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67&+)!&89:;8<;&:=>&:=?@A;>&
aux banques 
 !"#!$%&'"('$)*!+'",+!*-.)"/0$"!*/'$!+1"2!./",(!*)'"
tout programme d3achat massif d3emprunts d3Etat

! "#!VIOLAINE LE GALL

!*.0"4*!-5."!"6,/0*2!./"'77!(,
les deux hausses de taux d 3avril
et de juillet dernier. Hier, le

8*,/.6'$)"6'"+!"BCE"!"!$$0$(,"&$'
6,)'$)'"6&"*'7."6'"9:"80.$)/"6'"#!/'
;8#<1"6'"*')0&*"="/0$"8+&/"#!/"5./)0*.%&'1
=">?1"/'"#!/!$)"/&*"+!"$'))'"*,@./.0$"'$
#!.//'"6'"+!"8*,@./.0$"6'"(*0.//!$('"'$
A0$' " '& *0 1 " = " B 1 C? " '$ " 9B >9 D "  ' /
/8,(.!+./)'/"0$)",),"8+&/"/&*8*./"8!*"+!
8!+'))'"6'"2'/&*'/"6,@0.+,'/"5.'*"80&*
faciliter le financement des banques. En
*'@!$(5'1"E!*.0"4*!-5."!"60&(5,"+'/
espoirs d 3achats  mass i fs  de  det te
souveraine.

Suite p.2

!

L3EBA pose ses conditions aux banques
PAR ALEXANDRE GARABEDIAN

Pour trouver 114,7 milliards d3euros d3ici juin, le secteur 
80&**!",2'))*'"6'/"FCoCosG, mais pas liquider ses dettes 
/0&@'*!.$'/"0&"*'//'**'*"+'"(*,6.)D

Suite p.3
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LB0?@=8A@9&C;&D7&E=>E?88;>E;&
9F78G>;&H>AD;<;8&

L3.$/).)&).0$"!"/!$().0$$,"8!*"&$'
amende de 361 millions d 3euros un
cartel de lessiviers actif pendant sept
!$/"/&*"+'"2!*(5,"7*!$H!./D"I*0()'*"J
Gamble devra payer 65% du montant
total,  tandis qu 3K$.+'@'*",(5!88'"=
)0&)'"/!$().0$"80&*"!@0.*"6,$0$(,"'$
premier cette entente.

Suite p.6

Groupama se veut rassurant
en interne 

Lors d 3&$"(02.),"('$)*!+"6 3entreprise,
l3!//&*'&*"!"(0$7.*2,"%& 3il serait en
mesure  d 3a f f i c h e r  u n e  m a r g e  d e
/0+@!#.+.,"/&8,*.'&*'"=">BB?"7.$"9B>>"')
qu3. + "$,-0(.!.)"+!"@'$)'"6'").)*'/"6'
8*,7,*'$('"6'"Gan Eurocourtage " = " + !
CDCD"L+"!"!&//."8*0(,6,"="6'/"('//.0$/
d3actifs financiers.

Suite p.10
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Michel Cicurel! "#$$#!$%&!'()*&! "!#$%&'(

George Soros!+("#!,*"+(! #!)*!-./+#! #!01!2)%'*)!)&**!+,'"",!-(.'/&*

Tepco appelle!)3Etat!4!)*!"#$-%/$$#!+0$12./

6;&>?ED97A8;!5*" #!)#!6#&+!#&!,%/,#!+344".,560"!7"$,./%
Augmentation des!,"(7! /!5*8! #!9:;<! "!#$%&'(
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La mise sous surveillance des Etats 
rejaillit sur les banques 
 '"/'()'&*"!"!&//.",),"8+!(,"/0&/"/&*@'.++!$('"$,-!).@'"8!*"MJID" '/"N4M"
#!$(!.*'/"/'"/0$)"="$0&@'!&",+!*-./"5.'*
! "#!SOLENN POULLENNEC

uand les Etats trinquent, les
banques auxquelles i ls  sont
('$/,/"80&@0.*"80*)'*"/'(0&*/

trinquent aussi. Standard & Poor3s a pris
!()'"6'"+!"2./'"/0&/"/&*@'.++!$('"$,-!).@'
de quinze  Etats  de  l 3Union le cinq
6,('2#*'"'$"8+!H!$)",-!+'2'$)"/0&/
/&*@'.++!$('"$,-!).@'"8+&/.'&*/"-*!$6'/
banques de ces pays hier soir.

 '/"%&!)*'"#!$%&'/"7*!$H!./'/"BNP
Paribas1"OINP1"N*,6.)"Q-*.(0+'"')"M0(.,),
R,$,*!+'"70$)"8!*).'"6'/",)!#+.//'2'$)/
20$)*,/"6&"60.-)D" '"20&@'2'$)"8'&)
surprendre alors que fin novembre, la
2S2'"!-'$('"6'"$0)!).0$"!@!.)"(0$7.*2,
+'&*"$0)'D"E!./"+!"$0&@'++'"2,)506'
6,@'+088,'"6'8&./"+'"6,#&)"6'"+ 3!$$,'
pour rendre les notes des institutions
7.$!$(.T*'/"8+&/"(028!*!#+'/"!@'("('++'/
!))*.#&,'/"="63autres secteurs, formalise
le soutien des gouvernements aux
banques.

L3intervention d 3u n  E t a t  d a n s  l e
/U/)T2'"#!$(!.*'"$ 3est pas toujours
7!@0*!#+'"!&V",)!#+.//'2'$)/"')"&$'
#!$%&'"8'&)"!@0.*"&$'"$0)'"/&8,*.'&*'"=
('++'"6&"8!U/"0W"'++'"'/)"+0(!+./,'D"E!./"6'
7!H0$"-,$,*!+'1"8+&/"&$'"#!$%&'"'/)
susceptible d 3S)*'"/'(0&*&'"8!*"&$"P)!)
#.'$"$0),1"8+&/"/!"$0)'"'/)"/&/('8).#+'
d3S)*'",+'@,'D" !"8*0#!#.+.),"63un soutien

+"I&I78AJ7:&F7:&K;>7E9;&:A&
la France perd un cran

-0&@'*$'2'$)!+"'/)",@!+&,'"'$"70$().0$
6'"+!"$!)&*'"8&#+.%&'"0&"8*.@,'"6'
l3, )!#+ .//'2'$) 1 "6' "/0$ "(!*!()T*'
/U/),2.%&'1"6'/"8*,(,6'$)/"'$"2!).T*'"6'
sauvetage bancaire, etc.

Ainsi, BNP Paribas"#,$,7.('"63un AA-,
avec un cran de soutien gouvernemental
%&."'/)"!X0&),"="/!"$0)'".$)*.$/T%&'"QYD
N*,6. ) "Q-* .(0 +' 1 "OINP"') "M0( .,),

R,$,*!+'1"$0),'/"QY"#,$,7.(.'$)"6'"6'&V
crans de soutien gouvernemental.
N0$)*!.*'2'$)"="63autres pays comme
l3Allemagne, la France risque de perdre
6'&V"(*!$/D"Z,/&+)!)["/."+!"\*!$('"$3est
6,-*!6,'"%&'"63&$"(*!$1"+'"N*,6.)"Q-*.(0+'1
OINP"')"+!"M0(.,),"R,$,*!+'"8'*6'$)"!&//.
un cran. Si la France perd deux crans, BNP
Paribas aussi perdrait un cran et verrait
sa note passer de AA- ="QYD

 ' / " # !$%& ' / " 8 0& * * ! . ' $ ) " S ) * '
*!8.6'2'$)"7.V,'/"/&*"+'&*"/0*)D" '":
6,('2#*'1"MJI"!"'$"'77')"8*,(./,"%&3elle
s3!))'$6!.)"="7.$.*"/!"*'@&'"6'/"$0)'/
/0&@'*!.$'/"'&*08,'$$'/"1le plus vite
 233(-4%!5!46(337%!'7!32,,%8!%7#2 *%&G
qui s3'/)"0&@'*)"5.'*"/0.*D" '/"2!*(5,/"0$)
#.'$".$),-*,"('"*./%&'D"].'*1"+ 3indice
iTraxx de Markit qui suit les CDS sur la
6'))'"/'$.0*"6'/",)!#+.//'2'$)/"7.$!$(.'*/
/'")'$6!.)"6'"9C"80.$)/"6'"#!/'"="9^B"8#
environ.

67&+)!&89:;8<;&:=>&:=?@A;>&7?L&J7>M?;:&
M&.)'"6'"+!"8*'2.T*'"8!-'

! "#!VIOLAINE LE GALL

!+-*,"+'"(0$/)!)"6 3&$'"'$)*,'"'$
*,('//.0$1"+!"6,(./.0$"6'"*,6&.*'"+'

refi de de 25 pb n 3!"8!/",),"&$!$.2'"!&
sein du conseil de gouverneurs. Les
6./(&//.0$/"0$)"6!@!$)!-'"80*),"/&*"+'
timing que sur l 3ampleur du geste, a
8*,( . / , "E!* .0 "4*!-5 . " + 0 * / " 6' " + !
(0$7,*'$('"6'"8*'//'D"Q.$/.1"&$"-'/)'"6'
:B"8#1"%&'"+'/",(0$02./)'/"$3excluaient
pas ces derniers jours, n 3! "8!/ ", ),
,@0%&,"+0*/"6&"(0$/'.+D"I!*"(0$/,%&'$)1
Fi4!9!"!7&%!(&+%#8(87'%!37#!4"!$242&8*!'7
conseil d6annoncer un nouvelle baisse
de taux de 50 pb au premier trimestre:,
'/).2'$)"+'/"/8,(.!+./)'/"6'"Barclays
Capital.  P o u r  q u e  l a  BCE f a s s e  u n
$0&@'!&"-'/)'"6'"9:"8#"6T/"X!$@.'*1"Fil
faudra de  nouvel les  preuves  des
'(;;(+748*3!*+2&2,(<7%3!%8!;(&"&+(=#%3:,
8*,@.'$)"_'$"`!))*')1",(0$02./)'"6'
2!*(5,"(5'A"BNP Paribas.

I0&*"*,6&.*'"+'"/)*'//"#!$(!.*'"')
60$(",@.)'*"+3!//T(5'2'$)"6&"(*,6.)1"%&.
8T/'*!.)"/&*"+!"(*0.//!$('1"+!"BCE a
6,@0. +, "5 .'* "&$' " +!*-' "8! +') )' "6'

mesures. FLa BCE a fait tout ce qu 6elle
 %78!;"(#%!3"&3!'* "33%#!4%3!-2#&%3!'%3
# => 4 % 3 ! " 4 4 %,"&'% 3 ! ' % !  2 4 ( 8 ( <7%
,2&*8"(#%:, *,/&2'"N!*/)'$"O*A'/a.1
,(0$02./)'"(5'A"LbR ." 4 T / " + ' " 9 >
6,('2#*'1"'++'"+!$('*!"&$'"08,*!).0$"6'
*'7.$!$('2'$)"="+0$-")'*2'1"6'"Cc"20./D
 '/"#!$%&'/"!&*0$)"+!"80//.#.+.),"6'
*'2#0&*/'*"!8*T/"&$"!$D"K$'"/'(0$6'
 dZe"6'"('")U8'"/'*!"0*-!$./,'"+'"9^
7,@*.'*"9B>9D

L3.$/).)&)"6'"\*!$(70*)"@!",-!+'2'$)
permettre aux banques d 3!((*0f)*'"+!
gamme des actifs  qu 3elles pourront
!880*)'*"'$"-!*!$).'D" '/").)*'/"!60//,/
="6'/"!().7/";QOM<"/'*0$)"!(('8),/"8!*"+!
BCE pour une notation minimum de A-
contre AAA auparavant. Les banques
centrales nationales pourront aussi
!(('8)'*"6'/"!().7/")'+/"%&'"+'/"8*S)/D

I!*"!.++'&*/1"-*g('"="+!"#!.//'"6&")!&V
6'/"*,/'*@'/"0#+.-!)0.*'/"/&*"+'/"6,8h)/
6 ' / " # ! $ %& ' / " = " > "? 1 " ( 0 $ ) * ' " 9 "?
!&8!*!@!$)1"+'/",)!#+.//'2'$)/"80&**0$)
+.#,*'*"6&"(0++!),*!+D " '/"*,/'*@'/
obligatoires s 3,+T@'$)"!()&'++'2'$)"=
206 milliards d 3euros. Le geste de la

BCE est donc significatif. Enfin, la BCE
@!".$)'**028*'"+'/"08,*!).0$/"6'"*,-+!-'
fin qui ont lieu le dernier jour de la
8,*.06'"6'"(0$/).)&).0$"6'/"*,/'*@'/D

Les dettes souveraines, elles, devront
'$(0*'"!))'$6*'"80&*"S)*'"/0&)'$&'/
davantage par la BCE. Alors que les
2!*(5,/")!#+!.'$)"/&*"&$"*'+T@'2'$)"6&
programme de rachat de titres (SMP) si
+'"/022')"'&*08,'$",)!.)"&$"/&((T/1
E!* .0 "4*!-5. "! ",(!* ), "5 .'* " (' ) )'
80//.#.+.),1"'$)*!f$!$)"&$'")'$/.0$"/&*
+'/"2!*(5,/"0#+.-!)!.*'/D"F?%3!'*+(3(2&3
finales reviennent aux dirigeants
politiques,"!"6,(+!*,"+'"#!$%&.'*"('$)*!+.
Je leur souhaite bonne chance et la BCE
%38!45@!A%!<7(!&%!3(>&(;(%! "3!<7%!4"!BCE
#* 2&'#": aux annonces du sommet
'&*08,'$D"L+"!",-!+'2'$)",(!*),")0&)'
contribution au FMI via les banques
centrales nationales, car contraire aux
)*!.),/"'&*08,'$/D"K$'"8./)'"80&*)!$)
,@0%&,'"8!*"&$'"/0&*('"6.8+02!).%&'"6'
l3K$.0$"'&*08,'$$'"(.),'"8!*"O+002#'*-D
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LB!+0&NAL;&:;:&E=>CA@A=>:&O&D7&
8;E7FA@7DA:7@A=>&C;:&J7>M?;:&;?8=F9;>>;:&
Pour combler 114,7 milliards d3euros d3ici au 30 juin, le secteur pourra 
,2'))*'"6'/").)*'/"5U#*.6'/"60$)"+'/"(!*!(),*./).%&'/"0$)",),"7.V,'/"5.'*
! "#!ALEXANDRE GARABEDIAN

u-6 ' + = " 6 & " 2 0 $ ) ! $ ) 1 " + ' /
investisseurs retiendront la
2,)506'"')"+'/"$0&@'++'/"*T-+'/

8&#+.,'/"8!*"+ 3EBA. L 3Q&)0*.),"#!$(!.*'
'&*08,'$$'"!"*'+'@,"5.'*"/0.*"=">>i1j
milliards d3euros le besoin en capitaux
6'"j>"#!$%&'/1"="(02#+'*"63.(."="CB"X&.$
9B>91 "80&*"7!.*'" 7!('"= " +! "2./'"'$
@!+'&*"6'"2!*(5,"!&"CB"/'8)'2#*'"6'
leurs portefeuilles de dette souveraine.
L3'/).2!).0$".$.).!+'1"+'"9c"0()0#*'1",)!.)
de 106,4 milliards.

La hausse est surtout imputable aux
banques allemandes, dont les besoins
8!//'$)"6'":19"=">C1>"2.++.!*6/";60$)"i1c
2.++.!*6/"'$"(02#.$,"80&*"b0*6 O1
Helaba, WestLB e t  D Z B a n k ) .
Explication: l 3exercice se base sur le
$.@'!&"*,'+"6'/"!().7/"80$6,*,/"6&
r i s q u e  ( R W A )  d e s  b a n q u e s ,  e n
particulier avec l 3!88+.(!).0$"6'/"*T-+'/
FOg+'"9D:G"6!$/"+'/"!().@.),/"6'"2!*(5,D
 '/"*,/&+)!)/"6 30()0#*'",)!.'$)"70$6,/
/&*"6'/"'/).2!).0$/"="7.$"X&.$D

A l 3inverse, les besoins des banques
7*!$H!./'/"0$)",),"*'@&/"'$"#!.//'1"6'
k1k"="j1C"2.++.!*6/1"'$"*!./0$"6'"+!
baisse des expositions souveraines
'$)*'"X&.$"')"/'8)'2#*'"')"6'/"*,/&+)!)/
6,-!-,/"!&")*0./.T2'")*.2'/)*'D"K$'
'V('8).0$"('8'$6!$)"[ "OINP";@0.*
)!#+'!&<1"60$)"+'/"!().7/"80$6,*,/"0$)
! & / / . " ! & -2 ' $ ) , " ' $ ) * ' " X & . $ " ' )
septembre. Comme le mois dernier, le

Des superviseurs vigilants sur
D7&89C?E@A=>&C;:&7E@AN:

N*,6.)"Q-*.(0+'"$ 3!"8!/"6'"(!8.)!+ "=
lever.

 '/",)!#+.//'2'$)/"(0$('*$,/"!&*0$)
jusqu3!&"9B"X!$@.'*"80&*"8*,/'$)'*"=
l e u r s  s u p e r v i s e u r s  d e s  p l a n s  d e
recapitalisation afin d3atteindre le ratio
6'"/0+@!#.+.),"6'"^?"="7.$"X&.$D" 3EBA
est formelle: elle ne reconduira pas
l3'V'*(.('1"/!&7"="8*'$6*'"'$"(028)'
&$'"*,,@!+&!).0$",@'$)&'++'"6'/"6'))'/

souveraines, et souligne donc que Fles
ventes d6emprunts d6Etat n 6"44*>%#2&8
 "3!4%!+2733(&!%B(>*! 27#!C7(&!./0.G.
Q&)*' " * ,80$/' " !&V " ( * . ) .%&'/ "%& .
!((&/'$)"+'/"!&)0*.),/"6'"8*,(.8.)'*"&$
credit crunch :  les  superviseurs  ne
).'$6*0$)"(028)'"%&'"6'/"*,6&().0$/
d3!().7/"80$6,*,/"+.,'/"="6'/"('//.0$/D

L3E B A  v a  a u s s i  p e r m e t t r e  a u x
#!$%&'/"6'"(0&@*.*"+'&*/"#'/0.$/"-*g('
="&$"$0&@'+".$/)*&2'$)1"#!8)./,"ONNM1
6 0 $ ) " ' + + ' " ! " + . @ * , " 5 . ' * " les
(!*!(),*./).%&'/.  I l  s 3agira de titres
8'*8,)&'+/"5U#*.6'/"tier one1"=",2'))*'
avant le 30 juin, qui ne compteront pas
d a n s  l e  core  t ier  one .  I l s  seront
convertis obligatoirement en capital si
le core tier one d 3une banque passe
/0&/"+'/"j?1"0&1"!8*T/"+'">'*"X!$@.'*
2013, si le common equity tier one (le
*!).0"Og+'"C<"8!//'"/0&/"+'/":1>9:?1"0&
/ 0 & / " & $ " $ . @ ' ! & " / & 8 , * . ' & * " 7 . V ,
contractuellement.

!
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LB!:F7G>;&@87>:NP8;&7?L&J7>M?;:&
D;&E=Q@&C?&:7?<;@7G;&C;&D7&)0*&
 '"\0$6/"6'"-!*!$).'"6'/"6,8h)/"8*'$6"="/!"(5!*-'"+'"/.$./)*'D"L+"'/)"!+.2'$),"
8!*"+'"/'()'&*"8*.@,1"%&."@!"@0.*"/'/"(0$)*.#&).0$/"!&-2'$)'*
! "#!LMQOP  P"OLZQEOQKl1"m"EQ4ZL4

n euro symbolique, c 3est ce que
paiera Banco Sabadell  pour
s3S)*'"!6X&-,"+!"(!.//'"63,8!*-$'

6, 7 . ( . ) ! . * ' "N! X ! " 6 ' "Q50 * *0 / " 6 ' +
E'6.)'**n$'0";NQE<D"E!./"80&*"+'
\0$6/"6'"-!*!$).'"6'/"6,8h)/"#!$(!.*'/
(FDG), la facture s 3,+T@'*!"=":1i9^
milliards d3euros.

Z,70*2,"'$"0()0#*'"6'*$.'*1"+'"\0$6/
-!*!$).) " +'/ "(028)'/"="5!&)'&*"6'
>BBDBBB"'&*0/"8!*"6,80/!$)"'$"(!/"6'
faillite d3&$'"'$).),"7.$!$(.T*'D"M'+0$"&$
(022&$.%&,"6'"+!"O!$%&'"63Espagne, le
FDG F#% #%&'#"!5!0//D!4%!+" (8"4!'%
B a n c o  C A M  v i a  p l u s i e u r s
augmentations de capital pour une
valeur  to ta le  de  5 ,429  mi l l iards
d6eurosG. N'))'"08,*!).0$"8'*2')"60$(
au Fonds de restructuration bancaire
;\*0#<"6'"*,(&8,*'*"+'/"91k"2.++.!*6/
d3'&*0/".$X'(),/"6!$/"+!"(!.//'"+'"99
juillet dernier.

 '"\4R"/'"80*)'*!"!&//."-!*!$)"=
h a u t e u r  d e  8 0 %  d e s  p e r t e s  d 3un

portefeuille d 3!().7/"/&*"&$'"8,*.06'"6'
>B"!$/D"M'+0$"+'"%&0).6.'$"N.$(0"4o!/1"+'
portefeuille en question comprend les
(*,6.)/")0V.%&'/"6&"/'()'&*".220#.+.'*
'/).2,/"="8+&/"6'"9i"2.++.!*6/"63euros.
Sur les neuf premiers mois de cette
!$$,'1"+!"NQE"!"8'*6&">1jC"2.++.!*6
d3euros et affiche un taux d 3encours
douteux d 3environ 20%. FE7+7&%!%&8(8*
; ( &"&+ ( = # % !&% ! $27 4" ( 8 ! 4 6"+<7*#(#G,

Un fonds pas assez riche pour
supporter une nouvelle faillite

remarque Manuel Romera, directeur du
secteur financier de l3IE Business School.

En passant le flambeau au FDG,
l3P/8!-$'",@.)'"6'"('))'"7!(0$"%&'"+'
sauvetage de la caisse puisse avoir un
.28!()"/&*"+'"6,7.(.)"8&#+.("')")*!$/7T*'
aux banques la charge d 3assurer la
r e s t r u c t u r a t i o n  d e  l e u r  s e c t e u r .
Vendredi  dernier ,  un Consei l  des
2.$./)*'/"!@!.)"6,(.6,"+'"*'$70*('2'$)

6& " 70$6/ "6' "-!*!$) .' "6'/ "6,8h)/
#!$(!.*'/ D "4,/0*2!./ " +'/ "'$) . ),/
7.$!$(.T*'/1"0#+.-,'/"6'"@'*/'*"!&"70$6/
entre 0,6 et un pour 1.000 des fonds
6,80/,/"(5'A"'++'/"6'@*0$)"7!.*'"&$
'770*)"/&88+,2'$)!.*'D"P+'$!"M!+-!601"+!
ministre de l 3P(0$02.'"!@!.)"!$$0$(,
q u e  l e u r  c o n t r i b u t i o n  a u  f o n d s
!()&'++'2'$)"7.V,"="&$"2!V.2&2"6'"9
80&*">DBBB"8!//'*!.)"="C"80&*">DBBBD

P o u r  l e  F G D ,  c 3est  une  bonne
$0&@'++'"(!*"!8*T/"!@0.*"8!U,"+!"7!()&*'
de la CAM, il ne lui restera que 1,344
milliard d3euros alors qu 3.+",)!.)"60),"6'
c1:^"2.++.!*6/D"P$"7,@*.'*1".+"6'@*!.)
cependant recevoir plus de 3 milliards
d3euros des banques. Manuel Romera
'/8T*'"('8'$6!$)"%&3il  n 3y aura pas
Fd6"78#%3!%&8(8*3!;(&"&+(=#%3!'"&3!4%
,F,%!+"3!<7%!4"!AEGG. Mais Unnim et
Banco de Valencia seront certainement
les candidats au prochain sauvetage.

6)R1)D;78>;@&8;DSET;&D7&F8;::A=>&:?8&D;:&
obligations italiennes 

 !"(5!2#*'"6'"(028'$/!).0$"')"/0$"5020+0-&'".)!+.'$$'"0$)"!#!.//,"+'"$.@'!&"
des appels de marge sur les emprunts d3P)!)"6'">>1c:"?"="k1>:"?

! "#!PATRICK AUSSANNAIRE

!"6'))'".)!+.'$$'"*'H0.)"&$"(0&8"6'
pouce opportun des chambres de

compensation. A l 3aube du sommet
'&*08,'$1" N]DN+'!*$')"')"+!"(5!2#*'
italienne (Cassa Compensazione e
R!*!$A.!"M8Q<"0$)"6,(.6,"(0$X0.$)'2'$)
d3abaisser leurs exigences d 3appels de
marge sur les obligations souveraines
.)!+.'$$'/D" !"2!*-'"*,(+!2,'"8!*"+!
(5!2#*'"6'"(028'$/!).0$"'&*08,'$$'
8!//'*!"!.$/."6'">>1c:?"="k1>:?"/&*"+'/
).)*'/"6'"2!)&*.),"(028*./'"'$)*'"j"')">B
!$/1"!".$6.%&," N]DN+'!*$')"/&*"/0$"/.)'
internet mercredi.

S3i l  s 3a g i t  d 3u n e  m e s u r e
e s s e n t i e l l e m e n t  t e c h n i q u e  e t
automatique en fonction du niveau de
spread, la baisse des marges devrait
$,!$20.$/"F%&8#"H&%#!7&%!'*8%&8%
37  4*,%&8"(#%!%&!+%!<7 6elle favorise

l6*+I"&>%!%8!4%!#% 2!'%3!8(8#%3!(8"4(%&3!5
,2(&'#%!+2J8G " estime Natixis.  Une
6,)'$)'"%&."$3a cependant pas eu lieu hier,
+'/"6,(+!*!).0$/"6'"E!*.0"4*!-5."="+!"BCE
!U!$)"8*08&+/,"+'")!&V">B"!$/".)!+.'$"=
6,20%.

L3accord franco-allemand conclu lundi
a i n s i  q u e  l e s  m e s u r e s  d 3!&/),*.),
!$$0$(,'/"8!*"+'"$0&@'!&"-0&@'*$'2'$)
de Mario Monti avaient permis d3entamer
&$'"6,)'$)'"/&*"+'/"*'$6'2'$)/"6'/
0#+.-!).0$/".)!+.'$$'/D" '")!&V"=">B"!$/"'/)
!.$/.")02#,"/0&/"+!"#!**'"6'/"c?"'$"6,#&)
6'"/'2!.$'1"/0.)"8*T/"6'">cB"8#"6'"20.$/
que son plus haut atteint le mois dernier.
1K4!9!"!%&+2#%!-%"7+27 !'%! "#",=8#%3
qui peuvent mal tourner, mais les
,"#+I*3!"$"&+%&8!5! "3!,%37#*3!$%#3
p l u s  d 6optimisme concernant les
 #2-4=,%3!%7#2 *%&3G " estime George
R0$(!+@'/1"*'/80$/!#+'"6'"+!"/)*!),-.'
taux chez Nomura.

C e t t e  a b a i s s e m e n t  d e s  m a r g e s
.$)'*@.'$)"&$"20./"!8*T/"+'"8!//!-'"6'/
spreads entre les rendements italiens et
+'/")!&V"6'"*,7,*'$('"6'/"8!U/"$0),/
FAAAG"de la zone euro au-6'+="6&"/'&.+
des 450 points de base. Cela avait
(0$)*!.$)" N]DN+'!*$')"="*'+'@'*"6'
500% les  appels  de marge sur  les
emprunts d 3P)!)".)!+.'$/"="20.$/"63un
20./"')"6'"j:?"/&*"+'/").)*'/"6'"j"=">B"!$/D
Des mesures techniques qui avaient
!28+.7.,"+'/"@'$)'/"6'").)*'/1"+'/")!&V
.)!+.'$/"=">B"!$/"!))'.-$!$)"j1ik?D" '"/'&.+
6'"6,(+'$(5'2'$)"63&$"*'+T@'2'$)"6'/
appels de marge par les chambres de
compensation intervient lorsque le
/8*'!6"/&*"+'/")!&V">B"!$/"6,8!//'"+'/"i:B
pb, ou quand le spread sur le niveau du
N4M"=":"!$/"6,8!//'"+'/":BB"8#D
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6;:&=F987@A=>:&C;&N?:A=>:&;@&7EM?A:A@A=>:&
:;&:=>@&89<;ADD9;:&C7>:&DBimmobilier
E!+-*,"+!"7!.#+'//'"6'"+3Europe, les Etats-Unis et l3Asie-Pacifique ont 
+!*-'2'$)"(0$)*.#&,"="+!"*'8*./'"6'"+!"(0$/0+.6!).0$"6&"/'()'&*
"par YVES-MARC LE REOUR

'"2!*(5,".220#.+.'*"7!.)"8*'&@'
d3&$"6U$!2./2'"*')*0&@,"'$
2 ! ) . T * ' " 6 ' " 7 & / . 0 $ / " ' )

acquisitions au niveau mondial. Depuis
6,#&)"9B>>1"+!"@!+'&*"6'/"08,*!).0$/"6'
croissance externe des entreprises du
/'()'&*"!"-+0#!+'2'$)"!&-2'$),"6'"9j?
pour atteindre 249 milliards de dollars,
/'+0$"+'/"6'*$.T*'/"/)!)./).%&'/"6'
4'!+0-.("!**S),'/"!&"k"6,('2#*'";@0.*
graphe).

M."('"20$)!$)"'/)"6'"i:?".$7,*.'&*"!&
record de 454 milliards de dollars qui
*'20$)'"="9BBj1".+"*'8*,/'$)'"^1i?"6'"+!
valeur totale des transactions tous
secteurs confondus et fait quasiment jeu
,-!+"!@'("+'"/'()'&*"8,)*0+.'*"')"-!A.'*
%&."*'/)'"/&*"+!"8*'2.T*'"2!*(5'"6&
podium.

 '/"08,*!).0$/"(028*./'/"'$)*'">BB
')":BB"2.++.0$/"6'"60++!*/"*'8*,/'$)'$)
Cc1:?"6&")0)!+"!8*T/"!@0.*"!&-2'$),"6'
1 8 %  d 3& $ ' " ! $$ , ' " / & * " + 3autre; en
6'&V . T2' " 80 / . ) . 0$ " 7 . - & * '$ ) " + ' /
)*!$/!().0$/"/&8,*.'&*'/"=">"2.++.!*6"6'
dol lars  qui  const i tuent  25 ,5% de

l3'$/'2#+'"!8*T/"&$'"5!&//'"6'":C?"/&*
+!"8,*.06'D

 ! "8 *0-*'/ / .0$ "6' "i:?"= " jk 1:
2.++.!*6/"6'"60++!*/"6'/"08,*!).0$/"6'
rapprochement dans l3immobilier outre-
Q)+!$).%&'"!"+!*-'2'$)"(0$)*.#&,"="('))'
reprise. Sur les cinq plus importantes
)*!$/!().0$/"!$$0$(,'/"('))'"!$$,'1
trois d 3entre elles concernent les Etats-
Unis  (rachat  d 3AMB Property  par
ProLogis, reprise de Centro Properties
par  B lackstone  e t  acquis i t ion  de
Nationwide Health Properties par
Ventas).

L3Asie-I!(.7.%&'"*'/)'",-!+'2'$)
dynamique avec une croissance de 35%
6'/"08,*!).0$/"6'"(0$/0+.6!).0$"="^B
milliards. En revanche, l 3Europe dans
son ensemble affiche un repli en rythme
!$$&'+ "6' "j?"= ":i1i"2.+ + .!*6/D "M.
l3Q++'2!-$'";Yc?"="j1k"2.++.!*6/<"')"+!
\*!$('";Yj?"="k1i"2.++.!*6/<").*'$)"+'&*
,8.$-+'"6&"X'&1"+!"@!+'&*"6'/")*!$/!().0$/
s3'/)"'770$6*,'"6'"C9?"!&"Z0U!&2'-Uni
="20.$/"6'">>1c"2.++.!*6/"6'"60++!*/D

!
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H>AD;<;8&;:@&NA>7>EAP8;K;>@&9F78G>9&
par lB0?@=8A@9&C;&D7&E=>E?88;>E;&
M&*"+'/"%&!)*'"+'//.@.'*/"!((&/,/"63entente durant sept ans, Procter & Gamble 
devra acquitter les deux tiers de l3amende totale de 361 millions d3euros

! "#!YVES-MARC LE REOUR

3amende de 361,3 millions d3euros
8*0$0$(,'"5.'*"="+ 3encontre de
grands fabricants de lessives pour

&$'"'$)'$)'"/&*"+'"2!*(5,"7*!$H!./"'/)
l3&$'"6'/"8+&/".280*)!$)'/"6,(.6,'"8!*
l3!&)0*.),"6'"+!"N0$(&**'$('"6'8&./"+ 3an
9BBBD"P++'"/'"/.)&'"!&")*0./.T2'"*!$-
6'**.T*'"+!"/!$().0$"6'":Ci"2.++.0$/
d3euros prise en septembre 2000 contre
+'/")*0./"08,*!)'&*/"6'"),+,850$.'"20#.+'
et celle de 384,9 millions d3euros qui visait
en septembre 2010 les commissions
.$)'*#!$(!.*'/"/&*"+'/"(5T%&'/D

L3Q&)0*.),"!"!88+.%&,"80&*"+!"8*'2.T*'
fois dans cette affaire sa nouvelle
2,)5060+0-.'"6'"(!+(&+"6'/"/!$().0$/
8&#+.,'"'$"2!."6'*$.'*1 "%&. "@./'"=
'V8+.(.)'*"6'"7!H0$"8+&/"6,)!.++,'"+'/"20).7/
6'"/!"6,(./.0$D"FK4!%38!*>"4%,%&8!&28"-4%
que l 6%&3%,-4%!'%3! "#8(%3!5!4 6entente
"(%&8!'*+('*!'%!+22 *#%#!"$%+!46E782#(8*
en application du programme de
+4*,%&+%!;#"&L"(3G, * ' + T @ ' " + '

(022&$.%&,"6'"+3institution.
K$.+'@'*1 "%&. "!",)," +' "8*'2.'*"=

/0++.(.)'*"+!"8*0(,6&*'"6'"(+,2'$('"'$
2!*/"9BBk1"!",),"(028+T)'2'$)"'V0$,*,
d3&$'"!2'$6'"%&."!&*!.)"6p"!))'.$6*'"&$
20$)!$)")5,0*.%&'"6'"9ik1:"2.++.0$/
d3'&*0/D"]'$a'+1"60$)"+!"(008,*!).0$"!
60$$,"+.'&"="('*)!.$'/"*,/'*@'/"6'"+!"8!*)
de l3Q&)0*.),1"!"$,!$20.$/"@&"+'"20$)!$)
6'"/0$"!2'$6'"*,6&.)"6'"9:?"="^91C

Prix de vente et politiques de
F8=K=@A=>&9@7A;>@&E=>E;8@9:

millions d 3euros, tandis que celle de
I*0()'*"J"R!2#+'"!"6.2.$&,"6'"9B?"=
233,6 millions. Colgate Palmolive, dont la
8!*)"6'"2!*(5,",)!.)"20.$6*'1"!"#,$,7.(.,
d3&$'"*,7!().0$"6'">:?"="C:1i"2.++.0$/D

L3Q&)0*.),"/0&+.-$'"+'"(!*!()T*'
-,$,*!+./,"')"6'"-*!$6'"!28+'&*"6'"('
(!*)'+"%&."!"(0$('*$,"+ 3ensemble des
*,7,*'$('/1"2!*%&'/"')"70*2!)/"6'

+'//.@'/"(022'*(.!+./,/"'$)*'">^^j"')
2 0 0 4 , Favec une interruption de
quelques mois entre octobre 1998 et
novembre 1999G. Afin de piloter en
c o m m u n  l e s  p r i x  d e  v e n t e  a u x
distr ibuteurs  et  les  pol i t iques  de
promotion, de hauts responsables des
7.+.!+'/"7*!$H!./'/"6'"('/"-*0&8'/"6'
dimension mondiale se rencontraient
/'(*T)'2'$)"8+&/.'&*/"70./"8!*"!$D

Compte tenu de l3importance prise par
+'/"+'//.@'/"6!$/"+'"8!$.'*"6'/"2,$!-'/"')
du fait que la distribution en fait un
produit d3appel, cette collusion Fa permis
aux fabricants de maintenir des prix de
#%$%&8%!"7!+2&32,,"8%7#!;(&"4!5!'%3
&($%"7B!"&2#,"4%,%&8!*4%$*3G,en tirant
avantage de la loi Galland en vigueur
jusqu3en 2005. Bien que l3amende ne soit
8!/"/&/8'$/.@'1"]'$a'+"!"!$$0$(,"%&3il
!++!.)"(0$)'/)'*"('))'"6,(./.0$"!&8*T/"6'"+!
cour d3appel de Paris.

Le Conseil constitutionnel remet en cause les 
sanctions de feu la Commission bancaire 

L3!#/'$('"6'"/,8!*!).0$"6'/"80&@0.*/"6'"80&*/&.)'"')"6'"X&-'2'$)"80&**!.)"S)*'"
*'8*0(5,'"="63!&)*'/"!&)0*.),/".$6,8'$6!$)'/

! "#!BRUNO DE ROULHAC

$"6,(+!*!$)"!$).(0$/).)&).0$$'++'/
+'/"6./80/.).0$/"$'"8*,@0U!$)"8!/"6'

/,8!*!).0$"6'/"70$().0$/"6'"80&*/&.)'"')
de jugement au sein de la Commission
bancaire, le Conseil constitutionnel a
0&@'*)"&$'"#*T(5'D"4 3!&)*'/"6,(./.0$/
d3!&)0*.),/".$6,8'$6!$)'/"80&**!.'$)
S)*'"*'2./'/"'$"(!&/'D"FAux Etats-Unis,
l e s 6agencies6 !  #2+='%&8!'*C5!5!7&%
3* "#"8(2&!#(>27#%73%!'%3! #2+*'7#%3M
conf ie  un  jur is te .  Ce principe  de
 #*3%#$"8(2&!'%3!4(-%#8*3!(&'($('7%44%3
<7(!#*>(8!4%3! #2+*'7#%3! *&"4%3!36*8%&'
5!'6autres domainesG.

En l3'/8T('1"+!"Banque Populaire"Nh)'
d3QA&*1 "(0$6!2$,'"'$"9BB^"="&$'
/!$().0$"8,(&$.!.*'"6'"cBBDBBB"'&*0/
8!*"+!"N022.//.0$"#!$(!.*'1"!"(0$)'/),
l3!#/'$('"6'"/,8!*!).0$"6'/"80&@0.*/"6'
poursuite et de sanction au sein de la dite
Commission. Saisie par le Conseil d 3Etat

d3u n e  q u e s t i o n  p r i o r i t a i r e  d e
(0$/).)&).0$$!+.),";qIN<"80/,'"8!*"+!
Banque Populaire"Nh)'"63Azur, le Conseil
(0$/ ) . )& ) .0$$' + " ! " (0$/ )! ), " (' ) ) '
.$(0$/).)&).0$$!+.),"6!$/"&$'"6,(./.0$"6'
principeD" '"N0$/'.+"'V.-'"'$"*,!+.),"&$'
/,8!*!).0$"6'/"70$().0$/"6'"80&*/&.)'"')
d e  j u g e m e n t  - .$6,8'$6!$('
70$().0$$'++'"0&"/,8!*!).0$"0*-!$.%&'"-
80&*")0&)'/"+'/"!&)0*.),/"!62.$./)*!).@'/
.$6,8'$6!$)'/D

4,/0*2!./1")0&)'/"+'/"!77!.*'/"$0$
'$(0*'"6,7.$.).@'2'$)"X&-,'/"*'+'@!$)"6'
+!"N022.//.0$"#!$(!.*'"')"70$6,'/"/&*"+'/
!$(.'$$'/"6./80/.).0$/"6&"(06'"20$,)!.*'
et financier, pourront invoquer cette
.$(0$/).)&).0$$!+.),D

4!$/"&$'"6,(./.0$"Dubus d u  1 1
/'8)'2#*'"9BB^1"+!"N0&*"'&*08,'$$'"6'/
Droits de l3]022'"!@!.)"6,X="(0$6!2$,
la France sur cette question du pouvoir
de sanction de la Commission bancaire
p o u r F'* ; "7 8 ! ' 6(&'* %&'"&+%!%8

d6(, "#8("4(8*G, ')"(0$6&.)"="+!"(*,!).0$
e n  2 0 1 0  d e  l 3Q&)0*.),"6'"(0$)*h+'
p r u d e n t i e l  ( A C P ) ,  f u s i o n n a n t  l a
Commission bancaire et l 3Q&)0*.),"6'
(0$)*h+'"6'/"!//&*!$('/"')"6'/"2&)&'++'/D

P(5!&6,'"8!*"+ 3'V8,*.'$('"6'"+!
Commission bancaire, l3ACP respecte ces
*T-+'/"6'"/,8!*!).0$D"E!./1".+"(0$@.'$)"6'
se poser la question pour toutes les
!&)0*.),/1"%&'"('"/0.)"+ 3AMF - 0W"+'
N0++T-'"6,(.6'"6'"+ 3ouverture d 3une
8*0(,6&*'"6'"/!$().0$1"2'$,'"8!*"&$
*!880*)'&*"6,/.-$,"8!*"+!"(022.//.0$
des  sanct ions  -. l3Q&)0* . ) , "6' " + !
concurrence - 0 W " + 3instruction est
conduite par le rapporteur, tandis que le
N0++T-'"/)!)&'1"')"!&//."+ 3Arcep, Hadopi,
NZPDDD" !"8*0(,6&*'1"/."'++'"'/)"+!$(,'1
restera lourde, puisqu 3="(5!%&'"70./"+'
*'%&,*!$)1"6!$/"+'"(!6*'"63&$'"8*0(,6&*'
!62.$./)*!).@'1"6'@*!"6,80/'*"&$'"qIND
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FPF se retrouve sans protection face 
O&DBOPA hostile de PHRV 
 '/"!().0$$!.*'/"6'"+!"70$(.T*'"0$)"*'X'),"+'/"F"#0$/"O*')0$"G"et l3OPRA
5.'*"'$"QRD"\I\"8*h$'"+'"6.!+0-&'"2!./"80&**!.)"6'"$0&@'!&"*.80/)'*
! "#!BRUNO DE ROULHAC

ouche froide pour la direction de
\0$(.T*'"I!*./"\*!$('";\I\<D" '/
!().0$$!.*'/"*,&$./"5.'*"2!).$"'$

!//'2#+,'"-,$,*!+'1"!@'("&$"%&0*&2
,+'@,"6'"^>1:?1"0$)"*'X'),")0&)'/"+'/
*,/0+&).0$/"8*,/'$),'/"8!*"+'"(0$/'.+
d3!62.$./)*!).0$"6'"+!"70$(.T*'"80&*
contrer l 3077*'"50/).+'"6'"I]ZrD"Q8*T/
une attente de trois quarts d 3heure pour
(0$$!f)*'"+'/"*,/&+)!)/1"6&'"$0)!22'$)"=
un l i t ige  au  moment  du  vote  ( les
actionnaires n3avaient le choix qu 3entre
deux cases: contre et abstention), seule la
poursuite du programme de rachat
d3!().0$/1"="&$"2!V.2&2"6'">>j"'&*0/1"!
,),"!88*0&@,'"="&$'"(0&*)'"2!X0*.),"6'
56%.

I]Zr"')"/0$"!++.,"N07.)'2-Cofimur
ressortent donc grands vainqueurs de
('))'"!//'2#+,'D"4'"7!.)1"+ 3initiateur de
l3offre s 3,)!.)"*'$70*(,"6!$/"+'/"6'*$.'*/
X0&*/1"'$"!(%&,*!$)"8+&/"6'"i?"6&"(!8.)!+
en blocs au prix de l 3077*'"=">>B"'&*0/
l3!().0$1"+&."8'*2'))!$)"6'"6,)'$.*"9^1:?

du capital  et des droits de vote au
moment de l3AG.

b,!$20.$/1"+'/"*,/&+)!)/",)!.'$)
/'**,/D " !"*,/0+&).0$"/&*"+'/" Fbons
BretonG, %&."$'"$,('//.)!.) "%& 3une
2!X0*.),"/.28+'1"!"*,&$."ik19k?"6'/
suffrages, tandis que l3OPRA, relevant de
+!"2!X0*.),"6'/"6'&V").'*/1"!"*'280*),
62,24% des votes. Jean-Paul Dumortier,
I4R"6'"\I\1"!@!.)"80&*)!$)"'//!U,"6'

$;U;@&C;:&F787ET?@;:&C=89:

convaincre l 3!//'2#+,'"%&'"+'/"Fbons
BretonG " n e  s o n t  Fqu6un moyen de
&*>2+("8(2&M!+2,,%!7&!-"+(44%!<7 6on
inocule pour vaccinerG.

FN273!;"(32&3!"  %4!5!7&%!32478(2&
&*>2+ (*% M ! #" (32&&"-4% M ! %&8#% ! 4 %3
partiesG, !"6'2!$6,1")'+"&$"+'.)20).@1
Jean-Paul Dumortier tout au long de la
2!).$,'D"FNous n6"$2&3! "3!4"! 233(-(4(8*
de relever l 62;;#%@!N273!&%!&*>2+(%#2&3

pasG, !"7'*2'2'$)"*,80$6&"Q+!.$"+'"r,'+1
*'8*,/'$)!$)"6'"I]ZrD" '/"&*$'/"+&."0$)
60$$,"*!./0$D"ES2'"+'/"8!*!(5&)'/"60*,/
des trois premiers dirigeants - d3environ
500.000 euros chacun, selon Jean-Paul
Dumortier - 0$) ", ), " *' X' ),/ "!@'(
seulement 43% d3approbation.

Pour autant, l 3histoire n3est pas finie.
Le  v isa  de  l 3AMF est  attendu le 13
6,('2#*'"80&*"&$'"077*'"%&."6'@*!.)
courir encore en janvier. D 3.(."+=1"+'/
6.*.-'!$)/"6'"\0$(.T*'"I!*./"\*!$('"')"+'/
actionnaires le soutenant pourraient
prendre  de  nouvel les  mesures  de
6,7'$/'D"I0&*%&0."$'"8!/"8*080/'*"&$'
contre-offre, plus proche de l 3actif net
*,,@!+&,";QbZ<1"(022'"+'"8*080/'
Proxinvest?  D 3autant  que FPF,  qui
promet un ANR de 140 euros fin 2011,
) . ' $ ) " = " / 0 & + . - $ ' * " % & ' " ^ i? " 6 ' /
!().0$$!.*'/"8*,/'$)/"')"*'8*,/'$),/"=
l3AG, hors PHRV et Cofitem -Cofimur,
,)!.'$)"7!@0*!#+'/"="+ 3OPRA, et 73%
favorables aux Fbons BretonG.

Louis Dreyfus restera une entreprise familiale 
>=>&E=@9;&;>&+=?8:;&
 !"8*,/.6'$)'"6&"(0&*).'*"'$"2!).T*'/"8*'2.T*'/"!-*.(0+'/"7'*2'"6,7.$.).@'2'$)"
+!"80*)'"="&$'"(0)!).0$"')"="&$"*!88*0(5'2'$)

! "#!OLIVIER PINAUD

argarita Louis-4*'U7&/"!")*!$(5,D
 !"8*,/.6'$)'"6&"-*0&8'"6'"$,-0('

6'"2!).T*'/"8*'2.T*'/" 0&./"4*'U7&/"!
(50./."6'"+!.//'*"+!"/0(.,),"'$"6'50*/"6'"+!
Bourse. 1Je ne vois pas aujourd6hui de
raison d6entrer en Bourse. Nous avons
l e s  m o y e n s  d 6a s s u r e r  n o t r e
'*$%42  %,%&8:, a s s u r e  d a n s  u n
entretien au Figaro la veuve de Robert
Louis-Dreyfus,  aux commandes de
l3'$)*'8*./'"7!2.+.!+'"6'8&./"+'"6,(T/"6'
son mari en 2009. Selon Bloomberg, le
-*0&8'",)!.)"(0$/'.++,"8!*"Credit Suisse.

 '"8*0X') "6' "(0)!) .0$ "!@!. ) ", ),
/,*.'&/'2'$)"'$@./!-,".+"U"!"&$"8'&"8+&/
d3un an, lorsque le groupe Louis-Dreyfus
,)!.)"'$(0*'"6.*.-,"8!*"E!*("r'U*!)1
l3!$(.'$"6.*'()'&*"-,$,*!+"6'"+308,*!)'&*
b'&7"N'-')'+1"*!(5'),"6'8&./"8!*"SFR. La
6,2.//.0$"6'"('"6'*$.'*"6'"+!"6.*'().0$
-,$,*!+'"'$"!@*.+"9B>>"/.-$.7.!.)"6,X="+!"7.$

6'/"@./,'/"#0&*/.T*'/"6&"(0&*).'*D"4'
2 S 2 ' 1 " & $ " ) ' 2 8 / " , ) & 6 . , 1 " & $
rapprochement avec Bunge ou Glencore
!",),",(!*),D

1Louis  Dreyfus doit  rester  une
entreprise familiale, ce qui nous offre de
v r a i s  a v a n t a g e s  c o n c u r r e n t i e l s
notamment au cours d67&%! *#(2'%!2O
4%3!%&8#% #(3%3!+28*%3!32&8!+I"I78*%3!%8
sous pression du court terme:, explique
Margarita Louis-Dreyfus. Depuis sa
cotation en Bourse en mai 2011, le cours
6&"-,!$)"R+'$(0*'1"+ 3un des premiers
(0$(&**'$)/"6'" 0&./"4*'U7&/1"!"(5&),"6'
9:?D"I!*"!.++'&*/1"/'+0$"+!"8*,/.6'$)'"6'
Louis Dreyfus, le courtier se porte mieux
%&'"/'/"(0$(&**'$)/"(0),/"(022'"b0#+'
')"O&$-'D"K$'"!88*,(.!).0$"6.77.(.+'"=
@,*.7.'*D" 0&./"4*'U7&/"$'"8&#+.'"8!/"6'
*,/&+)!)/"6,)!.++,/D"L+"!"*,!+./,"'$"9B>B"&$
chiffre d3affaires de 56 milliards d 3euros
')"&$"#,$,7.('"$')"6'":^B"2.++.0$/
d3euros.

M'+0$"/! "8*,/ .6'$)' 1 " +' "1groupe
' ( 3 23% !'% ! #* 3%#$%3 ! ; (&"&+ ( =#%3
importantes:. N')",),1" 0&./"4*'U7&/"!
0#)'$&"&$'"+.-$'"6'"(*,6.) "6'"iBB
millions de dollars,  deux fois plus
importante qu 3.$.).!+'2'$)"'/(028),1
!&8*T/"63&$"/U$6.(!)"#!$(!.*'"2'$,"8!*
Australia & New Zealand Banking Group,
BNP Paribas et HSBC.

 '"-*0&8'"!"8!*"!.++'&*/"8*0(,6,"=
plusieurs cessions ces derniers mois,
comme l 3immobilier aux Etats-Unis ou
+'/ "2,).'*/"6'" + 3,$'*-.'1"!7.$"6'"/'
(0$('$)*'*"/&*"+'"(0&*)!-'"6'"2!).T*'/
8 * '2 . T * ' / " ! - * . ( 0 + ' / D "  3ouverture
partielle du capital de filiales n 3est
toutefois pas exclue par Margarita Louis-
4*'U7&/D"Z,('22'$)1"+!"2./'"'$"O0&*/'
6'"+!"7.+.!+'"#*,/.+.'$$'"6&"-*0&8'1
'/).2,'"8+&/"6'"C"2.++.!*6/"6'"60++!*/1
!&*!.)",),",)&6.,'D

=#+"%/6#8!+%/+#!)>*-+/*)(+?!$/"!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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Groupama se dote des moyens financiers 
F=?8&89F=>C8;&7?L&;LAG;>E;:&C;&DBACP
Lors d3&$"(02.),"('$)*!+"63'$)*'8*./'1"/!"6.*'().0$"!"(0$7.*2,"6./(&)'*1"
!@'("+!"N!.//'"6'/"6,8h)/1"6'"/0$"'$)*,'"!&"(!8.)!+"6'"R!$"P&*0(0&*)!-'
! "#!THOMAS CARLAT

a pression retombe d3un cran chez
Groupama. Hier matin, lors d3un
( 02 . ) , " ( ' $ ) * ! + " 6 3entreprise

;NNP<1"+!"6.*'().0$"-,$,*!+'"6'"+3assureur
mutualiste s3est voulue rassurante quant
="/!"(!8!(.),"="(+h)&*'*"+'/"(028)'/"9B>>
en respectant les exigences de l 3Q&)0*.),
6'"(0$)*h+'"8*&6'$).'+";QNI<D"M!$/
60$$'*"+!"20.$6*'".$6.(!).0$"(5.77*,'1"'++'
!"+!.//,"'$)'$6*'"!&V"/U$6.(!)/"%&'"/!
2!*-'"6'"/0+@!#.+.),"/'"/.)&'*!.)"!& -
6'//&/"6&"/'&.+"6'">BB"?"*,-+'2'$)!.*'"!&
C>"6,('2#*'D"4'8&./"8+&/.'&*/"/'2!.$'/1
+'"/.V.T2'"!//&*'&*"7*!$H!./"$ 3a pas
2,$!-,"/'/"'770*)/"80&*"*'$70*('*"6'/
70$6/"8*08*'/"7*!-.+./,/"8!*"+!"(*./'"6'/
dettes souveraines et les turbulences des
2!*(5,/"#0&*/.'*/D

 !"6.*'().0$"!"!.$/."(0$7.*2,"/'/
6./(&//.0$/"!@'("+!"N!.//'"6'/"6,8h)/
(CDC) sur un double projet. Le premier
80*)'"/&*"+!"('//.0$"="+!"CDC, via sa filiale
Icade, de la participation de 44% de

Groupama"6!$/"+!"70$(.T*'"Silic. Le second
concerne l3'$)*,'"6'"+!"CDC au capital de
Gan Eurocourtage via des actions de
8*,7,*'$('D"M."!&(&$"20$)!$)"$3!",),
6.@&+-&,1"1la direction n6"! "3!'*,%&8(!4"
somme de 300 millions d6%7#23!*$2<7*%
par la presse:, .$6.%&'"&$"*'8*,/'$)!$)
syndical. 1Ces projets permettent d6avoir
un apport de fonds propres et de marge
'%!324$"-( 4 ( 8* !%8 M !"(&3( M !'% !,(%7B

6V;LF;8@&C?&))!&F89:;>@;&:=>
87FF=8@&D;&,,&C9E;KJ8;

consolider les comptes 2011:, *'$(5,*.)
une autre source syndicale.

P$"8!*!++T+'1"Groupama"!"*,('22'$)
8 *0 ( ,6, " = " 6 ' / " ( ' / / . 0$ / " 6 3actions,
d3obligations corporate et d 3immobilier,
('*)!.$'/"6'"/'/"08,*!).0$/"+&."!U!$)
8'*2./"6'"6,-!-'*"6'/"8+&/-values. Si
l3assureur a pu enregistrer des moins-
values sur les cessions d 3actions, cette

mans&@*'"+&.",@.)'")0&)'70./"6'"8!//'*"6'
trop importantes provisions pour
6,8*,(.!).0$/"'$"7.$"63!$$,'D"P$7.$1"+!
recapitalisation de Groupama SA par les
(!.//'/"*,-.0$!+'/"80&*"&$"20$)!$)"6'
500 millions d 3euros sera finalement
effective dans les comptes 2011, alors
qu3'++'",)!.)".$.).!+'2'$)"8*,@&'"80&*"+'
premier semestre 2012.

Autant d308,*!).0$/"%&."8'*2'))'$)"=
Groupama" 6 ' " $ ' " 8 ! / " ( ,6 ' * " 6 3actifs
.$6&/)*.'+/"6!$/"+!"8*,(.8.)!).0$D"1Si
"7+7&%!'*+(3(2&!&6"!*8*! #(3%M!4"!'(#%+8(2&
continue d 6examiner les possibles
arbitrages sur les actifs industriels:,
indique toutefois la source syndicale. Les
*'8*,/'$)!$)/"/U$6.(!&V"6'@*!.'$)"/!$/
doute en savoir plus sur le plan d3action de
Groupama"+0*/"6&"8*0(5!.$"NNP1"8*,@&"+'
99"6,('2#*'D"4!)'"="+!%&'++'"+'"(!#.$')
d3expert Secafi Alpha devrait rendre son
premier rapport.

La microfinance progresse fortement en France 
K7A:&D;:&J7>M?;:&:=>@&7FF;D9;:&O&7GA8&C7<7>@7G;&
 '/"2.(*0(*,6.)/"!77.(5'$)"&$'"(*0.//!$('"="6'&V"(5.77*'/"')"X&/).7.'$)"+'&*"&).+.),"
sociale, avec cependant des montants encore faibles

! "#!FLORENT LE QUINTREC

a  m i c r o f i n a n c e  c o n t i n u e
d3enregistrer des taux de croissance

'V)*S2'2'$)"/0&)'$&/"6!$/"+'"20$6'1"')
notamment en France. Cette pratique,
%&."(0$/./)'"8*.$(.8!+'2'$)"="!((0*6'*
6'/"8*S)/"80&*"6'/"20$)!$)/"+.2.),/"!&V
personnes ou entreprises qui n 3ont pas
!((T/"!&V"7.$!$('2'$)/"#!$(!.*'/
(+!//.%&'/1"7!.)"7!('"="&$'"6'2!$6'
croissante d 3intervention pour soutenir
l3'28+0."')"+!"(*0.//!$('",(0$02.%&'"')
permettre 1l6(&+473(2&!;(&"&+(=#%!%8
l6autonomie des personnes:, indique
l3Observatoire de la microfinance dans
son rapport 2010.

P$ " \ * ! $ ( ' 1 " + ' / "2 . ( * 0 ( * , 6 . ) /
8'*/0$$'+/"0$)"8*0-*'//,"6'"iC?"'$
9B>B"!8*T/"&$'"5!&//'"6'"::?"+ 3!$$,'
8*,(,6'$)'D" '"$02#*'"6'"$0&@'!&V
8*S)/"!((0*6,/"'$"9B>B"/3,+T@'"="jDkki1
('"%&."80*)'"=">^DiBC"+ 3ensemble des

8*S)/"6./)*.#&,/"6'8&./"9BB:D"E!./"+'/
20$)!$)/"*'/)'$)"7!.#+'/"["iC1i"2.++.0$/
d3e u r o s  d 3e n c o u r s  t o t a u x .  L e s
2.(*0(*,6.)/"8'*/0$$'+/"6'/).$,/"=
l3'28 +0 . " ' ) " = " + ! "20# . + . ) , " * ' / ) '$ )
2!X0*.)!.*'/"="j>?")!$6./"%&'"('&V"+.,/"!&
+0-'2'$)"*'(&+'$)"+,-T*'2'$)"=">C?D
Q+0*/"%&'"('/"8*S)/"/0$)"-!*!$)./"8!*"+'
\0$6/"6'"(05,/.0$"/0(.!+'";\NM<1"+'&*
)!&V"6'"/.$./)*!+.),"!"!&-2'$),"'$"9B>B1
8!//!$)"6'"919j?"="C1>j?1"/0.)"jj9DBBB
euros d 3.28!U,/1"60$)":B?"'/)"="+!
charge du FCS.

q & ! $ ) " ! & V " 2 . ( * 0 ( * , 6 . ) /
8*07'//.0$$'+/1"@./!$)"$0)!22'$)"=
'$(0&*!-'*"+!"(*,!).0$"63entreprises et
d3emplois, ils ont bondi de 78% par
*!880*)"="9BB^D" 3'$(0&*/")0)!+"6'"8*S)/
-!*!$)./"8!*"+'"\NM"!))'.$)"6,/0*2!./
86,6 millions d 3euros, permettant la
(*,!).0$"6'8&./"9BBc"6'"8*T/"6'"9cDBBB
emplois.

La croissance de ces pratiques de la

microfinance va de pair avec celle de
l3,8!*-$' " /0 + .6! . *' 1 "%& . " /' " 70$6'
6!@!$)!-'"/&*"6'/"@!+'&*/",)5.%&'/"%&'
/&*"6'/"20).@!).0$/"7.$!$(.T*'/D"P$"9B>B1
l3encours d 3,8!*-$'"/0+.6!.*'"!"!))'.$)
3 , 0 8  m i l l i a r d s  d 3e u r o s ,  s o i t  u n e
progress ion  de  28,4% sur  un  an.
L3,8!*-$'"/0+.6!.*'"#!$(!.*'"!"(*p"6'">:?
contre 51% pour l3,8!*-$'"/!+!*.!+'D

O.'$"%&'"+'/"2.(*0(*,6.)/"!((0*6,/"!&V
personnes ou aux entreprises soient
partiellement garantis par le FCS, le
rapport pointe l 3.$/&77./!$('"6&"*h+'"6'/
8*S)'&*/D"1Force  est  de  constater
cependant que le niveau d6engagement
de ces derniers n 6atteint pas encore le
niveau souhaitable. Un engagement plus
volontariste du secteur bancaire serait
b i e n v e n u ,  n o t a m m e n t  p o u r  l e
,(+#2+#*'(8! %#32&&%4:, souligne
l3Observatoire.

=#+"%/6#8!+%/+#!)>*-+/*)(+?!$/"!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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67&:=8@A;&C;:&K9G7-LBO donne des 
K7?L&C;&@W@;&7?L&G87>C:&C?&F8A<7@;&;M?A@X&
Moody3s dresse un bilan et des perspectives moroses pour 40 transactions 
6'"*,7,*'$('"#0&(+,'/"'$)*'"9BBc"')"9BBk

! "#!OPbetd"EPbeK

' / " + ' $ 6 ' 2 ! . $ / " 6 ' " 7 S ) '
appara issent  souvent  b ien
)'*$'/D" '/"2!f)*'/"20$6.!&V"6&

rachat d 3entreprise avec effet de levier
financier (leverage buy-out,  LBO) ne
80&**0$)"+'"$.'*"="+!"+'()&*'"6&"*!880*)
8&#+.,"8!*"E006U3s. L3!-'$('"!",)&6.,"iB
08,*! ) .0$/ "6' "- *!$6' "'$@'*-&*'
*'8*,/'$)!$)"&$'"@!+'&*")0)!+'"6'"iBB
milliards de dollars sur des groupes non
7.$!$(.'*/"')"$0&,'/"!&V"P)!)/-Unis entre
9BBc"') "6,#&) "9BBk1 "&$'"8,*.06'
d3euphorie pour les LBO. Le bilan et les
perspectives ne sont pas brillants.

E n  b r e f  s e l o n  M o o d y 3s , Ffaute
d6",*4(2#"8(2&!3%&3(-4%!8"&8!'7!+4(,"8
des affaires que des valorisations
-27#3(=#%3!27!'6"&(,"8(2&!'7!,"#+I*
des introductions en Bourse, il pourrait
F8#%!'(;;(+(4%! 27#!4%3!(&$%38(33%7#3!"7
3 % ( & ! ' % ! &2,-#% ! ' % ! + % 3 ! 3 2 + ( * 8 * 3
d6e n g r a n g e r  u n  g a i n  s u r  l e u r
engagement initial en capitalG.

A l o r s  q u e  l a  c r i s e  d e  l a  d e t t e
'&*08,'$$'"),)!$./'"+'/"2!*(5,/1"+'
)'28/"X0&'"(0$)*'"+'/"/0(.,),/"6'"private
equity,  qui font face pour certaines
d3'$)*'"'++'/"="&$"2&*"6'"6'))'"="+3horizon
2013-2015. Ce qui, selon le rapport,
80&**!.)"+'/"(0$)*!.$6*'"="*,!+./'*"&$'
IPO F'%! ;"L2&!">#%33($%G. Sept
08,*!).0$/"/(*&),'/"8!*"E006U3s ont
pour l35'&*'"6,#0&(5,"/&*"&$'"IPO, une

H>&9ET7>@ADD=>&K=A>:&F;8N=8K7>@
en termes de revenus

.//&'"/0&5!.),'"6'8&./"+'"20./"6'*$.'*
par le casinotier Caesars Entertainment,
*!(5'),"'$"9BBk"8!*"Q80++0"')"TPG pour
31 milliards de dollars. L 3agence estime
que certains groupes souffrent de
Fstructures de capital non viablesG"et
8*,/'$)'$)"F7&!;2#8!#(3<7%!'%!'*;"78G.

L3a n a l y s e  d e s  p e r f o r m a n c e s
historiques ne plaide pas en faveur des

/0(.,),/"*'8*./'/1"60$)">:"0$)"@&"+'&*
$0)!).0$"6,-*!6,'"6'8&./"+'" Oe";(0$)*'
C"$0)'/"*'+'@,'/<"!+0*/"%&'"C"0$)"/0++.(.),
+!"8*0)'().0$"6&"*,-.2'"6'/"7!.++.)'/D

P$")'*2'/"08,*!).0$$'+/1"E006U3s
souligne qu3au sein de l3,(5!$).++0$",)&6.,
la croissance du chiffre d 3affaires (en
(&2&+,"6'"9BBj"!&"CB"X&.$"6'*$.'*<"!",),
+.2.),'"="i?1"6.V"80.$)/"6'"20.$/"%&'
p o u r  l 3'$/'2#+'"6'/"/0(.,),/"$0$
7.$!$(.T*'/"$0),'/"8!*"+ 3agence. Cette
6'*$.T*'"2')"$,!$20.$/"'$"+&2.T*'"%&3=
+!"7!@'&*"6'/"'770*)/"6'"*,6&().0$"6'/
(0p)/"6,8+0U,/"8!*"+'/"/0(.,),/"6'"8*.@!)'
'%&.)U1"+'/" Oe"/0&/"*'@&'"8!*@.'$$'$)"=
devancer d3&$"80.$)1"=">^?1"+'"*U)52'"6'
croissance de l3&$.@'*/"$0),"-,$,*!+"80&*
c e  q u i  c o n c e r n e  l 3'V(,6'$)"#*&)
d3exploitation (Ebitda). Cinq membres
6&"8!$'+"/'&+'2'$)"0$)"@'*/,"6'"*,'+/
6.@.6'$6'/"="+'&*/"!().0$$!.*'/D

!
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Y=E?:&:?8&D;:&=F987@A=>:&C;&E7FA@7D&
investissement
! "#!ANTOINE LANDROT ET FLORENT LE QUINTREC

!

Minafin

N0280/,"6'"8*07'//.0$$'+/",)!#+./"="I!*./"')"="M5!$-5!.1
Cathay Capital Private Equity a acquis une participation
d3&$'"6.A!.$'"6'"80&*('$)/"6!$/"E.$!7.$1".$6&/)*.'+"7*!$H!./
/8,(.!+./,"6!$/"+!"(5.2.'"7.$'";85!*2!('&).%&'1"(0/2,).%&'
')"@'*)'<1"70&*$.//'&*"6'"+!#0*!)0.*'/D" '"-,*!$)"7*!$(0-
(5.$0./"(0$$!.//!.)"+'"-*0&8'"6'8&./"8+&/.'&*/"!$$,'/"')"!
saisi l30((!/.0$"6'"/0$"6,8+0.'2'$)"6!$/"+3empire du Milieu
80&*"'$)*'*"6!$/"/0$"(!8.)!+D"4&"(h),"6'"E.$!7.$1"+!"%&!+.),
bi-$!).0$!+'"6'"N!)5!U"N!8.)!+"!",),"6,)'*2.$!$)'D"M'+0$"+'
fonds, la Chine est le premier producteur au monde de
principes actifs. Il s3!-.)"6&")*0./.T2'".$@'/).//'2'$)"*,!+./,
!@'("+'"@,5.(&+'"N!)5!U"N!8.)!+"LL1"%&."!"!$$0$(,"&$
#0&(+!-'".$)'*2,6.!.*'"=">9:"2.++.0$/"6 3euros en mai
6'*$.'*1"!8*T/"E0$(+'*"')"r&+(!$.(D

Interchem / Polbita 

 !"(008,*!).0$"'$)*'"+'"-,*!$)"6'"70$6/"80+0$!./"Z'/0&*('
P a r t n e r s  e t  Axa Private Equity  p o r t e  s e s  f r u i t s .
L3.$@'/).//'&*"7*!$H!./"!"!(%&./"&$'"8!*).(.8!).0$"2.$0*.)!.*'
6!$/"+'"50+6.$-"6'"(0$)*h+'"6 3L$)'*(5'2"="+ 3occasion de
l3!(%&./.).0$"8!*"('"6'*$.'*"6'"I0+#.)!1"/8,(.!+./,"6!$/"+!
6./)*.#&).0$"6'"6,)!.+"6'"8*06&.)/"6'"#'!&),"')"6'"/0.$/D" '
montant de l308,*!).0$"$3!"8!/",),"(022&$.%&,1"2!./"+'"/.)'
K$%&0)'",@0%&'"&$".$@'/).//'2'$)"6'"cB"2.++.0$/"63euros.
 '"50+6.$-"6,).'$6*!.)"8+&/"6'"kB?"63L$)'*(5'2"="+3issue de
l308,*!).0$1":?"*'@'$!$)"="+ 3,%&.8'"6.*.-'!$)'"6&"-*0&8'D
L3!(%&./.).0$"6'"I0+#.)!"8'*2')"="L$)'*(5'21"X&/%&3alors
essentiellement un grossiste de produits d 3entretien
2,$!-'*/1"6'"#'!&),"')"6'"/0.$/1"6'")*.8+'*"+'"$02#*'"6'"/'/
magasins ouverts au public.

!

Proman

I*,/'$)/"6'8&./"9BBj"!&"(!8.)!+"6'"I*02!$"!@'("&$"8'&
20.$/"6'">9?1"N*,6.)"Q-*.(0+'"I*.@!)'"P%&.)U"')"Sofipaca
@.'$$'$)"6'"/0*).*"6'"+!"/0(.,),"63.$),*.2"#!/,'"="E!$0/%&'
="+!"6'2!$6'"6'"+3actionnaire majoritaire, la famille Gomez,
6,/.*'&/'"6'"8*,8!*'*"+!")*!$/2.//.0$"6&"-*0&8'"="+!
6'&V.T2'"-,$,*!).0$1"6,X="6!$/"+ 3,%&.8'"'V,(&).@'D" !
7!2.++'"6'@.'$)"6T/"+0*/"!().0$$!.*'"=">BB?"6'"+!"/0(.,),"=
l3issue d 3un OBO sponsorless dont le financement de la
dette s 3'/)"7!.)"-*g('"="&$"(+&#"6'!+"!**!$-,"8!*"LCL.
I*02!$1"%&."/'"*'@'$6.%&'"/.V.T2'"-*0&8'"63.$),*.2"'$
France, compte 160 agences sur l 3ensemble de la France et
6'@*!.)"'$"0&@*.*"&$'"@.$-)!.$'"'$"9B>9D"L+"6'@*!.)"*,!+./'*
un chiffre d3affaires de 550 millions en 2011. Le fonds CACI
9"6'"NQIP"*,!+./'"!.$/."/!"5&.).T2'"('//.0$"')"(028)'
encore 7 participations.

Set Environnement 

Les actionnaires individuels proches du dirigeant
70$6!)'&*"6'"M')"P$@.*0$$'2'$)1"Z0+!$6"M0$$')1",)!.'$)"=
+!"*'(5'*(5'"6'"+.%&.6.),D"Siparex"'/)"60$("!**.@,"="80.$)
$022,"80&*"*!(5')'*" +'&*/"8!*)/"2.$0*.)!.*'/1 " +'
fondateur restant actionnaire majoritaire. Au regard du
80 )'$ ) . ' + " '$(0 *' " ) * T / " .280* ) !$ ) " 6& "2!*(5, "6&
6,/!2.!$)!-'"')"6&"*'$70*('2'$)"6'"+!"*,-+'2'$)!).0$"%&.
8*07.)'*!"!&V"/0(.,),/"+'/"2.'&V"80/.).0$$,'/1"Siparex
entend profiter de la croissance soutenue du groupe. Celui
-(."!"!77.(5,"&$'"(*0.//!$('"6'"99?"6'"/0$"(5.77*'"63affaires
'$ "9B>B1 "= " >> 1: "2. + + .0$/ "6 3euros  et  mise  sur  une
8*0-*'//.0$"6'">:?"="9B?"('))'"!$$,'D"Siparex table sur
un doublement des revenus organiques du groupe dans
(.$%"!$/D" '"2!*(5,"*'/)!$)")*T/"7*!-2'$),1".+"80&**!.)
saisir des occasions de croissance externe.
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Vers un assouplissement 
K=>9@7A8;&;>&)TA>;

L3!&-2'$)!).0$"6'/"8*.V"="+!"(0$/022!).0$"'$"N5.$'"!
*!+'$)."="&$"*U)52'"6'"i19?"'$"$0@'2#*'1"/'+0$"+'/
(5.77*'/"8&#+.,/"!&X0&*6 3h u i  p a r  l e  b u r e a u  d e s
statistiques. Le ralentissement de l 3.$7+!).0$1"="/0$"8+&/
7!.#+'"$.@'!&"6'8&./">i"20./"'/)"8+&/"2!*%&,"%&3attendu.
Le consensus Bloomberg tablait sur un chiffre de 4,5%.
Q8*T/"+!"#!.//'"6&"*!).0"6'/"*,/'*@'/"0#+.-!)0.*'/"+!
/'2!.$'"6'*$.T*'"')"/&*"70$6"63.$%&.,)&6'/"/&*"+3ampleur
du ra lent issement  de  l 3!().@.),1"+'/",(0$02./)'/
anticipent une poursuite de l3!//0&8+.//'2'$)"20$,)!.*'1
notamment par un geste sur les taux. FLa baisse de
l6inflation donne des marges de man uvre aux
!"#$%&#'()*$"%)!(($"*+&%)*+"()%!*&,-.-/#)+-"%)*$+&#&0"-
.$/'#!&%- ! "#$%&"!'%(#%!)$"*+"(!,-""(.!/01(1&%#$"
0+"2!)$'(3'-3!4+'-$"-"35!6"!$'78!3"!#9'*!:!7(!'(
;'%##'%$!3"!<!;*!:!=.>?@!#7%$"!:!0"$$"!'((1(0".!"$!A"!$'78
3"!-"B%('(0"&"($!:!>!C17-#!"#$!"(!;'%##"!3"!D?!;*!#7-!A'
#"&'%("!:!E.?F@5

Oddo AM lance un fonds 
actions bancaire
6'!#10%/$/!G%"($!3"!A'(0"-!
Oddo European Banks, un 
fonds investi dans les actions 
3"!;'(H7"#!"7-1*/"(("#!'G"0
un horizon de placement de 5 
ans. Oddo AM, qui juge 
certaines valeurs sous-
G'A1-%#/"#.!'!"(!-"G'(0+"!
-"*17##/!:!=ID=!AJ%3/"!3"!
lancer un fonds sur la dette 
B%('(0%K-"5

Les stocks des grossistes 
 !"#$% $&'(#)*+&,$'')&-
Selon les chiffres du 
3/*'-$"&"($!37!41&&"-0".!
les stocks des grossistes 
'&/-%0'%(#!1($!'7L&"($/!3"!
1,6% au mois dJoctobre, alors 
que les analystes attendaient 
en moyenne une hausse 
A%&%$/"!:!I.E@5!6'!;'%##"!3"!
I.D@!%(%$%'A"&"($!'((1(0/"!
pour septembre a en outre 
/$/!-/G%#/"!:!%(0+'(L/"5

IDFC et NGAM bouclent 
leur partenariat 
'-# -".$/0)
Natixis Global Asset 
M'('L"&"($!/$"(3!#'!
*-/#"(0"!"(!N#%"!'G"0!A'!
finalisation de lJacquisition de 
25% du capital de la filiale de 
gestion dJactifs du groupe 
indien de services financiers 
IDFC. Celle division disposait 
au 30 septembre dernier de 
5,6 milliards de dollars 
dJactifs sous gestion.

La BCE ne s1+22+')(2 '(3(
4 (% &,$, -0#)(,)(5)&+6-(

7+)0#"
Le Conseil des gouverneurs 
3"!A'!O4P!'!%(3%H7/!(Javoir
'707("!1;C"0$%1(!:!A'!
0'(3%3'$7-"!37!Q-'(R'%#!
O"(1S$!41"7-/!"(!
remplacement de lJitalien
Lorenzo Bini Smaghi. Si cette 
3/#%L('$%1(!#"!01(B%-&"!'7!
$"-&"!3"#!*-10/37-"#!
*-/G7"#!*'-!A"#!$"8$"#!
"7-1*/"(#.!O"(1S$!41"7-/!
"($-"-'!"(!B1(0$%1(#!3/;7$!
2012.

8)(#".04 -)0#(.#)%(
prolonge l1interdiction
,)'(9)&-)'(3(,"%+09)#-
LJ'7$1-%$/!L-"0H7"!3"!
-/L7A'$%1(!3"#!%(#$-7&"($#!
B%('(0%"-#!'!3/0%3/!+%"-!3"!
prolonger jusquJau 27 janvier 
lJ%($"-3%0$%1(!3"#!G"($"#!:!
3/017G"-$!:!A'!O17-#"!
dJN$+K("#5!4"$$"!&"#7-"!
G"('%$!:!"8*%-'$%1(!
aujourdJ+7%!&T&"5!6JItalie a 
pris une mesure similaire le 
mois dernier portant sur les 
G"($"#!:!3/017G"-$!:!(75

EDF et GE s1allient pour 
une centrale thermique
6"#!3"78!L-17*"#!1($!3/G1%A/!
un accord de partenariat pour
A"!3/G"A1**"&"($!3June
0"($-'A"!$+"-&%H7"!:!0U0A"!
01&;%(/!L'2!3"!(17G"AA"!
L/(/-'$%1(!31($!A"!*-"&%"-!
exemplaire entrera en 
#"-G%0"!"(!=ID?!:!O170+'%(.!
3'(#!A"!V1-35!)1(!01W$!#"-'!
Xde l1ordre de 400 millions 
d1euros , '!%(3%H7/!Y%0'-31!
41-31;'.!*-/#%3"($!3"!,P!

Energy Europe.

: !'0&.(,"*+0-"()&(
;0'-$%)(< %)(3(=224)
Le tribunal de Paris a 
3/;17$/!)'&#7(L!3"!#'!
demande de retrait de la 
vente en France de l JiPhone
4S dJN**A"!*17-!01($-"B'R1(5!
Le tribunal, statuant en 
-/B/-/.!%(3%H7"!Xconstater
l1existence d1une contestation
('%&-"(-)0"!/#)2)+!)
vraisemblance de la 
3$/#%-4!5$/)!++'6"'- .
Samsung devra verser 
DII5III!"7-1#!:!N**A"!*17-!
A"#!B-'%#!3"!*-10/37-"5

John Ozinga prend la 
->-)(,)(4 (24 -)-forme
<# &? $')(,)(75@A
CBRE Global Investors, 
#*/0%'A%#$"!3"!A'!L"#$%1(!
dJactifs et dJinvestissements
%&&1;%A%"-#.!'!(1&&/!Z1+(!
[2%(L'!:!A'!*-/#%3"(0"!3"!#'!
plate-B1-&"!B-'(R'%#"5!\A!#"-'!
responsable de lJorientation
#$-'$/L%H7".!3"!A'!L"#$%1(!
1*/-'$%1(("AA"!"$!
administrative, du 
3/G"A1**"&"($!"$!3"#!
-/#7A$'$#!B%('(0%"-#!3"!A'!
*A'$"B1-&"!B-'(R'%#"!3"!4OYP
Global Investors.

Wachovia transige avec 
la SEC
148 millions de dollars, cJest
la somme que Wachovia doit 
G"-#"-!:!A'!)P4!"$!:!*A7#%"7-#!
Etats pour solder un litige 
portant sur des abus 
#7**1#/#!#7-!A"!&'-0+/!3"#!

3/-%G/#!3Jobligations
municipales. La Fed a par 
'%AA"7-#!-/G%#/!:!A'!+'7##"!#1(!
"#$%&'$%1(!37!&'-0+/!3"#!
Xmunicipal bonds , le
0+%BB-'($!:!E5>?I!&%AA%'-3#!3"!
31AA'-#!'7!3"78%K&"!
trimestre.

La CDC prend acte de sa 
mise sous surveillance
6'!4'%##"!3"#!]/*^$#!'!*-%#!
acte de mise sous surveillance
'G"0!%&*A%0'$%1(!(/L'$%G"!*'-!
S&P. LJorganisme public a 
(/'(&1%(#!-'**"A/!H7Jil
disposait dJune X!situation de 
($+7!8&+&#')#%9()($+&,-:)
/-##-.-/#)("*'%&-"%-)2)3-++-)
requise par les normes 
8!/3!&%-(:)-#)!,!*#'-)2)(!)
mission d1investisseur de 
long terme et de protection 
,-(),'*;#()%'6+-.-/#'( .

L1IPO de Zynga se 
2#"')&-)(< 9+# *4)!)&-
LJ/3%$"7-!3"!C"78!3"#$%(/#!
'78!-/#"'78!#10%'78!'!-"R7!
assez dJordres pour couvrir 
tous les titres vendus dans le 
cadre de son introduction en 
O17-#".!1($!-'**1-$/!+%"-!3"#!
sources proches du dossier 
0%$/"#!*'-!OA11&;"-L5!_U(L'!
*-/G1%$!3"!0/3"-!DII!&%AA%1(#!
de titres pour un montant 
compris entre 8,50 et 10 
dollars lJ7(%$/.!#"A1(!3"#!
3107&"($#!-/LA"&"($'%-"#5

S&P place sous surveillance 26 
groupes d infrastructure

LJ'L"(0"!'!*A'0/!#17#!#7-G"%AA'(0"!'G"0!%&*A%0'$%1(
(/L'$%G"!=<!"($-"*-%#"#!"7-1*/"(("#!3Jinfrastructures,
A %/"#!17!*'#!'7!#"0$"7-!*7;A%0. !"(!-'%#1(!3"!A"7-
"8*1#%$%1(!'7!-%#H7"!*'U#5!4"$$"!3/0%#%1(!B'%$!#7%$"!'7
*A'0"&"($!#17#!#7-G"%AA'(0"!'G"0!%&*A%0'$%1(!(/L'$%G"!3"
D?!3"#!D>!*'U#!3"!A'!21("!"7-1!A"!?!3/0"&;-"!3"-(%"-5

!
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L ancien patron de MF Global 
avoue son ignorance

X@-)/-)(!&()(&.*+-.-/#)*!()$A)(-)#%$"7-)+ 1argent, ou
pourquoi les comptes n 1$/#)*!()'#')%'3$/3&+&'()2),!#- ,
'!3/0A'-/!+%"-!Z1+(!41-2%(".!AJancien PDG du courtier en
faillite MF Global, lors de son audition devant une
01&&%##%1(!3"!A'!4+'&;-"!3"#!-"*-/#"($'($#5!N!0"$$"
100'#%1(.!Z1+(!41-2%("!'!-/'BB%-&/!H7"!#'!01(('%##'(0"
01(0"-('($!3"#!$-'(#'0$%1(#!#*/0%B%H7"#!%&*A%H7'($!A"#
B1(3#!3"!0A%"($#!/$'%$!A%&%$/"5!N!AJoccasion dJune audition
3%#$%(0$".!7(!+'7$!-"#*1(#';A"!3"!4MP!,-17*!'!"8*A%H7/
H7"!MQ!,A1;'A!'G'%$!3/$17-(/!*A7#%"7-#!0"($'%("#!3"
&%AA%1(#!3"!31AA'-#!:!A'!0A%"($KA"!"(!3/*A'R'($!A"#!B1(3#
sur ses propres comptes. Le commissaire de l J'7$1-%$/
'&/-%0'%("!3"#!&'-0+/#!:!$"-&"!`4Qa4b.!Z%AA!)1&&"-#.!'
%(3%H7/!*17-!#'!*'-$!H7"!A"#!-/L7A'$"7-#!# Jemployaient
$17C17-#!:!-"&1($"-!AJensemble des transactions et que
0"-$'%(#!B1(3#!3"!A'!0A%"($KA"!'G'%"($!*7!T$-"!-/07*/-/#5

Blackstone anticipe un 
engagement de taille
La caisse de retraite de lJEtat
37!V"9!Z"-#"U!'!*-1*1#/!+%"-
lors dJ7("!-/7(%1(!*7;A%H7"!
dJinvestir 1,5 milliard de 
dollars dans quatre comptes 
3%#$%(0$#!L/-/#!*'-!OA'0c#$1("
et 300 millions de dollars 
dans trois fonds traditionnels.

Marie-B$)##)(B)$44+&("40)
2#"'$,)&-)(,)(4 (:C=C
A lJ%##7"!3"!A'!#/'(0"!37!?!
3/0"&;-".!M'-%"-Pierre
d"%AA1(!'!/$/!/A7"!*-/#%3"($"!
du Conseil dJadministration
3"!A'!)10%/$/!B-'(R'%#"!3"#!
analystes financiers. Elle 
#700K3"!:!\;-'!e'(".!H7%!("!
#17+'%$'%$!*'#!#"!-"*-/#"($"-.
et qui demeure 
administrateur de 
lJassociation.

7$-$.#+02(' &%-$+&&"(
2+0#(,"< 0-(,1archivage
LJune des filiales de courtage 
37!L-17*"!'&/-%0'%(.!
Citigroup Global Markets, a 
'00"*$/!3"!G"-#"-!>?I5III!
dollars pour ne pas avoir 
'-0+%G/!*A7#%"7-#!&%AA%1(#!3"!
017--%"-#!/A"0$-1(%H7"#!"($-"!
10$1;-"!=IIf!"$!B%(!3/0"&;-"
2009, dans le cadre dJun
'001-3!*'##/!'G"0!AJ'7$1-%$/!
3"!-/L7A'$%1(!Q%(-'5

Boeing et Air Lease 
finalisent une 
commande
LJ'G%1(("7-!'&/-%0'%(!"$!A'!
01&*'L(%"!'/-%"(("!N%-!

6"'#"!1($!B%('A%#/!7("!
commande de 1,2 milliard de 
dollars pour la livraison de 
quatre 787-9 Dreamliners et 
quatre avions 737-800,
G"-#%1(#!-"&13"A/"#!37!O>E>5
4"#!01&&'(3"#!'G'%"($!/$/!
'((1(0/"#!:!d'-%#!A1-#!37!
Salon du Bourget de juin 
dernier.

:2#$&-(%+&<$)(3(B0*4$%$'(
son budget publicitaire
LJ1*/-'$"7-!'&/-%0'%(!'!
3/0%3/!3"!01(B%"-!#1(!;73L"$!
*7;A%0%$'%-"!LA1;'A!:!]%L%$'#.!
B%A%'A"!37!L-17*"!B-'(R'%#!
d7;A%0%#5!)*-%($!'!3/*"(#/!7(!
peu plus dJun milliard de 
31AA'-#!"(!*7;A%0%$/!"(!=IDI!
et ses investissements ont 
atteint 647 millions sur les 
neuf premiers mois de 
lJ'((/"!#"A1(!A"!0';%("$!
dJ/$73"#!g'($1-!M"3%'5

IBM se renforce dans les 
logiciels analytiques
6"!L-17*"!'&/-%0'%(!*-/G1%$!
de racheter DemandTec, une 
#10%/$/!H7%!B17-(%$!3"#!
logiciels dJanalyse pour aider 
A"#!3%#$-%;7$"7-#!:!&%"78!
cerner leurs clients, pour 
environ 440 millions de 
31AA'-#!"(!(7&/-'%-"5!\OM!
estime que les ventes de ce 
type de logiciels devraient 
atteindre 20 milliards de 
dollars dJ%0%!:!AJ'((/"!
prochaine.

Washington Mutual vise 
une sortie de faillite en 

<"9#$)#
6'!;'(H7"!'&/-%0'%("!"#*K-"!
sortir dJ7("!*-10/37-"!3"!
faillite longue de trois ans en 
B/G-%"-!"$!*17--'%$!3/*1#"-!
3K#!A7(3%!7(!'001-3!%##7!3"!A'!
&/3%'$%1(!"(!017-#.!#"A1(!AJun
de ses avocats. Le plan de 
-/#1A7$%1(!*-/#"($/!"(!B/G-%"-
3"G-'!3/$"-&%("-!A'!&'(%K-"!
dont le groupe pourra 
rembourser 7 milliards de 
31AA'-#!:!#"#!0-/'(0%"-#5

Suez Environnement se 
'"2 #)(,1Eurawasser
6"!L-17*"!'!#%L(/!7(!'001-3!
pour la cession de sa filiale 
allemande Eurawasser, 
#*/0%'A%#/"!3'(#!A'!
distribution dJeau potable et 
les services dJassainissement,
:!Y"&1(3%#5!6J1*/-'$%1(.!
#17&%#"!:!AJapprobation des 
'7$1-%$/#!3"!01(07--"(0"!
01&*/$"($"#.!'!/$/!01(0A7"!
pour 95 millions dJeuros, soit 
un multiple de 14,6 fois le 
-/#7A$'$!("$!=ID=5

Amgen va racheter 5 
milliards de dollars de 
titres
La biotech sJ'$$"(3!:!-'0+"$"-
83,3 millions dJactions pour 
60 dollars lJ7(%$/.!#1%$!3'(#!A"!
haut de la fourchette 
indicative. Il y a un mois, le 
groupe proposait de racheter 
5 milliards de dollars de 
titres, ou 9,5% de son capital, 
dans le cadre dJ"(0+K-"#!:!A'!
+1AA'(3'%#"!&13%B%/"#!
permettant aux actionnaires 

de choisir un prix entre 54 et 
60 dollars.

Copenhague tente de 
freiner la couronne 
locale
La Banque centrale du 
]'("&'-c!'!-/37%$!+%"-!#1(!
taux dJintervention de 40 
*1%($#!3"!;'#"!:!I.f@5!4"$$"!
-/370$%1(!"#$!#7*/-%"7-"!:!
celle dJun quart de point 
'((1(0/"!"(!*'-'AAKA"!*'-!A'!
BCE. La Nationalbank a en 
17$-"!-/37%$!A"!017A1%-!"($-"!A"
taux dJintervention et le taux 
3"#!0"-$%B%0'$#!3"!3/*^$!Xafin
,-)%',"&%-)+!)*$((&8&+&#'),-)
4+"3#"!#&$/()("%)+-).!%3B')
.$/'#!&%- .

Texas Instruments fait 
profil bas
6"!(7&/-1!$-1%#!&1(3%'A!3"#!
semi-01(370$"7-#!'!';'%##/!
#'!*-/G%#%1(!3"!0+%BB-"!
dJaffaires pour le trimestre en
cours en mettant en avant 
7("!3"&'(3"!'BB"0$/"!*'-!A"!
-'A"($%##"&"($!/01(1&%H7"!
aux Etats-Unis et en Europe. 
Texas Instruments anticipe 
3/#1-&'%#!7(!0+%BB-"!
dJaffaires compris entre 3,19 
et 3,33 milliards de dollars 
*17-!A"!H7'$-%K&"!$-%&"#$-".!
alors quJil tablait auparavant 
sur des ventes comprises 
entre 3,26 et 3,54 milliards.

La croissance japonaise moins 
!"#$%&'(%&)#*+(

6"!d\O!C'*1('%#!'!B%('A"&"($!*-1L-"##/!3"!?.<@!"(
-U$+&"!'((7"A!'7!$-1%#%K&"!$-%&"#$-".!01($-"!<@
%(%$%'A"&"($!"#$%&/#.!#"A1(!A"!L17G"-("&"($5!4"!0+%BB-"
"#$!(/'(&1%(#!*A7#!/A"G/!H7"!A"#!?.=@!37!01(#"(#7#
Bloomberg. Les investissements des entreprises
"8*A%H7"($!0"$$"!3%BB/-"(0"5!\A#!1($!'7L&"($/!:!7(
-U$+&"!3"!I.F@.!01($-"!D.D@!%(%$%'A"&"($!"#$%&/5

!
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LARS MACHENIL Directeur financier, BNP

Paribas. (prise de fonction le 01/03/2012) 42 

'(#.!]10$1-'$!"(!#0%"(0"#!(70A/'%-"#.!%(L/(%"7-!"(

/A"0$-1$"0+(%H7"5!P(!*1#$"!0+"2!M0g%(#"U!'7!

h"("27"A'.!"(!\$'A%"!"$!:!O-78"AA"#5!Q1-$%#!

`=IIIb!i!3%BB/-"($#!*1#$"#!'7!#"%(!3"!A'!3%-"0$%1(!

B%('(0%K-"!'7!O"("A78.!"(!a7-H7%"!"$!"(!d1A1L("5!

Directeur financier de BNP Paribas Fortis (depuis

2009). Directeur financier du groupe BNP 

d'-%;'#!`:!01&*$"-!37!D"-!&'-#!=ID=b5

!
EMMANUEL BUTTIN
Directeur financier, BNP
Paribas Fortis. (prise de 
fonction le 01/03/2012) 48 
'(#.!]%*A^&"!"(!3-1%$!3"#!
'BB'%-"#.!3%*A^&"!"(!/01(1&%"
et finances, expert-
comptable. Auditeur chez 
Price Waterhouse, en poste 
au sein du Groupe Paribas 
(1997). Groupe BNP Paribas 
`3"*7%#!=IIIb!i!3%-"0$"7-!
comptable du groupe (2009), 
directeur financier de BNP 
d'-%;'#!`:!01&*$"-!37!D"-!
mars 2012).

JEAN-MARC VILON
]%-"0$"7-!L/(/-'A.!7#",$-(
Logement. (prise de 
fonction le 01/01/2012) 
Ecole nationale de la 
statistique et de 
lJ'3&%(%#$-'$%1(!/01(1&%H7".!
\(#$%$7$!3"#!'0$7'%-"#5!,/-'($
de portefeuilles obligataires 
"$!&1(/$'%-"#!:!A'!4'%##"!3"#!
]/*^$#!"$!41(#%L('$%1(#!
`Djf<b.!3%-"0$"7-!-/L%1('A!
Y+^("-Alpes de CDC Gestion 
(1990). Directeur financier de
la Caisse dJEpargne Loire 
]-1&"!N-3K0+"!`Djj=-97),
membre du directoire (1998) 
en charge des finances, de la 
01&*$';%A%$/.!37!01($-^A"!3"!
gestion, des moyens 
L/(/-'78!`=IIIb.!3"#!O'0c!
Office et de lJinformatique
2003) puis du 
3/G"A1**"&"($!01&&"-0%'A!
(2004) de la Caisse 
dJEpargne Ile-de-France et 
*-/#%3"($!37!3%-"0$1%-"!3"!A'!
Banque BCP (2006). 
]%-"0$"7-!L/(/-'A!37!4-/3%$!
61L"&"($!`:!01&*$"-!37!D"-!
janvier 2012).

VINCENT CORNET
]%-"0$"7-!'0$%G%$/!01(#"%A!"(!
-/&7(/-'$%1(!LA1;'A".!Aon
Hewitt.!M'S$-%#"!
dJ/01(1&%".!\(#$%$7$!

dJadministration des 
entreprises. Consultant en 
-/&7(/-'$%1(.!3%-"0$"7-!37!
3/G"A1**"&"($!*7%#!
3%-"0$"7-!L/(/-'A!3JHewitt
Associates en France. 
Directeur de la gestion des 
0'--%K-"#!0'3-"#!3"!
Carrefour, directeur des 
ressources adjoint du groupe 
d-1&13K#.!3%-"0$"7-!L/(/-'A!
dJOOshop.com. Directeur 
'##10%/!*7%#!3%-"0$"7-!L/(/-'A
adjoint en charge des 
'0$%G%$/#!01&&7(%0'$%1(!
ressources humaines, 
efficience ressources 
+7&'%("#!"$!-/&7(/-'$%1(!
globale dJAltedia. Directeur 
de lJ'0$%G%$/!01(#"%A!"(!
-/&7(/-'$%1(!LA1;'A"!3JAon
Hewitt France (depuis 2011).

!JOHN OZINGA
d-/#%3"($.!CBRE Global 
Investors. (prise de fonction
le 01/01/2012) 47 ans, 
Postgraduate in Business 
Administration Heriott-Watt
University, Bachelor en 
informatique Ecole 
#7*/-%"7-"!3Jinformatique
6%KL"5!]%-"0$"7-!"(!0+'-L"!37
3/G"A1**"&"($!'7!Y1U'7&"-
Uni, en Irlande et au Benelux 
pour le groupe Accor, vice-
*-/#%3"($!"(!0+'-L"!37!
3/G"A1**"&"($!"(!P7-1*"!3"!
Dolce, vice-*-/#%3"($!"8/07$%B
"(!0+'-L"!37!3/G"A1**"&"($!
international en Asie, en 
N&/-%H7"!37!)73!"$!P7-1*"!
centrale du groupe Casino, 
directeur de Carrefour 
d-1*"-$U!Q-'(0".!*-/#%3"($!
de CBRE Global Investors en 
France (depuis 2011).

!BERTRAND
MERVEILLE
Y"#*1(#';A"!01(B1-&%$/!"$!
01($-^A"!%($"-(".!C$& &%$D#)
de l1Echiquier. 31 ans, 
M'S$-%#"!3"!#0%"(0"#!

/01(1&%H7"#.!]P))!3"!3-1%$!
"$!/01(1&%"!3"#!&'-0+/#!
financiers IUP banque 
assurance - k(%G"-#%$/!3"!
4'"(5!NMQ!i!'('AU#$"!
[d4hM!`=IIEb.!0+'-L/!3"!
*1-$"B"7%AA"!#10%/$/#!3"!
gestion, responsable adjoint 
puis directeur (2009) de la 
division prestataires de 
services dJinvestissements.
Y"#*1(#';A"!3"!A'!01(B1-&%$/!
"$!37!01($-^A"!%($"-("!3"!A'!
Q%('(0%K-"!3"!AJEchiquier
(depuis 2011).

!NORBERT CRON
d-1C"$!PBB%0'0%$/!
[*/-'$%1(("AA".!Natixis.
(prise de fonction le 
IDlIDl=ID=b!?<!'(#.!]%*A^&"
dJ/$73"#!#7*/-%"7-"#!\(#$%$7$!
technique de banque. 
Y"#*1(#';A"!37!01($-^A"!3"!
gestion (1974) puis du 
01($-^A"!%($"-(".!0+"B!3"!
mission au sein de lJinspection
L/(/-'A"!:!A'!4'%##"!4"($-'A"!
des Banques Populaires. 
]%-"0$"7-!L/(/-'A!3/A/L7/!37!
groupe Repetto (1990), 
3%-"0$"7-!37!01($-^A"!3"!
gestion de Natexis Banques 
Populaires (2000), directeur 
des services financiers de 
Natixis (2005), directeur 
dJEuroTitres (2008), 
responsable du projet 
"BB%0'0%$/!1*/-'$%1(("AA"!3"!
Natixis (depuis 2011).

!MARC CATTELIN
Services financiers 
#*/0%'A%#/#.!P7-1a%$-"#.!
Natixis. (prise de fonction le
01/01/2012) 48 ans, Ecole 
centrale Paris. Analyste 
informatique (1986), chef de 
projet informatique (1989) 
puis directeur du secteur 
titres (1993) de la Caisse 
Centrale des Banques 
Populaires, responsable du 
projet de convergence des 

services informatiques de la 
CCBP et de Natexis Banque 
(1999), responsable des 
/$73"#!"$!*-1370$%1(!
informatiques de Natexis 
Banques Populaires, 
directeur des services 
informatiques centraux 
`=II>b.!3%-"0$"7-!3"#!/$73"#!
%(B1-&'$%H7"#!3"#!*^A"#!
banque de financement et 
dJinvestissement, services 
B%('(0%"-#!#*/0%'A%#/#.!3"#!
&/$%"-#!3"!A'!;'(H7"!*-%G/"!
et de lJassurance et des 
fonctions Corporate (2010) 
de Natixis, directeur 
dJEuroTitres (depuis 2011).

=EFG:(B=FFHA@-
RUNACHER
Directrice de la division 
clients General Motors 
Europe, Volvo et Jaguar Land
Y1G"-.!3%G%#%1(!#U#$K&"#!
dJ%($/-%"7-.!Faurecia. 34 
ans, HEC, IEP Paris, Ena 
(2000), CEMS master 
gmA(7(%G"-#%$n$loP45!
Inspecteur des finances au 
&%(%#$K-"!3"!AJEconomie, des 
finances et de lJindustrie
(2000). Directrice de cabinet 
"$!&"&;-"!37!01&%$/!3"!
3%-"0$%1(!:!AJAssistance
Publique-o^*%$'78!3"!d'-%#!
(2003-06). Directrice 
adjointe des finances et de la 
#$-'$/L%"!"$!-"#*1(#';A"!37!
3/*'-$"&"($!*'-$%0%*'$%1(#!"$
3/G"A1**"&"($!3"!A'!4'%##"!
3"#!]/*^$#!`=II<b5!M"&;-"!
37!01&%$/!"8/07$%B!`3"*7%#!
mars 2009), directrice des 
B%('(0"#!"$!3"!A'!#$-'$/L%"!3"!
portefeuille (depuis 
septembre 2009) du Fonds 
)$-'$/L%H7"!
dJInvestissement.
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LE FIGARO

Michel Cicurel dresse son bilan

]'(#!7(!"($-"$%"(!'001-3/!'7!H71$%3%"(!'G"0!O"(C'&%(!3"!Y1$+#0+%A3.!
M%0+"A!4%07-"A!3-"##"!7(!;%A'(!3"!#1(!'0$%1(!:!A'!$T$"!3"!A'!41&*'L(%"!
B%('(0%K-"!P3&1(3!3"!Y1$+#0+%A3.!'*-K#!H7"!A"!*-/#%3"($!37!3%-"0$1%-"
3"!A'!;'(H7"!'!*-/#"($/!+%"-!'7!01(#"%A!#1(!#17+'%$!3"!&"$$-"!7(!
$"-&"!:!#"#!B1(0$%1(#5!4"!3/*'-$!"#$!*-1L-'&&/!*17-!#"*$"&;-"5!
Michel Cicurel, partant Xl1C.-)-/)*!&D , estime Xqu1il est temps de 
*!((-%)+-)%-+!&()2)+!)*%$3B!&/-)6'/'%!#&$/ . Benjamin de Rothschild 
avance que la succession de Michel Cicurel, qui rejoindra le conseil de 
#7-G"%AA'(0".!#"-'!'##7-/!Xen coordination !avec lui.

!

Augmentation des prix du 
gaz de 4,3%

Le gouvernement devrait annoncer une 
'7L&"($'$%1(!3"#!$'-%B#!-/LA"&"($/#!37!
L'2!A%&%$/"!:!F.E@!'**A%0';A"!'7!D"-!
janvier prochain, selon le quotidien qui 
("!0%$"!*'#!#"#!#17-0"#5!N*-K#!A'!
#7#*"(#%1(!3"!A'!3/0%#%1(!3"!L"A!3"#!*-%8!
du gaz par le Conseil constitutionnel, le 
*-"&%"-!&%(%#$-".!Q-'(R1%#!Q%AA1(.!#J/$'%$!
"(L'L/!#7-!7("!+'7##"!H7%!(J"80K3"!*'#!
5%.

Le Figaro

!

!

,%&-(./*01#%&20#3%&/%&+%-$&
en poupe

Citant un document de travail du 
41&&%##'%-"!"7-1*/"(!:!AJ/("-L%"!
,p($+"-!["$$%(L"-.!A"!H71$%3%"(!
allemand indique que Bruxelles estime 
que quarante nouvelles centrales 
*17--'%"($!T$-"!01(#$-7%$"#!3J%0%!:!=IEI!
sur le Vieux continent, quand bien 
&T&"!AJNAA"&'L("!'!3/0%3/!3"!#"#!
-"$%-"-!3"!A'!*-1370$%1(!(70A/'%-"5

EF,,-"#(3B-)G-&#"/6

!

!

GDF Suez sort les griffes

GDF Suez devrait consacrer jusquJ:!??!
milliards dJ"7-1#!#7-!?!'(#!:!01&*$"-!3"!
=ID=!:!3"#!%(G"#$%##"&"($#!"(!0'*%$'A.!
#7-!B1(3!3"!3/G"A1**"&"($!"(!N#%"!
G%#'($!(1$'&&"($!:!-/37%-"!#'!
3/*"(3'(0"!:!AJEurope. CJest ce 
quJ'G'(0"!,/-'-3!M"#$-'AA"$!3'(#!A"!
cadre dJ7(!"($-"$%"(!'001-3/!'7!
quotidien. Un tiers des investissements 
#"-'!01(#'0-/'78!&'-0+/#!/&"-L"($#5

Financial Times

!

George Soros tire parti de 
la chute de MF Global

Le malheur des uns fait le bonheur des 
'7$-"#5!6"!H71$%3%"(!'&/-%0'%(!-"AKG"!
ainsi que le fonds familial de George 
Soros a acquis environ 2 milliards de 
31AA'-#!3"!3"$$"!"7-1*/"(("!
*-/0/3"&&"($!3/$"(7"!*'-!MQ!,A1;'A.!
par lJ%($"-&/3%'%-"!3"!AJ1BB-"!*-/#"($/"!
par lJ'3&%(%#$-'$"7-!3"!A'!B'%AA%$"!:!
Londres, KPMG. Cette dette 
*-/0%#/&"($!'!*-/0%*%$/!A'!&%#"!"(!B'%AA%$"
de MF Global le 31 octobre dernier.

Wall Street Journal

!

!

Tepco appelle l 4$0$&5&/0&
rescousse

]'(#!7(!"($-"$%"(!'001-3/!'7!H71$%3%"(.!
A"!*-/#%3"($!3"!AJ1*/-'$"7-!(70A/'%-"!
japonais, Toshio Nishizawa, indique que 
le groupe pourrait bien demander au 
gouvernement dJacheter une part de son
capital afin dJ/G%$"-!A'!B'%AA%$"!B'0"!'7!
fardeau de la facture de lJincident de 
Fukushima. XC1-(#)"/-)*$((&8&+&#' !a
%(3%H7/!A"!3%-%L"'($!%($"--1L/!#7-!A'!
(/0"##%$/!3June injection de capital par 
les pouvoirs publics.

Shimbun

!

,%&."-$#6/%&3%&/0&70(#&
suscite des remous

Le quotidien souligne que X+!)3%'!#&$/)
d1"/)/$"7-!")6'!/#)4%!/5!&(),")
traitement de l 1-!")-#),-(),'3B-#()
patine . Citant des Xsources
concordantes , le quotidien avance que 
X+-()'0"&*-(),").&/&(#%-),-)+1Industrie,
Eric Besson, ont pris acte mardi qu1il
n1existait dans l1&..',&!#)*!(),-)
solution !*"-&"$$'($!:!)/0+/!
Environnement de reprendre la Saur.

Les Echos
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L 4(#")%&8%&#*!"#9%&)"(#&#%202-%#&
/0&."-!10-.%&3%8&90#.:*8&
6"#!3%-%L"'($#!"7-1*/"(#!#"!#1($!&%#!3J'001-3!#7-!7(!(17G"'7!$-'%$/!:!D>!
H7%!&"$!B%(!'7!d)\!"$!*-/G1%$!7("!01($-%;7$%1(!3"!=II!&%AA%'-3#!'7!QM\
)*!%)PATRICK AUSSANNAIRE

a Grande -Bretagne n Ja  p a s
-/7##%!:!"(-'U"-!A'!G1A1($/!3"
Paris et Berlin. A lJissue de douze

h e u r e s  d Jq*-"# !(/L10%'$ %1(#. ! A"#
- " #*1(#'; A " # ! "7-1*/"(# ! # " ! #1( $
"($"(37#!*17-!#%L("-!7(!(17G"'7!$-'%$/
%($"-L17G"-("&"($'A!:!D>!H7%!#"-'
- /3 % L / ! 3 J% 0 % !& ' - # ! - / B 1 -&'( $ ! A "
B1(0$%1(("&"($!3"!A'!21("!&1(/$'%-"
u n i q u e  e t  o u v e r t  a u x  p a y s  q u i
voudraient y souscrire. XNous aurions
*%'4'%')"/-)%'4$%.-),-()#%!&#'()2)=H:
cela n 1!)*!()'#')*$((&8+-)3$.*#-)#-/"),-
la position de nos amis britanniques !a
3/0A'-/!A"!*-/#%3"($!B-'(R'%#!A1-#!3"!A'
01(B/-"(0"!3"!*-"##"!31((/"!0"!&'$%(5
V%01A'#!)'-c12U!'!C7L/!A"#!01(3%$%1(#
*1#/"#!*'-!]'G%3!4'&"-1(!01&&"
Xinacceptables , notamment sur la
conservation des statuts des services
financiers britanniques.

LJensemble des propositions de
-"(B1-0"&"($!3"!A'!3%#0%*A%("!;73L/$'%-"
c o n t e n u e s  d a n s  l a  l e t t r e  f r a n c o -
al lemande transmise mercredi  au

*-/#%3"($!37!41(#"%A!"7-1*/"(!1($!/$/
'31* $/" # 5 !o"-&'( !h'( !Y1&*7U
%(3%H7'%$!:!AJissue du sommet que Xnous
/$"()($..-() #$"( )-/6!6'( )2 ),-(
/$"7-++-()%96+-()4&(3!+-()4$%#-()-/
Europe. Cela signifie que les Etats
membres devront le transposer dans
leur constitution ! et Xsoumettre leur
*%$I-#)8",6'#!&%-)2)+!)JK . Or, il
sJagissait d J7("!01(3%$%1(!(/0"##'%-"!3"
la part de la BCE qui pourrait ouvrir la

,%&$#01$*&"(+#%&/0&+"1%&5&3%8&
8"($1%-8&%;$*#1%(#8

G1%"!:!7("!'00/A/-'$%1(!3"#!"BB1-$#!3"!A'
banque centrale en termes de rachats
dJobligations d JP$'$5!)1(!*-/#%3"($.
Mario Draghi, s Jest d J'%AA"7-#!B/A%0%$/!3"
c e t  a c c o r d  e n  e s t i m a n t  q u Jil
X!constituera la base pour une bon
pacte fiscal et plus de discipline dans la
6-(#&$/),-()*$+&#&0"-()'3$/$.&0"-(),-(
Etats membres de la zone euro .

D e  p l u s ,  e n  c o n t r e p a r t i e  d June

e x i g e n c e  a c c r u e  d e  l a  d i s c i p l i n e
;73L/$'%-"!3"#!P$'$#.!A"!$-'%$/!"($"--"
3/B%(%$%G"&"($!A"!d)\5!o"-&'(!h'(
Y1&*7U!'!%(3%H7/!H7"!X/$#%-)*%-.&9%-
approche du PSI, qui a eu des effets
#%9()/'6!#&4()("%)+-().!%3B'(),-)+!
,-##-:)-(#)2)*%'(-/#),'4&/&#&7-.-/#
#-%.&/'- .

6'!0+'(0"A%K-"!'AA"&'(3"!'!*-/0%#/
H7"!A'!(17G"AA"!01($-%;7$%1(!"7-1*/"(("
'7!QM\.!H7%!#"-'!/$73%/"!*'-!A"#!P$'$#
membres sous huit jours, pourrait
*-"(3-"!A'!B1-&"!3"!A%L("#!3"!0-/3%$
;%A'$/-'A"#!3"!=II!&%AA%'-3#!3 Jeuros.
XNous envisageons de mettre en place
des fonds disponibles pour le FMI sous
4$%.-),-)+&6/-(),-)3%',&#)8&+!#'%!+-()!4&/
de disposer d1"/)($"#&-/)!,,&#&$//-+)2
l1e u r o  a v e c  l 1a i d e  d 1autres pays
n1!**!%#-/!/#)*!()2)+!)L$/-)-"%$ .
4"$$"!&"#7-"!17G-"!'%(#%!A'!*1-$"!:!3"#
01($-%;7$%1(#!"8$/-%"7-"#!*17-!#17$"(%-
la zone euro, et notamment des BRIC.

<"#3&)#"!1$%&3%&8"-&#%$"(#&%-&2#=.%&)"(#&#%-"(%#&
avec un dividende trimestriel 
6"!L-17*"!3"!]/$-1%$!01&*$"!G"-#"-!"(!&'-#!*-10+'%(!7(!3%G%3"(3"!3"!?!0"($#!
*'-!'0$%1(5!k("!*-"&%K-"!3"*7%#!0%(H!'(#

)*!%)ANTOINE DUROYON

'&"(/!#7-!A'!G1%"!3"!A'!0-1%##'(0".
Ford compte en faire profiter ses

a c t i o n n a i r e s .  L e  c o n s t r u c t e u r
'7$1&1;%A"!'!B'%$!*'-$!+%"-!3"!#'!3/0%#%1(
d e  v e r s e r  e n  m a r s  p r o c h a i n  u n
dividende de 5 cents par titre (ordinaire
17!3"!0'$/L1-%"!Ob!'78!'0$%1(('%-"#
inscrits sur les registres au 31 janvier.
P(!$"--%$1%-"!(/L'$%B!"(!017-#!3"!#/'(0".
lJaction Ford!'!-"*-%#!3"#!017A"7-#!:
0"$$"!'((1(0"!*17-!B%('A"&"($!0A^$7-"-
en baisse de 2,9%. L Jindice S&P 500 a
$"-&%(/!A'!#/'(0"!"(!-"*A%!3"!=.D@5

XM$"( ) !7$/( ) , '.$/ # % ' ) /$ # % -
3!*!3&#')2)4&/!/3-%)/$()*%$I-#()-#)/$"(
($..-( )3$/4 &!/#( )0"!/# )2 )/$#%-
3!*!3&#')2)3$..-/3-%)2)7-%(-%)"/
,&7&,-/,-)0"& )(-%!)("**$%#!8+-)2
#%!7-%()+-()3N3+-()'3$/$.&0"-( , a
#17A%L(/!A"!3%-"0$"7-!B%('(0%"-!3"!Ford,
6"9%#!O11$+5 !\ A !' !'C17$/!H7"!0"$$"

redistribution aux actionnaires, la
*-"&%K-"!3"*7%#!0%(H!'(#.!01W$"-'%$!'7
groupe 200 millions de dollars par
tr imestre .  Le  plus  sol ide  des  XBig
Three !peut se le permettre: son free
cash-flow sur les neuf premiers mois de
lJ'((/"!'!'$$"%($!<.f!&%AA%'-3#!3"!31AA'-#.
01($-"!?.=!&%AA%'-3#!#7-!A'!*/-%13"
comparable de 2010, selon FactSet.

Q1-3 !' B B % 0+" !' %(# % !3" !&'(%K-"
symbolique son retour parmi les valeurs
avec lesquelles il faut compter. Sous la
houlette de son PDG Alan Mulally, le
L-17*".!H7%!'!/G%$/!7(!-"(BA17"&"($!*'-
lJP$'$!B/3/-'A.!'!3/L'L/!7(!;/(/B%0"!("$
de 1 ,65  mil l iard  de  dol lars  sur  le
$-%&"#$-"!0A1#!:!B%(!#"*$"&;-".!#%L('($
#1(!3%8%K&"!$-%&"#$-"!01(#/07$%B!3'(#!A"
vert . Ford! ' !"(L-'(L/ !*-K# !3" !j .E
milliards de dollars de profits au cours
3"#!3"78!3"-(%K-"#!'((/"#!'*-K#!"(
avoir perdu plus de 30 milliards entre
2006 et 2008.

XUn dividende est sans aucun doute
un catalyseur , sJ"#$!B/A%0%$/!O-%'(
Johnson, analyste chez Barclays Capital.
XCela replace Ford sur l 1'3%!/)%!,!%
,-()6'%!/#(),-)*$%#-4-"&++- , a-t-il
#17A%L(/5!6"!;'#07A"&"($!3"!A'!(1$"!3"
0-/3%$!"(!Xinvestment-grade , qui avait
$"&*1-'%-"&"($!/$/!0%$/!01&&"!7("
condition sine qua non au versement
dJ7(!3%G%3"(3".!'00/A/-"-'%$!"(01-"
davantage ce processus.

En octobre, les agences de notation
ont fait un pas dans cette direction. Le
L-17*"!"#$!(1$/!XBB+ !chez S&P, XBB+ 
chez Fitch et  XBa1 !chez Moody Js. Les
'L"(0"#!1($!(1$'&&"($!#17A%L(/!A'
conclusion d Jun nouvel accord avec le
syndicat UAW qui renforce la Xposition
($+&,-),")3$/(#%"3#-"%)-/)O.'%&0"-),"
Nord .
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