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La BCE gardera des 
689:;:<9=$>9$?@=>?A>$
Mario Draghi attendra l %//3#!23!/)..#4!#3()"$#*!
pour agir sur la dette souveraine

! '(!VIOLAINE LE GALL

e s  a n n o n c e s  d e  l a  BCE s e
focaliseront aujourd  hui sur le
/)34%#*!'3&!+'*,3#/- !0$156

l )"$('4%)*!2#!(#7%*'*8#.#*4!5!4()%/
mois en dollars d  9%#(6!5!2#/!8)*2%4%)*/
'44('84%:#/6!'!"#(.%/!5!;<!$4'+=%//#.#*4/
2#!/$83(%/#(!=#3(!7%*'*8#.#*46!#4!'3
.'(89$!.)*$4'%(#!2#!/#!2$4#*2(#-!>)3(
l es  mesures  en  faveur  des  det tes
"$(%"9$(%,3#/6!%=!7'32('!'44#*2(#!= issue
23!/)..#4!#3()"$#*!,3%!2$+34#!8#!/)%(
sur un projet d  3*%)*!+32?$4'%(#-!@'(%)
Draghi entend ainsi mettre la pression
sur les  Etats  pour qu  ils s  engagent
:$(%4'+=#.#*4-

Suite p.2

!

0#44#!/)3:#('%*#!A!=#!"(%:$!8)*4(%+3#('
PAR SOLENN POULLENNEC

Dans une lettre, Angela Merkel et Nicolas Sarkozy insistent 
/3(!='!8($'4%)*!2#!8='3/#/!2 action collective pour faciliter les 
restructurations souveraines.

Suite p.2

! !

LB/C$D>$E<9F:G?>$HI?:=$
E?I9F>$=>?I$IJ:;@>$
B#!.'4%*6!=#/!'84%)**'%(#/!2#!C)*8%D(#
>'(%/!C('*8#!EC>CF!/)*4!%*:%4$/!5!:)4#(
des mesures anti-OPA prises en riposte
au projet d  G>H!2#!>IJK!5!LLM!#3()/
"'(!'84%)*-!>)3(!='!"(#.%D(#!7)%/!2#"3%/
= # 3 ( ! 8 ( $ ' 4 % ) * ! # * ! N M M O 6 ! 2 # / ! Pbons
BretonQ ! /#()*4!"()")/$/!#*!"$(%)2#
d offre.

Suite p.6

Atria Capital se 
rapproche de Naxicap 

H4(%'!B'"%4'= !'!'**)*8$!9%#(!5!/#/
investisseurs son rapprochement avec
Naxicap Partners, une filiale de Natixis,
a appris L"Agefi.!R#!?$('*4!2#!7)*2/!2#
LBO cherchait un partenaire depuis
"=3/%#3(/!.)%/-!S'&%8'"!$='(?%4!/'!+'/#
d %*:#/4%//#3(/6!#*8)(#!2$"#*2'*4#!2#/
Banques Populaires.

Suite p.11

!

Louis Dreyfus!* ira!"'/!#*!$)3(/#!"#!$%&'()

Nokia renonce!'3!,3%#!$%*'*+%',!-%.#/

Jean-Claude Juncker!&#34!',,#(!&+4#!0122#34/+5#!6#%43*&

Areva dans!,#!()3-#!"#/!7+5)/

Coup de!.(#+*!/3(!,#/!/','+(#/!2#/!0'2(#/!"#/!7+5)/
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!8',,)3(#0!(73//+4!/)*!#*4(7#!
/3(!,#!9'(0:7!);,+-'4'+(#

p.19

!<'!=bad bank>!irlandaise

/#9;,#!"()9+/#!?!3*#!(#.)*4#!
0)9",@4#

p.19

!<'!27.,'4+)*!#*!A3+//#!'00()B4!
la pression sur la banque centrale

p.3

!<#!9'(0:7!);,+-'4'+(#!
s #%")/#!?!3*#!270#"4+)*!'3!C)*/#+,
#3()"7#*

p.3

!<#!DEAD!&'!/#!.+*'*0#(!?!
court terme

p.3

!< '9",#3(!23!27('"'-#!2#!,'!
2#44#!2#/!0),,#04+&+47/!/#!"(70+/#

p.4

!<#/!27"F4/!?!,'!$CE!;'44#*4!
un record

p.5

!G3H#**#!#4!G'/0)-*#!"().+4#!
des rumeurs de rachat par 

Carrefour

p.6

!I+(!D('*0#-KLM s appuie sur 

Natixis pour effacer son risque de 

,+J3+2+47!?!0)3(4!4#(9#

p.7

!K#0:*+"!('*+9#!3*!9'(0:7!
2#/!0)*&#(4+;,#/!27,'+//7!2#"3+/!, 747
dernier

p.7

!L#/'!E,#04(+0',/!"'//#!/#/!
comptes au peigne fin avant la 

cession de Comet

p.8

!$(3%#,,#/!"()")/#!3*!,';#,!
#3()"7#*!")3(!,#/!.)*2/!2#!0'"+4',-
risque

p.11

!<'!-#/4+)*!2 actifs doit 

s '2'"4#(!?!,'!(7&),34+)*!A),&';+,+47!M

p.12

!=!<'!-#/4+)*!;N4'!"(#*2!/'!
(#&'*0:#!/3(!,#/!/4('47-+#/!',":'!>

p.12

!OPG!"(7"'(#!,#!4#(('+*!")3(!,'!
0)4'4+)*!2#!/)*!'04+&+47!2 assurance

p.13

!Q'((#*!$3..#44!/#!,'*0#!2'*/!
l 7*#(-+#!/),'+(#

p.15

!<+&+*-A)0+',!,@&#!RSS!9+,,+)*/!
de dollars

p.15

!<'!$CE!/)*-#!?!'//)3",+(!/#/!
(@-,#/!2#!0),,'47(',

p.15

!I%'!0@2#!3*#!"'(4+#!2#!/#/!
titres FPF

p.15

!< E/"'-*#!/#!27;'(('//#!2#!
la CAM au prix fort

p.15

!P'/2'J!TUV!'..+0:#!3*!
'""74+4!9#/3(7

p.15

!AWX!2+/4(+;3#!,#/!9+/#/!/)3/!
surveillance

p.16

!I93*2+!0)*4+*3#('!2 acheter

2#!,'!2#44#!.('*Y'+/#

p.16

!C8C!#*!70:#0 p.16

!I/4('Z#*#0'!(7',+/#!2#/!
coupes claires aux Etats-Unis

p.16

!< EBA livre sa copie sur les 

fonds propres

p.16
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#$32%!&!2)+$.*($!,-//

!

K>$=>F;>8?$L?:A@$9>$=>?I$LI=$M$NBabri
dBune restructuration souveraine 
@T.#!/%!4)34!*)3:#'3!>UV!#/4!$8'(4$6!=#!@$8'*%/.#!#3()"$#*!2#!/4'+%=%4$!
%*4$?(#('!2#/!8='3/#/!2#/4%*$#/!5!7'8%=%4#(!=#/!(#/4(3843('4%)*/

! '(!SOLENN POULLENNEC

#/!%*:#/4%//#3(/!"(%:$/!"#3:#*4
/)377=#(!3*!"#3-!H:#8!='!8($'4%)*
23!@$8'*%/.#!#3()"$#*!2#

/4'+%=%4$!E@WUF!"($:3#!= '**$#!"()89'%*#6
%=/!/#('%#*4!'//3($/!2#!*#!"'/!:%:(#!3*
2$7'34!%*4#."#/4%7!/3(!=#3(/!)+=%?'4%)*/
d W4'46!5!=  %.'?#!2#!8#=3%!'84$!")3(!='
X(D8#-!>)3(!'34'*46!%=/!*#!2#:('%#*4!"'/
T4(#!5!= abri d une restructuration de leur
dette souveraine.

Nicolas Sarkozy et Angela Merkel l ont
($'77%(.$!2'*/!3*#!=#44(#!#*:)Y$#!'3
"($/%2#*4!23!8)*/#%=!#3()"$#*!I#(.'*
Von Rompuy. PEn ce qui concerne
l"%. 0%+'4%15!23!6$+4$3(! (%7)8!0$!4('%4)
9:;!2$7('%4!<4($!()7%6)!'=%5!>3"il soit
+0'%(!>3$!0'!61034%15!($>3%6$! 13(!0'!?(@+$
)4'%4!35%>3$!$4!$A+$ 4%155$00$Bpeut-on y
lire.

Le changement est de taille car en mars
2#(*%#(!=#!8)*/#%=!':'%4!2$8%2$  q u  en
$89'*?#!2 une aide du futur fonds, Cl"D4'4
.$.*($!*)5)=%+%'%($!2$7('!.$44($!$5

 0'+$!0$6!.12'0%4)6!'  (1 (%)$6!2"une
 '(4 %+ % '4 %15 !23 !6$+ 4$3( ! ( %7) B.
CL"abandon du PSI par les Allemands est
>3$0>3$!+E16$!2$!4(@6!%. 1(4'54B,
/)3=%?*#!X%==#/!@)Z86!$8)*).%/4#!89#[
Deutsche Bank-!U#=)*!=3%6!='!2$8)4#!2#!NL\
puis de 50% sur la dette grecque a
8)*4(%+3$!5!.%*#(!='!8)*7%'*8#!2#/
investisseurs vis-5-vis de l Europe.

Tout cela ne veut pas dire que le

Le FMI ambigu sur le sujet

/#84#3(!"(%:$!*#!.#44('!1'.'%/!='!.'%*!'3
pot. Dans leur lettre, les dirigeants
#3()"$#*/!('""#==#*4!,3#!Cdes termes
+1..356!2$!()=)($5+$! 13(!0$6!+0'36$6
d"'+4%15!+100$+4%7$!FGHGI!2$7(154!<4($
%5 4 (123 % 4 6 !2'56 ! 0 $ 6 ! 0 )J % 6 0' 4 %156
nationalesB. Ces CAC formalisent les
restructurations de dette d  un Etat en
7%&'*4!='!"'(4!2#/!8($'*8%#(/!,3%!2)%:#*4

voter en faveur d  une restructuration
pour que celle-8%!"3%//#!T4(#!%.")/$#!5
tous.

CLes CAC rendent les choses un peu
plus simples: sans elles, on part pour des
'55)$6!2$! (1+)23($6! #32%+%'%($6
$A4(<.$.$54!013(2$6B, estime Gille
@ ) Z 8 - ! Mais pour Thomas Harjes,
$8)*).%/4#!89#[!Barclays Capital, ce n est
"'/!7)(8$.#*4!3*#!+)**#!89)/#!")3(!=#/
Etats. En rendant les investisseurs plus
.$7%'*4/6!#==#/!")3(('%#*4!'3?.#*4#(!=#/
8)]4/!2 emprunt.

Enfin, Angela Merkel et Nicolas
U'(^)[Y!"($8%/#*4!,3#!Cla zone euro se
+15=1(.$('!K!0'! ('4%>3$!23!L9MB.Reste
que selon Thomas Harjes, Cil n"existe pas
2$! (1+)23($! ()+%6$!23!L9M! 13(!0'
restructuration de dette souveraine,
c"$64!4(@6!7'J3$B.En tout cas, Pil n"y a rien
dans les pratiques du FMI qui interdise
35$!%. 0%+'4%15!23!6$+4$3(! (%7)B,
rappellent les analystes de RBS.

KI$)'7$JI?D>?I$D>=$689:;:<9=$>9$?@=>?A>$
U3%4#!2#!='!"(#.%D(#!"'?#

! '(!VIOLAINE LE GALL

#!.)*4'*4!2#.'*2$!"'(!=#/!+'*,3#/
#3()"$#**#/!'3!?3%89#4 !2#! ='

_'*,3#!8#*4('=#!#3()"$#**#!#*!2)=='(6!5
/':)%(!`M6a!.%==%'(2/!2#!2)=='(/6!#/4!5!.%-
chemin entre les estimations les plus
+'//#/!#4!=#/!"=3/!$=#:$#/-!V=!.)*4(#
qu '3&!*)3:#==#/!8)*2%4%)*/!7%&$#/!=#!;M
novembre par les banques centrales, le
(#8)3(/!5!8#44#!=%?*#!*  est plus aussi
/4%?.'4%/'*4-!R#/!+'*,3#/!)*4!2)*8!$4$
"=3/!*).+(#3/#/!5! =#!/)== %8%4#(6 ! ='
"($8$2#*4#!)"$('4%)*!5!4()%/!.)%/
n 'Y'*4!%*4$(#//$!,3#!,3'4(#!+'*,3#/
pour 395 millions.

L #77#4!'!$4$!%..$2%'4!/3(!=#!.'(89$
%*4#(+'*8'%(#6!.T.#!/%!='!*)(.'=%/'4%)*
#/4!#*8)(#!=)%*-!R#!/b'"!8()%/$!2#!2#:%/#/
euro-2)=='(!;!.)%/6!,3%!.'4$(%'=%/#!='
"(%.#!"'Y$#!"'(!=#/!+'*,3#/!#."(3*4'*4
2 # / ! # 3 ( ) / ! 5 ! 4 ' 3 & ! : ' ( % ' + = # ! # 4 ! = # /
$89'*?#'*4!8)*4(#!23!2)=='(6 !/  est
2$4#*23!5! -109 points de base (pb)
8)*4(#!3*!"%8!5!-157 pb fin novembre. La
fin de la stigmatisation de l utilisation du
guichet en dollar P2$7('%4!<4($!63==%6'54$
pour limiter le stress sur le financement

$5 !210 0'( !K !+13(4 !.1N$5! 4$(.$ B,
#/4%.#*4!=#/!/4('4$?%/4#/!4'3&!2#!RBS.

La BCE est attendue aujourd  hui sur
d ' 3 4 ( # / ! . # / 3 ( # / ! " ) 3 ( ! $ : % 4 # ( ! 3 *
'//D89#.#*4!23!8($2%4-!0 abord, le refi
2#:('%4!T4(#!'+'%//$!2#!N`!"+6!5!L\6
sachant que les nouvelles perspectives
d inflation et de croissance fournies par la
BCE!2#:('%#*4!T4(#!3*#!*)3:#==#!7)%/
revues en baisse aujourd  hui. Du coup,
l %*7='4%)*6!#*8)(#!$=#:$#!#*!*):#.+(#!5
;\6!*#!8)*/4%43#('%4!"'/!3*!)+/4'8=#!5!3*
'//)3"=%//#.#*4!.)*$4'%(#-

>'(!'%==#3(/6!=#/!"($:%/%)*/!2#!='!BCE
")3(!NML;6!2$:)%=$#/!")3(!='!"(#.%D(#
fois aujourd hui devraient, d '"(D/!Credit
Suisse, montrer une croissance molle et
3*#!%*7='4%)*!+%#*!%*7$(%#3(#!5!= objectif de
/4'+%=%4$!2#/!"(%&-!0'*/!8#!8)*4#&4#6!=#
risque d  3*#!2$7='4%)*6!/%!='!($8#//%)*
s '."=%7%#6!='%//#!='!")(4#!)3:#(4#!5
l assoupl issement  quant i tat i f  l  an
prochain, explique la banque suisse. Une
baisse de taux de 50 pb n  est pas exclue
mais Pla BCE  13(('%4!E)6%4$(!K!*(O0$(
toutes ses munitions si rapidementB,
a j o u t e  C h r i s t e l  A r a n d a -Hassel,
$8)*).%/4#!2#!='!+'*,3#!/3%//#-

W * / 3 % 4 # 6 ! = # / ! ) " $ ( ' 4 % ) * / ! 2 #
(#7%*'*8#.#*4!5!=)*?!4#(.#!ERcJGF
'=='*4!2$15!13/,3 5!4(#%[#!.)%/!")3(('%#*4
T 4 ( # ! ' = = ) * ? $ # / ! 5 ! N ! ) 3 ! ; ! ' * / -
>'('==D=#.#*46!='!?'..#!2#/!'84%7/!5
'"")(4#(!#*!?'('*4%#!")3(('%4!T4(#
$='(?%#-!d*#!($:%/%)*!"'(!='!BCE de la
?(%==#!2#!2$8)4#!/3(!=#!8)=='4$('=!#/4
$?'=#.#*4!#*:%/'?#'+=#-

R#/!W4'4/!"$(%"9$(%,3#/!2#:()*4!#*
revanche attendre. Un programme
d achats de titres (SMP) Pplus agressif,
peut-<4($!.<.$!'7$+!2$6!1*#$+4%=6
explicites, ne fera probablement pas
 ' ( 4 % $ ! 2 $ 6 !.$ 6 3 ( $ 6 ! ' 5515 + ) $ 6
aujourd"hui,  d  '"(D/!B'(/4#*!_([#/^%6
$8)*).%/4#!89#[!VSX-!La BCE voudra
maximiser la pression sur les leaders
politiques pour qu "ils s "engagent sur un
 '+4$!*32J)4'%($B, ajoute-t-il. C e
/#*4%.#*4!#/4!8)*7%(.$!"'(!2#/!/)3(8#/
#3()"$#**#/!,3%!%*2%,3'%#*4!9%#(!5
R e u t e r s  q u e  l a  BCE a t t e n d r a  u n
engagement fort des politiques avant de
:#*%(!#*!'%2#!'3&!W4'4/!#*!2%77%83=4$-

1#4()3&#5!4)34#!,6'043',+47!/3(!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011



g py g

! 3

! #$32%!&!2)+$.*($!,-//

!

K>$6I?FO@$<PN:JI;I:?>$=B>QL<=>$M$
89>$D@F>L;:<9$I8$'<9=>:N$>8?<L@>9$
R#/!%*:#/4%//#3(/!)*4!7'%4!=#!"'(%!,3#!=#!/)..#4!2#!2#.'%*!2$+)389#('!
sur des mesures suffisantes pour justifier une action plus forte de la BCE

!par ALEXANDRE GARABEDIAN

 )"4%.%/.#!(#='4%7!23!.'(89$!8#/
derniers jours touche ses limites.
R'!2$4#*4#!)+/#(:$#!/3(! =#/

.'(89$/!)+=%?'4'%(#/6!2'*/!= espoir d un
accord au sommet des chefs d  Etat
#3()"$#*/!2#!2#.'%*6!/ #/4!%*:#(/$#!9%#(
#*!8)3(/!2#!/$'*8#6!=)(/,3 un dirigeant
'==#.'*2!'!2)389$!=#/!'*4%8%"'4%)*/!2#/
investisseurs.

P915! $66%.%6.$!$64!0%)!K!0'!6%43'4%15
d"ensemble que l"15!+155'P4!K!+$!#13(!Q!0$6
institutions et les Etats membres devront
faire des concessions sur beaucoup de
>3$64%156! 13(!1*4$5%(!0'!()=1(.$!23
4('%4)!>3$!5136!613E'%4156Q, '!%*2%,3$
8#44#!/)3(8#!5!_#(=%*-!V=!* #/4!"'/!/](!*)*
"=3/!,3#!=#!B)*/#%=!#3()"$#*!2#!:#*2(#2%
tranche la question d un recours au FMI
7'8#!5!='!8(%/#!2#!='!2#44#!#*![)*#!#3()-

R#!4'3&!%4'=%#*!5!LM!'*/6!,3%!#/4!"'//$!2#
a6NO\!5!`6ea\!#*!,3#=,3#/!1)3(/!#4
refluait hier matin vers les 5,75%, s est de
*)3:#'3!4#*23!")3(!4)389#(!=#/!O\!/3%4#!5
8#/!2$8='('4%)*/-

R#/!.'(89$/!*  attendent pas de
miracle du sommet, mais des mesures
a s s e z  e n g a g e a n t e s  e n  t e r m e s  d e
gouvernance de la zone euro pour que la
BCE!"3%//#!'88()f4(#!/#/!%*4#(:#*4%)*/!/3(
=#!.'(89$-!PL"'.)0%1('4%15!23!6$54%.$54
est venue du fait que le sommet pourrait
2)*13+E$(!63(!35!'++1(2!2"%54)J('4%15
=%6+'0$! 036! 1366)$!5)+$66%4'54!2$6
+E'5J$.$546!.%5$3(6!2$6!4('%4)6
$3(1 )$56R!S15+! 036!='+%0$6!K!.$44($!$5
Tuvre, et suffisants pour que la BCE
6'37$J'(2$!0'!64'*%0%4)!K!+13(4!4$(.$!2$6

!

.'(+E)6!1*0%J'4'%($6Q, indique Valentin
@'(%*):6!/4('4$?%/4#!89#[! Citigroup.
0 ' : % 2 ! @ ' 8 ^ % # 6 ! $ 8 ) * ) . % / 4 # ! 8 9 # [
JPMorgan,  pense  lu i  auss i  que  Ples
2%(%J$'546!$3(1 )$56!=$(154!35! '6!$5
avant et non pas le saut quantique que la
*'5>3$!+$54('0$!()+0'.$U!5)'5.1%568!0'
BCE!'3J.$54$('!615!'+4%15!2$!.'5%@($
significativeQ. U n  c a l c u l  q u  a  f a i t
l ensemble des investisseurs jusqu  au
coup de semonce de Berlin hier.

K>$E7RE$AI$=>$S:9I9F>?$M$F<8?;$;>?6>
R#!C)*2/!#3()"$#*!2#!/4'+%=%4$!7%*'*8%D(#!'!'**)*8$!.#(8(#2%!=#!='*8#.#*4
d 3*!"()?('..#!2#!7%*'*8#.#*4!5!8)3(4!4#(.#!,3%!/#!8)*8#*4(#('!/3(!2#/
"'"%#(/!#*!#3()/!5!;!.)%/6!O!.)%/!#4!LN!.)%/-!0 '34(#/!.'43(%4$/!")3(('%#*4
T4(#!2$:#=)""$#/!#*/3%4#-!R'!"(#.%D(#!)"$('4%)*!#/4!"($:3#!2 %8%!5!='!7%*!2#
l '**$#-!R#!"()?('..#!2#!+)*/! Pne se substituera pas au programme
1*0%J'4'%($!K!015J!4$(.$8!.'%6!03%!'#134$('!2$!0'!=0$A%*%0%4)Q, "($8%/#!=#!CWUC-

KI$D@SNI;:<9$>9$R8:==>$IFF?<T;$NI$L?>==:<9$=8?$NI$
banque centrale 

R#!.'(89$!/"$83=#!/3(!3*!(#=D:#.#*4!23!"='*89#(!2#!= euro-7('*8!5!8)3(4!4#(.#-!
d*#!9Y")49D/#!2)*4!= #77%8'8%4$!7'%4!8#"#*2'*4!2$+'4

! '(!VIOLAINE LE GALL

'!U3%//#!+'/83=#!5!*)3:#'3!2'*/!='
2$7='4%)*!'"(D/!=  $"%/)2#!2#!NMMg-

L %*2%8#!2#/!"(%&!'!+'%//$!2#!M6`!\!/3(!3*
'*!#*!*):#.+(#!'"(D/!3*!"(#.%#(!(#"=%!#*
)84)+(#-!>'('==D=#.#*46!='!8()%//'*8#!8'=#
.'=?($!=#!"='*89#(!/3(!= euro-7('*8!7%&$!5
1,20 par la Banque nationale suisse le 6
septembre dernier. L  indice PMI est
%*7$(%#3(!5!`M6!/%?*#!2 une contraction de
l '84%:%4$6!#*!/#"4#.+(#!#4!#*!)84)+(#-

Ce ralentissement de la croissance et le
r i s q u e  d  3*#!/"%('=#!2$7='4%)**%/4#
devraient pousser la Banque nationale
/3%//#!E_SUF!5!"(#*2(#!2#/!.#/3(#/
/3""=$.#*4'%(#/-!R#!.'(89$!/"$83=#!/3(
3*!(#=D:#.#*4!23!"='*89#(!2#!=  euro-
7('*8!5!L6N`!:)%(#!L6;M-

>'(!=#!"'//$6!3*#!4#==#!/%43'4%)*!'
conduit la BNS PK!6 "engager dans des
mesures non conventionnellesB, rappelle

@%89'#=!U*#Y26!/4('4$?%/4#!89'*?#!89#[
BNP Paribas. Pour certains, le contexte
#3()"$#*!")3(('%4!13/4%7%#(!3*#!'84%)*
('"%2#!2#!='!_SU!/3(!='!"'(%4$6!5!= occasion
2#!/'!($3*%)*!23!L`!2$8#.+(#-!H:#8!='
baisse probable du taux directeur de la
BCE, P0'!+1. ($66%15!23!2%==)($54%$0!2$
taux entre la zone euro et la Suisse
2$7('%4!4E)1(%>3$.$54!6$!4('23%($! '(
une baisse de l"euro/franc, en particulier
'7$+!0'!.$5'+$!2$!2)J('2'4%15!2$6!514$6
2$6!:4'46!$3(1 )$56B,explique Sebastien
X'=Y6!/4('4$?%/4#!89'*?#!89#[!SG CIB. Les
conditions sont en train d  T4(#!($3*%#/
")3(!,3#!='!_SU!"'//#!5!=  action et
remonte le plancher de l  euro-franc ou
envisage d autres mesures, ajoute-t-il.

@ ' % / ! = # ! 2 # ? ( $ ! 2  #77%8'8%4$!23
(#=D:#.#*4!23!"='*89#(!"#34!'3//%
'.#*#(!='!+'*,3#!8#*4('=#!5!(#*)*8#(!5
3*#!4#==#!2$8%/%)*-!h3/,3 alors, la BNS est
"'(:#*3#!5!.'%*4#*%(!=#!"='*89#(!/'*/

':)%(!5!'3?.#*4#(!/3+/4'*4%#==#.#*4!/#/
($/#(:#/!2#!2#:%/#/-!B#/!2#(*%D(#/!)*4
.T.#!+'%//$!2#!<M!.%==%'(2/!2#!7('*8/!#*
o c t o b r e .  P o u r  BNP Paribas ,  c e
"9$*).D*#!/ explique par la menace
constante d 3*!(#=D:#.#*4!23!"='*89#(-
PS3!+13 8!6%!+$!2$(5%$(!)4'%4!($.154)!K
1,25, la BNS supprimerait cette menace
e t  l e s  i n v e s t i s s e u r s  p o u r r a i e n t
+1..$5+$(!K!($.$44($!$5!>3$64%15!6'
politiqueB,explique Michael Sneyd.

Par ailleurs, dans un contexte toujours
2$=%8'4!#*![)*#!#3()6!2'*/!=#,3#=!=#!7('*8
1)3#('%4!#*8)(#!/)*!(i=#!2#!:'=#3(!(#73?#
#4!='!_SU!'89D4#('%4!2#/!.)*4'*4/
importants de devises , Cl e  p e t i t
a s s o u p l i s s e m e n t  d e s  c o n d i t i o n s
.15)4'%($6!=13(5%$6! '(!35! 0'5+E$(!K
1,25 ne justifiera probablement pas son
+1O4!)0$7)B,'1)34#!=#!/4('4$?%/4#-
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LBI6LN>8?$D8$D@?ILIJ>$D>$NI$D>;;>$
D>=$F<NN>F;:A:;@=$=>$L?@F:=>$
>)3(!=#!8)*/#%=!?$*$('=!23!J9i*#6!='!/)3=4#!")3(!/)(4%(!2#!/#/!"()23%4/!
/4(3843($/!#/4!"'//$#!2#!L<a!.%==%)*/!2 #3()/!7%*!NMMg!5!<NM!.%==%)*/

! '(!PATRICK AUSSANNAIRE

#!2$"'(4#.#*4!23!J9i*#!#/4
l '(+(#!,3%!8'89#!='!7)(T4-!R#
8 ) * / # % = ! ? $ * $ ( ' = ! E B X F ! # / 4 ! 5

l origine d  3*#!")=$.%,3#!8)*8#(*'*4
8%*,!#."(3*4/!4)&%,3#/!4)3/!8)*4('84$/
'3"(D/!2#! Dexia!#4 ! %*2#&$/!/3(!2#/
"()23%4/!2#!89'*?#6!,3%!"D/#*4!5!#3&
seuls 365 millions d  euros, soit 48% de
sa dette totale. Emmanuel Fruchart,
% * ? $ * % # 3 ( ! + ' * 8 ' % ( # ! . ' * 2 ' 4 $ ! " ' (
l opposition, estime la soulte pour
/)(4%(!2#!8#/!#."(3*4/!5!<NM!.%==%)*/
d # 3 ( ) / ! 5 ! = ' ! 8 ) 4 ' 4 % ) * ! ' 8 4 3 # = = # ! 2 #
.'(89$-

>=3/!%*,3%$4'*46!Dexia6!,3%!2$4#*'%4
=#/!2#3&!4%#(/!23!.'(89$6!#/4%.'%4!7%*
NMMg!='!.T.#!/)3=4#!")3(!=#!BX!23
J 9 i * # ! 5 ! PseulementQ ! 147 millions
d # 3 ( ) / 6 ! # 4 ! 5 ! ; 6 e ! . % = = % ' ( 2 / ! " ) 3 (
l #*/#.+=#!2#!/#/!"(T4/!#*!")(4#7#3%==#-
U%!W..'*3#=!C(389'(4!4#."D(#!#*
#&"=%,3'*4!,3#!8#44#!2%77$(#*8#! Pne
 $34! '6!<4($!$A4(' 10)$!K!0 "ensemble
d e  l "$A 16%4%15!2$6!+100$+4%7%4)6!$5
FranceQ, #==#!.)*4(#!*$'*.)%*/!,3#

=#/!4#*2'*8#/!2#!.'(89$!=#3(!/)*4
2#:#*3#/!4(D/!2$7':)('+=#/!/3(!8#!4Y"#
de produits. D  '%==#3(/6!=#!J9i*#!'!2]
s acquitter d  un f ix ing  de  14,9% et
e6L\!#*!')]4!#4!*):#.+(#!/3(!=  un de
/#/!#."(3*4/!%*2#&$!/3(!=#!2%77$(#*4%#=
entre l  euro-f ranc  su isse  e t  l  euro-
dollar.

Jacques Descourtieux, directeur
?$*$('=!2#!C%*'*8#!H84%:#6!#/4%.'%4!.%-
novembre lors de son audition par la

H<N@6:U8>$IA>F$NI$'"'$=8?$
N>$F<V;$D>=$L?W;=$;<Q:U8>=

Commission d #*,3T4#!/3(!=#/!"()23%4/
7%*'*8%#(/!5!(%/,3#6!,3 5!7%*!/#"4#.+(#6
<`\!/#3=#.#*4!2#/!#."(3*4/!%*2#&$/
/3(!=#!7('*8!/3%//#!2#/!8)==#84%:%4$/
$4'%#*4!/)(4%/!2#!=#3(!"9'/#!+)*%7%$#-
d*#!"()")(4%)*!,3%!2#:('%4!"'//#(!5
`<\!7%*!NMLL6!5!aa\!7%*!NMLN!#4!5!ea\
7 % * ! N M L ; - ! G ( 6 ! = # / ! 4 ' 3 & ! " ' Y $ /
actuellement sur ces emprunts seraient
2$15!2#!e6a\-

M a r d i  s o i r ,  l e s  m e m b r e s  d e  l a
commission d  #*,3T4# !)*4 !2  ailleurs
:'=%2$!=#3(!('"")(46 !"($/#*4$!=#!L`
2$8#.+(#-!V=!7#('%4!$4'4!2  un encours
total de 18 milliards sur les emprunts
8 = ' / / $ / ! ` W ! # 4 ! O C ! " ' ( ! = ' ! 8 9 ' ( 4 # ! 2 #
b o n n e  c o n d u i t e  G i s s l e r ,  l e s  p l u s
(%/,3$/6!#4!2#!NN!.%==%'(2/!2  euros en
incluant les organismes HLM et les
9i"%4'3&-

R#!2%(#84#3( !?$*$('= !2# ! =' ! CDC,
H3?3/4%*!2#!J).'*#4!'!89%77($!=#!8)]4
2 3 ! " ' / / ' ? # ! 5 ! 4 ' 3 & ! 7 % & # ! 2 # / ! " ( T 4 /
/4(3843($/!5!7%*!')]46!4)&%,3#/!)3!*)*6
entre 4 et 10 milliards d  #3()/6!#4!5!3*
.%= = %'(2 !")3( ! =#/ !8($2%4/ ! =#/ !" =3/
dangereux. Des chiffres optimistes
")3(!C%*'*8#!H84%:#!,3%!#/4%.#!5!e
.%==%'(2/!=#/!#*8)3(/!2#!"()23%4/!*)4$/
OC!#4!='!/)3=4#!5!"'Y#(!")3(!#*!/)(4%(
5 ! L M ! . % = = % ' ( 2 / - ! d * # ! # / 4 % . ' 4 % ) *
8)*7%(.$#!"'(!W..'*3#=!C(389'(4!,3%
est ime que  Pl a CDC n "e s t  p a s  d e
*155$!=1%!$5!)71>3'54!35!+E%==($!2$!V
milliards! Q.

!

1#4()3&#5!4)34#!,6'043',+47!/3(!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011



! 5

!

#$32%!&!2)+$.*($!,-//

K>=$D@LX;=$M$NI$)'7$PI;;>9;$89$?>F<?D
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#$32%!&!2)+$.*($!,-//

!

LB/C$D>$E<9F:G?>$HI?:=$E?I9F>$
promet dBW;?>$IJ:;@>$
R#/!'84%)**'%(#/!/)*4!'""#=$/!5!:)4#(!2#3&!.#/3(#/!'*4%-G>H!A!2#/!P!bons
_(#4)*!Q, 3*#!"(#.%D(#!2#"3%/!NMMO6!#4!3*#!G>JH!/3(!N`!\!23!8'"%4'=

! '(!BRUNO DE ROULHAC

)3(!='!"(#.%D(#!7)%/!2#"3%/!=#3(
8($'4%)*!#*!NMMO6!2#/! Pbons
BretonQ! :)*4!T4(#!"($/#*4$/!8#

.'4%*!'3!:)4#!2#/!'84%)**'%(#/!#*!"$(%)2#
d )77(#!9)/4%=#-!W*!($")*/#!'3!(#=D:#.#*4
de l  )77(#!2#!>IJK!2#!LMM!5!LLM!#3()/6
C)*8%D(#!>'(%/!C('*8#!EC>CF!'!'**)*8$6
une semaine avant son AG, son intention
d $.#44(#!2#/!+)*/!2 )77(#!5!4%4(#!?('43%4-
H3"'(':'*46!C>C!':'%4!2$15!($4)(,3$!"'(
une proposition d G>JH!5!LLa!#3()/!/3(
N`\!2#!/)*!8'"%4'=-!B#44#!($/)=34%)*
2#:('!($3*%(!=#/!2#3&!4%#(/!2#/!/377('?#/
")3(!T4(#!'2)"4$#6!8#!,3%!2#:('%4!T4(#
2%77%8%=#6!>IJK!8)*4(i='*4!"(D/!2#!;M\
des droits de vote.

En revanche, les Pbons BretonQ! ne
*$8#//%4#*4!,3 3*!:)4#!5!='!.'1)(%4$
/%."=#-!R#!/#3=!"($8$2#*4!2'4#!2#!7%*
2008, quand Wavecom avait  voulu
34%=%/#(!='!.T.#!'(.#!")3(!/ )"")/#(!5
l offre de Gemalto. Mais le groupe y avait
(#*)*8$!#*!2#(*%D(#!.%*34#!?(j8#!5

l '((%:$#!2  un chevalier blanc. PUne
61+%)4)!$64!0)J%4%.$!K!6$!2)=$52($!+154($
une offre hostile, mais elle le fait trop
6137$54!63(!0$! (%AR!W(!35$!2)=$56$!21%4
<4($!)J'0$.$54!.14%7)$! '(!0 "%54)(<4
social de l "entreprise, estime Philippe
>)(4%#(6!':)8'4!'//)8%$!89#[!h#'*4#4-
Nous soutenons donc le principe des
"bons Breton ", qui permet aux dirigeants,
>3%!21%7$54!2)=$52($!0 "%54)(<4!2$!0'

Proxinvest invite les 
IF;:<99I:?>=$M$89>$F<9;?>-offre

6 1 + % ) 4 ) 8 ! $ 4 ! ' 3 A ! ' + 4 % 1 5 5 ' % ( $ 6 8
 (1 (%)4'%($68!+100$+4%7$.$54!6$30$.$548
de l "entreprise, de dialoguer dans le
cadre de l"'66$.*0)$!J)5)('0$Q.

R'!($/)=34%)*!2#!C>C!")(4#!/3(!3*#
augmentation de capital d un maximum
de 35 millions d  euros en nominal, soit
40% du capital actuel. En l  absence de
2$4#(.%*'4%)*!23!"(%&!2 exercice de ces

+)*/6!%=!2#:('%4!T4(#!2#!`M!#3()/6!"(%&
.%*%.3.!8)((#/")*2'*4!5!='!:'=#3(
nominale de l '84%)*!C>C-!0$4#*'*4!':#8
Cofitem-Cofimur 29,5% du capital ,
>IJK!2#:('%4!2$+)3(/#(!L;`!.%==%)*/
")3(!'8,3$(%(!=#/!'84%)*/!*)*!#*8)(#
2$4#*3#/!'3!"(%&!2#!LLM!#3()/-

d*#!($/)=34%)*!5!=',3#==#!Proxinvest
recommande de s  opposer, estimant que
P0'!.$5'+$!2$!2%034%15!%+%! (1 16)$!7%'
l"utilisation de ce dispositif anti-OPA
+()$!35!(%6>3$!)0$7)!2$!($4('%4!2$!615
offre par PHRVQ. Or, Pnous pensons
qu"i l  e s t  d e  l "%5 4)(< 4 !2$ ! 4136 ! 0 $ 6
a c t i o n n a i r e s  q u e  l "ensemble  des
actionnaires puissent prendre leur
 (1 ($!2)+%6%15!2"'  1(4$(!13!515!K
l"offre6!")3(/3%4!='!/)8%$4$!2#!8)*/#%=-
Nous encourageons donc dirigeants et
J('526!'+4%155'%($6!1  16)6!K!0"offre de
XYZ[!K!6$!($J(13 $(!'=%5!2$!0'5+$(!35$
contre-1==($! 3*0%>3$!K!35! (%A! 036
proche de l"'+4%=!5$4!())7'03)Q.

Guyenne et Gascogne profite des rumeurs de 
rachat par Carrefour 
U%!=#!?$'*4!2#!='!2%/4(%+34%)*!*#!/#.+=#!"'/!"(T4!5!)77(%(!23!8'/96!3*#!)77(#!#*!4%4(#/!
2#:('!T4(#!?$*$(#3/#!")3(!8)*:'%*8(#!='!7'.%==#!_#'3

! '(!BRUNO DE ROULHAC

n serpent de mer refait surface!
Carrefour s  '""(T4#('%4!5!('89#4#(

Guyenne et Gascogne , son principal
7('*89%/$6!/#=)*!Le Figaro . Un projet
" ( T 4 $ ! ' 3 ! 2 % / 4 ( % + 3 4 # 3 ( ! 2 # " 3 % / ! 2 #
*).+(#3/#/!'**$#/!.'%/!,3%!/#.+=#
aujourd 93%!"=3/!"()+'+=#6!#3!$?'(2!5
l j?#!2#/!8'"%4'%*#/!2#! Guyenne et
Gascogne! # 4 ! 5 ! =  '+/#*8#!2#!(#=D:#!#*
interne, au renouvellement du contrat de
franchise  avec Carrefour6 ! # 4 ! 5 ! = '
" ) / / % + % = % 4 $ ! " ) 3 ( ! = ' ! 7 ' . % = = # ! _ # ' 3 6
2$4#*4(%8#!2#!NL\!23!8'"%4'=!2#!Guyenne
et Gascogne6!2#!8$2#(!/#/!4%4(#/!5!"'(4%(
23!LO!2$8#.+(#!':#8!='!7%*!23!"'84#
Dutreil.
S i Le Figaro ! $ : ) , 3 # ! 3 * # ! G > W ! 2 #
Carrefour sur Guyenne et Gascogne, le
premier s #/4!(#73/$!5!4)34!8)..#*4'%(#6
4'*2%/!,3#!=#!/#8)*2!'!8)*7%(.$!2#/
discussions en cours. En revanche le
.'(89$!13?#!8($2%+=#!8#!"()1#46!':#8!3*

(#+)*2!2#!<6;;\!5!e`6M;!#3()/!2#
Guyenne et Gascogne ,  t a n d i s  q u e
Carrefour!8$2'%4!N6g`\!5!Le6<`!#3()/-
C\'! (%1(%4)! 13(!Carrefour e s t  d e
renouveler le contrat de franchise,
estime Aurel BGC. Mais il semble clair
>3$!+$44$!($5)J1+%'4%15! 13(('%4!6$(7%(
d") 0 ) . $ 5 4 ! 2 $ !  $ ( 6 3 ' 6 % 1 5 ! ' 3 A
actionnaires familiaux de Guyenne pour
q u e Carrefour! ( ' + E @ 4 $ ! 0 $ 3 (
participationB. 03!8i4$!2#!='!7'.%==#
Beau, le dilemme est de Ctrouver un
accord acceptable avec Carrefour (qui
03%! $(.$44$!2$!.15)4%6$(!.'%54$5'54
son  patr imoine  dans  Guyenne et
Gascogne) ou d"optimiser la valorisation
2$6!'+4%=6!2$!0'!.'%615!.@($!$4!6"engager
du coup dans un long processus de
5)J1+%'4%15!'7$+!G'(($=13(B, explique
CM-CIC.
H3!(#?'(2!2#/!2%77%83=4$/!'843#==#!2#
Carrefour6 ! % = ! / # . + = # ! " # 3 ! ( $ ' = % / 4 #
d obtenir une offre en cash. Toutefois,
quel serait l  %*4$(T4!")3(!='!7'.%==#!_#'3

2#!2$4#*%(!2#/!'84%)*/!Carrefour, alors
que l horizon est loin de s $8='%(8%(!")3(!=#
?$'*4!2#!='!2%/4(%+34%)*-
De plus, quel ratio d $89'*?#!'2)"4#(k!H3
cours d  ':'*4!=#/!(3.#3(/6!='!"'(%4$
ressortait autour de 4 actions Carrefour
pour 1 action Guyenne et Gascogne.
CG$44$! '(%4)! $34!'  '('P4($!+1..$!35
plancher, note CM-GMGR!:5!%54)J('54
35$! (%.$!2$!/]!K!,-^B, on aboutit une
"'(%4$!2#!`!")3(!L6!7'%/'*4!(#//)(4%(!3*#
valeur implicite  de 95 euros pour
Guyenne, en ligne avec l ANR du groupe,
selon CM-CIC. Pour sa part, Cheuvreux
valorise Guyenne et Gascogne ! 5 ! L L M
euros, et juge qu  Cil y aurait peu de
synergies [pour Carrefour]. L"impact sur
0$!*)5)=%+$!6$('%4!5$34($!#36>3 "K!/-]
$3(16! '(!'+4%15!$4!0)J@($.$54!2%034%=!'3
-dessus de ce niveauB.
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Y>FO9:L$?I9:6>$89$6I?FO@$D>=$
F<9A>?;:PN>=$D@NI:==@$D>L8:=$NB@;@$D>?9:>?
R#!?()3"#!7('*l'%/!:'!$.#44(#!13/,3 5!`MM!.%==%)*/!2 euros d G8#'*#!5!
$89$'*8#!1'*:%#(!NMLa6!':#8!3*!8)3")*!"'(4%83=%D(#.#*4!+'/!2#!M6N`!\

! '(!YVES-MARC LE REOUR

lus d  3*!'*!'"(D/!/'!2#(*%D(#
$.%//%)*!2#!``M!.%==%)*/!2 euros
/3(!=#!.'(89$!2#/!8)*:#(4%+=#/6

Technip! (#:%#*4 !':#8 !/388D/ !/3( !8#
8)."'(4%.#*4!='(?#.#*4!2$='%//$!"'(!=#/
corporates depuis l $4$!2#(*%#(-!V=!'!='*8$
9%#(!3*#!G8#'*#!E)+=%?'4%)*!5!)"4%)*!2#
conversion et/ou d  $89'*?#!#*!'84%)*/
nouvelles ou existantes) remboursable
au 1er janvier 2017, qui a de fortes
c h a n c e s  d  a t t e i n d r e  l e  m o n t a n t
maximum de 500 millions d #3()/!"($:3
en cas d #&#(8%8#!#*!4)4'=%4$!2#!= option de
surallocation.

L )77(#!)3:#(4#!9%#(!.'4%*!5!e9;M!#4
8 =)/# !2#3&!9#3(#/ !"=3/ ! 4'(2!' !$4$
Plargement sursouscriteQ, indique Cyril
Michel, managing director equity capital
market chez  HSBC France, l  une des
+'*,3#/!89#7/!2#!7% =#!'3&!8i4$/!2#
Barclays, Citigroup6!B($2%4!H?(%8)=#!BV_
et RBS-!R'!"'(4%83='(%4$!2#!8#44#!$.%//%)*
4%#*4!5!/)*!8)3")*!'**3#=!2#!M6N`\6!=#

"=3/!7'%+=#!#*!W3()"#!2#"3%/!"(D/!2#!<
'*/-!R)(/!2#!/'!"($8$2#*4#!$.%//%)*!2#
novembre 2010, le taux d  %*4$(T4!/#(:%
par Technip!$4'%4!2$15!4(D/!7'%+=#6!5!M6`\-

L %*4$(T4!2#/!%*:#/4%//#3(/!* est donc
"'/!=%$!'3!(#*2#.#*4!2#!= G8#'*#6!.'%/!5
l espoir d 3*!#77#4!2#!=#:%#(!/%?*%7%8'4%7!=%$
5!/'!8)*:#(/%)*!#*!'84%)*/-!H:#8!3*#
valeur nominale unitaire des obligations
7 % & $ # ! 5 ! g O 6 M g ! # 3 ( ) / 6 ! = ' ! " ( % . # ! 2 #

Une prime de conversion en 
actions de 35 %

8)*:#(/%)*!(#//)(4!5!;`\!"'(!('"")(4!'3
8)3(/!2#!($7$(#*8#!2#!aL6Le!#3()/!2#
l '84%)*!8)4$#!5!>'(%/-!R#!(D?=#.#*4 -
livraison des obligations ainsi que leur
admission sur Euronext Paris  s o n t
'44#*23/!=#!L`!2$8#.+(#-

L )"$('4%)*!8)((#/")*2!5!3*#!:)=)*4$
du groupe d  %*?$*%#(%#!"$4()=%D(#!2#!/#
refinancer suite au rachat de Global

V*23/4(%#/!($8#..#*4!7%*'=%/$- !R#
produit de l  $.%//%)*!P6$('!'==$+4)!K!0'
($+1564%434%15! '(4%$00$!2$!0'!4()61($(%$
23!J(13 $!63%4$!'3!(@J0$.$54!2$!_`]
millions de dollars correspondant au
prix d"acquisition de Global IndustriesQ,
souligne le prospectus. Technip!#/4!*)4$
BBB+ par Standard & Poor  /6!='!.T.#
*)4#!'Y'*4!$4$!'44(%+3$#!5!8#44#!*)3:#==#
Oceane.

PH (@6!a8/!.%00%'(26!2"$3(16!).%6!'3
 ($.%$( !6$.$64($ 8 ! 0$ !.'(+E)!2$6
c o n v e r t i b l e s  e n  E u r o p e  s "est
+ 1 5 6 % 2 ) ( ' * 0 $.$5 4 ! ( ) 2 3 % 4 ! ' 7 $ +
s e u l e m e n t  2  m i l l i a r d s  d "euros
d").%66%156!63(!+$!+1. '(4%.$54!2$ 3%6
le mois de juillet, en incluant cette
1 )('4%15Q, commente Cyril Michel. Il
est donc probable que l '**$#!/#!4#(.%*#
en dessous des 4,1 milliards d  euros de
8)*:#(4%+=#/!$.%/#/!'3!/#8)*2!/#.#/4(#
NMMe6!.'(,3$!"'(!='!7'%==%4#!2#!Lehman
Brothers.

Air France-KLM sBappuie sur Natixis pour effacer 
=<9$?:=U8>$D>$N:U8:D:;@$M$F<8?;$;>?6>$
La banque va racheter les Oceane 2020. L exercice probable d 3*#!)"4%)*!'*4%8%"$#
2#!(#.+)3(/#.#*4!'3('%4!"3!8)]4#(!O`M!.%==%)*/!'3!?()3"#!#*!':(%=!NMLN

! '(!OLIVIER PINAUD

ir France-KLM se donne de l  air.
R'!8)."'?*%#!'$(%#**#!:%#*4!2#

7 ' % ( # ! 2 % / " ' ( ' f 4 ( # ! 3 * # ! % . " ) ( 4 ' * 4 #
$89$'*8#!7%*'*8%D(#!,3%!'3('%4!"3!='
8)*4('%*2(#!5!2$+)3(/#(!O`M!.%==%)*/
d #3()/!#*!':(%=!NMLN-!d*#!2$"#*/#
malvenue alors qu  elle essuiera en 2011,
et vraisemblablement l  an prochain, de
nouvelles pertes. Le groupe a conclu un
contrat de swap d  3*#!23($#!2#!,3'4(#
ans avec Natixis s u r  l  %*4$?('=%4$!2#/
)+=%?'4%)*/!5!)"4%)*!2#!8)*:#(/%)*!#4m)3
d $89'*?#!#*!'84%)*/!*)3:#==#/!)3
#&%/4'*4#/!EG8#'*#F!$.%/#/!#*!':(%=
2005 et d  $89$'*8#!NMNM-!R )"$('4%)*
"#(.#4!2#!7'%(#!2%/"'('f4(#!=#!(%/,3#
probable d  exercice de l  option dont
disposaient les porteurs en avril 2012.
L '84%)*!8)4'%4!9%#(!<6;!#3()/6!7'8#!5!3*
prix de remboursement de 21,06 euros,
%*4$(T4/!8)."(%/-

Afin d )77(%(!3*!4('%4#.#*4!$,3%4'+=#!5
tous les porteurs de titres, Natixis a
o u v e r t  h i e r  u n e  P"()8$23(#
contractuelle d acquisitionQ, au prix fixe
de 21 euros, offrant une prime de 0,26
euro par Oceane. CLa prime offerte
pour les Oceane est  attrayante et
2$7('%4! %5+%4$(!0$6!%57$64%66$3(6!K
'  1(4$(!0$3(6!4%4($6!K!b'4%A%6B, indique
R'3(#*4!R#!X(%*6!?$('*4!)+=%?'4%)*/
convertibles chez Edmond de Rothschild
H@-!R'!"()8$23(#!#/4!)3:#(4#!13/,3 au
L;!2$8#.+(#-!R )"$('4%)*!'!$4$!2 autant
.%#3&!"#(l3#!9%#(!/3(!=#!.'(89$!,3 en
'.$=%)('*4!=#!"()7%= !2#!8($2%4!2  Air
C('*8#6!#==#!'!%*2%(#84#.#*4!"()7%4$!5
l obligation convertible 2015.

R#/!4%4(#/!'89#4$/!"'(!Natixis lors de
='!"()8$23(#!#4!"#*2'*4!4)34#!='!23($#
du contrat de swap permettront de
8)3:(%(!3*!8($2%4!'88)(2$!5!H%(!C('*8#-
n R @ ! 5 ! $ 8 9 $ ' * 8 # ! . ' ( / ! N M L O -
CAujourd"hui, l"Oceane porte une option

sur l"action quasiment nulle, ce qui peut
susciter des interrogations sur l "%54)(<4
de NatixisR!9'%6!0'!*'5>3$! $34!$6 )($(
que d "ici deux ou trois ans, dans une
conjoncture meilleure, la valeur ait
=1(4$.$54!'3J.$54)B, 2$8(Y"4#!3*
autre investisseur.

C($,3#*4!")3(!=#/!'34(#/!4Y"#/!2#
titres, le contrat de swap est pour la
"(#.%D(#!7)%/!34%=%/$!")3(!2#/!:'=#3(/
.)+%=%D(#/!2)**'*4!'88D/!'3!8'"%4'=-!CIl
s"agit d"35$!1 )('4%15!$54($! (1+)23($
2$!2)6%54)($66$.$54!$4!1==($!63(!35$
0%J5$!1*0%J'4'%($R!:00$! 13(('%4!'  $0$(!K
35$!)71034%15!2$!0'!()J0$.$54'4%15!$4
 13(('%4!%54)($66$(!2"'34($6!).$44$3(6
 1 3 ( ! J ) ( $ ( ! 0 $ 3 ( 6 ! $ .  ( 3 5 4 6
obligatairesB, #/"D(#!H=#&%/!@'(('32
d e s  G r o t t e s ,  a v o c a t  c h e z  Orrick
Rambaud Martel, le conseil de Natixis.

1#4()3&#5!4)34#!,6'043',+47!/3(!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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Kesa Electricals passe ses comptes 
au peigne fin avant la cession de Comet 
R#!2%/4(%+34#3(!2$"($8%#!LLM!.%==%)*/!2 euros d actifs outre-@'*89#-!U'!4($/)(#(%#!
*#44#!'883/#!3*#!+'%//#!2#!O`!\!5!7%*!)84)+(#!#*!(Y49.#!'**3#=

! '(!YVES-MARC LE REOUR

)*7()*4$!'3!('=#*4%//#.#*4!2#
='!"=3"'(4!2#!/#/!.'(89$/6!n#/'
W=#84(%8'=/!'!#*(#?%/4($!L;;6O

m i l l i o n s  d  e u r o s  d e  c h a r g e s
exceptionnelles au cours du premier
semestre de son exercice 2011 -2012.
Sur  ce  to ta l ,  109 ,9  mi l l ions  sont
%."34'+=#/!5!2#/!2$"($8%'4%)*/!2 actifs
corporels et incorporels sur sa filiale
britannique Comet dont la cession
2#:('%4 !T4(# !#77#84 %:#!'3!;! 7$:(%#(
prochain.

D ' 3 4 ( # / ! " ( ) : % / % ) * / ! = % $ # / ! 5 ! 8 #
2$/#*?'?#.#*4!#4!='!('4%)*'=%/'4%)*!2#
/%4#/!=)?%/4%,3#/!)*4!#*4('f*$!LN6g
.%==%)*/!2#!89'(?#/!*)*!($83((#*4#/6!=#
reste provenant de la restructuration
de magasins en Espagne et en Italie.
R'!"#(4#!/#.#/4(%#==#!':'*4! %."i4
atteint donc 147,7 millions d  euros
'"(D/!3*!+$*$7%8#!2#!Na6N!.%==%)*/
2$?'?$!3*!'*!"=3/!4i4-

La perte d  exploitation s $=D:#!5!g6N
.%==%)*/!5!8)."'(#(!5!3*!+$*$7%8#

49$)(%,3#!2#!LO6`!.%==%)*/!9)(/!B).#46
8)*/)=%2$!")3(!='!2#(*%D(#!7)%/-!R'
(#*4'+%=%4$!2  #&"=)%4'4%)*!/#!2$?('2#
dans la quasi-4)4'=%4$!2#/!"'Y/6!8)..#
chez Darty! C ( ' * 8 # ! ) o ! = ' ! . ' ( ? # ! '
(#83=$!2#!LLM!")%*4/!2#!+'/#!5!;6;\-
R'!7%=%'=#!7('*l'%/#!(#"($/#*4#('!"=3/
des deux tiers du chiffre d  affaires du
?()3"#!'"(D/!='!:#*4#!2#!B).#4-!PLa
+ ( % 6 $ ! = % 5 ' 5 + % @ ( $ ! $ 5 ! : 3 ( 1  $ ! $ 4

50 millions dB>8?<=$;:?@=$=8?$
=<9$F?@D:;$?>A<NA:9J$L<8?$

financer le BFR 

l"application des mesures de rigueur
154!2)#K!+1523%4!K!35!'=='%*0%66$.$54
de la demandeQ, (#=D:#!n'4#!B'=:#(46
analyste chez Seymour Pierce.

L e  r e p l i  d e  7 0 %  d u  c a s h -flow
)"$('4%)**#=!5!;`6L!.%==%)*/!2  euros
8).+%*$!5!3*#!9'3//#!2#/! %."i4/
:#(/$/!#*!C('*8#!#4 !#*!_#=?%,3#!'
" ( ) : ) , 3 $ ! 3 * # ! 7 ) ( 4 # ! + ' % / / # ! 2 # ! = '
4($/)(#(%#!*#44#!5!;e6O!.%==%)*/!'3!;L

octobre contre 121 millions au 30 avril
#4!LMg6`!.%==%)*/!3*!'*!"=3/!4i4-!H7%*
de financer le gonflement saisonnier du
_CJ6! =#/ !4 %('?#/!#77#843$/!/3(!/)*
8 ( $ 2 % 4 ! ( # : ) = : % * ? ! 2 # ! < ` ` ! . % = = % ) * /
d #3()/!5!$89$'*8#!NML`!)*4!'3?.#*4$
de 50 millions d  euros en un an pour
atteindre 160 millions.

Pb136!61..$6!*%$5! () '()6! 13(
le  pic  saisonnier de f in d "'55)$!$4
'2' 4156!516!+1O46!'=%5!2$!='%($!='+$
'3A!+152%4%156!2$!.'(+E)!2%==%+%0$6Q,
commente Thierry Falque -Pierrotin,
2%(#84#3(!?$*$('=!2#!n#/'-!R'!8)4'4%)*
5!>'(%/!2#! Darty n  #/4!4)31)3(/!"'/!5
l ordre du jour, les efforts du groupe
$4'*4!8)*8#*4($/!/3(!Pla mise en place
2$!6'!()1(J'5%6'4%15!$4!0'!+$66%15!2$
CometQ, souligne-t-il, en confirmant le
.'%*4%#*!23!2%:%2#*2#!5!N6N`!8#*4/!"'(
action. L '84%)*!'!8934$!2#!g6N\!5!a<6N
"#*8#!9%#(!5!R)*2(#/6!8#!,3%!")(4#!5
53% son repli depuis le 1er janvier.

!
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FRANCHISSEMENTS DE SEUIL:

04 !"#*4(',#!2#/!$)%/!#4!0+%#(%#/!2#
la Manche: !-5 )2)( !"'#%4' , !$42
+)*4(&, .!#'(!0'('!/.%*14.%*!'!3('*+5%
.*!5'611.!,.1!1.6%,1!2.!7!8!.4!9:!8!26
+'#%4',!.4!2.1!2()%41!2.!;)4.!.4!2 4%.*4
9<=>>!8!26!+'#%4',!.4!2.1!2()%41!2.!;)4.
(07/12/11).

Mauna Kea Technologies: Benjamin
?@('4!'!3('*+5%!.*!@'%11.!,.!1.6%,!2.!7!8
26!+'#%4',!.4!2 4%.*4!<=A9!8!26!+'#%4',!.4
7=<B!8!2.1!2()%41!2.!;)4.!C:DE9>E99FG

Maesa: F&B Group a franchi en hausse
,.1!1.6%,1!2.!A7!8!26!+'#%4',!.4!2.1!2()%41
2.!;)4.!.4!2 4%.*4!AD=9D!8!26!+'#%4',!.4
des droits de vote (06/12/11).

FIPPH!?,'%*!I6J *%,!'!3('*+5%!.*!@'%11.=
directement et  indirectement par
lK%*4.(J 2%'%(.!2.1!1)+% 4 1!?+'*45.
I  ; . , ) # # . J . * 4 ! 0 ? = ! L ) 2 ( '
Investissements SCS et Surbak Sarl
quK%,!+)*4(&,.=!,.1!1.6%,1!2.!A:!8!.4!>EB
du capital  et  des droits  de vote et
2 4%.*4!7<=<M!8!26!+'#%4',!.4!2.1!2()%41
de vote (06/12/11).

Neopost: Mondrian IP Ltd agissant
pour le compte de clients dont elle
assure la gestion, a franchi en hausse les
1.6%,1!2.!7!8!26!+'#%4',!.4!2.1!2()%41!2.
;)4.!.4!2 4%.*4!7=:D!8!26!+'#%4',!.4!2.1
droits de vote (06/12/11).

Pernod Ricard: CRMC a franchi en
5'611.!,.!1.6%,!2.!7!8!26!+'#%4',!.4
2 4%.*4!7=:B!8!26!+'#%4',!.4!<=D:!8!2.1
droits de 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
26!+'#%4',!.4!2 4%.*4!%*2%;%26.,,.J.*4=
7=:B!8!26!+'#%4',!.4!<=A>!8!2.1!2()%41!2.
vote. Eduardo Malone a franchi en
hausse, directement et indirectement

par l K%*4.(J 2%'%(.!2.!0)3%!NJO!P6 Kil
+)*4(&,.=!,.!1.6%,!2.!7!8!2.1!2()%41!2.
;)4.!.4!2 4%.*4!7=9B!8!26!+'#%4',!.4
7=:>!8!2.1!2()%41!2.!;)4.!C:>E9>E99FG

Maurel et Prom: MACIF a franchi en
@'%11.=!#6%1!.*!5'611.=!,.1!1.6%,1!2.!7!8
du capital  et  des droits  de vote et
2 4%.*4!D=QD!8!26!+'#%4',!.4!2.1!2()%41!2.
vote (02/12/11).

CGG-& (%4'/:  BlackRock,  agissant
pour le compte de fonds et de clients
sous gestion, a franchi en baisse les
1.6%,1!2.!7!8!26!+'#%4',!.4!2.1!2()%41!2.
;)4.!.4!2 4%.*4!<=AB!8!26!+'#%4',!.4
<=M>!8!2.1!2()%41!2.!;)4.!C:9E9>E99FG

-)*+%.(#!1'(%/!-('*+# :  PHRV et
Cofitem-Cofimur ont franchi de concert
.*!5'611.=!,.1!1.6%,1!2.!>7!8!26!+'#%4',
.4!2.1!2()%41!2.!;)4.!.4!2 4%.*4!>Q=9D!8
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
5'611.!,.!1.6%,!2.!7!8!26!+'#%4',!.4
2 4%.*4!7=9M!8!26!+'#%4',!.4!B=M7!8!2.1
droits de vote (30/11/11).

Pernod Ricard: CRMC a franchi en
@'%11.!,.!1.6%,!2.!7!8!26!+'#%4',!.4
2 4%.*4!<=AQ!8!26!+'#%4',!.4!<=7D!8!2.1
droits de vote (30/11/11).

Quantel:  C M -CIC Investissement a
3('*+5%!.*!@'%11.!,.!1.6%,!2.!7!8!26
+'#%4',!.4!2 4%.*4!<=A9!8!26!+'#%4',!.4
M=<B!8!2.1!2()%41!2.!;)4.!C>QE99E99FG

Aubay: The Goldman Sachs Group Inc.
a franchi indirectement en hausse le
1.6%,!2.!7!8!26!+'#%4',!.4!2 4%.*4!7=:9!8
26!+'#%4',!.4!B=BM!8!2.1!2()%41!2.!;)4.
(28/11/11).

OFFRES PUBLIQUES:

SupraH ! 2  # & 4 ! 2 Ku n  p r o j e t  d Koffre
publique d K'+5'4!1%J#,%3% !2.!Supra
R),2%*S!'6!#(%T!6*%4'%(.!2.!9:=QQ!U
(28/11/11).

Cybernetix:  pro je t  d Koffre publique
dKachat de Technip au prix unitaire de
9A!U!(17/11/11).

Groupe Diffusion Plus :  o f f r e
publique dK'+5'4!1%J#,%3% .!2.!,'!0'(,!VW
Finance agissant pour le compte du
+)*+.(4!+)*14%46 !#'(!/%,,%'J!V (%.,=
I'*%.,!W.(('*2!.4!V'6(%+.44.!V (%.,!'6
#(%T!6*%4'%(.!2.!<:=7>!U. LKoffre sera
ouverte  du 02/12 au 15/12 inclus
(01/12/11).

Novagali Pharma :  offre publique
dK' + 5 ' 4 ! 1 % J # , % 3 %  . ! 2 . ! 0 ' * 4 . *
Pharmaceutical Co., Ltd au prix de
D=97!U ! #'(!'+4%)*=!2.!<=:B!U ! par BSA
>:9<!.4!2.!>=M7!U!par BSA 2019. L Koffre
sera ouverte du 02/12 au 15/12/11
inclus (01/12/11).

Rue du Commerce :  projet  d Koffre
publique d Kachat d K?,4'+)J=!+)*4(&, .
par Altarea!'6!#(%T!6*%4'%(.!2.!A! U
(28/10/11)

-)*+%.(#!1'(%/!-('*+#: projet dKoffre
publique dK'+5'4!.*!16(.*+5X(.!2.!,'!0?
YRLZ!'6!#(%T!6*%4'%(.!2.!99:!U ! par
'+4%)*G!I.!99A!U ! ,'!4)4',%4 !2.1![0L?
>::D!*)*!+)4 .1=!2.!99<!U!,'!4)4',%4 !2.1
[0L?!>:9:!*)*!+)4 .1!C5)(J%1!+.,,.1
2 4.*6.1!#'(!,.!+)*+.(4!.4!#'(!,.!S()6#.
"); 'F=!2.!><!U!,'!4)4',%4 !2.1!\0?!>::7
*)*!+)4 1!.4!2.!9=9:!U, ,'!4)4',%4 !2.1
\0?!>:9:!+)4 1=!C5)(J%1!+.6T!2 4.*61
par le concert) (29/11/11).

!

!BNP Paribas!H!L 16,4'41!<XJ.!
trimestre 2010 

Saint-Gobain : Suivez lK'+46',%4 !
3%*'*+%X(.!

Total !H!L 16,4'41!'**6.,1!>:9:!

Maurel et Prom : LK'+46',%4 !2.1!
Relations Investisseurs 

PPR : LKagenda financier 2011 

Zodiac Aerospace : Retrouvez notre
'+46',%4 !3%*'*+%X(.!

Cast!H!?+46',%4 !3%*'*+%X(.!
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Atria Capital se rapproche de 
Naxicap Partners 
$.!S ('*4!2.!3)*21!2.!$\[!'!16@%!2.!*)J@(.6T!2 #'(41=!4'*2%1!P6.!,'!3%,%',.
2.!]'4%T%1!;.64! ,'(S%(!1'!@'1.!2Kinvestisseurs

!,-(!ANTOINE LANDROT

ouveau mouvement dans le
capital-%*;.14%11.J.*4!3('*^'%1G
Atria Capital Partenaires  a

'**)*+ !5%.(!_!1.1!%*;.14%11.6(1!1)*
rapprochement avec Naxicap Partners,
filiale de Natixis, comme L/Agefi lK'!( ; , 
hier sur son site internet.

$'!1)+% 4 =!3)*2 .!.4!2%(%S .!#'(
Dominique Oger (qui nK'!#'1!( #)*26!_
nos sollicitations), a subi plusieurs
2 #'(41!+.1!2.(*%.(1!4.J#1=!2)*4!+.(4'%*1
`dealmakersa ! .J@, J'4%P6.1!2.!,'
firme, ce qui pouvait compliquer la
gestion de son portefeuille d Kactifs.
T h i b a u t  d e  C h a s s e y  e t  E d o u a r d
Thomazeau, dont les biographies figurent
encore  sur  le  s i te  d KAtria, ont par
.T.J#,.!3)*2 !.*!)+4)@(.!2.(*%.(!?4,)*
Capital Partners. Le nom d KAtria a
 S',.J.*4! 4 !+%4 !.*!#,'+.!#6@,%P6.!.*
2 @64!2 K'** .!16%4.!'6!+)*4.*4%.6T! -
3%*',.J.*4!( S, !_!, Kamiable - qui l Ka
)##)1 !'6!S ('*4!2.!3)(46*.!V'11.*'

Partners, l Kun de ses investisseurs. Une
#6@,%+%4 !4)6b)6(1!+)*4('(%'*4.G

".1!2.6T! , J.*41=!.*!4)64.!,)S%P6.=
nK'6('%.*4!#'1!3'+%,%4 !,'!,.; .!2 Kun
#()+5'%*!; 5%+6,.=!2Kautant moins que les
investisseurs sont de plus en plus
1 ,.+4%31!;%1-_-;%1!2.1! P6%#.1!2.!private
equityG!$.!4()%1%XJ.!.4!2.(*%.(!3)*21
dK?4(%'!'! 4 !,.; !.*!>::DG

Selon une source proche du dossier,

Duke Street, Cognetas et Butler
 '!%4',"*#)*4"!'/"2)**$"/3%4&

cinq professionnels rejoindront Naxicap
Partners, dont Dominique Oger. Ils
reprendront la gestion des participations
des trois fonds d KAtria qui, selon cette
1)6(+.=!16@%11.*4!6*!, S.(!`$+($.-0#a.
0.,)*!,.!1%4.!26!S ('*4=!+.1!4()%1!; 5%+6,.1
totalisent 620 millions dKeuros dKactifs.

Atria cherchait un partenaire depuis
plusieurs mois. Duke! 0 4 ( . . 4 ! ' !  4  

'##()+5 !#.*2'*4!, K 4 =!J'%1!,.1!2.6T
parties n Kont pu se mettre d Kaccord,
e x p l i q u e n t  p l u s i e u r s  s o u r c e s
+)*+)(2'*4.1G!I.1!* S)+%'4%)*1!)*4
ensuite eu l ieu avec Cognetas, sans
16++X1G!".!2.(*%.(!+)**'c4!,6%-JdJ.!6*
+)*4.T4.!'S%4 H!%,!'!( +.JJ.*4!3.(J !1)*
bureau de Francfort. Les discussions
';.+!\64,.(!"'#%4',=!1# +%',%1 !2'*1!,.1
)# ('4 %)*1 !2. !(.4)6(*.J.*4 = !)*4
 S',.J.*4! +5)6 =!1.,)*!+.1!1)6(+.1G

L.14.!_!+)**'c4(.!,.1!J)4%;'4%)*1!2.
Naxicap Partners, qui nK'!#'1!( #)*26!_
L/Agefi. La filiale de la banque de gros de
\Y"N!.14!1# +%',%1 .!2'*1!,.!+'#%4', -
2  ; . , ) ## .J.* 4 = ! 4 ' * 2 % 1 ! P 6 KAtria
#(%;%, S%.!,.!$\[!16(!2.1!1)+% 4 1!2.!B:!_
200 millions dKeuros de valeur. Mais, de
source proche, Naxicap, fortement
2 #.*2'*4.!2.!, Kargent des Banques
Populaires= ! . 1 # X ( . ! P 6 . ! , K%*4 S('4%)*
dKA t r i a  l u i  p e r m e t t r a  d K ,'(S%(
notablement sa base dKinvestisseurs.

(+3-&,,&/"!+)!)/&"3*",'.&,"&3+)!$&*"!)3+",&/"0)*2/"
de capital-risque
?3%*!2.!3';)(%1.(!,.!3%*'*+.J.*4!2.1!YVN!.6()# .**.1=!6*!( S%J.!16(!J.16(.!
pour les fonds venture devrait permettre dKaugmenter leur force de frappe

!,-(!FLORENT LE QUINTREC

'+.!'6T!2%33%+6,4 1!+()%11'*4.1!P6.
rencontrent les petites et moyennes

.*4(.#(%1.1!CYVNF!.6()# .**.1!#)6(!1.
3 %*'*+.( = !*)4'JJ.*4 !'6#(X1 !2.1
@'*P6.1=!,'!")JJ%11%)*!.6()# .**.!'
#( 1.*4 !5%.(!#,61%.6(1!#()#)1%4%)*1!#)6(
3'+%,%4.(!,.6(!'++X1!'6T!3%*'*+.J.*41!.4
'6T!+( 2%41=!*)4'JJ.*4!'T .1!16(!,.
2 ;.,)##.J.*4!2.1!3)*21!2.!+'#%4', -
risque (venture).

1Il nous faut plus de capital-risque en
E u r o p e .  P o u r  s o u t e n i r  l e s  /jeunes
pousses /!les plus prometteuses, les fonds
de capital-risque doivent prendre de
l/ampleur et diversifier davantage leurs
investissements4, souligne Michel
\'(*%.(=!,.!+)JJ%11'%(.!.6()# .*!'6
V'(+5 !%*4 (%.6(G

e, !#()#)1.!,'!+( '4%)*!2 Kun label
.6()# .*!#.(J.44'*4!_!+.1!3)*21!2Kd4(.
#,61!;%1%@,.1!'6#(X1!2.1!%*;.14%11.6(1!.4
de pouvoir lever des ressources dans

plusieurs pays afin d Kaugmenter leur
p u i s s a n c e  d e  f e u .  15#6 !$ 732#6
$+898.%:3#6!.897(#97!:3#!;#6!<8926!2#
capital-(%6:3#!,#3=#97!<-%(#!39#!($#;;#
2%<<$(#9+#!,83(!;#6!%92367(%#6!2-96
;#6:3#;;#6!%;6!%9=#67%66#97!2>6!:3 /ils
atteignent une taille d /environ 280
millions d/euros4, indique la Commission.
Or, en moyenne, les fonds venture en
Europe totalisent 60 millions dKeuros.

Pour obtenir le label `fonds de capital-
(%1P6.!.6()# .*a, ,.1!3)*21!2.;()*4!d4(.
%*;.14%1!_!'6!J)%*1!M:8!2'*1!2.1!YVN=
fournir leur financement sous forme de
fonds propres ou quasi-fonds propres et
*.!#'1!';)%(!(.+)6(1!_!, Keffet de levier.
IX1!,)(1=!%,1!2.;()*4!( #)*2(.!_!2.1
(XS,.1!6*%3)(J.1= !#.(J.44'*4!'6T
investisseurs de comprendre ce qu Kils
obtiendront en s Kengageant dans un tel
fonds, et disposeront d Kun passeport
.6()# .*!#)6(!#)6;)%(!( ',%1.(!2.1
,.; .1!2'*1!4)64.!,Kf*%)*!.6()# .**.G!e,1
@ * 3%+%.()*4!S(g+.!_!+.,'!2K6*!( S%J.!16(

J . 1 6 ( . = ! # , 6 1 ! 3 ' ; ) ( ' @ , . ! _ ! , . 6 (
2 ;.,)##.J.*4!P6.!,.1!(XS,.1!.*!;%S6.6(
de l KAIFM visant les hedge funds et les
fonds de capital-investissement.

LK'++X1!'6!+'#%4',-(%1P6.!1.('!'++)(2 
_!2.1!%*;.14%11.6(1!#()3.11%)**.,1!1.,)*
les dispositions de la directive MIF ainsi
quK_!+.(4'%*1!%*;.14%11.6(1!+,'11%P6.1!4.,1
P6.!,.1!#'(4%+6,%.(1!3)(46* 1!.4!,.1
business angels.

$'!")JJ%11%)*!.6()# .**.!#()#)1.
 S',.J.*4!2.!3';)(%1.(!,.!3%*'*+.J.*4
2.1!.*4(.#(%1.1!1)+%',.1!';.+=!,_!.*+)(.=!,'
+ (  ' 4 % ) * ! 2 Ku n  l a b e l  `fonds
dK.*4(.#(.*.6(%'4!1)+%',!.6()# .*a ! et
dK6*!#'11.#)(4!.6()# .*G!N,,.!1 Kengage
.*3%*!_!+.!P6.!,'!\'*P6.!.6()# .**.
dKinvestissement maintienne un niveau
1)64.*6!2.!#(d41!'6!YVN=!#()+5.!2.!+.,6%
de 2011, dKenviron 10 milliards dKeuros.
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1"5'"6&/4%)*".74'"!+&*2"/'"+&8'*9:&"
/3+",&/"/4+'4$6%&/"',!:'";"
])h,!?J.*+=!2%(.+4.6(!2.!,KEdhec Risk Institute, lKinstitut de recherche 
1# +%',%1 !.*!S.14%)*!2K'+4%31!P6%!3d4.!1.1!9:!'*1!'6b)6(2Khui

!propos recueillis
!par LAURENT CHEMINEAU

L3567-8!9!:'!+(%/#!* #!#*!;<<=
marque une rupture pour nos
 +)*)>%#/9!+)>>#*4!,'!?#/4%)*
d3actifs l3a-t-#,,#!@ +A#!B
NOEL AMENC ! H !$' !+( %1. !' !J%1 !.*
exergue les risques non financiers par
)##)1%4%)*!'6T!(%1P6.1!2.!J'(+5 1!P6%
+'('+4 (%1'%.*4!5'@%46.,,.J.*4!4)64.1!,.1
+(%1.1!3%*'*+%X(.1G!?;'*4!>::M=!,.1!(%1P6.1
*)*!3%*'*+%.(1! 4'%.*4!#(%*+%#',.J.*4
%J#64'@,.1!_!2.1!3('62.1!)6!_!2.1
+'4 S)(%.1!2 Kactifs. Mais depuis, les
(%1P6.1!2.!2 3'%,,'*+.!2.1!+)*4(.#'(4%.1
2'*1!,'!+5'c*.!2.!S.14%)*!1)*4!6*.!1)6(+.
%J#)(4'*4.!2.!#( )++6#'4%)*G!Lehman
Brothers! 4'%4!6*.!+)*4(.#'(4%.!2'*1!2.
*)J@(.61.1 !'+4 %; % 4 1 !2. !#(d41 !. 4
.J#(6*41!2.!4%4(.1G!$.!2 ;.,)##.J.*4
2.1!)# ('4%)*1!16(!2 (%; 1![-"!'!'J#,%3% 
lKimportance du risque de contrepartie.
$.1!+%(+6%41!3%*'*+%.(1!1.!1)*4!+)J#,.T%3% 1

';.+!+)JJ.!+)(),,'%(.!,.!2 ;.,)##.J.*4
dK6*!(%1P6.!1O14 J%P6.!*)*!3%*'*+%.(G!e,!O
a un enjeu d K%*3('14(6+46(.!_!, K +5.,,.
internationale. LK'33'%(.!V'2)33!'!J)*4( 
quK6*!2 #)1%4'%(.!*.!#.64!#'1!4)6b)6(1
faire face faute de fonds propres. On a cru
_!4)(4!P6.!,.!2 #)1%4'%(.!#)6;'%4!b)6.(!,.
(&,.!2.!S'('*4!2.!2.(*%.(!(.11)(4G

C#DA%/!,'!+( '4%)*!2#!@)4(#!%*/4%4A4
en 2001, le monde de la gestion
d3a c t i f s  a  c o n n u  d e  p r o f o n d s
+E'*?#>#*4/F!:#/GA#,/!B
Le premier d Kentre eux est le passage
dKu n e  g e s t i o n  d K' , # 5 ' ! _ ! 6 * .
#()@, J'4%P6.!2.!@d4'G!IX1!1'!+( '4%)*=
lKEdhec Risk Institute sK.14!3'%4!+)**'c4(.
pour sa recherche sur les hedge funds. Ils
)33('%.*4!6*.!( #)*1.!_!,Kexplosion de la
bulle internet. Les investisseurs ont vu le
@  *  3 % + . ! 2 . 1 ! 1 4 ( ' 4  S % . 1 ! * ) *
directionnelles, `5.2S .1a!ou long short.
Contrairement au discours dominant, qui
confondait hedge funds et gestion alpha,

*)61!+)*1%2 (%)*1!P6.!,.!@d4'! 4'%4
.11.*4%.,=!JdJ.!2'*1!,.!J)*2.!2.1!hedge
funds. Les hedge funds !1)*4!2 +)((., 1
2.1!J'(+5 1!2Kactions et dKobligations non
pas parce quKils produisent de lKalpha mais
#'(+.!P6.!,.6(!S.14%)*!1.!+'('+4 (%1.!#'(
2.1!@d4'1!2%33 (.*41!2.!+.6T!2.!+.1
J'(+5 1=!,.1!`alternative betasa.
A  l K #)P6.!+.!2%1+)6(1!#'11'%4!J',G
AujourdKhui, il nKest plus question que de
@d4'G ![*!,.!;)%4 !';.+!,.1!N-W1= ! ,.1
nouvelles formes d Kindices actions ou
obligations... Un vocabulaire marketing se
2 ;.,)##.H!smart beta, diversified beta,
advanced beta. Il y a dix ans on ne parlait
P6.!26!16++X1!2.1!S()1!hedge funds .
AujourdKhui c Ke s t  c e l u i  d e s  `passive
managersa ! comme Blackrock, Lyxor,
Amundi ETF qui fait lK'+46',%4 G

Z.(1%)*!%*4 S(',.!_!,%(.!16(!'S.3%G3(G

La gestion d<actifs doit s<'2'!4&+"=",'"+$8),34%)*"
>),8'.%,%4$"?"

$.1!*)6;.'6T!+',+6,1!2.!(%1P6.1!2.!J'(+5 !#)6(!,.1!'116(.6(1!+)*26%1.*4!,.1!S ('*41
_!(.#.*1.(!,.6(!)33(.!2.!#()26%41!.4!2Kinformations

!,-(!FLORENT LE QUINTREC

a perspective de lK.*4( .!.*!;%S6.6(
2.!0),;'@%,%4 !>!+)*26%4!,.1!1)+% 4 1

dK'116('*+.!_!J)2%3%.(!.*!#()3)*2.6(
leur politique d Kinvestissement. Et la
nouvelle prise en compte des risques de
J'(+5 !'6('!6*!%J#'+4!1%S*%3%+'4%3!#)6(!,.
secteur de la gestion dKactifs, contraint de
sKadapter aux nouvelles exigences.

1L/%.,-+7!2#!?8;=-&%;%7$!'!63(!;-
gestion d/actifs sera majeur. C /est l /une
2#6!@89#6!63(!;#6:3#;;#6!?8;=-&%;%7$!'
aura le plus d/impact d/un point de vue
-+7%=%7$4, '!#( ;.*6!Z%*+.*4!I6#(%.i=
'11)+% !+5.i!N(*14!j!k)6*S=!,)(1!2Kune
#( 1.*4'4%)*!2.1!%J#'+41!2.!,'!( 3)(J.
16(!,.1!S ('*41!2Kactifs.

Ils devront fournir aux assureurs des
offres leur permettant de mesurer
parfaitement leurs risques en fonction
des classes dKactifs dans le cadre du calcul
de leur SCR ( solvency capital ratio).

1Les asset  managers vont  devoir
s/A-&%73#(!B!(#97(#(!2-96!+#6!,(8+#66!2#
g e s t i o n  d e s  r i s q u e s .  C h a q u e
%9=#67%66#.#97!=-!C7(#!,-66$!-3!+(%&;#!2#
grilles d/analyse avant d/C7(#!%97$0($!-3
bilan4, souligne Vincent Dupriez.

Les  gammes  de  produi ts  e t  les
2)** .1!2%1#)*%@,.1!2.;()*4!2X1!,)(1
 ;) , 6 . ( G !I. 1 ! (  3 , . T % )* 1 ! 1 . ! 3 )* 4
* ) 4 'JJ . * 4 ! 1 6 ( ! , . 1 ! ;  5 % + 6 , . 1
dKinvestissement. Un fonds ouvert ayant
lK%*+)*; *%.*4!2.!( 6*%(!#,61%.6(1
#)(4.6(1!2.!#'(41!'6T!@.1)%*1!2%33 (.*41=
lK%2 .!2.!J'*2'41!2.!S.14%)*!.4!2.!3)*21
2 2 %  1 ! 3 ' % 4 ! 1 )* ! +5.J%* = ! ' 3 % * ! 2 .
rassembler plusieurs assureurs aux
bilans comparables sur des supports
'2'#4 1!_!,.6(1!@.1)%*1G!l6'*4!'6T
#()26%41=!N(*14!j!k)6*S! ;)P6.!,.
2 ;.,)##.J.*4!2.!#)1%4%)**.J.*41!16(
2.1!*%+5.1!( J6* ('4(%+.1!.4!6*!'@'*2)*
probable de la multigestion alternative,
+)m4.61.!.*!+'#%4',!#)6(!,.1!'116(.6(1

 4'*4!2)** !,'!2%33%+6,4 !2K.*!'##( +%.(!,.
risque.

$.1!S ('*41!2.;()*4!'611%!3'%(.!3'+.!_
une demande d Kinformations croissante
16(!,.6(1!#()26%41G!N4!,.1!2)** .1!P6Kils
fourniront aux assureurs devront
#)6;)%(!d4(.!'62%4 .1= !* +.11%4'*4
dK% * ; . 1 4 % ( ! 2 ' * 1 ! , . 1 ! 1 O 1 4 X J . 1
dKinformations. Le travail de reporting
1.('!2)*+!#,61!,)6(2!#)6(!( #)*2(.!'6T
@.1)%*1!1# +%3%P6.1!2.!+5'P6.!+,%.*4
assureur. Ernst & Young s Kinterroge
dK'%, ,.6(1!16(!,.!+)m4!2%33%+%,.J.*4
facturable de ces nouveaux services.

".(4'%*1!+5'*4%.(1 !)*4 !2 b_ ! 4 
'J)(+ 1G!] '*J)%*1=!,.1!2%33 (.*41
profils des assureurs et le fait que toutes
,.1!2%(.+4%;.1!2.!0),;'@%,%4 !>!*Kaient pas
 4 !3%*',%1 .1!(.*2.*4!2%33%+%,.!#)6(
lKinstant  l K ,'@)('4%)*!2.!1),64%)*1
'2'#4 .1G
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@AB"!+$!'+&",&"4&++'%*"!)3+",'"9)4'4%)*"
2&"/)*"'94%8%4$"2<assurance
$.!S()6#.!* .(,'*2'%1!#'11.('!'6!4(%J.14(.!.*!+)6(1!6*.!+5'(S.!2.!:=A!_!
1,1 milliard dK.6()1!%J#64'@,.!_!2.1!#()26%41!2Kassurance aux Etats-Unis

!,-(!\N][n-!VN][f

NG tente de solder l K5 (%4'S.
d e s  c o n t r a t s  d K'116('*+.!_
'**6%4 1!;'(%'@,.1!'6T!N4'41 -

U n i s ,  o u  `variable annuitiesa, ces
#()26%41!2)*4!,'!2%14(%@64%)*!'! 4 
'((d4 .!.*!>::AG!".,'!.*!;6.!2.!,'
1 + % 1 1 % )* ! 2 . ! 1 . 1 ! ' + 4 % ; % 4  1 ! . 4 ! 2 . 1
introductions en Bourse distinctes de
1)*!#&,.!2 Kassurance, d K6*!+&4 !'6T
Etats-Unis, de l Kautre en Europe et en
Asie.

R%.( = ! , . ! S ()6#. !* .( , '*2' % 1 ! '
'**)*+ !P6K%,!',,'%4!.*(.S%14(.(!_!+.
sujet au titre du trimestre en cours
6*.!+5'(S.!+)J#(%1.!.*!#(.J%X(.
estimation entre 900 millions et 1,1
milliard d K.6()1G!".,'!_!, Kissue d Kune
revue exhaustive, dont le lancement
';'%4! 4 !'**)*+ !2 @64!*);.J@(.=!26
portefeuille de variable annuities outre
-?4,'*4%P6.!4.*'*4!+)J#4.!2.!+(%4X(.1
2.!J)2 ,%1'4%)*!'+46',%1 1G!$.!S()6#.
2)%4!.*!.33.4!(.;)%(!_!,'!5'611.!1.1
. 3 3 ) ( 4 1 ! 2 . ! + ) 6 ; . ( 4 6 ( . ! 3 ' + . ! _

lK',,)*S.J.*4!2.!,'!26( .!2.!;%.!.4!_
6*!.*;%()**.J.*4!+5'564 !16(!,.1
J'(+5 1!3%*'*+%.(1=!P6%!3('S%,%1.*4!,.
rendement de ses investissements tout
en accroissant ses engagements de
;.(1.J.*41!'6T!'116( 1G

Si le projet d KIPO, inscrit dans le
c a d r e  d e  l Ka p p r o b a t i o n  p a r  l a
")JJ%11%)*!.6()# .**.!2.1!'%2.1
#6@,%P6.1!#.(^6.1 !.*!>::Q= !' ! 4 

L<'94%8%4$"!)3++'%4"74+&"9$2$&

+)*3%(J !5%.(=!,.!2%(.+4.6(!S * (',
dKe]o!p'*!R)JJ.*!' !+)*3 % !P6 Kil
nK 4'%4!#'1!%J#)11%@,.!P6.!, K'+4%;%4 !2.
+)*4('41 !_ !'**6%4 1!;'(%'@,.1!1)%4
.T+,6.!26!# (%JX4(.!2.!+)4'4%)*G

$.!2%(%S.'*4=!1.!3 ,%+%4'*4!2.1!'+4%)*1
`2$7#(.%9-97#6a ! e t `9$+#66-%(#6a ! de
,'!*)6;.,,.! P6%#.!2.!2%(.+4%)*!2.
lKassurance aux Etats -Unis, n Ka  d e
JdJ.!#'1 ! +'(4 ! , K5O#)45X1.!2 Kune

vente de ce portefeuille dont la valeur
comptable s K ,X;.!_!<7!J%,,%'(21!2.
dollars.

"'(!,.!2)11%.(!#)6(('%4!*.!#'1!d4(.
+,)1!#)6(!,.!@'*+'116(.6(=!P6%!'!2 b_
inscrit des charges similaires de 343
millions d Keuros en 2009 et  de 975
millions l Kan dernier. Patron de cette
'+4%;%4 !'6T!N4'41-Unis, Mike Smith a
reconnu que d K'64(.1!(  ;',6'4%)*1=
# ) 1 % 4 % ; . 1 ! ) 6 ! *  S ' 4 % ; . 1 ! 2 Kailleurs,
#)6(('%.*4!%*4.(;.*%(!_!, Kavenir pour
ces produits qui concernent encore
500.000 clients.

Un porte-#'(),.!'!%*2%P6 !P6.!,'
#();%1%)*!2 ;)%, .!5%.(!*.!(.J.44'%4
p a s  e n  c a u s e  l e  c a l e n d r i e r  d e
remboursement des aides publiques,
dont l K +5 '*+.!.14!'44.*26.!.*!J'%
prochain. Source de soulagement, ING
'!%*2%P6 !P6.!,'!(.;6.!2 4'%,, .!2.!1)*
'+4%;%4 !2K'**6%4 1!;'(%'@,.1!'6!p'#)*
nKappelait en revanche aucune charge
16##, J.*4'%(.G

!
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L<C/!'6*&"/&"2$.'++'//&"2&",'"
CAM au prix fort

La caisse d K #'(S*.!;',.*+%.**.!"?V!;'!d4(.!;.*26.!_
Banco Sabadell pour un euro symbolique. Auparavant, le
W)*21!2.!S'('*4%.!2.1!2 #&41!%*b.+4.('!7=>7!J%,,%'(21
dKeuros de capital dans la caja!C2)*4!>=Q!J%,,%'(21!2 b_
'**)*+ 1F=!1.,)*!6*!+)JJ6*%P6 !#6@,% !5%.(G!e,
apportera par ailleurs sa garantie sur un portefeuille
dK'+4%31!2.!,'!+'%11.=!_!5'64.6(!2.!Q:8!2.1!#.(4.1
16##)(4 .1!6*.!3)%1!P6.!,.1!#();%1%)*1!+)*14%46 .1!16(
+.1!'+4%31!'6()*4! 4 !+)*1)JJ .1G!$Kutilisation du Fonds
de garantie permettra quKil nKy ait `aucun impact sur le
budget de l /Etata. Sous administration publique depuis
le 22 juillet, la CAM a perdu 1,73 milliard sur les neuf
premiers mois de l K'** .!.4!'33%+5.!6*!4'6T!2.!#(d41!.*
2 3'64!2.!>98G!0)*!('+5'4!#'(!0'@'2.,,!2)**.('
*'%11'*+.!'6!+%*P6%XJ.!#(d4.6(!.1#'S*),!';.+!9DD
milliards d Keuros d Kactifs. Il intervient alors que le
gouvernement Rajoy s K%*4.(()S.!16(!,'!+( '4%)*!2Kune
14(6+46(.!2.!2 3'%1'*+.!#6@,%P6.!#)6(!*.44)O.(!,.
secteur bancaire.

5H'!+.2#!A*#!D'(4%#!2#!
ses titres FPF
Le 30 novembre, Axa IM est 
#'11 !1)61!,.!1.6%,!2.1!78!26!
+'#%4',!2.!W)*+%X(.!Y'(%1!
W('*+.!CWYWF!'#(X1!';)%(!
+ 2 !1.1!4%4(.1!16(!,.!J'(+5 =!
.4!*.!2 4%.*4!#,61!P6.!B=>Q8!
du capital et des droits de 
;)4.=!1.,)*!,'!2 +,'('4%)*!
#6@,% .!5%.(!16(!,.!1%4.!2.!
lKAMF.

$%)I (%#AH!'@#(4%4!/A(!
l3 @),A4%)*!2#!/)*!+E%JJ(#!
d3affaires
N*!('%1)*!2.!,'!2 S('2'4%)*!
de lKenvironnement de 
J'(+5 =!,.!S()6#.!1K'44.*2!_!
enregistrer une croissance 
organique comprise entre 
3,5% et 4,5% pour 2011, 
+)*4(.!<=78!#( + 2.JJ.*4G!
Il rappelle quK%,!( ',%1.!#(X1!
2.!,'!J)%4% !2.!1.1!;.*4.1!.*!
Europe de lKOuest.

:%@%*?0)+%',!,.@#!K<<!
millions de dollars
Sans identifier les 
investisseurs, le site dKachats
S()6# 1!'!%*2%P6 !2'*1!6*!
2)+6J.*4!.*(.S%14( _!,'!0N"!
';)%(!,.; !9MD!J%,,%)*1!2.!
dollars, un montant qui 
2.;('%4!d4(.!#)(4 !_!<::!
millions. Reuters croit savoir 
que lK)# ('4%)*!;',)(%1.!
$%;%*S0)+%',!_!P6.,P6.!D!
milliards de dollars.

La DFCG se dote d3un
*)A@#'A!D( /%2#*4

Thierry Luthi vient d Kd4(.! ,6
#( 1%2.*4!2.!,'!IW"o!-
Association nationale des 
directeurs financiers et de 
+)*4(&,.!2.!S.14%)*!- lors de 
lK'11.J@, .!S * (',.G!e,!
prendra ses fonctions au 1er 
b'*;%.(!#()+5'%*G!e,!16++X2.!
'%*1%!_!I'*%.,!\'+P6.()h4G!$'!
DFCG dit regrouper 3.200 
membres de tous les secteurs
 +)*)J%P6.1!26!#'O1G

Nasdaq OMX affiche un 
'DD 4%4!>#/A( 
LK)# ('4.6(!@)6(1%.(!
'J (%+'%*!2%4!*.!#'1!d4(.!
%*4 (.11 !#'(!2.1!#'*1!
dK'+4%;%4 !P6.!I.641+5.!\q(1.
et Nyse Euronext pourraient 
scinder afin dKobtenir le feu 
;.(4!_!,.6(!('##()+5.J.*4G!
Son PDG Bob Greifeld a en 
(.;'*+5.!#( +%1 !P6Kil
 462%.('%4!,.!('+5'4!26!$%33.=!
la plate-forme londonienne de
Nyse, dans lK ;.*46',%4 !
dKune scission.

$#(,%*!( +,'>#!A*!2 L'4!
sur les agences de 
notation
Il faudra discuter de lK%2 .!
dK6*.!'S.*+.!.6()# .**.!2.!
notation lors du sommet 
#( ;6!;.*2(.2%!_!\(6T.,,.1=!'
2 3.*26!5%.(!,.!J%*%14(.!
allemand de lK +)*)J%.!
Y5%,%##!Lq1,.(G!`Nous devons
faire tout ce qui est possible 
,83(!+($#(!987(#!,(8,(#!
agence de notation dans le 
6#+7#3(!,(%=$a, '!.14%J !+.,6%!

qui est aussi chef du parti 
,%@ (',!WIYG

Moody3s place Edison 
sous surveillance
LK'S.*+.!#)6(('%4!2 S('2.(!,'
note `Baa3a!du groupe italien
en raison dK6*!2 1'++)(2!
persistant entre les 
actionnaires sur les termes 
dKun accord portant sur une 
*)6;.,,.!2 3%*%4%)*!2.!,'!
14('4 S%.!.4!2.!,'!
gouvernance du groupe. Les 
actionnaires italiens dKEdison
et EDF, qui ne parviennent 
4)6b)6(1!#'1!_!1Kentendre, ont
#(),)*S !,.6(!#'+4.!b61P6Kau
B:!2 +.J@(.G

L3Inde bloque l3ouverture
du secteur de la 
distribution
Le gouvernement indien a 
suspendu son projet dKouvrir
le secteur de la distribution, 
P6%!#X1.!P6.,P6.!<7:!
milliards de dollars, aux 
.*4(.#(%1.1! 4('*SX(.1!.*!
('%1)*!2.!,'!;%;.!5)14%,%4 !
161+%4 .!#'(!+.44.!%*%4%'4%;.G!
LKopposition, mais aussi les 
3)(J'4%)*1!',,% .1!'6!#'(4%!26!
")*S(X1!C'6!#)6;)%(F=!)*4!
#.(46(@ !,.1!4(';'6T!
parlementaires deux 
semaines durant pour 
contraindre le gouvernement 
_!(.;.*%(!16(!1'!2 +%1%)*G

:'!$"7!/)*?#!M!'//)AD,%(!
/#/!(.?,#/!2#!+),,'4 (',
0.,)*!2.1!1)6(+.1!+%4 .1!#'(!

Bloomberg, la Banque 
+.*4(',.!N6()# .**.!#)6(('%4
 ,'(S%(!,.!#)),!2.!+),,'4 (',!
 ,%S%@,.!#)6(!,.1!#(d41!2.!
lKinstitut dK J%11%)*!.*!
'11)6#,%11'*4!,.1!(XS,.1!
gouvernant le recours aux 
)@,%S'4%)*1!'2)11 .1!_!2.1!
actifs. LKagence ajoute que la 
proportion des obligations 
bancaires non couvertes qui 
peuvent constituer le 
#)(4.3.6%,,.!2.!+),,'4 (',!2Kun
#(d4.6(!#)6(('%4!2 #'11.(!,'!
limite actuelle de 10%.

L3avenir de Saab de 
nouveau compromis
Le constructeur automobile 
16 2)%1!*.!#'(;%.*4!#'1!_!
sortir de lK)(*%X(.G!
LKadministrateur judiciaire 
J'*2'4 !#'(!,.!4(%@6*',!'!
.14%J !P6.!,'!J%1.!_!,Kabri du 
S()6#.!2.!1.1!+( '*+%.(1!
2.;'%4!d4(.!,.; .=!0''@!
nK'O'*4!#'1!( 611%!_!1 +6(%1.(
des investissements chinois 
et ne respectant pas le 
calendrier. Le constructeur et
1.1!+( '*+%.(1!)*4!b61P6Kau 15
2 +.J@(.!#)6(!2)**.(!,.6(!
';%1!16(!,'!(.P6d4.!2.!
lKadministrateur. Une 
2 +%1%)*!1.('!#(%1.!,.!
lendemain.

Warren Buffett se lance dans 
l<$*&+6%&"/),'%+&

V%2?J.(%+'*!N*.(SO!R),2%*S1=!6*.!1)+% 4 !2 4.*6.!#'(
,.!3%*'*+%.(!'J (%+'%*=!;%.*4!2.!( ',%1.(!1)*!#(.J%.(
investissement dans lK *.(S%.!1),'%(.!.*!('+5.4'*4!_!W%(14
Solar sa ferme solaire Topaz, en cours de construction en
"',%3)(*%.G!L.#( 1.*4'*4!6*!%*;.14%11.J.*4!2.!2.6T
milliards de dollars, elle pourra alimenter quelque
160.000 foyers.

!
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S&P distribue les mises sous 
surveillance

[64(.!,'!J%1.!1)61!16(;.%,,'*+.!';.+!%J#,%+'4%)*!* S'4%;.
de l Kf*%)*!.6()# .**.!.4!2.!#,61%.6(1!S('*21!S()6#.1
@'*+'%(.1!2.!,'!i)*.!.6()=!0jY!.*!'!3'%4!2.!JdJ.!5%.(
#)6(!#,61%.6(1!)(S'*%1J.1!#6@,%+1!3('*^'%1GY'(J%!,.1
 4'@, %11.J.*41 !+)*+.(* 1 = !)*! 4()6;. ! ,' !"'%11.
dKamortissement de la dette sociale (Cades), l KAgence
3('*^'%1.!2.!2 ;.,)##.J.*4=!, KAssistance publique-
R&#%4'6T!2.!Y'(%1!C?YRYF=!,'!"'%11.!*'4%)*',.!2.1
autoroutes, lKf*.2%+!)6!.*+)(.!L 1.'6!3.(( !2.!W('*+.
CLWWFG!".1!J.16(.1!1)*4!%*4.(;.*6.1!2.6T!b)6(1!'#(X1!,'
J%1.!1)61!16(;.%,,'*+.!';.+!%J#,%+'4%)*!* S'4%;.!2.
quinze membres de la zone euro, dont la France. Dans un
+)JJ6*%P6 =!,'!"'2.1!'!+)*4.14 !+.44.!2 +%1%)*=
estimant que S&P ne tenait pas compte de deux points
`essentielsa: la protection et la `sanctuarisationa!des
ressources de la Caisse jusqu K_!,'!3%*!2.!1)*!.T%14.*+.=
'%*1%!P6.!,'!J%11%)*!2.!+)*4(&,.!'116( .!+5'P6.!'** .
par le Conseil constitutionnel.

Le Luxembourg va 
'+GA (%(!N<O!2#!$8:
Dans le cadre de lKaccord de 
2 J'*4X,.J.*4!2.!,'!@'*P6.!
franco-belge, le Luxembourg 
va prendre pour environ 100 
millions dKeuros une 
participation de 10% dans 
\'*P6.!e*4.(*'4%)*',.!_!
Luxembourg (BIL), une filiale
de Dexia.

5/4('P#*#+'!( ',%/#!2#/!
coupes claires aux Etats-
Unis
Le laboratoire 
pharmaceutique supprime 
#(X1!2Kun quart de ses forces 
commerciales aux Etats-Unis.
N*;%()*!9G97:!(.#( 1.*4'*41!
commerciaux et managers 
1)*4!+)*+.(* 1!#)6(!6*!+)m4!
.14%J !.*4(.!7:!J%,,%)*1!.4!
100 millions de dollars qui 
1.('!%J#64 !'6!P6'4(%XJ.!
trimestre.

Bruxelles va mettre un 
4#(>#!M!/)*!#*GAQ4#!/A(!
IBM
$'!")JJ%11%)*!.6()# .**.!
devrait accepter les 
+)*+.11%)*1!#()#)1 .1!#'(!
e\V!.4!J.44(.!6*!4.(J.!_!
1)*!.*P6d4.!#)6(!
comportement
anticoncurrentiel sans infliger
dKamende au groupe 
'J (%+'%*=!'!('##)(4 !5%.(!
Reuters de sources proches 
26!2)11%.(G!$'!2 +%1%)*!
#)6(('%4!d4(.!'**)*+ .!,'!
semaine prochaine.

L3univers des chasseurs 

2#!4Q4#/!'++A#%,,#!A*!
nouveau membre
I%'*.!0.S',.*!'!3)*2 =!';.+!
Violaine Amigues, Segalen & 
?11)+% 1=!6*!+'@%*.4!
%*2 #.*2'*4!1# +%',%1 !2'*1!
la recherche de dirigeants 
#)6(!,.1!+)J%4 1!2.!2%(.+4%)*!
et les conseils 
dKadministration des grandes 
entreprises, des groupes 
familiaux, des fonds 
dKinvestissements et de leurs 
participations.

La France jette un doute 
sur la production du 
Rafale
`Si Dassault ne vend pas de 
D-<-;#!B!;/$7(-90#(E!;-!+A-F9#
(de production des appareils) 
6#(-!-((C7$#a, '!2 +,'( !,.!
J%*%14(.!2.!,'!I 3.*1.!
o ('(2!$)*S6.4!16(!$"YG!
LKentretien des appareils 
+)*4%*6.('%4!_!d4(.!'116( G!
`Lorsque nous, nous 
commandons 200 Rafale en 
dix ou 15 ans pour un 
,(80(-..#E!;#6!G.$(%+-%96!
font 3.000 appareilsa, a-t-il
'b)64 G

L3adjudication
allemande suscite une 
forte demande
LKagence allemande de la 
dette (Finanzagentur) a 
'2b6S !5%.(!<=:A!J%,,%'(21!
dKeuros dK)@,%S'4%)*1!_!+%*P!
ans au rendement moyen de 
1,11%, avec un coupon de 
1,25%. Le ratio de couverture
.14!(.11)(4%!_!>=9G!$)(1!2Kune
adjudication semblable, le 2 

novembre dernier, le ratio de 
couverture nKavait atteint 
que 1,5 mais le rendement 
 4'%4!%*3 (%.6(=!_!98G

Derichebourg rassure sur
sa dette
Le groupe de services aux 
.*4(.#(%1.1!.4!+),,.+4%;%4 1!'!
'**)*+ !';)%(!( 26%4!1'!2.44.!
de 93 millions dKeuros sur 
lKexercice 2010-2011. `Dans
ces conditions, le groupe non
seulement respecte ses 
$+A$-9+#6!.-%6!&$9$<%+%#!#9!
sus de conditions de 
financement favorables, 
puisqu/%;!-.$;%8(#!39#!
nouvelle fois son ratio de 
;#=%#(!23!+($2%7!6H92%:3$a,
#( +%1.!I.(%+5.@)6(S!2'*1!6*
+)JJ6*%P6 G

"&"!#*! +E#+
Le groupe de private equity a
(.*)*+ !_!6*!#()b.4!2.!
refinancement dKune dette de
2,6 milliards de dollars 
australiens (2,0 milliards 
dKeuros) au sein de Nine 
Entertainment. Des banques 
+( '*+%X(.1=!#'(J%!,.1P6.,,.1!
"( 2%4!?S(%+),.!)6!\]Y!
Y'(%@'1=!)*4!.*!.33.4!#( 3 ( !
1.,)*!L.64.(1!+ 2.(!,.6(!
2.44.!_!2.1!3)*21!',4.(*'4%31!
+5.(+5'*4!_!#(.*2(.!,.!
+)*4(&,.!26!S()6#.!2.!J 2%'1
australien.

Amundi continuera 
d3acheter de la dette 
J('*R'%/#
$'!1)+% 4 !+)*4%*6.('!
dKacheter des obligations 

dKN4'4!3('*^'%1.1!J',S( !,'!
J.*'+.!P6%!#X1.!16(!,'!*)4.!
2.!+( 2%4!`AAAa!de la 
W('*+.=!'!2 +,'( !5%.(!1)*!
responsable mondial des 
gestions taux, Eric Brard. De 
1)*!+&4 =!Y'1+',!\,'*P6 =!
directeur de la gestion, a 
promis dKaborder 2012 avec 
une aussi grande prudence 
16(!,.1!'+4%31!(%1P6 1!P6Ken
cette fin dK'** .!2'*1!6*!
.*;%()**.J.*4!)r=!'-t-il dit, 
`les piliers traditionnels de 
l/allocation d/actifs sont 
$&(-9;$6a.

Une nouvelle banque 
d3'JJ'%(#/!'A!"( 2%4!
Agricole
Anjou-Maine et Atlantique 
Z.*2 .=!2.6T!+'%11.1!26!
"( 2%4!?S(%+),.=!)*4!+(  !
"( 2%4!?S(%+),.![6.14!
Entrepreneurs, une banque 
dK'33'%(.1!( S%)*',.!
( 6*%11'*4!<7!#.(1)**.1!
issues de ces deux banques, 
J'%1!'611%!2.!"( 2%4!?S(%+),.!
CIB, de la BGPI (banque 
#(%; .F!.4!2KUnexo, un fonds 
de capital investissement du 
o('*2![6.14G!Y)1%4%)** .!16(
le conseil en transmission, 
%*S *%.(%.!3%*'*+%X(.=!361%)*-
acquisition et patrimoine, 
Ouest Entrepreneurs a pour 
)@b.+4%3!2.!3%2 ,%1.(!,.1!
entreprises locales clientes 
des deux banques.

L<EBA livre sa copie sur les 
fonds propres

LK?64)(%4 !@'*+'%(.!.6()# .**.!#6@,%.!'6b)6(2K56%!_!9Q
heures le volume total des fonds propres que les
@'*P6.1!.6()# .**.1!2.;()*4!,.;.(!'3%*!2.!4g+5.(!2.
restaurer la confiance. Les banques publieront ensuite
leurs besoins respectifs pendant trente minutes,toutes
,.1!2)** .1! 4'*4!(.#6@,% .1!#'(!,KN\?!_!9Q5B:G

!
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0ST1U5V87!158W!Y( 1%2.*4.!26!2%(.+4)%(.=!
Caisse d37D'(?*#!XEY*#-Alpes. 46 ans, IEP 

Y'(%1=!IN00!2.!3%1+',%4 !f*%;.(1%4 !Y'(%1!I'6#5%*.G!
Inspecteur, puis chef de mission au sein de la Banque 

W 2 (',.!2.1!\'*P6.1!Y)#6,'%(.1!C9AQQ-94),

2%(.+4.6(!( S%)*',=!#6%1!2%(.+4.6(!2.!,'!#()26+4%)*!.4!
de lK)(S'*%1'4%)*!S * (',.!_!,'!\'*P6.!Y)#6,'%(.1!

Rives de Paris (1994-02), directeur de la gestion des 

)# ('4%)*1!#6%1!2%(.+4.6(!"'15!V'*'S.J.*4!.4!
)# ('4%)*1!2.!]'4.T%1!\'*P6.1!Y)#6,'%(.1!C>::>-

:7F=!2%(.+4.6(!S * (',!2.!]'4.T%1!W'+4)(!C2.#6%1!
>::DF=!2%(.+4.6(!S * (',!2.!,'!\'*P6.!Y)#6,'%(.!
?4,'*4%P6.!C>::QF=!#( 1%2.*4.!26!2%(.+4)%(.!2.!,'!
Caisse dKN#'(S*.!L5&*.-Alpes (depuis 2011).

!
!DAVID DESBORDES

Directeur achats et 
logistique, Spie
Communications. 42 ans,
Master en informatique et 
4 , +)J1!f*%;.(1%4 !2.!
Bordeaux. Responsable 
informatique chez Liberty 
Surf (1996), Network 
consultant au sein de MCI 
Worldcom (1999), directeur 
technique de Tradingcom 
Europe (1999), responsable 
'+5'41!( 1.'6T!'++X1!3%T.1!
+5.i!A!".S.4.,!#6%1!+5'(S !
2.1!'+5'41!( 1.'6T!'++X1!
3%T.1!.4!+).6(1!2.!( 1.'6T!
de SFR (2007), directeur 
des achats et logistique de 
Spie Communications 
(depuis 2011).

!-X5VZ[80-XAVIER
MEYER
Directeur des participations, 
Seb Alliance. 35 ans, 
ESCP Europe (2001), 
Diplom Kaufmann allemand. 
I @64!2.!+'((%X(.!_!$)*2(.1
'6!1.%*!26!2 #'(4.J.*4!
fusions-acquisitions chez 
Lehman Brothers (2001), en
poste au sein du 
2 #'(4.J.*4!4('*1'+4%)*1!_!
Paris chez 
PricewaterhouseCoopers,
+5'(S !2.!J%11%)*!14('4 S%.!
.4!2 ;.,)##.J.*4!+5.i!e,.)1
])(2!N14!C>::7F=!+5'(S !
dKaffaires senior (2007) puis 
directeur de participations 
chez UFG-Siparex, directeur
des participations de Seb 
Alliance (depuis 2011).

!&5:TX87!C7117
Directrice administrative et 
3%*'*+%X(.=!Assurances
"( 2%4!IA4A#,!V)(2!
Europe Vie. Responsable 
de la gestion d Kactifs de 
Y'+%3%+'=!4( 1)(%X(.!2.!,'!
"'%11.!L S%)*',.!2.!"( 2%4!
Agricole de la Sarthe, 
actuaire au sein de la 

2%(.+4%)*! #'(S*.!V)*2.!
(2002-08) puis directeur de
la gestion actif passif de 
BNP Paribas Cardif, 
directrice administrative et 
3%*'*+%X(.!2KACMN Vie 
(depuis 2011).

!THIERRY LUTHI
Y( 1%2.*4=!DFCG. (prise de 
fonction le 01/01/2012) 49 
ans, Expert-comptable. Chef
de mission chez Ernst & 
Young (1987-90), directeur 
26!2 #'(4.J.*4!1),64%)*!
Reporting clients chez 
Servant Soft (1990-92),
directeur de mission au sein 
de Cogerco Flipo (1992-94),
responsable normes de 
consolidation au sein du 
groupe BNP (1994), 
directeur administratif et 
financier de Servant Soft 
(1997), directeur 
administratif et financier de 
Cegid.

!XAVIER PERNOT
?;)+'4!'11)+% =!+)*4.*4%.6T=!
droit des affaires, 6%*#/4% !
Magellan Paley-Vincent.
36 ans, DEA en droit des 
affaires et de l K +)*)J%.!
f*%;.(1%4 !Y'(%1!e!Y'*45 )*!
Sorbonne, DESS certificat 
dKg#4%462.!_!,Kadministration
des entreprises CAAE 
Institut d Kadministration des
entreprises, Global 
Executive MBA Insead. 
?11)+% !+)*4.*4%.6T!2()%4!
des affaires au sein de 
o%*.14% !V'S.,,'*!Y',.O-
Vincent (depuis 2011).

LAURENCE
FRAISSINET-DUBOIS
Senior Banker, Unicredit.
IEP Paris, DESS de finance 
f*%;.(1%4 !Y'(%1!I'6#5%*.G!
I @64!2.!+'((%X(.!_!$)*2(.1
au sein de BNP Capital 
Markets (1985). Deustche 
\'*s!Y'(%1!C9AA:F!H!

2%33 (.*4.1!3)*+4%)*1!2.!
Senior Coverage dans les 
2 #'(4.J.*41!o,)@',!
Banking and Corporate 
Finance. Senior Banker et 
Managing Director chez 
\'(+,'O1!"'#%4',!_!Y'(%1!
(2003), Senior Banker au 
sein dKf*%"(.2%4!_!Y'(%1!
(depuis 2011).

DIANE SEGALEN
Fondatrice, Segalen & 
5//)+% /F!<7!'*1=!V'S%14X(.
de juriste d Kaffaires
f*%;.(1%4 !Y'(%1!ee!Y'*45 )*
Assas (1988), Young 
Manager Program Insead 
(1997). Analyste au sein de 
la banque d K'33'%(.1!_!].t!
York (1987-88), puis 
membre du l K P6%#.!361%)*1-
'+P6%1%4%)*1!_!Y'(%1!2.!,'!
Chase Manhattan Bank, 
#'(4%+%#'4%)*!_!,'!+( '4%)*!2.
la Banque Arjil (1989-91),
puis de la Compagnie de 
Presbourg, membre du 
cabinet Heidrick & Struggles
_!].t!k)(s!C9AA>-93),
ouverture de Boyden Paris 
(1993-97), Partner en 
charge de la Practice finance
de Heidrick & Struggles 
Paris (1977-04), Vice-
Chairman du groupe et 
consultant au sein du bureau
de Paris de Christian & 
Timbers (2005), fondatrice 
2.!0.S',.*!j!?11)+% 1!
(depuis 2011).

VIOLAINE AMIGUES
Consultante et cofondatrice, 
0#?',#*!\!5//)+% /F 44 
ans, HEC (1991). 
Consultante au sein de 
0ZoV!_!Y'(%1!C9AA9F=!
+5'(S .!2.1!)# ('4%)*1!2.!
marketing et de 
+)JJ6*%+'4%)*!_!$%1@)**.!
du Groupe Air France (1992
-ABFG!I%33 (.*4.1!
(.1#)*1'@%,%4 1!'6!1.%*!2.!
W..,)h!C>::<F=!1.+( 4'%(.!

S * (',.!2.!$.)*'(2)!j!")!
_!Y'(%1!C>::QF=!1.+( 4'%(.!
S * (',.!.4!(.1#)*1'@,.!
ressources humaines de 
\,'+s14)*.!_!Y'(%1!C>:99F=!
consultante et cofondatrice 
2.!0.S',.*!j!?11)+% 1!
(depuis 2011).

6]7V5^::7!
:_UTV[X7S
Directeur marketing Europe,
Arc International. 37 
ans, Essec. Groupe Arc 
e*4.(*'4%)*',!C2.#6%1!9AAAF!H
chef de marque pour Salviati
(1999), chef de projet de la 
licence Kenzo, chef de 
produit verrerie (2005) puis
vaisselle au sein de l K P6%#.!
marketing Luminarc, chef de
marque Luminarc, chef de 
groupe du segment de la 
vaisselle pour les marques 
Luminarc, Arcoroc et Chef &
Sommelier, directeur 
marketing Europe (depuis 
2011).

BRUNE COSTES
L.1#)*1'@,.!2 ;.,)##.J.*4!
commercial grands comptes, 
Chartis. Responsable
risques et assurances au 
sein de la direction des 
risques et assurances du 
Groupe Lafarge, responsable
2 ;.,)##.J.*4!+)JJ.(+%',!
grands comptes chez Chartis
(depuis 2011).

XT680!07X&5C8[
L.1#)*1'@,.!2.1!)# ('4%)*1=!
Commercial Division, 
Chartis. Responsable flottes
automobiles (2008), 
(.1#)*1'@,.!2.1!)# ('4%)*1!
Commercial Division (depuis 
2011) chez Chartis.
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!

!

!

LE FIGARO

Louis Dreyfus n<ira pas en Bourse

I'*1!6*!.*4(.4%.*=!,'!#( 1%2.*4.!26!S()6#.!$)6%1!I(.O361=!V'(S'(%4'!
Louis-I(.O361=!'116(.!P6.!,.!S()6#.!;'!1.!(.+.*4(.(!16(!,.!* S)+.!2.!
J'4%X(.1!#(.J%X(.1!'S(%+),.1G!$'!2%(%S.'*4.! +'(4.!4)64!#()b.4!
dKintroduction en Bourse ou de fusion. J̀e ne vois pas aujourd/hui de 
raison d/entrer en Bourse. Nous avons les moyens d/assurer notre 
2$=#;8,,#.#97a!avance-t-.,,.=!1'*1! +'(4.(!`2#!<-%(#!-,,#;!B!2#6!
partenaires financiers ou industriels au niveau des filiales de LD 
Commoditiesa. $.1!2%1+611%)*1!14('4 S%P6.1!';.+!o,.*+)(.!.4!\6*S.!
)*4!+.11 G!$'!#( 1%2.*4.!'33%(J.!d4(.!.*!J.16(.!2.!('+5.4.(!,.1!
'+4%)**'%(.1!3'J%,%'6T!P6%!2 4%.**.*4!'+46.,,.J.*4!BA8!26!S()6#.G

!

Coup de frein sur les 
salaires des cadres

Alors que davantage de directions des 
ressources humaines envisagent des 
'6SJ.*4'4%)*1!S * (',.1=!,Kenveloppe
+)*1'+( .!1.,)*!,.!P6)4%2%.*!'6T!
augmentations de salaire des cadres se 
(.14(.%*4!#)6(!,'!4()%1%XJ.!'** .!
+)*1 +64%;.G!N*!>:9>!.,,.!*.!2.;('%4!
'%*1%!#'1!2 #'11.(!>=<8!2.!,'!J'11.!
salariale, selon lK.*P6d4.!J.* .!#'(!
".S)1!2 ;)%, .!#'(!,.!P6)4%2%.*G

Les Echos

!

!

Nokia renonce au luxe

Le groupe finlandais songe selon le 
P6)4%2%.*!_!+ 2.(!1'!3%,%',.!@(%4'**%P6.!
Z.(46!2 2% .!'6!,6T.=!3'@(%+'*4!2.1!
4 , #5)*.1!#)(4'@,.1!,.1!#,61!+5.(1!'6!
J)*2.G!o),2J'*!0'+51!JX*.!,'!2'*1.!
#)6(!4()6;.(!6*!'+P6 (.6(G!$.1!;.*4.1!
'**6.,,.1!2.!Z.(46!1)*4!.14%J .1!.*4(.!
200 et 300 millions dKeuros. Le 
P6)4%2%.*!3'%4! 4'4!2.!,K%*4 (d4!2.!1)+% 4 1
2.!#(%;'4.!.P6%4O=!JdJ.!1%!2.1!S()6#.1!
de luxe pourraient intervenir.

Financial Times

!

!

LVMH bichonne le Bon 
D'+9:$

$.!P6)4%2%.*!(.,X;.!P6.!,.!S()6#.!2.!
luxe lance le grand magasin parisien 
dans un `chantier titanesquea. Le Bon 
V'(+5 =!P6%!`9#!+899-F7!,-6!;-!+(%6#a,
sKagrandirait de 4.000 m2 au terme 
dKun chantier de cinq ans. Ce dernier 
2.;('%4!2 @64.(!2 @64!>:9>=!',)(1!P6.!,'
")JJ%11%)*!2 #'(4.J.*4',.!
dK'J *'S.J.*4!+)JJ.(+%',!;%.*4!2.!
donner son accord.

La Tribune

!

Areva dans le rouge

$.!S()6#.!*6+, '%(.!3('*^'%1!#)6(('%4!
annoncer mardi prochain une charge 
exceptionnelle de lKordre dKun milliard 
dK.6()1!.*!('%1)*!2.!2 #( +%'4%)*1!
dK'+4%31!_!,K)++'1%)*!2.!,'!#( 1.*4'4%)*!2.
son plan dK'+4%)*!14('4 S%P6.!2'*1!,.!
contexte de lK'#(X1-Fukushima. Cette 
+5'(S.!#)6(('%4!.*4('c*.(!,.!S()6#.!2'*1
,.!()6S.!#)6(!,'!#(.J%X(.!3)%1!2.#6%1!
2001. `C/#67!39#!<-I89!,83(!;#!983=#-3!
patron, Luc Oursel, de solder l />(#!
Lauvergeona!estime le quotidien.

Les Echos

!

!

Jean-Claude Juncker veut 
aller vite

$.!Y( 1%2.*4!2.!,KEurogroupe et Premier
ministre luxembourgeois nKest pas 
)##)1 !_!6*.!J)2%3%+'4%)*!26!4('%4 !.*!
i)*.!.6()=!_!+)*2%4%)*!P6.!,.1!+5)1.1!
aillent `vite et biena, selon un entretien 
'++)(2 !'6!P6)4%2%.*!',,.J'*2G!-)64.!
J)2%3%+'4%)*!2.;('!d4(.!,%J%4 .!'3%*!2.!
*.!#'1!* +.11%4.(!2.!,)*S6.1!4('+4'4%)*1!
.4!2.1!#()+ 26(.1!2.!('4%3%+'4%)*!
interminables.

?J22#376+A#!K#%7390

!

BP cherche une issue en 
Russie

$.!S()6#.!# 4(),%.(!@(%4'**%P6.!+5.(+5.!
_!( S,.(!,'!2%1#64.!'6!1.%*!2.!1'!
coentreprise russe TNK-BP, dont le 
conseil dK'2J%*%14('4%)*!2)%4!1.!( 6*%(!
demain. Les discussions sur les 
conditions dKun accord, qui pourrait 
#'11.(!#'(!6*! +5'*S.!2Kactifs, nKen
seraient toutefois quK_!6*!14'2.!
#( ,%J%*'%(.!.4!.*+)(.!%*3)(J.,!1.,)*!,.!
quotidien.

Financial Times

 #4()3!#"$4)34#$,%'+43',&4*$/3($www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011



!19

!

!  #32%!"!2$+#.&(#!')**

!

La 1bad bank;"irlandaise semble 
!+)E%/&"="3*&"+&0)*4&"9)E!,F4&"
Un rapport dK'62%4!16(!,'!14(6+46(.!2.!2 3'%1'*+.!2.1!#(d41!4)T%P6.1!2.1!
@'*P6.1!#( +)*%1.('%4!6*.!#(%;'4%1'4%)*!2'*1!,.1!#()+5'%*.1!'** .1
!,-(!PATRICK AUSSANNAIRE

a  N A M A  e n v i s a g e  d e  s e
privatiser. Selon des sources
concordantes, un rapport dKaudit

2%(%S !#'(!, K'*+%.*!2%(.+4.6(!S * (',
dKHSBC, Michael Geoghegan, sur la
@'*P6.!#6@,%P6.!2.!2 3'%1'*+.!+5'(S .
2.!('+5.4.( ! ,.1 !#(d41 !_ !( %1P6.!2.1
banques irlandaises, la `National Asset
Management Agencya, recommanderait
'6!S)6;.(*.J.*4!2.!+ 2.(!,K.*4%4 !2'*1
,.1!#()+5'%*.1!'** .1=!6*.!3)%1!P6Kun
(.@)*2!26!J'(+5 ! %JJ)@%, %.( ! ,6%
#.(J.44('!2.!2 S'S.(!2.1!#()3%41G

$'!@'*P6.=!2)*4!,'!*)4.!'! 4 !#,'+ .
5%.(!1)61!16(;.%,,'*+.!* S'4%;.!#'(
Standard & Poor K1=!'!'++61 !6*.!#.(4.
de 1,18 milliard d Keuros lKan dernier du
fait de la poursuite de la correction des
prix immobiliers. Et cette chute n Kest
#'1!'+5.; .G!0.,)*!,K%*2%+.!S,)@',!+',+6, 
par l K'S.*+.!%JJ)@%,%X(.!u*%S54!W('*s=
,.1!#(%T!.*!e(,'*2.!)*4!+ 2 !9<=B8!'6
4()%1%XJ.!4(%J.14(.=!1)%4!,'!#,61!3)(4.
+564.!16(!,.1!79!#'O1!#'11 1!'6!+(%@,.

par lK.*P6d4.G!I.#6%1!,.!2 @64!2.!,'!+(%1.
e n  2 0 0 8 ,  l a  c h u t e  d e s  p r i x  d e
lK%JJ)@%,%.(!( 1%2.*4%.,!.4!+)JJ.(+%',!.*
Irlande a atteint 60%.

$.!S)6;.(*.J.*4!%(,'*2'%1!.1#X(.
*  ' * J ) % * 1 ! P 6 K. * ! +  2 ' * 4
#()S(.11%;.J.*4!2.1!#(d41!%JJ)@%,%.(1
)6!2.1!@%.*1!'2)11 1!_!+.1!#(d41=!,'
]?V?!#)6(('!2 S'S.(!2.1!#()3%41!.4
passer du statut de simple structure de

Le gouvernement tente de 
+&,'*9&+",&"E'+9:$"%EE).%,%&+

2 3'%1'*+.!_!6*.!1)+% 4 !%JJ)@%,%X(.G!$.
@62S.4 !>:9>!2 ;)% , !J'(2% !#'( ! ,.
ministre des finances Michael Noonan
#( ;)%4=!.*!+)*4(.#'(4%.!2.1!5'611.1
dK%J#&41 = !6*. !1 ( %. !2. !J.16(. !2.
(.,'*+.!26!J'(+5 !%JJ)@%,%.(!.4!2.
soutien aux exportations.

$.!('##)(4!#( +)*%1.! S',.J.*4!P6K_
plus court terme la banque envisage de
( +6# (.(!6*.!#'(4!2.1!>:!J%,,%'(21

dK.6()1!2.!#(d41=!2)*4!,.1!#()+ 26(.1!2.
recouvrement de 600 agences sont
'+46.,,.J.*4!S ( .1!#)6(!1)*!+)J#4.
par des banques locales, dont Bank of
Ireland et Allied Irish Banks. La NAMA
*.!SX(.!.*!(.;'*+5.!2%(.+4.J.*4!P6.!,.1
#(d41!2.1!9M:!#(%*+%#',.1!'S.*+.1G

$.!('##)(4=!P6%!2.;('%4!d4(.!(.*26
p u b l i c  d a n s  l e s  p r o c h a i n s  j o u r s ,
(.+)JJ'*2.! S',.J.*4!6*.!(.3)*4.
+)J#,X4.!2.!1)*!J)2.!2.!S)6;.(*'*+.G
Un plus grand nombre d Kexperts du
J'(+5 !%JJ)@%,%.(!2'*1!,.!+)*1.%,
dKadministration est notamment requis
ainsi qu Kun plan de succession dans le
cas d K6*!2 #'(4!2.!, Kactuel directeur
S * (',!2.!,Kagence, Brendan McDonagh.
$'!]?V?!'!;.(1 !P6.,P6.!B9!J%,,%'(21
dK.6()1 !#)6( ! ('+5.4.( !#(X1 !2. !M7
J%,,%'(21!2.!#(d41!%JJ)@%,%.(1!4)T%P6.1
afin de les expurger des bilans des
@'*P6.1!P6%!)*4!2m!'++.#4.(!6*.!2 +)4.
moyenne de 58%.

G',,)3+&9"+$3//%4"/)*"&*4+$&"/3+",&"E'+9:$"
obligataire

I 1%(.6T!2.!2%;.(1%3%.(!1.1!1)6(+.1!2.!3%*'*+.J.*4=!,.!3'@(%+'*4!2.!46@.1!1'*1!
1)626(.!'!#,'+ !5%.(!D7:!J%,,%)*1!2K.6()1!_! +5 '*+.!>:9M

!,-(!ANTOINE DUROYON

#(X1!,'!3)*+%X(.!f*%@'%,-Rodamco
J'(2% = !P6% !' !;6!1)*! J%11%)*

obligataire de 500 millions d K.6()1!_
 +5 '*+.!>:9M!16(1)61+(%4.!4()%1!3)%1=
Vallourec!,6%!'!.J@)c4 !,.!#'1!5%.(G!f*.
#(.J%X(.!16(!,.!J'(+5 !)@,%S'4'%(.
.6()# .* !#)6( ! ,. ! 1# + %' , % 1 4. !2.1
1),64%)*1!46@6,'%(.1!#(.J%6J=!P6%!'! 4 
'11 %1 4 !#'( !BNP Paribas ,  C A  C I B ,
JPMorgan Securities, Natixis et SG CIB.

$.!S()6#.!' !#,'+ !D7:!J%, , %)*1
dK.6()1!_! +5 '*+.!3 ;(%.(!>:9M=!';.+!6*
+)6#)*!'**6.,!2.!<=>78=!_!><:!#)%*41!2.
base (pb) au -dessus des taux mid -
swaps. Le spread ressort dans le bas
dKune fourchette comprise entre 240 pb
et 245 pb, el le -JdJ.!(.11.(( .!#'(
('##)(4!_!6*!*%;.'6!%*%4%',!_!>7:!#@G
LK J. 4 4 . 6 ( ! ' ! # 6 ! 4 % ( . ( ! # ( ) 3 % 4 ! 2 .
lKengouement des investisseurs, le livre
dK)(2(.1!2 3%*%4%3!'44.%S*'*4!B=<!J%,,%'(21

dKeuros.
$.!S()6#.!( +),4.!,.1!3(6%41!2Kun road-

15)t!.6()# .*!)(S'*%1 !.*!*);.J@(.G
Outre la `3('c+5.6(a!de l K J.44.6(=!,.1
'+4.6(1!26!J'(+5 !)*4! 4 !'44%( 1!#'(
6*.!@)**.!+'4 S)(%.!2.!('4%*SG!I.#6%1!,.
m o i s  d e r n i e r ,  Vallourec! . 1 4 ! * ) 4  
`BBB+/A-2a ! par Standard & Poor Ks,
avec une perspective stable. Lors de
lKattribution de cette note, l Kagence avait
*)4'JJ.*4!1)6,%S* !P6.!,.!S()6#.
produisait 80% de ses besoins en acier,
+.!P6%!1)64%.*4!1'!3)(4.!(.*4'@%,%4 G

`L#77#!$.%66%89!6#(-!37%;%6$#!,83(!;#6
&#68%96!2#!<%9-9+#.#97!0$9$(-3M!23
0 ( 8 3 , # ! # 7 ! , # ( . # 7 7 ( - ! B ! Vallourec
d/-30.#97#(!6-!<;#M%&%;%7$!<%9-9+%>(#E
d/-;;890#(!;-!23($#!.8H#99#!2#!689
endettement  et  de  diversi f ier  ses
(#6683(+#6!<%9-9+%>(#6a, '!%*2%P6 !,.
3'@(%+'*4!2'*1!6*!+)JJ6*%P6 G

N*!2 @64!2 K'** .=!Vallourec avait
2  b _ ! 1 % S *  ! 6 * . ! , % S * . ! 2 . ! + (  2 % 4

renouvelable multi -d e v i s e s  d Kun
m o n t a n t  d e  1  m i l l i a r d  d K.6()1 !_
 +5 '*+.!3 ;(%.(!>:9DG!$K)# ('4%)*! 4'%4
*)4'JJ.*4!2.14 %* .!_ !(.3 %*'*+.(
#'(4%.,,.J.*4!2.1! , %S*.1!2.!+( 2%4
.T%14'*4.1!;.*'*4!_! +5 '*+.!.*!J'(1
2012 et avril 2013. Au 30 septembre, le
S()6#.!2%1#)1'%4!2.!,%S*.1!2.!+( 2%4!*)*
4%( .1!#)6(!6*!J)*4'*4!2.!9=B!J%,,%'(2
dK.6()1=!%*+,6'*4!,'!3'+%,%4 !2.!+( 2%4
revolving.

$.!S()6#.=!P6%!.14%J.!'%*1%!d4(.
`solidea ! .*!4.(J.1!2.!,%P6%2%4 1=!2%4
avoir  voulu prof i ter  d K6*.!3.*d4(.
3';)('@,.!#)6(!'++ 2.(!'6!J'(+5 G!e,
#)6(('%4!d4(.!%J%4 !#()+5'%*.J.*4!#'(
dK'64(.1=!*)J@(.6T! 4'*4!,.1! J.44.6(1
_!(.S'(2.(!,.!J'(+5 !)@,%S'4'%(.!_
lKheure actuelle.
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