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beaucoup de la BCE 
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mesures en faveur du financement des
banques.
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directeur senior du groupe de notation des
souverains chez S&P. Mais le montant du
capital au bilan compte aussi beaucoup
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d�armes en Allemagne. Selon la presse
d�outre-Rhin, Commerzbank, Deutsche
Bank,  LBBW,  NordLB et  DZ Bank
devraient trouver un total de 9,6 milliards
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 � � � � 
 � � � � � 	 � 
  � � � � 
 � 
 � 
 � �Union
	�����	��	
�
�� -2012, contre une
estimation initiale de 5,18 milliards.

Cet alourdissement ne laisse pas
d������	�
�	���
�������	���?

����

��
�����	�	��
� �
�
�� 
�	� ����
�	�
positions de dette souveraine entre juin et
�	��	���	�
�

����
�
����
�����	��
d�����	���
�	������	��
0�EBA pourrait

����
�����
�	�
����(�	�
���
�

����	
	�
compte de la dette hybride dans le capital.
Certains observateurs s�interrogent aussi
sur le traitement des CDS, que les
banques allemandes ont largement
��������
����
������	�
�	��
	���������

��
emprunts d �'�
�
�����������	�?
�	�
contrats n �
�
��
�
�
���
����
�
2��	
����	�����
�
��
�	
�
�
�	
�

J�(�	�
�	�
superviseurs peuvent-i ls  encore les
��������	�
����	
��	
����	�����
K
'� ���
dans le cadre de cet exercice prudentiel,
les  banques  a l lemandes  n �o n t  p u
enregistrer les plus-�
��	�
��
����	�
���
leurs Bunds qu��
�������	��	
�	�
�����-
values latentes sur les autres dettes.

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



� 3

� ���	
���	�
����������

�

��0�,*+�1-)�0�3/emplois se concentrent 
sur la distribution aux Etats-Unis
0

�
���	
�������	
��
�
��
�	
��1�
�	
�
L�@
"
��est pas seulement due 

��
	��
���	��
0	�
�����
����	�
�	��	��
����	���
���
��avenir

par VIOLAINE LE GALL

es derniers chiffres de l �emploi

�����
��
����
	�����
�	
����
L��������	 

 
���� 
!$,�,,,

postes en novembre, et, en septembre
	�
������	�
�	�
���
�����
��emplois ont
���
�	��	�	��
������	�
	�
�
���	�
�
$!,�,,,
	�
�
!,,�,,,
�	��	����	�	���
BL������
�����

�
��
���
����	����
��	������%��#����
�����������������
����������
&���������������	���#��
dans le bon sens', �����	
8�	�
���

'������
���������	
��	&
BNP Paribas.

Deux secteurs tirent les statistiques
�	��
�	
�
���
0	�
 2�	�
�	
 ��
��
���	
���
�������
�	�
�����	�
�	
������������
�
���	�
%,�,,,
����	�
���
�����
�	��
�
����	
�
����
�
>��	
	�
���	���	�
'�
�	
s e c t e u r  d u  t r a v a i l  t e m p o r a i r e  a
	��
���� 
$$ �,,, 
�	 � ����	� � 
8
l�������� 
 �	 
�	��	��
������
	�� 
��	
nouvelle fois destructeur d�emplois.

D a n s  s o n  e n s e m b l e ,  l ��������	

�����
��	
	��
�
����	��
���
����	
�	
postes depuis 14 mois. Comme, depuis

plusieurs mois, l �	���2�	

���(�
�	�
���
�	�
	��
����
��������	
��	
�	�
�����	�
 �����	�
�
�
�	�
	���	����	��
�
�
����
�	���	��	�
����
�
�����	�
�	�
���
�����
�	
����	��
Bil pourrait y avoir
	���������������
�
�������&������	��
����
��
��������	�����	����������
&�
��
�����������(��������
�
�������������
���������
����', estime Rob Carnell,
���������	
��	&
M7J�

Mais jusqu����
�	
�
��
�	
��1�
�	�
���
	�� 
��
���
�
�
 � �	���2�	

���(�
�	�
���
�	��
�	��
��
��	���

� -dessus de

D"�
�
� 
	�
�
��
�	���	�
�
L�L"�
8
�

�������	
�����
�	�
��
	��
�����
�
L�@"
	�
novembre, contre 9% en octobre. Le
repli s �	������	
����
������
�	��	�	��
�
�
�	�
���
�����
��emplois. La baisse de
la population active explique l �autre
� � � � � � � 
 � 	 � ( � 	 
 � � � � 
 	 � 
 J 
 � 	 � �
���������	
��	&
Barclays Capital.

���7�*,9+�3���/immobilier commercial fait face 
� �3+0��:�:�7��1�3�0�5��6 �0�
�����	���
�	������
�	
��2��
	�
'����	
����
	�
������
0

���������
�	
��
�������

�	
 ��
��	�	��
��������	�
�(�	�

���
��investissement en 2012

�����VIOLAINE LE GALL

	�
�	��	�
�	
����	 	����	�
�	
��2��
immobiliers se multiplient ces

�	���(�	�
�	�
��	��
5���	
�

#������
J����
�	
���
	��
���
�	
�����
�	
���	�
�	�
����	 	����	�
�	
��2���
���
��	��
 � 
 � N 
 � � � 
 � 
 
7 
�
 � 
 � 
 
 bad bank
irlandaise, a mis en vente un portefeuille
�	
��2��
���-	��
M��
��
�	
@,,
��������
d�	�����
����
@%"
����
 �
�N
���
*	�
lignes non performantes financent des
���	����	�	���
�����	���	��
	�
�1�	��	��
������
�
��
�

#��
�	
�

4�
��	�
'�
�	
���������
��
���
�	��	
����
�����
������	
p a r CB Richard Ellis , les candidats

�����
����
��-	��� 
�	
�������	�
�	�
actifs sous--
�	���
����
�	�
���	����	��
0

���	�����
�	�

��	���
����
�	
�	����
tour est imminente.

L�
 � � � � � � � 
 � 	 
 � � � 	 � � � � 	 
 � � � �
largement en Europe. Santander est en

��
��
�	
�����	�
�

�	�����
�	
��2��
���
performants d �un montant total de 3
milliards d �e u r o s  s u r  l �immobilier
�����	���	�
	��
����
�
Morgan Stanley,
d�
��(�
�

�	���	
�����
����	
*�#�
�
Finance. Lloyds Banking Group finalise
�	
�	���(�	
����
����
�

�	��	
��
portefeuille Project Royal, d �un milliard
de livres sterling. Allied Irish Banks
�	�
��
	� ��
���
�	
�����
�	
���	�
��
portefeuille de 1,4 milliard d �euros
d�
��(�
�	
Financial Times.

BLa demande des investisseurs est
����������)�����������	���������
���
	�*����"�"�������	��
��������������������
�������������������%����������	����#��
������
�������������������	��+�,�	�
�������
�
�
������-�������������=,
estime Philippe Deloffre, directeur
EMEA de l �
�������
debt advisory chez
CB Richard Ellis.

5���	
�	�
����
������
�	�
�
���	�

������	��
�	��	�	��
�	���

��������
�	
financements immobiliers, voire les

��2�	���
��
��(�
�����	���
�����
����	��
De plus, Bles acteurs encore actifs sont
�����������.��������������������
���	������/����������
�	��
������������
hausse des marges dans un contexte de
taux en baisse. Compte tenu de la forte
���������	������	��������������
��%
���
�0��	��!
���
������������
�������
��"�����', observe Philippe Deloffre.
�
�
�������	���
�	�
�	���	����	�
���
l�i n v e s t i s s e m e n t  i m m o b i l i e r
s�assombrissent. BNous nous attendons
��	���������������1���	�
��������
��
au premier trimestre 2012 , indique
�
�
��
�
�����
���	��	��
�	�
����	�
�	
DTZ. L�investissement en France risque
fort d�#����
�!��
������
���
������	����
����%�������
������
��
��	��	�������'.

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



� 4

�
�

���	
���	�
����������

�

Brasilia fait le choix de la relance 
5 3:+1�-*��.) *�3).�*����,*)-00��,��
0	
����	��	�	��
�������	�


�
���
��
�����
��	
�����
�	
�
���	
�����1��

�����	
�
�����	�
�	�
�
��	�
�	
�
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prendre de nouvelles mesures non
conventionnelles. Elle pourrait proposer
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ou 3 ans , contre 13 mois maximum
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Mais 3il n �est pas certain qu �elles
� � 
 �� � � � � # � � � � � � 
���� 
 � 
 � � � � 	�

��������������
����"�����', soulignent
�	�

�
����	�
�	
�

#������
J����
�	�
8
plus long terme, ils estiment que la
�
���	
�����
� � 

��� � 

��2�	� 
�	
��������	�
�	�
�
��
��
�	
�	��	�
�	
���
�	��	���
��
�
���	�
�	
�

����
�	�

Les analystes de BNP Paribas CIB
� � ��� 	� � 
 � � 
 
 � � � � � � � 	�	� � 
 � �
S e c u r i t i e s  M a r k e t s  P r o g r a m m e
H#��I�
M�
�����
��
�	����	��	�
	���	
%,,
�
@,,
�����
���
��euros d �actifs en
plus des quelque 203 milliards de
�	��	
����	�
��	
��-�

��	���
�	����
2010.

7�
�������
�	�
��
�	�
	����������
jeudi, Mario Draghi, a fait valoir que le
SMP n ���
��
3�
��������%��
�
��
�
��'. Il


��
�	�	��
�������
���
�

�����������
	�
�

�������
����
������
��	

�
�	��
�	
�

&��	�
0	
������	��
�	
�

BCE attendra
d o n c  d �a b o r d  q u e  l e s  d i r i g e a n t s
	�����	��
��	��	��
�	�
	��
�	�	���

e n  c e  s e n s  l o r s  d u  s o m m e t  d e
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Les analystes de Barclays Capital
soulignent que Mario Draghi  s �est
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�������
�	����
�

���
����
�	
la zone euro.

�	��
��	���
��	�����������������www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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Le ���������,1-)�0�"�*+8-0��3���) 8�� �0�0�)5<�,1-;0�
2����5�-00��
0	
*8*
P,
	��

��	���
	�
�
���	
�	
%
"
�
��
���
����
	�
�	
!3
"
�
��
��

��

alors qu���
�(�	
��(�
�	
!E
"
�	����
�	
�����
�	
��
���	


par BRUNO DE ROULHAC

	
�	����
�	
��(�
�	
!!"
��
*8*
4 0  e t  d e  l �EuroStoxx 50 la
�	�
��	
�	���(�	
�	
��
����
�
�

vraiment l �� � 
 � 
 � �e s p r i t  d u  Panel
Actions
Y
�	
 
���
�	�
�	������
���	�����	�
ne font pas preuve de plus d �optimisme
��	
�	�
����
������	����
'��	�
���
������
�
�

�
���	
�	���
����������
�	
$"
���
toutes les places, hormis pour Wall
#��		��
����
�
��	��	
	��	�
���
����	���
�	���
����	�
����
���	��
9�	
����	��	
 ����
�	��	
���������
�	�
��-	��� �
����	�����
�
�

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

��������
�	�
�
������	�
��
��	�
�	��-
ils d�avis alors que les incertitudes sur le
�
����
�	
�

�	��	
�	����	��K
��autant
��	
�	
�����	��
���
���
-��	��
�	
����	����
�	�

�
����	�
���
�	�
������
��
$,!!
	�
$,!$
	����	
����
��	����
8�����
����
�
������	�
H8�	��		��
*� -CIC,
Credit Suisse,  la  Banque Postale et
Lazard)  n ��� � 
 � 
 � 
��� �  � � 
 � 	� � �
�����������
��
�
�

�
��	�
'�
�	�
���	�
�	�

���	�
�	������
���

�
����
�	���
p e r s p e c t i v e s .  S e u l s  A s s y a  A M  e t

5�����

���
�	�	��
��	
�
���	
�	
�	���
objectifs.

������
���
�	
�
�	�

������	
��	
�
���	
��
*8*
P,
������	
�
%"
�
��
���
����
	�
�	
!3"
�
����&��
��

��
9�
 
���	
rebond, alors que l �indice parisien perd
��(�
�	
!E"
�	����
�	
�����
�	
� �
���	�
Pour leur  part ,  l �EuroStoxx devrait
rebondir de 3% dans six mois et de 11%
dans un an, et le S&P 500 de 2% et 8%.
Robeco et Cholet Dupont
����
������
��
les plus pessimistes du Panel, tablant sur
��
�	���
�	
����
�	�
�����	�
�
����&��
���
mois.

Seul note d�	�����
�
���	�
�	��	
?
	�
cas de reprise de la confiance et de
l��������	�
�	�
��
�	�
	�����	��	��
���
ont le plus souffert, devraient mieux
rebondir. Mais nous n �y sommes pas
encore! Pour l �heure, la tension se
�	��	��
���-����
���
�	�
�
�����

������

�	�
��	
���
������
���
�	
�
���	
�����
0	
.�
�
���	�
�	
���	���	
�	�����
��
�
35% contre 36% en octobre.  I l  est
����	 ���
�	�����
�����	
�	�
3,"
vendredi.

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



� 9

�

���	
���	�
����������

�

Le �����������),�1-)��"��,,��1 ��0)��.*);-��3+;��0-;�
Les gestions se renforcent en cash et s�
��(�	��
	�

�������
�
P3
"
H-2 points), 
niveau le plus bas depuis septembre 2010


par BRUNO DE ROULHAC

rise de la dette, crainte accrue de
�
 
 ���	������ 
	� 

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

�������	��
������
��	�	��
�	�
�	���	�
d u Panel Allocation 
 � 
 
 ��� � 	 � 
 ��
portefeuille plus prudent. L �un des plus
�� 	��� �
�	����
�

���
����
��
�
�	�
��-
2009.

Premier signe,  les portefeuil les
renouent avec une proportion de cash
���������	�	��
� �	��	
� 
!!"
HX
$
points), niveau atteint une seule fois
auparavant, en septembre dernier. La
������
�	�
�	������
�	
����
�	� ����	�
	�
�����
��	�
����
����
���
�
����
��	��
15% ou plus de leur portefeuille, jusqu ��
3,"
HX!,
������I
����
0

4�
�N
��	
AM.

�	���(�	
����	�
�	�
���
���
��
��(�	��
�	
����
	�
����
	�

�������
8��(�
��	
stabilisation le mois dernier, la part
d�
������


�	����
�	
�	��
������
�
P3"�
Seulement en septembre 2010 les
�
������	�

�
�	��
 
��
��	��	
��encore
plus de prudence en ne consacrant que
41% de leur portefeuille aux actions. En

���	���	�
��(�
�	
�

������
�	�
�	������
�	
����

�����	�
H�	
-!
�
-6 points). Seuls
quatre portefeuilles (Groupama A M ,
OFI AM, Nordea e t  Aviva Investors)
comprennent 50% ou plus d�actions.

:�����(�	
����	�
�	�

��� �

��	��
�� �
ne font plus recette comme avant, avec
��
�����
��
��	
�
E"�
�����	
D"
	�
�
�
dernier. D�
���	����
��(�
�	
�

������
�	�
gestions n �en ont  pas  et  les  autres
restent neutres sur ces classes d �actifs.
Le niveau moyen du Panel reste soutenu
par Schroders (28%) et Credit Suisse
F r a n c e  ( 2 3 % ) ,  h a b i t u e l l e m e n t

�����������
���
�	�

��� ��
#��
�	�
�����
������
�	�
�
������	�


����	��
�	�
���������
�����
���	��
#�
�

���	��	
�	��	 
��
��	 
� 
3D"�
�	��
�	������
�	
����

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

'�
�	�
������	�
�	
�	��2�	� 
���
���	��	�
���
���
��� ���
���	�
����
�	
s t a t u  q u o  p a r  r a p p o r t  a u  m o i s
������	���
8�	��		�
8�
�
��	
�2�	
���

����
����
����
���	
�	����
�	
�����
de l����Y

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

Le rebond du CAC 40 sur les 2.800 
points est impressionnant mais fragile 
9�	
��1���	

�-�	����
�	�
3�$P%
������
	��
���	��
��	
����
��� ���	�
�


�	����	
�	
�

�
���	

�����	
�
$�E,,
������
	�
�	��	���	

�����HUGUES NAKA

	
*8*
P,


	��	������
une progression de
! , � E L 
 " 
 � 
 3 � ! @ %

������
�

�	�
��	
�	���(�	
	�

��� ���� 

 ��� � 
 �
 
 �	�� ��	

�����	
��	
�	�
��	
����
�1�
�
���������
��
���	
�
�	
�������
��
���
�
$�L,%
������
(1).

Bien que ce mouvement
a i l l e  d a n s  l e  s e n s  d u
���	 ����	�	�� 

 � � 	���
d���	
�	����	
���
��	
����	
�
�

��
���
�����
	�
�	��	���	
d e r n i e r ,  d �u n Bbullish
engulfing=
 (2) signant la fin
�	
�

����	�����
�
����(�	
	��
��	
	�
 ����	�
�
P�!E,
�������
�

����	��	
����
2��	
�	
���	
�
�����
�	��	�

L�indice parisien n �a,  en
effet, pas encore franchi la

 ���	
&��	
�	
������
��	
��	
 ���	��
�

����	
������	��	
du canal baissier - au sein
����	 � 
 � � 
 ��� ��	 
�	�� � �
 ����	�
 - ���
�
��	
�
3�!L3
points cette semaine (- 38,1
points/semaine) et le seuil
d e s  3 . 2 4 5  p o i n t s ,

correspondant au haut du gap
H3I
���	��
�
�

�
���	
�	
!	�
novembre.

Dans  la  conf igurat ion

���	��	�
�	
�����	
�	��	
��	��
��	
�	
*8*
P,
�	
�	���	
�
nouveau pour parachever la
correction du mouvement qui

l�

�������
�	
$�@D%
�
3�P!,
points entre la fin septembre
	�
�

 ��
������	
���
����
���
l e  p l u s  p r o b a b l e ,  q u �il
���	����	
��	
��������
����
relativement profonde de la
�
���	
	��	������	

�
�����
�	�
�	��
�	���(�	�
�	�
��	��

O n  n e  p e u t  d o n c  p a s
exclure que l �indice parisien
redescende jusqu �a u  g a p
���	�� 
� 
 �
 
�
���	 
 �����
�	���	�
�
$�LE,-2.890 points,
voire jusqu �au plancher des
$�@D%
�������

�
��
�	
�������
�
������
�
�
�	
�
��
�	
���
�
�
�
�
����	�
	�
�	
��1���	�
ensuite au-dessus des 3.245
points.

0	
�
�
���	��
�
�

�
���	
�	
3!
������	
�	���	�
�
3�3!,-
3�33%
������
�	����	��	�


����
 �

�	���(�	
&��	
�	
������
��	
������
��	

�
��
�

������
�	�
3�P!, -3.430
points (4), laquelle ne devrait
2��	
�����	
��
�	�
�	
*8*
P,
��
��

��	��
�
�	����	��

�
�����
�	�
����	���	�
�
�	����
vers les 4.170 points. Une fois
que la zone des 3.410-3.430
������

��

���
 �
����	�
�	

�
�
���	��
�
�

�
���	
	�

�/�
�	���	�
�
��
�

������
�	�
3.520 points constituera
l��� - 	 � � �  
 � � � 	 ���� �
 � � 	
suivant.

(1) Niveau de rebond du 4
octobre dernier.

( 2 )  C o n f i g u r a t i o n
� 
 � � � � ( � 	 
 � 	 
 � � � � � 	 �
japonaises, L�A g e f i  d u  3
octobre.

H 3 I 
 � � 
 � 	 
 � 	 
 � � � � � 
 �
l�������	��
�	
�
��	��	

����	
cotation n�a eu lieu.

(4) Plus haut atteint en
������	 
�	���	� 
	� 
$(�	
retracement de Fibonacci de
�

����	�����
���	�����	
�	
P�!E,
�
$�@D%
�������

�	��
��	���
��	�����������������www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2009
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La direction de Veolia joue demain 
son avenir 
0	
��
�
�	
�	��������
�����
���
�	�

�������
����
�	
�

-�����	
���	�����	����

����
����
����	
����
�	��
��	�
�

�����������
�	
�

���	�����
�����BRUNO DE ROULHAC

���
�	
������
�	�
��
����
Veolia
Environnement� 
 8 � � ( � 
 � 	 � �

�	�����	�	���
���
�	�
������
��

$,!!�
	�

�/�
	�
	�
���	���	�
	�
��	
����	
��
����	
�	
��(�
�	
%E"
�	����
�	
�����
�	
��
���	
H�����	
-17% pour le CAC
P,I�
�	
�����	
�	
�	����	�

��
����	��������
n�

�
�
�����
�
��erreur. Il doit convaincre
� 	 � 
 
�
 � � � � 	 � 
 � � � � 
 �	 
 � 
 
 - �����	
investisseurs.

8�����	
4������ 
��J
�	
.	���
�
�����
��
�2�	
-��	�
�

�2�	�
�	���
certains analystes. BNe pas fournir les
�����������
����
����������
&�����!���
�
qu�a c c e n t u e r  l e  d o u t e  q u �o n t  l e s

�����
���������������������"�"������	����
	
��
�
����
�������������
�������������=,
confie l�un d�	��
�
6	��	���

. 	 � � � 
 
 � � � 
 � � � 	 � 
 
 � � � 
 � � 
 �
*���	��	��	� � 
 
������ 
	� 

�/� �
� � � � � � 
� � 
 � � �� � � � � � � 
 � 	 
 � � / � �
�������	��
��	��
	�
�
����
���
����
�	
l�organisation du groupe, en passant d�une

����	��	
�
��
EE
�
��
�
�����
�	
P,
�
��
fin 2013. Un plan qui Bcomporte des
risques d��.�
��
����
"�
!

��
!�, selon
Exane BNP Paribas. En particulier, la
��
����	��"�����������������"���	�������
	��!
�
�����
���
������������
����
��	�
��
��	��������	�������	���
�0��=.

Le groupe devrait aussi faire le point
sur son programme de cessions d�actifs.
.	���	���
V��	#	��	



������
�	
�
��
�

���7�*,9+��11��3�3�0�
.*+8-0-)�0�.) *������

de la participation de 51% de Veolia dans
������
�����	
��
�����
��	
�
� �habitat,
����
��(�
�	
!,,
��������
��	�����
8��(�
�	�
���	���
������	��	�
�	
�	��	
�	
*��	�����
�
������
	���	
!,,
	�
$,,
millions d�euros par les analystes, Veolia
devrait confirmer ce projet de cession. BLe

���� �����
���	�une stabilisation et d�un
��	����������	��
��������
	��	�������

cession significative d�actif selon nous=,
�����
��
���	��	��
6
�����
S
�	��

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

�	��	
��
�����	�
source d����������	�
4��
���	���	�
Fitch


������
�

�	���	����	
�	
�

���	
BA-=

 � � � � ���	 
 � 
.	� � � 
 
 � 	 
 Bstable= 
 �
B���
���	=, a n t i c i p a n t  u n  r a t i o
d�endettement (dette nette sur Ebitda) au
-dessus des 4,6 fois de fin 2010. Le
consensus Thomson Reuters  I b e s
anticipe une dette de 14,8 milliards
d�e u r o s  f i n  2 0 1 1 ,  s o i t  u n  r a t i o
d�endettement de 4,4, contre 3,1 pour
Suez Environnement.

0	�

�
����	�
	��(�	��
��
�	�	��
�	�
����������
����
$,!$
	�
�
���	�
�	��	�
B/���������������������	�
���
��
�����
���
&������������
����
���"������������
���
�����������
����
���=, �����	��
Exane BNP Paribas , anticipant des
����������
�	
���� ��	
�
�

�����

�
�����
20% en dessous du consensus pour 2012.

���5�1�-����.) *����,1*-,-1+��1��� !�3����3�:�0,�*�
0��3+.��,��3�8��1����1*-5 ����
Inquiet pour ses droits de vote, Guy Wyser-Pratte saisit le tribunal de commerce. 
La direction d�EEM assure n�
����
	��
��

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

�����OLIVIER PINAUD



�	�����
����	
	���	
4�
�N���
G o n t i e r ,  P D G  e t  p r i n c i p a l

actionnaire d �'�	��������
	�
'
��
�	
Madagascar avec 25% du capital, et Guy
Wyser-��
��	� 
�
 �

�2�	
� �un concert
Ou v r a n t  p o u r  u n  c h a n g e m e n t  d e
d i r e c t i o n .  L o r s  d �u n  c o n s e i l
d�
��������
����
�	��
�	���	��

��(�-
m i d i ,  l �h o m m e  d �affaires franco -

�����
��
��	��
��������
����	
��	���	��	
action que pourrait engager la direction
d�EEM pour priver le concert d �une
partie de ses droits de vote (24,39% selon
le dernier avis de franchissement de seuil
� �
����� 
� 
 � �8�������
�	�
�
�����
financiers).

Selon plusieurs sources, Guy Wyser-
��
��	


�	�
���
�
4�
�N���
J����	�
�	
s�	��
�	�
�
�	
��	
�	
���	
�
���������
l o r s  d e  l �
��	����	
�����
�	
��
!D
���	���	
�	
�����	
�
�
�	�
������
�	
���	

du concert. Le PDG d �''�


�������
qu�il n ���
��
�
�
�
��
���
�������
�	
s�	��
�	�

����
�
�

��
�	
��
���	
��
M��	�����	
�
�
L�Agefi, la direction a
�����	�	��
	�������
��avoir 3��
��*���%
��"�"����
����	����
&���������	�une
limitation des droits de vote'.

Pour garantir ses droits, Guy Wyser-
��
��	
	��
�	�

�	��	
�	�
��	

���(�
��
tribunal de commerce de Paris une action
	�
�� ���
� ��	��	
�
�	��	

 ��
3que
��
������	�������	��������������������
�����"��	������
����
���������
�����
�
�������
����	������������
�
����
������%��
	 � ! � � � % � � � � � � � � � � � 	 � � � ����������
"�������'. 9�	
��	��(�	

������
���
�	
 ����


��-�
���
���	��	
�
�
)
�����
�	
�����
��

���	�
���	��	��
�����
�
d�EEM, dans le but de 3�����������������
des votes,  quel  qu �i l  soit,  de toute

��������
��������
�'. Mais celle-ci ne
�	��
��
2��	
-���	
���
��(�
��AG.

'�
����
�	
�����	�
�	
��affectation du

���� ��	

���	� 
	� 
�	
����	�
��
commissaire au compte, l �A G  d u  1 9
���	���	
����
�������
�	
�������	�
���
l a  c o m p o s i t i o n  d u  c o n s e i l
d�administration d �EEM. D ���
�1���
4 � 
�N� � � 
J�� � � 	 � 
 � 	�
��	 �
 
 � 

�����
����
�	
J��
R��	�-Pratte, et son
remplacement par Didier Cornardeau,
������	��
�	
� �association des petits
actionnaires actifs (Apac). De l �autre,
G u y  W y s e r -� � 
 � � 	 
 	 � 
 � 	 � 
 
 � � � � �
� �����	 ��� � 
 � 
 
 � � �� �
 � � �� 
 	 � 
 � 	
r e m p l a c e m e n t  d e  t o u s  l e s
administrateurs  actuels .  L �homme
d�
  
��	�
���	
	�����	
�
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����	���
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�����
����
���
���	����	�
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�
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����	

��	����	
�����
�	
extraordinaire, Guy Wyser-��
��	�
A��
�	
E!

��� 

�
��
���
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 �
 
 � ����	
statutaire.
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��0�*+0 �1�10�3���9=00��>* ..�8-*��1�
� �*) :��0 *�3�0�3+.*+,-�1-)�0�3/actifs
Le responsable de la division en pertes B
#�		�
8�	���
�
=
quittera le groupe 
en fin d�
���	�
�	��	�	��
���
����

��(�
�

����	
�	
 �������
�����YVES-MARC LE REOUR

����
�
�	
� �industrie allemande,
ThyssenKrupp aurait sans doute
��� ���
 2�	�

���	�	��
���
$,,	


����	��
��	�
�����
��
�	
�
��(�	

�������	
�	�
�����	�

���	��� 
 �	
� � � � � ��� � 
 � 
 
   � � � 	 
 � � 	 
 � 	 � � 	
d�exploitation inattendue de 988 millions
d�	����

��(�

����
�/
�
��	�
��	
��
��	
�	
$�D
�����
���
���	�
�
�	�
�������
�����
d�actifs. Sur ce montant total, 800 millions
����
�����
��	�
�
�

 ���
�	
� �aciers
������
��	�
���	��	��
������	�
	�
raison de 3��������������
����������
�������=
���
�	
�
�����
������	
�	
�����	�
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�	��	
	��
���
�
�	�
���
��	�	���
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��/��
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�
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�
�
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����	��	
����	�
�
�

����	��
��
��
�
� � � � � � � 	� 
 	 � 
 
� 
 B������ ��

�� �	�
faiblesse= 
 �	�
�
�����
	�����	��
	�

�����
����
0	
���� ��	
� �exploitation

-�����
	�
�
���	
�	
P$"
�
!�E@
�����
��

d�	�����
	��
�	
���
�1��
�� ���	��

��
��-	�� �  � 
��
��	��	� 
� ����������	
allemand qui visait 2 milliards. La division
BSteel Americas=

�
��
������
��	
�	��	
d�exploitation de 1,07 milliard d�euros, le
responsable de la division Hans Fischer
�����	�

�	
�����	
�
�

 ��
�	
�	��	

���	�
���
����
�	��	�	��

��(�
� �2��	
 
��
���
���	�
��	&
�	
�������	��
#
�&����	�

��0�0 *,)?10��)��
,)7.��0�5��0�2�,) *1�1�*7��

� �
*+0-�

����
��	���	
�	�
�2�	�
�	
�	��	

��������
8 � � � � � 
 	 � 
 � � � � � 
 � �
���	 

��

commandes  de  ThyssenKrupp,  le
���	��	��
�����
�
V	������
V�	����	�

�
��
��-�

������
	�
�
�
���
���	�����
d�
����	�
��un quart le chiffre d�affaires du
���������
��
����
%,
�����
���
��euros, ce
qui induirait la suppression de 35.000
emplois. L �aggravation de la situation

�	���

�

�A��	
	����	
����
��  ����	�
d�autant que l ����
�
����
��
�����	
�
�������
�	�
�������	��	�
�	
�

����	
�	�
dettes souveraines sur l ��������	
��	��	
en Europe B���#
&������������
�
��

&
!!����!
��������������-2012=.

8�
)������
�	�
���
��	�	���
�	
��/��
B����������������#����
�����������
����
terme=, ce qui devrait provoquer une
nouvelle perte pour la division BSteel
Americas=, tandis que la division aciers en
Europe devrait enregistrer une nouvelle
�
���	
�	
���

�������
	�
�	
�	�
���� ��	��
8
p l u s  c o u r t  t e r m e ,  u n e  b a i s s e
Bsignificative=
��
���� ��	
��exploitation
est attendue en rythme annuel pour le
����	���	
	�
������
�
����
��annonce du
versement d ���
�����	��	
����
���
�	
0,45 euro par action au titre de l�exercice
�������
��
�����
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�	���
�	
@�P"
�
!E�L
	�����

L/italien Finmeccanica se donne les moyens 
d/�,,+�+*�*�0��*+)*:��-0�1-)��
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���
��
��
������	��
��
����	��
��
��������
�����
����
�
�
��	
	���2�	
�	
�����������
facilitera les cessions d�
��� �
����
������	
�

�	��	

�����YVES-MARC LE REOUR

e nouveau patron de Finmeccanica


�	�
�
���
����	�
����

������	�
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�	��������
����
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�	���(�	
�����	
industriel d �M�
��	�
���	��	��
�����
�
�	����
�
�
�	���	��
J���	��	
5���
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�����
-	���
����

�
����	
�	
��J
�
�
�	
conseil d�
��������
����
��
���������
��
d o n t  l �' �
 � 
 � � 
 � � 	� 
�� � � 	� � 
3$"�
Cumulant les deux fonctions, il remplace
� 
 � 
 
 � � � � � � 	� � 	 
 � � 	 � 
 4 � 
� � 	 � � �
J�
���
�����
���


�	���
�

����������
 �
������
�
�
�	�
����N���
�	
����������
touchant plusieurs filiales du groupe,
dont l���	
��
��
������	
�
�
���
�����	�
M�


���	��
��	
���	�����
�	
���
��
�	
P
millions d�euros plus B����
�	���
���	�
non-
��
�����
��	���%���
��
���������
au bout d�un an=.

Les analystes de Banca Akros saluent
�	 � � 	 
 ��� �� � ��� 
 	� 
 	 � � ��
�� 
��	
Giuseppe Orsi  sera  en mesure  de

Bp o u r s u i v r e  l e  r e p r o f i l a g e  d u
portefeuille d��
�
�
���=
	�
����
��
Btout
���������	��	 ��
&
������������	�
groupe=. Ceux de Kepler partagent
�	��	
��������

-���
��
��
������
���il
	��
����
�1�
����
�
��	�
���
�	�
������
��
�	
�	��	
�	��������
�����

������	
��-
���	���	�
���
���	����	�

B����2����
d�efforts=. 0	
�����	
�	��

������	�
�

�	��
������
�	
�	�
�	��
��
���
�1�	�
dans l �
����
�����	
	�
�

�� 	��	�
����
	�
�	� ��N
��
�

��������	
�	
���
��
*	��
passera par la cession de la signalisation
 	�����
��	
H8��
���
#:#I
��
��
�
����	�
roulant (AnsaldoBreda), ainsi que la
v e n t e  d �a c t i f s  i m m o b i l i e r s  e t  d e
participations minoritaires comme Avio
�
��
�	�
�������	����
���
�����	��	�
��
Safran.

*	�
������	�����	�	����
����
��
���
au moins 20% du chiffre d �affaires,
devraient rapporter au groupe au moins
1 milliard d �euros l �an prochain, une

����	
	���(�	�	��
����
���	
�
���
���	��	��	�	���
#

�	��	
�	��	
�	�

�
�	��	
Ben dessous de 2,5 milliards
d�euros=
fin 2012 contre 4,7 milliards au
3 0  s e p t e m b r e  d e r n i e r .  L e  r e s t e
proviendra d �un cash- ��U
����
�����	�
������ �
�
����
�	�
�
��
 ���
���
�� 
�	
1,6 milliard sur les neuf premiers mois
� 	 
 $ , ! ! � 
 0 
 
 � � � 	 
 � 	 
 � � � � � � 
 � 	
Finmeccanica est BBB avec perspective
���
���	
��	&
#C�
	�
Fitch et Baa2 avec
p e r s p e c t i v e  s t a b l e  p o u r  l �agence
Moody�s.
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���	��	
�	
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�	��	
������	��	
�
!,

���
��	
���	
	�
O���	
�
���	
�	
�

�����
���
����
	��
d�autant plus importante qu�il lui faudra
 
��	
 
�	
�(�
$,!3
�
��	
����
��	
obligataire proche de 900 millions
d�euros.
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�����OLIVIER PINAUD

�� �����
�
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�������
�������	
�	�
�����	�
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��(�	
�	����

�
Royaume-U n i ,  H e i n e k e n

�	��	��
�	�
����	�
	�
�
���
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������
�����
�����
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�
��(�	
�	�
D!L
����
��	
���	�
��
Royal Bank of Scotland.  Le
��
��	��

����
��
��-�
�	��
	������
����
d e p u i s  1 9 9 9  m a i s  n �	� 
 � � 
 � � 
 �
 �
� � �� � � � � 
 � � 	 � 
 0 	 
��� � 
� � 
 � 	 
 � 

transaction s ���(�	
�
P!$
��������
�	
livres (480 millions d�euros), sans reprise
�	
�	��	�
��
�	
������	��	�
8
�	��	
����	
s�ajoutent 10 millions de livres pour
solder le contrat avec RBS, ainsi qu�une
��
��	
	��	������	��	
�������	��
��	
�	
28 millions de livres afin de tenir compte
de l �
�������	�	��

�������
��
�����
�
d�exploitation des pubs.

0

��
>�	
�	
����
	��
�
������	
E�D
 ���
���
	����	��
����
� �exploitation pour
l�
���	
	�
�����
H%$�3
��������
�	
����	�I�
soit dans la fourchette de prix du secteur,
entre les 7 fois de Punch Taverns et les

8,7 fois  d �Enterprise Inns. Ces 918
��
�����	�	���
��
-���	����

��
P@$
��-�
�� �	��� 
 	� 
J�
��	 -Bretagne par
Heineken, ce qui fera du brasseur
��	��
��
��
 � �u n  d e s  p r i n c i p a u x
��������
��	�
�	
����
��
�
���
��(�
����
����
�	
�2�	
�	�
@�$LD
� �Enterprise
Inns.

3L�������
����������
�����
��
�est un
����������
�������������
�������

���7�*,9+�5*-1���-6 ��3�����
5-B*����5�-00+�3����C��������

d�
���"����������������������	�
�
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�
����	�
�	
*�	���#������
d�autant que Heineken 3reprend un actif
qu�
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����4���
����������
.���
��������
� � � � � � � � � � � � 	 � 
 � � � � � � 
 � � � 
 
 � �
!
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���'. L e  g r o u p e  f i n a n c e r a
l�����
����
��A�	
�
�	�
��������������
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�
�	�
����	�
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������
	����
��	��
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�	��	
de 2 milliards d�	����
�
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en mai dernier. Le brasseur assure que le
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�������
����
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britanniques mais aussi de l �interdiction
d e  f u m e r  d a n s  l e s  b a r s  o u  d e  l a
�������	��	
�	
�

�	��	
�	
��(�	�
	�
���	��
������
#	���
�

)������
)		�
C
Pub Association, 25 pubs ferment chaque
�	�
��	�
'�
$,!,�
�	
�
����
����
�����	
�	
�

��(�	


�
����
�	
P"�
������	
Heineken.

Pour la banque, il s �
���
�	
������	
�

taille de son portefeuille d �
��������
���
���
������	�
���������
	�
$,,D�
0	
montant de celui -c i  s �� �	�
�� 
� 
!,%
milliards de livres fin septembre.
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FRANCHISSEMENTS DE SEUIL:

Chargeurs:  S o f i  E m y  a  f r a n c h i
individuellement en hausse le seuil de 5
��
�
���
�
	�
����	��
��������	��	�	���
%�,3
"
��
�
���
�
	�
P�D$
"
�	�
������
�	
vote. Eduardo Malone a franchi en
hausse, directement et indirectement
par l ����	�����
��	
�	
#� �
'��
�� �il
�����1�	�
�	
�	���
�	
%
"
�	�
������
�	
���	
	�
����	��
%�!3
"
��
�
���
�
	�
%�,$
"
�	�
������
�	
���	
H,$Z!$Z!!I�

Maurel et Prom: MACIF a franchi en
�
���	�
����
	�
�
���	�
�	�
�	����
�	
%
"
du capital  et  des droits  de vote et
����	��
@�L@
"
��
�
���
�
	�
�	�
������
�	
vote (02/12/11).

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

�
�����	��
-�
�	���:  B l a c k R o c k ,
agissant pour le compte de fonds et de
clients sous gestion, a franchi en baisse
�	�
�	����
�	
%
"
��
�
���
�
	�
�	�
������
�	
���	
	�
����	��
P�D3
"
��
�
���
�
	�
P�E$
"
�	�
������
�	
���	
H,!Z!$Z!!I�

����	��
����	�������
 :  PHRV et
Cofitem-Cofimur ont franchi de concert
	�
�
���	�
�	�
�	����
�	
$%
"
��
�
���
�
	�
�	�
������
�	
���	
	�
����	��
$L�!@
"
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
(01/12/11).

Lafarge: Southeastern AM agissant
pour le compte de fonds et de clients
dont elle assure la gestion, a franchi en
�
���	
�	
�	���
�	
%
"
��
�
���
�
	�
����	��
%�!E
"
��
�
���
�
	�
3�E%
"
�	�
droits de vote (30/11/11).

Pernod Ricard: CRMC a franchi en
�
���	
�	
�	���
�	
%
"
��
�
���
�
	�
����	��
P�DL
"
��
�
���
�
	�
P�%@
"
�	�
droits de vote (30/11/11).

Quantel:  C M -CIC Investissement a
 �
����
	�
�
���	
�	
�	���
�	
%
"
��
�
���
�
	�
����	��
P�D!
"
��
�
���
�
	�
E�P3
"
�	�
������
�	
���	
H$LZ!!Z!!I�

Aubay: The Goldman Sachs Group Inc.
a franchi indirectement en hausse le
�	���
�	
%
"
��
�
���
�
	�
����	��
%�,!
"
��
�
���
�
	�
3�3E
"
�	�
������
�	
���	
(28/11/11).

Thermocompact: Banque Populaire
�	
���	����	�	��

����
��
����
���
compte propre, a franchi en baisse le
�	���
�	
3,
"
�	�
������
�	
���	
	�
����	��
$E�P3
"
��
�
���
�
	�
$D�D,
"
des droits de vote (25/11/11).

Groupe Eurotunnel SA: Norges Bank


 �
����
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���	�
�	
�	���
�	
%
"
��
�
���
�
	�
����	��
%�!%
"
��
�
���
�
	�
P�PL
"
�	�
������
�	
���	
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Alcatel Lucent: FMR LLC a franchi en
�
���	
�	
�	���
�	
%
"
��
�
���
�
	�
����	��
P�L!
"
��
�
���
�
	�
P�E3
"
�	�
droits de vote (24/11/11).

Efront:  EFR Holdings a franchi en
�
���	
�	�
�	����
�	
D%
"
��
�
���
�
	�
�	�
������
�	
���	
	�
����	��
D%�EP
"
��
capital et des droits de vote (23/11/11).

Ubisoft: FMR LLC a franchi en hausse
�	
�	���
�	
!,
"
�	�
������
�	
���	
	�
����	��
!!�3D
"
��
�
���
�
	�
!,�!$
"
des droits de vote (22/11/11).

Atos Origin: FMR LLC a franchi en
�
���	
�	�
�	����
�	
%
"
��
�
���
�
	�
�	�
������
�	
���	
	�
����	��
P�DD
"
��
capital et des droits de vote (22/11/11).

OFFRES PUBLIQUES:

Supra? 
 � � � 1 � 
 � �u n  p r o j e t  d �offre

publique d �
��
�
������ ��
�	
 Supra
V������

�
����
����
��	
�	
!,�LL
[
(28/11/11).

Cybernetix:  pro je t  d �offre publique
d�achat de Technip au prix unitaire de
!D
[
(17/11/11).

Groupe Diffusion Plus :  o f f r e
publique d�
��
�
������ ��	
�	
�

#
��
�4
Finance agissant pour le compte du
����	��
���������
�
�
R����
�
����	��
�
��	�
4	��
��
	�
�
����	��	
����	�

�
����
����
��	
�	
P,�%$
[. L�offre sera
ouverte  du 02/12 au 15/12 inclus
(01/12/11).

Novagali Pharma :  offre publique
d�
 � � 
 � 
 � � � � � �  � � 	 
 � 	 
 # 
 � � 	 �
Pharmaceutical Co., Ltd au prix de
@�!%
[ 
 �
�

������
�	
P�,3
[ 
 par BSA
$,!P
	�
�	
$�E%
[
par BSA 2019. L �offre
sera ouverte du 02/12 au 15/12/11
inclus (01/12/11).

Rue du Commerce :  projet  d �offre
publique d �achat d �8��
����
�����1��	
par Altarea

�
����
����
��	
�	
D
 [
(28/10/11)

����	��
����	�������
: projet d�offre
publique d�
��
�
	�
���	���(�	
�	
�

#8
�V6.

�
����
����
��	
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!!,
[ 
 par

������
�	
!!D
[ 
 �

���
����
�	�
5#68
$,,@
���
����	��
�	
!!P
[
�

���
����
�	�
5#68
$,!,
���
����	�
H������
�	��	�
���	��	�
�
�
�	
����	��
	�
�
�
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Maurel et Prom : L�
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PPR : L�agenda financier 2011 

Zodiac Aerospace : Retrouvez notre
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au secours de Commerzbank 
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omment se procurer au moins
trois milliards d �euros dans un
����	��	
�	
�
�����
��������

sans solliciter une nouvelle fois l�aide de
l�Etat? Pour Martin Blessing, le patron
de Commerzbank, le meilleur moyen d�y
parvenir serait une cession rapide de sa
 ���
�	
��������(�	
Eurohypo�
��
���	
d�
� � �  � 
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 � � ���	� 
����	
 �
 
�	� �	
grecque et italienne. A l �issue de la
�������
��
����	��
�	
�	���	���
��un des
directeurs de Commerzbank


	�����
qu�une vente d �Eurohypo

����	�
��
�	�
besoins de capitaux du groupe de
quelque cinq milliards d �euros, soit le
montant  dont  la  seconde  banque
allemande aurait besoin au pire pour se
��� ���	�
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Commerzbank
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 ����
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��
banques, SoFFin, mise en place par
l�Etat allemand en 2008, pour qu �il
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�����1�	
� �Eurohypo. A la
)����	
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4�
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�
���	
��
�����
�	
Commerzbank d e  q u e l q u e  1 0 %
vendredi. Mais selon le magazine Der
#��	�	�
�
�
�
>��	

�-�����hui, Berlin
aurait d �� �	� 
 	 � 
�� -� 
 �	  ��� 
 �	 � �	
� � � � � � � � � 
 � � �  � � 
 � � 
 � 	 � 	 � 	 � 
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participation dans Commerzbank d e
$%"
�
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�	
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de capital

Commerzbank serait alors la seconde
�
���	
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��(�
Hypo Real
Estate
� 
 ����	�
�
��
 � �escarcelle de
l�Etat, au grand dam de Martin Blessing
qui a promis de se procurer les capitaux
�
���
�� � 
 � 
 � �a i d e  d �investisseurs
�������
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��������
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��a encore
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que l �un des actionnaires principaux de

Commerzbank, l�assureur Allianz, refuse
� 	 
 � 
 � � � � � � 	 � 
 � 
 � � 	 
 � � 	 � � � 	 � � 	
a u g m e n t a t i o n  d u  c a p i t a l ,  e n
transformant une participation tacite de
750 millions d �euros en actions. Une

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

��
���	��	���
�	
capitaux hybrides comme les obligations
et les certificats de jouissance de les
transformer en actions.

* 	 � � 	 
 � 	 � � � 	 
 � 	 � � 	 � � � 
 � � 
 �
Commerzbank de lever entre cinq et six
milliards d�euros, estiment les experts.
Ces moyens s �
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planche donc pour le nouveau directeur
financier, Stephan Engels,  dont la
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Ancien directeur  des  f inances  de
Daimler�
#�	��
�
'��	��
�	���
�	�

�
partir d �avril prochain Eric Strutz qui
quittera la banque pour des raisons
personnelles.
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�����ANTOINE LANDROT

ors de son conseil d �administration
jeudi  dernier,  BNP Paribas  a

rebattu les cartes de ses instances de
direction, en nommant deux nouveaux
���	��	���
�����
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��������

��
�1���
de Georges Chodron de Courcel, en la
personne de Philippe Bordenave et de
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�N���
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Mais les administrateurs ne s �en sont
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responsables  de  la  banque - une
proposition de Jean-0
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de l �������
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����	��"��������
de son internationalisation=, indique-t-
on chez BNP Paribas. En cinq ans, le
groupe a en effet acquis l �italien BNL et
le belge Fortis Bank, devenant ainsi la
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�
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�
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bilan. C �est dans ce contexte que le
������ 
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et Eric Raynaud, responsable de la
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8��	-Pacifique.Les dirigeants ont
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�	�	��
����
���
 B	������������
v i s i o n  d u  g r o u p e  a u  s e i n  d e s
directions=, d�� F 
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Thierry  Laborde,  responsable  de
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assurance).
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BNP Paribas, pour
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taux.

Enfin, Marie-Claire Capobianco, qui
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	�
s u s  l �exploitation (immobilier,
informatique...).  La promotion du
Bfinancier=
��
�����	
�������	

����
�	
l�importance de cette fonction dans le
contexte actuel.
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Wendel se donne plus de moyens 
pour ses futures acquisitions 
0	
�����	
�������
�	�
���+	��
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$,,
�
%,,
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��euros en fonds propres.
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ort d ���	
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e t  d �u n  e n d e t t e m e n t
�
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Wendel va

poursuivre ses acquisitions en visant des
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��	�
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� ���� � 
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dizaine' �	
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direct, contre six actuellement, sans
compter la cession prochaine de Deutsch
� 
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millions d�euros au 22 novembre et de
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acquisition, Mecatherm, affichant par
exemple un levier de 3 fois l�Ebitda.
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l'avenir

appels de marge courant novembre.
Concernant la dette de sa filiale
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de Cap Innova Expansion et de Cap Angels
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gestion de private equity  de la banque
d�affaires franco-britannique) a repris
deux fonds de PME innovantes dont la
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2 0 0 8  e t  2 0 0 9  p a r  Cap Finance
International (CFI).
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redressement  judic ia i re  en  mars
dernier, les investisseurs de ces deux
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finance, l�internet et les loisirs - les trois
premiers faisant partie des secteurs de
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du dernier tiers serait plus incertaine.
Cette proportion est classique dans les
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nouveaux investissements via Cap
Angels et Cap Innova Expansion. Notre
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entreprise, une introduction en Bourse
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d�investissement=, i n d i q u e  M a r c
Goldberg, managing director de BGPI.
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participations=, indique Marc Goldberg.
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 � �occasion des
R e n c o n t r e s  d e  l a  g e s t i o n
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Securities Services e t  HDF Finance.
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superviseurs un plan concret de mise
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 � � � � � � � � � � � �
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ajuster leurs allocations d �actifs. Les
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0 �Agefi - Ofi
AM ont l �intention d�
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	�
Ouvre de la directive d ����
�
��-2012.
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l'exposition actions

S e u l s  2 8 %  d �e n t r e  e u x  o n t  u n e
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part de l ���������	��
	�
�2�	
!,,"
celle des obligations corporates.

Des ajustements qui apparaissent de
����
	�
����
�����
���

����
��	
��(�

des trois quarts des assureurs ont

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

�	���(�	
����	
� �impact (QIS5)
���
�	�
�����	�
�
 ��
$,!,�
�	���
��	
	���2�	
�	
� �ACP.

BN o u s  a v o n s  e u  l �occasion d �en
discuter avec les organismes et il y a
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�����������
����
��������
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���	�
�
���%�	�����	���
&�
.�
��
��������	�
>�����
�
����%������������� �full fair
value� 
 ��� �actif comme au passif, mais
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���� ��.��#��������
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����������
l�� � � ��� � � � 	 � � ��� � 
 & � � � � � 
 � � �
�����
�������
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bilan prudentiel, analyse Fabrice Pesin.
/ � �  � � � 	 � � � � � ! � � . 
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circonstances=.
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Axa conserve 49% dans Bharti 
Axa Investment Managers

)
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M���
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���elle allait racheter
51% de Bharti Axa Investment Managers Pvt, une
��� � � �� 
�	 
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 � �assurance. Bharti
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$%"
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��	���	����	
�
�

�
���	
�������	
�
����
���Axa vend
26%, tout en conservant le solde de 49% dans Bharti Axa
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financiers de la transaction n ����
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plus d �une semaine, Axa et Bharti Enterprises avaient

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

�	�
6	��
��	
Industries (RIL) concernant des participations dans
deux coentreprises en Inde. Bharti et AXA ont mis en
place leurs coentreprises en 2006.

��������
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������
la BFI de SocGen en Asie
0
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�	
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supprimer 700 postes dans la
banque de financement et 
d�investissement dans la zone
8������	-8��	�
���
�������

�	���	��
�
6	��	��
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sources syndicales. Le groupe
bancaire n�

�
�
����
���

faire de commentaire.

Cargill va supprimer 
2.000 emplois
0	
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��
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de produits agricoles a 
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���il
allait supprimer 2.000 postes
�
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du ralentissement 
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��effectifs, qui 
concerne environ 1,5% de son
�	�����	��
�	�
��
�	��	

�

cours des six prochains mois.

L�Irlande en mesure 
d�atteindre son objectif 
�
��
����	�������
�	�	�
Le gouvernement irlandais se
dit en mesure d�atteindre
l���-	��� 
�	
���������
��

�� ����
������
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�
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cadre du plan d�aide. Le 
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que convenu avec les 
bailleurs internationaux, 
�	���
�	�
���  �	�
�������

samedi, qui portent sur les 

onze derniers mois.

Les banques portugaises 
��������
��� !"��	��	�����
d�
�����#���Etat
Le gouvernement portugais 
s�est entendu avec les quatre 
��	��(�	�
�
���	�
�����	�

��
�
��
���
�	
��
�� 	��
�

l�Etat de 5,6 milliards d�euros
issus de leurs caisses de 
retraite. B
Cette mesure est 
plus que suffisante pour 
atteindre l���*�
�
!�	��	�!


��
��	"���
����������
=, a
��������
�	���	��
V	��	�

6��
�����
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��Etat
pour l�administration
centrale.
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L�Association de l�industrie
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et l�Association internationale
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Commodity Futures Trading 
Commission (CFTC), 
contestant l�introduction de 
����	��	�
�(��	�
�	�����	�
�

 �	��	�
�
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�	�
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ses ambitions pour son 
IPO
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��entrer en 
Bourse dans deux semaines, a
revu en baisse son estimation
�	
�
���
���
�����
�
D
�����
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de dollars (6,7 milliards 
d�	����I�
T���
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des documents transmis aux 
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�����
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���il
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millions de nouvelles actions 
lors de son introduction en 
Bourse, soit 11,1% de son 
�
���
��
�
��
����
����
��	

compris entre 8,5 et 10 
dollars.

Pacte d�actionnaires au 
sein de Poweo
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actionnaires minoritaires de 
l�����
�	��
����	���������
�	

fonds d�investissement
britannique Ecofin Ltd et le 
groupe luxembourgeois 
0��	��
���
���
����	��	��

respectivement 25,17% et 
10,09% du capital social et 
des droits de vote. Les deux 
parties sont notamment 
convenues de se concerter 
avant la tenue de toute 

��	����	
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�	

 ��
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commune.
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hybrides tier one
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deux offres de rachat 
d�instruments de dette 
������	
��	�
��	
����

���(�


d�investisseurs
institutionnels. Le niveau 
d�acceptation a atteint 1,4 
milliard d�euros
d��������	���
������
����
�	
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core tier one augmente de 11 
pb (proforma au 30 
septembre 2011), consolidant

����
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�
��
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l�approche des nouvelles 
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L�offensive judiciaire de 
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irrecevable
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�
���	
�
��encontre des 
actionnaires majoritaires 
d�Eramet par Carlo Tassara 
France, la holding de l�homme
d�affaires Romain Zaleski, a 
���
-���	
���	�	�
��	�
0	�

avocats de Romain Zaleski 
tentaient d�annuler la 
transaction qui a permis en 
!DDD
�
�
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devenir le premier 
actionnaire d�Eramet. Carlo 
:
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B
en vertu de la 
prescription
=
	�
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�

verser au total 750.000 
euros.

Les Sages se penchent sur la 
Commission bancaire
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poursuite et de jugement dans le fonctionnement de la
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d�Azur.
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SAP veut rattraper son retard 
dans le ��,�) 3�,)7. 1-�:�"

Le groupe allemand de logiciels pour entreprises a
����	���
��	
�  �	
	�
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�	
3�P
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dollars (2,5 milliards d �euros) pour SuccessFactors,
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 ��������
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��internet. SAP entre ainsi
d a n s  l a  c o u r s e  p o u r  l e  Bcloud computing=,
l�informatique dans les nuages qui permet de proposer
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1,5 milliard de dollars pour le rachat de Rightnow
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���il verserait 40 dollars par
action SuccessFactors, soit une prime de 52% par
�
�����

�
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$@�$%
����
���
Paul Hamerman, analyste pour le cabinet d �����	
Forrester, explique la prime substantielle consentie par
SAP par le retard pris par le groupe dans le Bcloud
computing=.
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Suisse
Le fonds de capital-
���	�����	�	��
������	

�	�

Providence Equity Partners 
pour tenter de fusionner son 
	���	����	
��������
�����	

Sunrise avec Orange Suisse. 
*.*
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en vue d�un possible 
rapprochement si Providence
remporte l�	���(�	
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d�Airbus sur le litige avec
Boeing
L�9����
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��Organisation
mondiale du commerce dans 
le dossier opposant la filiale 
d�'8�#
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�	��
�
���
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mesures, figure le 
remboursement de 1,7 
milliard d�euros d�aides
publiques.

L�Inde suspend son 
projet d�ouverture de la 
distribution
�	�
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cette annonce, le 
gouvernement indien a 
suspendu son projet de 
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Reuters une source 

gouvernementale.
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comme Wal-Mart ou 
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le 22 novembre.

Auchan tourne son 
regard vers l�Italie
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pourrait envisager 
l�acquisition du distributeur 
italien Esselunga si jamais ce 
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Il
Sole 24 Ore, il ajoute que la 
famille Mulliez n�avait
nullement l�intention
d�introduire Auchan en 
Bourse.
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consulte sur la fonction 
d�audit interne
Les superviseurs bancaires 
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vendredi un document de 
consultation portant sur la 
fonction d�audit interne dans 
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fonction d�audit interne au 
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cette consultation sont 
attendues jusqu�au 2 mars 
prochain.
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��est au tour de 
Santander de proposer 
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��� ��	��	
�����	
�	�
����	�

ordinaires pour un montant 
maximum de 1,96 milliard 
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espagnole de transformer des
instruments qui ne sont plus 
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propres de base en d�autres
instruments mieux 
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Les entrepreneurs 
anticipent une 
stabilisation de leur 
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Excellence, si plus d�un
entrepreneur sur trois (37% 
��������	��I

������	
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��horizon de trois mois, les 
deux tiers attendent une 
stabilisation (40%) voire une 
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besoins de financements 
bancaires court terme sont 
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couverts.
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vendues aux Etats-Unis
Verizon Wireless va verser 
3,6 milliards de dollars (2,7 
milliards d�	����I
�
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sans fil, accentuant la 
pression sur ses principaux 
rivaux et rebattant les cartes 
dans le secteur. L�accord,
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inclut Comcast et Tim 
Warner Cable, doit aussi 
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clients les services mobiles de
Verizon.

Hersant trouve un 
accord avec ses banques
Selon Les Echos, Philippe 
Hersant et ses banques 
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un plan de restructuration de 
la dette du groupe Hersant 
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HJV�I�
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plus de 200 millions d�euros.
Un protocole d�accord doit 
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prochaine. Les banques 
acceptent notamment un 
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millions d�euros, tandis 
qu�une autre tranche de 50 
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avec Rossel.
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Tournier. L �AMF leur reproche une manipulation de
cours en juin 2009.
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BNP Paribas. 53 ans, Ena (1980), DEA de 
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l�informatique-technologie-processus (depuis 
2011) du groupe.
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Paribas. 50 ans, Ecole 
polytechnique (1978), Ena 
(1984). Inspecteur des 
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chef du bureau des affaires 
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(1990-93), chef du bureau de
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(1995-96), conseiller 
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H!DD@-
97), directeur de cabinet de 
Dominique Strauss-Kahn,
ministre de l�Economie, des 
finances et de l�industrie
(1997-99) puis de Christian 
Sautter, ministre de 
l�Economie, des finances et de
l�industrie (1999-00),
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�
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(2000-03). PDG de Cetelem 
(2003), PDG de BNP Paribas 
Personal Finance puis 
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BNP Paribas (depuis 2011).


EMMANUEL LAILLIER
Membre du directoire, 
Eurazeo PME. Ecole 
�����	������	�
�����
�	


�
���(�	
�
��
�	
���
��	
��

Corporate Finance chez 
Nomura, investisseur au sein 
de l������	
�	
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Partenaires Gestion (1999), 
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��EPF
Partners, membre du 
directoire d�Eurazeo PME 
(depuis 2011).
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Directeur risques, La
Banque Postale. 43 ans, 
Ecole polytechnique. 
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Landesbank (1997). 
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financier (2002) puis 
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risques (2004) d�Efiposte.
Directeur des risques de 
�
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	�
�	
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(2006) et adjoint au directeur
des risques (2009), directeur 
des risques (depuis 2011) de 
La Banque Postale.

CHRISTOPHE LEFORT
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infrastructures, Herbert
Smith Paris. 46 ans, 
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et des travaux publics 
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Sorbonne. Directeur juridique
de Bouygues Travaux 
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infrastructure d�Herbert
Smith Paris (depuis 2011).
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Proservia. 45 ans, Economie
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au sein d�un groupe 
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responsable export et 
directeur commercial de 
NichiFutsuShoji. Directeur 
des ventes puis directeur 
commercial d�Osyatis (2000).
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CIS Infoservices (2007). 
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de Proservia (depuis 2011).

SERGE NAUDIN
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BMW Group France.
(prise de fonction le 
01/02/2012) 51 ans, Ecole 
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Toulouse, licence en sciences 
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-Diac
Renault. BMW (depusi 
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?
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commerciales au sein de 
BMW France (1987); 
directeur ventes et 
marketing de BMW Finance 
(1995-99), directeur 
commercial de Rover et Land
Rover en France, directeur 
de BMW Group Financial 
Services France et Alphabet 
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directeur financier de la 
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directoire de BMW Group 
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XAVIER DRILHON
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Oberthur
Technologies. 44 ans, 
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Harvard Business School. 
Consultant chez Arthur 
Andersen puis KPMG Peat 
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Banknote Corporation of 
America (1994), directeur 
industriel et du 
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Card Systems, directeur des 
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groupe FCO. Directeur 
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de la division carte (2008) 
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H�	����
2011) d �Oberthur
Technologies.


DELPHINE GRISON
Membre du directoire, 
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au sein d�EDF, directeur en 
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��Institut
National de l�Audiovisuel.
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Lagardere Active Broadcast, 
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directeur marketing 
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le monde par le consultant Scorpio Partnership et le groupe de pression 
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contre 45% avant la crise. Ce qui n�	��
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du secteur.

Wall Street Journal
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gestion alternative
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Les groupes postaux ont 
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Frank Appel, souligne dans un entretien 
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pour les Etats de vendre des groupes 
postaux publics du fait de la concurrence
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dirigeant.

Financial Times
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L/acier chinois fait grise 
mine
Le quotidien cite un haut responsable de
l�association chinoise des producteurs 
d�acier, Luo Bingsheng, qui craint une 
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H&M cible les petites villes 
chinoises
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implantation en Chine dans les petites 
villes, il s�
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de la concurrence dans le pays. BLa
concurrence devient de plus en plus 
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aujourd�hui, mais cela le deviendra sans
comparaison dans les dix prochaines 
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Wall Street Journal
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Un nouveau conseil pour 
Lehman
Le liquidateur de Lehman Brothers 
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nouveau conseil d�administration afin 
d�
��	�
�

��	�	�
�

�
�Ouvre, selon le 
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restructurations, de l�immobilier et des 
�������� ������� M�� ��auront aucun lien

Zone euro, le 
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par PHILIPPE MUDRY
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semaine la plus bril lante en 
trois ans dans l �espoir d �une
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la zone euro. Mais pour que 
le rendez -vous de vendredi 
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Sarkozy et Angela Merkel se 
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points, Paris rechigne. Et 
quand Berlin veut investir la 
Commission de pouvoirs 
importants, Paris insiste sur 
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italienne, puisque Mario 
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Enfin jeudi, la BCE entrera 
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milliard de yuans, un peu plus de 160 
millions d�euros, dont 352 millions pour 
Baosteel.

Economic Information
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Les actionnaires du groupe minier font 
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groupe public local Codelco. BBeaucoup
	��"�����������
�������=


��� ��

�

quotidien l�un des cinq principaux 
actionnaires d�Anglo American. Les 
actionnaires pourraient demander des 
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liquidation, John Ray.

Wall Street Journal
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Valse de dirigeants pour 
Citigroup en Asie
Citant des sources proches, le quotidien 
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calendrier par le nouveau gouvernement
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des cotisations sociales, un milliard
d�euros par an pour l�emploi des femmes
e t  d e s  j e u n e s  a i n s i  q u �un
assouplissement des heures d �ouverture
des commerces participent des efforts
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La Fed et la BCE pourraient 
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du PIB de 0,4 ou 0,5% en 2012 et sur
une croissance nulle en 2013. Mario
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hauteur de 200 milliards d�euros. Et Die
Welt de rapporter que la Fed pourrait
verser au moins 100 milliards d �euros
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l�investissement de Groupama autour de
600 millions d�euros au cours actuel.
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selon le site internet des Echos. Ces
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L�injection de capitaux et la cession de
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d�un vaste chantier de redressement.
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rencontre avec la presse. Une fusion
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Gan Assurances,
Nicolas Moreau s �	��
�	 ���
�
 
��	
�	
moindre commentaire.
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