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In order to achieve growth and development strategy, companies can choose between continuous
improvement or optimization of operational and financial assets, on one hand, and on the other
hand the achievement of mergers and acquisitions, as also strategic partnerships with other
companies. The purpose of this paper is to analyze the company’s growth and development
strategy through mergers and acquisitions by comparison with that of organic growth, while
highlighting the advantages and disadvantages of each type of strategy.
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1. Introduction

Dans le but de réaliser la stratégie de croissance et développement, les entreprises peuvent choisir
entre I’améliorisation et 1’optimisation continuelle des actifs opérationnels et financiers d’une
part, et la réalisation des fusions et des acquisitions ainsi que des alliances avec d’autres
entreprises, d’autre part. Dans le premier cas on parle de croissance interne ou organique tandis
que dans le deuxieme cas on parle de croissance externe.

Les fusions-acquisitions, le principal instrument de croissance externe, représente actuellement
un choix privilégié des entreprises pour se développer d une maniere indépendante. Toutefois, si
au début, cette manceuvre a suscité un réel enthousiasme, les résultats s'avérent étre, dans
beaucoup de cas, tout a fait décévants. Donc, quand une entreprise desire adopter une stratégie de
croissance et développement, il est necessaire d’apprécier les avantages et les inconvénients de
cette option par rapport aux autres moyens de croissance alternative, comme la croissance interne
ou la réalisation des alliances.

La choix entre ces options différentes se réalise en fonction des caractéristiques de 1’entreprise
initiatrice de I’opération mais aussi de ses options stratégiques.

La culture organisationnelle de 1’entreprise et la politique menée dans le domaine des allocations
des ressources et de la gestion des risques, sont aussi des facteurs-clés en ce qui concerne la choix
entre les différentes stratégies possibles.

La croissance par fusions-acquisitions constitue un des principaux instruments de la croissance
externe et s"oppose, par ses principes, a la politique de croissance interne.

On propose, par la suite une analyse comparative entre la stratégie de croissance par les fusions-
acquisitions et la stratégie de croissance interne, en mettant en évidence les avantages et les
inconvénients du chaque type de stratégie.

2. La comparaison entre les fusions-acquisitions et la croissance interne

La croissance interne suppose un développement progressif et continu de 1’entreprise, fondé sur
une croissance des capacités existentes ou la création de nouvelles capacités productives ou
commerciales™*.

2 Meier, O., Schier, (20006), Fusions Acquisitions- Strategie, Finance, Management, Ed. Dunod, Paris, p.10
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Une multitude de théories sur les proces et les ressources stratégiques proposent 1'explication de
la notion de croissance de 1'entreprise. Au niveau de I’entreprise, Edith Penrose™ voyait la
croissance comme une fonction des ressources managériales, lorsque ces dirigeants ont des
connaissances de specialité, ils connaissent 1’entreprise et ils savent comment utiliser d'une
maniére tres efficiente les actifs internes et les compétences. Ensuite, en s'appuyant sur une
analyse 4 fondement plus large, Romer™® considérait qu'a long terme, la croissance est
déterminée par une accumulation et une transmission de connaissances.

Plus tard, les études ont accentué les théories se rapportant aux routines organisationnelles que
Nelson et Winter”™’ les ont défini comme représentant une accumulation de connaissances et
d’habilités opérationnelles de 1'organisation. Les chercheurs considéraient que ces routines et
I"habilité des entreprises a les renouveller, en fonction de la dinamique du marché, détermine la
croissance des entreprises.

Dans ’approche de la croissance au niveau de 'entreprise, dans la perspective interne (resource-
based view), | entreprise représente une accumulation de ressources, d'actifs, de connaissances et
d'habilités qu'ensemble, lui détermine la croissance et le développement™®.

L*élément central situé¢ a la base du choix d'une stratégie de croissance interne ou croissance
externe est réprésenté par la réponse a la question « Ce serait mieux d' acquerir de nouvelles
compétences, 1'entrée sur un marché, une base de clients, des opportunités de gains, etc. ou
attendre de les obtenir par les propres forces 2»*°.

L’opposition croissance interne/croissance externe a pour but la distinction des deux options
fondamentales qu'une entreprise a en ce qui concerne la croissance et le développement. Edith
Penrose, dans son ouvrage « The theory of the growth of firm » a établi une différence nette entre
ces deux moyens de croissance et développement des entreprises. Ainsi, elle a présenté la
croissance interne et la croissance externe comme représentant deux options stratégiques
différentes que 1’entreprise possede a sa disposition. L’idée centrale énonceé par Penrose est celle
que les prochaines opportunités de croissance ou ses limites sont générées par les ressources ou
les compétences accumulées par une opération antérieure de croissance. Elle souligne le fait que
la croissance interne tout comme la croissance externe présente certaines limites et que
I’utilisation d’une stratégie de croissance peut avoir des conséquences sur 1’utilisation d’une autre
stratégie. De cette maniere, Penrose considere que la signification d’une fusion (ou acquisition)
peut étre le mieux évaluée, dans la lumiére des effets sur la croissance interne et des limites dans
sa réalisation®®.

En effet, dans le but de la croissance et du développement, une entreprise peut opter pour
agrandir le capital productif, par croissance interne ou la prise du contrdle sur des actifs
appartenant aux autres entreprises, par recours aux fusions-acquisitions.

On distingue deux facetes du concept de croissance de 1’entreprise par les propres forces. D’une
part, on parle de croissance interne lorsqu’on met I’accent sur I’accumulation de nouveaux actifs
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productifs et/ou commerciales et d’autre part, on parle de croissance organique lorsque 1’accent
est mis sur 1’évolution du volume de 1’activité de I’entreprise ou de ses résultats™".

La croissance interne suppose 1’agrandissement de I’entreprise par des emprunts de capital et le
réinvestissement des profits des années précédentes a I’intérieur de la méme entreprise. Cela
détermine une croissance des capacités productives, une allocation supplémentaire de ressources
humaines et une augmentation du chiffre d’affaires®™. La croissance organique peut représenter
un moyen d’évaluation de la qualité de I’utilisation des ressources internes de 1’entreprise par les
dirigeants de 1’entreprise. Lorsqu’elle est positive, elle peut indiquer une augmentation du
nombre des clients au détriment des concurrents (croissance de part de marché) mais aussi une
augmentation des revenus ou une extention de I’entreprise vers d’autres zones géographiques®.
L’allocation des ressources financieres et humaines dans la réalisation de la stratégie de
croissance doit étre fondée sur une augmentation de valeur soustenable pour les bénéficiaires de
I’entreprise, mais cela peut demander plus de patience pour atteindre ces objectifs et pour
conduire a la perte de certaines opportunités. Par I’adoption d’une stratégie de croissance interne,
I’entreprise a la possibilité de garder son indépendance économique et financiere. Cette stratégie
convient mieux, surtout dans le cadre des stratégies de spécialisation, en adoptant une politique
de renforcement ou d’augmentation des activités existantes. Ce moyen de croissance atteint
pourtant rapidement ses limites, a cause des difficultés de I’entreprise a disposer de ressources
internes suffisantes pour continuer a progresser et a innover. L’innovation est considérée un
élément clé qui détermine la croissance interne de 1’entreprise. L’innovation est vue comme un
processus fondamental ou une capacité organisationnelle qui génére des connaissances
organisationnelles qui conduisent, ensuite a la création de nouveaux produits et services, a une
croissance interne et ultérieurement a une meilleure performance financiére***.

Souvent, parce qu’on désire 1’obtention d’importants résultats dans un intervalle de temps assez
court, la nécessité d’utiliser, dans le processus de croissance, d’autres instruments en dehors de
ceux classiques de la croissance interne, est devenue de plus en plus grande. Les transactions
stratégiques deviennent ainsi un moyen par lequel les dirigeants des entreprises réalisent des
changements importants & court terme”®.

La croissance par fusions-acquisitions représente un moyen de développement qui permet a
I’entreprise de controler des actifs déja productifs sur le marché et détenus au début par d’autres
entreprises.

Elle accorde a I’acquereur la possibilité d’accroitre rapidement sa capacité de production,
déterminant une diminuation de la période de maturit¢é d’un investissement productif. Les
entreprises qui ont un grand potentiel de croissance représentent souvent les cibles parfaites des
opérations de croissance externe. Par contre, les entreprises dont la croissance interne est ralentie,
choisissent souvent de s’agrandir en fusionnant ou en acquisitionnant une entreprise dont la
croissance est plus rapide*®.

Les fusions-acquisitions, comme option stratégique, sont considérées comme ayant une puissante
influence sur la création ou la diminuation de la valeur de I’entreprise. Par opposition a la
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croissance interne, 1’allocation de ressources pour la réalisation d’une opération de fusion-
acquisition accelera le processus d’atteindre les objectifs de croissance de 1’entreprise mais
augmentera, en méme temps, le niveau du risque si I’opération n’est pas bien structurée ou bien
negociée. Généralement, le choix entre ces deux moyens de développement (croissance interne
ou fusions-acquisitions) est en étroite dépendance avec le type des entreprises et de la stratégie
qu’on envisage. Les variables, qu’une entreprise qui désire adopter une stratégie de croissance et
développement, devrait prendre en considération dans le choix d’une stratégie de croissance
interne ou d’une fusion-acquisition, incluent™’:

- la compétitivité, la fragmentation et le rythme du marché et de I’industrie;

- T’acces au capital et le colt du capital;

- les capacités spécifiques de I’équipe des dirigeants;

- la capacité et le potentiel de développement des compétences fondamentales;

- la loyauté des clients;

- le degré d’influence de la modification de conjoncture du marché sur I’entreprise;

- le degré de réglémentation de 1’industrie dans le cadre duquel opére 1’entreprise.

Si la stratégie de croissance interne avait €t¢ une stratégic habituelle pendant la période de

début du développement corporatif, actuellement, les grandes entreprises 1’utilise en

association avec la stratégie de croissance externe afin de consolider leur position sur le

marché. La croissance interne présente 1’avantage d’un risque réduit, par rapport aux fusions-

acquisitions qui représentent 1’instrument principal de la croissance externe. Grace au fait que

I’augmentation des capacités reste entierement sous le contrdle de 1’équipe des dirigeants

existents, les risques générées par les opérations des fusions-acquisitions des autres

entreprises sont évités. De cette maniére, les compétences fondamentales peuvent étre

exploitées et valorisées avec succes. D’autre part, le mécanisme de la croissance interne est

plus lent par rapport a celui de la croissance externe. La croissance externe par une fusion-

acquisition d’une entreprise, représente un moyen rapide de croissance et développement par

rapport a I’augmentation graduelle par des moyens internes”®.

Dans la figure suivante sont présentés, schématiquement, les avantages, les inconvénients

ainsi que les types d’entreprises concernées dans le cas des deux moyens de croissance des

entreprises.

Figure 1. Les avantages et les inconvénients de la croissance interne et des fusions-
acquisitions des entreprises

Avantages Inconvénients Types d’entreprises
principalement concernées

Croissance |- L’exploitation d’un domaine|- La  vulnerabilit¢é de|- Des microentreprises, des
interne connu permettant I’emploi de| I’activité au cas de| entreprises petites et
I’expérience et des| changement de la] moyennés non-cotés a la
compétences accumulées; conjuncture ou de la| bourse;
- Le maintien de I’identité de| maturité du marché; - Des entreprises qui ont
I’entreprise; - Des difficultés a atteindre| choisi la stratégie de
-Le maintien de I’indépendance; une dimension suffisante. | spécialisation.

- L’absence de la reorganisation
ou de la restructuration.

Croissance |-  Accés rapide aux nouveaux|- Besoins élevés de capitaux;|» Des entreprises grandes,

par fusions-| domains d’activités; - Problémes de coordination multinationales;

acquisitions |- Développement au niveau| et contrle des activités|> Des entreprises qui ont
international, regroupées; choisi la stratégie de la
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263




- L’exploitation des synergies|- Cotlts de 1’intégration diversification ou de
de coiits; physique des activités I’intégration verticale.

- La croissance du pouvoir sur| (reorganisation);
le marché de I’entreprise- la|- L’impact psychologique de
diminution de la concurrence.| 1’opération sur le climat
social;

- La difficulté de
I’intégration culturelle et
managérielle des entités.

Source: Meier, O., Schier, G., (2006), Fusions Acquisitions- Strategie, Finance, Management,
Ed. Dunod, Paris, p.11

Les atouts et les faiblesses de ces stratégies possibles doivent, par conséquant, €tre appréciés dans
la lumiére des objectifs et des contraintes des entreprises concernées. Bien qu’il s’agisse d’une
logique différente, on peut souligner le fait que ces deux options ne sont pas incompatibles et sont
méme assez souvent associ¢es. Les compétences-clés sont considérées étre un facteur important
de la croissance interne mais représente, en méme temps, un fondement dans la réussite des
opérations de fusions-acquisitions. Autrement dit, les fusions-acquisitions ont de grandes chances
de réussite, plus si I’acquereur maitrise d’une maniére efficiente tous les éléments du mécanisme
de la croissance interne et particulierement®®:
- laréalisation d’un plan stratégique et d’un plan d’affaires bien structuré;
- I’élaboration des objectifs réalistes;
- P’analyse des propres activités pour identifier les points forts, les points faibles, les opportunités
et les menaces qui peuvent apparaitre;

I’évaluation réguliere de la valeur de ses propres actifs et de I’impact que les résultas obtenus
ont sur le développement de I’entreprise;
- la capacité de réaliser d’une maniére continuelle des changements dans le but d’améliorer la
compétitivité et I’adaptation aux influences extérieures qui s’exercent sur 1’entreprise.

3. Conclusions

Les limites de la croissance interne résident dans la difficulté de disposer des ressources internes
nécessaires a un proces continuel de développement, de progres, d’innovation. Par conséquant, la
croissance externe représente une opportunité de croissance rapide en ajoutant simplement les
ressources appartenant aux autres entreprises. La perspective de la croissance et de la création de
valeur dans un intervalle de temps assez court ménent a 1’évidence que les fusions-acquisitions
ou les alliances deviennent des moyens privilégiés de plusieurs dirigeants ou actionnaires
d’entreprises, souvent au détriment de la croissance interne. Par la suite on peut conclure que
trouver 1’équilibre entre la croissance interne et la croissance externe d’une part et le respect de
I’impératif de la création de valeur d’autre part, fait partie du choix stratégique qui appartient au
top management.
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