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Avant-propos 
 
Ce mémoire clôture mon master en management avec spécialisation en corporate finance. 

Ces deux dernières années auront été riches en expériences et en rencontres. En effet, mon 

master m’a non seulement permis d’acquérir de très nombreuses connaissances, mais m’a 

également permis d’étudier un semestre à Singapour.  

 

Dans le cadre de mon master, j’ai également pu effectuer mon stage en Allemagne au sein du 

département « Transaction Services /M&A » d’une entreprise de conseil.  Quelle meilleure 

façon que de clôturer ce chapitre de ma vie, en me plongeant dans un sujet qui me passionne, 

les fusions et acquisitions. 

 

Je tiens à remercier mon promoteur André Nsabimana pour ses conseils. Enfin, je voudrais 

également remercier mes proches pour leur soutien indéfectible.  

 
 
 
 

 

 

 
« Je vis que je réussissais, et cela me fit réussir davantage » 

 
Jean Jacques Rousseau  
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Introduction 
 
Ces dernières années, le monde de l’automobile est sujet à une frénésie de changements :  

nouvelles technologies, nouveaux modes d’usage, collaborations entre concurrents, 

émergence de nouveaux acteurs, prééminence de la Chine comme marché et comme 

producteur, etc… L’ensemble du secteur est tourné vers la transition électrique, qui rebat les 

cartes de cette industrie et fait la course pour s’accaparer les parts de marché de ce nouveau 

segment. C’est aussi la raison qui suscite une activité intense au regard des opérations sur ce 

secteur.  

 

En 2019, les groupes PSA et FCA annoncent leur projet de fusion à 50/50 pour créer un 

nouveau leader sur le marché. Le credo de ses dirigeants : la création de valeur pour les 

actionnaires. C’est alors qu’une opération financière de grande envergure commence. Elle 

aboutira en 2020 avec la création de Stellantis, union entre PSA et FCA.  

 

Ce mémoire portera sur l’étude du cas Stellantis dans le cadre des fusions et acquisitions. 

L’intérêt sera porté sur la détermination de la création de valeur pour ses actionnaires au 

travers d’hypothèses.  

 

1. Motivation 
 

La fusion entre PSA et FCA a été un événement qui a fait couler beaucoup d’encre. Je pouvais 

suivre les avancées des négociations dans la presse. Cela a aiguisé ma curiosité. Au fur et à 

mesure du temps, les résultats de la nouvelle entité étaient rendus publics et je découvrais 

alors des résultats surprenants. Mon intérêt pour les fusions acquisitions et ma passion pour 

le monde automobile ont fait que le cas de Stellantis s’est naturellement imposé à moi.  Ce 

mémoire était donc une occasion de me plonger dans un cas extraordinaire.  

 

2. Structure  
 
D’abord, nous commencerons par poser le cadre théorique, nécessaire à la compréhension 

des notions importantes en matière de F&A (fusions et acquisitions) et de valeur actionnariale. 

Nous y aborderons les définitions, les différents types de F&A, les motivations qui poussent à 

se lancer dans ce type d’opération financière et enfin nous décrirons le déroulement 

« classique » d’une F&A. Nous aborderons également la notion de «vague» spécifique aux 
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F&A et la théorie sous-jacente à cette thématique. Enfin, nous clôturerons la partie théorique 

avec les informations relatives à la création de valeur actionnariale. La création de valeur 

actionnariale peut s’inscrire dans le long ou le court terme. Nous verrons qu’il existe 

différentes méthodes pour la quantifier.  

 

Ensuite, nous analyserons brièvement l’évolution du secteur automobile au cours des 

dernières années, afin que le lecteur puisse avoir une idée des évolutions majeures au sein du 

secteur automobile. Après avoir contextualisé, nous évoquerons les histoires respectives du 

groupe PSA et FCA pour comprendre les dynamiques qui ont poussé les deux entreprises à 

fusionner.  

 

Par la suite, nous détaillerons les détails importants relatifs à la fusion. Nous évoquerons le 

déroulement de la fusion, les raisons précises qui ont motivé cette fusion, ou encore les 

informations sur la nouvelle gouvernance.  

 

Une fois toutes les informations nécessaires à la compréhension du cas Stellantis évoquées, 

nous commencerons l’analyse. Celle-ci suit une approche académique rigoureuse.  Dans un 

premier temps nous définirons le cadre analytique. A partir de ce cadre nous formulerons les 

hypothèses qui en découlent, afin de déterminer s’il y a eu création de valeur. Nous 

aborderons également les méthodes permettant de mesurer la création de valeur et 

choisirons la plus approprié dans le cas de Stellantis. Ensuite, nous expliquerons et justifierons 

le choix des outils d’analyse sélectionnées. Une fois cela effectué, nous procéderons à la 

démonstration de nos hypothèses.  

 

Après l’analyse, ce travail fournira un positionnement personnel et critique avant de 

mentionner les limites rencontrées et de conclure. 
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Chapitre 1 : cadre théorique 
 
Dans cette partie nous aborderons la revue de la littérature. Celle-ci visera dans un premier 

temps à proposer un cadre théorique afin de comprendre les concepts, le fonctionnement et 

les enjeux autour des fusions et acquisitions. Tout d’abord, le concept de fusions et 

acquisitions (F&A), ainsi que les différents types de F&A seront définis et expliqués. Ensuite, 

le déroulement théorique classique sera évoqué. Nous parlerons également des différentes 

raisons qui poussent les entreprises à se lancer dans ces opérations financières. Enfin, nous 

évoquerons les raisons pouvant expliquer pourquoi les F&A se produisent par vagues.  

Dans un second temps, la théorie relative à la création de valeur actionnariale sera évoquée. 

Nous parlerons des différentes méthodes permettant de mesurer la performance des F&A et 

de la potentielle création de valeur actionnariale qui en résulte.  

 

3. Définitions 
 
Les fusions et acquisitions (F&A) sont également connus sous l’anglicisme « Mergers and 

Acquisitions ». Bien que ce type d’opérations financières soit de plus en plus présent dans 

l’actualité, le terme F&A est souvent compris comme étant l’achat de la majorité des parts 

(50% ou plus) d’une entreprise par une autre entreprise. Cela donne une bonne idée de ce 

que peut-être une F&A mais n’est pas une définition exhaustive.  

 

Avant de définir les concepts, il nous semble important de mentionner, pour faciliter la 

lecture, que dans le cadre de F&A on parle d’acquéreur et de cible. L’acquéreur étant 

l’entreprise qui achète et la cible celle qui vend.  

 

3.1 Fusion 
 
Une fusion consiste à regrouper ce que Meier et Schier qualifient de patrimoine (l’actif et le 

passif), d’une ou plusieurs sociétés vers une autre. Il y a une société absorbante et une société 

absorbée, de ce fait il ne reste qu’une seule entité à la fin de l’opération. Les actionnaires de 

la cible (société absorbée) deviennent actionnaires du nouvel ensemble.  

Dans leur ouvrage, Meier et Schier font la distinction entre fusion-absorption et fusion par 

création d’une nouvelle entreprise.  
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3.1.1 La fusion-absorption 

 
Dans ce cas de fusion, il y a un transfert de patrimoine de la société absorbée vers la société 

absorbance. Cela donne lieu à la disparition de la société absorbée et d’une augmentation de 

capital pour la société absorbante. Les auteurs mentionnent donc les caractéristiques 

suivantes : il y a un échange de titres et actions entre les deux sociétés, une augmentation en 

capital pour la société absorbante, la transmission universelle du patrimoine et la disparition 

de la société absorbée. Ce type d’opération permet à l’entreprise absorbante de conserver 

son identité tout est augmentant son capital financier et social. Il peut également y avoir 

d’autres motivations qui seront évoquées plus amplement par la suite.  

Un exemple de ce type de fusion est l’opération entre Gaz de France et Suez en 2007. Cela 

donnera GDF Suez, qui par la suite deviendra Engie (Philippart, 2007).  

 

 

Meier et Schier, 2012 ; pp 81 

 
 

3.1.2 La fusion par création d’une société nouvelle 
 
Dans ce cas de fusion, le procédé est similaire à celui décrit pour la fusion-absorption si ce 

n’est qu’une nouvelle entreprise est créée à la place de celles existantes. On ne parle donc 

plus de société absorbée et absorbante. Les caractéristiques restent également les mêmes 

que précédemment (augmentation de capital).  

Dans le secteur pharmaceutique, l’entreprise Novartis est née de ce type de fusion en 1996. 

En effet, Ciba-Geigy et Sandoz fusionnent pour donner naissance à un des leaders mondiaux 

dans le secteur pharmaceutique (Schalleberger, 1998). 
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Meier et Schier, 2012 ; pp 88 

 

3.2 Acquisition 
 
« Les acquisitions sont des activités par lesquelles les entreprises acquéreuses peuvent 

contrôler plus de 50 % du capital des entreprises cibles » (Singh, 1971). Au contraire de la 

fusion, la cible ne disparait pas et reste une entité indépendante. Cependant, dû à la 

participation majoritaire de la société acquéreur vis-à-vis de la cible, des changements 

importants peuvent avoir lieu : changement concernant le management, la gouvernance, les 

décisions stratégiques, voire des changements ayant un impact sur la culture d’entreprise.   

Une des acquisitions majeures de ces dernières années est par exemple l’achat de Activision 

Blizzard (développement et édition de jeux vidéo) par Microsoft pour 69,7 milliards de dollars.  

 

Comme précédemment pour les fusions, Meier et Schier font la distinction entre deux types 

d’acquisitions :  les acquisitions par achat ou par échange d’actions. 

 

3.2.1 L’acquisition par achat d’actions 
 
Dans ce cas d’acquisition, la société acquéreur achète des actions de la société cible ce qui lui 

confère des titres de contrôle. La participation est dite majoritaire lorsque le nombre de titres 

est suffisant pour contrôler la société cible. Autrement la participation est minoritaire.  
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D’un point de vue juridique, le contrôle est obtenu lorsque l’acquéreur possède 50% des droits 

de vote1.  

 

 

Meier et Schier, 2012 ; pp 62 

 

 

3.2.2 L’acquisition par échange d’actions 
 
Dans ce cas d’acquisition, la société acquéreur, ici appelée initiatrice, va échanger ses actions 

contre des actions de la société cible. Pour ce faire, la société initiatrice va émettre de 

nouvelles actions en effectuant une augmentation de capital afin de pouvoir procéder à 

l’échange. Une fois l’opération effectuée la société cible devient une filiale de la société 

acquéreur. Ce type d’opération est aussi appelé « fusion à l’anglaise »  ce qui peut être contre-

intuitif. Pour rappel, lors de fusion il y a confusion de patrimoine, ici ce n’est pas le cas. Le nom 

de « fusion à l’anglaise » a été donné car les acquisitions par échange d’actions donnent 

souvent lieu à une fusion de la filiale dans un second temps.  

 

 
1 Posséder 50% des droits de vote n’implique pas forcément de posséder 50% des titres. Il peut y avoir des 
titres qui comptent pour plusieurs voix et non une seule.  
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Meier et Schier, 2012 ; pp 63 

 

 

4. Les différents types de fusions acquisitions  
 

Maintenant que nous avons défini les concepts clés, il est intéressant de se pencher sur les 

quatre types de F&A, à savoir horizontal, vertical, concentrique et conglomérat. Ces 

différents types nous renseignent déjà sur la stratégie adoptée par l’acquéreur afin de 

capter et/ou créer de la valeur. Le type de stratégie adoptée nous indique également si la 

société souhaite conforter sa position actuelle ou s’étendre sur de nouveaux marchés. 

 

4.1 F&A horizontale  
 
On parle de F&A horizontale lorsque l’acquéreur et la cible évoluent dans un même marché 

ou une même industrie (Häkkinen et al., 2004). Le but de l’acquéreur va donc être de combiner 

les ressources, les compétences et les actifs de la cible avec ses propres atouts afin de 

développer une entité plus forte et plus compétitive. L’optimisation des coûts est souvent clé 

dans ce genre d’opération et se traduit par des économies d’échelle2. Un autre motif qui peut 

pousser à ce type d’opération est l’élimination d’un concurrent et la prise de part de marché.  

 

 

 

 

 
2 Une économie d'échelle correspond à la baisse du coût unitaire d'un produit qu'obtient une entreprise en 
accroissant la quantité de sa production.  
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4.2 F&A verticale  
 
La F&A verticale prend place lorsque l’acquéreur décide de cibler une entreprise évoluant 

dans le même marché, la même industrie mais qui évolue à une étape de production 

différente (Häkkinen et al., 2004).  L’entreprise cherche donc à consolider ses opérations en 

amont ou en aval de sa chaine de valeur. Les cibles peuvent être des fournisseurs, des 

distributeurs ou encore des entreprises liées à la production.  

Cette opération permet d’internaliser des étapes de la chaine de production, de réduire les 

délais de production et les incertitudes vis-à-vis de partie tierce ou encore d’optimiser la 

maitrise de ses coûts.  

 

4.3 F&A concentrique 
 
La F&A concentrique se produit lorsqu’une entreprise acquiert ou fusionne avec une autre 

entreprise opérant dans un marché ou un secteur connexe. L’objectif est de réaliser des 

synergies stratégiques et commerciales en élargissant la portée de l’entreprise et en 

diversifiant ses activités et/ou sa gamme de produits (Meier et Schier, 2009). L’entreprise 

cherche à étendre son offre de produits ou services en acquérant une entreprise qui complète 

les activités existantes.  

Les avantages recherchés sont l’élargissement de la clientèle, la diversification des revenus, 

l’utilisation plus efficace des canaux de distribution ou encore l’exploitation des synergies 

marketing.  

 

4.4 F&A conglomérale  
 
On parle de F&A conglomérale lorsque des entreprises fusionnent ou s’acquièrent 

mutuellement sans avoir des liens directs ou évidents entre leurs activités principales. Dans 

une F&A conglomérale, les entreprises cibles peuvent appartenir à des secteurs totalement 

différents, voire non apparentés (Rozen-Bakher, 2017). 

L’objectif principal est de diversifier les activités de l’entreprises acquéreur en entrant dans 

de nouveaux secteurs ou marchés. Cette stratégie peut viser à réduire les risques liés à une 

trop grande dépendance à un secteur spécifique ou à une seule ligne de produits. Les 

avantages sont divers : réduction des risques sectoriels, expansion de la base clients, 

diversification des revenus et accès à de nouvelles technologies.  
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5. Déroulement type d’un processus d’acquisition 
 

La description d’un processus de F&A est assez complexe puisque chaque opération est 

unique. Nous avons donc choisi de nous concentrer sur le processus d’acquisition tel que 

présenter dans l’ouvrage « Strategor » Les étapes sont au nombre de six et ont chacune un 

objectif précis (Garette et al, 2019). 

 

 

Garette et al, 2019 ; pp 402 

 

5.1 Formuler une stratégie d’acquisition 
 
Cette première étape est capitale car c’est elle qui va définir la direction à suivre pour la suite 

des opérations. La formulation d’une stratégie nécessite de situer parfaitement la position de 

l’entreprise sur le marché afin de prendre les décisions stratégiques les plus pertinentes. Il y a 

différents modes de développement possibles tels que la croissance interne, la croissance 

externe ou encore conclure des alliances.  

 

5.2 Définir les critères d’acquisition 
 
La deuxième étape consiste à identifier une première sélection de cible potentielles, 

correspondant à la stratégie définie préalablement. Ce processus est aussi connu sous le nom 

de « screening ». Dans la revue « Journal of Business Strategy » parue en 1983, Ebeling et 

Dooley proposent une matrice pour effectuer un screening selon deux critères : la croissance 

de l’entreprise et la part de marché relative. Le graphique ci-dessus montre que cela permet 

de se rendre compte que cette matrice facilite considérablement la visualisation et la 

comparaison des cibles choisies. D’autres critères sont également pertinents tels que la 

situation géographique, le risque financier ou encore le type de clientèle.  
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Ebeling et Doorley, 1983 ; pp 46 

 

5.3 Analyser les cibles potentielles 
 
Cette troisième étape est complexe parce que de très nombreux paramètres sont à prendre 

en compte. Nous pouvons diviser ces paramètres en quatre sections distinctes (Garette et al., 

2019). L’ensemble des vérifications faites avant une transaction est aussi appelé « Due 

diligence ».  

- L’analyse financière de la cible : vérifier que l’entreprise est dite « saine 

financièrement » et évaluer les opportunités financières comme une trésorerie 

importante, des actifs sous évalués ou encore une capacité d’endettement sous-

utilisée.  

- L’analyse stratégique de la cible : s’assurer que le positionnement de la cible sur le 

marché correspond à la stratégie définie, identifier les synergies potentielles et évaluer 

la qualité des ressources de l’entreprise (qualité des employés, ressources 

technologiques, impact commercial, image de marque, ….).  
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- La disponibilité des cibles : contrôler que la prise de pouvoir au sein de la cible est 

possible. Il peut y avoir certaines barrières dans le cas où la cible est protégée par l’État 

par exemple. Il y a également de nombreux paramètres juridiques à prendre en 

compte, les plus importants étant le respect des lois sur la concentration de marché 

dans un secteur donné et les investissements transfrontaliers.  

- L’attractivité de la cible : cela représente la synthèse des observations faites 

précédemment que ce soit au niveau des analyses financières, stratégiques ou encore 

juridiques.  

 

5.4 Évaluer les cibles sélectionnées 
 
Cette étape a pour but de définir la valeur de la cible afin de pouvoir obtenir un prix de vente 

potentiel, en vue des négociations. Pour évaluer l’entreprise il existe deux approches : 

comptable et financière. En plus des deux approches, on distingue un nombre très important 

des méthodes d’évaluation différentes en fonction du type d’entreprise.  

Le principe général pour définir un prix est que celui-ci devrait se trouver entre la valeur 

intrinsèque et la valeur relative intègre. 

La valeur intrinsèque représente la valeur en l’état de la cible, sans prendre en compte 

l’opération de F&A. La valeur relative intègre représente la valeur potentielle créée à la suite 

de la F&A. Le prix doit donc être théoriquement inférieur à cette valeur supposée, autrement 

l’opération n’a pas de sens économique.   

 

5.5 Négocier le prix d’acquisition 
 
Comme évoqué précédemment le prix final devrait se trouver entre la valeur intrinsèque et la 

valeur relative intègre. Cependant, on retrouve de nombreuses opérations qui ne se trouvent 

pas dans cet intervalle. Une des raisons qui explique ce phénomène est l’offre et la demande. 

Si la demande est plus forte que l’offre et que de nombreux acquéreurs potentiels se 

positionnent pour une cible, alors le prix d’acquisition peut excéder la valeur relative intègre.  
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5.6 Intégrer l’entreprise acquise 
 

L’intégration est la dernière étape du processus d’intégration mais elle n’en reste pas moins 

importante. Elle est d’ailleurs considérée par de nombreux auteurs comme étant l’une des 

causes directes de l’échec d’une opération d’acquisition (Ibrahimmi, 2014). Napier (1989) met 

en avant l’importance des ressources humaines au moment de l’intégration car cela serait à 

l’origine de nombreuses complications qui conduiraient parfois à un échec.  

L’intégration s’inscrit également dans la stratégie définie lors de l’étape une. En effet, certains 

acquéreurs préfèreront extraire la valeur financière et essayer de revendre la cible plus chère 

pour faire une plus-value.  D’autres préfèreront faire des synergies ou encore rassembler 

certains services, administratifs par exemple. La matrice ci-dessous nous montre différentes 

intégrations possibles.  

 

 

Garette et al, 2019 ; pp 404 

 

 

6. Les motivations pour mener une F&A 
 

Les raisons pouvant pousser une entreprise à s’orienter vers des opérations de F&A sont 

multiples et complexes. Il est important de rappeler que chaque cas est unique et est influencé 

par des nombreux facteurs tel que le secteur d’activité, la taille de la cible, la stratégie 

choisie,…  

Nous allons explorer ici quelques raisons qui ressortent le plus souvent dans la littérature et 

conduisent à l’élaboration de certaines hypothèses.  
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6.1 La théorie de l’efficience 
 
Dans le cas d’une F&A le concept de l’efficience peut faire référence à de nombreuses théories 

différentes telle que l’efficience économique au sens de Pareto ou encore l’efficience au sens 

de la théorie du management. Nous avons porté nos recherches sur l’efficience en rapport 

avec les différentes synergies possibles. Nous avons d’ailleurs mentionné précédemment 

différents types de synergie.  

L’idée est donc de dire que les synergies résultant d’une opération de F&A entre l’entreprise 

A et l’entreprise B créeront une valeur supérieure à la somme individuelle entre A et B  

(Husson, 1987).  

 

6.2 La théorie de l’agence  
 
La théorie de l’agence s’intéresse à la séparation des intérêts entre les propriétaires et les 

gestionnaires de l'entreprise (Jensen et Meckling, 1976). La théorie suppose que tous les 

agents (actionnaires et gestionnaires) sont des individus rationnels qui recherchent à 

maximiser leur propre fonction d’utilité. Dans certains cas, les gestionnaires possèdent des 

actions de l’entreprise. Ils reçoivent une rémunération variable sous forme de dividende en 

fonction de la performance de l’entreprise . L’idée à travers ce système de rémunération est 

d’aligner les intérêts des actionnaires et des gestionnaires. Jensen et Ruback (1983) affirment 

que la menace d'une prise de contrôle obligera effectivement les dirigeants à maximiser la 

valeur marchande de l'entreprise, comme le souhaitent les actionnaires, et donc à éliminer 

les problèmes d'agence, faute de quoi leur entreprise sera rachetée et ils perdront leur 

emploi. Les problèmes d’agence peuvent donc représenter une motivation de F&A.  

 

6.3 Les flux de trésorerie disponible (Free cash-flow) 
 
Le flux de trésorerie disponible est défini comme "l'excédent du flux de trésorerie nécessaire 

pour financer tous les projets dont la valeur actuelle nette est positive lorsqu'ils sont évalués 

au coût du capital correspondant" (Jensen, 1986).  Dans le cas où les flux de trésorerie seraient 

importants, cela peut représenter une opportunité de F&A importante. Jensen (1986) a 

constaté que les entreprises disposant d'un important flux de trésorerie disponible 

deviennent une cible de rachat attrayante. Cela s'explique simplement par le fait qu'un rachat 

est coûteux et que les sociétés acquéreuses préfèrent une cible disposant d'une bonne 
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position de trésorerie afin de réduire la charge financière de toute dette détenue aujourd'hui 

ou par la société issue de la fusion à l'avenir.  

 

6.4 Le pouvoir de marché 
 
Le pouvoir de marché peut être interprété comme la capacité d'une entreprise à contrôler la 

qualité, le prix et l'offre de ses produits en conséquence directe de l'échelle de ses opérations. 

Une F&A peut donc permettre d’étendre le contrôle sur une zone géographique plus vaste et 

à élargir l'environnement commercial (Leigh et North, 1978). Cela permet également 

d’augmenter le pouvoir de négociation de l’entreprise.  L'hypothèse du pouvoir de marché 

peut donc servir à expliquer les opérations de F&A horizontales et verticales. 

 

6.5 La diversification 
 
La diversification conduit principalement à la réduction du risque de défaut, ce qui se traduit 

par des F&A de type congloméral. Ce n’est pas la seule raison qui pousse les entreprises à se 

diversifier. La réduction du risque de faillite va de pair avec l’augmentation de la capacité 

d’endettement.  Ce paramètre est crucial lors de la valorisation de l’entreprise. Cela augmente 

donc sa valeur et permet de potentielle(s) déduction(s) fiscale(s) (Lin et al., 2013). Enfin, la 

diversification des entreprises peut également améliorer leur capacité concurrentielle. Selon 

Utton (1982), les grandes entreprises diversifiées utilisent leur expertise financière et 

opérationnelle pour entraver l’arrivée de concurrents. Elles le font notamment en pratiquant 

des stratégies de prix d’éviction3 et de subventions croisées4, qui peuvent toutes deux servir 

d’obstacles à l’entrée sur un marché spécifique et contraindre les petits concurrents présents  

à se retirer.  

 

6.6 La théorie de l’information  
 
Cette théorie se base sur les signaux que le marché transmet. Ces signaux peuvent prendre la 

forme de déclarations financières spécifiques relative à une entreprise. Selon cette théorie, 

 
3 Prix généralement inférieur au coût de production et pratiqué par une entreprise – en situation de position 
dominante le plus souvent – dans le but d'exclure d'autres acteurs du marché. 
 
4 Par subventions croisées, on entend la technique par laquelle une entreprise fait supporter ou impute tout 
ou partie des coûts de son activité sur un marché géographique ou un marché de produits donné à son activité 
sur un autre marché géographique ou marché de produits. 
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ces communications visent à transmettre des informations qui ne seraient pas encore 

largement connues sur le marché et qui permettent de prédire une réévaluation de la valeur 

marchande de l’entreprise dans un contexte où les marchés sont considérés comme efficients. 

On parle ici d’asymétrie d’information entre les différents acteurs. Dans le cas où l’entreprise 

acquéreuse dispose d’information de premier plan, cela peut lui donner un avantage 

considérable dans sa prise de décision et l’inciter à effectuer ou non une opération. C’est ce 

que Bradley et al. (1983) ont qualifié de « sitting on a gold mine ».  

 

7. Les vagues en F&A 
 
Les vagues en F&A font référence à des périodes spécifiques au cours desquelles on observe 

une augmentation significative du nombre d’opérations de fusion et acquisition dans un 

secteur ou sur le marché financier. Ces vagues peuvent se caractériser par une activité intense 

et généralisée d’opérations sur une période relativement courte, suivie d’une période de 

ralentissement.  

 

Institute for Mergers, Acquisition and Alliances 

 

La littérature fait part de nombreuses raisons pouvant expliquer ce phénomène. Nous 

explorerons ici deux explications différentes : l’explication néoclassique et l’explication 

comportementale.  

 

L’explication néoclassique mentionne que les vagues sont associées à des chocs dans un 

secteur ou un marché donné. Ces chocs peuvent prendre différentes formes telles que : une 

dérégulation du marché, une avancée technologique, la globalisation, …. (Mitchell et 

Mulherin, 1996). Ces types de chocs engendrent des phénomènes de transfert d’actifs. Les 
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entreprises les moins efficaces vendront leurs actifs au profit des plus performantes qui 

gagneront en efficience. 

 

L’explication comportementale porte sur le comportement des marchés financiers. On 

suppose que les marchés sont inefficients et donc que certaines firmes sont valorisées de 

manière incorrecte (Schleifer et Vishny, 2003). On suppose également que les gestionnaires 

sont rationnels et ont conscience de ces potentielles inefficiences de marché. Si leur 

entreprise est surévaluée, alors ils décideront potentiellement de procéder à une F&A en 

utilisant le financement par actions. Le principe reste le même dans le cas où la cible est 

considérée comme sous-évaluée. 

 

8. La création de valeur actionnariale  
 
La création de valeur actionnariale est un objectif fondamental lorsqu’il s’agit de mener des 

opérations de fusions et acquisitions. L’objectif de ces transactions est de générer une valeur 

ajoutée pour les actionnaires, en améliorant la rentabilité, la croissance, la position 

concurrentielle de l’entreprise. La création de valeur peut résulter de synergies 

opérationnelles, des gains d’efficacité, de l’expansion dans de nouveaux marchés, de l’accès 

à de nouvelles technologies ou de la diversification des activités. Cependant, il est essentiel 

de réaliser une analyse approfondie et une planification stratégique rigoureuse comme 

évoqué précédemment. En effet, Audrey Rouziès, cofondatrice du European M&A Insitute 

évoquait que près de 70% des opérations de F&A n’atteignent pas les objectifs stratégiques 

attendus. La minimisation des risques et la création de valeur actionnariale durable restent un 

objectif ambitieux et difficile pour bon nombre d’entreprises. Il est également important de 

noter que les auteurs font la distinction entre la valeur créer à court et à long terme. Cet point 

sera plus amplement développer dans le cadre analytique préalable à l’analyse.  

 

9. Comment mesurer la création de valeur actionnariale ?  
 

Tout d’abord, on distingue trois scénarii différents : la conservation de valeur, la création de 

valeur et la destruction de valeur. Dans le cas de la conservation de valeur, le rendement de 

l’investissement est égal au rendement requis (Bruner, 2001). Les rendements requis sont 

ceux pour lequels la valeur nette initiale de l’investissement reste nulle même actualisée au 

fil du temps. Pour Bruner, si les actionnaires attendent un retour de 15% et l’obtiennent, cela 
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correspond à une conservation de valeur car ils ont « uniquement » obtenu ce qu’ils 

désiraient. Ensuite, si l’investissement  a des rendements supérieurs à ceux escomptés, alors 

on considère qu’il y a une création de valeur. Enfin, on parle de destruction de valeur lorsque 

les rendements sont inférieurs aux attentes des investisseurs (Bruner, 2001). 

 

Voici les méthode évoquées par Bruner (2001) pour mesurer la performance des F&A, dont la 

création de valeur actionnariale découle. L’analyse de la performance s’inscrit dans la durée, 

aussi les auteurs font la distinction entre la performance à court terme et la performance à 

long terme. Robert Bruner, dans son travail « Does M&A pay » paru en 2001, mentionne 

quatre approches différentes afin de mesurer la profitabilité des opérations de F&A. Il décrit 

également les avantages et inconvénients propres à chaque méthode (cfr. Annexe 1).  

 

L’étude d’évènements : on étudie les rendements anormaux relatifs aux annonces faites 

autour des transactions. Ce sont des observations a posteriori qui portent sur les changements 

aux niveaux des dividendes ou du cours de l’action d’une entreprise donnée. Le rendement 

anormal est calculé par la soustraction entre le rendement réel et le rendement estimé sans 

la présence de l’évènement. Le repère utilisé (benchmark) est souvent le CAPM5 (expliqué par 

la suite) ou un indice de marché comme le S&P5006.  

 

L’approche comptable : on observe les résultats comptables afin de déterminer de quelle 

manière les performances financières ont évolué avant et après l’opération. L’attention est 

portée sur des mesures comme : le ROE (rendement des capitaux propres) , ROA (rendement 

de l’actif), EPS (bénéfice par action), ou encore les liquidités disponibles. Le repère suggéré 

est une comparaison avec des concurrents du même secteur d’activité.  

 

Enquête auprès des cadres : on envoie des questions à des managers afin de se rendre compte 

du succès ou non de l’opération. Les études qui utilisent ce genre d’approches ont en général 

un échantillon plus restreint (Guallino, 2007).  

 

Étude clinique ou étude de cas : une analyse portée sur une ou un petit nombre de cas en 

profondeur afin de comprendre et mettre en évidence les mécanismes sous-jacents à la 

 
5 Le CAPM (Capital Asset Pricing Model) est un modèle d’évaluation des actifs financiers 
6 Le S&P 500 est un indice boursier basé sur 500 grandes sociétés cotées sur les bourses aux États-Unis 
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création de valeur propre à une entreprise. Cette méthode est propice à la description de 

processus complexe (Gualllino, 2007).  

 

Il n’y a pas de consensus au sein de la littérature par rapport à la création de valeur liée à la 

performance des entreprises fusionnées (Navatte et Schier, 2008).  En effet, la création de 

valeur est fonction de nombreuses variables et dépend de la période d’observation choisie 

(long-terme/court-terme). En revanche, la plupart des auteurs s’accordent à dire que les F&A 

profitent davantage aux actionnaires de la cible qu’à ceux de l’acquéreur (Aribou, 2017).  

 

Les déterminants de la création de valeur à court et long termes seront abordés dans le cadre 

analytique préalable à l’analyse dans la suite du travail. De même, pour les hypothèses et la 

méthode sélectionnée. 
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Chapitre 2 : analyse du secteur automobile 
 
Afin de comprendre le marché dans lequel Stellantis évolue, nous allons rapidement examiner 

trois éléments de cette industrie.  En premier lieu, les principaux acteurs de cette industrie.  

En second lieu,  la forte concentration au sein de l’industrie automobile et les raisons qui ont 

poussé à des rapprochements et opérations de F&A entre constructeurs. Enfin, nous 

aborderons les différents enjeux auquel le secteur fait face.  

 

10. Les différents acteurs du secteur automobile  
 

Le tableau ci-dessous reprend les ventes pour l’année 2022 des constructeurs automobiles les 

plus importants.   

On qualifie d’indépendantes les entreprises qui n’ont pas eu recours à des acquisitions 

significatives pour se développer et qui ne font pas partie d’une alliance ou d’un groupe.  C’est 

le cas de la moitié d’entre elles (5 sur 10), dont quatre asiatiques. 

 
  
Top 10 des constructeurs automobiles (en millions de véhicules) en 2022 

Rang  Ventes Type  Nom  Marques  
     
1 10,8 Indépendant  Toyota Daihatsu, Lexus, Toyota  

2 8,3 Groupe  Volkswagen Audi, Bentley, Bugatti, Lamborghini, 
Porsche, Seat, Skoda, Volkswagen, ... 

3 6,8 Groupe  Hyundai - Kia  Hyundai, Kia, Genesis  

4 6,4 Alliance  Renault-Nissan-
Mitsubishi  

Alpine, Dacia, Datsun, Infinity, Lada, 
Mitsubishi, Nissan , Renault, … 

5 5,8 Groupe  Stellantis  Abarth, Alfa Romeo, Chrysler, 
Citroen, Dodge, Fiat, Jeep, Lancia, 
Maserati, Peugeot, Opel, Vauxhall, … 

6 5,3 Indépendant  SAIC  Baojun, IM, Maxus, MG, Roewe, …. 

7 4,2 Indépendant  Ford Ford, Lincoln  

8 3,9 Indépendant  Honda  Acura, Honda  

9 3,6 Groupe  General Motors  Buick, Cadillac, Chevrolet, Corvette, 
GMC, Holden, … 

10 3,0 Indépendant  Suzuki Suzuki 

Basé sur les rapports annuels – communiqués des différents constructeurs 
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Indépendant ne signifie pas sans collaboration avec d’autres constructeurs. A titre 

d’exemples :  

 

Toyota collabore avec Mazda dans la construction d’usines aux États-Unis et le 

développement de voitures électriques.   

Honda a également de nombreux partenariats, le plus notable étant celui avec le constructeur 

General Motors (GM) sur de multiples sujets allant de la recherche sur l’hydrogène au 

développement d’une plateforme commune pour des véhicules électriques.    

Ford développe depuis 2020 des partenariats majeurs avec VW qui couvrent le 

développement commun de véhicules utilitaires, de véhicules électrifiés et sur la conduite 

autonome, la fourniture des plateformes de pickup. Cet accord n’implique pas de prise de 

participation croisée entre les deux entreprises mais a pour objectif de diminuer les coûts de 

recherche et d’augmenter la rentabilité de chacun.  

 

Cela montre que même si les constructeurs que nous avons qualifiés « d’indépendants » n’ont 

pas effectué de F&A significative ou de rapprochement capitalistiques avec d’autres groupes, 

ils collaborent étroitement avec d’autres acteurs du secteur afin de développer leur gamme, 

augmenter leur rentabilité, découvrir de nouvelles technologies ou encore pénétrer de 

nouveaux marchés.  

 

11. L’augmentation de la concentration et les différentes vagues de F&A dans 
l’automobile  

 

Selon Krifa (2001), les mouvements de concentration ont tout le temps existé dans le secteur 

de l’automobile. Il les regroupe en trois vagues : 

 

La première vague de consolidation dans l’industrie automobile a lieu aux États-Unis, au début 

du vingtième siècle. L’année 1908 est marquée par la naissance d’un poids lourd du secteur 

automobile, General Motors (GM). Dès l’année suivante, l’entreprise regroupe déjà Buick, 

Cadillac, Oldsmobile ainsi que d’autres marques (Krifa, 2001). Dans les années 30, un oligopole 

s’est formé et est connu sous le nom de « Big Three ». Cet oligopole comprend GM, Chrysler 

et Ford qui domineront le marché jusqu’à l’arrivée de la concurrence japonaise dans les 

années 80.  
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Une deuxième vague de fusions et acquisitions (F&A) a eu lieu en Europe dans l’entre-deux-

guerres, entraînant une consolidation significative dans l'industrie automobile. L'arrivée des 

constructeurs américains tels que Ford, GM et Chrysler a amplifié ce mouvement de 

consolidation. GM, en particulier, a poursuivi sa croissance en réalisant des acquisitions en 

Europe, en rachetant Vauxhall en 1925 et Opel en 1929. En 1945, l'Europe comptait 

néanmoins encore environ 50 constructeurs.  

Enfin, Krifa mentionne une troisième vague pendant la période prospère des « Trente 

Glorieuses7 ». Cette troisième vague est une période de forte activité avec de nombreuses 

opérations entre les différents constructeurs. Volkswagen achète Audi en 1965, Fiat rachète 

Lancia et Ferrari en 1969, et GM prend des participations significatives dans le capital d’Isuzu 

en 1971. Du côté de l’Hexagone, Peugeot rachète Citroën et 1974. Cela marque le début du 

duopole français tel que nous le connaissons aujourd’hui entre Peugeot-Citroën et Renault.  

Le nombre d’opérations de F&A chute après cette période de faste, notamment à cause de la 

crise du pétrole en 1979 et de la conjoncture économique. L’activité reprendra au début des 

années 2000, avec de nombreuses acquisitions entre 1998 et 2001 (cfr Annexe 2).  

 

12. Pourquoi cette concentration ?  
  

Deux grandes raisons peuvent être mises en avant pour expliquer cette concentration. La 

globalisation et l’essoufflement de la croissance du marché automobile.  

 

12.1 Globalisation 
 
Jusqu’au début des années 1950, les différents constructeurs produisent principalement sur 

leurs marchés nationaux respectifs. On commence alors à observer les premiers 

investissements étrangers significatifs. Ces investissements sont initiés par la décomposition 

de différentes composantes automobiles (Krifa, 2001). Les différents groupes automobiles 

créent des filiales en charge de la production de certains composants à l’étranger pour avoir 

une meilleure base de coût. Dans les années 1970, les américains et les européens créent un 

Marché commun, alors que les constructeurs japonais commencent à investir dans la région 

APAC 8  (Krifa, 2001). Ce n’est que 10 ans plus tard, que Krifa parlera d’une période de 

 
7 Les Trente Glorieuses sont la période de forte croissance économique et d'augmentation du niveau de vie 
qu’a connue la grande majorité des pays développés entre 1945 et 1975 
 
8 APAC désigne la région Asie-Pacifique 
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globalisation, marqué par les investissements transfrontaliers massifs réalisés en raison des 

fortes barrières à l’entrée du secteur. C’est notamment ce que les firmes japonaises ont fait 

afin de contourner les quotas et les mesures de protectionnismes des marchés occidentaux 

et s’implanter dans de nouvelles zones géographiques. La principale  différence entre les 

groupes japonais et les autres constructeurs est que les firmes nippones n’effectuent pas ou 

peu de F&A pour pénétrer les marchés. Elles préfèrent investir dans des usines ou collaborer 

avec des constructeurs locaux afin de s’implanter.  

Entre 1950 et 1980 on observe 3 approches complètement différentes :  

 

- Les constructeurs américains cherchent à asseoir un pouvoir en multipliant les F&A 

(GM) et les investissements à l’étranger. 

- Les constructeurs japonais s’imposent en investissant dans les usines et autres unités 

de production.  

- Les constructeurs européens sont dans une approche de rattrapage du point de vue 

de la globalisation car celle-ci reste faible (Krifa, 2001).  

 

L’ouvrage de Krifa propose un tableau récapitulatif, faisant étant du degré de globalisation 

des différents constructeurs à la fin du siècle. Ce classement est fait sur base du TNI (indice de 

transnationalité, exprimé en pourcentage) qui est calculé en faisant la moyenne des 3 ratios :  

 

1. Ventes à l’étranger / ventes totales  

2. Actifs à l’étranger / actifs totaux 

3. Emploi à l’étranger / emploi total  

 

Renault obtient la première place de ce classement entre 1993 et 1998. Bien que dans une 

logique de rattrapage fin des années 1970, l’entreprise française investit massivement par la 

suite en Amérique du Sud et en Asie. Son statut passera donc de constructeur régional à 

« Global Player » sur la scène mondiale (cfr Annexe 3).  

 

12.2 L’essoufflement du marché automobile et la surproduction  
 
Jusqu’au début des années 70, le secteur connait une croissance d’environ 5% (cfr Annexe 4) 

et une demande croissante. A partir des années 70, la dynamique change. En effet, la 

croissance diminue jusqu’à 2% en 1990 (cfr Annexe 4). Cette diminution s’explique par un 

changement de comportement des consommateurs notamment au niveau de la qualité, de la 
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sécurité, de l’économie d’énergie ou encore de la performance (Krifa, 2001). Paul et Fuchs 

(1997) mettent en avant la saturation des marchés  traditionnels entre 1980 et 1996 (cfr 

Annexe 5). La baisse de la demande impacte la production des constructeurs automobiles qui 

se retrouvent en surcapacité. Les constructeurs se lanceront alors dans une guerre de prix et 

la concurrence particulièrement féroce aura raison de nombreuses entreprises automobiles.  

Comme le suggèrent certaines études (Penrose, 1959), une croissance lente dans une 

industrie ancienne favorise la concentration, tout comme une croissance rapide dans de 

nouvelles industries.  

 

13. Les enjeux pour le secteur automobile 
 

Le secteur de l’automobile fait face à des enjeux cruciaux qui le forcent à se transformer.  

 

Transition vers la mobilité électrique. La transition vers les véhicules électriques est de plus 

en plus importante en raison de la croissance de la conscience environnementale et des 

réglementations plus strictes sur les émissions.  Cela impacte les constructeurs à deux 

niveaux :   

• D’abord en générant des investissements considérables dans de nouvelles 

technologies, et ceci dans un temps court à l’échelle industrielle. Une partie de 

ces nouvelles technologies est maitrisée par des fournisseurs, qui prennent une 

part plus importante de la valeur, comme cela peut être le cas pour les batteries 

par exemple.  

 

• Ensuite en abaissant fortement les barrières à l’entrée du fait de ce 

changement de technologie et en permettant ainsi l’émergence de nouveaux 

acteurs concurrentiels, comme Tesla par exemple, mais aussi des groupes 

chinois tels Geely et SAIC, qui n’existaient pas il y a 10 ans.  

 

Développement du partage de véhicule et changement du rapport à l’automobile. Selon Kopp 

(2020), les voitures seraient utilisées 3% du temps et à l’arrêt 97% du temps. Le 

développement du partage peut être un choix contraint des consommateurs pour des raisons 

de coûts.  Mais c’est aussi lié au fait que les nouvelles générations se désintéresseraient de 

l’achat d’une voiture et préfèreraient se tourner vers des solutions de mobilité moderne 

comme le partage de véhicule. Les solutions sont multiples telles que le partage de véhicule 

de particulier à particulier, l’utilisation de véhicule en libre-service ou encore le covoiturage. 
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De nombreux constructeurs ont déjà investi dans ces solutions comme Toyota qui s’est associé 

avec l’entreprise Uber, géant de la mobilité moderne.  

 

Enfin, un autre enjeu qui ressort du rapport de Deloitte(2022) est la connectivité et la 

digitalisation au sein des nouveaux véhicules. Les voitures deviennent de plus en plus 

connectées avec des fonctionnalités telles que la navigation GPS, la connectivité Internet, les 

systèmes d'info-divertissement avancés et les services de mobilité intégrés. L'enjeu pour 

l'industrie est de fournir des expériences de conduite de haute qualité et des services 

connectés tout en garantissant la sécurité et la protection des données des utilisateurs. Les 

consommateurs sont d’ailleurs près à mettre la main aux portefeuilles pour s’offrir ce type de 

services, toujours selon Deloitte (cfr. Annexe 7). Pour les constructeurs traditionnels, cela 

représente aussi une nouvelle gamme de compétences à acquérir et un potentiel transfert 

supplémentaire de valeur vers des fournisseurs comme Google peut l’être pour l’automobile 

dans ce cadre.  

 

La liste des enjeux permet d’avoir une idée de la direction que prend le secteur de 

l’automobile mais n’est bien sûr pas exhaustive. Comme mentionné précédemment, on 

observe des rapprochements, des associations ou encore des partenariats entre les différents 

constructeurs afin de réduire leurs coûts de production et de recherches et de faire face aux 

défis de demain.  Les motivations des rapprochements, collaboration, fusions et acquisitions 

doivent être analysées en tenant compte de ces contraintes de coûts, de temps et 

d’acquisition de technologies nouvelles qui rebattent les cartes. 
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Chapitre 3 : PSA et FCA avant la fusion  
 
Le groupe automobile Stellantis est le résultat de la fusion à 50/50 entre deux groupes 

automobiles mondiaux, le groupe PSA et le groupe Fiat Chrysler automobile (FCA). Stellantis 

totalise aujourd‘hui un portefeuille comptant 14 marques automobiles : 5 provenant de PSA 

et 9 de FCA.  

 

14. PSA 
 

L’histoire du groupe français commence avec la création en 1810 de Peugeot Frères par Jean 

Pierre et Jean Fréderic, une entreprise familiale métallurgique qui se diversifie au fil des 

années se spécialisant d’abord dans l’outillage, puis en 1885 dans l’automobile. En 1966, la 

forme juridique de l’entreprise change de la société des automobiles Peugeot à Peugeot 

société anonyme (PSA). Dans les années qui suivent, PSA choisit la voie de la croissance 

externe pour faire face au déclin de ses ventes, absorbant en 1974 Citroën, puis Chrysler 

Europe en 1978.  

 

Par la suite, le groupe PSA Peugeot Citroën se développe à l’aide de partenariats avec d’autres 

constructeurs. En 2001, l’entreprise annonce l’ouverture d’une usine au Brésil à Porto Real 

afin de s’étendre à l’international. Dans la même stratégie d’internationalisation de sa 

production, PSA s’associe au constructeur Dongfeng Motor afin de pouvoir produire en Chine. 

En 2005, le groupe inaugure conjointement avec Toyota une usine en République Tchèque et 

l’année suivante en Slovaquie. Enfin, le groupe français collaborera avec le constructeur 

japonais Mitsubishi dans le développement d’une usine commune en Russie. En 2017, PSA 

rachète Opel et Vauxhall à General Motors. Le nombre de marques du groupe PSA au moment 

de la fusion est donc de 5, à savoir : Peugeot, Citroën, DS9, Opel et Vauxhall.  Malgré la 

stratégie d’internationalisation, PSA reste extrêmement dépendant du marché européen, 

avec 85% de ses ventes en volume et 92%, pour son chiffre d’affaires (PSA, 2019).  

 

 

 

 

 
9 DS était auparavant la gamme premium de Citroën et est devenu une marque à part entière en 2014-2015 
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15. FCA 
 

Avant d’être le groupe FCA (Fiat Chrysler Automobiles), le groupe a d’abord été une entreprise 

familiale, comme Peugeot. L’histoire commence en 1899 avec la création de l’entreprise 

« Fabricca Italiana Automobili Torino » aussi connue sous le nom de FIAT.  

 

En 2010, le groupe vend plus de 2 millions de voiture à travers le monde. Pas moins de 30% 

de sa production est vendue hors Europe, par exemple en Argentine (10,4% de parts de 

marché), en Turquie (14,6% de parts de marché), ou encore au Brésil où le groupe  est leader 

avec 22,8% de parts de marché.  

 

En 2009, le groupe Fiat est entré au capital de Chrysler, dont il finalise l’acquisition en 2014 et 

devient Fiat Chrysler Automobiles (FCA). À la suite de cette fusion, le groupe FCA comptera 9 

marques automobiles, à savoir : Abarth, Alfa Romeo, Chrysler, Dodge, Fiat, Jeep, Lancia, 

Maserati et Ram.  Bien qu’européen, le groupe est en perte de vitesse accélérée en Europe, 

avec une gamme bas de gamme vieillissante et des marques dans de mauvaises postures.  La 

partie américaine, principalement avec RAM et Jeep, permet au groupe de réaliser de bons 

chiffres.  

 

 

  



 25 

Chapitre 4 : comprendre Stellantis, la nouvelle entité issue de la fusion  
 

16. Le déroulement de la fusion 
 

Après de nombreuses rumeurs, c’est le 31 octobre 2019 qu’est publié le premier communiqué 

de presse officiel. Il s’intitule « Groupe PSA et FCA envisagent d’unir leurs forces pour 

construire un leader mondial et entrer dans une nouvelle ère de la mobilité durable ». Il est 

question d’une fusion entre les deux entreprises à 50/50 : 50% du capital détenu par les 

actionnaires de PSA, 50% détenu par les actionnaires de FCA. L’objectif annoncé est clair, faire 

face aux défis en matière de mobilité connectée, électrifiée, autonome et partagée.  La 

nouvelle entité permettrait innover plus rapidement et d’être plus efficiente 

économiquement. Dans cette annonce, il était également questions d’autres objectifs : 

 

Tout d’abord, la place majeure que devrait occuper Stellantis au rang des principaux 

constructeurs mondiaux. Cela devrait permettre à la nouvelle entité de se positionner comme 

le 4ème constructeur automobile mondial en termes de ventes annuelles, avec un chiffre 

estimé de 8,7 millions de véhicules (sur base des chiffres de 2018).  

 

Ensuite, ce rapprochement devrait créer une création de valeur importante générée par les 

synergies possibles. La création de valeur estimée par les synergies était de 3,7 milliards 

d’euros, étalée sur plusieurs années. Les synergies devaient permettre une affectation plus 

efficiente des investissements dans les plateformes de véhicules, d’une technologie accrue et 

de capacité d’achat plus importante due à la taille du groupe. Les délais initialement évoqués 

sont de quatre ans pour réaliser 80% des synergies, pour 2,8 milliards d’euros. De plus, il avait 

été annoncé que les synergies seraient réalisées sans fermeture d’usine.  

 

La fusion doit également permettre aux deux groupes de renforcer leurs marques respectives 

dans tous les segments : SUV, berlines, premium, poids lourds, ou encore les véhicules 

utilitaires légers.  

 

Il s’agit d’une fusion par création de nouvelle société. Comme évoqué dans la partie théorique, 

il y a un transfert du patrimoine de PSA et FCA dans la nouvelle société, Stellantis. La société 

mère a été installée aux Pays-Bas et se nomme Stellantis N.V. Elle est cotée sur les marchés 

financiers de Paris (Euronext), de Milan (Borsa Italiana) et de New York (New York Stock 
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Exchange). La nouvelle entité a donc pour objectif de conserver une présence internationale 

entre l’Europe, l’Amérique du Nord et l’Amérique latine où les deux groupes sont 

complémentaires. PSA a une présence importante en Europe alors que FCA possède des parts 

de marché significatives de l’autre côté de l’Atlantique.  

 

Avant la fusion, et afin de permettre la répartition égale des futures synergies entre les 

actionnaires de FCA et PSA, le groupe FCA distribuera un dividende exceptionnel de 5,5 

milliards d’euros à ses actionnaires, ainsi que sa participation dans COMAU10. Quant au groupe 

PSA, il distribuera à ses actionnaires ses 46% de participation dans Faurecia11.  

 

17. La création du groupe Stellantis  
 

Le 15 juillet 2020, le groupe Stellantis est né, issu d’une fusion à 50/50 entre deux groupes 

automobiles de premier plan : FCA et PSA. Le nom n’a pas été choisi au hasard puisqu’il vient 

du latin « stello » qui signifie briller d’étoiles. Les origines latines doivent également faire 

référence à l’histoire riche des deux entreprises. Le nom est utilisé uniquement au niveau du 

groupe. Les noms et logos des marques du groupe restent inchangés. Cependant, la 

finalisation du projet devrait avoir lieu premier trimestre 2021.  

 

 

 

 

 
10 COMAU est une holding du groupe FCA spécialisée en automation industrielle 
11 Faurecia est une filiale du groupe PSA créée en 1987 et spécialisée dans l’ingénierie et la production 
d’équipements automobiles.  
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A la suite de l’annonce du nom choisi pour le futur géant de l’automobile, d’autres annonces 

ont eu lieu :  

 

Tout d’abord, la volonté de devenir le quatrième constructeur en termes de ventes reste 

inchangée.  

 

Ensuite, suite à l’impact du Covid-19 sur l’économie mondiale, certaines modifications ont été 

apportées suite à l’approbation du Conseil d’Administration de PSA et FCA. Le montant du 

dividende exceptionnel que FCA devait distribuer à ses actionnaires avant la signature finale 

passe de 5,5 milliards d’euros à 2,9 milliards, afin de limiter l’impact sur les liquidités. De plus, 

le groupe PSA distribuera sa participation dans Faurecia non plus à ses actionnaires mais à 

l’ensemble des actionnaires du groupe Stellantis. La capitalisation des 46% détenus par PSA 

dans Faurecia était de 5,8 milliards d’euros le 14 septembre 2020. De ce fait, selon un 

communiqué de presse, cela aura pour effet d’augmenter la liquidé du futur groupe de 2,6 

milliards d’euros (équivalent à un peu moins de 50% de la participation totale). En 

complément de ces modifications, il a été convenu que les deux groupes pourraient verser 

500 millions d’euros aux actionnaires de chaque entreprise avant la signature ou 1 milliard 

d’euros à tous les actionnaires de Stellantis, après la fusion. Cela reste sujet aux performances 

des deux entreprises et à l’approbation des Conseils d’Administration.  

 

Le communiqué de presse du 14 septembre 2020 ne détaille pas seulement les modifications 

liées à l’impact de la Crise du Covid-19 sur les liquidités. En effet, il est également question 

d’une réévaluation des synergies annuelles récurrentes estimées. Celles-ci ont été revues à la 

hausse, passant de 3,7 milliards d’euros à plus de 5 milliards d’euros. Le coût ponctuel de mise 

en œuvre est quant à lui passé de 2,8 milliards d’euros à l’origine à un niveau proche de 4 

milliards d’euros.  

 

La création effective de Stellantis, ainsi que sa cotation sur les différentes bourses 

européennes (Paris et Milan) et new-yorkaise a pris effet le 16 Janvier 2021, soit dans les délais 

annoncés initialement.  
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18. Les actionnaires du groupe  Stellantis  
 

Stellantis est un groupe issu d’une fusion à 50/50 entre PSA et FCA, il est donc normal de 

retrouver les principaux actionnaires des deux groupes au capital de Stellantis. Le ratio qui a 

été fixé au moment de la fusion pour les actions des actionnaires du groupe FCA est de 1 – 1 

et il est de 1 – 1,742 pour ceux du groupe PSA. Les actionnaires majoritaires de Stellantis au 

21 Février 2023 sont les suivants :  

 

- Exor est une société d’investissement fondée en 1927. Elle est contrôlée par la famille 

Agnelli et le PDG depuis 2011 John Elkann, actuel Président du Conseil d’administration 

de Stellantis. La participation au sein de Stellantis est de 14%, ce qui fait de la famille 

Agnelli, l’actionnaire le plus important.  

- EPF est la holding contrôlée par les héritiers de la famille Peugeot, aussi connue sous 

le nom de « Établissements Peugeot Frère ». La société est créée en 1851 et détient 

7% du capital de Stellantis.  

- BPI est une entreprise commune (joint-venture) entre EPIC Bpifrance et la Caisse de 

dépôt et Consignations. Pour simplifier, cet actionnaire est l’État Français. Il rentre au 

capital du groupe PSA en 2014 et acquiert 14% pour 750 millions d’euros (Feuerstein 

et Amiot, 2014). En 2023, l’État Français détenait 6% du capital de Stellantis.  

- DongFeng est un constructeur automobile chinois. Celui-ci entre au capital de PSA en 

même temps que l’Etat Français, en 2014, à la suite d’une augmentation de capital. 

Selon Feuerstein et Amiot, le constructeur chinois aurait également acquis 14% du 

capital de PSA pour 750 millions d’euros. Aujourd’hui, Dongfeng possède 3% de 

participation au sein de Stellantis.  

- BlackRock est le plus grand gestionnaire d’actifs au monde avec pas moins de 10 000 

milliards de dollars sous gestion. Le géant américain possède une participation de 3% 

dans Stellantis.  

 

Source : Stellantis Annual Report, 2022 
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19. Conditions préalables à la fusion relatives aux actionnaires 
 

Avant la fusion, certaines conditions relatives aux droits des actionnaires ont été établies. Tout 

d’abord, un engagement de standstill12 pour une période de sept ans, applicable après la 

fusion pour les actionnaires suivants : Exor, Dongfeng, BPI et EPF. En plus, Exor, BPI et EPF sont 

soumis à une période d’incessibilité de trois ans. Néanmoins, il y a certaines exceptions. BPI a 

le droit d’augmenter ou de céder sa participation à hauteur de 2,5%. A cela s’ajoutent les 

accords concernant les droits de vote des actionnaires.  Aucun actionnaire n’a le droit 

d’exercer plus de 30% des droits de votes exprimés en Assemblée Générale. De plus, les droits 

de votes doubles ne seront pas reportés. Cela veut dire que les droits de vote doubles ne 

seront pas reconnus directement dans la nouvelle entité. Il faudra attendre une période de 

trois ans après la fusion pour acquérir de nouveaux droits permettant un vote double.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
12 Clause d’interdiction de céder ou d’acquérir, par laquelle l’investisseur s’engage sur une période définie ou 
jusqu’à la réalisation d’un événement à ne pas céder ou à ne pas acquérir de participation dans une société.  

En résumé :  
 

• Fusion par création de nouvelle société à 50/50 entre PSA et FCA. 
 

• Devenir le 4ème constructeur mondial en termes de ventes annuelles. 
 

• Réaliser 5 milliards d’euros de synergies annuelles récurrentes pour un coût de 4 
milliards d’euros.  
 

• Réalisation de 80% des synergies 4 ans après la fusion. 
 

• Ratio de transfert pour les actionnaires de PSA 1 pour 1,742. 
 

• Dividende exceptionnel versé par FCA : 2,9 milliards d’euros. 
 

• Période de standstill de 7 ans pour les principaux actionnaires : 
 

- Exor 
- Dongfeng 
- BPI 
- EPF 
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20. Les raisons de la fusion entre PSA et FCA 
 
Le paragraphe ci-dessous reprend les principales raisons qui ont poussé PSA et FCA à 

fusionner. Les informations reprises proviennent principalement du document « U.S. 

Prospectus »13, fourni par le groupe Stellantis.  

 

20.1 Créer un nouveau leader dans l’industrie automobile  
 
C’est la première raison évoquée par le groupe. Cette ambition est affichée depuis le premier 

communiqué de presse du groupe Stellantis, qui affiche en grand sa volonté de s’imposer 

comme un constructeur incontournable dans l’industrie automobile. Devenir un leader, à la 

suite de cette fusion, apporterait de nombreux bénéfices.  

 

Tout d’abord, les deux groupes sont complémentaires au niveau de leur gamme de véhicules. 

En effet, cette fusion permet de combiner les deux portefeuilles, afin de créer une gamme 

extensive répondant aux désirs des consommateurs. Le groupe Stellantis est donc compétitif 

dans tous les segments, à savoir : véhicules légers / compacts, luxe, premium, SUV, véhicules 

sportifs, mais également les véhicules utilitaires et les poids lourds. Des exemples concrets de 

cette complémentarité sont :la marque Jeep spécialisée dans les SUV, la marque Maserati qui 

est une marque de luxe, ou encore la marque RAM qui est spécialisée dans les pick-up14. De 

plus, IVECO qui est une marque spécialisée dans les poids lourds, complète davantage le 

portefeuille de Stellantis. Les attentes des consommateurs évoluent et ils recherchent 

davantage de diversification. C’est une des raisons qui explique que le risque de 

cannibalisation entre les différentes marques du groupe Stellantis est faible. Des années après 

que la fusion ait été réalisée, le groupe n’a retiré aucune de ses marques et n’a pas 

communiqué sur un éventuel problème de cannibalisation. Avoir un grand portefeuille 

diversifié permet également de s’adapter aux besoins des consommateurs en fonction de 

leurs pays. L’exemple le plus probant reste celui du pick-up, qui a pour principale cible le 

marché Nord-Américain.  

 

 
13 Du au nombre de raisons importantes fournies dans le document, celle-ci ne sont pas reprises en annexe. 
Cependant, le document est consultable à partir du lien disponible dans la bibliographie et les raisons de la 
fusion sont évoquées à partir de la page 67.  
14 Le pick-up, également appelé SUT (Single Unit Truck), est un véhicule utilitaire léger muni d’une benne ou 
d’un espace ouvert à l’arrière.  
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Ensuite, cette position de leader permettra au groupe Stellantis de profiter d’une position 

dominante et à terme de pouvoir de négociation. Le coût des matières premières est un 

élément qui influence directement le prix de vente d’une voiture. La fusion devrait permettre 

un pouvoir de négociation vis-à-vis des fournisseurs plus important que celui des groupes PSA 

et FCA séparément.  

 

Enfin, un dernier avantage lié à la position de leader sur le marché est la résilience. Dans le 

« U.S. Prospectus » publié par Stellantis, le groupe avance que cette opération de fusion 

créera une entité plus stable et résiliente face aux différents ralentissements économiques 

qui affaiblissent grandement les marges dans l’industrie automobile. De plus, la fusion doit 

offrir une solidité et une flexibilité financière beaucoup plus importantes que celles des deux 

groupes, permettant de faire mieux face aux enjeux futurs. La stabilité n’est pas seulement 

financière puisque cet accord permettra une présence géographique importante, minimisant 

ainsi les risques liés à un marché spécifique.  

 

20.2 Créer un meilleur équilibre géographique 
 
Comme mentionné précédemment, PSA et FCA ne sont pas seulement complémentaires au 

niveau des gammes de véhicules proposés, mais le sont également d’un point de vue 

géographique. Le groupe FCA réalise une grande partie de son chiffre d’affaires en dehors de 

l’Europe. En effet, le groupe réalisait en Amérique du Nord, en 2018, un chiffre d’affaires de 

72,6 milliards de dollars, en faisant ainsi son premier marché. En revanche, le groupe PSA est 

dépendant de ces ventes européennes, puisqu’en 2018, le groupe réalisait 92% de son chiffre 

d’affaires sur le vieux continent, soit 54,2 milliards de dollars. La fusion doit donc permettre 

au deux groupes de conforter leurs positions géographiques et d’équilibrer la provenance de 

leurs revenus. Les prévisions données par Stellantis sont les suivantes : 46% des revenus à 

venir proviendraient de la zone EMEA 15  et 44% de l’Amérique du Nord. Cette expansion 

géographique pourrait permettre à PSA d’accéder à de nouveaux marchés en utilisant le 

système de distribution et certaines infrastructures sur place du groupe FCA. 

D’un point de vue stratégique, cette fusion pourrait également permettre de conquérir de 

nouvelles zones géographiques.  Depuis 2017, les États-Unis ne sont plus le premier marché 

automobile mondiale. La première place revient à la Chine avec un parc automobile de plus 

 
15 Appellation qui regroupe les pays d’Europe, du Moyen-Orient et de l’Afrique 
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300 millions de véhicules en 2017 (Zheng, 2017). De plus, à cette période la Chine ne comptait 

que 0,21 véhicule par personne, contre 0,82 pour les États-Unis. La fusion pourrait donc 

permettre de revoir la stratégie d’expansion notamment en ce qui concerne le marché chinois.  

 

20.3 Augmenter la capacité à innover et accélérer la transition verte  
 
La fusion doit permettre à la nouvelle entité d’avoir des capacités d’innovation nettement 

supérieures à celles de PSA et FCA séparément. Stellantis possédera pas moins de 51 centres 

de Recherche et Développement (R&D) à travers le monde et 33 000 travailleurs dédiées à 

l’innovation. Cette puissance va être utilisée pour répondre aux enjeux auxquels le secteur de 

l’automobile va devoir faire face, notamment en matière d’environnement et d’électrification. 

Cette fusion doit donc permettre une électrification de la gamme plus rapide, des évolutions 

technologiques répondant aux préférences changeantes des consommateurs. Il n’y a pas 

seulement les consommateurs qui influencent les consommateurs en matière 

d’environnement mais également les États au travers de lois. C’est notamment le cas avec les 

taxes et obligations concernant les émissions de CO2 pour les véhicules. En 2015, le «diesel 

gate » met en lumière les pratiques frauduleuses du géant Volkswagen concernant l’émission 

de CO2 de certains de ces modèles. Cela participera, entre autre, à accélérer la transformation 

du secteur automobile. En 2017, l’EPA16 condamne le groupe FCA à payer 305 millions de 

dollars de pénalité car deux de ces véhicules ne respectent pas les normes en matière 

environnemental (EPA, 2017). Les deux modèles concernés avait des motorisations diesel.  

La régulation en matière de CO2 est différente entre l’Europe et les États-Unis. Ainsi en 2019, 

FCA et le constructeur Tesla 17  concluaient un accord afin que les émissions de CO2 par 

véhicule soient comptabilisées ensemble et non séparément.  Ce type de procédé est autorisé 

et avait déjà était utilisé au sein d’un même groupe. Par exemple, pour atteindre le seuil de 

rejet de CO2 fixé par l’Europe, le groupe Volkswagen comptabilisait plusieurs de ces marques 

ensemble pour créer un « ensemble » qui réponde aux critères environnementaux. Le 

constructeur allemand  a donc créé « un ensemble » mélangeant des véhicules SEAT, Audi, 

Porsche ou encore Skoda  (Campbell et McGee, 2019).  FCA a donc fait de même avec Tesla, 

moyennant un paiement de plusieurs centaines de millions de dollars (Campbell et McGee, 

2019).  

 

 
16 EPA est l’agence de protection de l’environnement aux États-Unis (USA Environmental Protection Agency).  
17 Tesla est un constructeur automobile de voitures électriques. Ses modèles ne rejettent donc pas de CO2.   
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PSA étant déjà conforme aux règles européennes, cela devrait permettre à FCA de se 

conformer rapidement à la suite de la fusion.  

 

20.4 La création de synergie  
 
La fusion devrait permettre des synergies annuelles récurrentes de l’ordre de cinq milliards 

pour un coût avoisinant les  quatre milliards d’euros. La réalisation de ces synergies est prévu 

quatre ans après la fusion. Le « U.S. Prospectus » mentionne que la réalisation des synergies 

se fera dans quatre domaines différents.  

 

- La technologie, les plateformes et les produits :  le partage et la convergence des 

plates-formes, produits et groupes motopropulseurs respectifs de PSA et de FCA, ainsi 

que l'optimisation des investissements en R&D et des processus de fabrication, 

doivent augmenter considérablement l'efficacité, en particulier parce que les 

investissements seront amortis sur la production combinée de PSA et de FCA. 

- Les achats : cela fait référence aux économies d’échelle que le groupe devrait être en 

mesure de réaliser et qui diminuera le coûts des produits. De plus, la fusion offrira un 

accès plus large à des nouveaux fournisseurs, particulièrement en ce qui concerne les 

nouvelles technologies et les composants électroniques. Enfin, il devrait y avoir une 

harmonisation au niveau des plate-formes18.  

- Les frais de vente, généraux et administratifs (SG&A)19 : des économies sont attendues 

de l'intégration de fonctions telles que les ventes et le marketing, et de l'optimisation 

des coûts dans les régions où les deux parties ont une présence bien établie (c'est-à-

dire l'Allemagne, l'Italie et la France).  

- Toutes les autres fonctions : Le groupe Stellantis prévoit de réaliser des économies au 

niveau de l’optimisation logistique, du service après-vente ou encore au niveau de la 

chaine d’approvisionnement.  

 

Stellantis mentionne également que 75% des synergies résulteraient de la convergence des 

technologies, des plates-formes et des produits, ainsi que des économies réalisées sur les 

achats. Seulement 7% des synergies seraient associées au domaine de SG&A et les 

pourcentage restant proviendraient de toutes les autres fonctions.   

 
18 Dans l’industrie automobile, une plate-forme est une structure de base d’un véhicule, composée d’un châssis 
et de certaines pièces non-visibles.  
19 Selling, General and Administrative Expenses.  
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Chapitre 5 : analyse comptable  
 

Dans ce chapitre, nous commencerons par aborder le cadre théorique. Cela portera sur les 

différents facteurs déterminants dans la création de valeur actionnariale. Nous verrons que 

les auteurs ont des points de vue différents et qu’ils font la distinction entre la création de 

valeur à court terme et la création de valeur à long terme. Nous aborderons aussi les 

différentes approches qui permettent d’analyser la création de valeur, et préciserons celle qui 

sera utilisée par la suite. Enfin, nous émettrons des hypothèses de recherche pertinentes dans 

le cas de Stellantis, qui découlent du cadre analytique.  

 

Par la suite, nous expliquerons et justifierons le choix des outils permettant l’analyse. Nous 

procèderons ensuite à l’analyse des deux hypothèses et du rejet ou non de celles-ci.  

 

Enfin, nous apporterons notre position personnelle et notre point de vue critique au regard 

de l’analyse.  

 

21. Cadre analytique  
 

Commençons par rappeler la définition de la création de valeur actionnariale. Selon Bruner, il 

y a création de valeur actionnariale si les rendements sont supérieurs à ceux requis par les 

actionnaires (Bruner, 2001). L’auteur américain fait la différence entre la création de valeur et 

la conservation de valeur. Il précise que si les actionnaires espèrent un retour sur 

investissement et que celui-ci est réalisé, alors il s’agit d’une conservation de valeur dans la 

mesure où l’on obtient « uniquement » le rendement attendu. Michel Albouy définit la 

création de valeur de la façon suivante : « une entreprise crée de la valeur pour ses 

actionnaires dès lors que la rentabilité des capitaux investis est supérieure au coût des 

différentes sources de financement utilisées ou encore coût du capital (Albouy, 1999). Il 

précise donc qu’être rentable n’est pas un critère suffisant pour considérer qu’il y a création 

de richesse puisque les actionnaires souhaitent être rémunérés en fonction des risques qu’ils 

ont pris. 

 

La création de valeur est un pilier central dans le domaine de la gestion d’entreprise. 

Comprendre les déterminants de la création de valeur est donc d’une importance cruciale 

pour les dirigeants et les investisseurs car cela permet d’identifier les facteurs clés qui 
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influencent (positivement ou négativement) la performance de l’entreprise. La littérature 

académique a mis en évidence une multitude de déterminants qui sont détaillés ci-dessous.  

 

21.1 La recherche de synergie 
 

La création de valeur résultant d’une opération de F&A est souvent associée à la réalisation 

de synergies industrielles. Bradley et al. (1988) explorent les gains synergiques liés aux 

opérations de F&A et leur répartition entre les actionnaires. L’étude met en évidence que les 

acquisitions peuvent générer des gains synergiques significatifs à condition que les deux 

entreprises arrivent à exploiter des complémentarités dans leurs activités et leurs ressources. 

L’article précise également qu’en général, les actionnaires des entreprises cibles (entreprises 

acquises) bénéficient davantage des gains en synergie. L’explication avancée pour justifier 

cela est que les entreprises cibles sont souvent acquises à un prix supérieur à leur valeur 

comptable. Cela permettrait aux actionnaires de réaliser des profits immédiats. En revanche, 

pour les actionnaires de l’entreprise acquérant, ils sont potentiellement sujet à une dilution 

de la valeur de leurs actions, dans le cas où le financement de l’opération se fait par émission 

de nouvelles actions.  

 

Dans son ouvrage « The Synergy Trap », Sirower met en garde contre la complexité de la mise 

en place des synergies et le fait que parfois elles ne se matérialisent pas comme prévu. L’article 

identifie plusieurs raisons qui freinent la concrétisation de la réalisation totale des synergies 

escomptées (Sirower, 1997). 

 

- La surestimation des synergies : Les entreprises peuvent avoir tendance à surévaluer 

les gains potentiels liés à un regroupement des activités et en même temps sous-

évaluer ou minimiser les difficultés et la complexité liées à ce type d’opération de 

regroupement.  

- Les divergences culturelles : Les différences culturelles importantes peuvent nuire à 

l’intégration des différentes activités et rendre les synergies difficiles à réaliser. Pour 

illustrer ce point : l’exemple de la F&A entre les constructeurs Daimler et Chrysler est 

saillant. D’un côté le constructeur allemand est connu pour sa culture d’entreprise 

axée sur l’excellence et de l’autre côté, l’esprit de Chrysler est d’être spécialisé sur la 

gamme moyenne et l’accessibilité. Les cultures d’entreprise trop éloignées seraient 

l’une des causes de l’échec de cette opération.  
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- Les résistances internes : les employés peuvent ne pas adhérer aux changements liés 

à une opération de F&A et se montrer réticents, voire quitter l’entreprise, ce qui 

entraine des pertes de connaissances et d’expérience. Cela peut donc entraver la 

réalisation des synergies.  

- Coûts d’intégration élevés : les coûts liés à la réalisation des synergies doivent être 

calculés minutieusement. Si ce n’est pas le cas, ou si des coûts imprévus venaient à 

être nécessaires, alors le bénéfice attendu des synergies est directement réduit.   

 

Enfin, Perdreau fait la distinction entre les synergies réalisées au niveau opérationnel (cycle 

d’exploitation) et celles réalisées au niveau financier (cycle de financement) (Perdreau, 1998). 

Les synergies résultant de l’optimisation des ressources, des capacités, des technologies ou 

encore des compétences complémentaires des entreprises font partie du niveau 

opérationnel. En revanche, les synergies découlant de la combinaison des ressources 

financières, de l’accès aux marchés de capitaux ou encore de l’optimisation de la structure du 

capital entre les entreprises, font partie du niveau financier.   

 

21.2 L’augmentation du pouvoir de marché 
 

Un autre déterminant de la création de valeur lorsqu’il s’agit d’une opération de F&A est 

l’accroissement du pouvoir de marché. La conquête de part de marché est souvent perçue 

comme un facteur clé de la création de valeur. Berger et al. mettent en avant la relation 

positive entre le degré de concentration et le pouvoir de marché pour le secteur bancaire 

(Berger et al., 1999).  Autrement dit, plus une entreprise contrôle de part de marché, plus son 

pouvoir est important. A l’inverse, Eckbo démontre que les opérations de F&A ont un faible 

impact sur l’accroissement du pouvoir de marché (Eckbo, 1992). L’étude analyse 

empiriquement (régressions transversales) le marché canadien et américain. Une des raisons 

avancées pour expliquer que les opérations de F&A n’ont eu aucun impact sur l’accroissement 

du pouvoir de marché est la possibilité que les marchés de produits respectifs aient été 

monopolisés avant la fusion.  
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21.3 Les primes d’acquisition 
 

Jensen et Ruback identifient que les primes d’acquisition peuvent être un déterminant clé de 

la création de valeur dans des conditions très spécifiques. En effet, le prix offert par 

l’acquéreur est généralement supérieur au cours des actions de l’entreprise cible. Cela 

constitue une prime d’acquisition. Celle-ci va inciter les actionnaires de l’entreprise cible à 

accepter l’offre et vendre leur action ce qui génère un gain immédiat. Il y a donc une création 

de valeur à court terme pour les actionnaires de la société cible. (Jensen et Ruback, 1983).  

 

21.4 L’opportunisme managérial 
 

Selon Roll, les dirigeants sont sujets à des biais cognitifs et ont tendance à surévaluer la 

création de valeur réalisable (Roll, 1986). Pour arriver à cette conclusion, l’auteur se base sur 

l’hypothèse d’efficience des marchés financiers. Les marchés sont considérés comme 

efficients si les prix intègrent à tout moment l’ensemble de l’information accessible. Cela sous-

entend donc qu’aucune stratégie d’investissement, réorganisation industrielle ou 

managériale ne peut entrainer des gains supplémentaires. Hayward et Hambrick (1997) se 

sont également penchés sur la question de l’hubris20 de certains dirigeants. Dans les facteurs 

explicatifs observables, l’article attire notre attention sur le cours de bourse. On devrait 

observer une baisse du cours de l’acquéreur en cas de succès de l’opération.  

 

21.5 La théorie d’agence et asymétrie dirigeants-actionnaires 
 

 La théorie de l’agence est un concept couvert dans la revue de littérature. Pour rappel, la 

théorie de l’agence s’intéresse à la séparation des intérêts entre les propriétaires et les 

gestionnaires de l'entreprise (Jensen et Meckling, 1976). Le but pour une entreprise est 

d’aligner les intérêts des actionnaires et des dirigeants de façon à ce que chacun cherche à 

maximiser la valeur de l’entreprise. C’est pour cela que certains dirigeants se voient 

rémunérer en partie en fonction de la performance de l’entreprise.  

Dans ce cadre, Healy et al. (1992) mettent en avant la rotation importante des dirigeants des 

cibles non performantes. La baisse de la valeur de ces entreprises non performantes 

 
20 Hubris - L'orgueil managérial est la croyance irréaliste des dirigeants des entreprises soumissionnaires qu'ils 
peuvent gérer les actifs d'une entreprise cible plus efficacement que la direction actuelle de l'entreprise cible 
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notamment à cause d’une mauvaise gestion, en font des cibles pour les acquéreurs. En 

revanche, la théorie de l'enracinement (Shleifer et Vishny, 1988) étudie comment les 

dirigeants utilisent des investissements spécifiques pour mettre en échec les mécanismes de 

contrôle. Ces investissements sont définis comme des investissements dont la valeur est liée 

à la présence des dirigeants dans l'entreprise (expérience personnelle et capacité à établir des 

contrats implicites plutôt que des contrats explicites). 

21.6 L’effet « taille relative » 

La taille des entreprises aurait une influence dans la création de valeur. En effet, de nombreux 

auteurs comme Banz (1981) ou encore Fama et French (1982) affirment que les entreprises 

de petite taille sont plus susceptibles d’avoir un taux de rendement plus élevé que des 

entreprises de taille plus importante. Le ratio entre la taille de l’acquéreur et la taille de la 

cible est donc un paramètre à prendre en compte dans la création de valeur selon ces auteurs. 

La raison qu’ils avancent est que le marché va anticiper une intégration plus aisée de la cible 

par l’acquéreur.  

Pour finir, il faut faire la distinction entre la création de valeur à court terme et à long terme. 

La création de valeur à court terme est la création autour de la date d’annonce de l’opération 

de F&A. En ce qui concerne le long terme, il n’y a pas de durée spécifique. Certaines synergies 

par exemple, peuvent prendre des années à se réaliser. Cependant, une majorité d’études 

montre des résultats nuls, voire négatifs pour l’acquéreur à long terme (Hamza, 2007).  Les 

raisons avancées sont nombreuses. Tout d’abord, ces résultats décevants seraient dus à la 

surestimation des gains d’efficience. Ensuite, les méthodes d’évaluation des rendements 

attendus ne seraient pas systématiquement adéquates. De plus, le mode de paiement utilisé 

influencerait les résultats à long terme. Enfin, la surévaluation des actions des acquéreurs 

servant à financer l’opération influencerait le fait que l’on observe des rendement anormaux 

pré-acquisition.   
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22. Hypothèses 

Maintenant que le cadre analytique est défini, quelles sont les hypothèses qui en découlent 

dans le cas de Stellantis ? Grâce au cadre analytique présenté ci-dessus et à la stratégie menée 

lors de la fusion, nous pouvons émettre des hypothèses spécifiques au cas Stellantis. Sous cet 

angle, deux hypothèses apparaissent comme pertinentes : 

• H1 : Les synergies industrielles réalisées par Stellantis ont été source de création de 

valeur. 

• H2 : La fusion entre PSA et FCA a permis à la nouvelle entité d’accroître son pouvoir 

de marché en gagnant de nouvelles parts de marché dans le secteur de l’automobile.  

 

H1 : Les synergies industrielles réalisées par Stellantis ont été source de création de valeur 

Cette hypothèse se base sur la littérature qui montre que dans certains cas ces synergies 

peuvent être surestimées et complexes à réaliser. Dans le cas de Stellantis, cette hypothèse 

s’imposait comme une évidence dans la mesure où les communiqués de presse du groupe 

n’ont cessé, depuis 2019, de mentionner les objectifs en termes de synergies entre PSA et 

FCA. Tout d’abord, le 31 octobre 2019, le projet de fusion entre les deux constructeurs est 

rendu public dans un communiqué de presse. Les ambitions sont clairement affichées et l’une 

d’elles porte sur les synergies que la fusion envisage de dégager. Initialement, les synergies 

annuelles et progressives sont estimées à approximativement 3,7 milliards d’euros, sans 

fermeture d’usine (Stellantis, 2019). Le coût associé à ces synergies est de 2,8 milliards 

d’euros et le groupe espère que 80% de ces synergies soient réalisés à la fin de la quatrième 

année (Stellantis, 2019). Le 14 septembre 2020, un nouveau communiqué annonce la 

modification des accords et porte les synergies annuelles récurrentes attendues à plus de 5 

milliards d’euros pour un coût avoisinant les 4 milliards d’euros (Stellantis, 2020). Ce travail 

va donc chercher à définir si les synergies annoncées se sont réalisées et si elles sont 

génératrices de valeur pour les actionnaires.   
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H2 : La fusion entre PSA et FCA a permis à la nouvelle entité d’accroître son pouvoir de marché 

en gagnant de nouvelles parts de marché dans le secteur de l’automobile. 

Cette hypothèse se base sur la littérature et notamment Berger et al (1999), qui mettent en 

avant la relation positive entre le degré de concentration et le pouvoir de marché. Comme 

pour les synergies espérées, le groupe Stellantis n’a jamais caché son désir de devenir un 

leader dans le secteur automobile. Lors de l’annonce du projet de PSA et FCA de tout mettre 

en œuvre pour réaliser une fusion par création de nouvelle entreprise, il est question que la 

nouvelle entité se positionne comme le 4ème plus grand constructeur en termes de ventes 

(Stellantis, 2019). De plus, la fusion doit permettre de s’imposer sur les marchés où les 

entreprises sont déjà présentes de par la complémentarité géographique des deux groupes 

avant fusion. Ce travail va donc chercher à déterminer si la fusion a permis de gagner des parts 

de marché et d’accroitre le pouvoir de marché de Stellantis, comparativement au pouvoir 

détenu par les deux groupes préalablement. 

 

23. Les différentes méthodes pour mesurer la création de valeur actionnariale 
 
Dans cette partie nous allons aborder les différentes méthodes permettant de mesurer la 

création de valeur actionnariale. Nous préciserons également la méthode utilisée dans ce 

travail. Robert Bruner fait état de quatre méthodes distinctes : l’étude des événements, 

l’approche comptable, l’enquête faite auprès des dirigeants et le cas clinique (Bruner, 2001).  

23.1 L’étude des événements 

L’étude des évènements se concentre sur la création de valeur actionnariale à court terme. 

En effet, ce type d’approche étudie les rendements anormaux relatifs aux annonces faites 

autour des transactions. Les rendements anormaux sont perçus comme une mesure de 

l’impact de l’événement sur la valeur de l’entreprise (Fama et al., 1969) . Cette méthode 

s’utilise donc autour de la date d’annonce de l’opération, dans une fenêtre d’observation. 

Cette fenêtre est décidée en fonction de la période nécessaire à l’estimation des 

paramètres. Grâce à cette approche on pourra estimer une rentabilité théorique.  

23.2 L’approche comptable  

Cette approche se base principalement sur l’observation des résultats comptables. 

L’attention est portée sur des mesures comme : le ROE (rendement des capitaux propres), 
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ROA (rendement de l’actif), EPS (bénéfice par action), ou encore les liquidités disponibles. Afin 

de déterminer si l’opération de F&A a généré de la valeur pour les actionnaires, il convient, 

comme pour l’approche des événements, de définir une période d’observation. Il faut 

comparer les différents indicateurs comptables avant et après l’opération. La comparaison 

permet d’observer s’il y a eu une amélioration des performances comptables ou non. De 

plus, Bruner ajoute qu’il est intéressant de comparer les résultats comptables après F&A 

avec ceux des concurrents pour les mettre en perspective.  

23.3 L’enquête auprès des dirigeants  

Cette méthode se construit autour d’entretiens avec les dirigeants. Au contraire des deux 

méthodes mentionnées ci-dessus, il s’agit d’une approche qualitative et non quantitative.  

Comme pour le travail de Agbodjo et Martinez (2012), les entretiens réalisés ont pour 

vocation de rapprocher l’étude de la réalité pratique. Selon Bruner, cette méthode montre 

uniquement le point de vue des dirigeants, qu’ils soient actionnaires ou non. De plus, dans 

le cadre de la création de valeur actionnariale, les dirigeants interrogés auraient peut-être 

une conception de la création de valeur qui ne serait pas orientée sur la création de valeur 

économique (Bruner, 2001) (cfr Annexe 1).  

23.4 La recherche clinique  

Cette approche est utilisée pour mettre en évidence des mécanismes sous-jacents à la 

création de valeur propre à une entreprise. Cette méthode est selon Guallino plus propice à 

la modélisation de phénomènes sociaux (Guallino, 2007). On peut par exemple penser aux 

questions de culture d’entreprise dans les opérations de F&A. Pour reprendre l’exemple de 

Chrysler et Daimler, ces questions ne doivent pas être laissées au hasard, sous peine d’obtenir 

des résultats désastreux. 

  

24. Choix de la méthode  
 
Ce travail utilisera l’approche comptable au regard des deux hypothèses, pour déterminer s’il 

y a eu ou non, création de valeur actionnariale dans le cas de Stellantis. Cette méthode est la 

plus appropriée au regard des informations disponibles et des hypothèses à vérifier. La 

période d’observation sera de six ans, soit trois ans avant la fusion, trois ans après la fusion. 

Autrement dit, l’analyse portera sur les états financiers de PSA et FCA entre 2017 et 2019 et 

du groupe Stellantis entre 2020 et 2022. Cette période d’observation a été préalablement 
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discutée et validée avec Mr Nsabimana, mais reste courte. La durée d’observation fera donc 

partie des limites de ce travail. Bien que la période puisse paraitre courte au premier abord, 

elle reste pertinente puisque les ambitions de Stellantis sont de réaliser 80% des synergies 

d’ici la quatrième année après la fusion. La période d’observation nous permet donc 

d’observer les avancées en la matière. Dans le cadre de l’analyse par la méthode comptable, 

ce travail fournira également une comparaison des résultats financiers obtenus entre 

Stellantis et ses concurrents, comme suggéré par Bruner (2001).  

 

25. Les outils d’analyse   
 
Dans le cadre de l’analyse comptable, de nombreux indicateurs financiers existent. Ils ne sont 

cependant pas tous pertinents dans le cas de Stellantis et au vu des hypothèses émises. Cette 

partie va donc se concentrer sur la présentation des différents indicateurs sélectionnés et la 

justification du choix de ces derniers. 

Afin de déterminer de la pertinence des indicateurs relatifs au secteur automobile, nous nous 

sommes basés sur l’article de Agbodjo et Martinez (2012), qui détermine les indicateurs les 

plus pertinents par secteur d’activité (cfr Annexe 8). Le secteur automobile ne faisant pas 

partie des choix, nous nous sommes basés sur le secteur se rapprochant le plus à 

savoir « Biens de consommation »21.  Les indicateurs comptables identifiés comme étant les 

plus pertinents sont les suivants : ROE, ROA, BPA et EBITDA.    

25.1 ROE  
 
Le ROE (Return on Equity) est appelé retour sur fond propre en français. Cet indicateur se 

calcule en divisant le bénéfice net généré par une année donnée par le total des fonds propres 

de cette même année. Cela permet donc d’analyser le rendement des capitaux investis par les 

actionnaires.  

 

 

 

 
 

 
21 Il faut noter que c’est le secteur qui s’en rapproche le plus dans la mesure où une voiture est un bien de 
consommation si elle est acquise par un ménage dans un but non professionnel. Les ventes de PSA, FCA et 
donc Stellantis sont en grande majorité composé d’achat non professionnel.  
 

ROE =  
Résultat net 

Capitaux propres 
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25.2 ROA 

 
Le ROA (Return on Assets) est appelé rentabilité des actifs en français. Cet indicateur se calcule 

en divisant le bénéfice net généré par une année donnée par le total des actifs de cette même 

année. Cela permet d’évaluer la rentabilité que l’entreprise est capable de générer avec les 

ressources dont elle dispose. C’est la différence majeure avec le ROE, qui utilise la dette 

comme levier, pour générer un rendement.  

 

 

 

 

 
 

25.3 BPA 
 
« BPA » désigne le bénéfice par action. Cet indicateur s’obtient en divisant le bénéfice net 

auquel on soustrait les dividendes sur actions privilégiées, par le nombre d’actions en 

circulation. Le BPA correspond donc à la valeur générer pour une action par l’entreprise. 

L’entreprise, même en bonne santé financière, peut décider de ne pas augmenter ou ne pas 

verser son BPA. Cela est le cas lorsque l’entreprise est dans une stratégie de réinvestissement 

en vue de générer un gain futur 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ROA =  
Résultat net 

Total de l’actif 

BPA =  
(Bénéfice net – dividendes prioritaires) 

Nombre d’actions 
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25.4 EBITDA 
 
« EBITDA » (Earnings before Interest and Taxes, Depreciation and Amortization) se traduit : 

Bénéfice avant Intérêts, Impôts, Dépréciations et Amortissements en français. Cet indicateur 

se calcule de deux manières : 

 

 

 

 

Cet indicateur permet de déterminer le bénéfice généré par le cycle d’exploitation de 

l’entreprise, indépendamment des autres charges 

Nous nous sommes permis de rajouter, en plus des indicateurs identifiés comme pertinents 

par l’article, la marge brute et nette. Nous pensons que ces indicateurs sont primordiaux pour 

déterminer la rentabilité d’une entreprise et plus particulièrement dans le secteur de 

l’automobile. En effet, l’augmentation de la marge nette fait partie des objectifs de la fusion.  

 

25.5 Marge brute  
 
La marge brute se calcule en divisant l’EBIT par le chiffre d’affaires. L’EBIT s’obtient en 

enlevant les dépréciations et amortissements de l’EBITDA évoqué précédemment. Cet 

indicateur évalue la capacité de l’entreprise à dégager un rendement positif avec ces activités 

commercial. 

 
 
 
 
 
 
 

25.6 Marge nette  
 
La marge nette se calcule en divisant le bénéfice net par le chiffre d’affaires. Cet indicateur 
indique la rentabilité de l’entreprise en prenant en compte tous les coûts.  

  

 

Marge brute = 
EBIT 

Chiffre d’affaires 

Marge nette = 
Bénéfice net 

Chiffre d’affaires 

1. Chiffre d’affaires – achats et charges externes – charges de personnel – autres charges 
 

2. Résultat net comptable + charges financières + impôts et taxes + datations aux 
amortissements et provisions 



 45 

26. Analyse – Hypothèse 1 

H1 : Les synergies industrielles réalisées par Stellantis ont été source de création de valeur 

Avant de commencer à analyser les différents indicateurs financiers relatifs à l’hypothèse 1, il 

convient de restructurer les informations comptables publiées dans les rapports annuels des 

différents groupes (PSA, FCA et Stellantis) (cfr Annexe 9 à 18) Pour ce faire, nous avons créé 

un tableau partant du chiffre d’affaires jusqu’aux bénéfices nets. La méthode suivie pour 

arriver à cela est la suivante : 

- Soustraire les coûts de produits vendus du chiffre d’affaires pour obtenir le bénéfice 

brut.  

- Soustraire l’ensemble des charges d’exploitation du bénéfice brut pour obtenir 

l’EBITDA. La charge d’exploitation totale est constituée de la somme des coûts repris 

au-dessus dans le tableau. Les charges générales sont présentées sans les 

amortissements et dépréciations 

- Soustraire les amortissements et dépréciations de l’EBITDA pour obtenir l’EBIT. C’est 

la raison pour laquelle nous les avons retirés des charges générales comme présentées 

dans les rapports annuels sinon cela reviendrait à comptabiliser ces paramètres deux 

fois.  

- Soustraire les charges d’intérêt et les charges fiscales, ainsi que les autres coûts 

spécifiques à chaque entreprise, afin d’obtenir le bénéfice net.  

Cette façon de présenter les informations comptables permet d’une part d’observer 

directement les différences entres les années sélectionnées et d’autre part de directement 

voir un grand nombre d’indicateurs que nous allons détailler ci-dessous. Dans un premier 

temps, ce travail analyse de la même façon les groupes PSA et FCA. Dans un second temps, il 

reprend les indicateurs observés pour les comparer avec ceux de Stellantis, une fois la fusion 

réalisée.  
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26.1 PSA  

Nous allons commencer par analyser les indicateurs du groupe PSA entre 2017 et 2019. Pour 

ce faire, nous suivrons les indicateurs proposés dans ce tableau, en commençant par le chiffre 

d’affaires.  

26.1.1 Compte de résultat         

Réalisé à partir des rapports annuels de PSA (cfr Annexe13 à 15) 

Tout d’abord, intéressons-nous au chiffre d’affaires. Nous observons que celui-ci connait 

une augmentation significative entre 2017 et 2018, de l’ordre de 19%. En revanche, on 

observe une stagnation du chiffre d’affaires entre 2018 et 2019. Les coûts de produits 

vendus suivent logiquement la même tendance que le chiffre d’affaires.  

Ensuite, on observe que l’EBITDA croit fortement entre 2017 et 2019, passant d’un peu 

moins de 6 milliards d’euros à plus de 8 milliards d’euros. Cela n’a rien de surprenant 

puisque le bénéfice brut a augmenté au fil des années. Cependant, il est intéressant de 

remarquer que les charges générales 22 (appelées en anglais Selling, General and 

Administrative Expenses) diminuent fortement entre 2018 et 2019. Cela pourrait être lié à 

l’opération de fusion qui commence en 2019 et donc le groupe PSA aurait commencé à 

diminuer ses coûts de fonctionnement pour allouer ces ressources différemment. Cette 

hypothèse se précise si l’on regarde les coûts de restructuration qui bondissent de 50% en  

 
22 Ce sont les coûts nécessaire pour faire fonctionner l’entreprise qui ne sont pas liés à la production des 
biens ou des services. 
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1 an, passant de 1 milliard d’euros à 1,5 milliards. Cette augmentation est probablement liée 

au projet de fusion. Il est intéressant de voir que les dépenses en recherche et 

développement continuent d’augmenter, même pour l’année 2019. Cela nous laisse 

entendre que l’innovation est un facteur clé dans le secteur de l’automobile. L’EBITDA est 

positif sur les trois ans observés ce qui signifie que l’entreprise est rentable et que la 

production lui permet de s’enrichir. Cela ne veut pas dire que l’entreprise est bénéficiaire.  

L’EBIT, au même titre que l’EBITDA, augmente sur la période d’observation mais plus 

fortement. On observe une croissance de 50% en trois ans. L’EBIT est le résultat 

d’exploitation. Dans ce cas, il montre que PSA est capable d’absorber toutes les charges 

opérationnelles et de dégager un résultat positif.  

Enfin, le bénéfice net est lui aussi en augmentation significative sur trois ans. On constate 

une croissance de 53% entre 2017 et 2019. A partir de ces quelques indicateurs, nous 

pouvons constater que le groupe PSA se porte bien puisqu’il parvient être bénéficiaire avec 

une croissance importante de son bénéfice. Cela nous donne seulement un aperçu et ne 

suffit pas à analyser les résultats. 

26.1.2 ROE         

 

Pour rappel, le ROE désigne la rentabilité des capitaux propres. Autrement dit, la rentabilité 

que l’entreprise arrive à dégager à partir des investissements des actionnaires. Ce ratio 

connait une augmentation entre 2017 et 2018 dans le cas du groupe PSA. Il n’y aura aucun 

progrès entre 2018 et 2019 alors que comme nous l’avons vu le bénéfice net est en 

croissance. Cela est dû au fait que les fonds propres ont augmenté de façon plus importante 

que les bénéfices nets. Cela signifie donc que la rentabilité du point de vue des actionnaires 

a diminué de 1%.  
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26.1.3 ROA         

 

Il est intéressant d’observer le ROA et le ROE. En effet, à la différence du ROE, le ROA ne 

prend pas en compte les dettes. Cela fait une différence majeure lorsque l’on sait que la 

dette est un levier financier majeur. Le ROA permet donc d’observer l’efficacité de 

l’entreprise à utiliser ses actifs. Dans le cas de PSA on observe que cette rentabilité n’excède 

pas les 5%. Pour Mathieu Martin, le seuil raisonnable pour dégager des profits sur base des 

actifs est de 5% (Martin, 2015). Sur base de cette information, le ROA de PSA sur la période 

d’observation n’est donc pas optimal.  

26.1.4 Marge brute et marge nette         

 

La marge nette est un indicateur clé dans l’évaluation de la santé et de la rentabilité d’une 

entreprise. On observe que pour la période observée elle oscille entre 4% et 5%.  Nous avons 

inclus la marge brute, car il nous semblait intéressant d’observer si la seule activité 

commerciale de l’entreprise lui permet d’être rentable. Il se trouve que c’est le cas.  
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26.1.5 Bénéfices par action  

Enfin, le dernier indicateur financier est le bénéfice par action (BPA). Cet indicateur est 

particulièrement apprécié des actionnaires puisqu’il indique la quantité d’argent générée 

pour chacune des actions de l’entreprise.  

 

On observe que le BPA ne cesse d’augmenter au cours des 3 années pour arriver à une 

valeur de 3,58€ en 2019. 

26.2 FCA 

Maintenant nous allons procéder à la même analyse sur la même période mais pour le 

groupe FCA.  

26.2.1 Compte de résultat      

Réalisé à partir des rapports annuels de FCA (cfr Annexe 16 à 19) 
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En ce qui concerne le chiffre d’affaires du groupe FCA entre 2017 et 2019, celui-ci est 

globalement stable. Les coûts des produits vendus suivent la même tendance, passant d’un 

peu moins de 90 milliards d’euros en 2017 à 93 milliards d’euros en 2019.  

L’EBITDA diminue de 2 milliards d’euros en trois ans, pour cause d’augmentation des 

dépenses en R&D et la diminution du bénéfice brut. Les dépréciations et amortissements 

étant stables sur la période observée, l’EBIT chute également de 2 milliards d’euros.  

Cependant, il est intéressant d’observer que malgré un bénéfice brut, un EBITDA et EBIT en 

baisse, le bénéfice net augmente. Entre 2018 et 2019, il bondit de près de 3 milliards d’euros. 

Cela s’explique par le bénéfice des activités abandonnées de près de 4 milliards en 2019. Il 

s’agit en fait de vente de sa filiale Magneti Marelli23 au profit du japonais Calsonic Kansei.  

26.2.2 ROE         

 

On observe que le ROE est en baisse entre 2017 et 2018. Cependant, comme pour le bénéfice 

net, il bondit entre 2018 et 2019, passant de 15% à 23%. Cela n’a rien de surprenant dans la 

mesure où le bénéfice net est un des déterminants du ROE. La raison de l’augmentation est 

par conséquent la même que pour le bénéfice net, la vente d’une filiale du groupe.  

26.2.3 ROA         

 

Comme pour le groupe PSA, sur base du seuil donné par Martin (2015), le rendement par 

rapport à l’actifs est trop faible pour considérer que les ressources sont utilisées de façon 

optimale. De plus, le ROA de l’année 2019 est biaisé par la vente d’une filiale, ayant eu un 

 
23 Magneti Marelli est un filiale du groupe FCA, spécialisée dans la fabrication d’alternateurs et de batteries.  
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impact significatif sur le bénéfice net. Le caractère non-récurrent (ou exceptionnel) de cette 

rentrée d’argent ne peut être considéré comme lié à une création de valeur sur le long terme 

pour les actionnaires.  

26.2.4 Marge brute et marge nette 

 

La marge brute et la marge nette de FCA sont globalement faibles sur la période observée. 

Nous observons que la marge nette est supérieure à la marge brute pour 2019, ce qui est 

surprenant. Comme évoqué précédemment, cela est dû à la vente d’une filiale du groupe.  

26.2.5 Bénéfices par action  

Comme pour PSA, le BPA est un indicateur clé pour les actionnaires. On observe que celui-ci 

chute entre 2017 et 2019, passant de 2,14€ à 1,72€. Dans certains cas, la diminution du BPA 

peut être lié à une stratégie de réinvestissement de l’entreprise dans le but de générer des 

gains futurs. Pour FCA, et au vu des indicateurs précédents, ce n’est pas le cas. Le BPA de FCA 

donne donc une indication quant à la perte de vitesse de l’entreprise en termes de 

performance.  
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26.3 Stellantis 

Enfin, observons les indicateurs financiers de la nouvelle entité issue de la fusion entre PSA et 

FCA. La période d’observation est de 3 ans, entre 2020 et 2022.  

26.3.1 Compte de résultat          

Réalisé à partir des rapports annuels de Stellantis (cfr Annexe 9 à 12) 

Pour rappel, la nouvelle entité Stellantis est officiellement créée en juillet 2020. C’est pour 

cela que l’on observe des écarts importants au niveau des indicateurs financiers entre 2020 

et 2021 L’année 2020 représente uniquement les résultats de Stellantis à partir de juillet alors 

que 2021 et 2022 présente les résultats sur l’année complète. Néanmoins, cela permet 

d’analyser si la mise en place de la fusion a été rapide.  

En ce qui concerne le chiffre d’affaires, celui-ci est multiplié par 3 entre 2020 et 2021.  Cela 

laisse penser que l’intégration globale s’est faite rapidement. De même, le bénéfice brut est 

multiplié par 4 en 3 ans. Comme mentionné précédemment, cela donne une idée de la vitesse 

de mise en place après la fusion, mais n’est pas pertinent puisque 2020 n’est en réalité qu’une 

demi-année. De ce fait, pour l’observation de l’évolution du chiffre d’affaires et du bénéfice 

brut, nous nous concentrerons sur la croissance entre 2021 et 2022. Celle-ci est de 20% pour 

le bénéfice brut et le chiffre d’affaires.  
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Pour ce qui est de l’EBITDA, il augmente de plus de 25% entre 2021 et 2022. On peut observer 

des variations dans les différents coûts qui pourraient être associés à la fusion. Par exemple, 

la diminution des charges générales de l’ordre de plus d’un milliard d’euros en 2021 et 2022 

qui pourrait être une conséquence directe des synergies. De même, les coûts de 

restructuration augmentent depuis 2020. En 2022, ils sont de 1,14 milliards d’euros, ce qui est 

lié à l’intégration nécessaire à la réalisation totale de la fusion. Les coûts en R&D atteignent 

5,2 milliards en 2022, soit toujours moins que la somme des coûts de PSA et FCA en 2019 (6,4 

milliards d’euros). L’EBIT suit la même tendance que l’EBITDA sur la période, avec des résultats 

en augmentation de plus de 30% sur un an. Enfin, le bénéfice net atteint un peu moins de 17 

milliards d’euros en 2022, soit 7 milliards de plus qu’en 2019 pour PSA et FCA combinés. Cela 

laisse penser que la fusion est déjà très profitable, après seulement 2 ans et demi d’existence.   

26.3.2 Cash  

Intéressons-nous à l’évolution des liquidités à la suite de la fusion. Nous pouvons constater 

que les liquidités disponibles pour l’année 2022 sont de 46 milliards d’euros (cfr Annexe 11). 

En 2021, ce chiffre était de 49,6 milliards d’euros, soit plus que PSA et FCA combinés avant la 

fusion, avec 32,8 milliards d’euros (cfr Annexe 15 et 19). Il y a donc une création de valeur à 

court terme immédiate pour les actionnaires qui pourrait être expliquée, mais pas seulement, 

par la réalisation des synergies. De plus, il est intéressant d’observer que pour l’année 2022, 

la variation du fonds de roulement (BFR) est négative à hauteur de 4,5 milliards d’euros (cfr 

Annexe 11) Une variation en fonds de roulement négative signifie que non seulement 

l’entreprise s’autofinance mais en plus elle dispose d’un excédent qui va directement dans sa 

trésorerie nette. Ce montant surprenant est notamment expliqué par une augmentation de 

5,6 milliards d’euros des stocks, en raison de l'augmentation des coûts des matières premières 

et des composants.  

26.3.3 ROE         

 

Le ROE observé pour Stellantis est également largement supérieur à ceux proposés par PSA et 

FCA avant la fusion. Cela souligne une création de valeur.  
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26.3.4 ROA     

    

 
 

On observe que le groupe Stellantis a rapidement su tirer profit de la combinaison de 

ressources disponibles et dégager un ROA supérieur au seuil de 5% dès l’année suivant 

l’annonce de la création du groupe. De plus, le ROA augmente de 1% entre 2021 et 2022. Si 

l’on se penche sur le total des actifs, on observe un montant de 171 milliards d’euros pour 

l’année 2021, soit 4 milliards de plus que PSA et FCA avant la fusion. Le total de l’actif 

augmente de 15 milliards d’euros entre 2021 et 2022. PSA avait déjà un total d’actifs en 

croissance avant la fusion, mais ce n’était pas le cas de FCA. Cela est donc positif pour ces 

actionnaires.  

 

26.3.5 Marge brute et marge nette     
 

 
 

On peut observer que les marges brute et nette de la nouvelle entité sont nettement 

supérieures à celles de PSA et FCA précédemment. Pour mettre ces chiffres en perspective, 

en 2021, la marge nette de l’ensemble du secteur automobile était de 6% (Coface, 2022). De 

plus, ces indicateurs seront mis en perspective par rapport à ceux des principaux concurrents 

par la suite.  

 

26.3.6 Comparaison avec les acteurs du secteur automobile 
 
Nous avons choisi de mettre en perspective les marges réalisées par Stellantis avec celles de 

ses compétiteurs pour l’année 2022. Le critère de comparaison n’a pas été sélectionné au 

hasard puisque la marge nette est un facteur déterminant dans la rentabilité de l’entreprise. 
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De plus, lors du premier communiqué de presse en 2019, le groupe Stellantis annonçait être 

en mesure de réaliser des marges parmi les plus élevées du secteur. C’est ce que le tableau ci-

dessous nous permet de vérifier 

 

 

Source : Indicateurs pour Stellantis provenant des calculs précèdent — YahooFinance pour les autres.   

 

Nous observons directement que l’objectif que s’était fixé Stellantis est atteint deux ans après 

la réalisation de la fusion. En effet, avec une marge nette de 9,34%, le groupe est seulement 

devancé par le constructeur américain de voitures électriques Tesla. On constate que tous les 

autres constructeurs vendant plus de 3 millions de véhicules par an (cfr tableau, p17), 

affichent des marges nettement inférieures à Stellantis. Le pari est donc réussi sur ce point.  

 

26.3.7 Bénéfices par action  

Le bénéfice par action de la nouvelle entité est supérieur à ceux de PSA et FCA dès 2021, 

montrant ainsi une création de valeur immédiate pour les actionnaires. De plus, on observe 

que le BPA augmente significativement entre 2021 et 2022, passant de 4,32€ à 5,35€. Cette 

observation n’a rien d’étonnant au regard des autres indicateurs, et témoigne de la 

performance croissante du groupe Stellantis.  

 

 

 

 

5.35

4.32

1.52

0

1

2

3

4

5

6

2 0 2 0 2 0 2 1 2 0 2 2

B
ÉN

ÉF
IC

ES
 P

A
R

 A
C

TI
O

N
 (

€
)

STELLANTIS  -  BPA



 56 

27. Conclusion sur les synergies  
 

Le groupe Stellantis avait des objectifs ambitieux en matière de synergie. Pour rappel, le 

groupe avait d’abord annoncé vouloir réaliser des synergies récurrentes annuelles de l’ordre 

de 3,7 milliards d’euros pour un coût de 2,8 milliards d’euros. La période de réalisation était 

donné pour 4 ans après la réalisation de la fusion (2024) pour 80% des synergies totales. Par 

après, Stellantis a annoncé la modification de ces objectifs en matière de synergie pour les 

porter à 5 milliards d’euros pour un coût estimé de 4 milliards d’euros.  

 

A la suite des résultats de l’année 2021, Stellantis avait annoncé que les synergies déjà mises 

en place avaient rapporté 3,2 milliards d’euros de cash net (Stellantis, 2022). L’année suivante, 

le groupe annonce 7,1 milliards d’euros de cash net liés aux synergies, avec plus de deux ans 

d’avance sur l’objectif de 5 milliards d’euros par an. Le groupe a donc dépassé ses attentes en 

termes de synergie et avec de l’avance.  

 

Bien que la réalisation des synergies soit un succès, il est impossible sur base de l’information 

publiquement disponible, de déterminer avec précision l’impact des synergies sur le bilan de 

Stellantis, si ce n’est l’apport en cash. Néanmoins, quelques suppositions à ce sujet semblent 

réalistes, comme la réduction des charges générales. Les analyses conduites montrent une 

création de valeur pour les actionnaires indéniable à la suite de la fusion. Le tableau-ci-dessous 

reprend les principaux indicateurs financiers étudiés. 

 

 

 

Sur base des analyses faites et des informations disponibles, nous ne rejetons pas 

l’hypothèse 1. 
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28. Analyse – Hypothèse 2 

H2 : La fusion entre PSA et FCA a permis à la nouvelle entité d’accroître son pouvoir de marché 

en gagnant de nouvelles parts de marché dans le secteur de l’automobile.  

Comme pour l’hypothèse 1, avant de commencer l’analyse pure, il convient de traiter les 

données disponibles. Dans le cas de l’hypothèse 2, il faut parvenir à observer les changements 

en part de marché, à travers le monde. Pour ce faire, nous avons rassemblé toutes les 

informations relatives aux parts de marché des différents groupes (PSA, FCA et Stellantis) en 

un tableau unique, afin de faciliter la compréhension. Nous avons opéré une classification en 

fonction des régions géographiques. Les informations reprises dans ce tableau proviennent 

des rapports annuels de chaque entreprise, accessible à partir de la bibliographie, afin de ne 

pas surcharger les annexes.  Nous avons décidé de prendre l’année avant la fusion comme 

année de référence en termes de part de marché, mais l’analyse prendra compte de la totalité 

de la période observée. A noter que les données ne sont pas accessibles pour toutes les 

régions, car l’activité étant trop faible, la part de marché associée tend vers 0%.  Dans le cas 

de PSA, cela se vérifie d’autant plus que le groupe ne rapporte uniquement que ses résultats 

européens. Cela n’a rien d’étonnant dans la mesure où le groupe PSA vend essentiellement 

en Europe. Le groupe ne donne pas de détails de la répartition de ses ventes. L’information 

seule qui nous a confortés dans l’idée que les ventes hors Europe représentaient des revenus 

minimes pour le constructeur français se trouve dans le rapport annuel de 2018. On y apprend 

que les ventes totales de véhicules pour l’année sont de 3 870 000 véhicules et que les ventes 

pour l’Amérique du Sud représentent 55 000 véhicules. Cela représente 1,4% des ventes. 

Cependant, bien qu’aillant des intuitions sur les parts de marchés de PSA au Moyen-Orient & 

Afrique et en Amérique du Sud, le groupe ne publie pas les parts de marchés relatives à ces 

zones géographiques entre 2017 et 2019. Nous ne pourrons donc pas effectuer de 

comparaison. Cela n’empêche pas de s’intéresser aux zones géographiques les plus 

importantes (en termes de revenus), à savoir l’Europe et l’Amérique du Nord.  
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28.1 Amérique du Nord 
 
Nous observons que les parts de marchés entre 2020 et 2022 ont baissé dans cette partie du 

monde. En effet, on constate que l’année de réalisation de la fusion, la part de marché de 

Stellantis en Amérique du Nord est juste inférieure à 12%, soit une part de marché similaire à 

celle de l’année de référence. En revanche, la part de marché du groupe Stellantis dans cette 

zone géographique ne cesse de diminuer depuis la fusion. En 2019, celle-ci atteint 10,7%, soit 

la part de marché la plus faible de la période d’observation.  

 

28.2 Europe 
 
L’Europe est le marché principal pour PSA, qui occupait 16,8% de celui-ci avant la fusion. FCA 

n’avait alors que 6,4% de part de marché, avec une tendance à la baisse entre 2017 et 2019. 



 59 

Il est intéressant de noter que la part de marché du groupe PSA en Europe bondit entre 2017 

et 2018, gagnant 6%. Cela s’explique par le rachat des constructeurs Opel et Vauxhall en 2017 

(Dèbes, 2017).  

 

Au vue des premières observations, la fusion entre les deux entreprises n’a pas permis de 

gagner de part de marché en Europe, au contraire. On constate que la part de marché du 

groupe est « seulement » de 18,3%, contre une part de marché théorique de 23,2% en 2019.  

 

28.3 Moyen-Orient & Afrique  
 
En ce qui concerne cette zone géographique, les informations publiquement disponibles ne 

nous permettent d’établir les parts de marché entre 2017 et 2019 pour le groupe PSA. Le 

groupe FCA informe qu’il ne mentionne pas ces chiffres car les parts de marchés sont 

inférieures à 1%. Cependant, nous pouvons constater que le groupe Stellantis a une part de 

marché significative dans cette zone géographique. Celle-ci est en progression, passant de 

12% à 13,6% en 3 ans.  

 

28.4 Amérique du Sud  
 
Comme pour le Moyen-Orient, PSA ne rend pas public les informations relatives à ses parts de 

marché. Cependant, cette zone géographique est importante pour le groupe FCA qui a réussi 

à capter des parts de marché au fil des années, comme abordé dans la partie concernant 

l’histoire du groupe FCA. Dans la mesure où certaines données ne sont pas disponibles, nous 

ne pouvons pas effectuer de comparaison. En revanche, nous pouvons observer une 

augmentation des parts de marché du groupe Stellantis entre 2020 et 2022. C’est à l’heure 

actuelle, la zone géographique où le groupe Stellantis a su capturer le plus de part de marché 

avec 23,2%. 

 

28.5 Chine, Inde & Asie-Pacifique 
 
Que ce soit PSA, FCA ou Stellantis après la fusion, il s’agit d’une zone géographique où les parts 

de marchés sont infimes, à savoir moins de 1%. L’enjeu est de voir si dans les prochaines 

années, la fusion aura permis de s’étendre sur ce marché important.  
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29.  Profitabilité par région 

 

Source : Stellantis, rapport annuel 2022, page 172 

 

Le graphique ci-dessus nous renseigne sur deux paramètres importants, afin de mieux 

comprendre la répartition par zone géographique opérée par Stellantis.  

 

Le premier paramètre est le pourcentage des revenus du groupe en fonction de la zone 

géographique. On observe que près de la moitié des revenus du groupe sont issus de 

l’Amérique du Nord, suivie par l’Europe. Ces deux zones géographiques représentent 84% de 

revenus générés par le groupe Stellantis lors de l’année 2022.  

 

Le second paramètre est la profitabilité en fonction de la zone géographique. Comme pour le 

premier paramètre, on observe que l’Amérique du Nord et l’Europe sont les deux régions les 

plus importantes pour le groupe. En revanche, on s’aperçoit que l’Amérique du Nord compte 

pour 59% de la profitabilité totale du groupe.  
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30. Conclusion sur les parts de marché  
 
Nous avons observé que les zones géographiques les plus importantes pour le groupe 

Stellantis sont l’Amérique du Nord et l’Europe. Il est certain de la fusion a permis d’équilibrer 

la présence géographique pour PSA et FCA. La diversification géographique permet de limiter 

l’impact des risques locaux sur le résultat global, comme par exemple un changement de 

régulation. Cependant, nous constatons que sur ces deux régions, les parts de marchés ont 

diminué à la suite de la fusion.  

 

Évidemment, la période d’observation est une limite évidente qui sera abordée dans la partie 

suivante du travail. 

 

Sur base des analyses faites et des informations disponibles, nous rejetons l’hypothèse 2 

 

  



 62 

Chapitre 6 : position personnelle et critique  
 
Cette partie va s’articuler de la manière suivante. Dans un premier temps, nous apporterons 

notre position spécifique à chacune des hypothèses. Ensuite, nous ferons de même d’un point 

de vue général.  

 

 

31. Hypothèse 1 : Les synergies industrielles réalisées par Stellantis ont été source 
de création de valeur 

 
Les synergies industrielles résultant d’une fusion peuvent mettre de longues années à se 

réaliser. Étonnement, dans le cas de Stellantis, les synergies espérées se sont déjà réalisées. 

Les synergies devaient représenter 80% de l’objectif initial de 5 milliards d’euros à horizon 

2024. Il s’avère que celles-ci sont de 7,1 milliards d’euros seulement 2 ans après la réalisation 

de la fusion. Nous pouvons donc nous questionner quant au fait que les estimations de fusion 

étaient peut-être sous-évaluées au vue des résultats importants réalisés en si peu de temps.    

 

Ensuite, la façon dont le groupe Stellantis  communique sur les synergies ne nous permet pas 

d’analyser en profondeur l’impact sur le bilan du groupe. En effet, comme démontré, la 

création de valeur pour les actionnaires est indéniable, cependant les synergies sont 

communiquées en « nettes ». Cela veut dire que nous n’avons pas d’idée des coûts associés à 

celles-ci. De plus, la répartition des synergies par domaine n’est pas communiquée. Nous 

observons donc un impact global des synergies, mais ne pouvons que supposer les impacts 

concrets.  

 

Comme nous l’avons montré, la marge nette et les liquidités disponibles pour le groupe 

Stellantis affichent des chiffres records, notamment grâce au cash dégagé par les synergies. 

Cependant, il faut préciser que d’autres raisons peuvent expliquer ces variations.  

 

31.1 Le nombre d’employés a diminué avant/après fusion  
 
Nous observons que le nombre d’employés avant et après fusion a diminué. En effet, 

l’ensemble des employés du groupe PSA et FCA représentait environ 306  000 personnes en 

2019 (Stellantis, 2021).  Nous constatons  que ce chiffre a chuté à la suite de la fusion comme 

le montre le tableau ci-dessous.  
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Source : Stellantis, rapport annuel, page 35 

 

Entre 2019 et 2022, le nombre d’employés a donc chuté de plus de 30 000. Cela représente 

une diminution d’environ 10%. Il est difficile d’établir une relation de causalité entre cette 

diminution et la fusion car le groupe Stellantis n’a pas communiqué avec précision sur ces 

chiffres. De plus, la crise du Covid-19 a eu un impact significatif sur l’ensemble de l’activité 

mondiale, dont le secteur automobile et peut, peut-être, être liée à la diminution du nombre 

d’emplois. Toujours est-il que cette diminution de la masse salariale impacte directement le 

bénéfice net de l’entreprise et donc sa rentabilité.   

 

31.2 L’augmentation des prix de vente 
 
L’augmentation de la rentabilité du groupe est directement influencée par la stratégie du 

groupe. En l’occurrence, le choix d’augmenter ses prix. Dans l’entretien du 23 février 2023 sur 

RTL, Monsieur Tavares (CEO de Stellantis), on en apprend plus que dans les rapports annuels 

(RTL, 2023).  

 

En effet, on constate des augmentations de prix de ventes de certains modèles, notamment 

la Peugeot 208. En avril 2021, le modèle 208 de base de la marque Peugeot coutait 16000€, 

un an plus tard, 19200€. Cela représente une augmentation de 20% (RTL, 2023). Le CEO du 

groupe Stellantis justifie cette augmentation par la forte inflation et l’augmentation des coûts 

des matières premières. Cela est vrai, mais ne justifie pas une augmentation de 20% en 1 an. 

Il ajoute : « Ces profits accrus sont nécessaires à la transformation profonde de l’entreprise ». 

On comprend donc que l’augmentation des prix de vente est un choix stratégique en vue de 

permettre le financement des transformations couteuses liées à l’électrification.  

 
Ce choix stratégique impacte directement les bénéfices et est une des raisons, en plus des 

synergies, de la bonne santé financière du groupe Stellantis. 
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32. Hypothèse 2 : La fusion entre PSA et FCA a permis à la nouvelle entité 
d’accroître son pouvoir de marché en gagnant de nouvelles parts de marché dans le 
secteur de l’automobile 

 

Notre analyse nous aura permis de montrer que le groupe Stellantis n’a pas réussi à accroitre 

ses parts de marché dans les zones stratégiques que sont l’Amérique du Nord et l’Europe. Au 

contraire, les parts de marchés ont diminué dans ces régions. La raison principale selon nous, 

résulte de la période d’observation trop courte. En effet, la prise de part de marché est un 

processus qui s’inscrit dans le temps. Cela s’explique notamment par le fait que la mise en 

place et la réorganisation des nouveaux canaux de distribution, ainsi que les relations 

fournisseurs sont des procédés qui peuvent demander des années d’intégration et de 

développement à la suite d’une opération de F&A. De même, on peut imaginer qu’une 

restructuration de cette ampleur ne permet  pas d’assurer un niveau maximum de production 

et de distribution (cela reste une hypothèse, le groupe Stellantis n’ayant pas communiqué sur 

la partie intégration de la fusion).  

 

D’autres raisons plus spécifique à chaque régions sont possibles.  

Par exemple, le fait que les modèles du groupe de PSA ne répond pas aux besoins de la 

clientèle d’Amérique du Nord, préférant les pick-up. La fusion n’aurait donc pas permis une 

augmentation dans cette partie du monde comme les véhicules ne conviennent pas au 

marché. Cette hypothèse fonctionne également pour certains modèles du groupe FCA qui ne 

conviendrait pas au marché européen.  

 

Pour le marché européen, on pourrait associer la perte de part de marché avec la concurrence 

plus féroce sur le marché, notamment avec l’arrivée en force des certains nouveaux acteurs. 

Nous pensons notamment aux constructeurs dont les gammes sont entièrement électriques  

comme Tesla ou BYD (constructeur chinois).  

L’hypothèse la plus probable concernant la baisse des part de marchés européennes est la 

stratégie mise en place par Carlos Tavares pour limiter les coûts. En effet, comme en témoigne 

l’article de Feitz et Steinmann (2020). Le groupe PSA, a décidé comme pour ses autres 

marques, de faire la chasse aux coûts chez Opel. Cela passe notamment par l’arrêt des ventes 

peu rentables, voire déficitaires. C’est notamment le cas des ventes aux loueurs. Cela a eu 

pour effet une diminution des ventes de 5,9% et une augmentation du résultat opération de 

6,5% pour Opel (Feitz et Steinmann, 2020). 
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33. Avis général  
 
Au regard de notre analyse, il est évident que la fusion entre PSA et FCA a créé de la valeur 

actionnariale à court terme. Les résultats affichés par le groupe Stellantis sont en croissance 

d’année en année depuis la création de l’entreprise. Le groupe a d’ailleurs publié fin juillet ses 

résultats semi-annuel pour l’exercice 2023. Le chiffre d’affaires progresse de 12% par rapport 

à la même période de 2022 et le bénéfice net affiche une progression de 37% pour un total 

de 10,9 milliards d’euros (Stellantis 2023). Si le groupe continue sur cette lancée, les résultats 

de l’année 2023 seront largement supérieurs à ceux de 2022.  

 

Cependant, comme dit précédemment, il est difficile d’identifier dans quelle mesure les 

synergies ont eu un impact, si ce n’est l’apport en cash. En ce qui concerne les parts de marché, 

au vu des observations, Stellantis n’a pas encore réussi à capturer davantage de parts dans les 

zones dont la majorité de ses revenus proviennent. De ce fait, bien que les synergies soient 

supposées être « annuelles récurrentes », il nous est impossible de le vérifier. Nous ne 

pouvons donc pas statuer sur une création de valeur à long terme.  

 

Si nous reprenons la définition de la création de valeur de Bruner : « il y a création de valeur 

actionnariale si les rendements sont supérieurs à ceux requis par les actionnaires » 

(Bruner,2001). Au regard des synergies, celles-ci ont dépassé les attentes affichées par les 

actionnaires avant la fusion. Le groupe Stellantis est le 4ème constructeur automobile en 

termes de vente, comme souhaité avant la fusion. De plus, la fusion avait pour objectif de 

réaliser des marges parmi les plus hautes du secteur, ce qui est réussi. Pour toutes ces raisons, 

nous pensons qu’il y a eu une création de valeur actionnariale. Cependant, nous ne pouvons 

pas nous prononcer, au vu de l’information disponible, sur la création de valeur à long terme. 

Cela dépendre notamment de la capacité de Stellantis à gagner des parts de marché, 

notamment en Asie et de la capacité de poursuivre la transition vers l’électrification complète 

de sa gamme.  
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Limites 
 

Au cours de ce travail, nous avons identifié deux limites principales, à savoir l’accessibilité aux 

informations et la période d’observation.  

 

Bien que les rapport annuels soient extrêmement complets et que nous avons pu trouver de 

l’information complémentaire à travers d’autres sources, il reste des informations qui sont 

inaccessibles, par exemple : le détail précis des synergies (bénéfices / coûts) ou alors les parts 

de marché de PSA en Amérique du Sud et au Moyen-Orient & Afrique. Pour ce qui est des 

synergies, nous avons eu la confirmation que ces informations étaient tout simplement 

confidentielles.  Cela n’est pas propre à Stellantis mais à l’ensemble des entreprises qui se 

lancent dans des opérations de F&A. Les synergies sont un point très sensible qui se révèle 

souvent confidentiel.  

 

En ce qui concerne la fenêtre d’observation, la fusion étant récente, nous ne disposons que 

de 3 années pour statuer sur la création de valeur. Nous avons vu que cela ne posait pas de 

problème au regard de la première hypothèse, mais qu’il était plus complexe de se 

prononcer avec certitude vis-à-vis de la deuxième hypothèse. De plus, une période 

d’observation plus grande aurait permis de voir si la création de valeur s’inscrivait sur un 

long ou un court terme.  
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Conclusion 
 

Ce travail a pour objectif d’analyser la création de valeur actionnariale dans le cas du groupe 

Stellantis. Le groupe Stellantis est né à l’issue d’une fusion par création d’une société nouvelle 

entre le constructeur PSA et le constructeur FCA. Afin de déterminer si la fusion a créé de la 

valeur pour les actionnaires, ce travail s’est basé autour d’un cadre analytique spécifique, 

relatif au déterminant de la création de valeur à long et court termes pour les actionnaires. A 

partir de ce cadre nous avons établi les hypothèses relatives à l’analyse. 

H1 : Les synergies industrielles réalisées par Stellantis ont été source de création de valeur 

H2 : La fusion entre PSA et FCA a permis à la nouvelle entité d’accroître son pouvoir de marché 

en gagnant de nouvelles parts de marché dans le secteur de l’automobile.  

Une fois les hypothèses définies nous avons spécifié les outils analytiques pertinents et la 

méthode utilisée, à savoir l’approche comptable. Ensuite, nous avons procédé à l’analyse.  

 

Ce travail ne rejette pas la première hypothèse relative aux synergies. En effet, nous avons 

démontré que celles-ci sont créatrices de valeur à court terme pour Stellantis. En revanche, 

ce travail précise qu’à travers l’analyse des états financiers et des différents indicateurs 

financiers, il n’est pas possible de définir l’impact des synergies sur des domaines précis du 

groupe Stellantis. Il est certain que ces synergies ont généré une grande quantité de cash mais 

avec les informations disponible il n’est pas possible de dire dans quelle mesure ces gains en 

efficience sont liés aux coûts opérationnels, aux coûts administratif, aux coûts marketing,… 

De ce fait , nous n’avons pas été en mesure de vérifier que les synergies étaient « annuelles 

récurrentes » et ne pouvons donc pas, sur base de l’information disponible, dire qu’il y a eu 

une création de valeur à long terme.   

 

Il est important de relever que les bonnes performances du groupe à court terme ne résultent 

pas uniquement de la réalisation des synergies, mais également d’autres paramètres. Ce 

travail détaille comment la réduction du nombre d’employés et l’augmentation des prix ont 

un impact direct sur la rentabilité de l’entreprise.  

 

 



 68 

En ce qui concerne la deuxième hypothèse relative à la taille de marché, le travail la rejette. 

Nous avons pu constater que le groupe Stellantis n’a pas encore capturé de nouvelles parts 

de marché. Au contraire, dans les zones clés pour le groupe (Amérique du Nord et l’Europe), 

le groupe a perdu des parts de marché à la suite de la fusion. Plusieurs explications ont été 

évoquées. La plus probable étant le temps nécessaire à l’intégration des réseaux de 

distribution et donc à la conquête de nouvelles parts de marché.  

 

Pour finir, nous concluons que la fusion entre PSA et FCA a été créatrice de valeur actionnariale 

à court terme. Ce mémoire ouvre des perspectives de questionnement quant à la création de 

valeur sur le long terme. Est-ce que Stellantis maintiendra de telles performances sur la 

durée ? Le groupe arrivera-t-il à augmenter ses parts de marché à travers le monde, 

notamment en Asie, un marché clé ? Les bénéfices considérables permettront-ils au groupe 

de réussir sa stratégie vers l’électrification totale de sa gamme ?  

En espérant que ce mémoire ait donné envie aux lecteurs de continuer à explorer ces 

questions d’ici quelques années.  
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Annexes 
 
 

Annexe 1 – Forces et faiblesses de différentes approches pour observer la performance  

 

 

Source : Bruner, 2001, pp 51 
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Annexe 2 – Prises de contrôle transnationales entre 1969 et 2001 

 

 

Source : Krifa, 2001, pp 5 

 

 

Annexe 3– Degré de mondialisation des principaux constructeurs automobiles en 1993 – 1998 

 

 

Source : Krifa, 2001, pp 9 
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Annexe 4 – Taux de croissance mondial du secteur de l’automobile entre 1970 et 1999 

 

 

Source : Krifa, 2001, pp 15 

 

 

Annexe 5 – Évolution des immatriculations (particuliers) entre 1980 et 1996 

 

 

Source : Paul et Fuchs, 1997, pas de pagination  

 

 

Annexe 6 – Intentions d’achat en fonction du type de véhicule 

 

 
Source : Deloitte, 2022, pp 7 
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Annexe 7 – Pourcentage de clients désireux de payer plus de 400€ pour des technologies  

 

 

 Source : Deloitte, 2022, pp 5 

 

 

 

Annexe 8 – Classement des indicateurs pertinents par secteur d’activité 

Source : Agbodjo et martinez, 2012, page 20 
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Annexe 9 – Compte de résultat, Stellantis 2022 

 

Source : Stellantis, rapport annuel 2022, page 241 
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Annexe 10 – Bilan, Stellantis 2022 

 

Source : Stellantis, rapport annuel 2022, page 243 
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Annexe 11 – Bilan, Stellantis 2021 

 

 

Source : Stellantis, rapport annuel 2021, page 233 
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Annexe 12 – Cash-flow, Stellantis 2022 

Source : Stellantis, rapport annuel 2022, page 244 
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Annexe 13 – Compte de résultat, PSA 2019 

 

Source : PSA, rapport annuel, 2019, page 14 
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Annexe 14 – Bilan, PSA 2019 

 

 

Source : PSA, rapport annuel, 2019, page 16 
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Annexe 15 – Cash-flow, PSA 2019 

 

Source : PSA, rapport annuel, 2019, page 17 
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Annexe 16 – Compte de résultat, FCA 2019 

 

 

 

Source : FCA, rapport annuel 2019, page 168 
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Annexe 17 – Bilan, FCA 2019 

 

 
Source : FCA, rapport annuel 2019, page 170 
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Annexe 18 – Bilan, FCA 2018 

 

Source : FCA, rapport annuel 2018, page 169 
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Annexe 19 – Cash-flow, FCA 2019 

 

Source : FCA, rapport annuel 2019, page 171 
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Résumé :  
 
Ce travail s’intéresse aux fusions et acquisitions (F&A) et plus précisément à la 
création de valeur actionnariale liée à ces opérations. Il s’agit d’une étude de 
cas, en l’occurrence Stellantis, un nouveau leader du secteur de l’automobile, 
issu de la fusion à 50/50 entre PSA (Peugeot Société Anonyme) et FCA (Fiat 
Chrysler Automobiles). L’analyse porte donc sur la création de valeur pour les 
actionnaires au regard de cette opération.  
 
Ce travail se base sur l’approche comptable et analyse deux hypothèses 
relatives à la création de valeur : les synergies réalisées et les gains en part de 
marché. Dans le cas de Stellantis, nous observons que les synergies ont été 
source de création de valeur à court terme, mais qu’il nous est impossible de 
statuer sur la création de valeur à long terme. En effet, sur base de l’information 
disponible, l’association des synergies à des économies ou des gains d’efficience 
précis n’est pas possible.  
 
En ce qui concerne l’analyse des parts de marché, on observe que celles-ci ont 
diminué dans les régions les plus importantes pour le groupe : l’Amérique du 
Nord et l’Europe. Cela peut être lié au fait que la fusion est récente et que 
l’intégration nécessite plus de temps. En conclusion, ce travail met en avant la 
création de valeur à court terme pour les actionnaires de Stellantis. Cette fusion 
présente un formidable terreau pour des travaux futurs visant à déterminer si 
cette fusion a créée de la valeur sur le long terme.  
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