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S&P accentue la marginalisation du 
/!"(���*�!+��"�(���#�0'%'#��
.����������������������������/�'/�����
	���#����
���������������
����������
�
���,-+)���,-+,��������accord franco-allemand de lundi
�����ALEXANDRE GARABEDIAN

u fil  des semaines, le Fonds
�������������	��
�
	���
����
���
(FESF) perd de sa superbe.

Dernier coup de canif dans l ��
�
��0���
mise sous surveillance par S&P des six
pays 1triple A2 � de la zone euro qui
�����		��	����/�'/���������
�
�����
����
��3��������������������������agence
���
������
�������������	
�������	
�����
�������������������	���
����	����������
le sauveur de la zone euro. Il pourrait
�
��
�!	������������un ou deux crans,
1a u  n i v e a u  l e  p l u s  b a s  d e s  p a y s
aujourd���
����������2.

���/���������	��
�
	�������
�
�������
��	����3
�������4����������	���	���
complexe. Il est garanti par les Etats, et
�����!	�������������
���
������5	�����
��������������"��	���������
����������
	��
tous deux investis dans des actifs AAA.
6����������������
���������������	
��
d�����7�������	���������
�����������	
�����	
les titres d Etat qu 
����	
��	���������
��	�������������
	��

La perte probable de son triple A
���������������
�����/�'/�������5�����
��������������������������	
��������
���
��#���� effet de levier potentiel promis
��������'����	�������������,8���	����
���	������������
����� �
��������������
BCE, le Fonds ne pourra sans doute pas
�		�
�������������
	���intervention de
1 . 0 0 0  m i l l i a r d s  d e u r o s  q u e  l e s
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 


La BCE au centre du jeu

�����	 	 � 
 �� 	 � �9��� 	 � � � � � � �����
dintervention, elle vient d!	�������
	��
Angela Merkel et Nicolas Sarkozy ont en
�� �� 	 �������� � ����
 � � ��� ��� ���	�
d����������,-+,�����
��������������
.����
�����������������	��
� 
	��
��������������
�������/�'/��	���
������
��
������	���
������	��������
	������
lintervalle, la BCE reste donc la seule
�
����������������
���

:����������	
������/�'/�������
	
aussi influer sur le plan de participation
������	������
�������������	
�����������		�
�����������������������
�	
�����	��#����
�� � ����� � �� 	"���� �������� �� � ���
������
��������	
	����/�'/���������	
��
1Que le papier soit AAA ou AA+, les
������
����� �ont  pas  trop le  choix ,
nuance un analyste. Mais ils pourraient
	������
����
�
���
���� �option qui leur
offre le plus de cash2.

Faut-il garder une structure qui oblige
���/�'/������
��*;-��
��
�������������	
��
����������
����!	�����"��	�������$$-
milliards? 1�������	��	����	��
������
p o u r r a i t  r e p e n s e r  l a  s u r -
����������
���
�����
��������
�����������
���������������	����� 
�
��	!����origine
d�un AAA, notait hier Laurent Fransolet,
�	��	��
�	��	��3��"�<�Barclays Capital.
"����������
������������������
��
effective2, en laugmentant.
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agence de notation Standard &
Poors attend l issue du sommet

������������ � 
� ��������
��� ���
�
terminera ses revues sur les notes des
�	�	���
������������	5	�����
��������
�������	
�����
�����	������� !	��
imminentes. Elles ne devraient cependant
pas provoquer de bouleversements.

 �������������	�����
��	�
������impact
�������������&��	����
����	�
�����
������
�����=	������	�
�����������	����
����
dobligations d�	�	��������������	����
��������
����	
�������	�������	��
�	����
termes de notation, comme le rappellent
��������
��
�	������Barclays Capital, mais,
globalement, les fonds ou mandats devant
!	�����
������	�
����	
�����������	
	���
�������	����	5	�����������"��	
�������
	
	���������	�����	�������	������������

D e  p l u s ,  1dans les  fonds et  les
mandats, il n �est pas rare que les notes
soient uniquement prises en compte au
moment de l������#�$���	����	��
���	�un
�
����������	�
��	��������%��������
���	����

ligne. Il s �agit d ������������
���� 
�
d���
����	�& ��� �  ���� �	� ����	�� ���
mauvais moment', explique Eric
>�����
�������
���	�������������������
de Swiss Life AM (France). Aux Etats-
:�
�������������������	
�����������	�����
'? ������������@������
����	
���������
�����
���	���������	
	������	��������������
	��
������������	��������
���������
	�����

����� � �� ��������	 
����� ���		��
souveraines, les notes des agences dEtat
�	��������	
�����������
��	��������	���
���
��������������		������
����
���
����
��	�����
�	���"�� . (D����!����
��������������	����
��	��)*+�����
	����	��
���	�����	������������
���	�
����%���,�������
�������-������
abaissement d�un cran de certaines
banques, mais au cas par cas', d�����
Barclays Capital.

Le financement des banques qui
apportent de la dette ital ienne en
�����	������������������>���������	����
�����������������
	������
������������
�
�������A	��3���	�����������	����������		�

	��
�������	��������	���������� une

�������	
���������3�����������'? �������

�������
	�	��������>>>@��B����������	�
����
������������BCE���������	
	������	��
����������	����
��>>>���	��
��������������
����������������������	
��������	�����
�����	
�����	���	��������
����-.

Toutefois, la BCE s e  b a s e  s u r  l a
��
���������	�������������������������C�
faudrait donc que les principales agences
notent lC	��
������������	����
��>>>�����
�������������������
����	���������	������
�������� �����
�������	 ���������	
�
�
�������������
	��������BCE pourrait
�����������������
������	�������	
��
�����	�����������	
�������������������
UniCredit mi-novembre.

. � � � � � � � e f f e t  d o m i n o  d e s
�������	
��������	�
�������
��	
���
�����
��	�!	�������������	������������C�
sagit  des  covered bonds ,  ces titres
�����������������	����
����������!	���������
������	�"7��	"���
������	�����	
	�
��	
����
Leurs notes tiennent en effet moins
compte du soutien des Etats aux banques.
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La perte du AAA de la France risque 
de peser sur les assureurs 
����������	
������������������	�����
�����	�������������	������D�
��������	
tendus hier. Les covered bonds pourraient en tirer profit
�����VIOLAINE LE GALL

� � � � � � a v e r t i s s e m e n t  d e
Standard & Poor s sur les notes
���+E��	�	�������������������

������/������������=	��������
�����
����
 ���
������
3���7����	����������������
/��������	���������� �����������	
��
de deux crans.  L agence craint que
lHexagone natteigne pas son objectif de
�����	
���������
�
	���$�E%���� C>���
2012 dans un contexte de croissance
	������
��������������	
�
�����-�E%����	��
��������
�
��������������	�������+%�
Mi-octobre ,  l a g e n c e  d e  n o t a t i o n
Moodys s ��	������
���������
����	��
�
��
�������������������������	
���������
��	�������7������	��
�
������������Fitch,
����������	�����
����"
��������	�����
qu������		�
���������/������

'��� ��� �����"��� � ��� � 	��3� �����
����D�
��������	�����	���"
������+-���
�	�
�� � � � � � � F �� G � � � ) � , +% � � ' �� � � � � � �
rendements de l �����������������	
��������� �����������	
���������3

crans, et ceux de l Autriche, se sont
��������	�	������"
��������
��������<���
euro. Le contrat de protection contre le
�
�������������	�F&�'G�������/�������est
�����
�������	��������+-������+H+����

(Nous pensons que la messe est bien
�������������������� ���.�
����

devrait logiquement baisser d�un cran,
tout comme probablement le AAA de
l�Autriche', ����
��	����
�
���

-"��+��1'�'!"�(����!'���"���
du gouvernement trop 

optimiste

Daridan, responsable de la recherche
���� 
 	 �� A u r e l ETC Pollak . 1Les
avertissements justifient que l ������
�������������/� ���.�
������������	
�����������#�0�
����������
�����������
���	������� ���.�
��	����
����������
��	�������
��� �y a pas de risque de
krach obligataire', r a s s u r e  u n
������
�	������/��������
	����		���+*H

milliards d �����������		������7����	
�����	����������������"���an prochain.

L e s  a s s u r e u r s  p o u r r a i e n t
�� � 	 
 � � � 
 � � ���� 	 � � �� � � � 
 � � � � � � �
�������	
�����������		������D�
�� . (La
������	������	����
��&���������
��
pour les  spreads des compagnies
d����������� ���.�
���1��
������������
��
��	�����	���������	��������	��2#
3 � � � � � � � � � � � � % � Groupama, La
Mondiale� � � � % � � � � " 3 + ', poursuit
Dominique Daridan. Les assureurs
� � � � � � � � 	 � � � � � � � � 	 � � � � � � � � �
d� � � 
 � � 	 
 � � � � � � � � D � 
 � � � � � : � �
�������	
�����������	�	
���������	
��
qu
�����	
�����	�����
	��������D������
les investisseurs obligataires.

�������
��	
���������
�������
�������
����������������D�
����������
��	���
revanche sortir gagnantes d une vague
����������	
����������/���������
����
��������	���������������
��	�����!	��
���������

La Banque d&Angleterre lance une nouvelle ligne 
(��%'2*'('#��
����
����
	
����	��
�������������	
	���������	
����
���������������������	������
��	��
���	
����������
	��	
�����������<��������

�����'IJ K�LC��'��IC��M��BL�6�'

�
	
��������,--;����������������
�
��
��������
�
��������
������	���

a m o n t  d e  l a  c r i s e ,  l a  B a n q u e
d�����	����������
������#�����������	�
������������	
����K
�������>������������	
������� � �� � ����	 
�� ��� � � Extended
Collateral Term Repo (ECTR), une
����������
��������
��
�
	����)-�#��������

permettra aux banques de se refinancer
��4������������	����������������	����3�
Si la banque centrale britannique estime
quil n 7������������
����	��������	���
�
��������	�������	�	���������	���
��
������������"����������������
����
	
�
��	���������	
	������������	
������������
��	��
���	
����������
	��	
�����������<���
euro.

'������������
	����������	
�������	�
ce dispositif reposera sur un format
d���"�����������������!	���
����
����

������	�	���	��#������	��������������
garanties admissibles dans le cadre de la
Discount Window Facility, un guichet
����
�����
������
	���#���������
��
�
	����3
��������������	���
������	�����"�
	��	
���
����������������
����
	
��������	
informer la Banque d Angleterre de
leurs  intent ions  et  indiquer  quel
�����	�����
������"�
	��	�����
����������
������
��������>���������
�����elle
�����	���
	������������	����3������
��		���������
��������	
	�������������
����"7��	"���������
���	
����������
���������	
	�
������������	����������
	�
� � � � � � ! 	 � � � 	 � � 
 � � 	 � � � � � � � � �
consommation ou encore certains types
������
����������
����������������
actifs.

'
������#��
	�������������	�������	
accuei l l i  favorablement l initiative,
�����������	���	
�����elle n �	�
	����
���� �� 	 
 ���� 
 � � � ���� 
� �I 
�� � �7 �

������
�	� ��� ��"���� ��������"�
britannique chez BNP Paribas, explique
que le dispositif se distingue de celui de
la Discount Window Facility dans la
��������N�1
���  ���	��������	�����%�	��
������
�������4������	���5
�������������
structure tarifaire potentiellement
��
������!��������������������������
��
liquide2. Ce nouveau dispositif pourrait
����
�������	���������������
�
	����
��
�������������A	����"
�
	
��0����>�����
�������	�
����������	��3���������
	�
�����
�����au moins 125 points de base
������� � � � ��� � 	 ��3 ������ 
 �� ���
�������������
�����	���-�E%��'�����RBS,
1���	
����
�
 ���������
���������
���	�
servir  de soutien,  l �
�����
��������
d����
�	���	�������������
���������
������
���	���
��
	
���������	�impacter
���
������������������� 
����
���2.
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La lame de fond de la crise en Europe 
,�,"��%����3#�����'�#'2*���
L��>���������������
����������	
��	
���������
�������,-+,������	��	������
���������������������������������������������
��������	������������
�����>�LBOI�.�LB:

vis de mauvais temps sur les
������
�����
�	
��������������
������	������
�
����������
��

����
��"
�������>��������
�	
������
������������	�F��>G�����
�������
lampleur de l 
����	������������
	�
������
���������������
��
��� aux
Etats-Unis ne cesse de grandir au sein
�������	��<����7������	���F���	������
3
membres de l Asean et la Chine, mais
pas lInde ni le Japon).

�������	���������������
����������
monde a conduit de nouveau l ��>��
���
�����������
����������	
��	
������
croissance. L��>���	
���	��	�����!��
��� � � � � <��� ����� �� � 	 �� 
 � � 	 ! 	 � � � �
����
	
������������������	�������������	�
Iwan Azis, que les dirigeants soient
1��&���%���
�����
	�������	�� �.��
	��
�
�������������
��2, par le biais
d��	
 �� � � 
����
���� �����	�
������
f i s c a u x .  L a  p o l i t i q u e  d e  c h a n g e
��	�����	���
	�!	����������������
�
d��
	��������������	
���������	
	
����

�	��!����
�� 
����	
�������������������	�
����������	����3�7��3�������	�
������
qui pourrait  freiner les  efforts  de
relance.

Quoi qu il en soit, si l estimation de
���
�������,-+,����	������������-�)
��
�	���*�,%�����������	�������������
��
������	������������������,-++����	�
��
�	�������*�E%��.�
�����������
�
	�
d����������������
�
������	���������

-"����+!"���"������'����"#�
collective

���������
�������������
������
���������
�������������������������	����
������
	
la zone euro et les Etats-:�
�������=	��
���,-+,�����������
���������������
celle de 2009, la progression du PIB de
l��
���������	��������
	�!	����������
��E�$%��'
������������ ��	����������
d e p u i s  l � 	 � � � � � � � 1A s i e  n �est
c e r t a i n e m e n t  p a s  t o t a l e m e n t

����
���2, lA D B  r e s t e  d o n c

1prudemment optimiste2. Lestimation
������
�������,-+,����&"
������	�
�����������H�+���;�;%�

Le rapport met en avant les risques
�
����
�����	��	�����5	���investisseurs
��
 � �� �� 
��	 � 	 �� 	�� ��� � ����� ����
positions en actifs asiatiques que de
������������������������
��������
����������������
�����������
���	���
�������������!	�������������� Asie, ce
qui ne manquerait pas de contraindre
��������
	
�����������
	���ADB sattend
������	�	�� ������
�� �"����� ��� � ��
d e m a n d e  p o u r  s e s  s e r v i c e s  d e
�
��������	��	���������	
��������"�����
commerciaux. Responsable de cette
��	
�
	���'	����>��P����������"
�����
1retrait de certaines grandes banques
�����������2, sans les nommer. Si le
�
�
����	��������=	����������5�����	��
��
���������������
�����
��������������"��
1ce la  va  devenir  p lus  important
encore2.

L&�*�#��%'�����+�����1��(&une intensification de 
%����'����*�!+��""��
Craignant un impact sur ses exportations vers lAsie, la banque centrale a une 
�����������
����
��������	��3����,E������$�,E�%
�����PATRICK AUSSANNAIRE

Australie se met au diapason de la
��
������������������6�������>��P

������	���
��F6>�G������
���"
�����	
�
�����
����������������3
������
�������
mois son principal taux directeur de 25
�� ����� � � � � � ������ � � � $ �,E%� ���
�����������	�
	�	�����
�
�������� issue de
�������
���� hier ,  seuls  13  des  25
������
�	���
�	������������>��������
�7��	���	
�
�����		����
����

1Les conditions de financement sont
d e v e n u e s  b i e n  p l u s  d i f f i c i l e s ,
����
���
!����������������2, estime la
RBA. Si l ������������������	������*%
des exportations australiennes, la RBA
s
���
�	�������
	����������
�����������		�
����������������������Asie, le principal
partenaire commercial de Canberra. 1Le
commerce en Asie est actuellement en
t r a i n  d e  s u b i r  l e s  e f f e t s  d �un
ralentissement sensible de l ����
�
��
������
�������������2 � ajoute-t-elle.

�������������	���
�������
������+�-+HE
���	�������
���	����	�����	��	�����"�	���
8% depuis juillet.

La croissance moins soutenue en
Chine ainsi que le recul des prix des
�� 	 
 � � � � � � � �� 
 � � � � � � � � � � 
 � � 	
permettre un reflux de l inflation. 1Le
�����
���������
���%�����������
���1###2
��� � � � � �������� � 
��� � �� ���� 
 !��
d�inf lat ion  of fraient  la  marge  de
man6������������
���������������!��
baisse du taux2, explique la banque
���	������ ���	��	�������"
����������
�����
m a t i n  m o n t r e  q u e  l ������
���
�������������+%����	��
�
����	�
���	���
	
���������������
�������������	���
minier  de 3,7% et  une hausse des

����	
������	��������	������
�����
12,9%. L assouplissement devrait en
��	��������		���������	��
���������"�
immobilier australien, les prix accusant
une chute de 4%. Le premier ministre,
Julia Gillard, a d ailleurs enjoint aux
������������������	���������
�������

	��3���� � ��� �����
 	� ��������� ���3
consommateurs.

'
�����	��3����	���	������������
n i v e a u  d a v r i l  2 0 1 0 ,  i l s  s o n t
actuellement 1proches de leur moyenne
����������
�7��	���
!����������2, estime
���6>���������	��
��
�������	�������
poursuite du cycle d assouplissement
����	�
����Natixis������
	 �E-������
�
�
��	
������������	�
����������
��
�����	�� �,-+,� ����	 �,E ������� � ��
����"�
�������
�����������������
���
ainsi qu������	���������
�����������"��
sont plus agressifs, tablant sur une
baisse de 100 pb d 
�
�����
�,-+,������
����������
�
	��1��������
�����2�dun
���	������	�����
���������BNP Paribas.
���������
���		�
�	����������������)�;+%
fin novembre, le taux 10 ans australien
��	����������)�H$%�"
���
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Bank of Ireland renforce ses fonds 
propres en rachetant des RMBS 
L�����	
���������
������	���
������	������������)E-��
��
�����euros
��������	
�����������	�����������������3
��������������������	����
�����SOLENN POULLENNEC

o u r  c o n f o r t e r  l e u r s  f o n d s
propres, les banques explorent
	��	�����������
�
�
	���������"�	�

de dette, voire de titrisations. Alors que
Commerzbank, Santander, BNP Paribas
�	����'��
�	��Q������� ���	���������
�����	
���������������		�����
����	
"7��
����>��P����C�������F>�CG������"�	�
�������
�������
���������+�+$;��
��
���
d���������	
	��������������������!	�
"7��	"���
�������
���	
����F6.>'G���
�
via Brunel et Kildare en offrant aux
investisseurs entre 33 et 92% du pair.

L�����	
���������
����������������
����������������)E-��
��
�����euros de
capital core tier one. De quoi satisfaire
aux exigences de la banque centrale
irlandaise. En mars, celle-�
����
	���	
��
que BoI devait trouver 4,2 milliards
d������������
	������	��������������
	�
��������)+��������������������
��������
3,85 milliards d euros en imposant des
���	���������������
����#��
���  et via son

augmentation de capital, la banque s est
��	����������������	
	�
��	
����

Pour convaincre les investisseurs, elle
s��	�	�������������������
���������
��
�
	��
' � � 	 � � 	 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � elle
nexercerait pas ses options de rachat
��	
�
������������	����
��,-+,��	�����
��
q u e  t o u t  r a c h a t  f u t u r  s e  f e r a i t
(s e u l e m e n t  s u r  d e s  b a s e s
������
����'. (8��	����	��
���	�

Une bonne affaire pour les 
investisseurs

Kildare Securities par Standard &
Poor�s alors que l ��  ������
����������
peut-&���������������
�����
�������%�9
souscrire', notent aussi les analystes de
Bank of America Merill Lynch.

(L��  ���	������������
���������!��	�
p o i n t  d e  v u e  d e s  i n v e s t i s s e u r s .
L���
�
�����������9����-dessus du prix
minimum de rachat pour un certain

n o m b r e  d e  t r a n c h e s .  E t  n o u s
����
	��
����	�:%������
����/������
�������/', ���
	�R���-David Cirotteau,
�
���	�������������"���"��	
	�
��	
�������
'��
�	��Q��������

Il nest pas inhabituel que les banques
���"�	��	�������	
	�
��	
������
����������
���	����	5	��
����������
����	����������
�����
����������������	
	���������
������
��	�����	���	������������"�	���	
�
���
C� � 	 ���	�����	 ��� ���
 �� ���	 
��
l�����	
���������"�	�����HSBC d e s
tranches du CMBS Neumus Funding 1.

>��P����C�������������
	���������
��������	���������������7�	������RBS.
(Nous ne serions pas surpris que les
banques continuent d �explorer les
solutions de rachats de leur titrisations
�����������9��������������
��
d�a t t e i n d r e  l e s  r a t i o s  d e  c a p i t a l
����������
��������
���
!�����������
l����������	������
-2012', ���
���	-ils.

�
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Le plan de transformation de Veolia 
��#�%��+�#'�"���(*��������$��*(���+��*1��
Les cessions d��	
����	�����������
��������A	����������	����3���������	�
��������������������	��������������	�	������	
�����������$�$H�%�"
��
�����OLIVIER PINAUD

eux ans. C est le temps que se
��������	�
���/����	 �����
transformer Veolia. Et tourner la

page Henri Proglio, lancien PDG, qui avait
���	
��
�����������	
����������
����������
����
�������������(C������������
!��� �
�
que notre entreprise s ���������%���
���
!���	�������
������%�����������',
�������=	��������
���	�������������
����
������3�������	
�
	���F���"�	�������
�����
�G�������3��
�������������������
�"��	
��������������
�����������	
������
que cela comporte.

Les investisseurs, qui attendaient
���������������������	�	
�����������������
�	��	��
���������	��������������,-+,��	
,-+)���������������������������	�	�����N
la baisse de 4,49% de l��	
���"
������H�-H$
����������	��	���E*%�����"�	�����������
("���	��/��������	������������
������
����������������%�����
��	�����;', leur a
���������	�
���/����	�������(en milieu de
cycle', une croissance organique du

chiffre daffaires de plus de 3% par an, une
"��������������	�	����	��exploitation de
p l u s  d e  5 %  p a r  a n  e t  u n  t a u x  d e
distribution (au niveau de sa moyenne
historique'. En attendant, le dividende
����������������
	���-�*������������	
���
$-%������
�������������	��	���������
2011.

En plus des cessions d actifs (lire ci-
dessous) ,  Veol ia  va  remettre  son

4�Les fruits du plan resteront
(�"��%���!�+#��(�����*%#�#��5

�����
��	 
���� ����	 � �������������
supprimer une strate de direction. La
�	���	�����������
����
�����=	�������
raccourcir la courroie de transmission
��	�������
����������
�
�
�����	�������
	��
�����	
�����������	���
	�������(accidents
industriels' subis par le groupe ces
����
�������������������� expression
d��	�
���/����	��������������,E��
��
���

d�����������	�������
��������������	���
mesures, les achats et l informatique
�����	�	�	������	����	���
��������
������
2012, les charges de fonctionnement
�����	����
�������&������A	����;-��
��
���
de charges exceptionnelles en 2012, mais
������������	����
	
��������������
��
�����	
���������,-��
��
�����euros la
����
������������
�����+*-��
��
���
d������������������	
�����,-+)�

Au total, la transformation de Veolia
��A	����,-��
��
�����euros en 2012 mais
����
��������������	�	������	
���������+,-
millions deuros en 2013, puis de 220
millions l��������
���	���	����
�����$,-
millions en 2015. (Les fruits de ce
programme resteront dans le compte de
���������', ���������	�
���/����	�������
que la pression sur les prix, notamment
dans l��	
�
	���������	�	������	��������
��������
������
����������	�������������	
�������������	
���������A	��

�������'!"�(���6�7��*���+'#�%�(��8�!%'��9��"�(�1�
s&�""!"����!�+%'2*���
�������������
�����
����������	
�����������	������������������	
�������������������
���
de 5 milliards deuros d��	
���������������S���
���ici 2013

�����OLIVIER PINAUD

es premiers contacts' ��	��	����
�
avec des repreneurs potentiels, mais

la sortie de Veolia des transports en
commun se fera (���������
�
���
��',
����
��	���	�
���/����	����� �Q���
groupe. Car si elle est logique, vu labsence
de synergies entre les transports en
��������	�������	������	
��������������
la cession de la part de 50% au capital de
Veolia Transdev s �������������
�����
�������	�������
�������
����0�������������
elle doit assurer un tiers du plan de cession
dactifs de Veolia, 5 milliards deuros d
�
��
2013.

&���������	���	
�����	���+�8��	�+�;
milliard deuros en valeur d entreprise
par Oddo�'����
	
��� ���
	�8���*���
�
l�3�����	����	��exploitation 2012. Une
�������
��
�
��������
�
�������"������N���
����
	���������
������&�
�����������5	����

��	
��	�������	����E-%�������
	������S���
�

Transdev, (���������/������%�������	�
����������
��������������
�����elle est
 ������������	�����������������'
����������	�������	��������������"
��
linstitution. Pour autant, selon une source
proche, (un retour de Veolia Transdev
	����������!������
��������������	������
sens de l�histoire'. ���������������������
d e s  d o s s i e r s  f i n a n c i e r s ,  c o m m e
Groupama, la CDC n a pas des moyens

��
�
	���

'�������	�
���/����	��������������
mondial des transports en commun
������
	�
�	������������
����	�
�����.�
��
������������������	
����
����
�����
��������
	
������������������������������������
Keolis,  f i l i a l e  d e  l a  SNCF candidate
malheureuse au rapprochement avec
Transdev en 2009, est hors course pour
��		����
�����9���	����intervention dun
��	�����	����������
����un financier, elle
������
	�����������������������������
��
����������	
�
	���������������	����	�
���

n��	���#�������������������	��	������	��
le  rapprochement  entre  Veol ia  et
Transdev. Sans compter que la fusion des
���3���	
	������	����
�����������	�����
����������
��	�	��������
�	�����������
�	
dexiger un changement de direction
����	��!���������
�������
�
����������
2011.

Reste une solution en deux temps,
������� ���� ���	�
�� �/����	 0 ����
diminution de la part de Veolia via une
augmentation de capital souscrite par un
nouvel actionnaire, puis une vente de la
���	 � ��� 
���� �� � �� �����	
�������
	
l����	���������������
�������
�����	
une partie des 900 millions d euros de
��		������	�������S���
����	��������
	���
dans un second temps,  des  fruits
financiers que doit normalement apporter
cette fusion.
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L&AMF suspecte Guy Wyser-Pratte
(��(�%'#�(&'"'#'��
L����!	�����	����homme daffaires et plusieurs autres actionnaires dEEM est
���������������������
���������ouverture ou non d���������������������	
��
�����OLIVIER PINAUD

� � � � � � � � � � � � investigations,
l��	��
	����������"����
����
���
� � � � " � � � � � ����!	� �����

manquements d 
 � 
 	 
 � � � ����� 	 � � �
lencontre de Guy Wyser-Pratte et de
plus ieurs  autres  ac t ionnaires  ou
dirigeants d ����	�
�
	� ��	 ����3���
M a d a g a s c a r  ( E E M ) .  U n e  1lettre
�
�����	���
��2���	������,)�����������
�	������7�������� AMF aux personnes
������������������
��L�Agefi de plusieurs
sources. Ces personnes ont un mois pour
�����������3���
	���	���3�������	����
���
	���	�
������������������
������	��
�
����� � � ���� ��� ��� �� 
 � � � � � ������	
d����!	�����������
	��	�����
����
&�����������AMF���
����
����������������
louverture d���������������������	
���

������
	�������	��	�������
-2010. A
��		������������.������
���������
�����
����"�=����"5	�����
�	���
����S
�	��
�
au groupe Thien Minh. Mis en relation
�������
�	�����
�
����/�����
��������	�
�������
���	������������� EEM, aurait

averti Guy Wyser-Pratte de ce projet. Le
)-���A	�,-+-���homme daffaires franco-
����
��
������
��	��AMF quil a franchi,
���,E���A	��������
�����E%�������
	��
d��.����
	����3�#�������������	������
lannonce de l ouverture officielle des
�����
�	
���������I"
���.
�"��B�����
��
�����
��
�
	�����	
	�����.���������	
pas de constituer un bloc de 5% en
seulement deux jours.

L'entourage de Guy 
Wyser-)��##��(�"!"���*"�

(��#�0'%'��#'!"

Selon une source proche, Guy Wyser-
 ��		������#���3��
�������AMF l origine
de ces transactions lors de son audition et
renouvellera ses explications dans son
prochain courrier, carnets d ��������
l����
��C��
��
������������	
	������	��	�
����
� ������ � ���	����� un premier
������
��������������I"
���.
�"
�����D��	�� ouverture de discussions
���� ��� ����	���
�� �� 	������ �� � 
�

d������
������"5	��������������7�����
bonne connaissance du secteur aurait
����
����� homme d affaires de porter
son attention sur EEM, ajoute cette
����������
������������	��	�	
�����
���	��
�
��	
�������������Q�7�T7���-
 ��		����	��	���an dernier de faire sauter
����������
	���������������

&�		������������
�	���
��	�������
��
bataille entre Guy Wyser -Pratte et
/���D�
��Q��	
��� � �Q��	�����
��
actionnaire d��.�������������	�5�����
holding. Les deux hommes, un temps
�����
������������
���������
������������
comme Strafor-/��������	����	�����
�	�
lun contre l autre, pour abus de biens
� � � 
 � � 3 � � 	 � � � � � � � � � 
 	 � � � 
�
	
���
L����������������������+H���������
��
	������		�����������	������������3
blocs d actionnaires. A moins que les
��������������������������	�
��������
�����������	��=���	���������	�

Proxinvest s&'"2*':#��(��%��('�+��'#'!"�(���
��#'!""�'�����"������0%���,�"���%��
������	
�
��	
�����7����������������������
������8�%��������&�&�$-��������
�	��
de conseil votera contre le renouvellement des mandats de PDG

�����BRUNO DE ROULHAC

a-t-on vers une disparition des
��	
����
����U���� occasion de la

������	�	
����������������	��������
���������������������,-++�� 
����-Henri
����7������
���	����Proxinvest s est

���
�	�������	��
	�������	
����
����
gestions comme petits porteurs, lors des
A G .  I l s  n e  v o t e n t  p l u s ,  a v e c  u n e
participation moyenne en nombre de
seulement 16.300 (-6%) lors des AG
2011 du CAC 40 et de 165 sur les AG du
SBF 250 hors SBF 120.

�����������������������������������
longues - +H�E�������	
���������7����
�������&�&�$-�F�	��!���$$��"�<�Safran) -
les actionnaires ne se bousculent pas
pour venir. D ailleurs, ils sont beaucoup
moins contestataires que l an dernier
�������������	�$$�������	
������#�	���
au sein du SBF 250, contre 64 en 2010,
soit un taux de 4,8% et de 5,9% sur le seul

CAC 40.  S igne aussi  d un meilleur
�
��������������	���	������		������	
investisseurs.

 ������������
	
������������	
���
��#�	�������������	�����������	�	
���
������
	�����������
	���������	
�����
souscription. Les dispositifs anti-OPA
���	���������	����	
�������	�����	����
1bons Breton2. Toutefois, seuls les
actionnaires d Essilor����	�����������
��#�	�����		��������	
����������	������
��#��
	���
������L�����
��������
����
	
�
� ��	� � 	��� ����	��	� ��"�< �K
 -Media,
Pernod Ricard e t  Air Liquide. Pour la
����
������
�������������	
������1bons
Breton2�vient d!	�����������������
���
d����������/���
���� ��
��/����������	
lAG se tient demain.

 ��3
����	�����������������	���������
����������	
����F�	���
�	�G��3	������
seulement 12 en 2011 contre 62 en 2009,
et le fait 1qu�il faille aller devant les
tribunaux comme on l����������	���
!���

����������7�Total��8����	!������)��
���
5�����������������������������������
��
�����������������������
�2.

Pour les AG 2012, Proxinvest affine sa
���
	
���������	����������
���������
�	����
conseil  ne votera pas les  comptes
������
����������������
�	�����������	�
���������������	
���������������	������
��� ���� 
� �� avertissements sur ses
�����	�	��� ����������	
�����	���	
���
���	�
	����		�
��������3��
�
����	��
Proxinvest acceptera une valeur cible
���
�����	����+--%�����
3�����������
valeur maximale (si toutes les conditions
de performance sont atteintes) de 200%
����
3��� ����
����������������������
������	
������������
����Proxinvest
votera contre le renouvellement des
mandats des actuels PDG, notamment de
Christophe de Margerie chez Total et de
Lars Olofsson chez Carrefour.

��������������� �����
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�
�

������	
���	�����������

�

�����('�#'!"�(*����('#�%�"���*"��
�"2*;#���*��!"<�����#�*���'"(*�#�'�%��
�������	
�
���	�����������/
����
�����	�����
����"
�������������	
����������
	
��������
	���������������#���	����������������	����������	�
���
�����YVES-MARC LE REOUR

� � � � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � � � �
prudentielles applicables au
��� 	 ��� � � 
���� 
 � � � F>4 � � � ) �

'�����
�
	��,���G������
��-t-����������
� � � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � 
 	 � � � � � � � � �
��	����
��������D�
����� �������"�
��U
& � 	 	 � � � � � 
 � 	 � � � 3 � � 
� � � � � � � � � �
nombreux dirigeants ne devrait pas se
��	��
��
������������	��������	
�
���	�
d�������	������
���"
����������������
���/
����
����������������������
responsables finances-gestion.

Le renforcement des ratios de fonds
���������	�����
��
�
	������	
�����������
plus flexibles les bilans bancaires, aura
1un impact bien moins important sur
������������	�����	
��	
���
�������
l�������
���	��������:�������2, souligne
Q������6���
3�����
�	�����������
	�
Afin davoir une perception plus fine de
l a  s i t u a t i o n  d e s  e n t r e p r i s e s
�������	�� 
���� ���
 ������� �� ���
���
��	��������������������
����������	���

�3"���	
��������������������������
	
dans 11 secteurs industriels vient d !	��
��������������.��
�	
����������
	�
Thierry Luthi, directeur financier de
l��
	����������
�
����Cegid, juge essentiel
d���
� ������
� 
�
 � 
 	� �� � �� � ��
� ����
l�����������������
	����������������
garantie et le taux d
�	��!	�����
����

L�	��	���������������	
������	���
rythme de progression des encours de

Les marges bancaires seront 
+%*���%�1���

����
	���3���	����
���������	��������
gouverneur de la Banque de France
Christian Noyer indique que 1le taux
d�� � � � � � � � 
 �� � � �� � � � � � � � � � � 	 � �
	����	���	�����	
��	����������	���+0�
���������
����%��<=��������������
����
points au-dessus de la moyenne de la
z o n e  e u r o 2. &���������� ���
lexacerbation de la crise des dettes

souveraines, l ������������
��
�
�����3
financements bancaires en dollars
� � � � � � 
 	 � � � � ��� 
 � � � � � � 
 � � � � �
�����������������	
����������������
	���
lexportation ou sur les financements de
projets.

1Il n �y a pas actuellement et il n �y
���������	���������������	�����	
� en
France2, ���	����/���D�
��S
�����7���
Q��"�����
���	����������������������
BNP Paribas ,  e n  a j o u t a n t  q u e  l e s
� � # � � 	 
 � � � � � � � � � � � � 3 � � � � 
 � � �
commerciales pour 2012 reposent sur
�������
���������������
	���
�	�
�������3
��	����
�������������	
���������	�
������
�
������������������
������������	
�
	��
������������	����	�
������	
�
	�����
����"���'
�����������������
���������	
�����������������������
	����������
���
����
��
����������������������������	
���
den amoindrir les effets sur le taux
d
 � 	 � � ! 	 � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � 3
entreprises, affirme le banquier.

-"��=��*�+�! '%�'"#��"�#'!"�%���#�+�� ���0%��$�*"��
internationalisation du conseil 
���������
�������D�
����
���	�	����
�����������	
�����	�������������
��������
�
����	��
selon le cabinet Heidrick & Struggles

�����BRUNO DE ROULHAC

e forts contrastes subsistent entre
�����
���	������������3����6�7����

-Uni et des Etats-Unis, et ceux de France
e t  d ��������������	�	���������
���
�	������������&�B�����"����������	!	��
Heidrick & Struggles. En particulier, les
�Q����	���
����
��5������
������
internationaux dans les pays anglo -
saxons.

18����� 
��	��	
���������������������	
%���������
���	���������
���	����
�����
pour l �entreprise2, �3��
������L�Agefi
B�
�
���>�������������
���"�<�K�
��
�P�?
Struggles. Aux Etats-Unis et au Royaume
-:�
�������Q�����
�����	������#��
	����
�������������
�����������	��	���������"��
q u e  d e  l expertise comptable,
������������	�����������	��������	�5������
p e r f o r m a n c e  d e  l entreprise.  En
Allemagne, la tradition de formation
d
����
������������

���/���������7�����	���
����N������
��

�����������	�
�����	����	��������un quart
�����Q����'>/�+,-����	�
�������������"���
����
����F�L��� ��	�G��.�
�����heure de
la mondialisation,  1nous sommes
 ���������%������� 
��
�������
�����	�
	
��������������� � ����� ��� �% � � � �

�������
����
���
���	�������
���������!�
efficace2,confie Olivier Boulard.

���������������������
���������	�����Q
d��	����
��������D�
���������
��	����
�
d a v a n t a g e  u n  p r o f i l  d e  general
management, prenant progressivement
���	!	��� une division, d un pays, d une
���
��������	�����
�
�����entreprise.

Un point commun entre ces pays, les
deux tiers des DG sont promus en interne.
1Une succession en interne peut parfois
	����
���	�������������
��������������
��������������%��������	�������� ,
soul igne Olivier  Boulard.  O r ,  u n
�����������	�����	����
�������&���
� � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 	 �
����������������/������������
��&���
������
���	��������2. Les conseils

d���
�
�	��	
��������
���	�����
��
��
	����
����	���#��������	
�����	�����
sassurer d une bonne succession. En
revanche, 1France et Allemagne sont en
retard, a j o u t e  O l i v i e r  B o u l a r d .  La
	��������������
�	
�
	�������������������
place propose un nom au conseil2.

Dans les pays anglo-saxons (Royaume
-Uni et  Etats -Unis), la gestion des
����
�������	���������
������������
��
������������	����	���.�
�����/������
Heidrick & Struggles alerte sur une
�������
������	
�������	����	�����
�	�����
��
���
	������		��������
�������������
nouveaux DG, notamment des femmes,
���	�������	
���������	���
	������	�
encore difficile. Absentes du SBF 120 et du
Dax 30 et MDax 50, les femmes ne sont
����$����
�
����������	����
������FTSE
100!

��������������� �����
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FRANCHISSEMENTS DE SEUIL:

Mauna Kea Technologies: Benjamin
����	��������"
������
����������
�����E�%
������
	����	���	
��	�$�H+�%�������
	����	
E�$)�%��������
	�������	��F-8V+,V++G�

Maesa: F&B Group a franchi en hausse
�������
������HE�%�������
	����	��������
	�
�����	���	���	
��	�H8�+8�%�������
	����	
des droits de vote (06/12/11).

FIPP0����
�������
���������"
������
����
directement et  indirectement par
l
�	�����
�
����������
�	�������	"�
� � � � � � � � � � � � 	 � ' � � � 6 � � � �
Investissements SCS et Surbak Sarl quil
���	�5�����������
������H-�%��	�,V)���
���
	����	��������
	�������	���	���	
��	
E$�$*�%�������
	����	��������
	�������	�
(06/12/11).

Neopost: Mondrian IP Ltd agissant
pour le compte de clients dont elle assure
la gestion, a franchi en hausse les seuils
���E�%�������
	����	��������
	�������	���	
��	
��	�E�-8�%�������
	����	��������
	����
vote (06/12/11).

Pernod Ricard: CRMC a franchi en
"������������
�����E�%�������
	����	���	
��	
E�-)�%�������
	����	�$�8-�%��������
	����
vote (05/12/11).

Chargeurs:  S o f i  E m y  a  f r a n c h i
individuellement en hausse le seuil de 5
������
	����	���	
��	�
��
�
���������	�
E�-)�%�������
	����	�$�H,�%��������
	����
vote. Eduardo Malone a franchi en
hausse, directement et indirectement
par l 
�	�����
�
������'��
���7��� il
���	�5����������
�����E�%��������
	�������	�
�	���	
��	�E�+)�%�������
	����	�E�-,�%����
droits de vote (02/12/11).

Maurel et Prom: MACIF a franchi en
��
�������
�����"��������������
������E�%

������
	����	��������
	�������	���	���	
��	
8�;8�%�������
	����	��������
	�������	�
(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
�������
������E�%�������
	����	��������
	�
�����	���	���	
��	�$�H)�%�������
	����	
$�*,�%��������
	�������	��F-+V+,V++G�

����	��
����	�������
 :  PHRV et
Cofitem-Cofimur ont franchi de concert
���"��������������
������,E�%�������
	����	
�������
	�������	���	���	
��	�,;�+8�%���
capital et des droits de vote (01/12/11).

Lafarge: Southeastern AM agissant
pour le compte de fonds et de clients dont
elle assure la gestion, a franchi en hausse
������
�����E�%�������
	����	���	
��	�E�+*�%
������
	����	�)�*E�%��������
	�������	�
(30/11/11).

Pernod Ricard: CRMC a franchi en
��
����������
�����E�%�������
	����	���	
��	
$�H;�%�������
	����	�$�E8�%��������
	����
vote (30/11/11).

Quantel:  C M -CIC Investissement a
�����"
������
����������
�����E�%�������
	��
�	���	
��	�$�H+�%�������
	����	�*�$)�%����
droits de vote (28/11/11).

Aubay: The Goldman Sachs Group Inc.
a franchi indirectement en hausse le seuil
���E�%�������
	����	���	
��	�E�-+�%���
���
	����	�)�)*�%��������
	�������	�
(28/11/11).

Thermocompact: Banque Populaire
���������������	���
����	���������
compte propre, a franchi en baisse le seuil
���)-�%��������
	�������	���	���	
��	
,*�$)�%�������
	����	�,H�H-�%��������
	�
de vote (25/11/11).

OFFRES PUBLIQUES:

Supra0 � � � � 5 	 � � u n  p r o j e t  d offre
publique d ��"�	��
���
�
�����Supra
K���
��������
3���
	�
������+-�;;�W
(28/11/11).

Cybernetix:  pro je t  d offre publique
dachat de Technip au prix unitaire de
+H�W�(17/11/11).

Groupe Diffusion Plus: offre publique
d��"�	��
���
�
���������'����./�/
�����
agissant pour le compte du concert
����	
	�������T
��
���.��
�������
��
/��������	�.���
��		��.��
��������
3
��
	�
������$-�E,�W. Loffre sera ouverte
du 02/12 au 15/12 inclus (01/12/11).

Novagali Pharma :  offre publique
d� � " � 	 � � 
 � � � 
 � 
 � � � � � � ' � � 	 � �
 "�������	
����&�����	�������
3����8�+E�W
������	
�������$�-)�W�par BSA 2014 et de
,�*E�W � p a r  B S A  2 0 1 9 .  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 ��	���������	�5���
par Altarea������
3���
	�
������H� W
(28/10/11)

����	��
����	�������
: projet doffre
publique d��"�	����������"����������'�
 K6S������
3���
	�
������++-�W � par
��	
�������++H�W � ���	�	��
	������B'6�
,--8�������	��������++$�W����	�	��
	�����
B'6��,-+-�������	����F"���
��������
��	�������������������	��	��������������
&����G�����,$�W����	�	��
	������>'��,--E
������	����	����+�+-�W, ���	�	��
	������>'�
,-+-���	����F"���
�����3���	�����������
concert) (29/11/11).

�

�BNP Paribas�0�6����	�	��$����
trimestre 2010 

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

Total �0�6����	�	����������,-+-�

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

PPR : Lagenda financier 2011 

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

Cast�0���	���
	���
����
����
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Les compagnies d&assurances
�#��",:�����"���'"�����*��"#�%���!*+�
L��
	
���,-++����������	����������� (&�����������	������������������	�
�����������	����������"
��
������	�������	��������"��������
�����B�CSC�6�'�' B6I�'��M� JXCL

i la Chine demeure une terre de
promesses pour les assureurs
�	����������������� horizon 2014

une croissance annuelle des primes
attendue majoritairement au-dessus de
)-%� � �� � �� ���� � � ������� ���� �,;
���	
�
���	��������	��������������
��	� (&�
�������"���"
��
���aura jamais paru aussi

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

�
��
��������	��
���������������	���	
difficile progression, en 2011 la part de
����"�����������������
�������"
��
�
������	������	��
	�����������	���,-+-������
3,7% sur les neuf premiers mois, alors
quelle avait atteint 5,6% en 2010. Il faut
�����	�����,--$������	�������������
��
bonne performance. Pour les assureurs
dommages le tableau n est pas plus
encourageant puisque leur part de
����"������	������
���	�����!��
p e r f o r m a n c e  d e p u i s  c i n q  a n s  e n

���������	���+%����	
	�������������
����
���,--H����������������
���	�������
��	���
��	���������H-%�������	����
����"�����.���
�
���	�*-%����S
�	����

A l"��
<���,-+$���������
�
�������	��	
modestes puisque sur les 18 assureurs vie

�	������������ (&��,����
����	���������
�����������	��������"���	�*����
�����	���
�	�	��������E%�������H����
��	��������

)���(��+�������##�"(*��$�
l'horizon 2014

��������
��� �9���	 ���3���������
�� 	 ���� � � � �� � � � � � � � � � � � � � �� � �
dommages, elles sont encore moins
optimistes puisque sur 9 assureurs, 6
������	�������������	��������"���	������
��+%�

'�����"�������	�����������	���,-+-�
�������
�
��	
������������	�
�������
������������������������	��	 � ���

banques et les assureurs domestiques
demeurent les premiers facteurs pouvant
��
������������������"���������������	����
�	�������������7����������
�������!	
aussi de l 
����	�������		����������
�����	��	�����������
������������	�
���
place dans le classement, bien avant la
��
����
����
����� ���������
���	����
�
��
���	������	���������������������
��������	��	����������������"
��
��
trouver et conserver un personnel de
����
	������������������3
�������
	
���

��� 
� � ����� ��� �����"� ���� � +E
assureurs sur 23 jugent en retard par
rapport aux Etats-:�
���	����Europe en
	���������������	
�������	�	��
	�����
�����������
�����"�
	���
��	���
���������
����
�
	�	
��������	��	
���������
	���FE-%G

�����������������	��
	�������,-+-�
encore 4 assureurs estimaient qu une
relation positive avec un partenaire
�"
��
�������
	��������	���������	
	
��

.>'��������#'���$�����'%%'��(��(��(!%%����%���!?#�
��@'�*��(���'"!"(�#'!"���"�9��A%�"(��
���������������"
������
����	���8--��
��
����������������������������	����������������
est flagrant avec le tsunami de 2004

�����ANTOINE LANDROT

es inondations qui ravagent le
���	���������I"�Y��������	����

�������
����attention des observateurs
en France. Swiss Re estime pourtant
qu��������	������������	���;��	�++
milliards de dollars (entre 6 et 8,2
milliards d�����G�������4	����������- en
plus des pertes humaines (plus de 600
morts).

��������
�����������������������
suisse proprement dit, la facture atteint
pour l instant 600 millions de dollars
(449 mill iards d �����G ��� ����4	�
�����������	�������	������
�����	�����	

��5	��� ���
���������7�	�����	
���	����
���������������
	����	��������
�
�
�����
d e r n i e r  t r i m e s t r e ,  m a i s  q u e  l a
c a t a s t r o p h e  r e m e t  e n  c a u s e  l a
perspective d ����
�
��������,�*E�������
suisses.

Le groupe rappelle qu environ 1.500
��
������	��	�������	����������7����	��un

������������������
���������Asie du
Sud-Est. C ��	����
����	��	�����"����
sous-traitance, notamment pour les

����	�
�����	����
����	�����	���
����
1��������	����>������
���� �effet de ces
inondations [ . . . ]  sera significatif et
durable,  e x p l i q u e  B r i a n  G r a y ,
responsable des souscriptions pour Swiss
Re. ���������������������� ��������
 ������	������
�����������
�	����
���
importants. Les usines  [ . . . ]  �������

�������� �	� �  ����
� �	�� ��
!���
indispensables aux constructeurs
automobiles internationaux ou aux
 ��
������	�������
���������
������
� � � � � � �� 
 � � � � 	 � � �� � � � � � � 
 � � � �
semaines.2

���������
����������	������3���������
�
���������������	����I"�Y��������	���
���3
����������	��������
�����������
C h i n e ,  e t  l automobile (630.000
��"
������Toyota����	����	
�������"�=���
������	����	"�Y�����
�������,-+-G����
����	���	����#�����
�����A����!	�����

production de certaines usines aux Etats-
:�
������	�
�����������	����
���	������	�

����������
����	�
�������	��������
pour un montant total de 20 milliards de
dollars, selon le Thai Office of Insurance
&���
��
�������I"�Y����������
�	
����
ainsi de l C������
������	����	�����
���
,--$����
	���������������������������
� 
�
	�������������
������������
"���
���:������	����������������	

���
�����������	�����������assurance.
Munich Re e t  Allianz n ont pas encore
����
����������	
��	
����������	����
���
aux inondations.

Reste que l ������,-++������	��!	��
��A	����������	��	���"�����	����������
"���
�������������������	��������
������
�����������
������	�����Q��������	
����
52 millions d euros le montant des
�������	
��������
�
�	��������	
������3
inondations du Sud de la France pour ses
��	���������"����	���
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�

�����"2*�� �(���#'1��(*����('#��*#*�%�
����:#��$��!"�#!*�����+�!+���(�##��
&��	��
�����	����������������	���������������������������est pourtant 
pas contrainte de renforcer ses fonds propres dici fin juin 2012
�����FLORENT LE QUINTREC

��>������������	
������&���
	
.� 	 � � � � F > /&.G � � � � � � 
 � �
di m i t e r  s e s  c o n c u r r e n t e s

������������������D��	�������������
rachat de sa dette hybride. La banque
��	���
�	������������"
�������������D�
	
����������������"�	�������	�	��
	��������
obligations hybrides tier one portant sur
un montant de 600 millions deuros. Elle
propose d ������
������	
	������*-%���
leur valeur d ��
��
����������������3-ci
���	��
	�
��	�����
������	������
���
62% du pair, selon Aurel ETC Pollak.
>/&.�����������������	�����
�	��!	�
������������
�������	���������
��
paiement. L ����������������"
����	
���������
�����+$����������

&�������
���������
�����Santander,
Barclays, Commerzbank, BNP Paribas
�������������'��
�	��Q����������	�����
��
des  of fres  d ��"��������������"�	
dinstruments de capital hybrides afin
�������
	���������������	�������������	

une prime plus ou moins importante par
������	����������������������"����	
ainsi, de muscler leur capital.

'
�������	�����	���
������	������
���	
���	�����������	
���������������������
aux exigences de l ��	��
	�������
��
�����������F�>�G��(la situation de la
?�"0�����	
  ���������
����������-ci (...)
n�a pas besoin de lever de fonds propres
pour afficher un ratio core tier one de

������('#��*#*�%��@��+#��
de 4�stress tests 5

9% d �ici fin juin 2012', note l analyste
d����������&���
	�.�	�������������	��	�
��
������� ����	�����	��	��������
�	����
bancaire. La BFCM affichait au 30 juin
u n  r a t i o  tier one  d e  1 1 , 2 %  m a i s
nindique pas le niveau de son ratio core
tier one. Ce dernier s �����
	���H�E%��
�
2010 pour un tier one de 10,8%.

Pour Aurel, l �����	
�����	������7��

de renforcer ses fonds propres en vue de
la mise en Z�������������������>4���)
������ ����� �,-+) � � (En ef fe t ,  l es
obligations �callables��avec step up ont
���� ���������
�
���	�&����	
�����
 
���
%�����
��	������:���
������@', ����
��	
lanalyste. L offre de la BFCM a pour
objectif (d�����
������������	��������
���	����� �������������
������� ��  
���
��
de la base de capital de l ��  ������%
����������������
���	�����
����������
���
 �9 � � 
 �� ���� �% � �� � ���
!�� �	��
����������������������
���', ����
��
������������������������
����

La BFCM ne sera pas la seule banque
�����"�	�����������		����������
����
�����
�������������	���������&���
	
Agricole, sorti des tests sans besoins
���������	�
��������
���������
���
lancer ce type d offre, mais sur un
���
��	����
�
	���	������������
���
����������
��
����CA Cheuvreux.

Le profil particulier d&ETF Securities pourrait 
B*�#' '���*"��1�%!�'��#'!"��%�1���
'��������/
����
���I
������������
��
�	�����������
	��
��
�
����������	
���������
����
serait en vente pour un milliard de livres

�����FLORENT LE QUINTREC

TF Securities, l un des leaders
�����������������������
��
��	
��

��������
	�� 
��
�
����������	
����
����
������������
	��
��������	���'��
fondateur et actionnaire majoritaire,
Q��"���I��P(���������
	������	����
banque Goldman Sachs pour lancer le
����������������	�����������	�������
���
Financial Times  qui cite deux sources
proches du dossier. Selon le journal, il en
demanderait un milliard de livres (1,6
milliard de dollars) alors que le groupe
affichait 28,2 milliards de dollars dactifs
��������	
�������	����������

("������������������
����<�A=�	��
encours sous gestion. La norme, c ����
�
a u t o u r  d e  3 %  a v a n t  l a  c r i s e  e t
aujourd�hui, c ������������!��	���=#�B���
�
���������
����� 
�������������	��
��	
��
qu�i l  en demande plus du double ',
remarque Tangi Le Liboux, analyste

ETF chez Aurel BGC.
:���	����������
��	
���������=	�����

����������
��������������	�
�����
�	����
��������������
�����	
���
������������
�	��
(Ce n ����������������
�������	
�
�������
car elle fait uniquement des trackers et
c�����������������C�������
����������
����� �����	����
��������������������
��
/�����������', observe lanalyste.

Outre le fait de ne proposer que des
produits indiciels, ETF Securities se
�
�	
��������	��	������������
��
��	
��
���������
�"���������������3�	
����������
produits proposant de suivre l �����	
��
������	��3�����
��3��Q��"���I��P(����
���
��������
�������
��
�	��������	���
minier chez Salomon Brothers, est
d�
����������origine du plus gros produit
indiciel du monde garanti par de l or
�"7�
������7��	��
������������	
�������
le World Gold Council.

ETF Securities pourrait donc profiter
de sa position de leader en Europe de la

���	
����
���������������������������
�������������	�3	�������������
���
��	�����	����������������������������
����"����("����
�����
��������������est le
timing. Graham  [Tuckwel l ]  es t  un
entrepreneur assez malin. Il est possible
qu�
�����
��������������
!������������
����
��� ��� ���� � �� ����
������ �	�
secteur des trackers va se calmer. Ce
s e r a i t  d o n c  l e  b o n  m o m e n t  p o u r
vendre', avance Tangi Le Liboux.

Selon le quotidien britannique,
Goldman Sachs�����
	���#������7�����
informations aux potentiels candidats,
����
�������������������	��� actifs et
�������
�	���������
	���
����	
������	�
���������	������������	�������������"�
������	��3�����
��3�������
��	�!	��

�	������������������	
�����
����������
���	�3	����	���������������������
��������
��
�
�����	�������
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� ������	
���	�����������

�

�*0%'"�(�1!'%��(��"!*1�%%���
���*����0*(,�#�'���

/������������
�����������		�����<�����������
����������
��
�������
������������
�������
����� Irlande alourdit la
�
����
	�����������������������������	�	
��������	���
Parlement de la seconde partie d un nouveau budget de
rigueur, le ministre des finances, Michael Noonan, a
����
���+�8��
��
������������������		������������	�
����
Laugmentation de deux points  du taux de TVA
�����		��������������8*-��
��
�����euros, tandis que le
���������	�� ��	����
��5	��
��
���	�������	����))-
millions. 600 millions proviendront enfin de mesures
fiscales reconduites pour le prochain budget. Le
�����������	��������
����������
�������+�8%���+�)%���
����
�
���������
���������� C>��an prochain. Il estime
que l ��#��	
����������	
���������
�
	����	������������
�
qu�����������	
������������	�
��������������	
������
���
�������������
	�������	��
�������������	�����������	
����������������������,-+)��	���-�����

Le plan de liquidation de
�
������������
���������������������#��	
����
d�������
���������
�����������
de liquidation de Lehman 
Brothers, dun montant de 65
�
��
��������������������	��
���������"
����������#��	
���
�������������
��
����������#�	
est soutenu par 95% 
������
����������
���������	��
une 1�����
�������
	�����2,
s��	����
�
	�����#����R�����
Peck.

L����
� �
����
��
�
����
��	!� �����	�
������
2011
��������	�������D�
����	�
����	����������������#�	����
loi de finances rectificative 
�����,-++��������	�
�������
l���������
�
����	�����
�����
mesures du dernier plan 
d������
���������	�����*�
novembre par le 
�����������	�����'���	���N�
�������"����	��������
��
��#��
	�
�����3��
�����������
	�������	�3	�������	
�����+)�
���������

L�augmentation de 
capital d �Orpea
sursouscrite
B�������
��
������������
augmentation de capital de 
203 millions d���������	��
������
	����"��	�������
+E*�E%���������	��	�����
demande denviron 320 
millions deuros. Le 
gestionnaire de maisons de 

��	��
	�������
�������+-�)�
millions dactions nouvelles 
��	��	��������
	�����	
	���

������	
�������������	��	�
environ 97% des actions 
���������������		���

L�action de groupe 
�������"�����#���
Dans le cadre du projet de loi 
������D��	��������
	������
protection et linformation
des consommateurs, la 
����
��
���������
�����'���	�
������	��������������	�
�����	����������������action
���������������������
l��"��
��������	�
�������
commission de l������
�����
����		�����#����hui, avant 
lexamen du projet de loi par 
���'���	�����,-��	�,+�
�������������"�
���

TE Connectivity 
maintient ses objectifs
Le fabricant de connecteurs a
����
����������#��	
������
���	����	���������
���������
lexercice fiscal 2012. Le 
��������		������������
���
�#��	��������	
��������
��
entre 3,10 et 3,40 dollars par 
action pour un chiffre 
d����
�������+$�)��
��
�������
14,9 milliards de dollars. Ces 
����
�
�����3�����	�	��	�
impact de son offre de 2 
milliards de dollars pour 
Deutsch, filiale de Wendel.

����$�	���	����������	�
�
une hausse du prix du 

��%�	�!�	
��
�&�'(
Le Premier ministre sest
��������"
�����
��"��	
���������
hausse du prix du gaz 
�����
�������E%����#���
���
,-+,��/���D�
��/
�����������
	�
une hausse 1��!��
� ��
����2�
��+-%��1Je souhaiterais que 
�����
��
� ��
����%�<�=�	��
cette somme2, soit 5%, a-t-il
�#��	���/���D�
��/
������a par
ailleurs pas exclu de possibles
nouveaux ajustements 
�����	�
�����������	
���������
����
	�����������
�������
����D�
������,-+,�

�
������������������
�
L�)���-*#��+
����
surprend les analystes
��������	�
���
��������	����
d['��>���	��F�B����G����
�

�	���
��	����aube dun
��������	����
�
����������
marque Yves Saint Laurent, 
a surpris les analystes. 
6�����������������������	!	��
de cette division depuis son 
���"�	���  6��
-2008, a 
���	������	����
��
������	�
��
		�����	����
���������
��
novembre. 1"��	�����������
surprend compte tenu des 
challenges de la marque 
Yves Saint Laurent2,
commentent CM-CIC
Securities dans une note.

�,��#�
%����
��
�����	!��
&�-����
������������<
�������D�
����
�
�������������������I�	���
pour la cession de sa 

participation indirecte 
minoritaire de 10,4% dans les
champs de condensats et de 
gaz dElgin-Franklin, en mer 
du Nord britannique. Cette 
���	
�
��	
�����	���	������
��
EFOG, une coentreprise 
��	���Q�/�'��<�F,,�E�%G��	�
I�	����? �:X��	��F**�E�%G�
��
���	
��	�����-�!���$8�,�%
dans les champs dElgin-
Franklin. Cet accord valorise 
la participation de GDF Suez 
������/BQ���EH-��
��
����
deuros.

+��.
��
��
�������
��	��
��������
�&�/��
�
Euronext et Deutsche 
+0��

������	��
	�����������������
������������������	���!	�����
���!�"���������
�����	���
Nyse Euronext et Deutsche 
>\�����
��������3������	�����
�����
�������������	��	������
de nouvelles cessions dactifs,
��������	��"
���Le Monde. La
�
���	
��������������������
����������������
�����������
�	�����������#�	�������"���
	�
1sur un double monopole: 
��������������	���	��
�������
Europe et sur celui du 
�!���������
���
���2.
���	��"��>\����������
�
����	�
article de 1hautement
��������
 2.

.�"#�"(����:(����� '%'�%��
colombienne

Dans le cadre de son programme de cession de ses actifs
sud-����
��
�������������������
���������������
��
���
���
�����������
�
����������
������������������"
�
����
CorpBanca pour un montant de 1,225 milliard de dollars
(913 millions d �����G��'��	���������
	���#������������
cession dune participation de 7,8% dans Santander Chile
pour environ un milliard de dollars.
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�
������	
���	�����������

�

�!��+�����$�%����'����+!*������'%%��C"��
>��P��������
�������������)+E��
��
��������������������
investisseurs qui lui  reprochaient les pratiques
commerciales de sa filiale Merrill Lynch lors de la vente
���	
	���������������������������"7��	"���
������accord
c o n c e r n e  1 6 , 5  m i l l i a r d s  d e  d o l l a r s  d e  M B S
�������
��
�������������
3-huit offres entre 2006 et
,--*������	�����>���������"�	��������
�	���������une
����������������
����"
�������Q�������'��"������ �Q���
������������
����>�
���.�7�
"�����������
�������
��
���
que 1�toutes les options�2�restaient ouvertes au sujet de
����
�
�����������
	�
����
�
���&���	�7(
������������il
�������
	�����������	
������������	���
	���une faillite.
C������������	����
������������������	4�"�
	������
��
�����������
���������	���������������	
��������
	
�����
��
� � � 
����
�
����>���������
�
�����+8�)��
��
�������
������������������������3����������������"�	������!	�
immobiliers en mauvaise posture.

L�Etat compte tirer profit
du Mondial 2022
��������������	�����D�
����
���������������	
����une
�
�
��������	����export pour 

��
	���������	����
������
postuler pour les contrats de 
la Coupe du monde de 
football au Qatar en 2022, un 
����"����	
�����+--�
milliards de dollars. Ont 
��	�����	��	������
�
	���
Bouygues, Vinci et Veolia.

L������	
� ��	�	
��
�
marque un coup d����1�
�������
����������
��
d����
������	
�����
�����
�	����������
�������
���������	��
�
����	�
���	����
�������������
����������*�E%�
lan dernier. En rythme 
��������������
����������>���
�
������	���,�+%����	��
�
����
trimestre, contre 2,4% 
attendu en moyenne par les 
����7�	���
�	������������
Reuters.

�����
�����
�����	��
���
sous les protestations
�����������	������������	����
projet de budget 2012 du 
gouvernement de Lucas 
 �����������
������
	����
nouvelles mesures d���	��
	�
	��������
����������������	�
aux conditions du plan daide
de 130 milliards deuros du 
FMI et de l UE. Un budget 
��
��
�������������������
�
	�
���H%���� C>���E�$%��������
prochaine.

Alstom dans le 
collimateur de la 
/�����

Le fonds souverain 
������
������
���������
����
500 milliards de dollars (373 
milliards d�����G�������
�����
placer Alstom sous 
observation pendant quatre 
ans en raison dun 1risque de 
corruption massive dans des 
filiales du groupe2. Alstom a 
�	����������������������
����
��������������������
����
���������	
����	����������
par la justice suisse.

Unibail-Rodamco place 
500 millions d�euros
�������
������	�������
�������
��������������
��	
������8����
���
���	�����"���������+)�
���������,-+*���������
montant total de 500 millions
deuros. Lobligation offrira 
un coupon de 3,875%. 
L��
��
������	�����������
	��
trois fois, le livre dordre
atteignant 1,5 milliard 
deuros. Les fonds issus de 
��		����
��
��������		���	�
������������������
��
�
	������
groupe.

��������
�!	���	�
����
vente de sa presse 
magazine en Chine
��������������������������
���
de la majeure partie de son 
��	
�
	����������������<
���
���&"
�����K����	�
&������	
����&�		�������	
���
concerne sept titres, et exclut
la joint-venture avec Marie 

Claire en Chine, qui devrait 
!	�������������"�
�����	��
Lensemble de la vente des 
��	
�
	�����������������<
���
���
�	����	
�������������	��
un montant de 659 millions 
deuros.

�����2��������
���
��
��
����	�	�����
��
Commercial Metals
.�����������������������������
conseil dadministration, le 
�
����
�������
��
�������
���
de lancer son offre de 1,73 
milliard de dollars (1,29 
milliard deuros) pour le 
���7�����������	��3�
Commercial Metals. Carl 
Icahn s���	
��	������
proposition de 15 dollars par 
��	
��������
�
����������������
������
�	������	
	�������5	����
hier sous le prix de l���������
14,69 dollars.

BMO soutenue par 
l�acquisition de M&I
>���������.��	�������������
�����������	�
����	�
���	���
de son exercice fiscal, clos le 
)+���	��������������
�����	���
897 millions de dollars 
canadiens (661 millions 
deuros), en hausse de 21% 
sur un an. Lacquisition en 
juillet de la banque 
����
��
���.���"����?�C���7�
(M&I) pour 4 milliards de 
dollars, a permis de 
compenser la faiblesse des 
����"���������
	��3�

3�������/4�����
������

un groupe polonais
Le groupe minier canadien va
!	������"�	����������
����)�
milliards de dollars canadiens 
(2,2 milliards deuros), plus la
dette, par le polonais KGHM. 
Chaque actionnaire de 
Quadra FNX recevra 15 
dollars canadiens par titre 
�����	�����
	�������
������
32% par rapport au cours de 
��5	�����������
��&��	�5�������
lEtat, KGHM s�		������
�����
�	������������
�����	�
record de 9,6 milliards de 
zlotys (2,15 milliards deuros)
��		��������

Herman Van Rompuy 
fait des propositions 
pour le MES
�������
�
����������"�
��
�����	���������
���	����
&����
����������������������
le MES recapitalise 
directement des banques en 
�
��
���	���	������
	�����������
statut d
��	
	�	
����������
	��
C������������������	���������
���
�
���������
��	��������
���
�������
�
	���	����
��������
�������
�
������������������
de ressources. Enfin, il estime
que ses statuts doivent 
indiquer clairement que le cas
������Q��������	����1unique
et exceptionnel2.

EDF et Veolia renforcent leur 
partenariat dans Dalkia

Le consei l  d administration d ��/�� ��������� � ��
������
	�����������
�	
���������S���
�����������	���
renforcement de leur partenariat industriel. Celui-ci se
traduirait par l �����
������	�������	
�
	���������P
�
�����������	
���������	�����
�������������� ���
���
	�
������	
������	�������������������	����������	
�
��	
��
d��/���E-%���������P
���������
�	������
	��
��
���	����
��E-VE-�������������������������
��	���
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������	
���	�����������

GUY ZARZAVATDJIAN Chairman, 3i. 53 ans, 
���	���	�����
������:�
����
	�� ��
������"
����
.>��C�����������	��������
�����"�<���
��
��7�
puis au sein d un groupe familial. Groupe 3i 
F����
��+H;*G�0�������	�����/��������
���	�������
����������>�����3��	��
���	��������"��������

������������	�������	
�
	�������	�������
�
���	�������/������F,--,G���
���	��������������
/�������.����
��� ��	�������
	���������������	
���������)
�Q����� ���F,--*G���
���	�����������
(2010) puis Chairman (depuis 2011) de 3i 
France.

�
�5672���5/27)���

Managing Partner, 3i. 42 
ans, ESCP, Executive MBA. 
Fondateur et dirigeant d une
���
�	��������
	���
investissement en Tunisie 
(1990-94), responsable du 
bureau de Lille de 3i (1994-
99), en poste au sein de 
McKinsey. 3i (depuis 
,--)G�0������
��������������
de l ��	
�
	��>�7��	����
France, Managing Director 
de 3i France (depuis 2011).

�DENIS RIBON
Managing Director, 3i. 42 
�������������	��
��
����7����
.>��K�&��S�	��
��
�����
��
en poste au sein d AT
X�����7��)
�F����
��,--+G�0�
�����
�����)
�/������

������������������	�������	�
en France puis en Europe, 
responsable mondial du 
���	�������	��F����
��,-++G�
Managing Director de 3i 
France (depuis 2011).

�RAMON MELGAREJO
 ���
���	��Dow France. 56
�����C����
�������������
:�
����
	�����7	��"�
����
Madrid. Directeur des 
ventes pour la division 
agricole de BP. Dow (depuis 
+H;8G�0��
���	�����������	��
pour Dow AgroSciences 
(1986), directeur des 
��	
�
	���
����	
�
�����
fongicides et fumigants 
(1992), directeur des DAS 
Italie (1995-97), directeur 
������	
�
	���"���
�
�������

��'���
���	���������������
Dow AgroSciences pour 
lEurope du Sud (2001), 
����
���	������(�/������
(depuis 2011).

�BRUNO BUFFENOIR
�
���	������������Q������
Accounts, Hewlett-
Packard France.  42 ans, 
ESG Paris (1990), Insead 
F,--+G������	��������
����
chez Unisys France puis 
�"�<�C6C�'��	(�����
����
���
daffaires grands comptes, 
de marketing Manager, 
Sales Manager au sein 
dOracle France, directeur 
commercial (2006-08),
directeur au sein du 
�����	����	�I��"�����7�
Solutions Group (2008) au 

sein dHP Software France, 
�
���	�������������������	��
Global Accounts de Hewlett 
Packard France (depuis 
2011).

�DENIS GUIBE
Directeur commercial, ITS
Group.��'&����
������	��
���	��������������
�
	�����
sein dIntegris puis de la 
�����"��
������������Atos,
directeur commercial de 
SunGard Availability 
Services, directeur 
commercial dITS Group 
(depuis 2011).
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������	
���	�����������

�

�
�

THE TIMES

Le Royaume-Uni pose ses 
�!"('#'!"���*�#��'#���*�!+��"

�����������������������������������������	��
	��������������������
�����������N�
�������
	�����������
�	��!	�����
��
������� ���
���
�
�
�	�������������	��	
�����������������	
�
����'
����
��&�������
����
�������1l�objectif le plus important de la Grande-Bretagne est 
���������������	����������������!���	����Eurogroupe qui a des 
�  ���������
 ������1���2�������
�2, il met en garde les Etats 
membres de la zone euro. 1S �
���������������������
��������������
Grande-Bretagne n ��������
	�����������%�����
������
�%���amender,
mais s�
�����
�
���������
���
���
����������������������
��
������������
�����������
�����������������
���	�������5���	�-Bretagne a besoin2.

�
Carrefour lorgne Guyenne 
et Gascogne
����
�	�
��	�����	��
���
	����������
quotidien le lancement dune offre 
publique d��"������
���	�������
��
����
�����"
�������D�
��������
���E$-��
��
����
deuros en Bourse. Le conseil 
dadministration de Carrefour examine 
aujourdhui le projet alors le conseil de 
surveillance de Guyenne et Gascogne se 
����
	�����
���������	
�������
	����
reflet de la confiance de Carrefour en 
son redressement.

Le Figaro

�

�
.���!(����+��+����
l&��%�#���"#�(��%&euro
Le gestionnaire dactifs britannique met 
en place des plans de secours disponibles
en cas d����	����	�������<����������
comme lindique au quotidien son patron
de la gestion Alan Brown. Il sagit
notamment de limiter le risque de 
���	�����	
����������������	���������
biais dinterlocuteurs en Allemagne sont 
��
�
���
����'�������������
��	
�����1une
�
������!����	�
��2�dEtats 1les plus 
puissants2����	������	�������
nantissement.

Financial Times

�

�
��(*�#'!"��(����%�'�������<�
Piraeus Bank
����
���	
������������	�
���������
importante banque grecque aurait 
�����������������	
�����������
�������
sein de l�	���
������	�������	�������
jusqu��,-%��������������	
�
�����
����
cite pas ses sources.Piraeus Bank 
���"�
	���
	����
��������+,%�������A	��
�����
��3��������������	�������������
�
annuelle de 50 millions deuros.

To Vima

�

L&-"'!"��*�!+��""��
pourrait doubler la 
puissance de feu du FESF
Les 1sherpas2��������������
������
��	
��������		������/�'/���	������	�����
440 milliards deuros de poursuivre son 
��	
�
	�������	�	���	�����������������������
�����	�����������	�����E--��
��
��������
���
�
	����������
	���
�������
	���
�����
jour mi-2012, selon le quotidien qui cite 
des sources officielles. Lannonce
������
	�!	�����
	������
����������
�����	����������F�
�������
������,G�

Financial Times

�

�

���'�"!���B!C�+�!�:(���*�
nettoyage des banques 
espagnoles
Le nouveau Premier ministre espagnol 
�����
	����������	���������	����������
��		�7���������������������7����L
�����
Sarkozy et Angela Merkel cette semaine
��.����
����
������	���	�����	����
����	
����une 1bad bank2��
�����������
��������������
������	
����������"�	������
actifs toxiques, selon le quotidien. 
.��
����6�#�7�������
	��!����	
�
�������
��������������	
���������5	�������
financer des injections de capitaux.

Wall Street Journal

�
����+�;#��#!@'2*���
�!"#'"*�"#�(��+�!,�������$�
Wenzhou
Le ratio dactifs toxiques des 
�	���
������	�������
�����������
�������
Wenzhou, devenue le symbole de la 
finance de l���������&"
���������������
��-�8*%������
���octobre, selon le 
China Securities Journal qui cite une 
�	�������������	���������
��������������
��!	���������������	���	�
��	����-�EE%�
au mois de septembre selon le rapport.

CSJ
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�

Citigroup contraint aux coupes claires dans 
un environnement 4��@#�;����"#�(�%'��#�5�
S
P���� ���
	����������������������
�������"�
������$�E--����	����
������������	��������"��������$--��
��
�����������	�
���	��
�����>�LBOI�.�LB:

a  c u r e  d amincissement se
poursuit inexorablement pour
��������������	����������������

�����������
��������	������	
�������	
��������	�
������	��"�"�	���>��������
��������ailleurs dans ce contexte que les
���������
����
������	�����
	������
effectifs de quelque 200.000 postes
��		����������
��������	�����������
E;�---���������
�����������������,-+-
�	���#�������������������������+*$�---
���	��������������,--H�

Hier, c��	�S
P���� ���
	���
�������
l��������	������
���	��������������
&
	
�������������������� occasion dune
���������������������	������������
���
�
����
���������
������L�(�[��P����
Goldman Sachs, la suppression 1au
cours des tous prochains trimestres2�de
quelque 4.500 postes .  La  banque
����
��
��������
�	����������"�������
400 millions de dollars au titre du
t r i m e s t r e  e n  c o u r s  p o u r  c e s

suppressions de postes. Le patron de
Bank of America, Brian Moynihan, a
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	����	�� un projet de
suppression de 30.000 postes au cours
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concernera un grand nombre d ��	
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de Citigroup, dans le monde entier, dont
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1,4 milliard de dollars 
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intensifier les efforts d abaissement des
��A	�������
�
����	�����������	��������
��� � ���� � � � � � �� � � � � � � � � ������ �
dexploitation avaient d������	���#���	�
� ��� 
 	 � � � � � � � � � � � 	 � � 
 � � � � �� 
 � � �

trimestres de l exercice de 1,4 milliard
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postes 1essentiels2.

Las, l annonce faite hier soir ne signe
s a n s  d o u t e  p a s  l issue des efforts
�����7�����analyste de SNL Financial
Nancy Bush craint qu il s agisse 1de la
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Vikram Pandit l a reconnu hier soir, le
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Le gouvernement britannique veut s&attaquer
aux bonus bancaires 4inacceptables5�
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ondres maintient la pression sur les
bonus de la City.  (Nous avons

besoin de banques plus solides cet
�
���������	������������������', a
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������� Echiquier
britannique devant les parlementaires
de la Chambre des communes. Signe de
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 ����� �� � � approche de la
traditionnelle saison des bonus, le
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consultation sur des annonces promises
lors de la signature du 1projet Merlin2
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Au cZur de ces propositions figure
lo b l i g a t i o n  p o u r  l e s  p l u s  g r a n d s
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principaux cadres (hors membres du
conseil d administration). Seules les
banques  d isposant  de  p lus  de  50

m i l l i a r d s  d e  l i v r e s  d actifs seront
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les structures britanniques de groupes
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quinze. La publication du nom et du titre
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des avantages annexes).

(Nous voulons que les actionnaires
tiennent les banques pour responsables
de la structure de leurs bonus, c �est
pourquoi nous prenons des mesures
��������	���������������
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de haut niveau plus transparente', a
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consultation, qui prendra fin le 14
����
��� ��
������ attaquer aux bonus

bancaires 1inacceptables2.
Cette demande de transparence
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lAssociation des assureurs britanniques
(ABI) s ��	 �������� ������������		��
rendue publique, contre les pratiques
salariales au sein des cinq principales
banques  du  pays  (HSBC,  Barclays,
Standard Chartered, Lloyds Banking
G r o u p  e t  Royal Bank of Scotland ).
1Nous souhaitons voir une diminution
significative des bonus et gratifications
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	���2, avance le
�
���	���������������� association, Otto
Thoresen. 1D�!� ���� �	� � ������
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leurs effectifs2, ajoute l organisme, qui
estime que 1�����������������������
pour effectuer des changements2.
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