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ANNEXES	
	

1.		Annexe	calculs	
	

a.		Taux	de	croissance	moyen	annuel	des	clients	sur	la	période	2005-2014:	
	

	
	

• 	( 3,73! -1)x100	=	15,72%	

b.		Moyenne	des	titres/client	
	

	
	

• 273.831/9	=	30.426	

c.		Taux	de	croissance	moyen	annuel	des	dépôts/client	sur	la	période	2006-2014	:	
	

	

• ( 1,292! -1)x100	=	3,25%	

d.		Taux	de	croissance	moyen	annuel	des	transactions/client	sur	la	période	2010-2014	:	
	

	

• ( 0,894! -1)x100	=	-2,78%	
	
	
	
	
	
	
	

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Nombre	de	clients 52	700								 62	544								 69	962								 92	503								 118	790						 139	310						 150	870						 166	771						 180	806						 196	652						
Taux	croissance	client 19% 12% 32% 28% 17% 8% 11% 8% 9%
Coefficient	multiplicateur 3,73			 =	produit	de 1,19												 1,12												 1,32												 1,28												 1,17												 1,08												 1,11												 1,08												 1,09												

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
titres	par	clients 273	831						 =somme	de 42	197													 40	443													 35	519													 26	920													 26	488													 22	536													 26	706													 25	483													 27	540													

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
dépôts/client - 					 11	028			 13	072			 12	047			 12	646			 13	711			 13	919			 14	068			 14	338			 14	158			
croissance	 19% -8% 5% 8% 2% 1% 2% -1,26%
coefficient	multiplicateur 1,292			 =	produit	de 3,25% 1,19								 0,92								 1,05								 1,08								 1,02								 1,01								 1,02								 0,99								

2010 2011 2012 2013 2014
transaction/client 8,97								 8,78								 8,42								 8,23								 8,02								
croissance -17,41% -2,12% -4,11% -2,23% -2,54%
coefficient	multiplicateur 0,894333 =	produit	de 0,83								 0,98								 0,96								 0,98								 0,97								
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e.		Taux	de	croissance	moyen	annuel	du	taux	des	revenus	d’intérêt	et	du	taux	des	frais	
d’intérêt	sur	la	période	2010-2014	:	

	
	

• 	( 0.64! -1	)	x	100	=	-10,55%	
• 	( 0.50! -1	)	x	100	=	-	15,91%	

f.			Moyenne	des	prix/transaction	et	des	coûts/transaction	sur	la	période	2006-2014	:	
	

	

• 171/9	=	19	
• 36/4	=	4	

g.		Moyenne	des	coûts	d’acquisition	sur	la	période	2011-2014	:	
	

	
	

• (-407)/4	=	-102	

h.		Taux	de	croissance	moyen	annuel	de	l’amortissement	sur	la	période	2005-2014:	
	

	

• ( 2.2! -1	)	x	100	=	9,05%	

i.			Moyenne	des	provisions	et	des	dépréciations	sur	la	période	2005-2014	:	
	

	

• (-818.193)/10	=	-81.819	
• (-1.783.315)/10	=	-178.332	

	

2010 2011 2012 2013 2014
%	revenu	d'intérêt 2,91% 2,86% 2,63% 2,15% 1,87%
croissance			 -11,67% -1,48% -8,10% -18,35% -12,88%
coefficient	multiplicateur 0,64				 =	produit	de 0,88												 0,99												 0,92												 0,82												 0,87												
%	frais	d'intérêt 1,65% 1,50% 1,43% 1,10% 0,82%
croissance -10,60% -8,72% -4,61% -23,41% -24,88%
coefficient	multiplicateur 0,50				 =	produit	de 0,89												 0,91												 0,95												 0,77												 0,75												

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prix	moyen	estimé	d'une	transaction 171			 =	somme	de 30														 23														 20														 19														 20														 18														 14														 13														 14														
Coût	estimé	d'une	transaction 36						 =somme	de 7																 5																 5																 3																 4																 3																 3																 3																 3,16										

2011 2012 2013 2014
Coût/client 407	-		 =somme	de 104	-										 94	-													 103	-										 106	-										

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Amortissements 1	228	764	-					 945	000	-									 945	283	-									 874	516	-									 991	474	-									 1	039	309	-						 1	119	383	-						 1	269	579	-						 1	252	952	-						 1	755	124	-						 2	095	023	-						
croissance	 0,03% -7% 13% 5% 8% 13% -1% 40% 19%
coefficient	multiplicateur 2,2						 =	produit	de 1,0003												 0,93																	 1,13																	 1,05																	 1,08																	 1,13																	 0,99																	 1,40																	 1,19																	

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Provisions 818	193	-								 =somme	de 79	000													 332	013										 45	090													 197	471	-									 313	537										 11	071													 48	162	-												 200	736	-									 852	758	-									 299	777	-									
Dépréciations 1	783	315	-				 =	somme	de 147	656	-									 85	782	-												 158	246	-									 5	146	164	-						 6	691	782	-						 6	044	208							 3	969	993	-						 2	141	094							 5	994	807							 236	199										
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j.			Moyenne	des	ratios	cost/income	sur	la	période	2005-2014	:	
	

	
	

• 399%/10	=	40%	

k.		Moyenne	des	valorisations	en	termes	de	bénéfice	net,	des	valorisations	en	termes	de	
produit	net	bancaire,	des	valorisations	en	termes	de	client,	des	valorisations	moyennes	sur	la	
période	2005-2014	:	
	

	
	

• 2.359.895.570	/	10	=	235.989.557	
• 1.914.749.784	/	10	=	191.474.978	
• 1.436.885.450	/	10	=	143.688.545	
• 1.903.843.601	/	10	=	190.384.360	

	

l.		Moyenne	des	valorisations	en	termes	de	bénéfice	net,	des	valorisations	en	termes	de	
produit	net	bancaire,	des	valorisations	en	termes	de	client,	des	valorisations	moyennes	sur	la	
période	2015-2020	:	
	

	
	

• 2.238.255.362	/	6	=	373.042.560	
• 2.073.888.250	/	6	=	345.648.042	
• 2.130.609.941	/	6	=	355.101.657	
• 2.147.584.518	/	6	=	3.57.930.753	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cost/Income	ratio 399% =	somme	de 30% 28% 38% 49% 41% 44% 48% 44% 41% 35%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Valo	en	termes	de	bénéfice	net 2	359	895	570							 =	somme	de 131	811	473											 227	548	182											 288	489	141												 178	554	974											 249	480	973												 329	332	197												 155	492	925											 293	223	829											 271	176	167											 234	785	710											
Valo	en	termes	de	PNB 1	914	749	784							 =	somme	de 111	372	436											 163	280	139											 179	028	717												 167	445	451											 209	460	697												 211	922	968												 203	029	308											 218	372	143											 213	845	767											 236	992	158											
Valo	en	termes	de	client 1	436	885	450							 =somme	de 61	518	703													 73	009	976														 81	669	288															 107	982	250											 138	668	059												 162	621	830												 176	116	256											 194	678	094											 211	061	680											 229	559	315											
Valorisation	moyenne 1	903	843	601							 =	somme	de 101	567	537											 154	612	766											 183	062	382												 151	327	558											 199	203	243												 234	625	665												 178	212	830											 235	424	689											 232	027	871											 233	779	061											

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Valo	en	termes	de	bénéfice	net 2	238	255	362							 =	somme	de 250	000	000											 348	421	485											 400	772	213										 408	174	728												 413	698	741												 417	188	194											
Valo	en	termes	de	PNB 2	073	888	250							 =	somme	de 250	000	000											 330	335	406											 346	775	227										 363	932	834												 381	933	626												 400	911	158											
Valo	en	termes	de	client 2	130	609	941							 =somme	de 250	000	000											 311	961	482											 340	691	969										 372	570	449												 407	989	574												 447	396	467											
Valorisation	moyenne 2	147	584	518							 =	somme	de 250	000	000											 330	239	458											 362	746	470										 381	559	337												 401	207	314												 421	831	940											
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2.	Annexe	des	graphiques	
	

a.			Evolution	du	cours	du	pétrole	en	dollars	sur	une	période	de	deux	ans	(entre	le	1-5-2014	
et	le	1-5-2015)	

	

Source	:	Boursorama.com,	consulté	le	6	mai	2016	
http://www.boursorama.com/bourse/cours/graphiques/historique.phtml?mo=0&form=OUI&code=WBS
&symbole=8xWBS&choix_bourse_graf=country%3A33&tc=line&duree=24&pe=2&is=0&mm1=50&mm2=
&mm3=&comp=0&indiceComp=1rPCAC&codeComp=&i1=4&i2=no&i3=no&grap=1	

b.			Graphique	des	taux	d’intérêts	de	la	BCE	-	long	terme	

	
	
Source	:	Global-rates.com,	consulté	le	10	mai	2016	
http://fr.global-rates.com/taux-de-interets/banques-centrales/banque-centrale-europeenne/taux-de-
bce.aspx	
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c.			Nombre	de	client	à	l’année	2007	et	2014.	

	

Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	

d.		Valeur	des	actifs	sous	gestion	en	euros	à	l’année	2007	et	2014.	

	

Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	
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e.			Valeur	des	transactions	effectuées	à	l’année	2007	et	2014.	

	

Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	

	

f.			L’analyse	par	client	du	PNB,	charges	opérationnelles	et	bénéfice	net	à	l’année	2007.	

	

Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	
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g.			L’analyse	par	client	du	PNB,	charges	opérationnelles	et	bénéfice	net	à	l’année	2014.	

	

Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	

	

h.			L’analyse	par	AuM	du	PNB,	charges	opérationnelles	et	bénéfice	net	à	l’année	2007.	

	

Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	
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i.			L’analyse	par	AuM	du	PNB,	charges	opérationnelles	et	bénéfice	net	à	l’année	2014.	

	

Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	

	

j.			L’analyse	par	transaction	du	PNB,	charges	opérationnelles	et	bénéfice	net	à	l’année	2007.	

	

Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	
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k.			L’analyse	par	transaction	du	PNB,	charges	opérationnelles	et	bénéfice	net	à	l’année	2007.	

	

Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	

	

	

l.			L’évolution	du	ratio	cost/income	aux	années	2007	et	2014.	

	
Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	
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m.			l’évolution	du	cost/income	de	Fortuneo	entre	2007	et	2014

	
Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	

	

n.			Comparaison	de	la	valeur	de	la	valorisation	en	termes	de	transactions	et	de	clients	
correspondant	à	la	période	d’acquisition.

	
Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	
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o.		Comparaison	de	la	valeur	de	valorisation	en	termes	de	PNB	et	de	bénéfice	net	
correspondant	à	la	période	d’acquisition.	

	

Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	

	

p.			Comparaison	de	la	valeur	de	valorisation	en	termes	de	valeur	d’actifs	sous	gestion	
correspondant	à	la	période	d’acquisition	

	

Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	
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q.			Comparaison	de	la	valeur	de	valorisation	en	termes	de	fond	propre	correspondant	à	la	
période	d’acquisition	

	

Source	:	Graphique	propre	sur	base	des	différents	rapports	annuels	
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3.	Annexe	des	interviews	
	

a.		QUESTIONNAIRE	ORIGINAL	:	FUSION/ACQUISITION	

Données	personnelles	

1)	En	quoi	consiste	votre	métier	de	conseil	lors	d’opérations	de	fusions	acquisitions	?		

2)	Depuis	combien	de	temps	exercez-vous	ce	métier	?		

3)	 Quelle	 est	 votre	 vue	 (subjective	 )	 sur	 les	 motivations	 des	 acquéreurs	 dans	 les	 	 opérations	 de	
fusions/acquisitions	bancaires	?		

4)	Dans	le	cadre	de	votre	expérience	en		opérations	de	fusion/acquisition	bancaire,	comment	conseillez-
vous	l’acheteur/vendeur	pour	maximiser	les	chances	de	réussite	de	l’opération	?				

Dans	 le	cadre	de	 la	digitalisation	du	secteur	 financier,	 les	acteurs	du	marché	font-ils	un	véritable	choix	
stratégique	 entre	 une	 croissance	 interne	 (BNPP	 >	 «	Hello	»)	 	 et	 une	 croissance	 externe	
(Arkéa>Keytrade)	?	

5)		Comment	commenteriez-vous	le	deal	entre	ARKEA	et	Keytrade	Bank	?		

Valorisation	d’une	banque	dans	un	contexte	de	fusion	&	acquisition		

6)	Quelles	sont	les	méthodes	utilisées	en	pratique	dans	un	dossier	de	fusion	&	acquisition	pour	valoriser	
une	cible	bancaire	?			

7)	 A	 l’ère	 de	 la	 transformation	 digitale,	 est	 ce	 que	 la	 valorisation	 des	 services	 en	 lignes	 /	 «	clients	
digitaux	»	modifie	les	approches	traditionnelles	de	valorisation	?	9)	Quelles	sont	les	effets	des	obligations	
de	 conformité	 actuelle	 sur	 la	 valorisation	 d’une	 banque	?	 Diriez-vous	 que	 ces	 obligations	 pèsent	 plus	
lourd/moins	lourd		pour	une	banque	digitale	?			

Réussites/échecs	d’une	fusion/acquisition	

11)	Comment	les	banques	digitales	sont	elle	«	digérées	»	par	l’acquéreur	dans		processus	d’intégration	?	
Passent-elles	 par	 les	 mêmes	 phases	 que	 les	 autres	 ?	 Rencontrent-elles	 les	 mêmes	 difficultés	 ?	 Les	
traitent-elles	 de	 la	 même	 manière	 ou	 apportent-elles	 un	 savoir-faire	 nouveau	 ?	 (Importance	 de	 la	
compétence	IT)	

12)	Quel	facteur	déterminant	explique	le	succès	ou	l’échec	perçu	des	fusions/acquisitions	dans	le	secteur		
bancaire?	

13)	Dans	quelle	mesure	 les	contraintes	réglementaires,	organisationnelles	et	culturelles	apparaissent-t-
elles	comme	un	obstacle	à	la	réussite	des	opérations	de	fusions	?	
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14)	 Avez-vous	 des	 dernières	 recommandations	 pour	 favoriser	 la	 réussite	 de	 l’acquisition	 de	 Keytrade	
Bank	?		
	
	

b.			QUESTIONNAIRE:	Yves	Courtois,	CFA	Partner	at		KPMG	Luxembourg	-	Head	of	
Corporate	Finance.	
	

Expérience	personnelle		
	

1) En	quoi	consiste	votre	métier	de	conseil	lors	d’opérations	de	fusions	acquisitions	?			
	

Il	y	a	trois	pôles	chez	KPMG	:	

-	 le	pôle	«	corporate	finance	»	:	 Il	regroupe	les	conseils	en	fusions-acquisitions	et	tout	ce	qui	a	
trait	à	l'évaluation.	C’est	ce	pôle	auquel	je	suis	affilié.	Mes	domaines	principaux	d’expertise	sont	
l’évaluation	de	sociétés,	le	private	equity	et	les	fusions	et	acquisitions	d’entreprises.	

-	le	pôle	«	due	diligence	»	:	Elle	se	définit	comme	l’audit	d’acquisition	d’une	cible.	

-	le	pôle	«	restructuring	»	:	C’est	la	gestion	du	cash	et	les	conseils	en	financement.	

2) Depuis	combien	de	temps	exercez-vous	ce	métier	?			

J’exerce	ce	métier	depuis	plus	de	20	ans,	c’est-à-dire	depuis	1996	au	sein	du	réseau	corporate	
finance	de	KPMG.	

3) Quelle	est	votre	vue	(subjective)	sur	les	motivations	des	acquéreurs	dans	les		opérations	
de	fusions/acquisitions	bancaires	?			

Pour	un	acquéreur	non	 luxembourgeois,	 il	 est	 très	difficile	de	 s’implanter	 au	 Luxembourg.	 En	
effet,	 la	CSSF	exige	de	 remplir	un	certain	nombre	de	critères.	 Il	 faut	par	exemple	détenir	une	
licence	 bancaire	 qui	 n’est	 pas	 simple	 à	 obtenir,	 ou	 encore,	 acquérir	 un	 certain	 niveau	
d’expérience	et	d’expertise	dans	le	domaine	concerné.	Dans	le	cas	d’une	fusion/acquisition,	ce	
qui	 	 motiver	 les	 acquéreurs	 est	 leur	 stratégie	 de	 croissance	 et	 la	 volonté	 de	 s’implanter	 au	
Luxembourg.	Certains	acquéreurs	souhaite	aussi	ainsi	«	acheter	»	une	licence	luxembourgeoise,	
mais	 je	 déconseille	 que	 ce	 soit	 l’unique	motivation	dans	une	opération	de	 fusion/acquisition,	
surtout	lorsque	l’acquéreur	ne	détient	pas	lui-même	une	licence	bancaire.	

Les	 «	private	 banks	»	 sont	 à	 l’affut	 des	 deals	M&A	qui	 pourraient	 leur	 apporter	 d’importants	
actifs	 sous	 gestion.	 Ce	 mode	 de	 croissance	 est	 bien	 entendu	 plus	 rapide	 que	 la	 croissance	
organique.	
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4) Dans	 le	 cadre	 de	 votre	 expérience	 en	 	 opérations	 de	 fusion/acquisition	 bancaire,	
comment	conseillez-vous	 l’acheteur/vendeur	pour	maximiser	 les	 chances	de	 réussite	de	
l’opération	?					

Durant	 la	 crise,	 les	 entreprises	 recouraient	 généralement	 à	 la	 liquidation	 pour	 clôturer	 leurs	
affaires.	Tandis	que	de	nos	jours,	la	tendance	actuelle	est	la	vente	du	«	book	»	de	l’entreprise.		

Il	existe	deux	processus	de	vente	:	

-	La	vente	bilatérale	:	L’opération	de	fusion	se	déroule	entre	un	vendeur	et	un	seul	acquéreur	
qui	 est	 identifié	 préalablement.	 Ce	 type	de	 vente	 permet	 au	 vendeur	 de	 rester	 discret	 sur	 le	
transfert	de	son	entreprise	afin	de	ne	pas	alarmer	la	clientèle.	

-	 La	 vente	 par	 «	auction	»	:	 Cette	 méthode	 identifie	 plusieurs	 acquéreurs	 potentiels	 sur	 une	
«	long	list	»,	puis	après	sélection,	la	«	short	list	»	ne	va	retenir	qu’un	petit	nombre	de	ceux-ci.		

Mais	le	plus	difficile	dans	la	fusion	reste	l’exécution	de	l’opération.	Il	faut	par	exemple,	recueillir	
suffisamment	 d’informations	 pertinentes.	 Il	 faut	 également	 que	 l’acquéreur	 soit	 considéré	
comme	«	acceptable	».	Depuis	la	crise,	ce	n’est	plus	la	CSSF	qui	doit	approuver	l’acquéreur	mais	
la	BCL.	Au	niveau	fiscal,	il	est	très	difficile	de	vendre	un	portefeuille	qui	ne	soit	pas	déclaré	(dont	
on	s’assure	que	la	clientèle	soit	en	ordre	fiscalement	dans	son	pays	de	résidence),	et	la	façon	de	
s’assurer	qu’un	«	book	»	soit	conforme	dépend	du	fonctionnement	de	chaque	banque.		

5) Dans	le	cadre	de	 la	digitalisation	du	secteur	financier,	 les	acteurs	du	marché	font-ils	un	
véritable	 choix	 stratégique	 entre	 une	 croissance	 interne	 (BNP	 >	 «	 Hello	 »)	 	 et	 une	
croissance	externe	(Arkea>Keytrade)	?		

Comme	dit	précédemment,	une	croissance	externe	demande	un	 	 investissement	 important	et	
de	nombreux	critères	doivent	être	remplis,	en	ce	compris	être	approuvé	par	le	régulateur.	Une	
croissance	 interne	 peut	 être	 considéré	 comme	 plus	 facile	 mais	 cette	 stratégie	 ne	 peut	 se	
développer	que	sur	le	long-terme.		
	
Valorisation	d’une	banque	dans	un	contexte	de	fusion	&	acquisition			

6) Quelles	sont	 les	méthodes	utilisées	en	pratique	dans	un	dossier	de	 fusion	&	acquisition	
pour	valoriser	une	cible	bancaire	?				

Du	point	de	vue	du	vendeur,	celui-ci	voudra	maximiser	sa	sortie.	 Il	 	 se	contentera	donc	d’une	
approche	 de	 valorisation	 simplifiée	 avec	 une	 base	 stratifiée	 par	 nature	 de	 clientèle,	 par	 ex	:	
high-net-worth	 individual/super	affluents/affluents.	Une	fois	que	 le	vendeur	décide	de	vendre	
son	entreprise,	et	non	de	la	liquider,	il	va	simplifier	la	technique	de	valorisation.	
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Quant	 à	 l’acheteur,	 il	 va	 suivre	 une	 approche	 de	 valorisation	 plus	 élaborée	 sur	 base	 de	
«	multiples	»	et	ainsi	prévoir,	par	exemple,	 le	taux	d’attrition	(c’est-à-dire	 le	taux	de	client	qui	
part	 après	 l’opération	 de	 fusions).	 Néanmoins,	 il	 n’existe	 pas	 réellement	 de	 bons	
«	comparables	»	car	les	entreprises	prises	en	comparaison	sont	généralement	de	nationalités	et	
d’activités	 différentes.	 Les	 «	private	 banks	»	 à	 l’achat	 vont	 essayer	 de	 déterminer	 une	
valorisation	plus	rationnelle	et	plutôt	suivre	des	techniques	du	style	prix/clients	ou	prix/AuM.	

7) A	l’ère	de	la	transformation	digitale,	est	ce	que	la	valorisation	des	services	en	lignes	/	«	
clients	digitaux	»	modifie	les	approches	traditionnelles	de	valorisation	?			

Non,	 la	 valorisation	 des	 services	 en	 lignes	 ne	 modifie	 pas	 les	 approches	 traditionnelles	 de	
valorisation.	C’est	l’offre	qui	va	changer	avec	un	niveau	de	services	qui	va	s’étoffer.		

En	 général,	 j’observe	 durant	 les	 négociations	 de	 fusions/acquisitions	 que	 c’est	 l’attitude	 du	
vendeur	 qui	 va	 éventuellement	 pouvoir	 charmer	 les	 acquéreurs	 et	 faire	 augmenter	 la	
valorisation.		

8) Quelles	 sont	 les	 effets	 des	 obligations	 de	 conformité	 actuelle	 sur	 la	 valorisation	 d’une	
banque	?	Diriez-vous	que	ces	obligations	pèsent	plus	lourd/moins	lourd		pour	une	banque	
digitale	?							

Les	 obligations	 de	 conformité	 actuelles	 pèsent	 lourd	 pour	 une	 banque	 car	 elles	 peuvent	
contribuer	à	l’échec	du	deal	de	fusions/acquisitions.	C’est	le	cas,	par	exemple,	des	portefeuilles	
qui	ne	sont	pas	déclarés	et	dont	 l’acheteur	ne	souhaite	pas	s’incomber	du	risque	encouru.	Le	
coût	de	la	conformité	fait	diminuer	la	valorisation	car	on	prend	en	compte	le	risque	spécifique	
au	niveau	de	la	compliance.		

On	peut	éventuellement	rajouter	des	clauses	de	garanties	dans	 la	convention	afin	de	prévenir	
des	risques	potentiels.	Cela	touche	essentiellement	les	risques	liés	au	compte	du	passif.	Ceux-ci	
doivent	être	déclarés	par	 le	vendeur	 («	representation	»)	afin	de	créer	un	compte	de	garantie	
tenu	compte	dans	la	valorisation	(«	guarantees	»).	
	
Réussites/échecs	d’une	fusion/acquisition		
	

9) Quel	 facteur	 déterminant	 explique	 le	 succès	 ou	 l’échec	 perçu	 des	 fusions/acquisitions	
dans	le	secteur		bancaire?		

On	peut	mesurer	le	succès	des	fusions/acquisitions	principalement	par	le	taux	d’attrition.	

Pour	 favoriser	 le	 succès	 d’une	 fusion/acquisition,	 il	 faut	 la	 bonne	 intégration	 culturelle	 de	
l’équipe	l’entreprise	absorbé	par	l’équipe	managériale	en	place.		
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Il	 faut	également	 la	bonne	intégration	du	système	IT,	que	ce	soit	pour	une	banque	digitale	ou	
pour	n’importe	quel	autre	type	banque.	La	question	est	souvent	de	savoir	si	on	intègre	ou	pas	le	
nouveau	système	information.	Si	on	garde	l’ancien	système,	on	perd	l’économie	d’échelle.		

Par	 ailleurs,	 l’acquéreur	 peut	 choisir	 de	 laisser	 vivre	 sa	 nouvelle	 entreprise	 acquise	 de	 façon	
totalement	autonome,	et	ainsi	favoriser	le	succès	de	la	fusion/acquisition,	mais	cela	n’a	de	sens	
que	si	les	activités	sont	très	complémentaires	(	ce	qui	n’est	souvent	pas	le	cas	dans	le	domaine	
de	la	banque	privée	)	ou	encore	si	elles	recouvrent	des	zones	géographiques	différentes.	

10) Dans	 quelle	 mesure	 les	 contraintes	 réglementaires,	 organisationnelles	 et	 culturelles	
apparaissent-telles	comme	un	obstacle	à	la	réussite	des	opérations	de	fusions	?		

De	 mon	 point	 de	 vue,	 les	 contraintes	 réglementaires,	 organisationnelles	 et	 culturelles	
apparaissent	comme	un	réel	obstacle	à	la	réussite	des	opérations	de	fusions.	Je	conseille	même	
d’abandonner	 la	 fusion/acquisition	 si	 les	 deux	 entreprises	 présentent	 chacune	 des	 principes	
réglementaires,	organisationnels	et	culturels	totalement	différentes	de	leurs	principes	d’origine.		
	

c.		QUESTIONNAIRE	:	Marc	FORMISANI	–	Deputy	CFO	-	Head	of	Mergers	&	Acquisitions	-	
KBL	
	
Expérience	personnelle		
	

1) En	quoi	consiste	votre	métier	de	conseil	lors	d’opérations	de	fusions	acquisitions	?		
	

Je	suis	«	deputy	CFO	».		Dans	ce	contexte	je	conseille	la	KBL	au	niveau	interne.	
	
Être	conseiller	au	niveau	interne	demande	une	compétence	multidisciplinaire	;	il	y	a	un	aspect	financier	
(définir	 un	 prix	 d’acquisition,	 etc.),	 stratégique	 (comprendre	 les	 raisons	 de	 vente	 et	 d’achat,	 se	
questionner	sur	 la	 taille	critique,	sur	 les	perspectives	de	pénétration	du	marché,	etc.)	et	analytique	 (la	
due	diligence,	etc.).	
	
J’ai	 un	 rôle	d’analyse	 et	 d’exécution.	Mon	 rôle	d’analyse	 comprend	à	 analyser	 en	détails	 	 la	 cible,	 ses	
activités,	sa	performance	financière,	 le	fit	stratégique	avec	 les	activités	de	KBL	et	 les	risques	potentiels	
qu’il	 faut	 davantage	 creuser	 en	 due	 diligence.	 Le	 rôle	 d’exécution	 commence	 à	 partir	 du	moment	 où	
nous	rentrons	en	deuxième	phase	d’un	processus	d’acquisition	qui	s’appelle	la	due	diligence.	Il	s’agit	de	
coordonner	 la	 due	 diligence	 (c’est-à-dire	 s’assurer	 que	 les	 informations	 concernant	 chaque	
dimension/domaine	 (financier,	 commercial,	 risque,	compliance,	 juridique,	 fiscal,	etc.)	de	 la	cible	soient	
étudiées	 par	 les	 personnes	 appropriées	 et	 permettre	 ainsi	 de	 comprendre	 et	 connaître	 la	 cible,	 ses	
atouts,	 ses	 faiblesses	mais	également	 les	 risques	connus	ou	potentiels.	Cette	phase	permet	également	
d’affiner	 la	 valorisation	 de	 la	 cible	 sur	 base	 de	 laquelle	 le	 prix	 d’acquisition	 sera	 établi.	 Les	 résultats	
d’analyse	 de	 due	 diligence	 sont	 	 ensuite	 présentés	 au	 comité	 de	 direction	 et	 aux	 instances	 de	
gouvernance.	La	dernière	phase	consiste	à		remettre	une	offre	liante	accompagnée	d’un	contrat	d’achat	
(share	purchase	agreement)	lequel	reprend	les	termes	et	conditions	de	l’acquisition	en	ce	compris	le	prix	
d’acquisition	avec	d’éventuels	ajustements	de	prix	en	cas	d’événements	 (départ	de	certains	banquiers	
privés	 clefs,	 attrition	 de	 clients,	 etc.)	 et	 des	 garanties	 pour	 couvrir	 les	 risques	 connus	 ou	 potentiels	
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(litiges,	non	respect	de	certaines	réglementations,	etc.)	Dans	cette	phase,	je	suis	assisté	du	département	
juridique.	
	
La	signature	est	la	phase	finale	dans	un	processus	de	fusion/acquisition	que	l’on	transmet	au	régulateur	
pour	ainsi	obtenir	son	approbation.		
	
La	 phase	 finale	 est	 la	 phase	 de	 «	closing	»	 dans	 laquelle	 il	 y	 a	 la	 remise	 des	 titres	 et	 l’intégration	 de	
l’équipe	absorbée.	
	

2) Depuis	combien	de	temps	exercez-vous	ce	métier	?		
	
Je	suis	conseiller	interne	depuis	9	ans,	actuellement	à	la	KBL	et	auparavant	chez	Dexia.	
	

3) Quelle	 est	 votre	 vue	 (subjective)	 sur	 les	 motivations	 des	 acquéreurs	 dans	 les	 opérations	 de	
fusions/acquisitions	bancaires	?		

	
Je	distingue	trois	principales	motivations	des	acquéreurs	dans	les	opérations	de	fusion/acquisition	:	
	
-	Entrer	dans	un	nouveau	segment	de	marché.	
-	Offrir	un	nouveau	type	de	business	dans	lequel	l’acquéreur	n’était	pas	encore	actif.	
-	Atteindre	une	taille	critique	pour	ainsi	supporter	au	mieux	les	coûts	et	réaliser	des	économies	d’échelle.	
	
Une	autre	motivation	plus	subjective	et	moins	rationnelle	peut	être	celle	de	 faire	croître	 l’entreprise	à	
tout	prix	même	si	stratégiquement	ou	financièrement	une	telle	opération	ne	fait	pas	ou	peu	de	sens	au	
risque	de	ne	pas	créer	de	valeur	ou	d’encourir	un	risque	opérationnel	au	niveau	de	l’intégration.	
	

4) Dans	le	cadre	de	la	digitalisation	du	secteur	financier,	les	acteurs	du	marché	font-ils	un	véritable	
choix	 stratégique	 entre	 une	 croissance	 interne	 (BNPP	 >	 «	 Hello	 »)	 et	 une	 croissance	 externe	
(Arkéa>Keytrade)	?		
	

Il	n’y	a	pas	de	meilleur	choix	stratégique	mais	je	qualifierai	le	mode	de	croissance	externe	comme	le	plus	
risqué.	Il	faudra	veiller	à	intégrer	et	à	garder	la	compétence	interne	de	la	banque	absorbée.	Par	exemple	
dans	 le	 cas	 d’une	 acquisition	 d’une	 banque	 privé	 par	 une	 autre	 banque	 privée,	 c’est	 effectivement	 le	
banquier	 privé	 de	 la	 banque	 absorbé	 qui	 va	 devoir	 convaincre	 ses	 clients	 de	 rester	 après	 la	
fusion/acquisition.	 Malgré	 que	 la	 clientèle	 ait	 beaucoup	 évolué	 au	 cours	 de	 ces	 dernières	 années	 et	
attend	davantage	de	services	digitalisés,	le	contact	personnel	avec	le	banquier	reste	très	important.		
	
De	plus,	une	banque	qui	a	connu	un	échec	de	croissance	externe	rencontrera	plus	de	difficulté	en	tant	
que	 candidat	 dans	 une	 prochaine	 opération	 de	 fusion/acquisition.	 Le	 risque	 d’échec	 est	 donc	 assez	
important	dans	la	croissance	externe.	
	
Tandis	qu’un	échec	de	croissance	interne	sera	plutôt	considéré	comme	un	coût	d’opportunité.	
	

5) Comment	commenteriez-vous	le	deal	entre	ARKEA	et	Keytrade	Bank	?		
	
J’étais	 assez	 étonné	de	 l’acquisition	de	Keytrade	 car	 je	 pensais	 qu’Arkéa	était	 déjà	dans	 entré	dans	 le	
secteur	digital	par	l’acquisition	de	Fortuneo.	Mais	en	effet,	Keytrade	est	le	pionnier	de	la	banque	digitale	
et	partiellement	complémentaire	en	termes	géographique	donc	l’acquisition	peut	se	comprendre.	



Les	stratégies	de	fusion	et	d’acquisition	dans	le	secteur	des	banques	digitales	–	Cas	d’étude	:	Keytrade	Bank	–	Stéphanie	Morel	de	Westgaver	
	

	
	

128	

Valorisation	d’une	banque	dans	un	contexte	de	fusion	&	acquisition		
	

6) Quelles	 sont	 les	 méthodes	 utilisées	 en	 pratique	 dans	 un	 dossier	 de	 fusion	 &	 acquisition	 pour	
valoriser	une	cible	bancaire	?		

	
Premièrement,	il	y	a	le	«	Dividend	Discounted	Model	»	dit	le	DDM	:	
	
Le	grand	critère	qui	doit	être	pris	en	compte	est	le	fond	propre	règlementaire	exigé	par	le	régulateur.		
Avec	ce	modèle	de	valorisation,	on	va	réaliser	la	projection	du	P&L	et	se	fixer	un	capital	ratio	en	prenant	
par	 exemple	 13%.	 L’objectif	 sera	 d’atteindre	 ces	 13%	 et	 de	 distribuer	 l’excédent	 aux	 actionnaires.	 La	
valorisation	 tiendra	donc	 compte	du	 capital	 réglementaire	et	de	 l’excédent	du	 capital	potentiellement	
distribuable	sous	forme	de	dividendes.	
	
Une	seconde	façon	de	valoriser	une	banque	est	d’analyser	les	«	ratio	comparables	»	des	banques	cotée	
en	bourse.	On	y	retrouve	:	
	

- Price	earning	ratio		=	 	!"#$%"&$'"%$() !"#$%&è!"
!é!"#$%$ !"#

	avec	éventuellement	certains	retraitement	comme	
le	rendement	de	l’excès	de	capital.	

- Price	to	tangible	book	value	
- Price	to	AuM	(AuM	=	actif	sous	gestion):	l’acquéreur	paye	un	multiple	des	AuM;	ce	multiple	peut	

être	segmenté	en	fonction	du	type	d’AuM	(discretionary,	advisory,	execution	only).	
- GW/AuM	:	l’acquéreur	paye	les	fonds	propres	et	un	goodwill	(sur	base	des	AuM).		

	
Les	 «	deals	 comparables	»	 constituent	 une	 troisième	 méthode	 de	 valorisation,	 bien	 que	 je	 considère	
ceux-ci	comme	un	benchmark	plutôt	que	d’une	méthode	proprement	dit.	C’est	une	 façon	de	voir	 si	 le	
prix	d’acquisition	se	situe	dans	la	fourchette	de	prix	par	rapport	aux	autres	banques.	
	

7) A	 l’ère	de	 la	 transformation	digitale,	est	ce	que	 la	valorisation	des	services	en	 lignes	/	«	clients	
digitaux	»	modifie	les	approches	traditionnelles	de	valorisation	?		

	
Dans	le	cadre	des	services	en	lignes,	les	comparables	sont	plus	difficile	à	identifier	donc	la	seule	méthode	
efficace	est	de	créer	un	business	plan	tenant	compte	des	synergies.	Cependant	la	méthode	de	projection	
reste	la	même	dans	une	banque	digitale	que	dans	une	autre	banque.		
	
Il	 faut	tenir	compte	dans	 la	fixation	du	prix	d’acquisition	du	goodwill	qu’on	paie	càd	de	 l’écart	entre	 la	
net	asset	value	de	la	cible	et	le	prix	d’acquisition.	Ce	goodwill	fera	l’objet	d’un	test	d’impairment	chaque	
année	afin	de	s’assurer	que	la	valeur	de	la	cible	est	toujours	plus	grande	que	le	prix	d’acquisition.	
	

8) Quelles	sont	 les	effets	des	obligations	de	conformité	actuelle	sur	 la	valorisation	d’une	banque	?	
Diriez-vous	que	ces	obligations	pèsent	plus	lourd/moins	lourd	pour	une	banque	digitale	?		

	
La	réglementation	est	devenue	plus	stricte	qu’auparavant	et	engendre,	de	ce	fait,	des	coûts	additionnels.	
Il	 faut	 aligner	 les	 processus	 de	 compliance	 avec	 notre	 processus	 de	 compliance	 internes.	 On	 peut	
également	être	contraint	de	devoir	faire	un	«	repapering	»	de	tous	les	clients	de	la	cible	pour	s’assurer	
que	 la	 banque	 est	 bien	 en	 conformité	 avec	 la	 règlementation.	 La	 banque	 doit	 aussi	 développer	 par	
exemple	un	système	informatique	pour	être	conforme	à	MIFID	II	ce	qui	va	engendrer	des	coûts.		
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Mais	le	fait	d’être	en	bonne	conformité	réduit	également	les	risques	futurs.	On	va	donc	analyser	la	base	
clientèle	et	sortir	les	clients	qui	nous	inquiètent.		
	
Réussites/échecs	d’une	fusion/acquisition	
	

9) Quel	 facteur	 déterminant	 explique	 le	 succès	 ou	 l’échec	 perçu	 des	 fusions/acquisitions	 dans	 le	
secteur	bancaire?		

	
Je	pense	que	les	facteurs	déterminant	le	succès	des	fusions/acquisitions	sont	:	
	

- L’identification	du	«	gap	»	entre	la	banque	absorbante	et	absorbée.	En	effet	le	client	cherchera	la	
continuée	de	son	service.	Il	faut	donc	assurer	au	client	le	même	niveau	de	service	qu’auparavant,	
si	pas	meilleur.			

- La	compréhension	de	 la	culture	de	 l’entreprise,	c’est-à-dire	comprendre	comment	 la	banque	a	
l’habitude	de	fonctionner,	 l’organisation	commerciale,	 la	relation	clientèle	(par	exemple,	 il	 faut	
identifier	 si	 tel	 banquier	 s’occupe	généralement	de	 la	 gestion	du	 client	 et/ou	de	 la	 gestion	du	
portefeuille)	et	enfin	les	valeurs	de	la	banque.	

- L’intégration	 de	 la	 nouvelle	 équipe	 au	 sein	 du	 groupe.	 Par	 exemple	 au	 niveau	 interne,	 on	
pourrait	 redistribuer	 le	 portefeuille	 des	 clients	 équitablement	 avec	 l’équipe	 intégrante	 et	
s’assurer	 que	 les	 équipes	 soient	 réorganisées	 afin	 d’intégrer	 les	 collaborateurs	 de	 la	 nouvelle	
équipe.		

	
Une	 cause	 qui	 peut	 expliquer	 l’échec	 de	 la	 fusion/acquisition	 est	 le	 fait	 de	 ne	 pas	 avoir	 défini	 une	
identité,	 un	 projet	 d’entreprise,	 ce	 qui	 amène	 au	 départ	 des	 personnes	 clefs	 de	 la	 banque.	 Il	 est	
important	d’expliquer	quels	sont	les	mérites	de	la	transaction	pour	la	banque	et	les	collaborateurs	afin	
de	convaincre	les	personnes	clefs	d’adhérer	au	projet.	Il	convient	également	de		prévoir	dans	certaines	
circonstances	 un	 plan	 de	 rétention	 pour	 les	 personnes	 clefs	 dans	 la	 gestion	 du	 business	 et	 pour	 les	
personnes	qui	peuvent	 contribuer	 à	 la	 réussite	du	processus	d’intégration,	 telle	que	 la	 compétence	 IT	
afin	d’augmenter	les	chances	de	réussite	de	l’intégration	de	la	banque	et	de	la	réalisation	des	synergies	
espérées		
	

10) Avez-vous	des	recommandations	pour	favoriser	la	réussite	de	l’acquisition	de	Keytrade	Bank	?	
	
À	 la	 place	 d’Arkéa,	 je	 tâcherais	 de	 bien	 expliquer	 le	 positionnement	 de	 Keytrade	 au	 sein	 du	
groupe.		
	
Au	niveau	fonctionnel,	il	s’agit	de	bien	définir	la	place	d’Arkéa	pour	qu’elle	sache	également	se	
vendre	et	démontrer	ce	que	le	groupe	peut	apporter	au	développement	de	Keytrade.	
	
Au	niveau	des	personnes,	il	faut	définir	le	rôle	de	chaque	employé	de	Keytrade	et	leur	assurer	
un	avenir	certain	au	sein	de	la	banque	(ou	pas).		
Tout	 au	 long	 du	 processus	 de	 fusion/acquisition,	 il	 est	 essentiel	 de	 s’entourer	 de	 bons	
conseillers	(juridiques,	financiers	et	fiscaux).	Il	faut	toujours	garder	le	contrôle	du	processus	car	
le	coût	de	l’échec	est	plus	conséquent	que	le	coût	d’intégration,	le	coût	d’IT,	etc.		
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d.		QUESTIONNAIRE	:	Pierre	Masset,	Partner	«	Corporate	Finance	Leader	»	de	Deloitte	
Luxembourg			
	

Expérience	personnelle		
	

1) En	quoi	consiste	votre	métier	de	conseil	lors	d’opérations	de	fusions	acquisitions	?		
	

Conseiller	 à	 l’achat	 d’acquisition	 d’entreprises	:	 il	 assiste	 l’acquéreur	 dans	 sa	 démarche	 en	 aidant	 à	 la	
valorisation	de	 l’entreprise	cible,	dans	 les	opérations	de	due	diligence,	dans	 les	opérations	de	 levée	de	
capitaux,…	
	
Conseiller	 à	 la	 vente	 d’entreprises	:	 il	 assiste	 le	 cédant	 à	 la	 préparation	 de	 l’actif,	 à	 la	 préparation	 du	
management,	 	 à	 lister	 les	 candidats	 potentiellement	 acquéreurs,	 à	 l’élaboration	 du	 	 plan	 de	
transmission,…	
	

2) Quelle	est	votre	vue	(subjective)	sur	les	motivations	des	acquéreurs	dans	les	opérations	de	
fusions/acquisitions	bancaires	?		

	
Les	acquéreurs	ont	tous	un	même	but	de	croissance	externe,	de	développement,	de	croissance	du	profit	
et	de	rentabilité.		
	

3) Dans	le	cadre	de	votre	expérience	en	opérations	de	fusion/acquisition	bancaire,	comment	
conseillez-vous	l’acheteur/vendeur	pour	maximiser	les	chances	de	réussite	de	l’opération	?		
	

Du	 point	 de	 vue	du	 vendeur,	 il	 doit	 trouver	 le	 plus	 d’acquéreurs	 potentiels	 possible,	 ne	 pas	 être	 trop	
exigent	 dans	 son	 contrat	 de	 vente	 et	 être	 transparent	 sur	 l’information.	 Il	 ne	 doit	 pas	 dévoiler	 toute	
l’information	 directement	 mais	 la	 dévoiler	 au	 fur	 et	 à	 mesure	 que	 le	 nombre	 d’acquéreurs	 diminue.	
Toute	 l’information	est	dévoilée	 lorsqu’il	ne	reste	qu’un	seul	acquéreur	qui	est	 fortement	engagé	dans	
l’acquisition.	 Il	y	a	toujours	un	accord	de	«	non-disclosure	»	et	 les	acquéreurs	s'engagent	ainsi	à	ne	pas	
diffuser	certaines	informations	qui	ont	été	échangées.		
	
Du	 point	 de	 vue	 de	 l’acquéreur,	 celui-ci	 ne	 doit	 pas	 être	 trop	 exigent	 en	 termes	 d’assurance.	 Il	 doit	
établir	 une	 bonne	 revue	 diligente	 des	 éléments	 pris	 en	 compte	 dans	 la	 valorisation,	 c’est-à-dire	 des	
éléments	commerciaux,	financiers,	organisationnels,	juridiques,	opérationnels.	
	

Dans	le	cadre	de	la	digitalisation	du	secteur	financier,	les	acteurs	du	marché	font-ils	un	véritable	
choix	stratégique	entre	une	croissance	interne	(BNP	>	«	Hello	»)	et	une	croissance	externe	
(Arkea>Keytrade)	?		

	
Cela	dépend	du	budget	de	l’entreprise.		
	
Une	entreprise	avec	un	modèle	économique	qui	 fonctionne	bien	peut	 se	 concentrer	 sur	 sa	 croissance	
interne.	La	croissance	externe	va	permettre	de	rattraper	un	retard,	de	s’étendre	géographiquement,	de	
saisir	une	opportunité	de	manière	rapide.	Elle		permet	à	l’entreprise	qui	est	acquéreuse	de	reprendre	les	
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clients	de	 l’entreprise	cédée.	 	Par	contre,	 il	 faut	faire	attention	à	 la	concentration	des	revenus	générés	
par	les	meilleurs	clients.	
	
Quant	 à	 la	 croissance	 interne,	 celle-ci	 est	 beaucoup	 plus	 lente	 dans	 une	 optique	 de	 long	 terme.	 La	
croissance	 interne	demande	 l’acquisition	organique	de	nouveaux	clients,	ce	qui	génère	parfois	un	coût	
plus	important	mais	aussi	un	rythme	imposé	et	pas	forcément	rapide.	Les	banques	traditionnelles	vont	
dès	 lors	 s’orienter	 davantage	 vers	 une	 croissance	 externe	 pour	 capter	 une	 clientèle	 «	purement	
digitale	».		
	
Valorisation	d’une	banque	dans	un	contexte	de	fusion	&	acquisition		
	

4) Quelles	sont	les	méthodes	utilisées	en	pratique	dans	un	dossier	de	fusion	&	acquisition	pour	
valoriser	une	cible	bancaire	?		
	

a) les	multiples	sur	base	des	valeurs	comptables	(éventuellement	ajustées)		
• le	«	Price	earning	ratio	»	(P/E)		
• le	«	Price	to	book	»	(P/Book	»)		
• le	«	Price	to	cash-flow	ratio	»	(P/CF).	

b) Les	modèles	traditionnels	de	«	Discounted	cash-flow	»	basé	sur	des	projections	
c) Les	“trading	comps”	:	détermination	de	la	valeur	sur	base	de	deals	similaires		(comparables	aux	

multiples	mais	appliqué	aux	transactions	en	M&A)	
d) «	Prix	par	client	»	ou	le	«	Prix	par	AuM	»	mais	ceux-ci	ont	le	défaut	de	ne	pas	prendre	en	compte	

la	 profitabilité	 du	 client.	 Par	 contre,	 ils	 sont	 une	 base	 de	 comparaison	 pour	 comparer	 une	
croissance	externe	vs.	une	croissance	interne	

	
Pour	 s’imposer	 un	 prix	 d’acquisition	 maximum,	 on	 peut	 additionner	 l’évaluation	 intrinsèque	 de	
l’entreprise	et	l’évaluation	des	synergies.	

	
5) A	l’ère	de	la	transformation	digitale,	est	ce	que	la	valorisation	des	services	en	lignes	/	«	clients	

digitaux	»	modifie	les	approches	traditionnelles	de	valorisation	?		
	
Les	méthodes	de	valorisation	ne	sont	pas	vraiment	modifiées	pour	 les	services	en	 ligne.	En	général,	 la	
méthode	 reste	 identique	 et	 seul	 les	 «	inputs	»	 utilisés	 comme	mesures	 dans	 la	 valorisation	 changent	
pour	un	service	en	ligne,	ce	qui		modifie	le	revenu	du	cash-flow	et	peut	faire	augmenter	la	valorisation	de	
l’entreprise.	Mais	en	soit,	la	méthode	d’évaluation	du	business	plan	reste-le	même.	
	
Un	contre-exemple	à	ne	plus	suivre	est	la	méthode	de	valorisation	de	l’époque	de	la	bulle	internet	qui	se	
basait	sur	le	nombre	de	«	clic	»	d’un	site	internet.	L’entreprise	calculait	donc	son	prix	de	vente	par	clic	de	
visite.		
	

6) Quelles	 sont	 les	effets	des	obligations	de	conformité	actuelle	 sur	 la	valorisation	d’une	banque?	
Diriez-vous	que	ces	obligations	pèsent	plus	lourd/moins	lourd	pour	une	banque	digitale	?		

	
Au	niveau	de	 la	 valorisation,	 il	 faut	prévoir	 l’augmentation	des	 fonds	propres	 requis	 (qui	devront	être	
déduits	des	Cash-Flows),	l’autorisation	du	régulateur	sur	le	caractère	«	Fit&proper	»	de	l’acquéreur,	dans	
cette	optique,	la	possession	d’une	licence	bancaire	préexistante	est	vivement	conseillée.	
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Il	faut	également	savoir	anticiper	le	contexte	de	l’environnement.	
		
Exemple	:	 Si	 on	 prévoit	 une	 nouvelle	 taxe	 dans	 les	 deux	 ans	 suivant	 l’acquisition,	 et	 que	 celle-ci	 est	
susceptible	d’influencer	le	volume	des	affaires,	le	nouvel	acquéreur	peut	être	amené	à	payer	de	manière	
factionnée	 le	prix	d’acquisition.	Une	clause	qui	prévoit	un	ajustement	du	prix	payé	par	 l’acquéreur	est	
également	possible	mais	difficile	à	mettre	en	place.	Le	vendeur	va	généralement	vouloir	se	 libérer	des		
incertitudes	de	l’entité	vendue	définitivement		après	la	conclusion	de	deal.	
	
Le	faite	de	rajouter	des	contraintes	réglementaire	a	un	impact	négatif	sur	la	valorisation	de	l’entreprise	
cédée	car	ses	coûts	augmentent.	Ces	coûts	sont	non-négligeables	«	en	proportion	»	pour	 le	P&L	d’une	
petite	banque.		
	
Réussites/échecs	d’une	fusion/acquisition		
	

7) Quel	 facteur	 déterminant	 explique	 le	 succès	 ou	 l’échec	 perçu	 des	 fusions/acquisitions	 dans	 le	
secteur	bancaire?		

	
Le	succès	d’une	acquisition	peut	se	mesurer	en	termes	de	croissance	du	profit,	du	return	on	equity,…	
Les	facteurs	qui	pourraient	expliquer	l’échec	d’une	acquisition	sont	:	
	

- Un	prix	qui	a	été	surestimé	pour	l’acquéreur	(«	winner’s	curse	»),	
- Une	intégration	du	management	trop	lente,	pas	efficace	car	manque	de	communication,	
- Un	départ	volontaire	du	personnel	de	management	de	l’entreprise	qui	a	été	cédée	car	 il	existe	

des	différences	de	culture,	
- Echec	de	l’intégration	IT	pour	une	banque	digitale	

	
8) Comment	 les	 banques	 digitales	 sont	 elle	 «	 digérées	 »	 par	 l’acquéreur	 dans	 processus	

d’intégration	?	Passent-elles	par	les	mêmes	phases	que	les	autres	?	Rencontrent-elles	les	mêmes	
difficultés	?	Les	 traitent-elles	de	 la	même	manière	ou	apportent-elles	un	savoir-faire	nouveau	?	
(Importance	de	la	compétence	IT)		
	

Les	banques	digitales	passent	par	les	mêmes	phases	d’intégration	et	les	mêmes	difficultés	que	les	
autres	entreprises.		
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e.			QUESTIONNAIRE	:	Pol-Henry	Bonte	-	Managing	Director	-	BNP	Paribas	
	
Expérience	personnelle		
	

1) En	quoi	consiste	votre	métier	de	conseil	lors	d’opérations	de	fusions	acquisitions	?		
	

Je	conseille	l’acquéreur	ou	le	vendeur	dans	les	opérations	de	fusions	acquisitions.	
	
Pour	 le	vendeur,	 j’aide	à	 la	préparation	de	 la	 fusion/acquisition,	 c’est-à-dire	à	 l’analyse	des	enjeux,	du	
marché,	des	paramètres	de	valorisation	et	à	l’analyse	de	la	société	dans	son	environnement.	
	
Pour	 l’acquéreur,	 j’aide	 à	 la	 recherche	 d’information	 d’entreprises	 potentielles	 à	 acquérir,	 à	 jauger	 le	
poids	des	faiblesses	des	entreprises,	à	la	négociation	et	à	la	stratégie.		
	
En	général	le	processus	d’une	opération	de	M&A	se	procède	ainsi	:	Le	vendeur	liste	plusieurs	acquéreurs	
potentiels	 ayant	 fait	 part	 de	 leurs	 intérêts	 à	 l’achat.	 Il	 prépare	 ensuite	 son	 dossier	 d’analyse	 de	
fusion/acquisition	et	sa	dataroom.	La	dataroom	est	l’ensemble	des	informations,	souvent	confidentielles,	
mises	 à	 disposition	 des	 acquéreurs	 pour	 qu’ils	 puissent	 déterminer	 leurs	 offres	 d’achat.	 Puis,	 les	
acquéreurs	 potentiels	 procèdent	 à	 une	 procédure	 appelée	 la	 «	Due	 Diligence	»	 afin	 d’analyser	 en	
profondeur	toute	l’information	reçue.	Finalement,	l’acquéreur	final	doit	déterminer	par	une	valorisation	
le	prix	qu’il	est	prêt	à	offrir	pour	la	fusion/acquisition.	
	
Mon	 métier	 est	 donc	 très	 analytique	 mais	 également	 très	 psychologique.	 Je	 dois	 faire	 face	 aux	
incertitudes	et	aux	angoisses	des	clients	tout	au	long	du	déroulement	de	la	fusion/acquisition.	
	

2) Depuis	combien	de	temps	exercez-vous	ce	métier	?		
	
J’exerce	le	métier	de	conseiller	en	M&A	depuis	1997.	
	

3) Quelle	 est	 votre	 vue	 (subjective)	 sur	 les	 motivations	 des	 acquéreurs	 dans	 les	 opérations	 de	
fusions/acquisitions	bancaires	?		

	
	
Avant	 la	crise	de	2008,	 je	pense	que	 la	motivation	pour	 les	grandes	banques	était	 la	consolidation	afin	
d’accéder	à	l’épargne	et	aux	dépôts	des	petites	banques.	C’était	principalement	le	cas	aux	Etats-Unis	et	
l’Europe	a	suivi	l’évolution	du	marché.		
	
Le	phénomène	de	la	crise	de	2008	s’est	transmis	par	la	titrisation	des	créances,	c’est-à-dire	le	fait	qu’une	
banque	 revend	 ses	 créances	 et	 les	 risques	 qui	 y	 sont	 attachés	 à	 des	 investisseurs	 	 sur	 des	 marchés	
spécialisés.	 La	 titrisation	 étant	moins	 en	 «	vogue	»,	 les	 banques	 ont	 davantage	 recours	 à	 la	 fusion	 de	
leurs	bilans.			
	
De	 plus,	 de	 nombreuses	 banques	 ont	 été	 sous-valorisées	 avec	 la	 chute	 des	 valeurs	 boursières.	 Les	
banques	japonaises	dans	un	environnement	de	taux	d’intérêt	bas	ont	suivi	la	logique	de	couper	les	coûts	
via	des	économies	d’échelle	et	ont	profité	des	opportunités	d’achat.			
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La	 reprise	 économique	 actuelle	 permet	 à	 nouveau	 la	 possibilité	 de	 croissance	 externe,	mais	 dans	 un	
contexte	qui	reste	encore	difficile.	Les	acquéreurs	sont	à	la	recherche	d’une	réduction	des	coûts	grâce	à	
l’économie	 d’échelle.	 Les	 «	private	 banks	»	 sont	 également	 tentés	 par	 la	 croissance	 externe	 pour	
acquérir	rapidement	un	grand	montant	d’actif	sous	gestion	par	le	rachat	d’une	autre	banque.		
	
Les	banques	coopératives	sont	des	banques	qui	appartiennent	à	leurs	clients.	De	ce	fait,	l’objectif	d’une	
banque	 coopérative	 est	 de	 maximiser	 ses	 profits	 mais	 elle	 n’a	 pas	 une	 structure	 d’actionnariat	
«	classique	»	 qui	 va	 exiger	 du	 rendement	 de	 la	 banque	 ou	 la	 distribution	 des	 réserves.	 Il	 y	 a	 donc	 un	
problème	 potentiel	 de	 gouvernance	 car	 le	 management	 peut	 être	 tenté	 d’investir	 le	 bénéfice	 ou	 les	
réserves	dans	une	opération	de	fusion/acquisition.	
	

4) Dans	 le	 cadre	 de	 votre	 expérience	 en	 opérations	 de	 fusion/acquisition	 bancaire,	 comment	
conseillez-vous	l’acheteur/vendeur	pour	maximiser	les	chances	de	réussite	de	l’opération	?		

	
L’échec	 d’une	 opération	 de	 fusion/acquisition	 ne	 vient	 pas	 d’une	mauvaise	 méthode	 de	 valorisation,	
mais	vient	d’un	échec	d’opportunité.	On	ne	peut	pas	prédire	 l’évolution	des	«	inputs	»	pris	en	compte	
dans	 la	 valorisation.	 Certains	 investisseurs	 ont	 su	 profiter	 de	 l’opportunité	 d'une	 valorisation	
exagérée/faible	d'une	entreprise	pour	revendre/acheter	ses	actifs	sous	gestion.		
	
La	 théorie	 du	 «	Black	 Swan	»	 montre	 que	 les	 événements	 rares	 sont	 généralement	 sous-évalués	 en	
termes	 de	 prix.	 Ceux-ci	 sont	 imprévisibles	 et	 ne	 peuvent	 donc	 pas	 être	 calculés	 bien	 que	 leurs	
conséquences	peuvent	être	importantes.	Autrement	dit,	il	y	a	des	«	known	knowns»	mais	aussi	«	known	
unknowns	»	qui	sont	prise	en	compte	dans	la	valorisation.	(Exemples	:	«	known	knowns	»	=	rendement	
actuel	;	 «	known	 unknowns	»	 =	 risque	 future	 sur	 la	 courbe	 d’intérêt,	 l’attrition	 des	 clients,	 etc.)	 Les	
éléments	 «	unknown	 unknowns	»	 (Exemples	:	 la	 crise	 des	 subprimes,	 le	 11	 septembre	 	 2001,	 la	 bulle	
internet,	 etc.)	 peuvent	 être	 positifs	 ou	 négatifs	 mais	 très	 difficile	 à	 prévoir	 dans	 la	 méthode	 de	
valorisation	d’une	entreprise.		
	
De	 ce	 fait,	 «	l’effet	 papillon	»	 nous	 démontre	 qu’il	 faut	 essayer	 de	 tout	 prendre	 en	 compte	 dans	 la	
valorisation	 et	 de	 se	méfier	 des	 changements	 économiques	 qui	 peuvent	 nous	 paraître	 insignifiant	 de	
premier	abord.		
	
Donc,	 le	 risque	 majeur	 des	 banques	 dans	 les	 opérations	 de	 couvertures	 est	 qu’une	 imperfection	
soudaine	finit	par	coûter	plus	cher	que	la	mise	de	départ.	
	
	

5) Dans	le	cadre	de	la	digitalisation	du	secteur	financier,	les	acteurs	du	marché	font-ils	un	véritable	
choix	 stratégique	 entre	 une	 croissance	 interne	 (BNP	 >	 «	 Hello	 »)	 et	 une	 croissance	 externe	
(Arkea>Keytrade)	?		

	
Je	 ne	 qualifierais	 pas	 la	 croissance	 interne	 du	 cas	 de	 «	Hello	 Bank	»	 comme	 une	 «	croissance	»	 mais	
plutôt	comme	un	«	transfert	».	Dans	ce	cas,	les	banques	vont	essayer	de	diriger	ses	jeunes	clients	vers	un	
compte	bancaire	online	plus	avantageux.	En	effet,	les	plus	jeunes	sont	moins	attachées	à	leurs	banquiers	
et	le	segment	de	client	ciblé	est	intéressant	pour	les	banques.		
	
Le	 développement	 interne	 est	moins	 risqué	 et	moins	 coûteux	 qu’une	 croissance	 externe	 telle	 que	 les	
fusions/acquisitions.	 En	 revanche	 elle	 ne	 permet	 pas	 une	 entrée	 rapide	 sur	 un	 nouveau	 marché.	 Ce	
mode	de	croissance	est	relativement	long	et	peut	engendrer	un	retard	sur	les	concurrents.	
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6) Comment	commenteriez-vous	le	deal	entre	ARKEA	et	Keytrade	Bank	en	termes	de	stratégie	?	

Je	 pense	 qu’Arkéa	 avait	 un	 excès	 de	 capital	 et	 qu’il	 a	 fait	 un	 choix	 de	 stratégie	 entre	 redistribuer	 le	
capital	ou	lancer	une	croissance	externe.	Le	choix	s’est	porté	sur	une	acquisition	d’une	banque	digitale	ce	
qui	constitue	un	bon	choix	 investissement.	Keytrade	 leur	apporte	une	expérience	additionnelle	dans	 le	
online.		

Donc,	 l’acquisition	de	Arkéa	est	une	stratégie	opportuniste	de	 l’utilisation	de	 l’excédent	de	cash.	C’est	
éventuellement	un	moyen	de	réduire	les	coûts	et	d’augmenter	ses	parts	de	marché	en	Belgique.	

	
Valorisation	d’une	banque	dans	un	contexte	de	fusion	&	acquisition		
	

7) Quelles	 sont	 les	 méthodes	 utilisées	 en	 pratique	 dans	 un	 dossier	 de	 fusion	 &	 acquisition	 pour	
valoriser	une	cible	bancaire	?		
	

Le	modèle	des	 "Discounted	Cash	Flows"	 (DCF)	 valorise	une	entreprise	qui	distribue	des	dividendes.	 La	
valorisation	 est	 déterminée	 par	 l’actualisation	 des	 dividendes	 futurs	 sur	 le	 coût	 des	 capitaux	 propres.	
C’est	 la	méthode	 généralement	 utilisé	 par	 les	 banques	 classiques	 qui	 jouent	 sur	 les	 changements	 des	
fonds	propres	pour	influencer	fortement	la	valeur.	
	
Cependant	 les	 investisseurs	 vont	 davantage	 interpréter	 les	 ratios	 d’une	 entreprise	 pour	 mener	 une	
recherche	plus	approfondie.		
	
Le	ratio	qui	détermine	le	rendement	des	capitaux	propres	est	appelé	le	«	Return	on	equity	(ROE)	».	On	le	
calcule	en	divisant	le	résultat	net	par	les	capitaux	propres,	ou	encore	en	étendant	la	formule	par	:		
	

ROE	=	!é#$%&'& !"#
!"#$% !"!#$

		x		 !"#$% !"!#$
!"#$%"&' !"#!"$

	

	
Le	premier	terme	de	la	formule	définit	la	rentabilité	économique,	c’est-à-dire	le	«	Return	On	Assets	»	en	
anglais.	En	effet	l’acquéreur	tiendra	compte	du	résultat	net	obtenu	à	partir	de	ce	qu’il	a	investi.		Mais	on	
peut	 se	 poser	 la	 question	 de	 la	 définition	 du	 «	return	».	 Le	 bénéfice	 net	 est	 très	 aléatoire	 pour	 une	
banque.	Le	deuxième	terme	définit	l’effet	de	levier	qui	peut	détruire	le	capital	investi	par	l’entreprise.		
	
Le	«	price	to	book	»	est	la	division	de	la	valeur	des	capitaux	par	le	marché	par	leur	valeur	comptable.	On	
peut	également	mettre	ce	ratio	en	lien	avec	le	ROE	:	
	

PBV	 =  !"# ! !"#$%& !"#$%
!!!

  =  
!é!"#$%$ !"# ! !"#$%& !"#$% ! !

(!!!)

!"#$%"&' !"#!"$
   =   !"#$%

!""# !"#$%
 

 
Ce	ratio	suit	donc	l’évolution	du	marché	et	dépend	du	taux	des	dividendes.	L’investisseur	sera	intéressé	
de	maximiser	ce	payout	ratio.		
	
Des	autres	ratios	intéressants	sont	le	«	prix	par	client	»	ou	le	«	prix	par	AuM	».	Ces	ratios	sont	basés	sur	
le	nombre	de	commissions	réalisé	et	 ils	peuvent	donc	s’avérer	utile	dans	le	cas	d’une	valorisation	pour	
une	banque	digitale.	Cependant	les	clients	peuvent	venir	de	différentes	zones	géographiques	et	donc	un	
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client	de	Bruxelles	ne	 vaut	pas	 la	même	 chose	qu’un	 client	wallon	ou	un	 client	 flamand	par	 exemple.	
Pour	 une	 bonne	 comparaison	 du	 ratio	 entre	 différentes	 entreprises,	 il	 faut	 s’assurer	 que	 celles-ci	
touchent	une	clientèle	identique.		
	

8) Quelles	sont	 les	effets	des	obligations	de	conformité	actuelle	sur	 la	valorisation	d’une	banque	?	
Diriez-vous	que	ces	obligations	pèsent	plus	lourd/moins	lourd	pour	une	banque	digitale	?		

	
Je	considère	les	obligations	de	conformité	actuelle	comme	un	coût	qui	permet	d’éviter	une	conséquence	
négative.	 Je	 les	 vois	 plutôt	 comme	 une	 sorte	 de	 «	bonus	».	 Elles	 ont	 un	 coût	 d’investissement	 en	
informatique		mais	évitent	un	coût	physique	;	donc	la	valorisation	n’en	est	pas	affectée.		
		
C’est	pénalisant	mais	ça	ne	pèsent	pas	aussi	lourd	dans	la	valorisation	d’une	banque.	
	

f.			QUESTIONNAIRE	:	Vincent	Dirckx	-	Avocat	au	Barreau	de	Bruxelles	
	
Expérience	personnelle		
	

1) En	quoi	consiste	votre	métier	de	conseil	lors	d’opérations	de	fusions	acquisitions	?		
	

Premièrement,	j’accompagne	l’acheteur	dans	les	processus	de	«	due	diligence	»,	c’est-à-dire	que	je	vais	
aider	à	la	rédaction	du	rapport	juridique	à	propos	de	la	situation	de	l’entreprise.		
	
Ensuite	je	vais	présenter	la	lettre	d’intention	qui	va	ouvrir	la	phase	de	négociation	entre	les	parties	et	la	
lettre	de	confidentialité	sur	la	communication	d’éléments	«	sensibles	»	de	la	part	d’une	entreprise.	
	
Dans	la	phase	de	la	négociation	du	contrat,	j’interviens	dans	le	mécanisme	de	transfert	de	l’actif	et	dans	
la	 négociation	 des	 garanties	 sur	 l’actif	 et	 le	 passif	 permettant	 à	 l'acquéreur	 de	 limiter	 les	 risques	
inhérents	à	la	société	cible.		
	
Les	 clauses	 de	 garanties	 («	Guarantees	»)	 sont	 également	 négociées	 à	 cette	 étape	 et	 des	 garanties	
explicites	peuvent	être	stipulées	dans	la	convention	de	fusion.	Elles	ont	pour	but	d’assurer	à	l’acquéreur	
que	le	vendeur	remplira	ses	obligations	durant	une	certaine	période.	
	

2) Depuis	combien	de	temps	exercez-vous	ce	métier	?		
	
J’exerce	le	métier	d’avocat	depuis	1990	et	j’ai	rejoint	le	cabinet	CMS	DeBacker	en	2009.	
	

3) Quelle	est	votre	vue	(subjective)	sur	les	motivations	des	acquéreurs	dans	les	opérations	de	
fusions/acquisitions	bancaires	?		

	
Les	motivations	des	acquéreurs	sont	en	général	toujours	les	mêmes,	c’est-à-dire	la	réalisation	
d’économie	d’échelle,	la	création	de	synergies,…	
	
Mais	en	tant	qu’avocat,	je	reste	en	retrait	des	négociations	pour	ne	pas	créer	de	tensions	entre	les	
parties.	Les	avocats	sont	juste	présents	dans	les	négociations	pour	conseiller.	
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4) Dans	le	cadre	de	votre	expérience	en	opérations	de	fusion/acquisition	bancaire,	comment	
conseillez-vous	l’acheteur/vendeur	pour	maximiser	les	chances	de	réussite	de	l’opération	?		

	
La	 synergie	 culturelle	 est	 une	 chose	 essentielle	 pour	 maximiser	 les	 chances	 de	 réussite	 de	 la	
fusion/acquisition.	 Il	 faut	donc	veiller	à	 la	bonne	 intégration	de	 l’équipe	de	 l’entreprise	absorbée	dans	
l’entreprise	acquéreuse.	L’échec	de	l’opération	peut	survenir	quand	il	existe	un	rapport	de	force	imposé	
par	l’acquéreur	sur	l’équipe	de	la	cible.	Ce	rapport	de	force	peut	démotiver	la	partie	absorbée.		
	
C’est	 pourquoi,	 dans	 une	 opération	 concernant	 l’absorption	 d’une	 entreprise	 familiale,	 on																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																																	
veille	plus	souvent	à	inclure	dans	le	contrat	de	fusion	les	points	qui	touchent	à	la	bonne	intégration	de	
l’équipe.			
	

5) Dans	le	cadre	de	la	digitalisation	du	secteur	financier,	les	acteurs	du	marché	font-ils	un	véritable	
choix	stratégique	entre	une	croissance	interne	(BNP	>	«	Hello	»)	et	une	croissance	externe	
(Arkea>Keytrade)	?		

	
La	croissance	externe	reflète	davantage	un	choix	stratégique	qu’une	croissance	interne.	
		
Exemple	:	J’ai	connu	un	acquéreur	qui	était	sous	pression	pour	faire	croître	son	entreprise	sur	une	zone	
géographique.	 Il	 a	 dû,	 de	 ce	 fait,	 procéder	 à	 une	 fusion	 mais	 à	 des	 conditions	 contractuelles	 et	
financières	très	défavorable.	La	valorisation	de	l’entreprise	à	acquérir	était	excessive	!	Mais	sous	pression	
de	croissance	externe,	il	a	accepté	le	contrat.	
	
	
Valorisation	d’une	banque	dans	un	contexte	de	fusion	&	acquisition		
	

6) Quelles	sont	les	méthodes	utilisées	en	pratique	dans	un	dossier	de	fusion	&	acquisition	pour	
valoriser	une	cible	bancaire	?		
	

La	méthode	de	valorisation	utilisée	dépend	de	 la	base	de	chaque	entreprise	mais	 la	 technique	reste	 la	
même	pour	une	banque	digitale.	Par	exemple,	 la	méthode	des	multiples	permet	d'estimer	 la	valeur	de	
marché	 d'une	 entreprise	 en	 fonction	 de	 ses	 principaux	 indicateurs	 sectoriels,	 boursiers	 et	
transactionnels.	De	plus,	le	multiple	reste	le	même	pour	une	entreprise	cotée	ou	non	cotée.		
	
Quelque	soit	la	méthode	utilisé,	la	valorisation	stratégique	se	fait	avant	la	phase	de	négociation.		

	
La	 valorisation	 des	 services	 en	 lignes	 ne	modifie	 pas	 les	 approches	 traditionnelles	 de	 valorisation.	 La	
méthode	reste	identique	pour	une	banque	traditionnelle	et	une	banque	en	ligne.	

	
7) Quelles	sont	les	effets	des	obligations	de	conformité	actuelle	sur	la	valorisation	d’une	banque	?	

Diriez-vous	que	ces	obligations	pèsent	plus	lourd/moins	lourd	pour	une	banque	digitale	?		
	
Les	obligations	au	niveau	de	la	compliance	ne	sont	pas	à	ce	point	contraignantes	pour	les	banques.	Les	
banques	doivent,	par	exemple,	surveiller	les	fonds	d’origine	douteuse	mais	ceci	n’a	pas	d’impact	
important	sur	la	valorisation.	
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Réussites/échecs	d’une	fusion/acquisition		
	

8) Quel	facteur	déterminant	explique	le	succès	ou	l’échec	perçu	des	fusions/acquisitions	dans	le	
secteur	bancaire?		
	

Le	 facteur	 humain	 explique	 principalement	 le	 succès	 ou	 l’échec	 perçu	 des	 fusions/acquisitions.	
L’entreprise	absorbante	doit,	à	tout	prix,	veiller	à	l’intégration	culturelle	de	la	nouvelle	équipe.			

	
9) Comment	les	banques	digitales	sont	elle	«	digérées	»	par	l’acquéreur	dans	processus	

d’intégration	?	Passent-elles	par	les	mêmes	phases	que	les	autres	?	Rencontrent-elles	les	mêmes	
difficultés	?	Les	traitent-elles	de	la	même	manière	ou	apportent-elles	un	savoir-faire	nouveau	?	
(Importance	de	la	compétence	IT)	
	

Toute	la	plateforme	digitale	doit	être	intégrée	dans	le	cas	d’une	fusion	d’une	banque	en	ligne.		
	
Il	peut	y	avoir	des	types	de	garanties	dans	le	contrat	pour	favoriser	le	processus	d’intégration.	Celles-ci	
portent	 nécessairement	 sur	 les	 performances	 du	 «	passé	»,	 on	 ne	 peut	 pas	 garantir	 le	 bon	
fonctionnement	 de	 l’entreprise	 dans	 l’avenir.	 On	 peut,	 par	 exemple,	 garantir	 que	 les	 propriétés	
intellectuelles	 n’ont	 pas	 été	 violées	 ou	 que	 les	 composantes	 de	 l’actif	 ont	 fonctionné	 correctement	
jusqu’au	closing	de	l’entreprise.		
Tout	peut	être	couvert	par	les	garanties	:	sûreté	de	l’emploi,	l’IT,	le	droit	de	la	concurrence,	la	sécurité	au	
travail,…	

	
10) Dans	quelle	mesure	les	contraintes	réglementaires,	organisationnelles	et	culturelles	

apparaissent-t-elles	comme	un	obstacle	à	la	réussite	des	opérations	de	fusions	?		
	
Les	conditions	organisationnelles	sont	généralement	prévues	à	l’avance.		
	
On	peut	spécifier	dans	la	lettre	d’intention	que	l’équipe	dirigeante	de	l’entreprise	absorbée	reste	en	
place	encore	pendant	un	certain	temps.	Mais	comme	la	fusion	crée	des	doublons	d’emploi,	il	se	peut	que	
certains	membres	de	l’équipe	finissent	par	s’en	aller.	C’est	généralement	l’équipe	de	l’entreprise	
absorbée	qui	s’en	va,	exceptée	dans	le	cas	d’une	fusion	concernant	une	entreprise	familiale.		
	
Au	niveau	réglementaire,	il	n’y	a	pas	d’obstacles	majeurs	qui	nécessitent	que	le	vendeur	les	notifie	dans	
le	contrat.			
	

11) Avez-vous	des	recommandations	pour	favoriser	la	réussite	de	l’acquisition	de	Keytrade	Bank	?	

La	réussite	de	l’intégration	culturelle.	

C’est	en	principe	le	rôle	des	consultants	de	donner	des	recommandations	pour	favoriser	la	réussite	d’une	
acquisition,	pas	celui	des	avocats.	

	


