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FINANCE

Le cas Deutsche Borse AG et
ses conséquences pour la
place financiére allemande

Markus Gabel

Entre le 13 décembre 2004 et 10 mai 2005, le paysage financier allemand a
changé de visage. En décembre 2004, Werner Seifert, président du directoire
de Deutsche Boérse AG, rend publique une offre d’achat hostile sur le London
Stock Exchange. A peine cing mois plus tard et apres I'échec de I'OPA, il an-
nonce le 9 mai 2005 sous la pression massive d’actionnaires, notamment de
deux hedge fonds britanniques, sa démission immédiate. A la fin de I'année, il
est suivi par Rolf Breuer, président du conseil de surveillance. Pour la premiéere
fois en Allemagne, des actionnaires ont pesé lourdement non seulement sur
I'orientation stratégique d'une entreprise, mais également sur le choix de
I'équipe dirigeante. La mutation de la Deutschland AG serait-elle plus avancée
gu'il ne le semblait encore récemment ? En tout cas, les conséquences de ces
événements risquent d'étre profondes, non seulement pour I'entreprise Deut-
sche Borse qui cherche une nouvelle stratégie, mais également pour la place
financiere de Francfort. Par ailleurs, la consolidation du paysage boursier euro-
péen, encore trés morcelé, surtout par rapport aux marchés américains, reste
plus que jamais a I'ordre du jour.

La concurrence boursiére entre Londres et Francfort est ancienne. Durant les
années 1990, I'enthousiasme était immense a Francfort quand les banques
allemandes ont racheté quelques fleurons de la banque d'investissement britan-
nigue, donnant naissance a la Dresdner Bank Kleinwort Benson et a la Deut-
sche Bank Morgan Grenfell. La puissance de la Bundesbank était & son apo-
gée, et la décision d'installer la nouvelle Banque centrale européenne donnait
un atout indiscutable a Francfort. En 2005, I'enthousiasme est retombé. Comme
centre bancaire, Francfort a subi une nette perte d'importance ces derniéres
années. Le nombre de banques étrangeres qui y sont implantées baisse depuis
2003 ; il dépasse aujourd’hui tout juste le niveau de 1994. Mais c’est surtout la
faible rentabilité des banques allemandes qui relegue la finance allemande au
deuxiéme rang en Europe. Le récent rachat de HVB par Unicrédito témoigne de
cette évolution. Certes, les banques allemandes ont dépassé la crise de
2001/02, et leur rentabilité s’est nettement améliorée, mais — a I'exception de
Deutsche Bank — elles restent loin des stars anglo-saxonnes.

Dans ce contexte, la Deutsche Boérse AG (DBAG) fait figure d’exception. Sous
la direction de W. Seifert, elle est devenue I'opérateur de marché le plus ren-
table d’Europe. Avec son systéme de négociation Xetra, elle est aussi technolo-
giquement en pointe, surtout par rapport & Londres qui enregistre un retard
dans la modernisation des opérations. La capitalisation boursiére illustre ce dé-
calage : alors que la valeur des entreprises cotées a la bourse de Londres est
supérieure de plus de 50 % a celle de leurs homologues cotées a Francfort, la
capitalisation boursiére de la DBAG est de loin la plus élevée de tous les opéra-
teurs de marché, dépassant celle du London Stock Exchange (LES) de plus de
300 %. Cette success story avait commencé des la création de la Deutsche
Borse AG en 1993, issue de la fusion entre la Frankfurter Wertpapierborse
('ancienne bourse des valeurs) et le Kassenverein (la caisse centrale de dép6t

La place financiere de Francfort
en perte de vitesse

Deutsche Borse AG :
une succes story sans équivalent
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des titres) ; elle s’est poursuivie aprés son introduction en bourse en 2001. Ces
transformations représentent une des innovations les plus importantes de la
place financiere de Francfort, entrainant un changement fondamental : celui de
la mutation de la bourse de Francfort, une place régionale plutét tranquille, en
un opérateur technologique en quéte de rentabilité et poursuivant une stratégie
bien précise. Cette mutation est étroitement liée au nom du président W. Seifert
et & sa double stratégie : faire croitre I'entreprise (intégration verticale et crois-
sance externe) et ceuvrer a la consolidation du paysage boursier européen.

L'organisation d'une bourse est une activité qui n'offre qu'une marge d’expan-
sion limitée : c’est essentiellement la rationalisation des opérations qui permet
d’augmenter les bénéfices. Certes, grace a son monopole, I'opérateur peut con-
server une partie des gains et les distribuer plutét aux actionnaires qu’en faire
bénéficier les utilisateurs. Mais ce monopole n'est qu'une question de temps,
car bient6t les utilisateurs primaires, les banques d’investissements et les parti-
culiers, exigent eux aussi I'accés a cette rente. La DBAG a tenté de résoudre ce
probléme par son modéle d'intégration verticale : depuis le rachat de Clear-
stream en 2002, I'entreprise réunit les activités de négociation, compensation et
paiement-réglement. L’évolution de la rentabilité atteste la supériorité de ce mo-
deéle par rapport aux modeéles horizontaux des concurrents (en Europe, seule la
bourse de Milan poursuit la méme stratégie). A un moment ou la LES et Euro-
next enregistrent des baisses de leur chiffre d’affaires, la DBAG bénéficie de la
plus forte hausse de ses recettes (plus de 13 % au second trimestre 2005, ce
qui laisse présager un Ebitda de plus de 600 millions € pour I'année 2005).
L’entreprise porte ainsi tous les attributs d’une valeur de croissance.

Dans le champ de la consolidation boursiére européenne, les succés de la
DBAG sont plus modestes. Outre I'absorption de Clearstream, il s’agit notam-
ment de la création d’Eurex (par fusion entre la Deutsche Terminbdrse DTB et
son équivalent suisse, Soffex) en 1997, qui est devenu rapidement le plus
grand marché a terme du monde. Mais depuis, les échecs s’enchainent: un
premier projet de fusion avec la LSE (le « iX ») échoue en 2000 a cause de la
résistance des banques et brokers britanniques ; la méme année nait Euronext,
fruit du regroupement de trois bourses continentales (Paris, Bruxelles et Ams-
terdam). En 2001, Euronext, devenu le principal concurrent en Europe conti-
nentale, réussit a racheter Liffe, le marché a terme londonien. Durant I'été 2004,
la DBAG échoue dans sa tentative d’'OPA sur la bourse suisse SWX. Encore
plus récemment, Euronext et Borsa ltaliana obtiennent la majorité dans MTS, la
plus grande plateforme de négociation d’'obligations. La création d’Eurex reste
ainsi le seul véritable succes de la Deutsche Borse au plan européen. Quant a
la filiale américaine créée début 2004, elle affronte la rude concurrence des
marchés locaux, en particulier du Chicago Board of Trade. Une décision sur
'avenir de cet engagement est attendue pour cet automne.

Le 13 décembre 2004, la DBAG crée la surprise en annoncant une offre d’achat
de la LES au prix de 530 pence I'action pour un volume total de prés de 2 mil-
liards €. Le moment est bien choisi, car Euronext ne dispose que de trés peu de
réserves liquides aprés avoir décidé en 2004 de verser un dividende exception-
nel a ses actionnaires. Or, contre toute attente, Euronext, qui risque la margina-
lisation, entre dans la bataille ; mais sans annoncer un prix — seulement son
intention. Le 6 mars, la DBAG retire son offre sous la pression de ses action-
naires, dont deux hedge fonds britanniques, TCI et Atticus, rejoints par des ins-
titutionnels comme Fidelety, Merill Lynch et Generali Asset management.

L’échec de 'OPA de DBAG, conséquence d’une aliénation

Ce retrait n'est finalement pas tres surprenant. Contrairement a Paris ou toute
la communauté financiere soutient I'offre, les milieux financiers allemands
étaient dés le début divisés sur les perspectives de I'opération. D'un cété il y
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avait ceux qui, a l'instar de la bourgmestre de Francfort, considérent que le pro-
jet témoignait de la puissance de I'entreprise et de la place financiére de Franc-
fort ; mais trés rapidement, les sceptiques, dont la Bundesbank, se sont fait en-
tendre. Pour eux, le risque était trop grand qu'un rachat du marché londonien
entraine a terme le transfert des principales activités de marché vers la capitale
britannique. Non seulement la taille du marché londonien, mais aussi le fait que
plus de 40 % des activités sur Xetra proviennent déja de Londres plaident en
faveur d’'une concentration sur la place londonienne. Par ailleurs, le souvenir de
2000 et du projet iX est encore trop vif. A I'époque, W. Seifert ne voulait laisser
a Francfort que le Neuer Markt, celui des valeurs de croissance, mais ce der-
nier a fermé son activité en 2002 suite a I'effondrement des cours de prés de
90 %. Werner Seifert a certes essayé de rassurer, promettant notamment que
le siege de la future structure demeurerait a Francfort, mais il n’a pas pu offrir
une vision convaincante pour son site. Cela étonne peu, car la hiérarchie des
priorités ne faisait jamais de doute pour Seifert : avant tout le destin de I'entre-
prise, conformément a la loi sur les sociétés anonymes qui stipule que la direc-
tion n'est liée qu’'a I'intérét de I'entreprise.

L'erreur de la direction de la DBAG était double : d’abord, de croire que ses
plus grands adversaires se situent de l'autre c6té du Rhin et ainsi de focaliser
sa stratégie exclusivement sur Londres ; ensuite, de supposer acquis I'aval des
actionnaires pour I'opération de fusion — reflet parfait de 40 ans d’'une Deutsch-
land AG ou l'influence des actionnaires est traditionnellement restreinte du fait
de celle des banques (via le systéeme des voix mandatées : Depotstimmrecht,
voir REA 45/00) et de la cogestion (voir REA 72/05). Le contrble se fait plus en
interne, surtout par le conseil de surveillance, et les actionnaires se contentent
de valider les décisions du directoire (modeéle stakeholder). Lors de la premiere
cotation de la DBAG en 2001, la société était détenue majoritairement par des
investisseurs allemands, notamment des banques. Mais ces derniers ont suc-
cessivement vendu leurs participations, profitant de I'excellente performance du
titre pour améliorer leur bilan. Durant I'offre d’achat, la rotation dans I'actionna-
riat s’est accélérée, de sorte que lors de la 'assemblée générale du 25 mai
2005, seuls 7 % du capital étaient encore détenus par des actionnaires alle-
mands. L'entreprise est désormais majoritairement contrélée par des investis-
seurs anglo-saxons dont le plus important, TCI, détient 8 % du capital.

Deutsche Borse a perdu ses actionnaires d'origine (en %)

Fin 2004 10 mai 2005
Actionnaires :
allemands ? 26 7
britanniques 35 48
américains 24 29
autres 15 16
Cours de bourse (en €) 45 637

Source : Frankfurter Allgemeine Zeitung, 11-05-2005. a) Essentiellement des banques. b) Essentiellement des
fonds. c) Le niveau le plus haut a été atteint le 12-09-2005 avec 77,41 €, ce qui correspond & une hausse de
100 % depuis I'introduction en février 2001 ; I'essentiel de cette performance a été atteint depuis ao(t 2004.

Cette internationalisation de I'actionnariat ne s’est pas traduite dans le manage-
ment ou dominent toujours les ‘anciens’, surtout dans le conseil de surveillance.
Mais ce manque d'adaptation a eu également pour conséquence un processus
d’aliénation du cdté des anciens actionnaires, des utilisateurs, tout comme des
autorités de tutelle et de ‘leur’ bourse, fournissant un terrain favorable a la stra-
tégie choisie par R. Breuer et W. Seifert : attaquer les hedge fonds en leur re-
prochant de n’étre que des spéculateurs. Mais cette vision populiste, reflétée
par le récent débat pré-électoral sur la capitalisme (lors duquel on a assimilé les
investisseurs internationaux et notamment les hedge fonds a des essaims de
sauterelles annihilant tout sur leur passage), est peu convaincante. Les hedge
fonds critiquent le prix d’achat considéré comme trop élevé et doutent de la

Une direction en déphasage
avec ses propres actionnaires

L’'absence d’'unanimité
sur le réle des hedge fonds

29

REGARDS SUR L'ECONOMIE ALLEMANDE - BULLETIN ECONOMIQUE DU CIRAC

N°73/2005



FINANCE

Un management mis ‘sous
tutelle’ par ses actionnaires

La recherche d’'une nouvelle
stratégie : trois options

30

profitabilité globale de I'opération. Mais leurs critiques vont plus loin : ils sou-
haitent notamment une restructuration du conseil de surveillance, afin qu'il soit
plus en phase avec la structure des actionnaires. Comme alternative au projet
de rachat, les détracteurs proposent une autre affectation des réserves liquides
sous forme d’'un dividende exceptionnel — une stratégie qui satisfait les intéréts
de leurs donateurs de capitaux ; dans le cas de TCI, ce sont des universités,
des fondations et des assurances. Certes, on peut s'interroger sur la pérennité
de 'engagement des fonds, mais méme s'ils se retirent & moyen terme, une
telle vente n'a rien & voir avec la fermeture d’'une usine, car d'autres investis-
seurs prennent le relais.

Une entreprise rentable en quéte d’'une nouvelle stratégie

Le résultat des votes lors de I'assemblée générale de la DBAG du 25 mai est
sans précédent pour I'entreprise : sur la base d’'une présence de 60 % des voix
(plus du double de 2004), aucune motion présentée par le directoire n'a obtenu
de majorité. A ceci s’ajoute le refus du quittus du conseil de surveillance, fait
quasi inédit en Allemagne. L'assemblée générale a ainsi largement suivi I'avis
des opposants, votant 'augmentation du dividende et un large programme de
rachat d’actions. Mais le plus contraignant pour I'avenir de la société est certai-
nement le refus de donner au directoire le pouvoir d'augmenter le capital sans
'accord des actionnaires — pourtant essentiel pour réaliser rapidement une
OPA. Combiné a l'augmentation du dividende, ce refus place la DBAG dans
une situation délicate : a I'avenir, I'entreprise est de facto obligée de prendre
I'accord des actionnaires avant chaque opération de croissance externe (finan-
cement de fusions ou acquisitions), car la voie d’'un financement sans accord
des actionnaires (emprunts ou obligations) modifierait trop fortement le rating
de I'entreprise. Ce dernier risque d'ailleurs également d’étre affecté par le pro-
gramme de rachat d'actions, car il réduit la base de capitaux propres.

Dans cette situation, il n’est pas certain que la DBAG reste capable de jouer un
rbéle actif dans la consolidation boursiére européenne. Trois options sont envisa-
geables. La premiére est la poursuite, certes a vitesse moindre, de la stratégie
actuelle, c’est-a-dire de la croissance organique par la conquéte de nouveaux
marchés et I'élargissement de la gamme de produits. L'option deux est le dé-
membrement de la société. Les nouveaux actionnaires, notamment les fonds
britanniques, pourraient exiger la vente de Clearstream qui est certes trés ren-
table (marge opérationnelle de 35 % en 2004), mais qui monopolise également
beaucoup de capitaux propres, car I'activité d’'une chambre de compensation
nécessite un excellent rating. TCI pourrait ainsi poursuivre sa stratégie de divi-
dende, car Clearstream est estimé a environ 2 milliards €. Pour la DBAG, une
telle cession représenterait un choc sans précédant car elle couperait I'entre-
prise de ses racines historiques. L'autre cession possible, celle d'Eurex, serait
moins douloureuse, mais sans son marché a terme, la DBAG ne pése plus
lourd et risque de devenir un enjeu des divers intéréts présents en Europe. La
question du démembrement est également au centre de la troisiéme option,
celle d’'un rapprochement, voire d’'une fusion, avec un opérateur de marché eu-
ropéen. Avec Euronext par exemple, la mauvaise relation personnelle entre les
présidents n'y faisant plus obstacle depuis le départ de W. Seifert. Mais Euro-
next possede son propre marché a terme (Liffe) et son propre systeme de com-
pensation (Euroclear) ; la Commission européenne pourrait donc refuser le rap-
prochement. Enfin, Euronext semble peu intéressée par cette option et se pré-
pare au rachat de la LSE. L'autre candidat au rapprochement est la bourse
suisse SWX, surtout depuis que la DBAG a proposé a son patron actuel, Reto
Francioni, la présidence du directoire. Le conseil de surveillance de la DBAG
doit confirmer cette nomination le 10 octobre prochain. Le nouveau président
devra rapidement définir la nouvelle stratégie de la société. Car avec l'introduc-
tion prochaine en bourse des grands opérateurs nord-américains, de nouveaux
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concurrents apparaitront sur le continent européen. Parallelement, la place de
la DBAG par rapport aux bourses régionales allemandes doit étre redéfinie.

DBAG et bourses allemandes régionales

Le panorama boursier allemand reste marqué par la structure fédérale du pays. Malgré une
tendance a la concentration des bourses régionales (fusion de Berlin et Bréme en 2002),
Francfort reste dans une position dominante incontestable, qu’il s’agisse du parquet (Parkett-
handel) ou du systéme automatisé Xetra. Ce dernier couvre entre 50 % (valeurs étrangéres)
et 95 % (valeurs du DAX) des transactions en Allemagne, le reste se partageant entre le par-
quet (5 a 45 %) et les bourses régionales (1 a 10 %). Ces derniéres sont au nombre de six :
Berlin-Bréme, Hambourg, Stuttgart, Hanovre, Dusseldorf et Munich.

Afin de freiner leur lente perte de vitesse, les bourses régionales poursuivent depuis plusieurs
années une stratégie de spécialisation, notamment dans le segment des petites valeurs fami-
liales et des valeurs de croissance. Leurs tentatives d'y acquérir une masse critique ren-
contrent un succes tres limité. Hambourg compte a peine une dizaine d’entreprises dans son
« Start-up Market », Bréme et Disseldorf ont déja refermé leurs segments respectifs et Mu-
nich, aprés son échec avec le « Top Quality Segment », fermé en 2002, vient de lancer une
nouvelle tentative avec « M-access », destiné aux entreprises du Mittelstand. L'autre forme de
spécialisation concerne les utilisateurs. Toutes les bourses régionales tentent de séduire les
investisseurs particuliers (par les horaires ou par la possibilité de passer également des
ordres trés petits) mais également avec un succes limité, car depuis 2002, Xetra accepte des
ordres unitaires (de taille 1). Berlin et Stuttgart ont plus de succes. Ainsi, Berlin a pu conquérir
une position respectable dans le domaine des valeurs étrangéres, notamment par rapport a
I'Europe de I'Est. Et Stuttgart est méme une place incontestable dans le domaine des produits
dérivés (son segment Euwax traite 85 % des warrants cotés en Allemagne).

Tant que les bourses régionales se maintiennent en zone de bénéfice (c’est le cas actuelle-
ment) et continuent de profiter de la tutelle (et protection) politique régionale (via les autorités
respectives du Land), leur disparition n’est pas a I'ordre du jour. Mais elles pourraient subir un
changement fonctionnel. L'occasion pourrait étre la cinquiéme loi de promotion financiere (5.
Finanzmarktférderungsgesetz) actuellement en préparation, dont I'un des objectifs est I'unifi-
cation de la structure et de la régulation boursiéres. Ainsi, les bourses régionales pourraient
devenir des subordonnées dans un systéeme boursier centralisé (comme le sont les Landes-
zentralbanken vis-a-vis la Bundesbank) en devenant par exemple des agences de bourse ac-
cueillant et conseillant les entreprises régionales désireuses de se transformer en entreprise
cotée. La place financiére allemande y gagnerait en transparence pour I'investisseur étranger.

La Deutsche Borse AG est, avec la BCE, un atout indiscutable pour Francfort.
Toutes deux remplissent d’'importantes fonctions de service public. Mais depuis
son introduction en bourse, la DBAG a abandonné le principe de couverture
des colts (Kostendeckung) de I'ancien opérateur boursier et recherche désor-
mais la rentabilité. Le conflit entre missions de service public (I'organisation et
I'accés aux marchés financiers et a I'information, la R&D dans le domaine des
technologies de marché) et shareholder value est ainsi inévitable. Ce conflit en
cache un deuxiéme qui oppose les intéréts des propriétaires de I'opérateur de
marché (recherchant des bénéfices élevés) et ceux des utilisateurs qui de-
mandent des conditions d’accés peu onéreuses. Tous les grands opérateurs
boursiers étant aujourd’hui cotés, le probléme se pose partout. Certes, la cota-
tion accentue la concurrence et oblige les opérateurs & améliorer leur technolo-
gie et a réduire leurs colts, mais en méme temps, elle comporte le risque d’'une
prise de contrdle par des acteurs étrangers, non-spécialistes ou non intéressés
aux besoins des entreprises locales (par exemple les PME allemandes). L’auto-
rité de tutelle (ministére de 'Economie du Land) et l'autorité de régulation (la
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) pourraient étre incitées
a renforcer leur tutelle et & pousser les banques a s’engager a nouveau plus
activement auprés des opérateurs boursiers.

Gouvernance d’entreprise et Deutschland AG :
une mutation irréversible

Malgré la gravité du conflit au sein de la DBAG, la direction — c’est-a-dire le
directoire et le conseil de surveillance — a agi dans le cadre de la réglemen-
tation des sociétés anonymes. Certes, elle aurait pu demander 'avis des action-
naires quant a l'opération sur le LSE. Mais selon la loi sur les sociétés par

Missions publiques
vs. shareholder value

La loi donne des pouvoirs
quasi illimités au directoire
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actions (Aktiengesetz, AktG), le directoire n'a besoin que du soutien du conseil
de surveillance. Dans sa jurisprudence (« doctrine Holzmiiller »), la Cour de
cassation fédérale (Bundesgerichshof) a listé quelques exceptions a cette régle,
mais elles ne concernent pas le cas d’'une fusion-acquisition. La loi AktG donne
une grande latitude d'action au directoire par rapport au conseil de surveillance
et lui confere pleine autonomie par rapport aux actionnaires : I'intérét de I'entre-
prise prime, il revient au directoire de le définir et d’agir en conséquence ; sauf,
bien sOr, dans certains cas ou le conseil de surveillance doit donner son aval
(par exemple sur des sujets concernant les salariés). Mais ce dernier peut tout
au plus empécher une mesure, jamais il ne peut prendre l'initiative.

Pour l'investisseur étranger, surtout anglo-saxon, cette construction est éton-
nante, voire incompréhensible, car il est habitué a une consultation ex ante. Aux
temps de la Deutschland AG, cette situation n'a jamais vraiment posé de pro-
bléme, car I'actionnariat était concentré et clairement représenté dans le conseil
de surveillance, de méme que les représentants des salariés au titre de la co-
gestion (voir REA 72/05). La situation est tout autre dans le cas d’'un actionna-
riat trés dispersé. Or aux termes de la loi AKtG, un conflit sur la stratégie de la
direction ou une mesure ne peut étre désamorcée en dernier recours que par la
voie des personnes. Ainsi, au lieu de peser directement sur les décisions, les
actionnaires doivent faire le détour via le conseil de surveillance par la menace
d’'une recomposition du conseil lors d’'une assemblée générale (souvent extra-
ordinaire). C'est ainsi que le directoire peut ensuite étre influencé et, cas
extréme, renouvelé. Cela explique pourquoi le conflit dans la DBAG s’est trans-
formé en un conflit de personnes : la direction n'ayant pas, ou trop tard, cherché
le contact avec les actionnaires, ces derniers ont été obligés d'exercer leur
pression sur le conseil de surveillance, essentiellement via les médias et par
des contacts informels.

Le cas de la DBAG est sans précédent : pour la premiére fois, les actionnaires
d’'une grande entreprise rentable ont inversé la stratégie du directoire malgré le
soutien que lui apportait le conseil de surveillance et poussé a la démission les
deux principaux dirigeants. Pour éviter d’'autres cas de ce type, le gouverne-
ment peut étre amené a légiférer, par exemple sur la base d'une « doctrine-
Holzmdiller » élargie, c’est-a-dire d’une définition plus précise des cas dans les-
quels la direction doit demander I'avis des actionnaires. Plus probable semble
une refonte du Code de corporate governance qui inciterait les entreprises a
s'engager dans la voie de la consultation des actionnaires, la définition des cas
précis relevant des entreprises. Quoi qu'il en soit, la nouvelle situation incite le
management a intensifier son dialogue avec les actionnaires et le grand public ;
la transparence des entreprises en sortira renforcée. Plus généralement, le cas
de la DBAG pose la question du contréle du management. Selon la loi AktG, le
lieu unique du contr6le est le conseil de surveillance. Il N’y a pas de raison de
changer ce principe, dés lors que le conseil refléete la structure des actionnaires.
Certes, le mandat des membres du conseil s’étend généralement sur 5 ans —
une durée trop longue pour des cas extrémes comme celui de la DBAG, ou les
changements dans la structure de l'actionnariat se sont faits en I'espace de
quelques semaines. Mais en général, ce mandat leur permet de veiller a I'équi-
libre entre le court et le long terme et de jouer le réle de contre-poids face au di-
rectoire. Les actionnaires, longtemps négligés outre-Rhin, sortiront gagnants de
ces changements, méme si parfois il faut les prendre un peu par la main,
comme le fait la récente loi sur I'intégrité d’entreprise et la modernisation du
droit de recours (Gesetz zur Unternehmensintegritat und Modernisierung des
Anfechtungsrechts, Umag) qui vise, entre autres, a développer leur présence
aux assemblées générales.

L'évolution de la structure des actionnaires de DBAG n’est pas un cas isolé.
Depuis la défiscalisation de la vente de participations en 2001, de nombreuses
entreprises ont saisi I'occasion. Si ce mouvement, surtout du c6té des banques,
s'est d’abord déroulé dans de nombreux cas sous forme d'échanges de partici-
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pations, la tendance s’est accélérée en 2004 et 2005 par la vente de paquets
d’actions placées sur le marché. Ainsi, une des participations les plus embléma-
tiques, celle de la Deutsche Bank dans DaimlerChrysler, a été fortement réduite
récemment et ne s’éléve plus qu'a 6,9 % (aprés avoir atteint son niveau le plus
haut au milieu des années 1970 avec 57,5 %, puis étre tombée a 12 % en
2000). De plus en plus d’entreprises profitent également de I'occasion pour pla-
cer des filiales sur le marché (comme Bayer avec Lanxess).

L’internationalisation de I'actionnariat des entreprises allemandes

Entreprise Actionnariat dispersé (en %) Origine étrangere (en %)
2001 2005 2001 2005
Adidas-Salomon 100 100 *) 53 *) 68
Allianz 64 100 32 40,4
BASF 89,8 100 35 52,4
Commerzbank 74 91 37 51,5
Continental 85 79,4 *) 64 *) 86,7
DaimlerChrysler 81 85,9 nd. 45
Deutsche Bank 100 93,9 53 51
Deutsche Borse 76,5 100 32 65
E.on 86,8 100 42,2 45,2
Hypo-Vereinsbank 62,6 81,6 nd *) 48,12
MAN 69 100 *) 19 *) 37
Schering 89,4 89,4 40 52
Siemens 93,5 93,5 48 56,6
Volkswagen 76,5 68,5 *) 23,3 *) 38,9
Moyenne DAX 72,4 81,5 35,5 43,8

Source : Handelsblatt du 20 ao(t 2005. *) La part étrangére ne contient que des investisseurs institutionnels et
stratégiques (pas de particuliers).

La part des étrangers dans le capital des entreprises allemandes a ainsi nette-
ment augmenté : entre 2001 et 2005, elle s’est accrue de plus d'un quart. Huit
entreprises membres du DAX sont aujourd’hui majoritairement contrdlées par
des investisseurs étrangers (contre 3 en 2001). L'obligation d’accroitre la renta-
bilité et d’assurer une évolution boursiére satisfaisante se renforce. Continental
marque ainsi I'exemple : I'entreprise est la plus internationale d’Allemagne (elle
est détenue a prés de 90 % par des investisseurs étrangers) et a enregistré de-
puis 2001 la meilleure progression parmi les valeurs du DAX.

L’'avenir de Francfort
dans la consolidation boursiére en Europe

Aprés la seconde Guerre mondiale, Francfort est devenu peu a peu le centre
financier dominant en Allemagne, sans pourtant entrer dans le cercle des trois
grands : New York, Londres et Tokio (la triade). Elle fait partie des places de
deuxieme catégorie, comme Paris, Amsterdam et Madrid. Mais bien qu’elles
soient & un niveau comparable, ces places ne se trouvent pas vraiment dans
une situation de concurrence. Plutdt, elles doivent veiller & bien remplir leur rdle
face a leur public national (r6le relatif a la culture d’entreprise, aux besoins des
PME, etc.) et & protéger leur position face aux concurrents réels, qui se trouvent
plus haut et plus bas dans la hiérarchie. En Europe, ce concurrent du haut est
Londres pour toutes les places boursiéres. Dans le cas de Francfort, la concur-
rence du bas provient d'un c6té des bourses régionales allemandes ou des
bourses européennes de troisiéme catégorie, comme Genéve ou Luxembourg.
Concretement, s'il s’agit par exemple pour une banque chinoise de s'installer en
Europe, elle le fera soit ‘seulement a Londres’, soit ‘a Londres et a Francfort
mais elle n’hésitera pas entre Paris ou Francfort. Pour une banque du Maghreb,
la question est ‘seulement Londres’ ou ‘seulement Paris’ ou éventuellement
‘Paris et Londres’, mais pas ‘seulement Paris’ ou ‘seulement Francfort'.

Francfort et Paris
sont au méme niveau
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Les principales bourses eu ropéennes en chiffres

Capitalisation Valeur des Valeur des Nombre de Colts de Colt de
boursiére ? titres obligations sociétés cotées transaction compensation
échangés ®  échangées ? £) et de liquidité (clearing) @
Deutsche Borse 1995 (+11 %) 1541 442 819 (159) 10,2 0,25-0,4
LSE 2 865 (+17 %) 5169 2793 2837 (351) 37,7 0,32-0,9
Euronext 2 441 (+18 %) 2472 232 1333 (334) 10,8 0,3-1,13
BME 941 (+29 %) 1203 3553 e) 16,8 nd
SWX 826 (+14 %) 791 e) 409 (127) nd 0,26
Borsa Italiana e) 969 e) e) 19,2 0,72
OMX Stockholm e) e) 1541 e) nd nd
NYSE 12 708 (+13 %) 11 618 e) 2 293 (459) 15,5 nd

Sources : Spahn (2003), rapport de Giovanni (2001), www.FIBV.org. a) En milliards de US $ en 2004. b) Pour 2004, entre parenthéses, le nombre de
sociétés étrangéres. c) En points de base pour 2002. d) En €., pour une transaction nationale en actions, données pour 2001. e) La bourse ne figure
pas parmi les 10 premieres places.

Francfort a deux adversaires : La véritable concurrence internationale se joue vers le bas et vers le haut, mais
Londres et les places régionales  antre places du méme niveau. Pour Francfort, la question est de savoir com-

bien de transactions ou d’emplois elle perd a Londres ou, inversément, réussit a
prendre a la capitale britannique. Mais il ne s’agit pas d’atteindre ou méme de
dépasser Londres. Quant a la concurrence vers le bas, notamment avec les
bourses régionales allemandes qui ont su se positionner chacune dans une
niche (Berlin dans des valeurs est-européennes, Stuttgart dans les produits dé-
rivés, Munich pour les PME), elle est trés bénéfique. Francfort a ainsi deux ‘ri-
vales’ importantes : la bourse de Londres et les places financieres régionales,
face auxquelles elle a perdu un peu de terrain ces derniéres années. Ainsi, les
activités de banque d’investissement se pratiquent aujourd’hui essentiellement
a Londres ; il ne reste a Francfort que les affaires concernant I'Allemagne. En
termes de localisation pour des banques étrangéeres, Francfort a perdu des
parts de marché par rapport a d’autres villes allemandes (Munich, Berlin). Le
fait que la Dresdner Bank est maintenant gérée a Munich nourrit cette ten-
dance. Certes, cette perte de poids face a Munich va s’atténuer quand la re-
prise de la HVB par Unicrédito sera achevée, mais elle entrainera un départ de
compétences, d’ingénierie et certainement d’emplois bancaires, affaiblissant
'ensemble de la place allemande.

La consolidation boursiére en Europe depuis 1997

1997
1998
1999
2000

2001

2002

2004
2005

Eurex nait de la fusion de la DTB et la Soffex (Suisse).
Deutsche Borse et LES envisagent une alliance qui n’aboutit a rien sinon une harmonisation des temps de marché.
Deutsche Bdrse Clearing et Cedel International (Luxembourg) fusionnent pour former Clearstream international.

Euroclear et Sicovam (France) fusionnent.

Le projet iX d’'une fusion entre LSE et Deutsche Borse échoue a cause de la résistance londonienne.

Les bourses de Paris, Amsterdam et Bruxelles se réunissent pour former Euronext.

Euroclear fusionne avec Necigef (Pays-Bas) et CIK (Belgique).

Deutsche Borse et la Bourse de Vienne s’associent pour créer la NEWEX, spécialisé dans les actions d’Europe de I'Est.

Virt-X (Suisse) est créée a partir de Tradepoint (Grand-Bretagne) et le marché suisse des blue chips.
Euronext fusionne avec le marché a terme londonien Liffe.

Deutsche Borse absorbe Clearstream.
La bourse de Lisbonne rejoint Euronext
CrestCo et Euroclear fusionnent.

Deutsche Borse échoue dans sa tentative se rachat du suisse SWX.

Plusieurs acteurs envisagent le rachat de la LES : Deutsche Borse, Euronext, OMX (Suéde) et la banque australienne
Macquarie.
Euronext et Borsa Italiana obtiennent la majorité dans MTS, plateforme italienne de négociation d’obligation.

Sources : Spahn (2003) et actualisation par 'auteur.

L'Europe boursiere | a Commission européenne déplore depuis longtemps la fragmentation de I'Eu-

reste tres fragmentée o en une quinzaine de bourses. Malgré certains progrés, cette fragmentation

persiste. La plupart des marchés sur le continent européen sont verticalement
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intégrés en silos. Ainsi, ils ne laissent aux donneurs d’ordres pas d’autre possi-
bilité que de faire traiter toute la chaine de réalisation d’une transaction (exécu-
tion, compensation, réglement-livraison) par le méme opérateur. A cela s'ajoute
que chaque marché a ses propres régles comptables et de transparence. En
conséquence, les codts des transactions transfrontalieres demeurent nettement
plus élevés que ceux des transactions nationales. La différence avec les USA
ou coexistent seulement deux systémes de paiement et trois systemes de
réglement-livraison est frappante. On n'y compte que deux bourses dominantes
qui, de surcroit, agissent en segments clairement séparés : le NYSE pour les
valeurs traditionnelles et le Nasdaq pour les valeurs technologiques. A ces pro-
blemes s’ajoute que, sur les places européennes, un nombre trés restreint de
titres représente une part importante (parfois plus de la moitié) de I'ensemble
des transactions. L'existence de ces champions nationaux pose un probleme
sérieux de liquidité et d’accés aux marchés, notamment pour la cotation des
PME.

Les champions nationaux dans les transactions d’ensemble en Europe

% du volume de % du volume de

Bourse Société transactions en 2003 Bourse Société transactions en 2003
Vodafone 59 Milan STM 19,21
Londres HSBC 5,8 Eni 9,5
Allianz 7,8 Madrid SCH 21,3
Francfort Munch. Rick 7,8 Telefonica 19,6
Total 9,7 Zurich Logitec 11,4
Paris France Télécom 52 Converium 7,8

Source : Fédération des bourses de valeurs européennes (www.fese.org).

Si I'essor de la consolidation boursiére européenne reste tributaire de I’harmoni-
sation de la réglementation, elle se heurte aussi au prestige national. Une con-
solidation rapide est pour l'instant hors de portée. Une voie plus souple, celle
des coopérations entre bourses, promet plus de succes. Combinées a une har-
monisation de la réglementation, elles évitent d’'un cété de payer des prix d'a-
chat trop élevés et préservent de l'autre un certain niveau de concurrence,
évitant ainsi des situations de monopole. D’'importantes économies de codts
pourraient par ailleurs étre réalisées par la centralisation des domaines de la
compensation et du paiement-livraison. Enfin, le processus de consolidation ne
doit pas seulement se faire entre les opérateurs de marché. Ces derniers sont
aujourd’hui essentiellement des entreprises de services en TIC. La DBAG vend
son expertise technologique et ses produits a d’autres opérateurs. On a ainsi
assisté a une consolidation de l'infrastructure boursiére ces dernieres années :
Vienne, Dublin, Helsinki et la bourse de I'électricité EEX tournent avec de la
technologie DBAG. Non seulement la complexité de l'infrastructure boursiére se
réduit ainsi, elle diminue également les codts, car la technologie boursiére
souffre par nature de codts fixes élevés. La technologie devient ainsi le véri-
table facteur de compétitivité. Celle-ci se génére de moins en moins au plan du
rendement et de la vitesse (les systéemes ne se distinguent plus que par
guelques détails), mais a un autre niveau : celui de la capacité a fournir 'infor-
mation financiére a toutes les parties concernées par la transaction a tout mo-
ment et en temps réel (straight through processing). Les investisseurs exigent
aujourd’hui de pouvoir suivre leurs transactions tout au long de la chaine de
réalisation avec la possibilité d'y intervenir & tout moment. La DBAG est bien
positionnée dans ce domaine.

LE cAs DE LA DEUTSCHE BORSE AG traduit parfaitement I'actuelle mutation de la
Deutschland AG : elle s’internationalise, accroit sa transparence et donne plus
de pouvoirs aux actionnaires. Pour la place financiére de Francfort, 'échec du
projet n'est finalement pas une mauvaise nouvelle. Elle y aurait perdu I'un de
ses éléments-phares. Mais la place de Francfort n'est pas pour autant dans une

L’Europe boursiére :
plus de réseaux et plus de
consolidation technologique
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situation trés confortable. Non seulement elle est attaquée de deux cotés,
Londres et les places financiéres régionales, mais elle est également confron-
tée a d'autres problémes qui se situent plus en interne. Ainsi, les politiques
menées par les différents gouvernements se sont trop exclusivement concen-
trées sur I'aspect boursier et marché des capitaux. Une place financiére est ce-
pendant bien plus que cela: elle inclut également les banques. Ainsi, les
différentes lois visant la promotion des marchés financiers (Finanzmarktforde-
rungsgesetze) adoptées ces dernieres années ont certes été bénéfiques pour la
culture boursiére et d’investissement, mais elles ont aussi été des lois d’affai-
blissement pour les banques. Rappelons qu'il existe une relation étroite entre
les éléments de chaque systeme financier. Dans le systéme économique alle-
mand, les banques jouent traditionnellement un roéle central, a travers le canal
du crédit bancaire. Malgré 'ouverture au modéle anglo-saxon, cette préférence
pour le crédit bancaire ne s’est pas vraiment réduite. La complémentarité entre
les éléments du systéme financier est une condition essentielle pour sa santé.

L'affaiblissement des banques en interne et la prise de contréle par des concur-
rents étrangers représentent probablement le plus grand risque pour la place
financiere de Francfort. La politique devrait étre consciente de ce risque. Enfin,
la place de Francfort sera également affectée par une autre tendance, cette
fois—ci commune a toutes les places. Il s’agit de I'internalisation des ordres de
bourse, pratique de marché qui consiste pour un intermédiaire financier, sou-
vent les banques, a exécuter directement les ordres de ses clients en interne
sans les exposer au marché réglementé. Dans le cadre de son programme
d’'activation des marchés financiers, la Commission européenne autorise ces
pratiques a partir de 2007 —une raison de plus pour que Francfort trouve
encore avant cette date une taille critique suffisante pour ne pas étre margina-
lisée en tant que place boursiére.
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