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a poursuite du démantelement des barrieres réglementaires et

le boom des F & A des années 1997-2001 suggéraient une accé-

lération proche de la consolidation paneuropéenne entre réseaux
de détail. Trois ans plus tard, il faut bien reconnaitre que ce mouvement
ne s’est pas encore produit, les opérations de F & A entre pays matures
prenant un caractere régional ou concernant des cibles de petite taille,
sans générer de réaction en chaine. Avant 'OPA de Santander sur
Abbey en juillet 2004, qui constitue la premiere véritable opération
paneuropéenne d’envergure dans la banque de détail si 'on exclut les
rapprochements entre groupes issus de pays trés proches culturellement
(Benelux ou Scandinavie), les opérations transfrontalieres d’établisse-
ments européens les plus significatives concernaient ainsi surtout les
Etats-Unis.

Outre-Atlantique, la restructuration s’est, au contraire, de nouveau
accélérée, sur une base certes essentiellement nationale, mais avec un
nombre croissant d’acquisitions de taille moyenne et la reprise des
« méga-deals ». JP Morgan Chase et Bank of America ont ainsi respec-
tivement acquis les 6™ et 9*™ établissements de crédit Bank One et
FleetBoston Financial.

Cette frilosité apparente des banques européennes s’explique par la
dégradation du contexte macroéconomique et financier jusqu’au début
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de 'année 2003, la corrélation entre le cycle financier et celui des
fusions et acquisitions étant notamment extrémement forte. Ainsi, on a
plutot assisté 2 un mouvement de recentrage sur les activités de détail et
de repli domestique, renforcant le modele de banques universelles de
proximité assises sur des territoires nationaux, sans pour autant que les
pures banques d’investissement ne soient trop affaiblies, ni que les
métiers exportables ne ralentissent leur internationalisation sur une base
autonome.

Aujourd’hui, toutefois, méme si I'économie mondiale reste menacée
par de substantiels déséquilibres financiers, la croissance est revenue et
les Bourses se sont redressées. La consolidation bancaire domestique
érant assez avancée dans la plupart des pays européens et certains
établissements disposant de fonds propres excédentaires importants, il
faut s’interroger sur la réticence du marché aux opérations
transfrontali¢res. Est-elle transitoire, en partie liée a la crainte de réitérer
les exces du passé et 2 un effet de mode, ou repose-t-elle, au contraire, sur
des bases objectives et stables malgré la pression, réelle ou supposée, des
banques anglo-saxonnes de plus de 100 Md$ de capitalisation boursiere
et le mouvement de Santander ?

Une premiére partie rappelle lampleur et les formes prises par le
mouvement d’internationalisation des banques européennes ces
dernieres années. La seconde partie discute des répercussions possibles
de la reprise de la consolidation bancaire américaine et de 'OPA de
Santander sur Abbey. Enfin, alors que les analystes financiers mettent
généralement l'accent sur la difficulté plus grande de réaliser des
synergies a 'international au regard de 'ampleur des primes d’acquisi-
tion, la troisieme partie rappelle qu’il existe d’autres vecteurs de création
de valeur a linternational, certes plus difficiles a valoriser, mais pas
négligeables pour autant.

UNE PREMIERE ETAPE BIEN AVANCEE

Le rythme de la poursuite de la consolidation bancaire européenne,
sous la forme d’une deuxiéme étape qui serait celle de fusions et
acquisitions transfrontalieres entre des établissements a forte base de
détail domestique, pose toujours question. Mais il faut reconnaitre que
la premiere étape de cette consolidation est déja bien avancée. Elle a été
caractérisée par des mouvements assez logiques, quoique multiformes,
et qui se poursuivent encore actuellement pour la plupart d’entre eux.

Les établissements spécialisés sur les métiers par définition tres inter-
nationaux de la banque de financement et d’investissement, de la
gestion d’actifs pour le compte d’institutionnels et de la banque privée,
ont renforcé leurs positions. Le modele des bulge bracket n’a finalement
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pas tant souffert que cela du dégonflement de la bulle boursiere, grace a
des effets de taille acquis préalablement et a la grande flexibilité qui est
'une des exigences de leurs métiers. En revanche, d’autres acteurs plus
universels qui s’étaient engagés initialement dans cette voie ont réalloué
ensuite leurs fonds propres vers les activités moins volatiles.

Le développement international sui generis des métiers les plus
exportables, services financiers spécialisés et gestion d’actifs en parti-
culier, s’est poursuivi suivant leur logique propre. Pour prendre
I'exemple du crédit a la consommation, ses voies d’internationalisation
sont multiples, seul ou avec des partenaires locaux, par I'acquisition de
structures dédiées ou en collaboration avec des banques universelles
dotées de réseaux de distribution.

Les acquisitions dans les pays émergents et en transition ont continué,
suivant la logique d’avantages comparatifs importants, d’une part, de
potentiels élevés de progression des revenus d’autre part. De la méme
maniere qu’entre économies matures, les zones d’expansion se sont
révélées fonction de la proximité géographique et des affinités culturel-
les. Le rythme de ces acquisitions s’est néanmoins ralenti, en raison
d’une conjoncture globalement moins favorable et de la crise argentine,
mais aussi parce que le nombre de cibles s’est considérablement
réduit en Amérique latine et dans les PECO. Du fait du déplacement de
la croissance vers I’Asie, on pourrait s’attendre a ce qu'une partie
croissante des investissements bancaires a I'étranger se dirige a 'avenir
vers cette zone, de maniere similaire aux investissements industriels.
Plus significatives, les différences culturelles et I'éloignement géogra-
phique constituent toutefois des contraintes de taille en banque de
détail.

Enfin, la formation d’oligopoles nationaux dans la banque de détail
s’est poursuivie, ce qui a eu pour effet de réduire également considéra-
blement le nombre de cibles domestiques dans les pays ot les systemes
bancaires sont les plus concentrés ou dont les autorités de la concurrence
sont les plus attentives. Ce renforcement des positions nationales rap-
pelle que l'intégration financiere dans la banque de détail est faible,
comme en témoignent des marchés de référence souvent nationaux,
voire régionaux, mais rarement européens, ainsi que I'échec quasi systé-
matique des tentatives de pénétration de marchés étrangers par le canal
de la banque directe. A cela deux raisons 4 ne pas oublier, au-dela des
contraintes culturelles et de la difficulté plus grande de réalisation des
synergies a l'international. D’une part, la banque de détail reste un
métier de proximité dont le succes repose sur une relation de confiance
avec le client, d’oti l'attachement de ce dernier aux marques. Les
recherches théoriques relatives aux barrieres a efficience d’une conso-
lidation transfrontali¢re ont ainsi trouvé que les institutions locales
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profitent d’un avantage comparatif par rapport aux établissements
étrangers, une mani¢re de contourner cette difficulté étant toutefois
d’acquérir un réseau étranger en conservant sa marque. D’autre part,
les fonctions économiques spécifiques des banques incitent souvent a
défendre des intéréts nationaux, ce secteur ayant également un poids
non négligeable en termes d’emploi.

Les opérations de fusions et acquisitions dans la banque de détail
entre pays matures avaient ainsi jusqu’a maintenant pris un caractere
régional (Nordea, Benelux) ou concerné des cibles de petite taille
(HSBC-CCEF, Barclays-Zaragozano) sans générer de réaction en chaine.
Plus significatif, avant 'OPA de Santander sur Abbey, les opérations
transfrontalieres d’établissements européens les plus significatives
concernaient surtout les Etats-Unis, généralement 2 partir des franchises
existantes (HSBC-Republic of New York, ABN Amro, extension de la
franchise de Royal Bank of Scotland grace 4 Citizens, puis rachat récent
de Charter One pour 10,5 Md$, développement dans une moindre
mesure de BNP Paribas a partir de BancWest).

Tableau n° 1
Santander/Abbey, la plus importante fusion paneuropéenne

$ p dans la banque de détail depuis 1997 $
Banque cible Acquéreur Montant (M$)  Pays cible Pays acquéreur
Abbey National Santander 15223 Royaume-Uni  Espagne
CCF HSBC 11485 France Royaume-Uni
Bank Austria HVB 7314 Autriche Allemagne
Nordea Norge Nordea Bank AB 3431 Norvege Sutde
Zaragozano Barclays 1291 Espagne Royaume-Uni

Source : Bloomberg

La consolidation bancaire européenne parait finalement loin d’étre
achevée. Elle ne semble d’ailleurs pas constituer un but prioritaire par
rapport 2 d’autres opportunités géographiques, y compris dans les
pays matures, pour certains des établissements de crédit de 'ex-UE 15.
Alors que les 5 premitres banques américaines représentaient pres de
45 % des actifs totaux fin 2003, les 5 premieres de la zone euro n’en
détenaient que 18 %. Etaucune banque ne peut se prévaloir de positions
significatives dans les principaux pays européens sur plusieurs segments
de métier, alors que les plus grandes banques commerciales américaines
ont commencé a acquérir de telles franchises depuis que les restrictions
aux diversifications géographiques et d’activités ont été levées outre-
Atlantique, respectivement en 1994 et en 1999.

La seule certitude que 'on puisse avoir est qu'une concentration
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domestique accrue incite a rechercher des relais de croissance a I'étran-
ger, comme en témoigne le graphique suivant.

Graphique n° 1
Concentration domestique et internationalisation
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Source : Thomson Financial SDC Platinum Database, BCE.

De maniere plus conjoncturelle, I'instabilité financiére des années
2001-2003 a évidemment eu pour effet de ralentir le processus de
consolidation bancaire européen.

Graphique n° 2
Montant des F & A bancaires
(en Md$)
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Nota : cible bancaire, zone géo. de la cible, 10 premiers mois de 2004 annualisés.
Source : Bloomberg.
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Les banques ont, dans I'ensemble, plutdt cherché a intégrer les
acquisitions réalisées pendant 'euphorie des années 1998-2000, a
assainir leurs bilans, & consolider leurs ratios prudentiels et a restaurer
une rentabilité élevée plutdt qu’a se lancer dans des stratégies de crois-
sance organique ou externe. La multiplication d’opérations de cessions
d’activités de tailles plus ou moins importantes a pris le pas sur les
opérations stratégiques majeures, quelques banques en ayant profité
pour renforcer leur dispositif métier ou géographique. Mais méme si
les déséquilibres globaux de balance des paiements, essentiellement
entre les Etats-Unis et 'Asie, appellent 4 la prudence, cette période de
digestion d’acquisitions passées parfois payées au prix fort est derriere
nous.

Cela conduit au paradoxe d’une certaine frilosité des investis-
sements au regard de 'accumulation de cash et de I'accroissement
des capitalisations boursieres des banques européennes ces derniéres
années. Le marché semble notamment préférer la restitution a
I'actionnaire d’exceés de fonds propres, plutdt que la réalisation
d’opérations de croissance organique ou externe jugées porteuses de
risques. Simple mode passagere ou réalité, suggérant a certains que
cette consolidation paneuropéenne dans la banque de détail ne se fera
finalement pas ?

Les vecteurs ou contraintes tant internes qu’externes de la consolida-
tion bancaire transfrontaliere sont nombreux et bien identifiés par la
littérature, la difficulté étant plutdt de les hiérarchiser et de quantifier
leur impact en termes financier et stratégique. En plus de la diminution
des relais de croissance domestiques en Europe face a cet exces de fonds
propres, de la poursuite du mouvement de déréglementation financiere
et des avancées en matiere de convergence culturelle (généralisation de
anglais), 'accélération de la consolidation bancaire outre-Atlantique
puis 'OPA de Santander sur Abbey sont deux événements supplé-
mentaires 4 intégrer A I'analyse, qui pourraient bien jouer le réle de
catalyseurs.

INTENSIFICATION DE LA PRESSION EXTERNE

Pression anglo-saxonne pour une consolidation paneuropéenne

sur un mode défensif

Annoncés coup sur coup, les rapprochements entre Bank of America
et FleetBoston Financial, d’'une part, J.P. Morgan Chase et Bank
One, d’autre part, débouchent sur 'émergence d’acteurs dont les capita-
lisations boursi¢res excedent largement 100 Md€, rejoignant un club
trés fermé oti ne figuraient jusqu’a présent que Citigroup (185 Md€ au
5 novembre 2004) et HSBC (147 Md€)".
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Les acquisitions étant réalisées en titres ou en cash, on peut évaluer
grossi¢rement cette pression américaine en comparant les capitalisations
boursieres, les résultats ou les valorisations des principaux établisse-
ments.

Quand les capitalisations boursi¢res des quatre plus grands établisse-
ments de crédit anglo-saxons dépassent cette barre psychologique des
100 milliards, les principaux leaders de la zone euro se situent aux
environs des 40-45 Md€”.

Du fait de la rentabilité structurellement élevée des banques anglo-
saxonnes, le contraste est cependant plus saisissant encore lorsqu’on
compare les bénéfices et leur évolution. En 2003, quand les 5
plus grandes banques commerciales américaines dégageaient 52 Md$
de résultat net (41,5 Md€) et les banques anglaises 15,7 Md£
(22,3 Md€), les 5 plus grandes banques de la zone euro n’en réali-
saient que 16 Md€°. Et cet écart s’est fortement accru depuis 1999
par le jeu des changements de périmetre. L'exemple de Citigroup est
encore plus illustratif, la capitalisation boursiére des principaux
leaders de la zone euro ne représentant que 2 ou 3 années de ses résultats
(17,8 Md$ en 2003 !).

Les acquisitions étant réalisées par échanges de titres, ces groupes
disposent d’une capacité d’acquisition finalement impressionnante, dans
la mesure ot 'éventuelle dilution des résultats lide a des acquisitions a
prix élevés reste marginale au regard des parametres financiers. D’autant
que leurs actions sont plutdt mieux valorisées en termes de rapport
price/book ou de PER que celles de la plupart de leurs cibles potentielles,
ce qui limite ladite dilution.

Outre l'intérét stratégique immédiat, réel ou supposé, de ces fusions
américaines pour les acteurs concernés (complémentarités géographi-
ques entre Bank of America et FleetBoston, réduction du profil tres
« banque de financement et d’investissement » de J.P. Morgan Chase,
synergies de cofits dans les deux cas), se pose ainsi la question de la
menace que peut représenter, pour les banques européennes dont la
taille relative se trouve singuli¢rement réduite, 'émergence de groupes
dotés d’une telle puissance financiere.

On notera bien que différentes raisons relativisent en partie cette
menace. Ces opérations américaines constituent tout d’abord des replis
sur le retail domestique comparables aux recentrages récents des
banques européennes. La consolidation bancaire américaine a ensuite
encore de beaux jours devant elle. La dépréciation du dollar face a 'euro
ces derniéres années encourage d’ailleurs plutét les acquisitions euro-
péennes outre-Atlantique, a variations équivalentes des capitalisations
boursieres, que I'inverse (cf. les dernieres acquisitions ' HSBC, RBOS,
BNP Paribas...). Enfin, il convient également de se méfier d’une
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croissance trop rapide, comme le rappelle par exemple le positionne-
ment des banques japonaises dans les classements a la fin des années
1980. Les banques commerciales américaines sont peut-étre plus vulné-
rables qu’ailleurs & une remontée des taux d’intérét, une baisse des prix
de I'immobilier résidentiel et une dégradation de la solvabilité de
consommateurs fortement endettés, méme si elles apparaissent bien
capitalisées et ont fait preuve récemment d’une plus grande réactivité
aux chocs que par le passé.

Mais une concentration domestique accrue amenera probablement
inévitablement les banques américaines a viser d’autres opportunités en
dehors de leur marché. Les trois plus grands établissements approchent
en effet outre-Atlantique les limites de parts de marché autorisées en
vertu des regles de contréle de la concurrence. Avec 9,8 % des dépéts,
Bank of America touche méme la barre des 10 % fixée par le régulateur
dans le Riegle-Neal Act de 1994.

Le doublement des établissements appartenant au club restreint des
100 Md$ de capitalisation boursiere ne peut ainsi laisser indifférent. Ce
sont d’ailleurs les informations concernant les discussions entre Citigroup
et la Deutsche Bank en 2004 qui ont servi de catalyseur, la banque
allemande étant pourtant trés spécialisée en banque de financement et
d’investissement. Ces informations ont créé les conditions pour qu’une
pression s’exerce sur les groupes européens, les conduisant a envisager de
franchir une nouvelle étape en matiere de consolidation, sur un mode
éventuellement défensif. Des lors que les concentrations domestiques
sont achevées dans la plupart des pays (a 'exception de I'Italie et de
I’Allemagne) ou en passe de I'étre, cette nouvelle étape ne peut provenir
que d’opérations transfrontalieres.

L’enjeu n’est plus de consolider de petits ou moyens acteurs, mais de
créer des groupes viables « pesant » au moins 100 Md€ de capitalisation
boursiere. Ces groupes devront avoir les moyens de jouer, s’ils le
souhaitent, un réle de « contre-pouvoir » face aux éventuelles acquisi-
tions que les acteurs américains globaux pourraient souhaiter conduire
en Europe. Ils pourront également mener, le cas échéant, une politique
de développement a la hauteur des enjeux identifiés sur les grands
marchés émergents (surface financi¢re suffisante pour pouvoir prendre
le risque d’acquérir une part de marché significative dans I'un ou l'autre
des grands pays émergents). On peut imaginer le rachat d’'un groupe
dont les activités de détail domestiques ne sont pas encore restructurées
par un acteur ayant déja une expérience de rationalisation d’activités
de détail ou une fusion entre groupes dont les activités domestiques
de banque de proximité représentent une faible proportion des revenus
et des cofits : un tel rapprochement peut disposer d’un potentiel de
synergies suffisant sur les seuls autres métiers (banque de financement et
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d’investissement, gestion d’actifs, financements spécialisés), permettant
de rentabiliser le goodwill payé.

Santander/Abbey : la premiére banque de détail

véritablement paneuropéenne ?

La proximité entre 'OPA de Santander sur Abbey et les deux opéra-
tions bancaires géantes aux Etats-Unis n’a évidemment échappé 2
personne, méme si bien d’autres facteurs relativisent 'argument d’une
causalité directe entre ces deux événements. On attendait en tout cas des
initiateurs américains et c’est une banque espagnole qui est sortie du
bois. L’Allemagne et I'Italie faisaient 'objet de spéculations fortes, mais
c’est le Royaume-Uni qui a eu les faveurs de Santander, qui rompt
aujourd’hui avec une culture d’alliances prudentes, passant ainsi a la
vitesse supérieure en matiere de croissance externe européenne.

Du point de vue de I'analyse financiére, la justification de I'offre est
assez classique, mettant en balance la prime d’acquisition payée par
Santander avec des estimations de synergies, I'Espagnole misant toute-
fois également sur le redressement autonome d’un établissement en
convalescence.

L’offre, amicale et concertée, valorise Abbey a 13,4 Md€, ce qui
correspond :

- & une prime de 28,6 % par rapport a la valeur boursiere antérieure
d’Abbey ;

- A environ 1,6 fois les fonds propres d’Abbey, sur la base de son bilan au
30 juin 2004, soit une survaleur d’environ 5 Md€.

Les actionnaires d’Abbey recevront une action Santander plus un
dividende de 31 pence pour chaque action Abbey, Santander pouvant
par ailleurs procéder au rachat de 4 % de ses propres actions pendant la
période de l'offre afin, notamment, d’en gérer le cours.

L’opération n’est clairement pas une fusion « entre égaux » puisque
Santander s’affiche comme le seul maitre 2 bord du futur ensemble.
La motivation de I'anglaise est un adossement a un groupe majeur,
indispensable compte tenu de sa situation difficile. Pour ’Espagnole, les
raisons avancées sont plus nombreuses : diversification géographique
et «devises », et donc rééquilibrage (et renforcement) des sources
de revenus, diminution relative de son exposition en Amérique Latine
(et de la volatilité lide & ces marchés), gestion de son excédent de
fonds propres, volonté d’acheter un acteur significatif détenteur d’une
franchise locale importante.

Sixi¢me banque britannique par le bilan et historiquement spécialisée
sur le crédit habitat, Abbey avait entamé une diversification hasardeuse
en corporate banking et en assurance-vie dans les années 1990, ce qui

N

I’a menée 4 deux exercices lourdement déficitaires en 2002 et 2003
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(1161 et 699 M£ respectivement). Affaiblie, la banque a fait 'objet de
plusieurs offres de reprise depuis 2000. La premicre, venant de Lloyds
TSB, s’était vue opposer un refus de la commission de la concurrence
britannique, avant que les deux suivantes, de National Australia Bank
puis de Bank of Ireland, ne soient rejetées par Abbey. Le groupe sort
aujourd’hui d’un plan triennal de restructuration et a procédé a un
assainissement drastique de ses actifs, s’étant désengagé des junk bonds
et recentré sur la banque de proximité. Au moment de loffre de
Santander, les résultats semestriels 2004 témoignaient ainsi d’un retour
au vert opportun, avec un résultat net de 213 M£ pour le groupe et de
469 M£ avant imp6ts pour son seul pole Personal Financial Services,
qui représente la structure cible apres restructuration.

En pratique, il est ainsi probable qu’une part importante des écono-
mies mises en avant pour justifier 'opération ne soit pas directement liée
au rapprochement entre les deux groupes, mais proceéde plutdt du
redressement autonome d’Abbey. Cette remarque ne remet toutefois
pas en cause la logique industrielle de 'opération. Celle-ci n’est, en effet,
pas de dégager des synergies importantes en contrepartie d’une survaleur
élevée, mais bien, plutdt, d’acquérir dans des conditions financieres
jugées raisonnables (goodwill peu élevé) un groupe convalescent en
espérant bénéficier ensuite de son redressement, tout en réalisant un
minimum d’économies sur le nouvel ensemble.

En discussion avec le management d’Abbey depuis le mois de mars,
Santander a donc saisi le bon moment pour annoncer son OPA et ses
arguments sont nombreux. La banque espagnole, qui entend diversifier
ses sources de revenus, explique son choix par des facteurs économiques,
juridiques et bancaires. L’économie britannique est stable et offre de
bonnes perspectives de croissance. Le droit du travail y est tres souple et
les autorités anglaises ne s’opposent pas au contrdle de grandes entrepri-
ses nationales par des capitaux étrangers. Cette flexibilité, combinée a
une croissance de I'économie britannique supérieure a celle de la zone
euro, mais aussi A des positions oligopolistiques sur certains segments
d’activité, se retrouve dans la rentabilité élevée du systeme bancaire. Un
benchmark qui attesterait de la perfectibilité d’Abbey, moins rentable
que ses pairs, et donc du potentiel d’amélioration de ses résultats.

En faveur du rapprochement, on notera également, en plus de
expérience de Santander en Espagne et en Amérique Latine, la grande
similitude culturelle et de gestion entre les banques espagnoles et les
banques britanniques, ce qui devrait constituer un avantage certain pour
réduire les risques d’exécution.

L’opération de Santander n’est évidemment pas, non plus, dénuée de
risques, comme en ont témoigné les doutes du marché apres 'annonce

de 'OPA. L’Espagnole achéte Abbey en haut de cycle, ce qui rappelle
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certaines erreurs commises en Amérique Latine. On peut ainsi s’ interro-
ger sur la stratégie de repositionnement de 'ancienne building society
sur un consommateur britannique et un marché de I’habitat tous deux
surchauffés, au moment o1 la Banque d’Angleterre remonte son taux
directeur en ciblant assez explicitement le prix de I'immobilier résiden-
tiel. C’est donc le calendrier de 'opération qui semble remis en question
par certains observateurs, ainsi que la crédibilité des montants de
synergies annoncés. Ces montants peuvent, en effet, paraitre surestimés
du fait du caractere international de 'opération (aucun recouvrement
des réseaux) et parce que 3 ans de restructuration n’ont pas mené a une
amélioration pérenne de sa situation. L’assemblée des actionnaires
d’Abbey vient, cependant, d’avaliser I'offre en octobre, levant ainsi les
doutes émis par les analystes qui pensaient a tort que du papier espagnol,
libellé en euros et non coté a Londres, ne serait pas recevable par les
actionnaires. Pour s’assurer de leur adhésion au projet, la nouvelle action
Santander cotera 4 Londres.

Au total, le succes futur de cette opération reste finalement tres
difficile a évaluer. Quant a son effet sur la consolidation bancaire
européenne, ce rapprochement semble de toute évidence une expérience
isolée et la Place financiere ne s’attendait guére a un effet boule de neige.

@ D’ailleurs, 'annonce n’a pas été suivie de mouvements significatifs sur le @
cours des actions de groupes considérés comme des proies potentielles. =

En revanche, 'opération devrait donner naissance a la 1% capitalisation
bancaire de la zone euro (avant BNP Paribas et ING), avec un peu plus de
50 Md€, ala 4*™ en Europe (derriere HSBC, Royal Bank of Scotland et
UBS) et a la 10" banque mondiale par les actifs. Elle participera
également a créer le premier acteur disposant de positions importantes
dans plusieurs pays, mais a I'échelle de métiers spécifiques. Il semble donc
plus opportun en I'état actuel de parler de consolidation « métiers » pour
Santander, qui deviendrait un acteur majeur du crédit immobilier et du
crédit a la consommation dans au moins deux pays d’Europe.

L’opération s’analyse plus comme une prise de risque sur la poursuite
du redressement d’un établissement convalescent et relativement spécia-
lisé que comme une fusion transfrontaliere entre banques universelles de
taille similaire. On est encore loin d’une banque de détail européenne,
présente avec des parts de marché significatives sur plusieurs métiers
dans les plus grands pays du continent et semblable 4 Bank of America
aux Erats-Unis.

L’enjeu pour Santander est de rentabiliser un goodwill représentant
60 % des fonds propres de la cible avec la poursuite du redressement
autonome de sa rentabilité et 'apport de synergies résiduelles en matiere
de systemes d’'information. Un enjeu ambitieux, certes, d’autant plus
que le contréle du management ne sera pas aussi « naturel » que dans le
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cas des autres acquisitions réalisées par I'Espagnole. Mais aussi un enjeu
plus réaliste que celui de rentabiliser un goodwill représentant environ
1,5 fois les fonds propres d’une banque universelle en bonne santé par
les seules synergies de fusion, cet enjeu étant celui auquel sera vraisem-
blablement confronté le premier groupe se lancant dans une véritable
fusion paneuropéenne.

Cette interprétation de 'acquisition d’Abbey par Santander converge
ainsi avec les analyses identifiant d’autres vecteurs de création de valeur
que les synergies de colits et de revenus, plus difficiles & valoriser que ces
deux types d’économies. On rejoint ainsi 'argument de Boot (2003), qui
explique la consolidation bancaire européenne par I'expansion de la taille
et de la gamme d’activités d’établissements visant un positionnement
stratégique en réaction aux aléas de leurs marchés. Bien évaluer le moment
opportun de s’engager dans ce type de transaction devient crucial.

VECTEURS DE CREATION DE VALEUR A L'INTERNATIONAL :
AU-DELA DES SYNERGIES

Dans un contexte international ot persistent de nombreuses contrain-
tes réglementaires, ol les colits d’information restent élevés et alors que
@ environnement conjoncturel devenait moins favorable entre 2001 et @
12 2003, les analystes des fusions et acquisitions bancaires transfrontalieres
ont surtout mis 'accent sur la faiblesse des synergies de cotts de ces
opérations au regard de primes de contrdle pouvant atteindre 30 4 40 %
et donc de goodwillsa amortir d’autant plus élevés. Alors que I'essentiel des
synergies est fait sur les colits dans les fusions domestiques, ces économies
apparaissent en effet bien plus difficiles a réaliser a I'international, en
raison du non recouvrement des réseaux d’agence et de la difficulté accrue
d’intégration de I'ensemble des fonctions qui le sont théoriquement
(sieges sociaux, usines, produits, systtmes d’information, back offices...).

Il existe pourtant bien d’autres leviers de création de valeur que les
synergies, comme la diversification, le transfert de compétences et le
rebond attendu d’un établissement fragilisé, d’un systtme bancaire ou
méme de la conjoncture d’un pays.

En d’autres termes, la valeur supplémentaire ne provient pas exclusi-
vement de rapprochements « physiques » entre I'acheteur et sa cible,
nécessaires pour réaliser les synergies de cofits, mais de complémentari-
tés (diversification, acces a des marchés peu concentrés) et d’une force de
projection de ressources humaines permettant de pénétrer de nouveaux
marchés et de rendre des organisations cibles plus efficaces. Pouvant
contribuer a compenser le surcott lié aux primes de controle, ces leviers
assez classiques ne sont pas négligeables, méme s’ils s’averent moins
immédiats et plus difficiles a valoriser que les synergies.
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On peut distinguer les bénéfices classiques liés a la diversification,
dont I'analyse est similaire a celle des synergies, de ceux découlant de
stratégies plus opportunistes (et nécessitant une approche davantage
probabiliste). Boot (2003) a notamment mis I'accent sur les avantages
stratégiques d’un pouvoir de marché accru, liés au développement de
la taille d’une institution financiere et de sa gamme d’activités. On peut
également penser a4 des spécialistes dotés de tres bonnes positions
domestiques. De telles institutions sont alors capables d’investir dans
des options stratégiques a la rentabilité¢ initiale incertaine* mais au
couple rendement/risque élevé.

Les bénéfices de la diversification

Diversifier son positionnement géographique ou des activités permet
généralement de réduire le colit du risque, de diminuer les primes
d’assurance des dépéts et ainsi d’économiser des fonds propres. Les gains
de la diversification bancaire en Europe seraient d’ailleurs supérieurs a
ceux anticipés aux Etats-Unis, étant donné que les corrélations des
bénéfices bancaires entre les pays européens sont plus faibles qu’outre-
Atantique’. Toutefois, les difficultés de controle a distance et de gestion
du réseau complexe d’une grande organisation sont également a prendre

@ en considération. Les effets de cette diversification semblent enfin 13 @

s’amoindrir dans les fortes périodes d’instabilité des marchés financiers,
qui élevent la corrélation entre le risque de crédit et le risque de marché
ou propagent les chocs entre régions, comme lors de la crise asiatique. La
franchise globale d’établissements comme Citigroup ou HSBC permet
toutefois d’absorber des chocs aussi importants que le défaut argentin ou
les faillites d’Enron et de Worldcom, sans que cela ait trop d’impact sur
leurs résultats.

En pratique, ces synergies sont estimées par Mercer Oliver Wyman
(2004) entre 20 % a 30 % de la base totale en capital (soit 10 a2 15 %
d’accroissement de valeur pour 'actionnaire en supposant un multiple
de 2). Pour prendre 'exemple du rachat de Household International par
HSBC fin 2002, I'essentiel des synergies était escompté du moindre
colit des ressources du spécialiste du crédit a la consommation américain
grice au bénéfice de la signature de la banque britannique, le reste tenant
aux synergies de colts et de revenus anticipés de I'exportation du modele

Household.

Transfert des meilleures pratiques

L’identification et le transfert des « meilleures pratiques » sont a la
base d’'une amélioration de l'utilisation des facteurs de production et
de Pefficacité globale. Dans un monde intégré, les établissements les
moins efficaces ont ainsi le choix entre améliorer leurs savoir-faire et
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pratiques ou perdre des parts de marché, voire se faire racheter et
restructurer par des établissements plus performants. Les voies d’amélio-
ration possibles des performances d’une cible concernent toutes les
composantes de I'organisation, fonctions centrales, unités de produc-
tion et réseaux de distribution, et toutes les fonctions de chacune de ces
composantes (ressources humaines, marketing, risques...).

La difficulté tient évidemment aux asymétries d’information ex ante,
aux forces de projection disponibles pour identifier les inefficiences
et enfin aux rigidités internes et autres risques d’exécution une fois
Iacquisition réalisée (au-dela de difficultés culturelles ou linguistiques).
Le levier semble ainsi d’autant plus grand que les avantages comparatifs
le sont (donc potentiellement davantage entre pays développés et en
développement qu’entre pays développés). Cest pourquoi, les analystes
se sont montrés sceptiques face aux synergies annoncées par Santander
lors de son OPA sur Abbey, I'argument le plus convaincant, déja
souligné, étant celui du redressement autonome de I'anglaise.

Jouer le rebond, la croissance potentielle
ou la consolidation future d’'un nouwveau marché

L’argument d’une acquisition opportuniste anticipant une norma-
lisation ou le rebond d’un établissement mal valorisé peut étre étendu
au redressement d’un syst¢me bancaire ou d’une économie, voire des
trois simultanément.

Un exemple typique aurait été un pari contraire sur une banque
allemande, dont les capitalisations boursieres ont parfois triplé depuis
mars 2003. Le fait quaucun risque de ce type n’ait été pris entre 2001 et
2003, alors pourtant que la différenciation des résultats et des valorisa-
tions boursieres était importante, s’explique par la crainte de mauvaises
surprises, mais aussi par le souvenir des échecs passés et la grande
réticence des analystes financiers 4 cautionner ce type d’opération. On
rejoint ainsi I'idée selon laquelle le différentiel de taille entre les deux
parties prenantes d’une fusion doit étre suffisamment élevé pour diluer
le risque en cas de prise de contréle.

Le deuxieme cas de figure est celui d’une institution parmi les
premitres a entrer sur un nouveau marché. Ses investissements lui
procurent une position privilégiée, au prix d’un risque, a encore,
important, ce qui exclut certains établissements. Un exemple récent
est la prise de participation de 20 % d’HSBC dans la Bank of Commu-
nications, en Chine, pour pres de 2 Md$. Une bonne connaissance
de ses propres atouts et faiblesses permet d’étre plus agressif et de gagner
des parts de marché, mais aussi de quitter un marché plus rapidement en
cas de risques inattendus ou d’erreur d’appréciation initiale.

Enfin, un troisitme cas de figure concerne la possibilité de contribuer
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a la consolidation bancaire future dans le pays de la cible suite & une
acquisition transfrontali¢re. Une premitre acquisition réussie en termes
de transfert de compétences, de systemes d’information et de synergies
de colits, favorisera les opérations suivantes. Au-dela de la valeur straté-
gique de cette option, son évaluation financiere est cependant difficile,
puisqu’elle doit intégrer la probabilité qu’il y ait des cibles futures sur ce
nouveau marché, la chance de succés en cas de nouvelles offres et,
pour chacune des acquisitions réalisées, I'écart entre la prime de contrdle
et les synergies faites avec le dispositif existant. Les interdépendances
stratégiques entre acteurs sur ce marché doivent notamment étre prises
en compte.

Les expériences de Royal Bank of Scotland et de BNP Paribas (ainsi
que d’ABN Amro) aux Etats-Unis confortent ce modele, les deux
érablissements ayant progressivement étendu leur franchise a partir de
positions initiales modestes (Citizens et BancWest). Ce n’est que récem-
ment que les deux banques ont pu tirer les bénéfices, au moins sous la
forme d’un accroissement de leurs parts de marché, d’implantations
datant de 1988 pour Royal Bank of Scotland et de 1980 pour BNP
Paribas. Les dividendes de 'acces 2 un marché étranger sous forme de
participation a la consolidation future peuvent ainsi étre tres longs
a engranger, donc encore une fois difficiles a valoriser, méme si la
déréglementation, la globalisation et I'accroissement de la taille et des
fonds propres excédentaires des principales banques mondiales sugge-
rent une consolidation plus rapide que dans les années 1980 et 1990, y
compris dans un pays comme I’Allemagne.

En conclusion, cet article ne donne évidemment aucune solution
pour mieux prédire le timing et le rythme de la consolidation bancaire
européenne. La pression des géants bancaires anglo-saxons et 'OPA de
Santander sur Abbey relancent en tout cas une réflexion interrompue
par trois années plutdt consacrées a I'assainissement des exces passés.
L’ensemble des arguments que nous avons évoqués ne permet cepen-
dant en rien d’étayer I'idée d’une généralisation proche des opérations
transfrontaliéres dans la banque de détail, mais suggere au contraire de
raisonner au cas par cas selon les spécificités des établissements et les
opportunités qui se présenteront a eux.

On soulignera néanmoins la grande cyclicité des opérations de F&A
et des modalités de leur analyse, ainsi que I'avantage financier et straté-
gique incontestable et auto-renforgant des établissements qui ont réussi
a gérer les inefficiences lides a leur grande taille. Indépendamment des
contraintes persistantes a la consolidation bancaire européenne, la course
a la taille reste donc d’une grande actualité.
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NOTES

1. Les dérives du taux de change E/$ impactent évidemment assez substantiellement la puissance financiére
internationale de ces établissements.

2. En Europe, seuls UBS et Royal Bank of Scotland, hors zone euro donc, excedent significativement ce

seuil.

3. Mesurées par le résultat 2003, les « Big 5 » américaines étaient Citigroup, Bank of America (incluant Fleet
Boston), JP Morgan Chase (incluant Bank One), Wachovia et Wells Fargo, les « Big 5 » anglaises HSBC,
Lloyds TSB, Barclays, HBOS et RBOS et les « Big 5 » de la zone euro ING, BNP Paribas, ABN Amro, SCH
et la Société Générale.

4. Cette incertitude concerne autant la compétitivité future de I'institution dans son nouveau marché
(structure de production et de distribution) que le niveau de la demande potentielle.

5. Berger, De Young, Genay et Udell, (2000).
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