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Danemark, Finlande, Norvége et Suéde

L attrait des pays nordiques
pour les investissements étrangers

PAR ANNE-CECILE HANSSON LECOANET,
AVOCAT AUX BARREAUX DE PARIS ET DE SUEDE, JONES DAY

Les pays nordiques' ont toujours eu une tradition tournée vers le commerce international.
lis sont actuellement les plus performants et innovants au monde.

ES ECONOMIES nordiques
nont pas échappé a la crise
économique et financiére
récente
contrairement a

mondiale ‘mais,
d’autres
pays, clles ont su rebondir de maniére
rapide et vigoureuse, notamment grice a
des finances publiques saines.

Aprés avoir connu une chute trés
importante en 2009 en raison de la crise
économique et financitre, le marché des
fusions-acquisitions a connu une forte
reprise en 2010 et a notamment attiré de
nouveaux investisseurs étrangers.

Une longue tradition
de commerce international

et d’exportations

Le Danemark a été le premier pays nor-
dique 4 devenir membre de I'Union euro-
péenne en 1973. Pourtant, il ne fait pas
partie de la zone euro. Clest aussi en super-
ficie le plus petit pays au sein des pays nor-
diques (si on exclut le Groenland). Il est de
ce fait trés dépendant du commerce exté-
rieur et il tire une partie de sa croissance de
ses exportations. Le Danemark n’a pas la
méme tradition industrielle que son voisin
suédois. Ce sont de plus petites industries
qui dominent le marché, notamment dans
le secteur des produits pharmaceutiques,
des biens déquipements industriels, des
technologies de 'information et de la com-
munication, de 'agroalimentaire et dans le
secteur maritime. Dépourvu de ressources
énergétiques naturelles, le Danemark sest
tourné vers lénergie ¢olienne et il est
aujourd’hui I'un des leaders mondiaux dans
ce domaine. L'agriculture biologique sest
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également fortement développée. Les prin-
cipales sociétés danoises sont Carlsberg,
Danske Bank, Danisco, Bang & Olufsen,
Lego, Novo Nordisk, Danfoss.

La Finlande est membre de I'Union
européenne depuis 1995 et fait partie de la
zone curo. Elle a une importante tradition
industrielle, principalement dans le secteur
du bois en raison de ses abondantes res-
sources foresticres, mais également dans
Iingénierie, les métaux, les télécommunica-
tions et l'industric ¢lectronique. Histori-

28 FUSIONS & ACQUISITIONS MAGAZINE SEPTEMBRE-OCTOBRE 2011

quement, la Finlande exportait énormé-
ment vers 'Union soviétique jusqua son
effondrement 4 la fin des années 1980.
Apres avoir traversé dans les années 1990
une trés grave récession due 4 la perte bru-
tale de ses marchés dans 'ex-URSS, I'écono-
mie finlandaise sest rapidement adaptée a
la mondialisation et a connu, depuis 1995
jusqu’a la crise de 2008-2009, une prospé-
rité exceptionnelle (croissance annuelle du
PNB de 3,5 % en moyenne). Le secteur des
technologies de I'information et des tél¢-
communications est aujourd’hui le plus
exportateur. Parmi les principales sociétés
finlandaises figurent Nokia, Kone, Fiskars,
UPM-Kymenne, TietoEnator, Fortum.

La Norvége n'est pas membre de
I'Union européenne. Elle est membre de
I'Espace économique européen. La Nor-
vege compte aujourd’hui parmi les pays les
plus riches au monde grice 4 ses ressources
naturelles en pétrole et en gaz, découvertes
apres la Seconde Guerre mondiale. Lexplo-
ration pétrolitre et gazi¢re domine I'indus-
trie norvégienne et génére 4 elle seule les
plus grands montants d’investissements
directs étrangers en Norvégez. Le secteur
maritime et l'industrie de la péche y sont
également trés importants. La Suede est le
premier investisseur étranger en Norvege
suivie par les Ftats-Unis, le Danemark, les
Pays-Bas et le Royaume-Uni. La prédomi-
nance de l'industrie pétroliere norvégienne
se refléte dans le classement des principales
sociétés norvégiennes : Statoil, Norsk
Hydro, ConocoPhillips Skandinavia,
Norske Shell, Aker Solutions, Eni Norge,
Marathon Petroleum Corporation.

La Suede fait partie de I'Union euro-
péenne depuis 1995 mais est en dehors de la
zone euro. Elle a une longue tradition
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industrielle. La Su¢de est depuis longtemps
un grand exportateur de bois, de fer et de
cuivre, et est trés performante dans le sec-
teur de la haute technologie et des sciences
de la vie. Le pays possede de grandes socié-
tés multinationales mondialement connues,
comme Electrolux, Fricsson, Volvo, Saab,
Tetra Pak, Scania, lkea, H&M, AstraZe-
neca, Securitas, SKF, Tele2, Vattenfall.

Des économies compétitives
parmi les plus performantes et

les plus innovantes au monde

D'une maniére générale, les pays nordiques
sont politiquement stables. Le niveau d'é¢du-
cation au sein de la population étant élevé,
les pays nordiques posse¢dent de ce fait une
main-d’ceuvre hautement qualifiée. Les ac-
tivités en matiére de recherche sont trés im-
portantes et le développement des hautes
technologies occupe une place primordiale.
Les économies nordiques sorit classées parmi
les plus performantes et, de ce fait, attirent
les investisseurs étrangers 4 la recherche de
nouvelles compétences et de savoir-faire.

Selon le classement 2011 réalisé par
I¢cole privée Insead (« Global Innovation
Index » ), les quatre pays nordiques figurent
parmi les vingt premiers pays les plus inno-
vants, la Suede se classant au deuxi¢me rang
apres la Suisse, la Finlande au cinqui¢me
rang, suivie du Danemark au sixi¢me rang,
et de la Norvege au dix-huitiéme rang.

Les pays nordiques ont adopté de nou-
velles politiques environnementales et éner-
gétiques. Ils ont élaboré des programmes
d’action ambitieux en matiére de changement
climatique pour limiter les émissions de gaz
A effet de serre et ont obtenu des résultats
impressionnants, les classant parmi les pays
les plus avancés dans ce domaine.

L’acces au marché nordique par les
investisseurs étrangers est percu comme
assez aisé en raison de la culture d'ouverture
et de transparence qui caractérise le monde
des affaires — et la société en général — dans
ces pays. L'acces au management des socié-
tés y est facile, comme l'obtention d’infor-
mations financiéres.

Les pays nordiques ont été
touchés de maniére différente
par la crise mais ont su
rebondir rapidement
Les économies nordiqucs n‘ont pas

¢échappé 4 la crise économique et financiére
mondiale récente.
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La transaction la plus médiatisée en 2010 est sans conteste | acquisition par
la société chinoise Zhejiang Geely du fleuron de lindustrie automobile suédoise, Volvo Car
Corporation, détenu par Ford, pour une valeur de 1,3 milliard deuros.

La Suede et la Norveége ont été dure-
ment touchées par la crise mais, contraire-

“ment & dautres pays, ont su rebondir de

maniére énergique.

En Norvege, la récession a été moins
prononcée quailleurs et la reprise relative-
ment rapide et vigoureuse. La demande de
consommation s’y est assez rapidement
redressée. Le net rebond des prix du pétrole
a ¢galement renforcé l'investissement dans
le secteur pétrolier’.

La Suéde a subi une forte contraction
de l'activité, mais la récession a été courte et
Iéconomie a fortement rebondi. Si le pays a
bien réagi 4 ce choc extérieur, cest parce
quil a tiré¢ les enscignements de la grave
crise bancaire qu’il a connue au début des
années 1990. Cette crise a entrainé des
réformes de grande ampleur pour rétablir la
viabilité¢ budgétaire, mettre en place un
cadre monétaire robuste et améliorer les
politiques sociales et du marché du travail.
La Suede a ainsi pu aborder la derniére crise
avec des institutions et des fondamentaux
économiques solides. Contrairement 2
d’autres pays nordiques, la Suéde a réformé
son syst¢me de retraite il y a de nombreuses
années (a la fin des années 1990), évitant
ainsi d’importantes pressions budgétaires
lices au vieillissement de la population®.
L’ige de la retraite en Suede est actuelle-
ment de 67 ans et il est méme question de le
porter 4 69 ans.

Lors de la crise, la bonne santé des
finances publiques suédoises et norvé-
giennes (dette publique relativement faible
et excédent budgétaire structurel impor-
tant) a été un atout majeur pour ces deux
pays. En 2010, la dette publique suédoise
était ainsi inférieure 4 3 % du PIB et le taux

de croissance de I'économie suédoise séle-
vait 4 5 %. A titre de comparaison, la dette
publique francaise sélevait en 2010 a
82,3 % du PIB.

Léconomie danoise a été durement tou-
chée par la crise mondiale. La dégradation
des conditions financieres et la chute des
¢échanges mondiaux conjuguées 4 la fin de la
forte expansion qu'a connu limmobilier
sont autant de facteurs des difficultés ren-
contrées par le Danemark, méme si son
produit intérieur brut n’a pas autant reculé
que dans d’autres pays®.

La Finlande a également été frappée
plus durement que les autres pays de la
région par la récession mondiale et I'effon-
drement du commerce international. Son
PIB a reculé de plus de 9 % entre le pic de la
mi-2008 et le deuxi¢me trimestre de 2009,
entrainé par une chute de pres d’un tiers des
volumes d'exportation. Ce tassement spec-
taculaire des échanges internationaux peut
étre attribué¢ dans une large mesure a la
composition des exportations finlandaises
qui se caractérisent par une grande dépen-
dance 4 I'¢gard des technologies de I'infor-
mation et des communications ainsi que
des biens déquipement, et par une exposi-
tion exceptionnelle sur les marchés dure-
ment frappés par la crise, comme la Russie®.

Des réductions énergiques des taux
d’intéréts, des mesures non convention-
nelles et un appui des Etats aux systémes
financiers sont autant déléments qui ont
contribué & éviter que la récession ne soit
trop profonde et trop longue. Toutes ces
mesures prises ont permis de restaurer un
degré de normalité, un climat de confiance
et une meilleure visibilité du marché.
L'amélioration de lenvironnement finan-
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cier a également permis un retour a lactivité
transactionnelle. En 2010, les banques nor-
diques, qui avaient été moins exposées que
certaines autres banques étrangeres lors de
la crise, étaient de nouveau clairement tour-
nées vers les affaires, prétes 4 fournir un
financement aux investisseurs enclins a réa-
liser des transactions.

L’état du marché
des fusions-acquisitions dans
les pays nordiques’

Aprés avoir connu une chute tres
importante en 2009 en raison de la crise
financi¢re et économique mondiale, le
volume des transactions a augmenté de
52 % dans les pays nordiques en 2010.
L’augmentation de l'activité transaction-
nelle a touché I'ensemble des secteurs d’acti-
vité, a lexception de celui de Iénergic. Le
volume des transactions a augmenté de plus
de 50 % dans le secteur industriel et chi-
mique, le secteur des services, le secteur
pharmaceutique, médical et biotechnolo-
gique, représentant ainsi un nombre global
de 637 transactions pour un montant glo-
bal de 29,31 milliards d’euros. Il convient a
cet égard de souligner que les trois quarts
des fusions-acquisitions nordiques et les
deux tiers des transactions en terme de
valeur sont réalisés par des investisseurs eux-
mémes nordiques. Les échanges entre les
différents pays nordiques restent donc tres
importants.

La Sueéde a été le marché le plus actif
dans le domaine des fusions-acquisitions et
a représenté A elle seule plus du tiers
(36,2 %) des transactions dans la région
nordique en 2010. La Norvege est arrivée
en deuxiéme position avec un volume de
transactions denviron 23 %, suivie par le
Danemark (22,8 %) et la Finlande (18,4 %).
Les perspectives pour 2011 sont plutét
optimistes. Un manque de cibles intéres-
santes ou une mésentente sur le prix des
transactions entre vendeur et acquéreur
pourraient néanmoins constituer un frein a
la réalisation de certaines transactions.

Le nombre des investissements étran-
gers dans les pays nordiques a augmenté de
48 % en 2010, représentant 158 transac-
tions pour un montant total de 11,3 mil-
liards d’euros. Les investisseurs étrangers
¢raient 4 80 % des sociétés. Les Etats-Unis
et le Royaume-Uni ont été les premiers
investisseurs, représentant a eux seuls 52 %
du volume des transactions réalisées par des
investisseurs étrangers et 60 % en termes de
valeur des transactions. Les acheteurs sem-

The Sherwin Williams Company, fabricant
de peinture, a acquis la société suédoise
Becker Acroma Industrial Wood Coatings
pour un montant de 186 millions deuros.

blent avoir bénéficié de financements sécu-
risés de la part des banques nordiques. Les
introductions en Bourse ont été plutde
limitées en 2010. Un changement significa-
tif est intervenu dans les opérations de pri-
vate equity, lesquelles ont représenté une
valeur de 8,2 milliards d’euros. Les acteurs
du secteur de private equity s'intéressent de
plus en plus 4 Pactivité énergétique dans la
région nordiquc, notamment en ce qui
concerne les énergies renouvelables.

Les types d’investisseurs

La transaction la plus médiatisée en
2010 est sans conteste Iacquisition par la
société chinoise Zhejiang Geely du fleuron
de lindustrie automobile suédoise, Volvo
Car Corporation, détenu par Ford, pour
une valeur de 1,3 milliard d’euros. Cette
transaction est le reflet de I'intérét grandis-
sant de la Chine pour I'industrie automo-
bile, cette acquisition permettant & Geely
d’étendre ses ambitions de croissance sur le
marché chinois en bénéficiant de la techno-
logie nordique dans ce domaine. En acqué-
rant des sociétés telles que Volvo, les
investisseurs asiatiques profitent ainsi du
transfert de technologie et de savoir-faire,
de main-d’ceuvre hautement qualifiée,
d'une solide expérience et compétence dans
le domaine automobile.

La transaction la plus importante en
valeur a été réalisée en Norvege par la firme
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de private equity américaine Kohlberg Kra-
vis Roberts & Co lors du MBO de Visma,
le fabricant norvégien de logiciels informa-
tiques et fournisseurs de solutions pour un
montant de 1,41 milliard d’euros.

Un autre exemple d’investissement
étranger est acquisition par la société amé-
ricaine, The Sherwin Williams Company,
spécialisée dans la fabrication de peinture,
vernis, encres et mastics de la société sué-
doise Becker Acroma Industrial Wood
Coatings pour un montant de 186 millions
d’euros.

Les secteurs d’activité recherchés

par les investisseurs

Le nombre le plus important de trans-
actions en 2010 a été réalisé dans le secteur
industriel et chimique (146 transactions
pour un montant global de 7,73 milliards
deuros).

Apres un ralentissement brutal lors de
la crise, les transactions dans les secteurs
pharmaceutique, médical et biotechnolo-
gique ont repris de maniere assez impor-
tante en 2010 (43 transactions pour un
montant global de 3,51 milliards d'euros),
suivis de prés par le secteur de la finance,
des biens de consommation et de commerce
de détail, des technologies de I'information
et des communications, des services et de
énergie.

En 2010, la société pharmaceutique
suisse Galderma Pharma a ainsi racheté la
société suédoise Q-Med AB pour un mon-
tant global de 744 millions d’euros.

Les études récentes montrent que la
tendance du marché des fusions-acquisi-
tions dans les pays nordiques est toujours a
la hausse en 2011.

L’année 2011 devrait donc voir d’autres
belles transactions se réaliser et attirer
encore dautres investisseurs vers les pays

nordiques. M

1. L'Islande, qui fait également partie des pays
nordiques, n'est pas citée dans le présent article.

2. Un investissement étranger direct se définit par
une prise de participation de plus de 20 % dans le capi-
tal d'une société privée ou publique.

3. Source : synthése OCDE « Etude économique
de la Norvege 2010 ».

4. Source : synthése OCDE « Frude économique
de la Suede 2010 ».

S. Source : synthése OCDE « Etude économique
du Danemark 2009 ».

6. Source : synthése OCDE « Etude économique
de la Finlande 2010 ».

7. Données chiffrées provenant de Mergermarket
et du rapport de KPMG International « Competing
for growth 2011 — The Annual Review of Mergers &
Acquisitions in the Nordic Region ».



