avoir des
actionnaires/Actif -0,0002 -0,0013 -0,0004 0,0002
Statistique ¢ -0,3132 -1,8408 -0,5405 0,2016

Les figures suivantes montrent I’évolution des valeurs moyennes et médianes des
indicateurs de performance opérationnelle pour les 71 transactions de notre échantillon

avant et apres les dates d’acquisitions.



Figure 1: Evolution du ROA avant ct aprés les acquisitions
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Figure 3: Evolution du ratio Revenus autres que d'intéréts
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Figue 2: Evolution du ROE avant et aprés les acquisitions
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Figure 4: Fvolution du ratio préts sur avoir des
actionnaires
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Figure 5: Evolution du ratio Revenus nets d'intéréts sur
actif avant et aprés les acquisitions
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Figure 7: Evolution du taux de distribution des dividendes
avant et aprés les acquisitions
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Figure 6: Evolution du ratio frais autres que les intéréts
sur actif avant et aprés les acquisitions
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Figure 8: Evolution du ratio avoir des actionnaires sur actif
avant et aprés les acquisitions
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5.4 Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons examiné I’impact des F&A sur la performance
opérationnelle des banques acquéreuses canadiennes. L’approche méthodologique utilisée
s’inspire des travaux de Loughran et Ritter (197) et de Jain et Kini (1994). Nous avons
pris en considération huit indicateurs de performance dont on a calculé la moyenne et la
médiane avant et aprés les dates d’événement. Globalement, nos résultats montrent une

amélioration de la performance opérationnelle.

Le ROA et le ROE ont enregistré des améliorations durant la période post-acquisition.
Le ratio revenus nets d’intéréts/actif affiche une baisse continue durant les années qui ont
suivi les acquisitions. Cette contre-performance a été constatée aussi au niveau de 1’avoir
des actionnaires par rapport a l’actif. D’un autre coté, la capitalisation des banques
acquéreuses s’est nettement améliorée. Le ratio préts/avoir des actionnaires est passé de
13,03% durant I’année des acquisitions a 11,94% pendant la quatriéme année qui a suivi
la date d’événement. Les acquisitions ont entrainé I’augmentation des revenus autres que
les intéréts. Les frais autres que les intéréts par rapport a ’actif se sont accrus aprés les
acquisitions et les taux de distribution des dividendes ont enregistré une croissance durant

les quatre années qui ont suivi les acquisitions.

Dans I’ensemble, nos résultats concordent avec ceux de Spint et tarhan (199]) et de
Cornet et Tehranian. Toutefois, nos résultats vont a I’encontre de Linder et Crane (1993)
et de Rhodes (1998). Berger et Humphrey (1992) et Rhodes (1998) rapportent que
certaines opérations de fusions améliorent la performance opérationnelle tandis que

d’autres la détériorent. Nos résultats confirment ces observations.



CONCLUSION GENERALE

Depuis plusieurs années, de nombreuses études empiriques se sont intéressées a ’analyse
de I’incidence des F&A bancaires sur la performance des banques acquéreuses. Cet
engouement a été dicté par plusieurs facteurs notamment la vague des F&A qui a secoué
les secteurs des services financiers dans les pays industrialisés, particuliérement aux
Etats-Unis, durant les années 1980 et 1990. De plus I’argument toujours avancé par les
gestionnaires de Banques qui procédent a des regroupements est les retombées financieres

qu’ils pourraient réaliser suite aux économies d’échelle et d’envergue.

Au Canada, la décision des quatre plus grandes banques de fusionner en 1998, a porté le
sujet des F&A au premier plan de I’actualité politique et économique vu les répercussions
de telles transactions sur le plan social, financier, réglementaire et politique. L objectif de
ce travail est d’étudier I’impact des F&A bancaires canadiennes sur la performance

financiere et opérationnelle des banques acquéreuses.

Nous avons utilisé un échantillon de 71 acquisitions effectuées par 8 banques a charte
canadiennes durant la période de janvier 1994 a décembre 2004. Pour analyser la
performance financiére, nous avons utilis€ deux approches. La premiére est I’approche en
temps €vénementiel en calculant les rendements anormaux cumulés (RAC) sur trois
horizons post acquisition, 12, 24 et 36 mois. Dans la deuxiéme approche en temps
calendaire, nous avons utilisé le modéle d’évaluation a trois facteurs de Fama et French
(1993) et le modéle d’évaluation & quatre facteurs de Garhart (1997) incluant le
momentum. L’analyse de la performance opérationnelle s’inspire de la méthodologie

utilisée par Loughran et Ritter (1997) et ceux de Jain et Kini (1994) en calculant la
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moyenne et la médiane de huit indicateurs de performance avant et aprés les dates
d’événements.

Les résultats empiriques que nous avons obtenus nous montrent que la performance
financiere des banques canadiennes acquéreuses s’est nettement améliorée durant la
période post-acquisition. Les trois modeles utilisés lors de cette étude confirment ce
résultat. Ainsi le rendement anormal cumulé enregistré par les banques de notre
échantillon est de 16,15% durant les 24 mois apres les transactions et de 15,94% dans les
36 mois suivant les acquisitions. Cette performance est aussi enregistrée par le modéle de
Fama et French (1993) qui nous donne un rendement anormal mensuel pour les banques
canadiennes acquéreuses de I’ordre de 0,81%. L’utilisation du modele de Garhart (1997)
nous a permis d’expliquer une partie du rendement par le facteur momentum. Nos
résultats sont statistiquement significatifs, et ils s’inscrivent dans le prolongement des
conclusions de Besseler et Murtagh (2002) qui constatent des rendements anormaux

significatifs pour les banques canadiennes lors des F&A.

Lors de I’analyse de la performance opérationnelle, nos résultats ont montré une
amélioration de plusieurs indicateurs notamment le ROE, le ROA et les revenus autres
que les intéréts Notre résultat le plus surprenant est la hausse des frais autres que les
intéréts ce qui contredit les arguments souvent avancés par les gestionnaires pour justifier

des opérations de regroupements.

Bien que ce mémoire analyse la performance financiere et opérationnelle des banques
acquéreuses au Canada, a certes des limites qui sont autant des avenues de recherches a

explorer.

Premiérement, il serait Il serait important aussi de comparer la performance des banques
acquéreuses canadiennes avec d’autres banques européennes et américaines en

constituant un portefeuille réplique des banques qui n’ont pas effectué de F&A.

Deuxiemement, pour bien cerner les contours des processus des regroupements bancaires,

il faut analyser les particularités réglementaires qui régissent les décisions de F&A
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bancaires au Canada en étudiant les conséquences de telles décisions sur le volet social et

politique.
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