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Objectifs
Ce cours s'articule autour des thèmes suivants : l’évaluation d’entreprises, ainsi que les problèmes qui touchent aux décisions de fusions et acquisitions d’entreprises.  Les notions abordées dans le cours de baccalauréat sont approfondies.  L'emphase porte tout d'abord sur la lecture et la compréhension du livre de Weston, Chung et Siu (1998).  L'accent est ensuite mis sur des articles récents tirés de revues scientifiques. Les articles de nature théorique sont essentiellement des articles de synthèse des «classiques» de la finance d'entreprise et du contrôle de gestion. Les articles de nature empirique ainsi que les cas d'entreprise visent à permettre un examen critique des concepts importants et à confronter les différentes théories à l'épreuve des faits.  Enfin, le cours vise à donner à l'étudiant un ensemble d'outils ainsi qu'un canevas théorique lui permettant de mieux appréhender les articles scientifiques relatifs aux fusions, acquisitions et restructurations ainsi que les problèmes qui se poseront à lui en tant que futur responsable de la gestion. 

Plan sommaire :

I. Cadre institutionnel et théorique

II. Fusions et acquisitions : résultats empiriques

III. Évaluation d'entreprises

IV. Sujets choisis

i. LBO et MBO

ii. Restructurations

iii. Mécanismes de défense des prises de contrôle

Matériel pédagogique
Obligatoire :
Recueil de textes No. 6989b ne contient que les articles dont la lecture est obligatoire.

WCS, Weston J. Fred, Kwang S. Chung et Juan A. Siu, Takeovers, Restructurings and Corporate Governance, Prentice Hall, seconde édition, 1998,  503 p.

Évaluation
Présentation d'un article*
15 %

Cas 1 **
15 %

Cas 2***
20 %

Examen final
50 %

Total
100 %

* Présentation en cours d'un article figurant dans la liste des lectures obligatoires (texte ayant la mention [(nombre)]). Cette présentation de 30 à 45 minutes vise à faire une synthèse critique d'un article scientifique. Elle doit permettre 1) de situer clairement le sujet dans la littérature financière, 2) de faire ressortir clairement les hypothèses, 3) d'expliquer la méthodologie, 4) de rendre compte des principaux résultats de l'article, mais aussi 5) de faire ressortir les limites et les avenues de recherche possibles. La présentation doit avoir comme support un texte rédigé sous une forme télégraphique (par exemple, document Powerpoint remis au plus tard le lundi matin précédant la présentation). L’évaluation portera pour 75 % sur la capacité du présentateur à répondre aux cinq points identifiés ci-dessus et pour 25 % sur ses capacités d’animateur. Les présentateurs doivent se préparer à répondre aux questions de l'auditoire et du professeur.

** Cas # 1 :  ce cas est à remettre sans faute au début de la séance 4. Les cas peuvent être rédigés par équipe de deux ou trois personnes.

*** Cas # 2 :  ce cas est à remettre sans faute au début de la séance 12. Les cas peuvent être rédigés par équipe de deux ou trois personnes.

I. CADRE INSTITUTIONNEL ET THÉORIQUE  

1/9/1999 

Séance 1 :
Présentation du plan de cours et de l’évaluation 

Introduction

Processus des prises de contrôle 

Cadre légal et réglementaire

Cadre théorique 

(Paul André)


WCS, chapitres 1, 2 et 5

"The year of the mega merger", 11 Janvier 1999, Fortune, 62-102.

Jensen, M. C. , 1986, "Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers", American Economic Review, 76, May, 323-329.

Jensen, M. C., 1988, "Takeovers: Their causes and consequences", Journal of economic perspectives", Journal of Economic Perspectives, 2, Winter, 21-48.

8/9/1999 

Séance 2 :
Mécanismes de gouvernement d’entreprise visant à réduire les conflits d’intérêt entre actionnaires et gestionnaires. 

(Paul André)

WCS, chapitre 19

Byrd J., R. Parrino and G. Pritsch, «Stockholder-Manager Conflicts and Firm Value», Financial Analysts Journal, May-June 1998, pp 14-30. 

Shleifer A. et R. W. Vishny, 1997, "A Survey of Corporate Governance", Journal of Finance, vol. LII, no 2, 737-783.

Lectures complémentaires :

Shleifer A. et R. W. Vishny, 1986, "Large shareholders and corporate control", Journal of Political Economy, 94, June, 461-488.

15/9/1999 

Séance 3 :
Le processus de prise de contrôle

Le cadre comptable : achat pur et simple ou fusion d'intérêt communs

(Paul André)


WCS chapitre 3

Agrawal, A. et C. R. Knoeber, 1996, "Firm performance and mechanisms to control agency problems between managers and shareholders", Journal of Financial and Quantitative Analysis, 31, September, 377-397.

Chapitre 14, «Analysis of business combinations», White G.I., A.C. Sondhi and D. Fried, The Analysis and Use of Financial Statements, Second Edition, John Wiley & Sons, Inc., 1998,  1224 p., ISBN 0-471-111186-4. 

22/9/1999 

Séance 4 :
Le processus de prise de contrôle

Le cadre comptable : achat pur et simple ou fusion d'intérêt communs

(Paul André)

Cas #1 : André, P. et M. Magnan, Biolab International inc., Étude de cas, École des HEC.
Lys T. and L. Vincent, «An Analysis of Value Destruction in AT&T’s Acquisition of NCR», The Journal of Financial Economics, Vol.39, 1995, pp 353-378.
29/9/1999 

Séance 5 :
Le processus de prise de contrôle

Le cadre comptable : achat pur et simple ou fusion d'intérêt communs

(Paul André)

Davis , M. L., 1996, "The purchase vs. pooling controversy: How the market responds to goodwill", Journal of Applied Corporate Finance, 9, Spring, 50-59. 

Davis, M. L., 1990, "Differential market reaction to pooling and purchase methods", The Accounting Review, 65, July, 609-709. [(1)] Réal Jacques
Robinson, J. R. et P. B. Shane, 1990, "Acquisition accounting method and bid premia for target firms", The Accounting Review, 65, January, p. 25-48. [(2)] Mathieu Tanguay
Lectures complémentaires:

Hong, H., R. S. Kaplan et G. Mandelker, 1978, "Pooling vs. Purchase: The effects of accounting for mergers on stock prices", The Accounting Review, 53, January, 31-47.

6/10/1999 

Séance 6 :
Le processus des prises de contrôle

Le cadre comptable (suite) et le cadre fiscal

(Paul André)


WCS chapitre 4

Erickson, M. et S. Wang, 1999, "Earnings management by acquiring firms in stock for stock mergers", Journal of Accounting and Economics, 27, 149-176. [(3)] Samir Trabelsi
Erickson, M., 1999, "The effect of taxes on the structure of corporate acquisitions", Journal of Accounting Research, vol. 36, no 2, autumn, 279-298. [(4)] Marie Chassé
II Fusions et acquisitions - Tests empiriques 

13/10/1999
Séance 7 :
Tests de la performance financière à court terme des acquisitions et fusions d’entreprises

Études événementielles 

(Jean-François L’Her)
Recueil : 
WCS, chapitre 7 et annexe du chapitre 5

Karafiath I. «Using Dummy Variables in the Event Methodology», The Financial Review, Vol.23, No.3, 1988, pp 351-357. 

Kothari S.P. et J. B. Warner, «Measuring long-horizon security price performance», Journal of Financial Economics, Vol.43, 1997, 301-339.

Lectures complémentaires :

Brown S. J. and J. B. Warner, «Using daily stock returns : The case of event studies», The Journal of Financial Economics, Vol.14, 1985, pp 3-31.

Jarrell G. A., J. A. Brickley and J. M. Netter, «The market for corporate control: the empirical evidence since 1980», Journal of Economic Perspectives, Vol.2, No.1, Winter 1988, pp 639-656. 

Jensen M. C. and R. S. Ruback, «The market for corporate control: the scientific evidence», Journal of Financial Economics, Vol.11, 1983, pp 5-50.

20/10/1999
Semaine de lecture

27/10/1999
Séance 8 :
Tests de la performance opérationnelle des entreprises après les acquisitions et fusions d’entreprises 

(Paul André)

Recueil :  
Healy, P., K. G. Palepu et R. S. Ruback, 1992, "Does corporate performance improve after mergers?", Journal of Financial Economics, 31, 135-175. [(8)] Isabelle Tremblay

Loderer C. et K. Martin, « Postacquistion performance of acquiring firms », Financial Management, Autumn 1992, 69-79. [(9)] Carl Robitaille
13/11/1999
Séance 9 : 
Tests de la performance financière à long terme des acquisitions et fusions d’entreprises

(Jean-François L’Her)
RECUEIL : 
Loughran T. and A. M. Vinj, «Do Long-Term Shareholders Benefit From Corporate Acquisitions?», The Journal of Finance, Vol.52, No.5, 1998, pp 1765-1790. [(5)] Daniel Bastien
Rau P.R. and T. Vermaelen, «Glamour, value and the post-acquisition performance of acquiring firms», Journal of Financial Economics, Vol.49, 1998, pp 223-253. [(6)] Serge Dizaine
Lectures complémentaires :

Franks, J., R. S. Harris, S. Titman, 1991, "The postmerger share-price performance of acquiring firms, Journal of Financial Economics, 29, 81-96.
III. ÉVALUATION D'ENTREPRISE

10/11/1999
Séance 10 : 
Modèles d'évaluation. 

(Jean-François L’Her)


Chapitre 19, «Valuation and Forecasting», White G.I., A.C. Sondhi and D. Fried, The Analysis and Use of Financial Statements, Second Edition, John Wiley & Sons, Inc., 1998,  1224 p., ISBN 0-471-111186-4. 

Fama, E.F. et K.R. French, «Industry costs of equity»,  Journal of Financial Economics, Vol.43,  1997, pp 153-193.

Lectures complémentaires :



Peterson P.P. and D. R. Peterson, «Company performance and measures of value added», The Research Foundation of the Institute of Chartered Financial Analysts, 1996, 61 p., ISBN 0-943205-36-0. 



AIMR, «Equity Research and Valuation Techniques», The Research Foundation of the Institute of Chartered Financial Analysts, 1997, 69 p. 

17/11/1999
Séance 11 :
Modèles d'évaluation : tests empiriques

(Jean-François L’Her)
Frankel R. and C. M.C. Lee, Accounting Valuation, Market Expectation and cross-sectional stock returns, Journal of Accounting and Economics, 1998, June, 283-319. [(10)] Pierre Fisa
Lee C.M.C., Myers, J. et Swaminathan, B., «What is the Intrinsic Value of the Dow?», Working paper, mai 1998, 63 pages, New York, États-Unis, aucun ISSN. [(11)] 
Claus, J. et Thomas, J., «The equity risk premium is much lower than you think it is : empirical estimates from a new approach», Working paper, mai 1999, 42 pages, New York, États-Unis, aucun ISSN. [(12)] Nadia Smaili
Lectures complémentaires :

Penman S. H, «Combining earnings and book value in equity valuation», Comtemporary Accounting Research, 15 (3), Fall 1998, Vol.15, 291-324.

Burgstahler D., «Discussion of Combining earnings and book value in equity valuation», Comtemporary Accounting Research, 15 (3), Fall 1998, Vol.15, 325-341.

Penman S. H and T. Sougiannis, «A comparison of dividend, cash flow, and earnings approaches to equity valuation», Comtemporary Accounting Research, 15 (3), Fall 1998, 343-383.

24/11/1999

Séance 12 :
Le choix de redevenir privée.  Les acquisitions par endettement : Leveraged Buyouts (LBO), Management Buyouts (MBO), et Employee Buyouts (EBO). (Jean-François L’Her)
Michael Allen and Israel Shaked, «RJR Nabisco : A Case Study of a Complex Leveraged Buyout», Financial Analysts Journal, September –October 1991, pp. 15-27.

Allen J., «LBOs-the evolution of financial structures and strategies», Journal of Applied Corporate Finance, Vol.8, No.4, Winter 1996, 18-29.

Lectures complémentaires :

Kaplan S.N. and R.S. Ruback, «The valuation of cash flow forecasts: an empirical analysis», The Journal of Finance, Vol.L, No.4, September 1995, pp. 1059-1093. 

Restructurations et désinvestissements

RECUEIL :
Kaplan S.N. and M. S. Weisbach, «The Success of Acquisitions : Evidence from Divestitures», The Journal of Finance, Vol.XLVII, No.1, March 1992,  pp. 107-138. [(13)] Yao Akago
Berger P. G. and Eli Ofek, «Diversification’s effect on firm value», Journal of Financial Economics, Vol.37, 1995, pp.40-65. [(14)]
1/12/1999

Séance 13 :
Mécanismes de défense contre les prises de contrôle

(Jean-François L’Her)

Borokhovich, K. R. Brunarski and R. Parrino, «CEO contracting and antitakeover amendments». The Journal of Finance, Vol.LII, No.4, September 1997,  pp 1495-1517. [(15)]


Comment R. and G. W. Schwert, «Poison or placebo? Evidence on the deterrence and wealth effects of modern antitakeover measures», Journal of Financial Economics, Vol.39, 1995, pp 3-43. [(16)] Etienne Poulin


Bizjak J. and C. J. Marquette, «Are shareholders proposals all bark and non bite? Evidence from shareholder resolutions to rescind poison pills», Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.33, 1998, pp 499-521. [(17)] Pascal Raymond
Lectures complémentaires :

Karpoff, J. M. et R. A. Walking, 1996, "Corporate governance and shareholder initiatives: Empirical evidence", Journal of Financial Economics, 42, 365-395. 
Mahoney, J. M. et J. T. Mahoney, 1993, "An empirical investigation of the effect of corporate charter antitakeover amendements on stockholder wealth", Strategic Management Journal, 14, 17-31.

1

