
� 1

�

���������	��
������	��������������
������	�����������

���������������� !����"�
#�!�����$��%������&!��
��������	
���
�������������������������
������
�
������
������������������	
�������
���
�����ALEXANDRE GARABEDIAN

epuis peu, le dossier a refait
s u r f a c e  d a n s  l e s  m i l i e u x
� 	����	���� ���������������
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imposeront aux banques,  a appris
L�Agefi de sources concordantes. "Sous
sa forme actuelle, le ratio repose sur la
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������on attend encore la
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�#,
e x p l i q u e  u n e  s o u r c e  p r o c h e  d e s
discussions.
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isolent une partie de leur dette souveraine, au-��������'�(�
���)* ������������
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CMA CGM s'allie pour 
affronter la crise 
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et l ,exploitation conjointe de plusieurs 
�	�	�
������		������	�����������������
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�
�	����CMA CGM a perdu 223,8 
millions d ,���
����������
	�	����
trimestre mais a obtenu un "waiver
fee#�de ses banques.

Suite p.6

(�$�$)�*�$������+�
bancaire pour Oberthur 
���� /��
�������0�$�������Oberthur
Technologies comprend deux tranches
seniors de respectivement 135 millions et
4 7 5  m i l l i o n s  d ,e u r o s .  A  c e l l e s -ci
s,ajoutent en outre 200 millions pour le
financement d ,����	�		
�������.
�	��
1���������
��	2���������3��	��	
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hauteur de 70 millions.
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Le prix des garanties publiques des 
-�$�$)�*�$���.�$)������������.����"�
������������,�	�����+�2�������
�������
�
��������� ��+������������	+����2����
�����������	������2�	�������4����5���
	������2���
�����%�/�&6�&�078�&8��9� �7:&��&.

��+����������
�
����	�����
���
�������������������	+������
octobre 2008 au sujet des aides

au secteur bancaire. "Mon intention
�	��	��
��
		�
����	
��
�!��
������
�
Mais j�����"��
�
�����
����#, a dit le vice
-����	�����������
��	��	
���;
���	�
Almunia. Et d ,ajouter qu ,il n ,attendrait
pas "un seul jour#������������
��������
�
��		
��������������
�������
��
l,abolir.
)�	��	������
�$����<�������������

prix de la garantie est "������#. Le prix
���2��������2�	�������4���
	������2���
� 	� 	��� � � � 5� � � 2 � � 0 � � � � � 
 � � � 	 
s,��
���
�����+��������<�������	��
�	������������	�������������	�����
����
�������&���
������������������
�	$��������	��������2����	�	�	�������
���������
��������	�������
��	
�����
�=.����
�������
�	
����������	��)��
exemple, la garantie allemande sera plus
�
>�������,���������	�����
�����������
1������"$
����
�������������!����
��
�
l�����	��
����%������&����������	���une

banque allemande et d �une banque
grecque#, n o t e  c e t t e  s o u r c e .  L a
f o u r c h e t t e  p r o b a b l e  d u  p r i x  d e s
�����	�������	����?����@?���2�����
�
Bruxelles.

Lors du Conseil Ecofin, mercredi, la
�
��	��	
�������3����������BCE, avait
��
�
�� ��� ��3��	���� � � ,octroi des
g a r a n t i e s  a u x  b a n q u e s  p o u r  l e
�	������������
���������8
�������
2�����������	�����3������A�����	+

Des injections en capital sous
forme d'actions

mais les pays membres du syndicat
� � � � 	 � �  � � � � � � $ � � � � � � � � B � � � � �
��������	
�������
��	
�����������	����
� � � � � �  	 � � � � �   � � 
 �  	 
 � � � � �  �
����	�������������
���������������
��C����
��������	

sur la recapitalisation. La Commission
s,�������������������
�$���������
s,ils interviennent sur ce terrain, le
fassent davantage cette fois-ci au moyen

d,achats d ,act ion .  Dans  ce  cas ,  la
��������	
��� ,�������������	��
 ��+�� ��� ���������� ���� ����
�
��������
&��	�������	���	
����������������

concurrence continuera de demander
����������������������	
�����
���
����2������������	��	����������,Etat sauf
� � � � � � � ,el les  remplissent  trois
�
��		
��<������������	��	�������
	��
������ � �� ���	�� ��
�$���	��� ����� ��
recapitalisation n ,�+��������������	�
�������	������� ,enfin leur business
model s o i t  v i a b l e  e n  d e h o r s  d e s
�	��	������������������� ,octro i  de
garanties ne suppose pas, lui, de plan de
���������	
��������	����������������
� � � � � � � � �  	 � � � � + � � � ��  � 4( � � � �
engagements.

Les trois quarts des 1.600 milliards
d,euros de f inancement public  du
� � �  �� � � 2 ���� 	 � � � $ � � 	 � � � � � � � � � �
�
��	��	
������	���	��5��D���	��
�
��	������������	���

���������������� !����"�#�!�����$��%������&!��
.�	������������	��������

�����ALEXANDRE GARABEDIAN

ien n,������
����
��������������
autre source. Mais le sujet devrait

A����$
�����
�����������
���	�������	
�
����
�	����� !����
E�����
	�����	����	
��� ,ordre du jour depuis longtemps. Il a
����2
��������	������	�������� �����
���  �� � � � �� �
������ � � �� 	 � � � �� 	 
��$
��2����������$
��	
������=������F
devrait aussi pousser en ce sens. Le
��3�����������������	������
���������
Conseil de l ,7�	
�����
����������@��
janvier lorsque les discussions pour
l,adoption de la directive CRD 4, qui
�����
��� !�����������
����������$	��
Enfin, plusieurs observateurs notent un
�������������������
���������������
Britanniques, jusqu,������������	����
d,�����	��������������	���������	
����
�	��	�	���

Le LCR demande aux banques de
constituer un coussin d ,actifs liquides,
�
��
���������
�	���,emprunts d,Etat,
afin de couvrir les retraits de cash

����������������
������	�����	��
�
�����	��������������������������
�������,appliquer le 1er janvier 2015

�������������	
����,observation, le ratio
��	��	�������,
2�������
�2���+���2���
Cette  semaine,  Baudouin Prot ,  le
�
�$��������	�������BNP Paribas,  a
���
�����������������������������$	���
����������������	
������	��	�	��

La crise de la dette souveraine en
z o n e  e u r o  r e n d  l a  p o s i t i o n  d e s
���������������������������	����2������
� � � 	 � 	 
 � � � � � � ,0�
�	��2����	��
���
���������	��
�
2����������������
$��������������������������
�$���	���
au bilan des banques pour calculer leurs
�+	�������������	�������
��	�����

�������*��	���������2�	����������
����	�����������������������	�����,Etat,
��������	��������	��������
����	�	
�����
�������������	�����<�������-ci obligent les
2�������������	����
���������	��	�	��
����������
�$���	������	������	���
���
���	��������
�$�2	�	��
=��+��	�����
����	���A����+��
����

�
�����	����$
�������������=,une part, un
�����	�������������	�����	�	2������
�
���	������	��	�	���������������������

���	+���������	������������	�	$������
banques souhaitent que soient pris en
�
���������������	�		
������
���	�����
��	�����	��
������������������	�����
��� �����������������
���������������

����	
���������	����������-�	��
E u r o p e  d e s  V i n g t -S e p t  o b l i g e ,  i l
��$	�����	������������	�����������
�
�����BCE��������	�	������	������������	��
liquides.
����	���
2���$������������������	

�����	�	��	
��������
�	��������
�������	�����	��	��������
�	�����
���
���	���*��� ,agirait, par exemple, de
�
�	�	�������������������3�
��������
��	���������C���������������������
�������� �/�����
����������������
���	�		
���������C���
��	�������
���
stables.
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����/����!��#"�$$��������!)��$��
d'!$��.����������)�"�����.�$)������
.��
����� �&�������
�	��������
	������54�������	���������3�����	����	����
se plaignent le plus d,�����������	
������,�������������	
�����SOLENN POULLENNEC

es PME sont toujours soucieuses
������������������	��������
b a n c a i r e ,  s e l o n  ��� �� ���

��2�	���������� �&��	����&�����	���
>��
��2��
�
2��� � ��������A�����
�
	����
������������D�����)-&��3��
�
��������������
	������54�������	��
sur leur situation au cours des six mois
����������
*����
�����������������
2���������

�������������������������	����
����
@'(�������������� ,elles s ,	���	��	��
d,a b o r d  d e  l ,��������+��
��������
�	���������G�
�����
�������������	���
����A����	��
�$��	�������	
�����������
�����2���5�@������$�	���5�@@H����
����	�������
�����	
���������������
de trouver des clients.
-A�� � � 	 � � � � � )-& ��� � �
�  � �� �

2����
���������
�2�����������������
� $
 	 � � 2 � �
 	� � � � � � � � � � � � � � � �� 	  �
bancaires,  le  pourcentage net  des
������	������	�
�����������������	
�����B����������	
��	
���������
�	��
�	2	�	���������	-�	������������@I(�

�
����J(��
�������������	��������A��
Sans surprise, c ,������1�����GI5(���
net), en Irlande (35%) et au Portugal
( 3 1 % )  q u e  l e s  P M E  s o n t  p l u s
�
�2�������������
���������������	
��
������
�2���������	������������*��	��
Les entreprises sont davantage enclines
����	2���������
2�������������$�	��
$
�
�������2�������G�������5�(��
���
@'(�������$��H���A����	������	�����
�$	�������	�$
����������������������

Une demande sur quatre 
satisfaite en Irlande

nombre (en net, 30% contre 19%).
Dans l ,ensemble,  cette  crise ne

���2�����������������	�����������
�������	
��������A�����������������
2���������A����	������+��������������
10% des demandes contre 3% pour les
grandes entreprises. Mais il y a un peu
�
	����������������
��������
��	���	�����'�(�G�
����''(H�������+

�2���������������*���������1����

p o u r  a t t e i n d r e  2 7  e t  2 9 %
respect ivement .  Par  a i l leurs ,  l es
������	����
�����������
�2��������
se plaindre d ,une augmentation de la
charge d,	���A�

L,�����$�	
���������	��	
��������
relativiser car au premier semestre
5��J�������
�	����	����
�������	��
��(�����������	�����������	�2����	��
m o i n s  d i s p o n i b l e  c o n t r e  1 4 %
aujourd,hui. Mais l ,����A�����	������
�
��������������	
��	
��
2���$�����
novembre.

Une fois tous les deux ans, la BCE
interroge  auss i  l es  PME sur  leur
croissance. 50% d,�����������
���������
q u e  l e u r  c h i f f r e  d ,affaires avait
������������
	������������	������
�� � 
�  � �  � �  	 � � � �� � � � ,��	$	�����
entreprises finlandaises, allemandes,
����B�	���������������	�����&��	���4�(
��
	������������
	�������� ,	�	����+��
trois ans.

�����*�$��������������,���������&�����0�$-����
&�����
����	���	�����@���	��	������������	�����
���	����������2��������
����	
��
�	�	��	��������������5��J���5�@�

�����VIOLAINE LE GALL

��?������2�����
���	�������2������
auront moins de complexes que les

�
 	 � ����������� � � ��������� ���
� 	�������� � �� ��
 � �� �� � � � � � �BCE.
L,��������������
>��������
�
���	
�
d e  l ,accord  de  swaps  avec  la  Fed
���
������������	������
������������
��
���	���
����	
�����
	���
	���
	��
stigmatisante.
)
���������A����DI��
�����,octobre et

novembre, "�
��"	��	��	�	
��
�
�	
prohibit i f  que seules  les  banques
n�ayant pas d �autre solution pour se
������
��
����������	��
�	��
��
����
guichet de la BCE#, rappelle Patrick
;����������	������K�BNP Paribas. Six
e t  q u a t r e  b a n q u e s  s ,��	��
������	$��������������������	���
pour 1,35 milliard de dollars et 395
millions.

A la suite de l ,accord de mercredi
����	��������
>����������������@�I4(��
0,71% d ,��������������������������	��	���
de RBS���	�	����������2�	���������
����� � � � 4� ��
 	�  � � �� �2��� ��
��
l,
����	
������L�����������%�������
BCE�����������	
��������������	�		�����
@5(��+	��������� ,institut de Francfort
a u x  b a n q u e s  p a r t i c i p a n t e s .  "Les
c o n d i t i o n s  d e v i e n n e n t  a s s e z
����	�	��
�������$��)��	�F�;��� .  Le
'����!�	��������
���������
���	�!�()
pb environ actuellement, mais on peut
�����
����
��
������	���������

��������
���	����	*	���	����
�+����#.

Dans ce contexte, la demande sera
 ��� � ��� � 	����� � �� ������� � ���
��
�����	
������	��	�	�������	�����������
b e s o i n s  e n  d o l l a r  d e s  b a n q u e s
���
������������
� ���� ��
�����
�
���	�����������+�������
��RBS fait
�������$	�	
������	�	��	����
���	��

entre 1 et 10 milliards de dollars. "Je ne
�
����������	����������
������
		

entre  5  e t  10  mi l l iards ,  p lus  par
�����
��
���%�����	������������
�
�
��
��
�����,�
	��� ����
�������
base de  l ��	�	��
���
�������	�
��#,
��
�����������	����"Je m ��		
����!
��
�	�&������
��
����
���
�	 -�	�

100 milliards de dollars#, estime pour
�������������
�	������2������
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	�����	�����	��	��������	�����3������
����2�����������������������
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��+�$��	�2��������������������
���
du dollar, s,�������	����-118 pb, contre
-158 pb le 29 novembre, ce qui efface le
����	��������	
��
2���$������	������	-
novembre.
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L'investissement local est reparti en 
	�����$��"#������������"-�)���$��!�)�"����
�����
����	$	���2
�����
�������2�������!������,��
�	��������������,enveloppe
�������=�������������������������(�����,offre bancaire
�����0-N�*&��07�*6

i Dexia�����	��
����G=��H��,est
����� �� �����	�����A�������
�
 � � � �  	 $ 	  � � � � � � � "n o t e  d e

conjoncture#���������������������)
��
5�@@���������	�����,une progression de
2,9% de l,investissement local en France,
qui atteint 51,9 milliards d ,euros. -Dans
�����	
%	
����	�����&�
�
�	���������
��
	
���&�������	
������
����	�	�
�� �an
dernier, l����
�	���
�
�	�������
���	�!���
hausse en 2011, en particulier dans le
bloc communal������$��8�
����Rougier,
�	�����������������%���������=����Il est
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�
�	���	���������
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�������
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	���
progression de certaines recettes#, tels
les droits de mutation sur les transactions
	��
2	�	������������������������
�
���	���	�������2����	�	�����	���
�
����	��������������
�	�����$
	������
�$���
����	�����	�$��	��������������
��
d,	����	������	�����������
�
�	�����

L,���
�������������������
����	$	��
atteindra en fin d ,������@4I�?��	��	����
d,���
��GO@�D(H����������	����	������D(
���)* �����B�	���.��
��8�
����Rougier, ce
niveau -n�
�	������������&�
�
����#,
mais -un enjeu# compte tenu de la hausse
�����������������
�������������,Etat
$���������
����	$	����
����������������	��
des dettes souveraines.
�����
����	$	���
�����
�������	�	�

155 milliards d'euros d'encours
de dette publique locale

��������
������� ,endettement pour la
�
	�	���������������	�������	 -c i  a
��
����������5�?��	��	������,euros, contre
6 milliards en moyenne entre 2003 et
2010. Le chiffre -������	��	�
��
���!���
hausse si l �enveloppe de la Caisse des
���*	��
�	�������
#, pointe Thomas
Rougier. L,institution de la rue de Lille a
��2�
��������
	������	������	��	����

d,euros pour combler le retrait des
2���������	���	�	������������������ !�����
����$
��2��� ���+��� 	$ 	 �� ���	 ���
������������������C���&����������
�	��	�	����Dexia�� �2���� 	� 	� ��� �'5D
millions d,���
�������
���������������
selon Jean-Luc Guitard, directeur France
de DCL.
=��+��	��	���������������	����	����

de la CDC��
�����$����
�������������+
�
����	$	������2
�����������2������-Il y
aura environ 17 milliards d�emprunts
���
��%��
		
�����
�
	���������	
atteindre 18 milliards, indique Thomas
Rougier, [alors que] le besoin s���&�
�!� +
milliards#. Sans l,aide de la CDC, Jean-
Luc Guitard constate seulement -12
milliards de production bancaire, contre
18 milliards l�an dernier#. Soit une baisse
d,���	������������	�����
������������
banques.

Le Japon s'�)1�*�$��&����!$�� !����2*��
�����$0��.!�0"������
0�����@D�@����	��	����������$
��������
�$���������
����������,au moins 2.000 milliards 
���3������	�������	���������������
�$��������	��	
��

�����PATRICK AUSSANNAIRE

t de quatre. Le premier ministre
j a p o n a i s ,  Y o s h i h i k o  N o d a ,  a

��������� ,���2
��	
���,�������	���
�
 � � � �  	 � � 2����  � 	 � � � �
� � � � 	 � � �
l,��
�
�	������	����������+��
����������
���3����
������� ,impact sur l ,��	$	�
��� � 	�
��� 	
�� ���	 �
� ������3��
l,��
�
�	���*��� ,agit d ,un record, la
����	�����
	������8
F3
���$
�������
����
�����2�����	������������@JI?����
ministre des Finances, Jun Azumi, a
����	�����������
������������
�$����
����
����2�����	���"�
��
����	������	�

������
��
�!������������������
�/
��#,
soit environ 20 milliards d ,euros. Elle
�����$
����$�������	������,�������	�����
��������5�@5�������
	������������
����
�������	���	�����������
�����
18.000 milliards pour un programme de
rachats d ,actifs de la part de la BoJ de
15.000 milliards.

Si le gouvernement n ,���
����������
	��	��	
������	�����������	�����������
�������������	���������
	�������	�����,il
�����$��	�����������	�������
�$�����
��	��	
����,obligations. "Il devrait donc
s�agir essentiellement de redistribution
�
����
��
�#, estime Aurel BGC. Et
Barclays d ,ajouter qu,en "�
����
����	
�����
����
��
����������������	���
�
p o u r  f i n a n c e r  l a  r a l l o n g e ,  l e
�  � � 
 � � 
 � 
 � 	 � � � � 	 
 � � � 	  � 	 

contestation politique#.
)
�������������
�$�����������>

consentir hier un taux de 1,1% lors de
l,adjudicat ion de  2 .200 mil l iards
d,
2�	��	
�����@��������
����@(���
�����2������
$��2����-A����	����
taux restent parmi les plus bas au
monde avec les taux suisses,  cette
����������������	����
���+����������
FMI indiquant que "������
�����0��

rendement des obligations d�Etat (JGB)
augmenterait, la dette du pays pourrait

vite  devenir  insoutenable#. Les
	�$��	����������������
��$������
��
un montant net de 259,1 milliards de
;1 ��
� � � � � � � ��+ 	 ��� � � ��� 	��
�
�����	$��

Jun Azumi n ,� �����������	����� ��
pression du patron de Nissan q u i  a
�+�
�� ��������	 � �� � 
; �� ���	$��
l,exemple suisse pour limiter la hausse
du yen, en indiquant qu ,il n,y aura pas
�������������������
�		��������������
Carlos Ghosn s ,���������������	�"qu�il
n�/����	���
�
�	�����������	�������
de la vente de voitures construites au
1����
	��
���
��!�� ��	����
�#. En se
�
	�������� ,intervention des grandes
banques centrales mondiales, la BoJ a
�������������������	
������������
��	2��
�
��	��	
��������������	�����	���
double avantage de sortir le pays de la
�����	
���������$���������3���
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Le niveau de valorisation des 
transactions s'�))��3����$�����)1�*���
������
�����	�����	��������	��	���
��������,origine des plus importantes

����	
�����������������
	�	�����	�������	��	����)L�
�����YVES-MARC LE REOUR

i  l e  n o m b r e  d ,
����	
�����
���	
���������	�		
������,�������
� 
 � � 	 � � � � � � 2 � 	 � � �

������	�������������(�����
	�	���
trimestre dans la chimie (22 contre 31),
la  va leur  to ta le  des  t ransact ions
���
�������������������������
���������
D(���@'��	��	���������
��������
������
����	���������"Chemical Compounds#
qui vient d ,A�����2�	������������2	��
)L�������	�����
3���������
����	
����
�����������45(�� ,un trimestre sur
l,�������?5'��	��	
�������
������
/���
���������������������	���������

$��
�	��	
�����	��������������	
���
�� �� � � � � � � � � � � � � �  	 
 � � � � $ � � � � �
d,entreprise sur Ebitda. Ce ratio atteint
@@�������
	�	�����	�������
����J�'
sur les 9 premiers mois de l,��������D�D
���5�@���%�������������	 -absence des
invest isseurs  f inanciers  qui  n ,ont
��������������@��(����� ,��	$	����
secteur entre juillet et septembre, au
plus bas depuis 2006, l ,��������)L�

�2��������������	�$��	�������������
plus importants de la part des fonds de
capital-investissement, en raison du
�	$�������$������$��
�	��	
���
.�������������
����	
����,une valeur

�����	�������@ ��	� � 	��������
�����
���
��������
	���,��������������������
� �
��� � � 	 ����  � 	 � � � � ���� 	 � � 	� �
( E c o l a b / N a l c o ,  T r o n o x / E x a r r o ,
OM/Vaccumschmetze). La cible est

Une hausse de 52 % de la 
�������*�4�$$�������#"�����$�

����	��	���������������	����
��	������
reprise par le suisse Lonza du groupe
0��������	����������
�������������
ces  4  "mega-deals#� (11,7 milliards) a
��
����������@@�I(��,un trimestre sur
l,autre pour un nombre similaire de
transactions, alors que le montant des
transactions comprises entre 50 et 500
�	��	
�������
����������������I�(���5�I
milliards. Les grands groupes "ont pu

retrouver des marges de man2uvre en
	 � � �  � 
 � � 
 � � � � � � � 
 � � � � � � � 
 � � � 
 �
transactions plus importantes et plus
ambitieuses#, ����$��&�	��=
������
responsable transactions chimie chez
PwC.

O n  n o t e  u n e  f o r t e  c o n t r a c t i o n
������	���������,��	$	�������	���G-55%
� �IJ �
����  	 
�� H � � "L�essentiel des
	������	����
��$���
����	����&�

trimestre portait sur des transactions
����
��	�������	��
�������	���
�
entreprises  de  se  consol ider  af in
d��		
����
���
�	����
����	���
�����	�
�!
�
������������
�	���
#, juge Eric
=
����������	�����������������	$	�
grandissante des intervenants chinois.
&��	������ ���	��������������
��	2�����
dynamisme des transactions portant sur
des cibles sud-����	��	����G@D�5(���
l,�����2�������
����	
����
������'(
entre avril et juin).

�
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���www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011



� 6

�
�

�
���
��������
���
���  

�

�����5�������##��)1���!�$!*"�����!6�
mondial MSC pour affronter le gros temps 
Les deux transporteurs mettent en commun des navires et certaines liaisons pour 
����	�������������������-0��1-���������55���	��	
�������
	�	�����	�����
�����OLIVIER PINAUD

MA CGM  aime les affaires de
���	�����0������$
	�������	��	����
�
tour de table le groupe turc

P	��	�	���	��5�@��������
�����	�	������
;�������.������,associe avec l,italo-suisse
-.�������������������	����0�
����-Non
�	�
����
���
�%�����	���������	���3!
�������������
�	���
������������

�
 � �
�� �
� 	 � � ��
� ��� ����� ��
� 	
����	
����
������
��*	��
	��
��������
�
��
�	�����4����
�5�����
	�6�
�
Aponte, aux commandes#, explique une
�
�������
���������
��������B�	���0
l,������
E������������
��	�����������
�
maritime bascule de nouveau dans le
�
�������������
��������������������

���+��-.�������������
��
	���CMA CGM,
semble donc naturel.

S,	� �������	���������������	����
��������� ,���
���������$
	�������
���	�	��	
����
	����������	����*���,agit
simplement de mettre en commun des
outils navals, de partager des navires ou
l,exploitation de certaines liaisons

maritimes (Asie-Europe du Nord, Asie-
0��	������������0���	�������.��H�
/2���	�<�����	��������
>���,exploitation.
�����3����	�������
��������	��������������
deux transporteurs mais CMA CGM
����	�����,elles s,��
���
�����
���������
400 millions de dollars d ,��
�
�	��
annuelles.

La collaboration avec MSC doit
����������CMA CGM�����	��+����	���

CMA CGM a obtenu un 
7waiver fee8�de ses banques

���������������������0���
	�	���
�	�����������$
�����������
����������
��
����
����
����������@�(����	���
�
chiffre d ,affaires n ,����������������
2,8%, signe de la pression forte sur les
��	������	��	�������������	��	
������
����������,Europe. Surtout, CMA CGM a
perdu 223,8 millions d ,euros nets au
�
	�	�����	�����������
��
����@
�	��	��������
������������
���	��������-ci

�����
�2�����?'���	��	
����,euros.
0�����������
	���,exercice, CMA CGM

affiche toujours 13,2 millions de dollars de
2����	��������	��	���	�	����,��������������
Le premier semestre 2012 devrait
�������� �A �� ����� 	 � ��$�� � -un
retournement courant 2012#, ���������
�����
�������
����������������
���
����B�	�����������������������+����
�	����������������������������GL,Agefi
Quotidien du 16 novembre 2011). -CMA
CGM a conclu avec ses banques l �accord
�����
��
		��	��
��
����������!�	
�	
���
�
�
�% � ��
���	� � 
� �����	 �� �����

prochaine#,��	��	������L�Agefi une source
proche du dossier. Les clauses de ce
"waiver fee#�ne sont pas connues. Une
solution de court terme qui n ,exclut pas
���������+	
���������
�
���������������
�����
����G4����	��	���������
���������	�
��	�H������������	����,investissement du
transporteur.

��)�6����$�-��*����$�*��2���#�!����#2������&�$���
enfin rentable 
�����2
��
	������	�$������	����,un tiers son effectif, recherche des solutions de financement 
�
���������
��������������������
��

�����BRUNO DE ROULHAC

	�
+����������������������	
�����
��2
��
	��������
�����	�����,il allait

����	������������	����,environ un tiers. Au
�@������2���5�@��������
��������
���	
plus que 77 collaborateurs, dont 54 en
��������������$��
���������
����@5D
�	��5��J�������������	����	�������	�����
refus de commercialisation aux Etats-
Unis  par  la  FDA de  son  candidat
���	����������
+�	�
��� ,an dernier.
1�!����������
�$�����������	
�������
>��
"la consommation de cash de Nicox
�
����	��	�
��
� ��!� (�����������euros
par an#, note Bryan Garnier. Avec 96,2
millions d ,���
� ��� �  ���
��� 	� � � 	�
septembre, le groupe pourrait donc
�
����	$���������	$	����
����	+�������
ans.
0$�����������������������������
���

$������
���	����$��	�������
�	�����
"���
���
�
�	��������
�	���
�!

perspective commerciale#. Dans cette

�	�����6	�
+��������������	�����	
��
avec plusieurs cibles potentielles,
�����������������
��	��������������
��$��
��������$�����
���
�����	��	��
����������
��	��������	��	����	���	�	��
�������������
��	��������
	����������
groupe est "toujours au milieu de sa
����
%����	��	�����
���#, �
��.
�	��
1��������
)������������ �6	�
+����������

toujours des solutions de financement
�
���������
�������������������
�����
a u s s i  u n  p a r t e n a i r e  p o u r  l e
��$��
�������������
�����	��	��	
�
aux Etats-Unis du NCX 1047, anti -
inflammatoire pour les pathologies
�����������$��
��������������	���$��
Ferrer en Europe.
��������3������������������������

valeur. "7��
�����������	���
�����	
����
un tel cours de Bourse (0,897 euro jeudi
soir), �����
�	�����
�	���
������	�!

l�avenir de Nicox , note Aurel BGC. Le
������������	����
��������	����
�89' -
303259-X  (��$��
�����$��� ������Q
�
�2 � �
� � � � � �� 	 � � � � � � � � � � � 	 
�
intraoculaire), ��������	�
���
�����

binaire dans les prochains mois. Le pari
�����
���
��������������
�������
����
����3!������������
��
������
����:��
����������
���3
	�!���;�
�������	�	�

��
����
���������	���
�����&���
��(<#.

En revanche Bryan Garnier comme la
.
�	���1���������
�����,achat sur le titre,
avec un objectif de cours de 2,3 euros pour
le premier et de 2,50 euros pour le second.
L,
2 ���  	 � ��� � �� �.
� 	� � �1����� ��
comprend 1,20 euro au titre l ,accord de
Bausch & Lomb dans le glaucome et 1,30
���
��
���������
���	���	��5�@@����	����
	��������
����������$��
�������
avec Merck dans l ,hypertension et avec
Ferrer en dermatologie.

����������������������������
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����)�$���!)��!����!��*�.�����-��$9����
broient du noir pour 2012 
).0����$
	�����2�	�����������������
��������	���������������������
��2���,�������	��	�	������������������B�	������������?�'�(�����
$��2��
�����OLIVIER PINAUD

SA Peugeot��	�
R����Renault
s,�������������������5�@5
� 	 � 	 �  � � � � � 
� � � � � ��� � � � �

��
�
2	������
������-On sera,  en
Europe, probablement en croissance
����	��
�������
��������
��6
�����
��
on ne sait pas, c �
�	�	���	*	#, a reconnu
�	���)�	�	����S��	����������	������
directoire du groupe PSA l o r s  d e
l,inauguration d ,�����
�$�������	����
production de moteurs en Moselle. Une
�������	
����	���	����
������������ ������
Cambier, le directeur commercial France
de Renault, selon lequel -�
���������
�
������
�������
��������	�������

difficile#.
=���������������
	���,
�
2������������

progression (+2,8%), les ventes de
v o i t u r e s  n e u v e s  o n t  d e  n o u v e a u
�
�����������������
$��2���5�@@�
�$���������������?�'(����@?J�@'����	���
)
��������������������������B�	�������
��������	��@@�4(����@���D54�$
	�����

�
��������2�	�����	�	�����5(��
������
�
����������������������?D�5�����	���
-=���������	��
��������
�!��������
���
n�a plus l�avantage de vendre beaucoup
de voitures d �
�	��
��
�����
��'�
diminution concerne surtout les petites
voitures#, �+��	����%���B
	���
��	���
porte-���
�������
�	�������
���������
����B�	���,automobiles.
8���������������������������,�����

Volkswagen grignote des 
#��������*��)1"

����������������
���������B�	��������
�
�������������������������������
�
�������������������.�������
�K�
premiers mois de l ,����������������
��
�
2	�������B�	����2�	����������(����
����
����������	
����
�����
��������
2010, mais le recul atteint 4,7% pour les
�������
��������������B�	����������
���������������������������$
	����

���	���	������,�������	������5�'��
	��
��������
�����
$��2���5�@����
��
��$��	����4'�J(������$����������
���
Volkswagen (Volkswagen, Audi, Seat et
.F
��H�
�������+����������������
@�D(�����
$��2�����5@�?4D���	�������
@��'(�����	�������2������,������

Dans ce contexte, c ,est toujours PSA
qui souffre le plus: -15,4% au mois de
n o v e m b r e ,  a v e c  5 3 . 2 8 0  v o i t u r e s
���	���	�������
�������
���
�����5��I(
rien que pour la marque Peugeot, ce qui
�������
������������������������2�
d,�������
�����������	���������������
��	
encore favorablement. Le groupe Renault
fait un peu mieux que l ,ensemble du
�����������B�	���$����������������������
?�5(��������$������
��
������!�����=��	�
(+26,9%), car les ventes de la marque
Renault�
��2�	�������@��D(�����
$��2���
Nissan,  l ,� � � 	� � ���
��	� ��� �Renault,
enregistre une hausse de 12,2% de ses
ventes en novembre.

Kingfisher subit le ralentissement de la croissance 
en France 
Le distributeur d,��	��������2�	�
���������2�	���������������	����	���������	����
��+���������
���������,����	
��	
���������������������������������
�par  &6/T8�-&6/7

���	������������������U	���	�����
*��������	�����������	�����������

s o n "enthousiasme# � f a c e  a u x
�������	$������
������������	��	2�����
Pour l ,heure toutefois le dirigeant du
groupe britannique, dont le principal
�������������%�������$�����������	����
���
������� �	�
�=��C������������
regretter "�
���
���
�	��
��!����	�	
��

������	
�# � sur  les  deux r ives  de  la
Manche.
.�� � �� �  � 	����� ���
��� � G  �� 	K�

����	�������5J�
�
2�������	��H����������
�����������U	���	�����
���!	����"ces
temps difficiles pour les consommateurs

����
��#. ����$���� �� ��
�����
comparables au Royaume-Uni  et  en
Irlande (38% du total) ont de nouveau
�����������������������������3������
��?(���
	�������������	����@�4(�
2���$�
au premier semestre.  Sur fond de
��������������	�����$
�	��������$����
de produits d,�+��	������������������@5(
pour l ,enseigne B&Q. La croissance du

chiffre d,affaires dans l,Hexagone (42% du
 
  � � H � � � � � � � � � �2 	 � ��� � � $
 ��  	 
�
����$
��2����
������������
�		$���
hauteur de 1,9% (2,7 points de moins
qu,au premier semestre). Les ventes dans
le reste du monde, en premier lieu en
)
�
�����
����
������������D(��������	
�������	����I�@(����
�������
�����2���
�
�����������	������������
��+���,un
"�������������	��
�������	���	��#�et
avec la fermeture d,un magasin.

Le chiffre d ,affaires total est ainsi en
�������
����	�������@��(���5�D@��	��	����

�

de livres (3,27 milliards d ,euros) et le
�����������
��-jacent (retail profit)
2
��	����@��J(���5?���	��	
����
������
gain de 18% au premier semestre. Ian
�����	���$�����
	���������!�����+
mesures d ,optimisation mises en Vuvre
e t  m a i n t e n u e s ,  l e  d i s t r i b u t e u r
br i tannique  se  t rouve  "en bonne
posture#�pour poursuivre ses gains de
������������������
��	����������
	������
���������������

Un plan ambitieux pour Delhaize
����	��	2�������	����	���2��������	�����	���������������+�	����������
ventes aux Etats-7�	�������$
	����	����������������	�������
	�������*�
entend afficher d ,ici 2014 une croissance annuelle de son chiffre d,affaires de
4���?(�������
�����$
	�� ,
�$����������������	
������I4�������	����������
Sud-Est de l ,&��
��������0�	�������������
�������2����
>���
���� 

�
Dollar outre-Atlantique ou Red Market en Europe.
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��������6��#�:$���'instauration
d'!$��)1�����.�!���2���#�!��������)�"�"��
L,association s,
��
������������������	
����
�����������+��	�����,	�		����
������������
�����������+�$��������
3�����
�����BRUNO DE ROULHAC

����������������2�	��	
�����
l,AMF de ses recommandations
� � � � � � � � � � $ � �  	 
 � � � � �

manquements d ,	�		���	����2������+
� 	 � 	 � � ��  � � � � � � � 
 � 	 �  � � � � 
  � � � �
-	����6�+����
�������������������	
a v a i t -����� � �
� ����� � 	 ���
����&	
�#, �����$
	�����
����
���
g u i d e "pratique, pragmatique et
�/�	��	���
#.

L,objectif est clair: "permettre aux
entreprises de se situer et d�adopter une
���	����
�	��
�	
������	�
�!��
��
contexte#, tout en respectant le principe
fondamental de communication de
l,	��
���	
����	$	���	����
����������
l,o b l i g a t i o n  d ,e n  a s s u r e r  l a
�
��	���	��	��

L,Association des valeurs moyennes
�
�����,�������3�������� ,expertise et
l,�+���	���������������2�������	������	
d,assoc iat ions  (Afep  et  Ansa) ,  de
cabinets  d ,avocats  (F ida l ,  FTPA,
Herbert Smith  e t  J e a n t e t )  e t  d e
commissaires aux comptes (PwC), pour

� � � 	 � 	 � � � 	 + � � � � 
����� �  	 
 � � �
N o t a m m e n t ,  c h a q u e  e n t r e p r i s e
�����	�� � � � ������ ���� � � ��A  ���
����	$��������
��	
������
��������
d,��	$	��������
��
����	��	
��	������
et en informe ses collaborateurs.

Si l ,AMF����
�������������	���	
�
d,�����
�
�
�����-	����6�+�3�$
	
"p l u s  d �� � �  � � � � � 
 � 	 � � � � 

d�avantages#, en raison du risque de
������
���2	�	��	
�����������	��	����

L'�$�"�%���!�)��$����'ordres

�
��������
�
�
��������,
��
�������
�
�����	�����	������	����������
������
�����������������	�����������	��
"librement#, la consultation ne pouvant
avoir de "�����	&�
���������	��
����
contraignant#.

M a i s  s u r t o u t ,  l ,Association des
$��������
3�������
�������
��
������
�����  � � � � � � �  	 
 � � � � 
 � � ����
���
���������� � � ,AMF p o u r  l e s


����	
�������	���������	�	������
	�$
���������
>�������
�������������
��
��������������������+�$������
moyennes et d ,�	������������	�	��������
les  grands groupes.  En revanche,
MiddleNext souligne l ,	���A���������
d,o r d r e s ,  q u i  o f f r e  u n e  p a r f a i t e
��B�2	�	�������������������������
$��	�	��W��,association demande que l,on
��	��������	�������������������	
��AMF
que l ,
����	
�����������	�����������
cadre d,�����
���������
�������

A l ,instar de Bonduelle, MiddleNext
���
���������+��
�	����������	���
����������2
���	����������	��������
��	��	������������������
�
�
�	�
2
���	�����������
�	���������������
	���	������$��	����������������������
cette charte.

Quant aux listes d,	�		����-	����6�+
en demande purement et simplement la
��������	
���������������
���
�������
�������
�������$��������
3������

�
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FRANCHISSEMENTS DE SEUIL:

CGG-�������:  BlackRock,  agissant
pour le compte de fonds et de clients
sous gestion, a franchi en baisse les
���	������4�(�������	�����������
	�
���$
������	���I�J��(�������	����
I�?5�(�������
	�����$
��G�@M@5M@@H�

	
������������	����� :  PHRV et
Cofitem-Cofimur ont franchi de concert
�� ������� � � � � � � ��� 	 � � ��� �54 �( ���
���	�����������
	�����$
������	��
5D�@'�(�������	�����������
	����
vote (01/12/11).

Lafarge: Southeastern AM agissant
pour le compte de fonds et de clients
dont elle assure la gestion, a franchi en
�������������	�����4�(�������	����
��	���4�@?�(�������	�������?4�(����
droits de vote (30/11/11).

Pernod Ricard: CRMC a franchi en
2�	����������	�����4�(�������	����
��	���I�JD�(�������	�����I�4'�(
des droits de vote (30/11/11).

Quantel:  C M -CIC Investissement a
������	����2�	����������	�����4�(���
���	�������	���I�J@�(�������	����
?�I��(�������
	�����$
��G5DM@@M@@H�

Aubay:  T h e  Goldman Sachs Group
Inc. a franchi indirectement en hausse
������	�����4�(�������	�������	��
4��@�(�������	��������?�(�������
	�
de vote (28/11/11).

Thermocompact: Banque Populaire
���=�$��
���������	������
����
�
compte propre, a franchi en baisse le
���	��������(�������
	�����$
���
��	���5?�I��(�������	�����5J�J��(
des droits de vote (25/11/11).

Groupe Eurotunnel SA :  Norges
Bank a franchi en hausse, le seuil de
4�(�������	�������	���4�@4�(���
���	�����I�ID�(�������
	�����$
�
(25/11/11).

Alcatel Lucent : FMR LLC a franchi
���2�	����������	�����4�(�������	����
��	���I�D@�(�������	�����I�?��(����
droits de vote (24/11/11).

Efront:  EFR Holdings a franchi en
��������������	������J4�(�������	����
������
	�����$
������	���J4�?I�(
d u  c a p i t a l  e t  d e s  d r o i t s  d e  v o t e
(23/11/11).

Ubisoft:  F M R  L L C  a  f r a n c h i  e n
�������������	�����@��(�������
	����
$
������	���@@��J�(�������	����
@��@5�(�������
	�����$
��G55M@@M@@H�

Atos Origin: FMR LLC a franchi en
2�	�����������	������4�(�������	����
������
	�����$
������	���I�JJ�(
d u  c a p i t a l  e t  d e s  d r o i t s  d e  v o t e
(22/11/11).

GDF Suez: CRMC a franchi en baisse
��� ����	�� ����4�(�������	�� �� ����
��
	�����$
������	���I�JJ�(���
c a p i t a l  e t  d e s  d r o i t s  d e  v o t e
(22/11/11).

Atari: BlueBay AM Ltd, agissant pour
le compte de fonds dont elle assure la
gestion, a franchi en hausse les seuils
���5��(�� �54�(�������	�� �� ����
��
	�����$
������	���5J�5��(���
���	�����5J�5@�(�������
	�����$
�
(21/11/11).

OFFRES PUBLIQUES:

Supra< � � � � C  � � ,u n  p r o j e t  d ,offre
publique d ,������	���	�	�����Supra

X
��	��������	+���	�	������@��DD�Y
(28/11/11).

Cybernetix:  pro je t  d ,offre publique
d,achat de Technip au prix unitaire de
@J�Y�(17/11/11).

Groupe Diffusion Plus :  o f f r e
publique d ,������	���	�	���������.���
MF Finance agissant pour le compte
����
���� ��
�� 	 �� ���� �Z	� � 	��
-��	����=��	���%���������-���	���
-��	��������	+���	�	������I��45�Y.
L,o f f r e  s e r a  o u v e r t e  d u  0 2 / 1 2  a u
15/12 inclus (01/12/11).

Novagali Pharma :  offre publique
d,� � � �  � � 	 � � � 	 � 	 � � � � � � . � �  � �
Pharmaceutical Co., Ltd au prix de
'�@4�Y � ������	
������I����Y�par BSA
5�@I ��  ��� �5 �?4 � Y � par BSA 2019.
L,o f f r e  s e r a  o u v e r t e  d u  0 2 / 1 2  a u
15/12/11 inclus (01/12/11).

Rue du Commerce :  projet  d ,offre
publique d ,achat d ,0���
����
��C���
par Altarea������	+���	�	������J� Y
(28/10/11)

	
������������	����� :  p r o j e t
d,offre publique d ,������������������
de la SA PHRV au prix unitaire de
@@��Y � ������	
���=��@@J�Y� ���
��	�
����/.�0�5��'��
���
��������@@I�Y
���
��	������/.�0�5�@���
���
���
G�
��	�������������������������
����
�����������
�����
$��H�����5I�Y � la

��	������ .0�5��4��
���
�������
@�@��Y, ���
��	������ .0�5�@���
���
G�
��	�����+����������������
����H
(29/11/11).

�

�BNP Paribas�<���������I����
trimestre 2010 

Saint-Gobain : Suivez l,�����	��
�	����	����

Total �<�����������������5�@��

Maurel et Prom : L,�����	������
Relations Investisseurs 

PPR : L,agenda financier 2011 

Zodiac Aerospace : Retrouvez notre
�����	���	����	����

Cast�<�0����	���	����	����

����������������������������
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��&�$���")!�����!$�-�$�$)�*�$������+�
bancaire pour Oberthur Technologies 
���.
�	���1�����������	�	���������������?���	��	
����,���
��������3��	��	
��
�����A����	��,����������
������	���
�����ANTOINE LANDROT

�$��������
�����	�������
�����	
�
de son acquisition d ,Oberthur
8����
�
�	����������	$	��������

��	���	�������
�����
��������%���B
	�-
Charles Oberthur, pour un peu plus de 1,1
milliard d ,euros ,  det te  d ,acquisition
comprise. Celle-ci atteint 610 millions
d,���
�������
������	�����������44(
de la valeur d ,entreprise et 4,3 fois
l,&2	���������	$	�������	����
����
����������A�G�����������

Barclays Capital, Lloyds Banking Group et
� �H��$�	�����	+���$��������2�����
���
�	�	
����+����	$�������
���������I
�
>�����	���� "Les banques s ��	��
�	
�����������
�
�	�
�����
��!����	
���&�
l�accord d�
%�������	������	��"	�����
���
��
��
������	�������
��
���:��
���� �� ��� � � � ��  i n t e r i m  l o a n
agreement,accord de financement ferme
��������	������	��'
��	
��
����
�
covenants [
2�	��	
��������A���\�et les
clauses de �flex� [�
��	2	�	���,augmenter

les marges d,�������	������������������
insuffisante] �	��
�	���3!�������
�#,
	 � � 	 �� � � � �L�Agefi�����	���������
�	����������
�	�����2�������,0�$����
Paris.
����������	
����������	�������

tranche A amortissable de 135 millions
d,���
����
�����������
��
2�������������-
flows de l ,entreprise et d ,une tranche B
(remboursable in fine) de 475 millions

200 millions pour les 
acquisitions, dont 100 en option

d,euros. Un montage exclusivement en
dette bancaire senior. "En avril, nous
������
%����������������	���
�������
�
une partie de l �acquisition avec une
���������������	����!����	��
��
�
�	�
7���������������
����	
���
�	��
vers un financement  al l -senior, plus
prudent et qui laisse plus de marge de
man2���
�!��������	���>���	�
���


���������  high yield ��	���	���3!��
�
����
���
��������	�#, ����	�������	�
Chateau.
0����A�� ,acquisition s,ajoutent une

ligne de financement d,acquisition de 100
millions d ,euros, avec en option une
�����������������	�������A��
montant, ainsi qu,une ligne de 60 millions
pour financer le BFR.
&������$������������
����$������

2��������	����	������2���
>�- alors que la
$	����������������������� ,���������
banques n,�����	���,���
����2��- ����
salutaire pour Advent. En revanche, la
syndication n ,����������
������	����
"'������	����	
�����
�	���������

	
��������
�!�����	
��
?���
�	�����

�
��������
�������
�!�+�������������
�
�
des interrogations#, indique un banquier
qui  n ,� ���� ����
�� ����  	 � 	�� �� � � �
syndication. De sources concordantes, la
.
�	���1�����������
����	�����������
d,environ 70 millions d,euros.

Zurich Financial Services lance un avertissement 
�!�������$��.����"�
L,���������	��	�������������������	$�����
�
�	��������������
��
2���	������
&�
mais qu,	���
����������
	�����	���	������	$	���������$�

�����FLORENT LE QUINTREC

urich Financial Services (ZFS)  a
	��	�����	�����
����������
�����

investisseurs,  que son objecti f  de
����2	�	���������	��+���
�����G�
&H
�
�$�	������$������
��
�	�	������
�
��������	��	
����
�
�	������������
-L��3
�	�� ��	��	�����
��
�4>�
�	
���������
	������
�	���
�������!
������
������
��
�
�	��
������	��%
propres (...) de long terme de 16%#,
�����������	�������������������,assureur
s u i s s e  M a r t i n  S e n n .  M a i s  -s i  l es
�
���
�	��
���������
����	�
��
���

maintiennent, atteindre un rendement
������
�����environ deux points de
����
�	��
 �! � � �object i f  es t  p lus
������	
#, ���$	��-il.
]%.���	�	��������
	���������

�
�$�2	�	���
�	��������������	
����
cash soutiendront sa -���	���
������	�!
verser un dividende viable et attractif#.
Le groupe avait offert 17 francs suisses

par action au titre de l,exercice 2010.
L,����������	�A������2
����$
	�

�
�����	������
��
2���	����������	
�
de ses charges d ,exploitation de 500
millions de dollars d ,	�	 ���5�@������
���	�����������
�
�	����������	�����
A�� �������
3����
��� � 	������ � ���

��
���	��������
	��������������
������������������)
���5�@������
l,��	$	������������$	���]%.���	������
la proportion de la valeur des affaires
nouvelles en provenance de l ,Europe et
des Etats-7�	�����������������4�(
�
����?�(����	�������2��������	������
�
���������	����������� ,0���	���
latine, de l ,Asie-Pacifique et du Moyen-
Orient.

-N o u s  a l l o n s  c o n t i n u e r  n o t r e

%������������
������������
��
�	�
tout en adaptant notre portefeuille de
produits afin qu �ils conviennent aux
��������
������	��#, affirme Martin
Senn. ZFS compte pour cela nouer des
���	������������	������������	�		
������

� � � ��� � ��� � � �
� � � � 
�� � �  � � � � �
croissance organique.

G e n e r a l  I n s u r a n c e ,  l a  f i l i a l e
d,assurance non-vie de ZFS, a vu son
��	
�����	�	����	���
��-jacent baisser
� � � 5 ( � � � � � � � � � � � � � � ! � � � � � � �
��
����	��	
�����������	$	�����
��
atteindre son plus bas niveau historique,
��'I�I(�������
����$	���������
�����	
�
�������I��
	��������	
��
�2	���������
2������ ��  ���� � �����  	
� ��� � ���
�������������,ordre de 7% ou d,au moins
350 millions de dollars.
�� ��� � � � � � � � � 
 � $ � 2 	 � 	  � � ] % .

s,�  �2 � 	 � � � 	  � � � 554( � �� � � � ��	� �
semestre, selon les tests suisses de
�
�$�2	�	����������
��������	��
��	��
�������������	���������	���	�����	$���
d,����
	���@JD(��A��������������
d,����������	�	
�����D�(�������������
�
�$���	�������	����	�������� ,une
2�	������������������	
������54(�
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�/�/���.������*�$������*��)1"�
secondaire des fonds de private equity 
���2����������	���
	�	�7 .��
���	������	�	�����
������	��	
����������
trouver preneur pour un portefeuille de 85 fonds
�����ANTOINE LANDROT

usqu,������������BNP Paribas
��	��������	�����������2�����
����B�	�������������$
	���	����

v e n t e  d ,importants portefeuilles de
private equity  (capital-investissement).
C,������
���	����
�����	������	�����
dizaine de jours, comme l ,���
��	���
L�Agefi�����	����	����+���$���	
�����
Financial Times de la veille.
= � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � �

l,��2�	������������������,Antin aurait
�������UBS pour organiser cette
transaction. La banque suisse n ,a pas
�
���	����	�������
�����	�������
mandat porterait sur 85 lignes. Soit une
petite partie des quelque 200 que
porterait BNP Paribas dans son bilan.
0���
�������������������2����������
effet acquis des participations dans des
�
���������������������
����	$	����
financement de LBO. On y trouverait de
grands noms, comme PAI Europe III, 3i
Europe Partners IV et Carlyle Europe
Partners II, selon une note d ,analyse de

Preqin. Une pratique courante dans les
2����������	�������������������	$	��
connexes (side business).
����C���"private funds#�d,UBS fait

p a r t i e  d e s  q u e l q u e s  a c t e u r s  q u i
dominent le conseil dans les transactions
���
���	�����1�!�����BNP Paribas, il
	���$	�����	��	��	��
����������	�����
	�
� � � � � � � � � 
 � � � �  	 
 � � � � � � B � 	 � �
d,envergure, alors que le deal entre

;$��#��*�2����$�(��$)��
pour UBS

����	�0��	�
�����Coller Capital en 2010
�$� 	  � �  � � 	� � ����	� ���� ��
���
Partners et la scission de Natixis Private
Equity��
��	�����Oddo.

En revanche, BNP Paribas n ,aurait
������
��������������� �� ,offres au
moment de recruter le conseil. Signe que
la banque - avare de commentaires -
souhaitait observer la plus grande
�	����	
����������
����	
���"BNP

Paribas a toujours dit qu �il n�avait pas
l�i n t e n t i o n  d e  v e n d r e ,  s i  c e  n �est
quelques transactions ponctuelles
opportunistes#, affirme un professionnel
du secteur. Le groupe n ,����	��	��	�����
qu,u n e  d i z a i n e  d e  l i g n e s  l ,�����
����	����
�����2�������
����������$���

����	���
��������
������$	����*������
���
���^��������	+�����BNP Paribas peut
���	�����.��������������������	+�
2����
���������������������
������������
.��
���������	�������������
��������
transactions secondaires relatives aux
�
�������� /����	�������
�	�	������D(
de  l ,��	� �������$���������
������
����	�����������5��J������
�����	����
87% de l ,ANR au premier semestre
5�@@��������	������������	��
����
subsistent selon la composition des
�
�����	��������������-fonds de LBO
surclassent nettement les portefeuilles
en fin de vie (95,6% contre 81,6%).

�
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�

���������01��������$��#�%��,��0��
�������	���������� �&�����	��
����������	�����,	����	
��A���������������������������������	�����
��
soutenir l ,��
�
�	��������K
������
����
�����������
�	������2�	��	�����$�	������������������ ,institut
d,��	��	
����	��
���	��������	��	��������
	����������
2�������������������	
����
��	���$����������
��
d,�����	��	
��������	����
������%��������� ,Espagne.
)��	����������I��I'��	��	������,euros d,OAT. La demande
a atteint 13,4 milliards d ,euros et le ratio de couverture
���D�������+��
3����
���������� ,/08���������������
@�������������
�	�����@D(��
������55(�����
$��2���
������	��������	������@4������ ,�����2�	�����'4(��
���
��??(��-���	���������������	���
��2��������B��
3,75 milliards d ,euros d ,
2�	��	
��������������5�@4�
5�@'���5�@?���	�����>����$	���������������
3�����
hausse. L ,
����	
���������
	������2	��������	��	��
��	����������+�����
�$����������	�����
����,ensemble
des obligations.

L�Italie sert 1,8 milliard 
d����
�������������
���8���
��	��	��������$	��	���
1,8 milliard d,���
����5I�
heures au taux moyen de 
��45J(�����
�����
��	���������+��
��	��	
���
����
	����2�	���������
��	$��������
������������
Banque d,Italie.

Legrand remplace Suez 
Environnement dans le 
CAC 40
Le conseil scientifique des 
indices de Nyse Euronext a 
���
�����$
	�����	������
remplacer Suez 
Environnement par Legrand 
dans la composition de 
l,indice CAC 40. Dans un 
�
����	�������� 
�����
����	��������������	�	
��
����������������
�����������
���������� 
������������	�@J�
�����2���

L�ISM manufacturier 
�����������������������
�����
Le rythme de croissance du 
secteur manufacturier aux 
Etats-7�	�������������
����
�������$������
$��2������
son plus haut niveau depuis 
juin, selon l,indice des 
directeurs d,��������2�	�����
l,Institute for Supply 
Management. L,indice
���������	���������������
52,7 contre 50,8 le mois 
���������

�
����������������
������
dans la BFI aux Etats-

Unis
Selon des sources proches du 
�
��	����	�������� �

�2�����
���2����������B�	��������	���
au moins 200 postes dans ses
��	$	������2���������
financement et 
d,investissement aux Etats-
Unis, alors que la crise de la 
dette souveraine se prolonge 
���&��
��������C�������
����
environ 2.000 personnes 
outre-Atlantique.

Les banques progressent 
������������
��������=���������
����	����
����
�	�����������	������
������	������	$�������������
��������������������������
���
�	�	
�������
����	$�	���
entre les investisseurs et le 
gouvernement grec 
concernant les conditions de 
la restructuration de la dette 
du pays. Pour autant, ces 
discussions pourraient bien 
ne pas s,achever en 2011.

Fitch confirme la note de
Vinci
L,����������
��	��������
��
BBB+ de Vinci, assortie d,une
perspective stable. Elle 
�$
��������"performance
satisfaisante#�������������	���
�	����	�����%	�����	�	�������
��	$	�������
�����	
��
solides pour l,exercice 2011 
et jusqu,���5�@5���	������	�
une perspective "plus
difficile#����
3�����������
raison des mesures 
d,�����	��

���	 !��������������
"������������������
��
���%
�����
���	���
	�����	
������$	����������
�
����������$	�	
������
croissance dans ses 
�������	$�����
�
�	�����
�
��	������	�������
���������	�
����
	��������$	��������������
hier un porte-parole du 
%
��������������	����������
��3��
�����	
�������	���
�
���������"La reprise 
�������
�������
��
�	
�
������������
�
	��
��	�
#, a
��	���1���3��	���

#��$������������������
��
���������������%
���
����
�	�����������������
�������������
���
	�	����
fonds. Avec un objectif de 
��$���������������4��
millions d,euros, le futur 
%�)���������	�����	����	����
l,investissement dans des 
������	��������B�	��������
segments small et lower mid 
caps, principalement en 
mezzanine. Capzanine a par 
�	����������
�������
nomination de Laurent 
 �������
�������
�	��

Clearwire rassure sur ses 
����������
.��	��6�+������	���	������
���
�	�������
����������$	���
������	�����������������	�
verser 1,6 milliard de dollars 
au cours des quatre 
��
���	�������������	��
d,apaiser les craintes 
concernant une crise de 
�	��	�	���������L	���������

�	�������	��	������,	����	����
mesure d,honorer le 
��	�������>��	�������5�?�
millions de dollars d,	���A�
sur sa dette.

 ��������������&''�
millions de dollars
Le groupe a mis en place un 
�����������	$���,un
montant de 100 millions de 
dollars, dont une tranche de 
50 millions de dollars d,une
����	�����@������������
tranche de 37,2 millions 
d,euros d,��������	�����D�
ans, remboursables in fine. Ce
�	�����������������,un
investisseur institutionnel 
����	��	�����
������	���
���������������+��,	���A�
�	+���
3������I�?�(�

()������������������
���
�
"�������������
Les ventes automobiles ont 
�
��������
�����������
	��
de novembre aux Etats-Unis,
�
����������,����	
��	
��
sensible de la confiance des 
������������	��	����
conservant ainsi l,������,une
tendance qui a connu sa 
����	����	�����	
��$
	����	+�
mois. Chrysler (+45%), filiale 
de Fiat, Nissan (+19%) et 
Volkswagen (+41%) ont fait 
��������
�����	
��������+�
chiffres de leurs ventes.

�"*�����$��!�#�"����$�����
Finmeccanica

)	���%�������
�1��������	�	������	��	
�����	����
	��
alors que le groupe italien dont l ,�����	����5(������
centre  d ,une a f fa ire  de  corrupt ion.  Le  consei l
d,���	�	���	
�������	����� ,actuel administrateur
�������������
����1	�������/��	��
�����������������*�
cumulera les deux fonctions.
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La justice se prononcera le 5 
<�$&�����!����&"�2��

La cour d,���������6^������$�	���������	����
�����	2���
�������$��	�	����������
�������������$���������
 ��$�������)
��������
	�������	������� ,���	���������
���
�������4����$	���5�@5��)������������������
������
spiritueux, en redressement judiciaire depuis le 20
�����2��������2�	�������
������������	�����������
Si le chiffre d ,����	������
����������@�(���I55��	��	
��
d,euros, le groupe reste dans le rouge avec une perte

����	
��������
���������4�'��	��	
����,euros et une
����������������	��	
����0�������	���������
���	����
�
��	���55��	��	
���� ,euros. Les commissaires aux
�
�����G=	�	����
�+���-�K���H�
���	������������	��
����+������	�	�������
��������
��������	��*��
soulignent l ,a b s e n c e  d e  c h a n g e m e n t  s u r  l e
�
��	
�������������
���������
���2�����
��
����
����	��
�		������
��C���	���������
�����,ils formulent
���������$�������	�������
�����5��D�

L�ex-����������*�������
d�Olympus tente un 
retour
-	������Z

��
��������������
campagne pour obtenir le 
limogeage du conseil 
d,administration, retrouver 
son ancien poste et tenter de 
���$�������
�	������
��	���
���A���������������������
comptable. Le Britannique a 
���
��������
��	�	
���,une
���	����������	�������
conseil d,administration et 
des discussions avec les 
actionnaires.

����������������
�����
�
�����
��%�������������
Croatie
��������������
������
��
$
�������$��������,�����	
��
��������
�	�����,Union
���
�����������	�$	���
]����2����,���������+����	��
qui subsistent, en particulier 
dans les domaines des 
���
��������	�	�	�������������
lutte contre la corruption et le
��	���
����	����*���
������
�	�����������
�$�����2�����
de rigueur pour l,an prochain.

Bruxelles communique 
son projet sur Airbus
L,7�	
�����
�����������$
3�
���,Organisation mondiale du 
commerce et aux Etats-Unis
�������
�����	�	���������
mesures qu,elle prendra pour
������������
��
��	���$���
un jugement de l,OMC
���
�B���������2$��	
���
	�����������0	�2���� ��+������
attend des Etats-Unis une 

���������	���	�����
������
qui concerne les subventions 
�� 
�	���

Lloyds soumet une offre 
d������*�
Le groupe bancaire 
2�	���	��������
�
�����+�
investisseurs d,����������
��
4,9 milliards de livres de 
������2
��
������
�������
nouveaux titres "lower tier 
L
�#. L,
����	
���
	���	�
permettre de renforcer son 
ratio de fonds propres mais 
��������2����
>������
supportant des spreads 
�����	��������D4���2���@����
pb au dessus du taux mid-
swap.

BP vend son gaz naturel 
canadien
����
�����	�����
�	����
britannique poursuit le 
������������������	����&������
��	������	�������������	
����
Plains Midstream de ses 
��	$	��������K�����������
Canada pour 1,67 milliard de 
�
���������������	�������
������	
����$��	�A���
�	���	�����,ici la fin du premier
semestre 2012. Credit Suisse 
������,unique conseiller 
financier de BP.

L�+������"�
��������
moyens pour les 
��������������������
����
�$�������������	���
d,augmenter les moyens 
���
�������+����������
���	�������	������
��������
la hausse de la taxe sur les 

�
��������	���������
���	��������
>�����	��������
le cadre du projet de loi de 
finances rectificative pour 
5�@@������
�����
�����45�
���
���������	������������
les remises de gestion 
$������������,assurance
maladie.

,
��������������������
�
,
��
������
�	�������B�	��	�$��	��
200 millions de dollars (148,5
millions d,euros) l,an prochain
dans le forage d,un bloc 
���
�	��������.�
�8
�����
���6	���	�����	��	�����	������
�	�	����������
�����%���B
	��
Le Cocq, qui s,�+��	��	������
suite d,��������	
�������
	��
������	������.�
�8
������
����	�����������
�����
commencerait au premier 
trimestre 2012.

Le patron de Thomson 
Reuters jette l���
�*�
8�
��
��������������
����
�����
���	���������������
Tom Glocer quittera ses 
�
��	
������
��������@���
janvier et qu,il serait 
��������������,actuel
�	��������+���	��;�����
Smith. L,organigramme du 
groupe d,information et de 
�
�������	����	���������2	����
nombreuses modifications au 
cours des six derniers mois 
dans le contexte de la refonte 
du groupe et de la faible 
��
	�����������2����	�������
�C�����������

Les banques 
"�����������������������
muscler leurs fonds 
propres
"@��
�	��
������augmenter
encore davantage le matelas
de fonds propres afin 
d�������
�����������
��
 (du 
secteur bancaire) !��������&�

de la menace continue sur la 
�	�����	���������&�
�
britannique#, ��	��	�������
gouverneur de la Banque 
d,Angleterre Mervyn King 
�
����������������	
�����
����
�������2	�	��
�	����	���������2��������
��
�	��	�����������������	�����
leurs dividendes et bonus, et 
�	��
��	2���������������
nouvelles actions.

-����������������
direction d�UBS
UBS continue de redistribuer 
�����C���������A�����������
�
�	��	
�����	�		$�����
Sergio Ermotti au poste de 
�	����������������-�������
Miskovic, mise en cause 
����������������������	���
�
����
�	��������	�����
��
�����&�������������������
au poste de directeur des 
risques par Philip Lofts, 
actuel directeur d,UBS Group
0���	�����7��	���U_�����
reprend l,ancien poste de 
.���	
�&��
	������A��������
���	
��&��
����-	�����&���
and Africa.

��==����������*�����$��/>�,�#�!������
Le gestionnaire d ,��	������
��	�����
��������������
 
��������8
F3
����@4������2��������	��������
��
$
��	�	�������������������������$	����������
>�����
��
��������	�����,un environnement plus favorable. C,est ce
qu,��	��	���������	��� ,actionnaire quasi-exclusif de
Nikko Asset Management, Sumitomo Mitsui Trust
X
��	���������	����������������������		��
���	��3������+
ans.

�
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JEAN-LAURENT GRANIER�)���	���-
�	����������������,AXA Global P&C, membre du
�
�	������	���	
�������
�����AXA. (prise de 
fonction le 01/01/2012) Ecole polytechnique, 
Ensae, Institut des actuaires. En poste au sein de
l,70)��1�
����0+��G����	��@JJ?H�<��	���������
�
��	
����
����������
���2���������	$	���

vie (2000) d ,0+��%��������	����������������,Axa
Particuliers/Professionnels (2002), directeur 
�����������������	
��-��	���������0���	����
��	��������2�������
�	���+���	�������
����
(depuis 2010), PDG d ,Axa Global P&C et 
���2�������
�	������	���	
�������
����G��
compter du 1er janvier 2012).

�
�NICOLAS MOREAU

������������������$	�	
�����
��	���	�����	
�������,Axa
Assistance et Axa Global 
Direct, AXA. (prise de 
fonction le 01/01/2012) 
Ecole polytechnique, Centre 
d,�����������	������)��	���
Auditeur chez Arthur 
Andersen (1988). Groupe 
0+��G����	��@JJ@H�<�$	��-
����	���������	��������
�	���	
���	����	����G@JJ@H��
directeur de la direction 
centrale finance du groupe 
(1994), directeur des 

����	
���G5���H���	������
��������G5��5H���	��
����	�����
���+���	���,Axa
Investment Managers, 
�	�����������������
����
d,Axa UK, membre du 
conseil d,Axa UK plc (2006),
���2�������
�	�����
direction du groupe (depuis 
5�@�H���	���������������
d,Axa France (depuis 2010),
������������������$	�	
�����
��	���	�����	
������0+��
Assistance et Axa Global 
=	����G���
��������@���
janvier 2012).

SYLVAIN RIVET
=	�������
����	
���$	���
 
���������������
Assurances. 50 ans, Essec.
1�
����0$	$��<����	����
interne, directeur plan 
2���������������
���
l,��	$	��*0�=��,Aviva
France, Group Corporate 
Finance and Planning 
=	���
�����
�������
������
groupe, directeur technique 
*0�=���	��������������
��$��
�������$	���,Aviva
%�������=	�����������������
Capma & Capmi (depuis 
2011) et directeur des 

����	
���$	�����1�
����
-
������0����������G��
�
��������4������2���
2011).

SARAH LEROY
Directeur juridique, Axa
Real Estate Investment 
Managers. Collaboratrice 
des cabinets Jones Day et 
August & Debouzy. Axa Real
&����G����	��5���H�<�
responsable juridique 
Corporate Finance France, 
directeur juridique (depuis 
2011).

LAURENT BALAYER
=	������������������
	�����
CFAO Automotive, Afrique 
subsaharienne francophone, 
CFAO. IEP, 3e cycle ISG 
)��	���=�2���������	����
���K��	�
R����	�������
���	
����%
�������	��
directeur des ventes adjoint 
chez Nissan France. Toyota 
%������<�����������
��$��
�����������
�����������8
3
��
entreprise et Toyota 
occasion, directeur ventes et
����������8
3
��%������
puis directeur ventes et 
marketing de Toyota 
Financial Services et de 
Lexus Financial Finance. 
Directeur commercial et 
marketing des marques et 
����������+����1�
����%10
Capital (2011). Directeur 
�����������
	��������K
���
Afrique subsaharienne 
francophone de CFAO 
Automotive (depuis 2011).

MARC FERREOL
=	����������������%0/�
Automotive, Afrique 
subsaharienne francophone, 
CFAO. Insa Lyon, Institut 
d,administration des 
entreprises Montpellier. 
�%0/�G����	��@JD'H�<����
�
�����P�
��������
Cameroun (1986), directeur 
�����������K��	�����	��
Codiam, PDG de CFAO 
Congo (1996), directeur 
�����������.
��������

Cameroun (2000-05),
���������������������
����
CFAO et PDG de CFAO 
-

����������2�	����
=��
���	��������
��
�
(2005-�DH���	��������������
����C���0��	���������
��
��
centrale (2009) puis 
�	�������������������C���
Afrique Subsaharienne 
francophone (depuis 2011) 
de CFAO Automotive.

�.-/�(�#�/0(+�
����
���2�����$��
�������
externe & grands comptes, 
Federal Finance Banque.
(prise de fonction le 
02/01/2012) 50 ans, 
-�^�	����,��
�
���	������
�
���	��	
���1��������K�
Indosuez puis Barclays, 
responsable des gestions de 
taux et d ,allocations d,actifs
���K�S����%	�������%�������
%	������G����	��5��IH�<�
responsable de la gestion 
�	$���	�	���	��	�	
��������
responsable du 
��$��
�������+�������
��������
�����G���
�����
du 1er janvier 2011).

NICOLAS DE BOYNES
0��
�	���	����	���Sullivan &
Cromwell LLP Paris. 35 
�����X&���7�	$���	��)��	��
**�)����
��0������
7�	$���	��������	�
��	���
Sullivan & Cromwell LLP 
G����	��5��DH�<����
�	��
�	����	��G���
��������@���
janvier 2012).

BERTRAND VALET
Managing Director, 
����
���2�����	�������
����
d,investissement France, 
Bank of America Merrill 
Lynch.�*����	�����	$	������
�
����������������- 0�
�
����������	����	�����)��	��
En poste au sein de BNP 
Paribas et de Gemini 
�
����	����-
�����.����3�<

en poste au sein du Global 
Technology Group puis du 
Financial Institutions Group,
�����������,ouverture du 
2���������=�2�`�� ��F�
��
America Merrill Lynch 
G����	��5��DH�<�����
���2��
�����$��
�������������
��	����������
�����
�$���	��
et fonds d ,investissement
pour la zone Moyen Orient, 
Afrique du Nord, Managing 
Director en charge des 
relations avec les fonds 
d,investissements en France 
(depuis 2011).

JEAN-MARC GRIVEL
RCCI, 123 Venture. Ecole 
�����	���������
�������
�
����������������	��	
���
d,audit externes dans le 
secteur bancaire et de 
�	��	
�������
���	���������
����
�	����������	
�����K�
Ernst & Young (1999). 
Responsable audit interne 
chez RBC Dexia Investors 
Services (2002-06),
����
���2����������
��
��	�
������
��C���	���������
Macif Gestion (2006), RCCI 
de 123 Venture (depuis 
2011).

�/0-+1,�2.1/-(
0��
�	���Capzanine. 34 
ans, MA finance University 
of Edinburgh (2001), DESS 
225 Finance d ,entreprise
7�	$���	��)��	��=����	���
G5��5H��=�2���������	����
en tant qu ,analyste au sein 
�������������� /�������
 ��F�
��.�
�������)��	���
Capzanine (depuis 2004): 
directeur des participations 
puis directeur (2008), 
���
�	��G����	��5�@@H�
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FINANCIAL TIMES

Dublin sous la menace des 
hedge funds

Le gouvernement irlandais pourrait bien devoir subir des poursuites 
en justice de la part d,un groupe de gestionnaires alternatifs 
����	��	����,	�����	��	������������Vuvre son projet de leur 
	��
�������������������	�����������������
����	������������
jusqu,��@��(����������	�����������
�����	������������	��	
����,euros
���������2
��
�������,	�����	���������K� ��F�
��*��������
��
l,��������	
���	���������������@4(������	�$��	������������	�
����������	�����0����

���-������������	�������������
������
��
�������
��	����	
����
�		������=�2�	������	�����$�����"cynisme#�en
��	$	���	���������	
���	����

�
MTU lorgne des actifs de 
Volvo
MTU Aero Engines a selon le quotidien 
���
�������������
���	������1
������
Sachs, une offre indicative de plus de 
800 millions d,euros pour l,��	$	�����
composants de moteurs d,avions du 
��
��������
	���S
�$
���	��	�������5@�
�
$��2���A�������	�����	
����
������
����	
�����������	$	����
�������	�����
d,����	��������������55(���@4I��	��	
���
d,���
������
	�	�����	������

FT Deutschland

�

�
L'immobilier fait grise mine 
en Chine
�����
	�	�����	��������
���������
promoteur Deovolente Realty, indique 
�������$
���������������	
�����
.������	��+��	������������������������
����������4�(��,���������������,autre
����
	������	������I4������������
�������������	+��
3�������������������	�
���'�'(���5��JDD�3��������������������
l,���	$����������������5�4������
������
$
�����������$���������	���������
�
		����)�F	������
	������	�������������
bas depuis trois ans.

Shanghai Sec. News

�

�
Gucci affiche sa confiance
Dans un entretien, le PDG du "fleuron
du groupe PPR#�selon le quotidien, 
Patrizio di Marco, assure qu,	�������A���
����
��������$������	�������������	���
sur le luxe. "En cas de ralentissement,
indique le dirigeant, ���������
�����
des travaux d�embellissement de nos 
boutiques. Mais nous garderions notre 
programme d�ouvertures de 
magasins#. La Chine apportera de la 
croissance "�����
�����
��
������
�
encore#.

Le Figaro

�

Le FMI pose ses conditions 
,�!��#���
���%
�����
���	���	�����	
�������
�	��
�������
�
���������	��������X
���	��
afin d,������������	��	�������	����	�����
�����3���-�	���������,importe quel prix. 
���%-*����	��������������������
demandent de la rigueur et de la 
$	�	2	�	�����
����������,��������	��
���
����������������
����$��������
��		
��
�	�	����	��
����������3����������
mal les espoirs du gouvernement 
hongrois.

Financial Times

�

�

����,����*�$��!&����!��
Orange en Suisse
�����
	�	�����
	���$
	����������
�	���
�����	$������	3����
��	��	������
Sunrise, est en discussions avec 
)�
$	������&��	3�)����������������
au rachat d,Orange Suisse, afin de 
mettre en place un projet de fusions des 
���+�
�����������������������������
l,
��������)�
$	�������%������8����
��
craint que cette intrusion ne pose 
��
2���������������
��������,���������

Financial Times

�
;$�$�!&��!�#�"����$��
pour Volvo
�������	���������
�������
�	���
britannique, Carl-Henric Svanberg, sera 
�
�������������	����������
���������
����
	������
	����
������,ici quelques 
semaines, indique le quotidien citant des
sources proches. Les deux principaux 
actionnaires, Industrivaerden et 
��������
���
������������
�����
�	��
Schweitzer a fait part de son souhait 
d,occuper le poste jusqu,en 2013.

Svenska Dagbladet

����������������������������
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?4$0���"&������������"0���#�!��$��#���
)�$$�3�������*%*������� !��5��!#�$�
����	��������+�����	�������$
	����2�	��������$��
�	��	
�����@����?��	��	�����
����
������������������������������
������@����@4(
�����PATRICK AUSSANNAIRE

ynga ne souhaite pas imiter
Groupon. Le site de jeux en
� 	���� ��
���	� �������-
����

Stanley et Goldman Sachs, songerait
�	����������������������6��������
flottant de 15% de ses actions ordinaires,
selon Bloomberg. Avec une fourchette
�����	+����D�4���@���
������������	
��
]3�������$
	 ������$�������� ,� � ��
milliard pour une valorisation d ,environ
7 milliards. Un niveau deux fois moins
important que celui de 14 milliards
�$
��������
>�����	�����������
�	��
�
������������������"juste valeur#,
et 30% de moins que les 10 milliards
�$
�����	��3�������������
�����
���
�������$��
�	��	
���	2��������
���
��	���
�������	$���������
����	�	���
@�(��7���$��
�	��	
����	����������
�����
	���'�D��
	������$����������
�K�
derniers mois, alors qu ,Electronic Arts,
��	 � �� 	 �� � �
�� � �� � �� � ����� ��� ��
�
�
���������	����)
���������$��
�	����

environ deux fois ses ventes des douze
derniers mois.

Il faut dire que le revers des IPO des
�
�	��� � 	����� ���� � ��� ��������
����	��	����������������
���	�
]3��������$
	��������2		
��������2�	���
�������������������	���1�
��
������
�������3���������������	��$	�����
�$
	���	����������������������	2������
de flottant, de seulement 5,8%, afin de

	�����!$���$$"��$�����
pour les IPO

�
�������$��
�	��	
�������
����	
�����
$����������
�$����3�����	�������
�
�
������@D�J4��
�������	�����
������
cotation initiale de 20 dollars.

Mais Groupon n ,��������������	�
���
L,action de Pandora Media traite avec
�������
������4(���������
�����
�
cours d ,introduction en Bourse. Selon
������������=���
�	���	���������

Financial  Times � � � � � � � 
 � 	 �  � �
����	��	����	��
��	������ 
��������
������
��$������
3���������
������
�������	
����������J�J(������������	+
premiers mois de cotation. Il s ,agit
� � � � � � � �  � � � � � � � � � � + 	 � � �
contreperformance annuelle de ce type
����	��@JJ4��������5��D���	��$�	�$����
�
�����
3��������
�	�������	������
�
��� ������ ��� �@4(� �.�� � ��� �@@J

����	
��������	����������=���
�	�
�����������I@���	�	����������
���
	����	�����������	���������*)/��	+��
	�
p l u s  t a r d .  R e n r e n ,  l e  "Facebook
chinois#�a ainsi vu le prix de ses actions
����� ��� �4J(������ � � 	+ ��
	� ���
�
�	
����8��
�����4J(�����	���
>
dernier.
]3������������������	�������

suivre l ,exemple de LinkedIn, dont
l,��	
���
�	��	�����'?�?D��
��������
	
une hausse de plus de 50% par rapport
���
���
�����,introduction en Bourse.

����$��"-�$���'��"������'administration d'une
#������������������#�������-�$����#")��!6�
����	�	��������%	�����������������Z
�������.��a�2������
�
����������������
�������������'��(����)* ����������$��	��������	
���+

�����ANTOINE DUROYON

���	��
�����,����
�������
����
 � � � � �   � ��� � � 0 � � ����� � � � 

%���B�	���
�	����������
���
�������
�����
3��������������Vuvre pour
���
����������	����������������K
��
euro. Hier, le ministre allemand des
%	��������Z
�������.��a�2������	�����
nouvelle proposition sur la table. Celle-ci
�
��	����������������
������	
���+
����	��+���������� ,administrer une
partie de la dette souveraine des Etats,
en l ,
�����������������������������'�(
���)* ���
	�����	�	���	+����������)���
���
����������2	�	��
"'
�� ������������%���	����%

�
��� � 
� 	 � � 	 � 
 � � � ����� � ���� � � 
 �
�
�����
���
��>	�	�����
�����
	
�����	
����������
������	�����
�����
viennent#, a-t-	 � � � � � � 	 � � � � � ,	���
������2�����������	���������������
l e s "cinq sages# � allemands, ces

� 
 � � � 	 � � � � � � � � 
 � 
 � 	 � � � � � � �
�
�$���������������	����������������
�
����������	
���+��������$	���,����	�
de la communautarisation des dettes.
7������������
���������
�2������
Berlin, qui a d,�	������������	�����	����
�
opposition aux euro-obligations.

L a  p r o p o s i t i o n  a l l e m a n d e  e s t
intervenue quelques heures avant un
�	��
�������6	�
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chef de l ,Etat a mis la relation franco-
allemande au cVur du dispositif de
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l�Allemagne ont fait  le  choix de la
convergence. Je ne reviendrai jamais
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l�avenir de la zone euro et de la future
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Angela Merkel,  doit  prononcer un
discours aujourd ,h u i  d e v a n t  l e
B u n d e s t a g ,  l a  c h a m b r e  b a s s e  d u
Parlement. Angela Merkel se rendra
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p r o p o s i t i o n s  c o m m u n e s ,  d o n t ,
�
�	���������������$
�����������������
$�������
���	�����
���������������	��
prochaine.
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