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Areva paie le fiasco 
financier d5UraMin
Le groupe perdra entre 1,4 et 1,6 milliard d5euros
7>&-.''&H<;W8&AH&E=<;=G@HB@9>&E7&G7B&HGB@L
&<H;&OLIVIER PINAUD

9MM=&<H;&A5+BHB&F&AH&<;=8@E7>G7
du directoire d 5Areva en juin
2011, Luc Oursel solde l5\=;@BHP7

d e s b&H>>=78&">>7&6H:?7;P79>&d.
"G\7B=8&'4 &M@AA@H;E&E5euros en 2007, les
projets miniers d5UraMin ne valent plus
que 410 millions. 800 millions d 5euros
E7&<;9?@8@9>8&8:<<A=M7>BH@;78&89>B
=PHA7M7>B&<H88=8&8:;&E@LL=;7>B8&;@8K:78
<9B7>B@7A81&"&GNB=4&A7&G9>B;7G9:<&E7
O:S:8\@MH&>7 &G9!B7;H & bqued & 100
millions. Au bout du compte, avec 2,36
milliards de provisions, le groupe de
>:GA=H@;7&HGG:87;H&7>&-.''&:>7&<7;B7
9<=;HB@9>>7AA7&E7&'43&F&'4V&M@AA@H;E
d5euros.

Suite p.6

&

R;CB8&F&A5\HJ@BHB&#&A5ACP veille au grain
PAR ALEXANDRE GARABEDIAN

$7<:@8&>9?7MJ;74&A78&JH>K:78&L;H>[H@878&E9@?7>B&B;H>8M7BB;7
:>&=BHB&M7>8:7A&E7&A7:;&<;9E:GB@9>&E7&G;=E@B&@MM9J@A@7;&F&
A7:;&B:B7AA74&@>K:@WB7&E5une surchauffe.

Suite p.10

& &

678&*9*98&7:;9<=7>8&
=?7@AA7>B&A5@>B=;CB&
L5":B9;@ B= &JH>GH@;7 &7:;9<=7>>7&H
E=BH@AA=&A78&GH;HGB=;@8B@K:78&E7&>9:?7H:I
titres hybrides qui permettront aux
=BHJA@887M7>B8&E7&G9MJA7;&A7:;&E=L@G@B
de capital  d 5ic i  f in  juin  2012.  Les
JH>K:78&<9:;;H@7>B&8:;B9:B&7>&=M7BB;7
dans le cadre d 59<=;HB@9>8&E5=G\H>P7&E7
dette.

Suite p.5

D@?7>E@&F&G9:B7H:I&
B@;=8&H?7G&878&JH>K:78
*7;BH@>8&<;CB7:;8&%:P7>B&@>8:LL@8H>B7&AH
marge de 75 pb au-dessus de l 5Euribor
<;9<98=7&<H;&A7&P;9:<7&<9:;&;7L@>H>G7;
une ligne d 5un milliard d 57:;98&F&(&H>84
rapportent des sources bancaires. Un
niveau de 90 pb serait  davantage
G9>L9;M7&F &89>&<;9L @ A &E7 &G;=E@B &F
l5horizon 2012.

Suite p.7

&

Plaidoyer pour&:>&>9:?7H:&P=H>B&;:887&E7&A5acier&O@>H>G@HA&]@M78

Le Japon&;78B7&L@EWA7&H:I&H?@9>8&E7&G\H887&HM=;@GH@>8&0@SS7@

BG Group&89:\H@B7&G=E7;&8H&<H;B&EH>8&X: H;HB&XH8&O@>H>G@HA&]@M78

JPMorgan Chase&HMHB7:;&E5b&Obligations&*9;Q@>7&d&Wall Street Journal

Coca-Cola croit&7>&A5Allemagne&7B&7>&A5Europe&O@>H>G@HA&]@M78
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&67&;HG\HB&E7&]-Mobile USA 

par AT&T ne semble plus tenir qu5F&
un fil

p.19

&%>B7A&<=>HA@8=&<H;&E78&
<;9JAWM78&E5approvisionnement en 

disques durs

p.19

&0HB@I@8&7>B;7&EH>8&A7&B9<&!&E:&
sondage qualitatif des SVT

p.2

&67&;7>L9;G7M7>B&E:&;NA7&E:&
O"%&@>B7;<7AA7&A78&@>?78B@887:;8&<;@?=8

p.2

&678&P;H>E78&=G9>9M@78&89>B&
7I<98=78&@>=PHA7M7>B&F&AH&G;@87&7>&
zone euro

p.3

&R=S@>&87&?9@B&G9>B;H@>B&E7&
trouver de nouveaux relais de 

croissance

p.3

&6H&,9:;87&E7&69>E;78&<H@7&
cher son pari sur les ETF

p.4

&*H;;7L9:;&85offre Guyenne et 

XH8G9P>7&F&J9>&<;@I

p.6

&*H;P@AA&;78B;:GB:;7&7B&8:<<;@M7&
2.000 emplois

p.7

&6H&O_$&LH@B&89>&M7H&G:A<H&H:&
sujet de la chute de RBS

p.10

&*9P>7BH8&;7>9>G7&F&?7>E;7&
Tokheim faute d5offres suffisantes

p.11

&0HB@I@8&HGG=AW;7&AH&
;=9;PH>@8HB@9>&E7&878&HGB@?@B=8&E7&
capital-investissement

p.11

&^H@B9>P&_7G:;@B@78&B;=J:G\7&
aux portes de la Bourse de Hong 

Kong

p.12

&R;W8&E5un quart de l5effectif

8HAH;@=&E5$IH&8=E:@B&<H;&b&Shareplan

-.''&d

p.15

&_G9;&=B7>E&F&>9:?7H:&89>&
programme d 5obligations

catastrophes

p.15

&"@G\7A&R;HEH&F&AH&BCB7&E78&
trustees de l5IFRS Foundation

p.15

&65Eiopa propose une 

M=B\9E7&E7&GHA@J;HP7&<9:;&
_9A?HJ@A@B=&-

p.15

&%GHE7&EH>8&A78&8BH;B@>P-

blocks pour Silic

p.15

&R9:;&O@BG\4&A7&89MM7B&E7&
l5T+&HGG;9aB&AH&<;788@9>&8:;&A78&>9B78

p.16

&O9>E@H;@H-SAI s5adjoint les 

services de Goldman Sachs

p.16

&%0X&AH>G7&:>7&9LL;7&8:;&!4(&
milliards d5euros de dette

p.16

&,H@887&E:&E=L@G@B&HM=;@GH@>&7>&
novembre

p.16

&X+&*H<@BHA&#7HA&+8BHB7&AW?7&
400 millions d5euros
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&678&89G@=B=8&L;H>[H@878&89:8&
private equity en forme
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Natixis entre dans le top 5 du sondage 
qualitatif des SVT 
6H&8HB@8LHGB@9>&E78&@>?78B@887:;8&8:;&A7&L9>GB@9>>7M7>B&E:&MH;G\=&E7&AH&E7BB7&
L;H>[H@87&;7G:A74&E7&UV&)&F& (&)
&par VIOLAINE LE GALL

a crise de la dette de la zone euro a
A=PW;7M7>B&M9E@L@=&AH&<7;G7<B@9>
des investisseurs sur la dette

89:?7;H@>7&L;H>[H@874&E5H<;W8&AH&E7;>@W;7
7>K:CB7&;=HA@8=7&<9:;&A 5Agence France
];=89;1&"A9;8&K: 57>&-.'.4&UV&)&E78
<;9L788@9>>7A8&@>B7;;9P=8&87&E@8H@7>B
bB;W8&8HB@8LH@B8&9:&<A:BNB&8HB@8LH@B8&E:
L9>GB@9>>7M7>B&E:&MH;G\=&E7&AH&E7BB7
L;H>[H@87d, @A8&89>B& (&)&7>&-.''1&RH;
ailleurs, les notes obtenues par les SVT
9>B&:>&<7:&E@M@>:=1&6H&M9Z7>>7&E78
notes sur l 5information, le conseil et le
sales coverage&<7;E&:>&E@I@WM7&F&,4-/'.
B9:B&G9MM7&AH&>9B7&8:;&AH&K:HA@B=&E7&AH
;7G\7;G\74&F&,40/'.1&_:;B9:B4&G7AA7&<9;BH>B
8:;&AH&K:HA@B=&E78&<;@I&<;9<98=8&<H887&E7
7,3/10 l5H>&E7;>@7;&F&,/'.1

*7&E7;>@7;&G;@BW;7&78B&B9:%9:;8&G7A:@&K:@
78B&G9>8@E=;=&G9MM7&A7&<A:8&@M<9;BH>B
p a r  l e s  i n v e s t i s s e u r s .  L 5attention
HGG9;E=7&F&AH&K:HA@B=&E7&AH&;7G\7;G\7&H

>7BB7M7>B&H:PM7>B=4&H<;W8&<A:8@7:;8
H>>=78&E7&JH@8874&E5H<;W8&A 57>K:CB71&6H
<H;B&E78&89>E=8&AH&G9>8@E=;H>B&G9MM7
B;W8&@M<9;BH>B7&<H887&E7&0V4'&)&F&3.4U&)4
une tendance qui s5explique certainement
par l5@>G7;B@B:E7&A@=7&F&AH&G;@87&E7&AH&E7BB7
dans la zone euro.

$H>8&:>&G9>B7IB7&<A:8&M9:?7M7>B=
K:7&A78&H>>=78&<;=G=E7>B78&<9:;&AH&E7BB7
89:?7;H@>7&L;H>[H@874&A5H<<;=G@HB@9>&E78
8<=G@HA@8B78&7>&?HA7:;8&E:&];=89;&2_D]Q
n5H&=?9A:=&K:5F&AH&MH;P71&BNP Paribas,

Barclays Capital 4&_9G@=B=&X=>=;HA7&7B
HSBC dominent  le  c lassement  des
=BHJA@887M7>B8&A78&<A:8&L;=K:7MM7>B
G@B=8&G9MM7&<;@>G@<H:I&<H;B7>H@;78&E78
@>?78B@887:;84&F&A 5@MHP7&E:&<HAMH;W8
2010. Natixis&LH@B&89>&7>B;=7&7>&G@>K:@WM7
<98@B@9>4&F&AH&<AHG7&E:&*;=E@B&"P;@G9A71&_:;
A7&MH;G\=&E78&BH:I&7>&P=>=;HA4&Deutsche
Bank&7>B;7&EH>8&A7&B9<&(4&7>&B;9@8@WM7
position.

67&;7>L9;G7M7>B&E:&;NA7&E:&O!%&@>B7;<7AA7&A78&
@>?78B@887:;8&<;@?=8&
R9:;&G7;BH@>84&A7&8BHB:B&E7&G;=H>G@7;&87>@9;&E:&O9>E8&<9:;;H@B&E@88:HE7;&A7&87GB7:;&
<;@?=&E5investir dans la dette italienne et espagnole

&<H;&SOLENN POULLENNEC

a  c o n t r i b u t i o n  d u  F M I  a u
8H:?7BHP7&7:;9<=7>&LH@B&P;@>G7;&E78

dents. Certains s 5@>K:@WB7>B&E:&;@8K:7
encouru par le fonds qui jouit du statut
E7&G;=H>G@7;&87>@9;1&$5autres estiment
K:7&A78&@>?78B@887:;8&<;@?=8&;@8K:7>B&E7
<YB@;&E7&G7&8BHB:B1

69;8&E:&89MM7B&E:& &E=G7MJ;74&A78
chefs d5Etat et de gouvernement se sont
E9>>=&E@I&%9:;8&<9:;&H:PM7>B7;&A78
contributions au fonds jusqu 5F & -..
milliards d5euros afin de s 5assurer qu 5il
ba des ressources suffisantes pour faire
LHG7&F&AH&G;@87d. Dans une interview au
Monde&\@7;4&A7&<;=8@E7>B&L;H>[H@8&T@G9AH8
S a r k o z y  a f f i r m e  q u e  l e  bcontenu
juridiqued&de l 5HGG9;E&87;H&<;=G@8=&E5ici
K:@>^7&%9:;8&<9:;&E=J9:G\7;&8:;&:>
B;H@B=&7>&MH;8&-.'-1

R9:;&A78&=G9>9M@8B78&E7&Barclays,
cette enveloppe au FMI est cruciale afin
de soutenir des pays comme l 5Italie et

l5E s p a g n e  e n  c a s  d 5aggravation des
B7>8@9>8&8:;&A78&MH;G\=8&9JA@PHBH@;781
L5Italie doit refinancer 340 milliards
d5euros l 5H>>=7&<;9G\H@>7&7B&A 5Espagne
120 milliards d 5euros. Or, le taux des
titres d 5+BHB&F&E@I&H>8&@BHA@7>8&;7M9>BH@B
F&V4(.)&\@7;&H<;W8&CB;7&E78G7>E:&F&(4,)
AH&87MH@>7&E7;>@W;71&678&B@B;78&78<HP>9A8
qui affichaient un rendement de 5,08% il
Z&H&87<B&%9:;8&87&89>B&B7>E:8&F&(4,')1&6H
BCE4&K:@&H&L9;B7M7>B&;=E:@B&878&;HG\HB8
de dettes  souveraines  la  semaine
E7;>@W;7&F&V0(&M@AA@9>8&E5euros contre
04VV&M@AA@H;E8&AH&87MH@>7&<;=G=E7>B74
H:;H@B&;7<;@8&\@7;&E:&<H<@7;&@BHA@7>&F&0&7B
10 ans pour limiter la tension, selon des
B;HE7;8&G@B=8&<H;&`7:B7;81

Pour autant, alors que beaucoup
d5investisseurs 87&89>B&E=B9:;>=8  de la
E7 B B 7 & < = ; @ <\= ; @ K:7 4 & bE 7 8 & < ; C B 8
importants du FMI pourraient abaisser
le taux de recouvrement de la dette par
A78&G;=H>G@7;8&<;@?=8&7>&GH8&E7&E=LH:B
9:&E7&;78B;:GB:;HB@9>&=BH>B&E9>>=&A7

8BHB:B&E7&G;=H>G@7;&87>@9;&E:&O!%d,
>9B7>B&A78&=G9>9M@8B781&R9:;&7:I4&AH
contr ibut ion du FMI permettra i t
seulement de gagner environ deux ans si
A78&BH:I&;78B7>B&=A7?=81&$H>8&A7&A9>P
B7;M74&7AA7&E7?;H@B&CB;7&;7M<AHG=7&<H;
E78 &< ;C B 8 & PH ;H> B @ 8 & <H ; & A 7 8 &+ BH B 8
membres.

R9:;&A78&=G9>9M@8B78&E7&SG CIB ,
cette potentielle contribution du FMI
87;H@B&MCM7&bdangereuse pour la zone
7:;94&GH;&A78&<;CB8&G9>E:@;H@7>B&E7&LHGB9
F&:>7&8:J9;E@>HB@9>&E78&@>?78B@887:;8d.
Selon eux, elle pourrait par ailleurs
<;=G@<@B7;&E7&>9:?7AA78&E=P;HEHB@9>8&E7
notes souveraines et compromettre
e n c o r e  l e  f i n a n c e m e n t  d e s  p a y s
7:;9<=7>8 & ? @ H & A 7 8 &MH;G\=8 1 &a>7
E=P;HEHB@9>&E7&AH&O;H>G7&>7&87;H@B&bpas
insurmontabled, H&@>E@K:=&\@7;&T@G9AH8
Sarkozy.

#7B;9:?7Q&B9:B7&A`HGB:HA@B=&8:;&www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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678&P;H>E78&=G9>9M@78&89>B&7I<98=78&
@>=PHA7M7>B&F&AH&G;@87&7>&Q9>7&7:;9&
Le Japon et les Etats-Unis sont relativement moins sensibles au niveau 
E7&A7:;&G9MM7;G7&7IB=;@7:;4&H:&G9>B;H@;7&E7&A5Asie ou du Royaume-Uni
&par NUNO TEIXEIRA, SCHRODERS

ompte tenu de la crise de la dette
s o u v e r a i n e ,  b e a u c o u p
d5=G9>9M@8B78&9>B&HM<:B=&A7:;8

<;=?@8@9>8&E7&G;9@88H>G7&E:&Rce&<9:;&AH
^9>7 &7:;9 &7> &-.'- &G78 &E7;> @W;78
semaines. Le consensus tend ainsi vers
^=;9&2HGB:7AA7M7>B&F&f.4()Q&H?H>B&E7
basculer peut-CB;7&7>&B7;;@B9@;7&>=PHB@L1
*7;BH@>8&7I<7;B84&F&A5image de Schroders,
ont d5H@AA7:;8&E78&<;=?@8@9>8&87>8@JA7M7>B
<A:8&>=PHB@?784&H?7G&EH>8&>9B;7&GH8&:>7
anticipation de recul du PIB de la zone
euro de -1,8%.

*78&H>B@G@<HB@9>8&89>B&J@7>&8!;
importantes pour la zone euro, mais aussi
pour le reste du monde. L5impact sur les
H:B;78&;=P@9>8&78B&A@=&F&E7:I&GH>H:I&E7
transmission principaux: le commerce
7IB=;@7:;&7B&A78&A@7>8&7>B;7&A78&8Z8BWM78
bancaires et financiers. Le graphique ci-
joint rapporte la part des exportations
vers la zone euro dans le total des
exportations de chaque pays et leur part
dans le PIB du pays. On constate que ce
sont notamment les pays d 5Europe de
l5Est, le Royaume -U n i  e t  l 5Asie qui

87;H@7>B&A78&<A:8&HLL7GB=8&<H;&:>7&JH@887
des importations des pays de la zone euro.
A l5inverse, pour les Etats-Unis, le Japon,
l5Australie ou le Canada, la part de leur
G9MM7;G7&7IB=;@7:;&H?7G&AH&^9>7&7:;9&78B
relativement faible, ce qui devrait les
<;9B=P7;&EH?H>BHP71

Pour autant, s 5il convient d 5observer
une exposition relativement faible des
Etats-Unis au niveau de leur commerce
7IB=;@7:;4&@A&>7&LH:B&<H8&<9:;&H:BH>B
minimiser l 5importance de leurs liens
financiers. En outre, l 5impact de la crise
7:;9<=7>>7&<7:B&CB;7&@M<9;BH>B&8:;&AH

c o n f i a n c e  d e s  c h e f s  d 5entreprise:
l5investissement semble en effet disposer
d5un potentiel d 5HGG=A=;HB@9>&7>&-.'-4
mais si l5@>K:@=B:E7&PHP>7&A78&E@;@P7H>B84
une pause ou un ralentissement sont tout
F&LH@B&7>?@8HP7HJA78&7B&<9:;;H@7>B&J@7>
<=>HA@87;&AH&G;9@88H>G71

nuno.teixeira@schroders.com

R=S@>&87&?9@B&G9>B;H@>B&E7&B;9:?7;&E7&>9:?7H:I&
relais de croissance 
L57IG=E7>B&G9MM7;G@HA&H&G\:B=&7>&>9?7MJ;7&F&'34(&M@AA@H;E8&E7&E9AAH;8&H?7G&
une baisse des exportations vers l5+:;9<7&F&:>&;ZB\M7&H>>:7A&E7&(&)
&<H;&PATRICK AUSSANNAIRE

H & *\ @ > 7 & 7 8 B & F & : > & B 9 : ; > H> B 1
L57IG=E7>B&G9MM7;G@HA&G\@>9@8&H&:>7

>9:?7AA7&L9@8&;HA7>B@&7>&>9?7MJ;7&F&'34(
M@AA@H;E8&E7&E9AAH;84&H<;W8&',&M@AA@H;E8&7>
octobre.  Le rythme de hausse des
7I<9;BHB@9>8&H&;HA7>B@&F&'04 )&8:;&:>&H>
H<;W8&'(4U)&7>&9GB9J;71&+>&GH:87&#&A78
exportations vers l 5Europe, le principal
<H;B7>H@;7&E7&AH&*\@>74&K:@&89>B&B9MJ=78&F
()4&G9>B;7&',)&:>&H>&<A:8&BNB1

RH;HAAWA7M7>B4&A78&@M<9;BHB@9>8&9>B
<;9P;788=&8:;&:>&;ZB\M7&E7&--4')4&H<;W8
- 4,)&7>&9GB9J;71&R\=>9MW>7&@>K:@=BH>B#
A78&@M<9;BHB@9>8&E7&<=B;9A7&9>B&G9>>:&7>
>9?7MJ;7&A7:;&E7:I@WM7&;ZB\M7&A7&<A:8
= A 7 ? = & 2 E 7 &  4 ()Q & E 7<: @ 8 & K: 7 & G 7 8
8BHB@8B@K:78&89>B&;7G7>8=784&F&(4(-
m i l l i o n s  d e  b a r i l s  p a r  j o u r .  U n e
E=<7>EH>G7&K:@&<9:887&A78&H:B9;@B=8&F&87
tourner vers le gaz naturel, comme en
B=M9@P>7&A5HGG9;E&8@P>=&\@7;&<H;&_@>9<7G

<9:;&H:PM7>B7;&8H&<H;B@G@<HB@9>&E7&'(&F
25% dans le projet australien de gaz
>HB:;7A&A@K:=L@=&E@;@P=&<H;&*9>9G9R\@AA@<8
et Origin Energy.

Lors d 5:>&L9;:M&<9:;&A7&E@I@WM7
anniversaire de l 5HE\=8@9>&E7&AH&*\@>7&F
l5OMC qui s578B&B7>:&E@MH>G\7&F&R=S@>4&A7
<;=8@E7>B&g:&h@>BH9&H&<AH@E=&<9:;&bune
8B;HB=P@7&7>G9;7&<A:8&HGB@?7&E5ouverture
et notamment vers de nouvelles zonesd.
a>&;7AH@8&<;=G@7:I&MHB=;@HA@8=&A7&M9@8
E7;>@7;&<H;&:>&HGG9;E&7>B;7&R=S@>&7B&A78
nations d5Asie du Sud-Est (Asean) visant
F&;7>L9;G7;&A7:;&G99<=;HB@9>&G9MM7;G@HA71

_7A9>&:>7&7>K:CB7&`7:B7;8&<:JA@=7
\@7;4&H:G:>&E78&'U&=G9>9M@8B78&@>B7;;9P=8
>7&G;9@B&>=H>M9@>8&F&:>7&E=?HA:HB@9>&E:
yuan l 5an prochain pour soutenir les
7I<9;BHB@9>84&MHAP;=&A78&L9;B78&<;788@9>8
JH@88@W;78&E9>B&@A&LH@B&A5objet avec un taux
L9;iH;E&F&'-&M9@8&F&g9>P&j9>P&K:@&B;H@B7
H?7G&:>7&E=G9B7&;7G9;E&E7&'4-)1

bLes sorties de capitaux hors de la

Chine devraient continuer et l 57IG=E7>B
commercial pourrait continuer de se
;=E:@;74&G9>B;H@P>H>B&AH&JH>K:7&G7>B;HA7
F & JH @ 8 8 7 ; & 8 9> & ;H B @ 9 & E7 & ; = 8 7 ;?7 8
obligatoiresd & estime Shen Jianguang,
=G9>9M@8B7&G\7^&k@^:\9&_7G:;@B@781&a>7
9<@>@9>&<H;BHP=7&A57>K:CB7&`7:B7;8&K:@
table sur une baisse du ratio de 200 pb sur
l5H>>=7&-.'-1

+AA7&78B@M7&>=H>M9@>8&K:7&87:A&:>
ralentissement de la croissance sous les
 )&<9:887;H@B&A78&H:B9;@B=8&F&JH@887;&A78
taux.  La crise de l 5immobilier et de
l57>E7BB7M7>B&E78&G9AA7GB@?@B=8&<9;BH>B&A78
8B@PMHB78&E7&AH&;7AH>G7&9<=;=7&7>&-.. 4
GaveKal estime que bla Chine ne peut se
<7;M7BB;7&E7&;7AH>G7;&A7&A7?@7;&M9>=BH@;7
mais conserve une marge pour une
modeste relance fiscaled.
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La Bourse de Londres paie cher son pari 
sur les ETF 
67&;HG\HB&E78&@>E@G78&O]_+&<9:;&3(.&M@AA@9>8&E7&A@?;78&E9@B&<7;M7BB;7&F&A59<=;HB7:;
E7&87&;7>L9;G7;&8:;&A78&E=;@?=8&7B&A78&B;HGS7;8
&<H;&SOLENN POULLENNEC

a Bourse de Londres se renforce
EH>8&A78&@>E@G781&+AA7&H&H>>9>G=
h i e r  l e  r a c h a t  a u  g r o u p e

P e a r s o n  d e s  5 0 %  d e  FTSE
International qu 57AA7&>7&<988=EH@B&<H8
encore pour 450 millions de livres
L59<=;HB@9>4&K:@&E7?;H@B&CB;7&G9>GA:7&H:
premier trimestre de l 5H>>=7&<;9G\H@>74
MH;K:7&AH&?9A9>B=&E:&London Stock
Exchange d e  s e  r e n f o r c e r  s u r  l e s
E=;@?=8&7B&A78&+]O1

O]_+&c>B7;>HB@9>HA&GHAG:A7&7B&PW;7
<A:8&E7&-..1...&@>E@G78&F&B;H?7;8&A7
monde, dont l57MJA=MHB@K:7&FTSE 100.
*78&@>E@G78&89>B&A@=8&F&01...&M@AA@H;E8
de dol lars  d 5actifs sous gestion et
87;?7>B&>9BHMM7>B&E7&;=L=;7>G7&H:I
<;9E:@B8&F&8:GGW8&K:7&89>B&A78&+]O1&67
LSE&H&@>E@K:=&K: 5il ne comptait pas
changer le fonctionnement des indices
ni remettre en cause ses partenariats
actuels.

Le LSE&78B&;78B=&B;W8&?HP:7&8:;&A78
;H@89>8&K:@&9>B&M9B@?=&A 59<=;HB@9>1&67

patron du groupe, Xavier Rolet, s 5est
G 9 > B 7 > B = & E 5a f f i r m e r  d a n s  u n
G9MM:>@K:=&K:7&G7B&HG\HB&bconfirmait
AH&8B;HB=P@7&E7&E@?7;8@L@GHB@9>&E7&AH
89G@=B=d. Celui-ci doit lui permettre de
LH@;7&LHG7&H:&8:GGW8&E7&<AHB78 -formes
alternatives comme Chi -X  e t  a u
;H<<;9G\7M7>B4&K:@&;78B7&F&H<<;9:?7;
par Bruxelles, de Nyse Euronext e t
$7:B8G\7&el;871&$H>8&G7BB7&9<B@K:74&A7

T>&<;@I&E7&UV&L9@8&A7&J=>=L@G7
net

LSE H&AH>G=&:>7&HGB@?@B=  d 5=G\H>P7&E7
E=;@?=8&HGB@9>8&7B&@>E@G784&Turquoise
Derivatives.

678&E=;@?=8&89>B&E7?7>:8&:>&;7AH@8
d e  c r o i s s a n c e  e s s e n t i e l  p o u r  l e s
9<=;HB7:;8&J9:;8@7;8&HA9;8&K:7&A78
; = P: A H B @ 9> 8 & @ > @ B @ = 7 8 & < H ; & A 7 &X-.
devraient en pousser beaucoup vers
des plates-formes d 5=G\H>P7&7B&E78
chambres de compensation. Les indices

8 9 > B & E 7 8 & J H 8 7 8 & @ E = H A 7 8 & H :
E=?7A9<<7M7>B&E7&G78&<;9E:@B8&7B&89>B
E9>G&%HA9:87M7>B&G9>87;?=8&<H;&A7:;8
<;9<;@=BH@;781&"@>8@4&$7:B8G\7&el;87&K:@
<988WE7&A78&@>E@G78&_B9II& tergiverse
pour autoriser leur utilisation par
d5H:B;78&9<=;HB7:;8&<9:;&E=?7A9<<7;
E78&E=;@?=81

Toujours pour se diversifier, le LSE
78B&7>&>=P9G@HB@9>  pour obtenir une
part majoritaire de la chambre de
c o m p e n s a t i o n  f r a n c o -britannique
LCH.Clearnet.  La Bourse pourrait
mettre jusqu 5F&'&M@AA@H;E&E 5euros pour
G7BB7&9<=;HB@9>&87A9>&A7&Financial Times.
Jusqu5F &>9:?7A &9;E;74 & A7 &;HG\HB &E7
FTSE& c > B 7 ; > H B @ 9 > H A & ; 7 < ; = 8 7 > B 7
l5acquisition la plus importante depuis le
rachat de Borsa Italiana en 2007. Mais
F&--4(&L9@8&A 5+J@BEH&-.'.4&A7&<;@I&<HZ=
<9:;&;=HA@87;&G7BB7&9<=;HB@9>&78B&=A7?=1
Selon Numis Securities, ble LSE paye
UV&L9@8&A7&J=>=L@G7&>7B&\@8B9;@K:7&E7&U43
millions de livres. C578B&=>9;M7d.

&
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L5":B9;@B=&JH>GH@;7&7:;9<=7>>7&AW?7&
le voile sur les CoCos 
678&JH>K:78&<9:;;H@7>B&<;9<987;&H:I&@>?78B@887:;8&G78&B@B;78&7>&=G\H>P7&
d5instruments hybrides existants

&<H;&VIOLAINE LE GALL

es banques en savent plus sur le
nouvel  instrument de dette
qu57AA78&<9:;;9>B&=M7BB;7&E 5ici

l e  3 0  j u i n  2 0 1 2  p o u r  c o m b l e r
d5= ? 7> B : 7 A 8 & E = L @ G @ B 8 & 7 > & G H < @ B H A 1
L5":B9;@B=&JH>GH@;7&7:;9<=7>>7&2"e+Q
H &<:J A @= & A H & 87MH@>7 &E7;> @W;7 & A 7 8
GH;HGB=;@8B@K:78 que devront avoir ces
>9:?7AA78&9JA@PHB@9>81&eH<B@8=78&e:LL7;
Convertible Capital Securities (BCCS),
elles seront converties en actions si le
ratio core tier one &78B&@>L=;@7:;&F&,&)
jusqu5F&L@>&-.'-1&R:@84&F&<H;B@;&E:&'7;
j a n v i e r  2 0 1 3 ,  l a  c o n v e r s i o n  s e r a
E=GA7>G\=7&8@&A7&;HB@9&common equity
tier one 4&E=L@>@&<H;&*`$&34&B9MJ7&89:8
A7&87:@A&E7&(4'-(&)1

bN o u s  v o y o n s  b e a u c o u p
d59<<9;B:>@B=8&<9:;&G78&>9:?7H:I
titres.  Les banques pourraient en
=M7BB;7&EH>8&A7&GHE;7&E7&<AHG7M7>B
<;@?=8&H:<;W8&E7&A7:;8&HGB@9>>H@;78&9:
@>?78B@887:;8&8B;HB=P@K:78&E7&BZ<7
f o n d s  s o u v e r a i n s  o u  a u  t r a v e r s

d59<=;HB@9>8&E7&A@HJ@A@BZ&MH>HP7M7>Bd,
explique Khalid Krim, responsable
7 : ; 9 < = 7 > & E 7 & A H & 8 B ; : G B : ; H B @ 9 >
d5instruments de capitaux chez Morgan
Stanley.

Des banques pourraient lancer des
offres d 5=G\H>P7&E7&B@B;78&\ZJ;@E78
existants, qui n 5H:;9>B&J@7>BNB&<A:8&E7
r e c o n n a i s s a n c e  e n  t e r m e s
;=PA7M7>BH@;78&89:8&eYA7&0&/&*`$&34&7>

X=;H>B8&G9>?7;B@JA78&7B&
JH>K:78&<;@?=78&G@JA=8&

titres BCCS. bLes banques dont le core
B@7;&9>7&E=<H887&E= F&U&"&<9:;;H@7>B
K:H>B&F&7AA78&:B@A@87;&G78&@>8B;:M7>B8
de tier one hybrides convertibles pour
renforcer leur niveau de tier one d,
ajoute Khalid Krim.

678&G\7L8&E7&L@A7&G@JA7;9>B&A78&P=;H>B8
d5obligations convertibles et les banques
<;@?=78 &K:@ & 87;9>B &H B B @ ;=8 &<H; &:>
G9:<9>&E7& 4(&F&U&)1&678&P=;H>B8&<A:8

traditionnels devraient en revanche
; 7 8 B 7 ; & F & A 5= G H ; B & 7 > & ; H @ 8 9 > & E 7 8
G H ; H G B = ; @ 8 B @ K : 7 8 & E 7 & G 7 8 & E 7 B B 7 8 4
<7;<=B:7AA78&7B&E9>B&A7&G9:<9>&78B
annulable.

bLe fai t  que  l 5+,#&H@B&<:JA@=&:>
cadre pour ces nouveaux titres donne
E7&AH&GAH;B=&H:&MH;G\=4  souligne Khalid
Krim. Celui-G@ &<9:;;H@B &MCM7&CB;7
:B@A@8=&H:-E7AF&E:&(.& :@>&-.'-&d. _@4&F
cette date, certaines banques affichent
7>G9;7&:>&E=L@G@B&7>&GH<@BHA4&A78&+BHB8
pourraient les recapitaliser via ces
B C C S  e n  l i e u  e t  p l a c e  d 5actions
ordinaires.  Ces t i tres ont en effet
l5avantage d 5CB;7&8BH>EH;E@8=8&HA9;84
qu5en 2008-.U4&A78&+BHB8&H?H@7>B&:B@A@8=
E78&@>8B;:M7>B8&B;W8&?H;@=8&<9:;&H@E7;
leurs banques. Par ailleurs, si les BCCS
sont liquides, les Etats pourraient les
?7>E;7&8:;&A7&MH;G\=&7B&A78&JH>K:78
n5auraient  donc pas  besoin de les
rembourser.

&
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Carrefour s5offre Guyenne et Gascogne 
F&J9>&<;@I&
L5mR"4&F&B@B;7&<;@>G@<HA4&<;9<987;H&,34-(&7:;98&<H;&HGB@9>1&"&B@B;7&8:J8@E@H@;7&
3,9 actions Carrefour seront offertes pour 1 action Guyenne

&<H;&BRUNO DE ROULHAC

o u r  s a t i s f a i r e  t o u s  l e s
actionnaires de Guyenne et
Gascogne, Carrefour&9LL;@;H&F&AH

fois du cash et des titres. Hier soir, le
E@8B;@J:B7:;&H&H>>9>G=&89>&@>B7>B@9>&E7
E=<987;&:>&<;9%7B&E5mR"&F&B@B;7&<;@>G@<HA
et  d 5mR+&F&B@B;7&8:J8@E@H@;7&8:;&89>
L;H>G\@8=1&a>7&9<=;HB@9>&H<<;9:?=7&F
l5:>H>@M@B=&<H;& A78 &E7:I&G9>87@ A8 1
Guyenne et Gascogne versera avant la
G ANB:;7 &E7 & A 5offre  un acompte sur
dividende de 7 euros par action, contre
:>&E@?@E7>E7&E7&34 .&7:;98&?7;8=&H:&B@B;7
de 2010.

Dans le cadre de l 5OPA, Carrefour
propose 74,25 euros par action Guyenne
et Gascogne, pour un cours de 87,60
euros vendredi soir. Le prix offert, accru
de l 5acompte de 7 euros, correspond au
G9:;8&E:&V&E=G7MJ;74&%:8B7&H?H>B&A78
rumeurs de rapprochement. Pourtant, ce
<;@I&<9:;;H@B&CB;7&%:P=&E=G7?H>B&<H;&A78
H>HAZ8B781&6H&87MH@>7&E7;>@W;74&*k-CIC

=?9K:H@B&:>7&?HA9;@8HB@9>&H:B9:;&E7&U(
euros, et Cheuvreux autour de 110 euros.

Comme 49,7% des actionnaires de
Guyenne et Gascogne - dont la famille
Beau (21,3%), First Eagle IM (20,1%) et
Tocqueville Finance (4,8%) - se sont
7>PHP=8&F&H<<9;B7;&A7:;8&B@B;78&F&A 5OPE,
Carrefour& E 7 ? ; H @ B & E = J 9 : ; 8 7 ; & H :
maximum 248 millions d 5euros au titre
de  l 59LL;7&7>&>:M=;H@;71&g9AE@>P&E7

Guyenne versera un 
dividende de 7 euros

6@8J9>>74&K:@&E=B@7>B&,43)&E7&Guyenne
et Gascogne, s578B&7>PHP=&F&H<<9;B7;&878
B@B;78&F&G7BB7&9LL;71

D a n s  l e  c a d r e  d e  l 5mR+4&JH8=7
=PHA7M7>B&8:;&AH&<H;@B=&E 5avant les
rumeurs,  3,90 actions Carrefour& F
=M7BB;7&87;9>B&9LL7;B78&<9:;&'&HGB@9>
Guyenne et Gascogne .  Cet te  o f f re
8:J8@E@H@;7&87;H&A@M@B=7&F&,()&E:&GH<@BHA1

_@&G7&G\@LL;7&=BH@B&HBB7@>B4&A78&HGB@9>>H@;78
actuels de Carrefour&87;H@7>B&E@A:=8&E7
<;W8&E7&0)1&_7:A8&AH&LHM@AA7&e7H:&7B&O@;8B
Eagle - et non Tocqueville Finance - se
8 9 > B & 7 > P H P = 8 & bs o u s  c e r t a i n e s
conditionsd & F&G9>87;?7;&A7:;8&B@B;78
Carrefour pendant au moins douze mois.
Au total, l5OPA/OPE valorise Guyenne et
Gascogne 542 millions.

*9>87@AA=&<H;&`9B\8G\@AE&n&*@7&7B&<H;
Ondra Partners, Guyenne et Gascogne a
>9MM=&e7;B;H>E&hHGK:@AAHB4&<;=8@E7>B
d5"889G@=8&7>&O@>H>G74&G9MM7&7I<7;B
@>E=<7>EH>B1&Carrefour4&G9>87@AA=&<H;
_9G@=B=&X=>=;HA74&AH>G7;H&89>&9LL;7&H:
premier trimestre 2012.

RH;HAAWA7M7>B4&Carrefour&H&H>>9>G=&8H
E=G@8@9>&E5exercer l 5option de vente de sa
participation dans le Groupe Altis, l5un de
878&L;H>G\@8=8&E:&_:E-m:78B1&cA&E=B7>H@B
X;9:<7&"AB@8&F&<H;@B=&H?7G&A7&JH8K:7
espagnol Eroski. Le prix de cette option
est de 153 millions d57:;98&7>&>:M=;H@;71

Areva paie le fiasco financier d5UraMin

_:@B7&E7&AH&<;7M@W;7&<HP7

&<H;&OLIVIER PINAUD

=%F4&7>&-.'.4&AH&?HA7:;&E 5UraMin
H?H@B&=B=&;=E:@B7&E7&3-V&M@AA@9>8

d5euros. En quatre ans, les trois projets
M@> @ 7 ; 8 & 2T HM @ J @ 7 4 & ` = <:J A @ K : 7
centrafricaine et Afrique du Sud) de cette
89G@=B=&G;==7&7>&-..(&9>B&E9>G&=B=
E=?HA9;@8=8&E7&,,)1&bA elles seules, les
EHB78&E78&>9B78&G9>8:AB=78&EH>8&A78
services de l 5Agence des participations
de l 5+BHB&HMW>7>B&F&M7BB;7&7>&E9:B7&A7
GH;HG BW;7 &9< B @MHA &E: &<;9G788:8
E=G@8@9>>7A&K:@&H&G9>E:@B&F&A5acquisition
d5UraMin par Areva d, ;=?=AH@B&7>
9GB9J;7&-.''&A7&;H<<9;B&E:&E=<:B=&R_
Marc Goua sur Areva. L 59<=;HB@9>&H&7>
7LL7B&=B=&M7>=7&7>&MH@&-..,4&7>B;7&A7
E 7 : I @ W M 7 & B 9 : ; & E 7 8 & = A 7 G B @ 9 > 8
<;=8@E7>B@7AA78&7B&A7&<;7M@7;&B9:;&E78
=A7GB@9>8&A=P@8AHB@?781

bAlors que le ministre de l 5)G9>9M@7
78B&G7>8=&7I<=E@7;&A78&HLLH@;78&G9:;H>B784
ou qu5il vient tout juste d5CB;7&>9MM=4&A78
services lui recommandent, voire lui
<;=87>B7>B&G9MM7&@>=A:GBHJA74&:>7
HGK:@8@B@9>&E7&B;W8&P;H>E7&HM<A7:;4

indique le rapport. L5intervalle entre ces
E7:I&EHB78&78B&<;=B7>E:M7>B&M@8&F
profit pour effectuer des diligences
G9M<A=M7>BH@;781&65enjeu principal est
G7A:@&E78&;=87;?78&E5uranium, ce qui
8:<<987&:>7&7I<A9;HB@9>&MHB=;@7AA7&8:;
place. Dans un laps de temps si court, le
8:<<A=M7>B&E5information ne peut
< 9 : ; B H > B & C B ; 7 & K : 7 & E 7 & > H B : ; 7
scripturaled.

Areva paie donc aujourd 5hui au prix
L9;B&G7BB7&<;=G@<@BHB@9>1&];9@8&M7MJ;78
du conseil  de surveil lance d 5Areva
E7?;9>B& LH@;7 & AH & A:M@W;7&8:;&G7BB7
acquisition, la plus importante de
l5histoire du groupe, et ben tirer des
enseignementsd. Le rapport est attendu
E=J:B&-.'-1

En attendant,  bl5affaire UraMind,
H889G@=7&H:I&H:B;78&E=;@?784&?H&G9!B7;
entre 1,4 et 1,6 milliard d 5euros de fonds
<;9<;78 &F &Areva. De quoi annihiler
l5augmentation de capital de 900 millions
d57:;98&E7&E=G7MJ;7&-.'.4&EH>8&AHK:7AA7
A7&L9>E8&89:?7;H@>&E:&j9i7@B&H?H@B&@>%7GB=
V..&M@AA@9>8&H:I&GNB=8&E7&A5+BHB&L;H>[H@81
L59<=;HB@9>&H&=B=&;=HA@8=7&F&:>&G9:;8&E7

32,5 euros. Hier, l 5action Areva a fini en
JH@887&E7&(4(V)&F&'U4-.&7:;981

L e s  f o n d s  p r o p r e s  d u  g r o u p e
devraient retomber aux environs de 6,5
milliards d57:;98&LHG7&F&:>7&E7BB7&78B@M=7
F&<A:8&E7&04 &M@AA@H;E81&_7A9>&:>&H>HAZ8B74
K:@&HBB7>EH@B&B9:B7L9@8&A78&E=BH@A8&K:7&E9@B
communiquer Luc Oursel ce matin, le
P;9:<7&>7&E7?;H@B&<H8&G9>>HoB;7&E7
B7>8@9>8&E7&A@K:@E@B=8&F&G9:;B&B7;M71&678
provisions n59>B&<H8&E7&G9>8=K:7>G7&8:;
AH&B;=89;7;@7&J;:B7&7B&Areva promet de
G=E7;&<9:;&'4-&M@AA@H;E&E5euros d 5actifs.
La nature de ces cessions n 5H&<H8&=B=
E=BH@AA=74&MH@8&AH&?7>B7&E7&AH&<H;B&E7&-V)
au capital d5Eramet devrait constituer la
<;@>G@<HA7&9<=;HB@9>1

":G:>7&<;=G@8@9>&>5=BH@B&H<<9;B=7&\@7;
8:;&E7&<988@JA78&;=E:GB@9>8&E5effectifs en
France. Mais la direction d5Areva &<;=?9@B
de baisser les charges du groupe de 1
milliard d57:;98&<H;&H>4&F&A5horizon 2015,
89@B&'.)&E7&AH&JH87&E7&G9!B8&HGB:7AA71
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D@?7>E@&>=P9G@7&Y<;7M7>B&A78&B7;M78&
d5:>&G;=E@B&8Z>E@K:=&E5un milliard d5euros
Les banques veulent obtenir une marge de 90 pb au-dessus de l5Euribor
contre un niveau de 75 pb offert par le groupe de communication

&<H;&YVES-MARC LE REOUR

78&G9>B;H@>B78&K:@&<W87>B&8:;&AH
A@K:@E@B=&E78&JH>K:78&7>&+:;9<7
87&L9>B&E=89;MH@8&87>B@;&8:;&A78

G9>E@B@9>8&L@>H>G@W;78&HGG9;E=78&H:I
grands corporates1&gHJ@B:=&F&9JB7>@;&E78
marges bancaires favorables pour ses
G;=E @ B 8 & 8Z>E @K:=8 4 &Vivendi p e i n e
HGB:7AA7M7>B&F&L@>HA@87;&E78&>=P9G@HB@9>8
<9;BH>B&8:;&:>7&A@P>7&E7&G;=E@B&;7?9A?@>P
d5un milliard d 5euros, selon plusieurs
sources bancaires.

S i g n e  d e s  t e m p s ,  c e r t a i n s
=BHJA@887M7>B8&E7&G;=E@B4&7>&O;H>G7
notamment, jugent insuffisante la marge
de 75 points de base (pb) au-dessus de
l5+:;@J9;&<;9<98=7&<H;&A7&P;9:<7&E7
communication, estimant que 90 pb
87;H@7>B&EH?H>BHP7&G9>L9;M78&F&89>
<;9L@A&E7&G;=E@B&2eee&G\7^&_nR&7B&Fitch,
Baa2 pour  Moody 5s ) .  A  t i t r e  d e
comparaison, Vivendi avait conclu en
87<B7MJ;7&-.'.&:>&G;=E@B&8Z>E@K:=&E5un
milliard d 57:;98&F&(&H>8&H?7G&:>&BH:I

d5@>B=;CB & L @I=&F &((&<J&H: -dessus de
l5Euribor. La nouvelle ligne d5un milliard
d57:;98&7>&>=P9G@HB@9>&87&8:J8B@B:7;H@B&F
:>7&A@P>7&E7&MCM7&M9>BH>B&M@87&7>
<AHG7&E=J:B&-.. 4&K:@&7I<@;7&7>&L=?;@7;
2013.

6H&G9MM@88@9>&E7&M9>BHP7&7I@P=7&<H;
A78&JH>K:78&87;H@B&E7&8:;G;9oB&<A:8&=A7?=7
que les 35 pb offerts par l 5emprunteur,
E7&MCM7&K:7&G7AA7&A@=7&H:&<;7M@7;&B@;HP71

Des commissions de montage
et de premier tirage 
=PHA7M7>B&<A:8&=A7?=78

_@&A78&'(&<J&<;9<98=8&<H;&Vivendi pour un
tirage maximum d5:>&B@7;8&E:&G;=E@B&M@8
F&E@8<98@B@9>&>7&87MJA7>B&<H8&<987;&E7
<;9JAWM74&@A&A:@&7>&G9!B7;H@B&b30 pb au
lieu de 20 pb pour une utilisation allant
jusqu5au deux tiers et 50 pb au lieu de 30
pb au-E7AFd, soulignent ces sources. Le
bouclage de l 59<=;HB@9>&>7&E7?;H@B&<H8
avoir lieu avant fin janvier 2012.

"<;W8&A 5HGK:@8@B@9>&E78&HGB@?@B=8&E7
M:8@K:7&7>;7P@8B;=7&E 5EMI le  mois
dernier pour 1,4 milliard d 5euros, S&P
G;H@>B&:>7&E=B=;@9;HB@9>&E7&AH&8B;:GB:;7
de bilan de Vivendi, avec un ratio de
dette nette sur Ebitda de 2,5 fois l 5an
<;9G\H@>&G9>B;7&-4-&L9@8&F&L@>&-.''1&67
directeur financier Philippe Capron a
reconnu mi-novembre que le groupe, qui
compte ramener son endettement sous
les 13 milliards d 57:;98&F&L@>&E=G7MJ;74
H?H@B&E=89;MH@8&bB;W8&<7:&E7&MH;P7&E7
man$uvred & <9:; &E78 &9<=;HB @9>8
significatives de croissance externe.

*9M<B7&B7>:&E7&AH&>=G788@B=&E5HAA=P7;
leur bilan, bles banques donneront la
<;@9;@B=&F&A7:;&MH;G\=&E9M78B@K:7&EH>8
leurs engagements financiersd, estime
un banquier londonien, en ajoutant que
A78&=BHJA@887M7>B8&E7&G;=E@B&<;9G=E7;9>B
F&:>&7IHM7>&HBB7>B@L &E7&B9:B78&A78
G9>E@B@9>8&L@>H>G@W;78&A@=78&H:I&G;=E@B8
8Z>E@K:=8&H:&G9:;8&E78&<;9G\H@>8&M9@81

Cargill restructure et supprime 2.000 emplois 

67&>:M=;9&:>&M9>E@HA&E:&B;HE@>P&E78&<;9E:@B8&HP;@G9A78&;=E:@B&>9BHMM7>B&
E78&<98B78&F&X7>W?7&7B&F&g9>P&j9>P4&EH>8&A5=>7;P@7&7B&A78&M=BH:I

&<H;&k"`*&XapTc"]4&q&X+TrD+

9>L;9>B=&F&E78&;=8:ABHB8&7>&JH@8874
* H ; P @ A A & ; 7 8 B ; : G B : ; 7 1 & $ = J: B

E=G7MJ;74&A7&P=H>B&HM=;@GH@>&E:&>=P9G7
E78&<;9E:@B8&HP;@G9A78&H&H>>9>G=&AH
8:<<;788@9>&E7&-1...&7M<A9@8&F&B;H?7;8
le monde, soit 1,5% de ses effectifs. Son
8@WP7&E7&X7>W?74&E 59s&87&E=<A9@7>B&878
HGB@?@B=8&EH>8&A5=>7;P@74&A78&B;H>8<9;B8&7B
A78&M=BH:I4&78B&B9:G\=4&87A9>&E7:I
sources anonymes, dont une interne.

eH 8 = 7 & E H > 8 & A 7 &k @ >> 7 8 9 B H 4 & A H
M:A B @>HB @9>HA7 &7> &MH@>8 &<; @?=78
c o n f i r m e  q u e  1 2 0  p o s t e s  d e  s o n
E=<H;B7M7>B&=>7;P@74&89>B&8:<<;@M=8&F
X7>W?7&H@>8@&K: 5F&g9>P&j9>P1&a>7
partie de ces emplois dans le back office
87;9>B &E=<AHG=8 &7>&R9A9P>7&7B &7>
B u l g a r i e ,  s e l o n  c e s  s o u r c e s .  L a
compagnie emploie 850 personnes en
Pologne, notamment dans la gestion du
risque, et 10 en Bulgarie. Deux pays
d e p u i s  l e s q u e l s ,  a t t e s t e  C o r i n n e

Holtshausen, une porte -parole  de
Cargill, un bsupport substantield & est
E=%F&L9:;>@&H:I&HGB@?@B=8&E7&B;HE@>P
7I7;G=78&E7<:@8&X7>W?71&6H&<9;B7 -
<H;9 A7 &E=M7>B & 7> & ;7?H>G\7 & B9: B
abandon du site suisse.

La rumeur court depuis quelques
87MH@>78&F&X7>W?74&;7>L9;G=7&<H;&A7&LH@B
que Cargill s 5H<<;CB7&F&E=M=>HP7;&E7
89>&@MM7:JA7&8@B:=&EH>8&A7&K:H;B@7;&E7
*\HM<7A1&_9>&JH@A&H;;@?7&F&=G\=H>G7&7>
s e p t e m b r e  2 0 1 4  e t  n e  s e r a  p a s
; 7>9:? 7 A = & 7 > & ; H @ 8 9> & E 5importants
B;H?H:I&E7&;=>9?HB@9>&K:7&E9@B&8:J@;&A7
JYB@M7>B1&pBHJA@7&F&X7>W?7&E7<:@8&'U(V4
la firme n 5H&<H8&89:\H@B=&@>E@K:7;&8@&A78
locaux qu 5elle convoite doivent pouvoir
H J ; @ B 7 ; & A 7 & M C M 7 & > 9 M J ; 7 & E 7
collaborateurs.

k7>=7&E:;H>B&A78&8@I&<;9G\H@>8&M9@84
AH&;=E:GB@9>&E 57LL7GB@L8&E=G@E=7&<H;&A7
>:M=;9&:>&M9>E@HA&E:&B;HE@>P&E78
<;9E:@B8&HP;@G9A78&LH@B&8:@B7&F&AH&G\:B7&E7
878&;=8:ABHB8&H:&<;7M@7;&B;@M78B;7&-.''4

E7&%:@>&F&H9!B4&<H;&;H<<9;B&F&A5an dernier.
Le chiffre d 5HLLH@;78&H&G7;B78&H:PM7>B=
E7&03)4&F&034V&M@AA@H;E8&E7&E9AAH;84&MH@8
A7&J=>=L@G7&H&<A9>P=&E7&VV)4&F&-0V
millions de dollars.

Comme ses concurrents, dont Bunge,
A7&P;9:<7&HBB;@J:7&G78&G\@LL;78&H:&E7P;=
= A 7 ? = & E 5i n c e r t i t u d e  p l a n a n t  s u r
l5= G 9 > 9 M @ 7 & M 9 > E @ H A 7 & 7 B & 8 7 8
;=<7;G:88@9>8&8:;&A78&MH;G\=8&E78
MHB@W;78&<;7M@W;784&MH;K:=8&<H;&:>7
L9;B7&?9AHB@A@B=&E78&LA:I&E7&GH<@BH:I1&*78
;=8:ABHB8 &M9>B;7>B&H:88@ & A 57IB;CM7
E=<7>EH>G7&E:&P;9:<7&H:I&?H;@HB@9>8
E78&<;@I&E78&G9>B;HB8&F&B7;M7&H@>8@&K:7
l5@M<9;BH>G7&E78&8B;HB=P@78&8<=G:AHB@?78
8:;&878&<;9L@B81&*7BB7&?9AHB@A@B=&;7LAWB7&7>
7LL7B&AH&G9M<A7I@B=4&MCM7&<9:;&A5un des
A7HE7;8 &E:&MH;G\=& bphysiqued & des
MHB@W;78&<;7M@W;784&E:&G9>B;NA7&E78
risques dans un tel contexte.
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678&JH>K:78&L;H>[H@878&E9@?7>B&M9>B;7;&
<HBB7&JAH>G\7&8:;&A7&<;CB&F&A5habitat
L5ACP, qui s5@>K:@WB7&E5:>&;@8K:7&<9:;&AH&8BHJ@A@B=&L@>H>G@W;74&;=GAHM7&E7<:@8&
>9?7MJ;7&:>&=BHB&M7>8:7A&E78&G;@BW;78&E7&<;9E:GB@9>&>9:?7AA7
&<H;&ALEXANDRE GARABEDIAN

i e u x  v a u t  t a r d  q u e  j a m a i s .
D e p u i s  f i n  n o v e m b r e ,  l e s
<;@>G@<H:I&HGB7:;8&E:&G;=E@B&F

l5habitat  en  France  sont  tenus  de
B;H>8M7BB;7&F&A 5":B9;@B=&E7&G9>B;NA7
<;:E7>B@7A &2"*RQ&:>&=BHB&M7>8:7A
E=BH@AA=&E7&A7:;&<;9E:GB@9>&>9:?7AA71&6H
B:B7AA7&H<<;=G@7;H&H@>8@&A7:;&<;@87&E7
risque suivant trois indicateurs: le taux
d5effort des emprunteurs, le ratio entre
<;CB&7B&?HA7:;&E78&J@7>8&L@>H>G=84&7B&AH
E:;=7&@>@B@HA7&MHI@MHA7&E78&<;CB81

Les banques dont l57>G9:;8&E7&<;CB8&F
l5\HJ@BHB&E=<H887&3&M@AA@H;E8&E5euros ont
transmis i l  y  a  quelques jours ces
informations pour leur production
d5octobre et de 2011. Elles se plieront
E=89;MH@8&G\HK:7&M9@8&F&A 5exercice,
jusqu5F&<;=87>B&H>>:7A1

C5est une instruction de l 5ACP du 29
87<B7MJ;74&K:@&H&L@I=&AH&;WPA71&*H;&E7<:@8
<;W8&E5un an, le superviseur s 5@>K:@WB7
E7&AH&LAHMJ=7&E78&<;@I&E7&A 5immobilier
dans l 5Hexagone: +141% entre 1998 et

2010 d 5H<;W8&A5Insee. A tel point que le
-'&%:@AA7B4 & A7&*9>87@A &E7&;=P:AHB@9>
L@>H>G@W;7&7B&E:&;@8K:7&8Z8B=M@K:7
2*9;7L;@8Q&G;==&7>&-.'.&<9:;&H88@8B7;
Bercy bH&9J87;?=&K:7&A 5=?9A:B@9>&E78
p r i x  d e  l 5i m m o b i l i e r ,  s i  e l l e  s e
<9:;8:@?H@B&H:&MCM7&;ZB\M74&<9:?H@B
;7<;=87>B7;&:>&;@8K:7&<9:;&AH&8BHJ@A@B=
L@>H>G@W;7d, note l5"*R&EH>8&8H&E7;>@W;7
revue.

Une instruction qui arrive 
tard

Christian Noyer, le gouverneur de la
Banque de France 4&H?H@B&E=%F&H<<7A=
<A:8@7:;8&L9@8&A78&JH>K:78&F&AH&?@P@AH>G71
cA&H&MCM7&HE;788=&:>&G9:;;@7;&7>&G7
87>84&A7&,&87<B7MJ;74&F&O;=E=;@G&m:E=H4
<;=8@E7>B&E7&AH&O=E=;HB@9>&JH>GH@;7
L;H>[H@871

Selon :>7&7>K:CB7&E7&A 5ACP4&A7&G9!B
E:&;@8K:7&E78&G;=E@B8&@MM9J@A@7;8&;78B7
7>G9;7&B;W8&JH8&7>&O;H>G74&F&.4. )&7>

2010.  Le  taux  d 5encours douteux a
A=PW;7M7>B&H:PM7>B=4&F&'4-U&)4&H?7G
:>7&\H:887&MH;K:=7&<9:;&A78&<;CB8&F
taux variable (2,79%). Le taux d 5apport
des emprunteurs recule (18,9%), mais la
E:;=7&@>@B@HA7&E78&<;CB8&H:88@&2' 43&H>8Q1

D5aucuns jugeront que le superviseur
;=HP@B&F&G9>B;7B7M<84&HA9;8&K:7&AH&L@>&E78
mesures fiscales incitatives et le gel des
MH;G\=8&L@>H>G@7;8&%9:7>B&E7&B9:B7&LH[9>
en faveur d 5:>7&M9E=;HB@9>&E:&G;=E@B1
De fait ,  la production sur 12 mois
P A @ 8 8 H> B 8 & E7 & < ; C B 8 & F & A 5habitat des
M=>HP78&E@M@>:7&E7<:@8&MH@4&F&'( 4U
milliards fin octobre selon la Banque de
France1&+B&<9:;&AH&<;=?7>B@9>4&@A&78B&:>
<7:&BH;E#&7>&B=M9@P>7&AH&<AH@>B7&G9>B;7
BNP Paribas de plusieurs clients qui se
89>B&7>E7BB=8&7>&L;H>G&8:@887&7>&-.. &7B
-..U&H:<;W8&E7&A 5UCB ( Cetelem).  A
l5=<9K:74&G7&E7;>@7;&LH@8H@B&GHM<HP>7&8:;
A7&B\WM7&E:&bG;=E@B&;78<9>8HJA7d.

La FSA fait son mea culpa au sujet de la chute de RBS 

L5H:B9;@B=&J;@BH>>@K:7&<9@>B7&A78&7;;7:;8&E:&MH>HP7M7>B&7B&AH&G9M<AH@8H>G7&E7&A5Etat.
+AA7&<;=G9>@87&E78&;=L9;M78&<9:;&=?@B7;&:>&8G=>H;@9&8@M@AH@;7

&<H;&FLORENT LE QUINTREC

ans son rapport sur la quasi-faillite
d e RBS e n  2 0 0 8 ,  l a  Finance

Services Authority  (FSA) britannique
B @ ; 7 & F & J 9 : A 7 B 8 & ; 9 : P 7 8 & 8 : ; & A 7
m a n a g e m e n t  d e  l a  b a n q u e  e t  l e s
responsables politiques de l 5=<9K:74&7B
;7G9>>HoB&F&E7M@ -m o t  s a  p a r t  d e
; 7 8<9>8HJ @ A @ B = & EH>8 & A H & G\: B 7 &E7
l5=BHJA@887M7>B&E=89;MH@8&E=B7>:&F& -)
par l5Etat britannique.

Le rapport retient six facteurs ayant
G9>E:@B&F&A 57LL9>E;7M7>B&E7&`e_&#&:>
niveau de capital  insuffisant,  une
E=<7>EH>G7&7IHP=;=7&H:&L@>H>G7M7>B
E7&G9:;B&B7;M74&:>7&K:HA@B=&@>G7;BH@>7
des  act i fs ,  des  pertes  de  trading,
l5HGK:@8@B@9>&@>G9>8@E=;=7&E5ABN Amro
7B&AH&G;@87&L@>H>G@W;71&bIl  y a eu une
HBB7>B@9>&@>8:LL@8H>B7&<9;B=7&8:;&A78
questions prudentielles essentielles de
GH<@BHA&7B&E7&A@K:@E@B=4&7B&:>7&HBB7>B@9>
@>HE=K:HB7&E9>>=7&H:I&;@8K:78&E78

HGB@?@B=8 &G A=8 &7B &H:I&K:78B@9>8&E7
K:HA@B=&E78&HGB@L8d, souligne le rapport.

_7 A9> & A 7 8 & ;WP A78 &<;:E7>B @7 A A 7 8
actuelles, le ratio de fonds propres durs
d e RBS&H:;H@B &=B= &E 5F&<7@>7&-)&7>
2007, soit largement insuffisant pour
racheter ABN Amro. RBS avait acquis
s a  p a r t i c i p a t i o n  d a n s  l a  b a n q u e
>=7;AH>EH@87&7>&<HZH>B&340&M@AA@H;E8
d5euros en actions et 22,6 milliards en
>:M=;H@;7&AH;P7M7>B&L@>H>G=&<H;&E7BB74
E9>B&'-40&M@AA@H;E8&F&M9@>8&E5un an. En
2008, la banque essuyait une perte de
-3 &M @ A A @ H ; E 8 & E 7 & A @ ? ; 7 8 & H < ; W 8 & 8 H
nationalisation pour 45 milliards.

*7&;HG\HB4&K:HA@L@=&E7&b<H;@&;@8K:=d,
H&HGG7>B:=&AH&E=<7>EH>G7&E7&AH&JH>K:7
H:I&MH;G\=8&E7&G9:;B&B7;M7&K:@&9>B
<;9P;788@?7M7>B&G788=&E7&A:@&<;CB7;&?:
8H&LH@JA7&89A?HJ@A@B=1&6H&O_"&E=>9>G7&A78
bMH:?H@878&E=G@8@9>8d prises par le
management ainsi que l 5autoritarisme
E:&E@;7GB7:;&P=>=;HA&E7&A 5=<9K:7&O;7E
Goodwin.  Toutefois ,  e l le  n 5a  p a s

G9>8BHB=&E5HP@887M7>B8&MHA\9>>CB784&G7
qui l 57M<CG\7&E7&<9:;8:@?;7&A78&LH:B@L8
en justice.

6H&O_"&;7G9>>HoB&E5ailleurs sa faute,
a d m e t t a n t  u n e  s u r v e i l l a n c e  t r o p
lointaine de la situation de RBS,  e t
n5H?9@;&;=HP@&K: 5une fois la faill ite
@>=A:GBHJA71&+AA7&<;=G@87&B9:B7L9@8&H?9@;
suivi les consignes du Premier ministre
de l 5=<9K:74&X9;E9>&e;9i>4&K:@&<;N>H@B
une supervision blight touchd (A=PW;7Q
<9:;&<;=87;?7;&AH&G9M<=B@B@?@B=&E7&AH
City.

R9:;&=?@B7;&:>7&;=<=B@B@9>&E:&GH8
RBS4&AH&O_"&89:\H@B7&:>&E=JHB&8:;&A78
;=L9;M78&F&HE9<B7;1&+AA7&;7G9MMH>E7
notamment d 57M<CG\7;&A78&E@;@P7H>B8
E7&JH>K:78&G9>E:@B78&F&AH&LH@AA@B7&E7
;7B;9:?7;&E78&<98B78&F&;78<9>8HJ@A@B=&9:
encore qu 5une b<H;B&B;W8&8@P>@L@GHB@?7d
E7&A7:;&;=M:>=;HB@9>&89@B&H>>:A=7&7>
cas de banqueroute.
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*9P>7BH8&;7>9>G7&F&?7>E;7&]9S\7@M&
faute d5offres suffisantes 
6H&89G@=B=&E7&P78B@9>&78B&<H;&H@AA7:;8&<H;?7>:7&F&:>&HGG9;E&H?7G&A78&@>?78B@887:;8&
E7&89>&E7:I@WM7&L9>E81&67&J:;7H:&E7&69>E;78&L7;M7;H&A7&0'&E=G7MJ;7
&<H;&ANTOINE LANDROT

78&;78B;@GB@9>8&<98=78&<H;&A78
banques continuent de peser sur
l5H G B @ ? @ B = & E 7 & G H < @ B H A -

investissement. Patrick Eisenchteter,
;78<9>8HJA7&E7&AH&89G@=B=&E7&P78B@9>
Cognetas4 & H & G 9 > L @ ; M = & F & L5Agefi
l5interruption du processus de vente de
]9S\7@M4&;=?=A=7&\@7;&<H;&A7&Financial
Times1&67&<;9G788:8&H&=B=&8B9<<=&HA9;8
K:7&B;9@8&HGK:=;7:;8&- First Reserve,
PAI Partners et Rhone Capital - avaient
=B=&;7B7>:8&<9:;&A7&E7:I@WM7&B9:;1

_@&B9:B78&A78&9LL;78&=BH@7>B&L@>H>G=78
<H;&E78&JH>K:784&7AA78&9>B&=B=&%:P=78
@>8:LL@8H>B78&<9:;&:>7&89G@=B=&bqui n 5a
 H M H @ 8 & G 9 > > : & E 7 & < ; 9 J A W M 7 & E 7
G;9@88H>G7&7B&E9>B&A78&;=8:ABHB8&-.''
87;9>B&8:<=;@7:;8&F&G7:I&E7&-.'.&7B&H:
budgetd, <;=G@87&A7&E@;@P7H>B1&Cognetas a
acquis l 5=K:@<7M7>B@7;&<9:;&8BHB@9>8-
87;?@G7&7>&-..(&H:<;W8&E5Axa Private
Equity, pour 250 millions d 5euros. Mais
A78&B7>8@9>8&8:;&A7&MH;G\=&E7&AH&E7BB7
n5ont  v is iblement  pas  permis  aux

<;CB7:;8&E7&85HA@P>7;&8:;&A78&<;=B7>B@9>8
du vendeur.

6H&89G@=B=&E7&P78B@9>&H&E=G@E=&E7
conserver Tokheim et de bM7BB;7&F&<AHB
:>7&8B;HB=P@7&<9:;&A78&B;9@8&<;9G\H@>78
H>>=78d. Des  acquis i t ions ,  dont
c e r t a i n e s btransformantesd, sont
<;=?:78t&8@&H:G:>7&E7BB7&E 5acquisition
n578B&H:&<;9P;HMM74&A7&P=;H>B&78B&<;CB&F
@>%7GB7;&E:&GH<@BHA&8:<<A=M7>BH@;71

];9@8&<;=B7>EH>B8&H:&87G9>E&
tour

Cognetas dispose d5une enveloppe de
200 millions d 5euros  issue  de  son
E7:I@WM7&L9>E8&2A7?=&7>&-..(&MH@8&E9>B
A H & < = ; @ 9 E 7 & E 5investissement est
B 7 ; M @ > = 7 Q 4 & G 9 > 8 H G ; = 7 & H : I
investissements dans ses participations,
H:&>9MJ;7&E7&87<B1&678&>=P9G@HB@9>8
avec les investisseurs institutionnels, en
cours depuis plusieurs mois, se sont en
7LL7B&G9>GA:78&;=G7MM7>B&8:;&:>&89:B@7>

permettant la poursuite de l 5HGB@?@B=&E:
fonds. Ce dernier ne pourra investir
EH>8&E7&>9:?7AA78&89G@=B=84&MH@8&A78
@>?78B@887:;8&87&89>B&E=GAH;=8&<;CB8&F
a p p o r t e r  d e s  c a p i t a u x  e n  c a s
d59<<9;B:>@B=1

Cet accord devrait permettre de
stabiliser l 5=K:@<7&E7&Cognetas,  qui  a
B;H?7;8=&:>7&<=;@9E7&E@LL@G@A71&+>&7LL7B4
E7:I&HGB@L8&<\H;784&_X$&7B&*Rc4&9>B&=B=
;=G:<=;=8&<H;&A7:;8&G;=H>G@7;8&7>&-..U
e t  2 0 1 0 .  E n  j u i n  d e r n i e r ,  s o n
responsable historique Nigel McConnell
H&=B=&;7M<AHG=&<H;&RHB;@GS&+@87>G\B7B7;4
qui demeure responsable du bureau de
Paris. La filiale allemande de Francfort a
=B= & L7;M=7&7B & A7 &8 @WP7 &E7 &69>E;78
G9>>HoB;H&A7&MCM7&89;B&A7&0'&E=G7MJ;71
Resteront Paris et Milan.

Cognetas et Atria Capital ont par
H@AA7:;8&E=M7>B@&H?9@;&=B=&7>&E@8G:88@9>8
H ? H > B & K : 7 & A 7 & P = ; H > B & E @ ; @ P = & < H ;
Dominique Oger ne rejoigne Naxicap
(lire ci-dessous).

0HB@I@8&HGG=AW;7&AH&;=9;PH>@8HB@9>&E7&878&HGB@?@B=8&
de capital-investissement
"<;W8&H?9@;&@>B=P;=&"B;@H&*H<@BHA&RH;B7>H@;784&THI@GH<&RH;B>7;8&G9M<B7&A7?7;&:>&L9>E8&
M7^^H>@>7&7>&-.'-1&kH887;H>&<9:;;H@B&@>B=P;7;&_7?7>B:;7

&<H;&ANTOINE LANDROT

5a c q u i s i t i o n  d 5A t r i a  C a p i t a l
Partenaires (L5Agefi Quotidien du 8

E=G7MJ;7Q&<7;M7B&F&Naxicap Partners
d5HGG=A=;7;&AH&E@?7;8@L@GHB@9>&E7&878
89:;G78&E7&GH<@BH:I1&+>&@>B=P;H>B&A78
?=\@G:A78&"B;@H&cc&7B&ccc4&AH&L@A@HA7&E:
P;9:<7&JH>GH@;7&eR*+4&A9P=7&EH>8&A7
< N A 7 & = < H ; P> 7 & E 7 & Natixis,  v o i t  s a
E=<7>EH>G7&F&A5=PH;E&E7&8H&MH@89>&MW;7
87&;=E:@;7&L9;B7M7>B1

Avant l 59<=;HB@9>4&A5argent provenant
E:&;=87H:&E78&Banques Populaires et de
Natixis&;7<;=87>BH@B&;78<7GB@?7M7>B
(.)&7B&- )&E78&GH<@BH:I&P=;=8&<H;
Naxicap, soit un total de 78% pour
l57>87MJA7&E7&eR*+1&$9;=>H?H>B4&A78
deux institutions ne contribuent plus
qu5F&\H:B7:;&E7&VV)&E78&L9>E8&233)&7B
--)&;78<7GB@?7M7>BQ4&A7&89AE7&=BH>B
;7<;=87>B=&<H;&E78&<7;89>>78&<\Z8@K:78
et des investisseurs institutionnels.

"B;@H&2G9>87@AA=&<H;&$*&"E?@89;ZQ

compte des noms prestigieux parmi ses
c l ients ,  dont  le  fonds  de  pension
GHA@L9;>@7>&*HA_]`_4&AH&JH>K:7&<;@?=7
s u i s s e  L G T ,  Allianz,  P a n t h e o n ,
O9>E@>?78B4&9:&AH&*H@887&E78&E=<NB81
b#B;@H&H&=BHJA@&E78&;7AHB@9>8&E7&A9>P:7
d a t e  a v e c  l e s  i n v e s t i s s e u r s
inst i tut ionnels .  Son  adossement
LHG@A@B7;H&>9B;7&7>B;=7&7>&;7AHB@9>&A9;8
E78 &<;9G\H@>78 & A7?=78 &E7 & L9>E8 d,
@>E@K:7&F&L5Agefi&+;@G&"?7@AAH>4&<;=8@E7>B
du directoire de Naxicap.

*7BB7&=?9A:B@9>&E7?;H@B&87&;=?=A7;
LH?9;HJA7&H:I&<;9%7B8&E:&P=;H>B4&K:@
compte notamment collecter un fonds de
dette mezzanine d 5environ 200 millions
d57:;98&7>&-.'-1&cA&87;H&8<9>89;@8=&<H;
Natixis4&EH>8&:>7&<;9<9;B@9>&K:@&;78B7&F
E=L @>@; 4 &:>7& L9@8 & L @I=78 & A78 &;WPA78
< ; : E 7 > B @ 7 A A 7 8 & E 7 & e Y A 7 & 0 1 & bLa
c o n t r i b u t i o n  d e  2 5 %  u n  m o m e n t
=?9K:=7&8 578B&;=?=A=7&B;9<&=A7?=7&7B
H:;H@B&9JA@P=&Natixis&F&G9>89A@E7;&AH
B9BHA@B=&E:&L9>E8d, <;=G@87&+;@G&"?7@AAH>1

bNotre objectif est de nous orienter
vers la gestion pour compte de tiers,
af in  de  ne  pas  engager  les  fonds
p r o p r e s  d e  l a  b a n q u e d, ajoute
Dominique Sabassier, directeur du
capital-investissement chez Natixis, qui
H&G=E=&7>&-.'.&A 5essentiel de sa gestion
pour compte propre en private equity&F
Axa P E .  Natixis p o u r s u i t  l a
;=9;PH>@8HB@9>&E78&HGB@?@B=8&<9:;&G9M<B7
d e  t i e r s .  I l  t r a v a i l l e  a u  p r o j e t
d5@>B=P;HB@9>&E7&A 5HGB@?@B=&E7&GH<@BHA-
risque de Masseran Gestion & 89G@=B=
B;H>8L=;=7&E78&*H@8878&E5+<H;P>7&H:&<NA7
= < H ; P > 7 & E 7 & Natixis! & F & Seventure
Partners, attendu au premier trimestre
2012. bPost-fusion, Seventure devrait
afficher 600 millions d5euros d 5actifs
sous gestiond, indique Dominique
Sabassier.
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& MH;E@&'(&E=G7MJ;7&-.''

^H@B9>P&_7G:;@B@78&B;=J:G\7&H:I&<9;B78&
de la Bourse de Hong Kong 
67&LA9;@88H>B&MH;G\=&E78&%Rc&8:;&AH&<AHG7&H8@HB@K:7&<YB@B&E7&AH&?9AHB@A@B=&
E78&MH;G\=8&EH>8&A7&8@AAHP7&E7&AH&G;@87&E7&AH&E7BB7&7:;9<=7>>7
&<H;&,+0c#]&$+0cT

e  court ier  chinois  Hai tong
S e c u r i t i e s  a  d e  s o u r c e s
G9>G9;EH>B78&;7>9>G=&\@7;&F

s5introduire en Bourse de Hong Kong.
Dans l578<9@;&E7&G9>E@B@9>8&E7&MH;G\=8
plus favorables l 5an prochain. Un signe
E7&<A:8&K:7&AH&?9AHB@A@B=&E78&MH;G\=84
dans le sillage de la crise de la dette
7:;9<=7>>74&<7:B&H?9@;&;H@89>&E7&AH
superbe de cette place asiatique, la plus
active dans le monde depuis deux ans.

^H@B9>P4 &E=(F &G9B= &F &_\H>P\H@ 4
n5H:;H@B &<H8 &8:8G@B= &:>7&E7MH>E7
suffisante pour ce placement dont il
78<=;H@B&(:8K:5F&')&M@AA@H;E8&E7&E9AAH;8
E7&^9>P&/9>P4&89@B&<;W8&E7&'4)&M@AA@H;E
d57:;984&MHAP;=&A7&89:B@7>&HLL@G\=&<H;&AH
89G@=B=&E7&<;@?HB7&7K:@BZ&2H;J:;P
Pincus qui s 5=BH@B&7>PHP=7&F&\H:B7:;&E7
160 millions d 5euros. La cotation des
B@B;78&=BH@B&<;=?:7&EW8&G7&(7:E@1

Un revers qui survient alors que la
87MH@>7&<H88=7&E7:I&G9M<HB;@9B784&A7
joaillier Chow Tai Fook et l 5assureur

073&*\@>H&6@L74&=BH@7>B&<H;?7>:8&F
=G9:A7; &F &^9>P&/9>P&:>&M9>BH>B
G:M:A=&?9@8@>&E7&-4C&M@AA@H;E8&E5euros,
mais  au plus  bas  de la  fourchette
@>E@GHB@?71&%A&Z&H&K:7AK:78&M9@8&E=(F4&7>
87<B7MJ;74&A7&B@B;7&E:&>:M=;9&:>&E:
courtage en Chine, Citic Securities, avait
HJH>E9>>=&'.4CD&A9;8&E7&8H&<;7M@W;7
8=H>G7&E7&G9BHB@9>&F&^9>P&/9>P1

Aux dires  d 5:>&P=;H>B&A9GHA4& bles

*@>K&=M7BB7:;8&7>G9;7&
HBB7>E:8&E`@G@&F&L@>&-.''

craintes d5une offre excessive de titres
ont rendu les investisseurs prudentsd.
*7AH&MOM7&7>&E=<@B &E7& AH &;7AHB@?7
prudence de l 5=M7BB7:;4&K:@&?@8H@B&:>7
GH<@BHA@8HB@9>&;7<;=87>BH>B&'4'Q&F&'4)-
fois sa valeur nette comptable, contre
un ratio de 1,51 pour la moyenne des
G 9: ; B @ 7 ; 8 & G 9 B = 8 & 7 > & *\ @ > 7 & 8 7 A 9 >
Bloomberg. Haitong n5est cependant pas
au pied du mur pour lever des capitaux

et peut se permettre d 5attendre une
H M = A @ 9 ; H B @ 9 > & E 7 & A 5environnement
financier, selon un analyste asiatique.

L5= ? 9 A : B @ 9 > & E : & G A @ M H B & E 7 8
@>B;9E:GB@9>8&7>&,9:;87&F&^9>P&/9>P4
qui ne semble pas devoir s 5HM=A@9;7;&F
G9:;B&B7;M74&8WM7&A7&E9:B7&LHG7&H:I
>9MJ; 7: 8 7 8 & 9 < = ; H B @ 9> 8 & 7 > G 9 ; 7
7 > ? @ 8 H P = 7 8 1 & R H 8 &M9 @ > 8 & E 7 & G @ > K
=M7B B7:;8 & 89>P7>B &F &HJ;7:?7; & A 7
MH;G\=&E 5@ G @ & F & A H & L @ > & E 7 & A 5H>>=74
n o t a m m e n t  d a n s  l e  s e c t e u r  d e s
=>7;P@78 &?7;B784 &<9:;&:>&M9>BH>B
G:M:A=&?9@8@>&E7&'4'&M@AA@H;E&E 5euros,
87A9>&AH&89G@=B=&E7&8:@?@&E78&MH;G\=8&E7
capitaux IFR.

S=(F4&:>&<9;B7-parole du cimentier
c h i n o i s  T i a n r u i  G r o u p  C e m e n t  a
G9>L@;M=&\@7;&;7BH;E7;&89>&<;9G788:8
d5introduction de 200 millions d 5euros
K:@&E7?H@B&OB;7&AH>G=&EW8&G7BB7&87MH@>7
<H;&:>7&B9:;>=7&E7&<;=87>BHB@9>&H:I
investisseurs.

&
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&

MH;E@&'(&E=G7MJ;7&-.''

&

Icade dans les starting-blocks
pour Silic

X;9:<HMH&E7?;H@B&H>>9>G7;&EH>8&AH&(9:;>=7&AH&G788@9>
d5:>7&<H;B@G@<HB@9>&E7&UUD&E7&8H&L@A@HA7&L9>G@W;7&_@A@G&F
89>&G9>G:;;7>B&%GHE74&L@A@HA7&E7&AH&*S*4&9>B&E=GAH;=&\@7;
E7:I&89:;G78&H:&LH@B&E:&E988@7;&G@B=78&<H;&V7:B7;81&%GHE7
AH>G7;H&=PHA7M7>B&:>7&9LL;7&9JA@PHB9@;7&8:;&A 5ensemble
E78&<H;B8&E7&_@A@G4&E9>B&AH&GH<@BHA@8HB@9>&J9:;8@W;7&85=AW?7
F&'4'[&M@AA@H;E&E57:;98&7B&K:@&PW;7&7887>B@7AA7M7>B&E78
HGB@L8&@MM9J@A@7;8&<;W8&E78&H=;9<9;B8&<H;@8@7>8&E5Orly et
de Roissy-Charles de Gaulle, ainsi que dans le quartier
d5HLLH@;78&E7&6H&S=L7>871&6H&*S*&G9>87;?7;H@B&:>7&<H;B
dans l57>B@B=1&+B&E5ajouter que l59<=;HB@9>&E9@B&<7;M7BB;7
F&X;9:<HMH&E5H:PM7>B7;&8H&MH;P7&E7&89A?HJ@A@B=&E7&'C&F
-.D1&6H&87MH@>7&E7;>@W;74&_BH>EH;E&`&R99;5s a mis sous
8:;?7@AAH>G7&AH&>9B7&E7&G;=E@B&E7&X;9:<HMH4&K:@&<9:;;H@B
OB;7&<;9G\H@>7M7>B&;7A=P:=7&7>&GHB=P9;@7&8<=G:AHB@?71

,97@>P&;7AW?7&89>&
dividende trimestriel de 
5%
Le conseil d5administration de
,97@>P&H&H<<;9:?=&:>7&
augmentation de son 
dividende trimestriel de 5%. 
67&P;9:<7&H&E=GAH;=&:>&
dividende de 44 cents par 
B@B;74&?7;8=&A7&-&MH;84&G9>B;7&
U-&G7>B8&<;=?:8&
<;=G=E7MM7>B1

Vigueur de l5=G9>9M@7&
turque
L5=G9>9M@7&B:;K:7&H&
7>;7P@8B;=&:>7&G;9@88H>G7&E7&
[4-D&H:&B;9@8@WM7&B;@M78B;74&
selon des chiffres officiels 
>7BB7M7>B&8:<=;@7:;8&H:I&
HBB7>B78&7B&8:PPW;H>B&K:7&A7&
;HA7>B@887M7>B&89:\H@B=&<H;&
le gouvernement et la banque
centrale n5est pas en vue. Sur
les neuf premiers mois de 
l5H>>=74&A7&R%,&E:&<HZ8&
augmente de 9,6%.

Truffle Capital 
s5@M<AH>B7&F&_ 9&RH9A9
Le groupe de capital-risque a 
H>>9>G=&K:5il allait 
s5@M<AH>B7;&E=J:B&-.'-&F&_a9&
RH9A9&H:&,;=8@A4&G7&K:@&A:@&
permettra de tirer parti du 
potentiel de ce pays afin d5y
E=?7A9<<7;&A78&89G@=B=8&E7&89>
portefeuille et bd5investir
EH>8&E78&89G@=B=8&@>>9?H>B78&
J;=8@A@7>>78&<;9M7BB7:878d,
notamment dans les 
technologies de l5information.

EDF souhaite reprendre 

la main sur Edison
_:@B7&H:&<@=B@>7M7>B&E78&
>=P9G@HB@9>8&H?7G&878&
partenaires italiens 
concernant l5avenir de 
l5entreprise transalpine 
G9MM:>7&+E@89>4&AH&89G@=B=&
L;H>eH@87&87;H@B&<;OB7&F&
HGG=A=;7;&AH&?7>B7&E7&<H;B8&
afin de mettre la main sur la 
G97>B;7<;@87&K:@BB7&F&<7;E;7&
les faveurs de l5Etat italien, 
selon Bloomberg qui cite des 
sources proches.

Goldman Sachs se 
E=?7A9<<7&EH>8&A78&L9>E8&
F&E@?@E7>E7
La filiale de gestion d5actifs de
AH&JH>K:7&HM=;@GH@>7&H&LH@B&
part du rachat d5un fonds 
commun de placement 
8<=G@HA@8=&EH>8&A78&HGB@9>8&F&
E@?@E7>E78&=A7?=81&X9AEMH>&
Sachs Asset Management 
s5offre ainsi, pour une somme 
>9>&E=?9@A=74&V@8@>P&S@?@E7>E&
Growth Fund, un fonds de 
'C)&M@AA@9>8&E7&E9AAH;8&E=B7>:
par Dividend Growth 
Advisors.

67&*;=E@B&O9>G@7;&?H&
7M<;:>B7;&H:<;W8&E78&
particuliers
6H&L@A@HA7&E7&G;=E@B&@MM9J@A@7;&
E7&,R*+&?H&AH>G7;&E=J:B&
2012 un emprunt obligataire 
E78B@>=&H:I&<H;B@G:A@7;81&T>&
moyen de diversifier ses 
sources de financement alors 
que les turbulences de 
MH;G\=&9>B&;HA7>B@&A7&;ZB\M7&
d5=M@88@9>&E5obligations

L9>G@W;781&67&*;=E@B&f9>G@7;&
E9@B&E=BH@AA7;&A7&'.&(H>?@7;&F&AH
presse les conditions de cet 
emprunt.

6H&X;WG7&?7:B&7>G9;7&
;=E:@;7&A78&E=<7>878
bNous ne pouvons pas et 
nous ne devrions pas 
prendre de nouvelles 
mesures de collecte de 
l5@M<NBd, H&78B@M=&A7&M@>@8B;7&
des finances grec, Evangelos 
Venizelos. bNous devrions 
;=E:@;7&A78&E=<7>878&7>G9;7&
davantage&d, a-t-@A&H(9:B=1&
"B\W>78&H&7>BHM=&\@7;&E7&
>9:?7AA78&>=P9G@HB@9>8&H?7G&AH
bB;9ghHd&<9:;&E=L@>@;&A78&
contours du prochain plan de 
sauvetage financier.

L5Eiopa propose une 
M=B\9E7&E7&GHA@J;HP7&
<9:;&_9A?HJ@A@B=&-
L5H:B9;@B=&7:;9<=7>>7&E7&
supervision de l5assurance a 
<:JA@=&:>&;H<<9;B&8:;&A7&
calibrage des facteurs de 
;@8K:78&EH>8&AH&M=B\9E7&
8BH>EH;E&E7&_9A?HJ@A@B=&-&
<9:;&A78&HGB@?@B=8&\9;8&
assurance vie. Ce rapport 
?@87&F&E=L@>@;&:>7&M=B\9E7&E7
GHA@J;HP7&HEH<B=7&7B&H@>8@&
fournir des recommandations
F&AH&*9MM@88@9>&7:;9<=7>>7&
pour le calcul des primes et 
des facteurs de risques de 
;=87;?71

R;W8&E5un quart de 
l57LL7GB@L&8HAH;@=&E5Axa
8=E:@B&<H;&b&Shareplan

-.''&d
"IH&H&H>>9>G=&A7&-)&H9iB&
dernier le lancement de son 
offre d5HGB@9>>H;@HB&8HAH;@=&
bShareplan 2011d,
augmentation de capital 
;=87;?=7&F&878&G9AAHJ9;HB7:;8&
tant en France qu5F&
l5international. Plus de 
26.000 collaborateurs issus 
E7&U-&<HZ84&;7<;=87>BH>B&
<;W8&E7&-)&D&E7&A5effectif
8HAH;@=&G9>G7;>=4&9>B&89:8G;@B&
F&bShareplan 2011d. La
souscription totale s5=AW?7&F&
plus de 332 millions d5euros.

_G9;&=B7>E&F&>9:?7H:&89>
programme d5obligations
catastrophes
67&P;9:<7&H&<AHG=&:>7&
nouvelle obligation 
catastrophe, Atlas VI Capital 
Limited Series 2011-1 et 
2011-2, qui lui fournit des 
couvertures de 270 millions 
de dollars contre les ouragans
et les tremblements de terre 
aux Etats-Unis et de 50 
millions d5euros contre les 
B7M<OB78&7>&+:;9<71&6H&
<=;@9E7&E7&8:;?7>H>G7&E78&
risques s5=B7>E&E:&')&
E=G7MJ;7&-.''&H:&)'&
E=G7MJ;7&-.'U&<9:;&A78&
Etats-Unis, et du 13 
E=G7MJ;7&-.''&H:&)'&MH;8&
2015 pour l5Europe.

!@G\7A&R;HEH&F&AH&BCB7&E78&
trustees de l5IFRS Foundation

L5H>G@7>&<;=8@E7>B&E7&A5Iosco et de l 5"$f&H&=B=&>9MM=&F
AH&<;=8@E7>G7&E78&B;:8B778&E7&A5IFRS Foundation pour un
MH>EHB&E7&B;9@8&H>8&F&G9M<B7;&E:&'7;&(H>?@7;1&bMichel
R;HEH&H&=B=&=B;9@B7M7>B&H889G@=&F&AH&G;=HB@9>&E7&A 5IFRS
Foundation. Il fait sens qu 5@A&<;7>>7&AH&<;=8@E7>G7&E78
B;:8B778&H:&M9M7>B&9 &A78&%O#_&89>B&8:;&A7&<9@>B&E7
devenir des standards mondiauxd, souligne un
G9MM:>@K:=1

&
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Pour Fitch, le sommet de l5UE
HGG;9aB&AH&<;788@9>&8:;&A78&>9B78

f@BG\ &VHB @>P8 &H &78B @M=&\@7; &K:7 & A 5@>GH<HG@B=&E78
E@;@P7H>B8&7:;9<=7>8&F&B;9:?7;&:>7&89A:B@9>&bglobaled&F
AH&G;@87&E7&AH&E7BB7&H?H@B&HGG;:&AH&<;788@9>&F&G9:;B&B7;M7
sur les notes souveraines des pays de la zone euro. Le
sommet des chefs d 5Etat et de gouvernement de l 5Union
H&E=J9:G\=&?7>E;7E@&8:;&:>&HGG9;E&=JH:G\H>B&:>
>9:?7H:&B;H@B=&@>B7;P9:?7;>7M7>BHA&G7>8=&LH@;7&H?H>G7;
l5@>B=P;HB@9>&=G9>9M@K:7&H:&87@>&E7&AH&j9>71&bIl semble
qu5une 5solution globale 5& F&AH&G;@87&HGB:7AA7&>7&89@B&<H8
d5HGB:HA@B=d, selon Fitch. bL5approche graduelle retenue
@M<A @K:7 &E78 &G9!B8 &=G9>9M@K:78 &7B & L @>H>G@7;8
8:<<A=M7>BH@;78&<H;&;H<<9;B&F&:>7&89A:B@9>&PA9JHA7
@MM=E@HB71&*7AH&8@P>@L@7&K:7&AH&G;@87&87&<9:;8:@?;H&F&E78
niveaux d5@>B7>8@B=&?H;@HJA78&B9:B&H:&A9>P&E7&-.'-&7B
probablement au-E7AF4&":8K:5F&G7&K:7&AH&;=P@9>&89@B&7>
M78:;7&E7&G9>>HaB;7&:>7&;7<;@87&=G9>9M@K:7&89A@E7d,
ajoute l5agence.

American Tower s5offre
des actifs mexicains de 
Telefonica
67&P;9:<7&HM=;@GH@>&
8<=G@HA@8=&EH>8&A78&
@>L;H8B;:GB:;78&E7&B=A=<\9>@7&
mobile va racheter jusqu5F&
2.500 tours de 
B=A=G9MM:>@GHB@9>&F&AH&L@A@HA7&
mexicaine de Telefonica, 
Pegaso PCS, pour environ 
500 millions de dollars.

678&89G@=B=8&L;H>[H@878&
sous private equity en 
forme
_7A9>&:>7&=B:E7&;=HA@8=7&<H;&
l5AFIC en collaboration avec 
+;>8B`k9:>P4&A78&89G@=B=8&
L;H>eH@878&89:8&<;@?HB7&7K:@BZ
ont vu leur chiffre d5affaires
augmenter de 7,2% entre 
2009 et 2010. Les effectifs 
9>B&<;9P;788=&EH>8&A7&MOM7&
temps de 2,9%. L5=G\H>B@AA9>&
78B&G9M<98=&E7&-1.[l&
89G@=B=8&HZH>B&A7:;&8@WP7&
social en France.

Les fonds d5arbitrage
engrangent les 
souscriptions
Les fonds alternatifs 
devraient terminer 2011 sur 
un volume de souscriptions 
>7BB78&G:M:A=78&K:@&>5aura
(HMH@8&=B=&H:88@&=A7?=&E7<:@8&
la faillite de Lehman 
Brothers. L5indice GlobeOp 
Capital Movement a 
H:PM7>B=&E7&'4CC&<9@>B&F&
141,01 points ce mois-ci,
E=<H88H>B&AH&JH;;7&E78&'U.&
<9@>B8&<9:;&AH&<;7M@W;7&L9@8&
depuis octobre 2008.

Martin Marietta veut 
s5emparer de Vulcan
67&P;9:<7&HM=;@GH@>&
8<=G@HA@8=&EH>8&A78&P;H>:AHB8&H
AH>G=&:>7&9LL;7&E7&;HG\HB&
hostile en titres de 4,7 
milliards de dollars sur son 
concurrent Vulcan Materials. 
L59LL;7&<;=?9@B&A5=G\H>P7&E5un
titre Vulcan contre 0,5 action 
Martin Marietta. Elle 
;7<;=87>B7&:>7&<;@M7&E7&'CD
sur la moyenne des cours de 
GANB:;7&E7&m:AGH>&E:;H>B&A78&
dix derniers jours.

Forte baisse des rachats 
d5obligations de la BCE
La Banque centrale 
7:;9<=7>>7&H&;HG\7B=&<9:;&
635 millions d5euros
d5obligations d5Etat au cours 
E7&AH&87MH@>7&H:&n&E=G7MJ;74
contre 3,66 milliards la 
87MH@>7&<;=G=E7>B71&
L5institut d5=M@88@9>&<;=G@87&
que le montant total de ses 
rachats d5obligations
souveraines dans le cadre de 
son programme exceptionnel 
;=HGB@?=&7>&H9iB&HBB7@>B&
E=89;MH@8&-.Q4C&M@AA@H;E8&
d5euros.

,H@887&E:&E=L@G@B&
HM=;@GH@>&7>&>9?7MJ;7
67&E=L@G@B&J:EP=BH@;7&
HM=;@GH@>&H&;7G:A=&F&')Q4)&
milliards de dollars en 
novembre, contre 150,39 
M@AA@H;E8&:>&H>&<A:8&BNB&7B&')n
M@AA@H;E8&E7&E9AAH;8&H>B@G@<=&
par le consensus Reuters, a 
H>>9>G=&\@7;&A7&];=89;&

HM=;@GH@>1&67&E=L@G@B&8:;&
l5ensemble de l5exercice
E=J:B=&7>&9GB9J;7&85=AW?7&F&
235,77 milliards, contre 
-n.4[)&M@AA@H;E8&8:;&AH&MOM7&
<=;@9E7&A5H>>=7&<;=G=E7>B71

Pas de hausse d5@M<NB8&
en Espagne
L5Espagne n5augmentera pas 
la pression fiscale pour 
;=89:E;7&878&E@LL@G:AB=8&
J:EP=BH@;784&H&E=GAH;=&\@7;&A7&
Parti populaire (PP), dont le 
leader, Mariano Rajoy, a 
<;N>=&A5H:8B=;@B=&<9:;&;=E:@;7
A78&E=L@G@B8&7B&AH&E7BB71&67&
porte-parole du PP a 
7I<A@K:=&K:5une
H:PM7>BHB@9>&E7&AH&L@8GHA@B=&
serait malvenue alors que la 
croissance faiblit et que 
l5=G9>9M@7&<7@>7&F&G;=7;&E7&
l5emploi.

GE Capital Real Estate 
AW?7&3..&M@AA@9>8&E5euros
R9:;&:>&>9:?7H:&?=\@G:A7&
JH<B@8=&bGatewayd&et
E78B@>=&F&@>?78B@;&EH>8&
l5@MM9J@A@7;&E7&J:;7H:I&F&
Londres, Paris, Berlin, 
Hambourg, Francfort, et 
Munich, GE Capital Real 
+8BHB7&H&A7?=&U..&M@AA@9>8&
d57:;98&H:<;W8&
d5investisseurs tiers. La taille 
totale de la base d5actifs
devrait atteindre un milliard 
d57:;98&H?7G&:>7&<=;@9E7&
d5investissement de deux 
H>84&<9:?H>B&OB;7&<;9A9>P=7&
d5:>7&H>>=71

ING lance une offre sur 

5,8 milliards d5euros de 
dette
67&P;9:<7&>=7;AH>EH@8&E7&
87;?@G78&L@>H>G@7;8&H&<;9<98=&
de racheter et d 5=G\H>P7;&C4[&
milliards d5euros de dette 
8:J9;E9>>=7&HL@>&E7&
renforcer son profil financier. 
ING a fait trois offres pour 
sept tranches de titres de 
dette, avec des prix d5offre
?H;@H>B&E7&C[D&F&[QD&E7&AH&
valeur nominale. Le groupe 
batave suit ainsi des rivaux 
tels que Lloyds Banking 
Group, BNP Paribas ou 
Commerzbank.

Sino-O9;78B&7>&E=LH:B&E7&
paiement
6H&89G@=B=&G\@>9@87&G9B=7&F&AH&
Bourse de Toronto sous le 
coup d5:>7&7>K:OB7&<9:;&
L;H:E7&H&@>E@K:=&K:5elle ne 
pourra s5acquitter d5une
=G\=H>G7&E7&<H@7M7>B&
d5@>B=;OB8&8:;&:>7&A@P>7&
d5obligation convertible de 
n4[&M@AA@9>8&E7&E9AAH;8&<;=?:7&
jeudi et qu5il n5y avait aucune 
certitude sur la publication de
878&G9M<B78&E:&B;9@8@WM7&
trimestre. Sino-Forest a dit 
envisager ses options 
8B;HB=P@K:784&@>GA:H>B&AH&
vente de tout ou partie de ses
actifs. La chute de l5action
H:;H@B&E=(F&G9iB=&)4)&M@AA@H;E8
de dollars canadiens aux 
investisseurs, selon 
Bloomberg.

Fondiaria-SAI s5adjoint les 

services de Goldman Sachs
67&<;@>G@<HA&H88:;7:;&H:B9M9J@A7&@BHA@7>&H&>9MM=
X9AEMH>&_HG\8&<9:;&A7&G9>87@AA7;&8:;&A78&9<B@9>8&F&8H
disposition afin de renforcer sa base de fonds propres.
Fondiaria-_"%&<;=G@87&K:7&89>&G9>87@A&E5administration
=B:E@7&B9:B78&A78&9<=;HB@9>8&<988@JA78&7>&?:7&E7&89:B7>@;
8H&MH;P7&E7&89A?HJ@A@B=1&_B:E@9&*H;J9>7BB@&H&=B=&>9MM=
conseiller juridique.

&
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GARANCE WATTEZ-RICHARD Directeur 
;7AHB@9>8&<;7887&7B&;=<:BHB@9>4&AXA. 38 ans, 
London School of Economics, IEP Paris, Insead. 
S=J:B&E7&GH;;@W;7&H:<;W8&E7&AH&*9MM@88@9>&
7:;9<=7>>7&<:@8&H:&87@>&E:&J:;7H:&E:&G\7L&
=G9>9M@8B7&E7&AH&,+VS1&*9>8:ABH>B7&7>&8B;HB=P@7&
>9BHMM7>B&<9:;&";B\:;&S1&6@BBA7&F&69>E;78& -...

-.U!1&*\H;P=7&E7&M@88@9>&7>&G9MM:>@GHB@9>&H:<;W8
du directeur de la communication et du directeur 
P=>=;HA& -..C!&<:@8&;78<9>8HJA7&E7&AH&MH;K:74&E:&
marketing institutionnel et du marketing de la 
recherche (2007) d5Axa Investment Managers. 
S@;7GB7:;&E78&;7AHB@9>8&<;7887&7B&E7&AH&;=<:BHB@9>&
du Groupe Axa (depuis 2011).

&
FABRICE
ASVAZADOURIAN
Senior Partner, Global Co-
Head services financiers, 
Roland Berger Strategy 
Consultants.&%>P=>@7:;&G@?@A
des mines, HEC (1987). 
Dirigeant d5une PMI, 
responsable de la division 
87;?@G78&L@>H>G@7;8&F&RH;@8&
d5Oliver Wyman, Senior 
Partner, Global Co-Head
services financiers au sein de 
Roland Berger Strategy 
Consultants (depuis 2011).

HAKIM EL KAROUI
Partner, Roland Berger 
Strategy Consultants. 40 
ans, Ecole nationale 
8:<=;@7:;7& 'nnQ!4&HP;=PHB@9>
E7&P=9P;H<\@74&S+"&E7&
P=9<9A@B@K:71&S=J:B&E7&
GH;;@W;7&F&A5ambassade de 
France en Egypte (1995), en 
poste au sein de Bernard 

Krief Consulting (1998), 
<;9L7887:;&H88@8BH>B&F&
l5T>@?7;8@B=&E7&6Z9>& -...-
02), conseiller technique en 
G\H;P7&E7&AH&;=EHGB@9>&E78&
discours puis du secteur 
M=E@H8&H:&87@>&E:&GHJ@>7B&E7&
Jean-Pierre Raffarin, 
Premier ministre (2002), 
G9>87@AA7;&H:<;W8&E7&]\@7;;Z&
Breton, ministre de 
l5Economie, des Finances et 
de l5Industrie (2005), 
directeur adjoint (2006) puis 
directeur (2009) de 
Rothschild & Cie, Partner au 
sein de Roland Berger 
Strategy Consultants (depuis 
2011).

ISABELLE FOUGERAS
Directrice communication 
France, Altran. 43 ans, 
+G9A7&8:<=;@7:;7&E7&
G9MM7;G7&*9M<@WP>7& 'nn'!1
"AB;H>&o&G\H;P=7&E7&AH&

communication interne, 
=?=>7M7>B@7AA7&7B&E7&
recrutement au groupe puis 
responsable de la 
communication au sein 
d5Altran Technologies 
(2004), responsable 
communication pour Altran 
Technologies et Information 
Paris (2006), directrice 
communication France 
(depuis 2011).

AGATHE WEIL
Responsable coordination 
internationale communication
groupe, Altran. 27 ans, 
Master en communication 
d5entreprise et d5influence
%_*R"& -..[!1&*\H;P=7&E5un
audit de communication 
interne et externe au sein de 
la banque d5investissement
E7&AH&_9G@=B=&X=>=;HA7&
 -..Q!4&G\H;P=7&E:&<@A9BHP7&
de la communication interne 

(2008) puis responsable 
communication interne 
groupe (2010) de 
Geoservices, responsable 
coordination internationale de
la communication groupe 
d5Altran (depuis 2011).

BENJAMIN ARRAGON
Directeur juridique et 
financier, O2I. MSG-DESS
T>@?7;8@B=&RH;@8&SH:<\@>74&
E@<ANM7&7>&E;9@B&E78&HLLH@;78&
T>@?7;8@B=&RH;@8&p&0H>B7;;71&
Avocat. Directeur juridique et
administratif (2011) puis 
directeur juridique et 
financier (depuis 2011) du 
Groupe O2i.

&
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FINANCIAL TIMES

RAH@E9Z7;&<9:;&:>&>9:?7H:&P=H>B&
russe de l5acier

SH>8&:>&7>B;7B@7>&HGG9;E=&H:&K:9B@E@7>4&A7&<;=8@E7>B-fondateur
d5+?;Hj4&"A7IH>E7;&"J;HM9?4&=?9K:7&A5=?7>B:HA@B=&E5une fusion avec 
son homologue russe Severstal. Il estime ainsi que fusionner les deux 
P;9:<78&K:@&G9MJ@>7>B&:>7&GH<@BHA@8HB@9>&J9:;8@W;7&E7&K:7AK:7&'-&
milliards de livres (14 milliards d5euros) serait b:>7&J9>>7&@E=7d.
bJ5imagine que cela aurait pas mal d5avantagesd&rajoute-t-il. Tout 
projet devrait obtenir l5aval de Roman Abramovich, actionnaire 
majoritaire d5Evraz avec 35% des actions, ainsi que de l5homme
d5HLLH@;78&"A7I7@&$9;EH8\9?4&K:@&78B&F&AH&L9@8&A7&E@;7GB7:;&P=>=;HA&E7&
Severstal et son actionnaire majoritaire.

&

JPMorgan Chase amateur 
d5b&cJA@PHB@9>8&*9;Q@>7&d
Le journal rapporte que George Soros 
n5H:;H@B&<H8&=B=&A7&87:A&F&LH@;7&89>&
MH;G\=&8:;&AH&E=<9:@AA7&E7&$f&XA9JHA1&
JPMorgan Chase ainsi qu5au moins une 
89G@=B=&E5investissement d5importance
H:;H@7>B&;HG\7B=&E78&9JA@PHB@9>8&
italiennes jusqu5@G@&E=B7>:78&<H;&$f&
Global Holdings (bCorzine Bondsd&du
nom de son ancien dirigeant), soit les 
MOM78&B@B;78&HZH>B&<A9>P=&G7&E7;>@7;&7>
situation de faillite.

Wall Street Journal

&

&

67&eH<9>&;78B7&L@EWA7&H:I&
H?@9>8&E7&G\H887&HM=;@GH@>8
Le Japon devrait opter pour le bF-35d&
de Lockheed Martin afin de remplacer 
sa flotte d5avions de combat de bF-4
Phantomd, selon le quotidien nippon qui 
ne cite pas ses sources. Le 
gouvernement doit trancher 
officiellement vendredi entre deux 
M9EWA78&HM=;@GH@>84&A7&bF-35d&et le 
bF/A-18d&E7&,97@>P4&7B&:>&M9EWA7&
7:;9<=7>4&A5&bEurofighter Typhoond.

Nikkei

&

&

,X&X;9:<&89:\H@B7&G=E7;&8H&
part dans Gujarat Gas

6H&89G@=B=&E7&<;9E:GB@9>&PHj@W;7&7B&
<=B;9A@W;7&H:;H@B&89AA@G@B=&A78&G9>87@A8&E7&
*@B@P;9:<&<9:;&>=P9G@7;&AH&?7>B7&E7&8H&
participation de 65,12% dans Gujarat 
XH84&K:@&<988WE7&:>7&?HA7:;&E7&MH;G\=&
d5environ 600 millions de dollars, selon 
le quotidien qui cite des sources proches 
du dossier. BG Group souhaiterait 
=PHA7M7>B&G=E7;&:>7&<H;B@7&E7&878&
HGB@?@B=8&H:&,;=8@A&<9:;&8HB@8LH@;7&878&
besoins en capitaux.

Financial Times

&

L5inflation chinoise en pente
douce

Selon Li Daokui, conseiller de la Banque 
<9<:AH@;7&E7&*\@>7&G@B=&<H;&A7&(9:;>HA4&AH&
\H:887&E78&<;@I&F&AH&G9>89MMHB@9>&
E7?;H@B&;HA7>B@;&F&:>&;ZB\M7&E7&-4nD&
l5H>>=7&<;9G\H@>71&6@&SH9h:@&H>B@G@<7&
=PHA7M7>B&:>7&JH@887&E:&<;@I&E78&J@7>8&
immobiliers, et table sur une poursuite 
E78&M78:;78&E=(F&7>PHP=78&<H;&R=h@>&
G7BB7&H>>=7&<9:;&;7AH>G7;&A5HGB@?@B=1

China Business News

&

&

Coca-Cola croit en 
l5Allemagne et en l5Europe

Dans un entretien au quotidien, le 
E@;7GB7:;&P=>=;HA&E:&P;9:<7&E7&J9@889>84
$:\BH;&/7>B4&87&;=(9:@B&E7&AH&G;9@88H>G7&
7>;7P@8B;=7&8:;&A7&?@7:I&G9>B@>7>B&H:&
cours des trois premiers trimestres de 
l5H>>=71&67&E@;@P7H>B&78B@M7&K:7&
l5"AA7MHP>7&78B&AH&87:A7&=G9>9M@7&
bsained&7>&+:;9<7&H<;W8&A78&;=L9;M78&
M7>=78&7>&-..U&7B&?7:B&G;9@;7&F&A5avenir
de la zone euro.

Financial Times

&

La Chine pose ses 
G9>E@B@9>8&F&A5aide
7:;9<=7>>7
R=h@>&?H&89:M7BB;7&89>&H@E7&F&A5+:;9<7&F
certaines conditions, dont le soutien du 
m@7:I&G9>B@>7>B&F&A5HGGW8&E7&AH&*\@>7&H:&
statut d5=G9>9M@7&E7&MH;G\=4&@>E@K:7&H:
journal le directeur du centre de 
;7G\7;G\7&=G9>9M@K:7&E7&A5T>@?7;8@B=&E7
R7h@>P4&kH9&kH>P1&*7&E7;>@7;&;7G9>>HqB&
>=H>M9@>8&K:7&AH&LH@AA@B7&E7&A5euro sera 
>=LH8B7&F&AH&*\@>74&AH@88H>B&A7&E9AAH;&
G9MM7&87:A7&M9>>H@7&E7&;=87;?71

China Daily

#7B;9:?7Q&B9:B7&A`HGB:HA@B=&8:;&www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011



&19

&

&

MH;E@&'(&E=G7MJ;7&-.''

&

Le rachat de T-Mobile USA par AT&T 
ne semble plus tenir qu5F&:>&L@A&
T>7&(:P7&H&HGG9;E=&:>&E=AH@&E5:>&M9@8&F&A59<=;HB7:;&HM=;@GH@>&<9:;&;7?9@;&
A78&G9>E@B@9>8&E7&89>&9LL;74&M@>=7&<H;&A5aspect concurrentiel

&<H;&,+0c#]&$+0cT

>>9>G=&7>&MH;8&E7;>@7;&<9:;&)n
M@AA@H;E8&E7&E9AAH;84&89@B&<;W8&E7
30 milliards d 5euros, le rachat

<H;&"]`]&E7&AH&L@A@HA7&HM=;@GH@>7&E7
B=A=<\9>@7&M9J@A7&E7&S7:B8G\7&]=A7h9M4
T-Mobile USA, reste la plus importante
9<=;HB@9>&E7&L:8@9>-HGK:@8@B@9>&E=?9@A=7
en 2011. Las, les palabres, en premier
A @7: &H:B9:; &E:&E=A @GHB &8:(7B &E7 & AH
concurrence (l 59<=;HB@9>&E7?H>B&;=:>@;
A78&>:M=;98&E7:I&7B&K:HB;7&E:&87GB7:;!4
B;Hq>7>B&7>&A9>P:7:;&7B&AH&B;H>8HGB@9>
pourrait bien ne jamais voir le jour. Tout
E:&M9@>8&F&:>7&=G\7AA7&H:88@&HMJ@B@7:871

Hier, la juge Ellen Segal Huvelle a
HGG9;E=&H:I&<H;B@84&"]`]&7B&A7&M@>@8BW;7
de la justice, le report au 18 janvier de
l5a u d i e n c e  d e v a n t  e x a m i n e r  u n e
= ? 7 > B : 7 A A 7 & H B B 7 @ > B 7 & F & A H & A @ J ; 7 -
G9>G:;;7>G7&<98=7&<H;&AH&B;H>8HGB@9>1
Une audience jusqu 5HA9;8&<;=?:7&G7
jeudi. AT&T gagne ainsi un mois de
;=LA7I@9>4&HZH>B&(:8K:5au 12 janvier pour
G9>L@;M7;&9:&>9>&H:<;W8&E:&B;@J:>HA&89>

projet d 5acquisition dans un document,
E9>B&AH&<;=87>BHB@9>&7>&H:E@7>G7&78B
L@I=7&H:&'[&(H>?@7;1&67&-U&>9?7MJ;7
E=(F4&"]`]&H?H@B&;7B@;=&8H&E7MH>E7
d5HGG9;E&H:<;W8 &E:&;=P:AHB7:; &E:
87GB7:;&E78&B=A=G9M84&89>&<;=8@E7>B
a y a n t  f a i t  s a v o i r  q u 5@ A & 89>P7H@B &F
E7MH>E7;&:>7&=B:E7&7>&E=BH@A&E7&AH
B;H>8HGB@9>&7>?@8HP=7&K:@&<9:;;H@B&E:;7;
:>7&H>>=71

T>7&@>E7M>@B=&E7&;:<B:;7&E7&
4 milliards de dollars

*7BB7&E7MH>E7&E7&;7<9;B&H<<;9:?=7
hier par la juge de Washington pourrait
OB;7&:>&H?7:&K:7&AH&B;H>8HGB@9>&@>@B@HA7
>7&87&L7;H&<H81&+AA7&H&<;=G=E7MM7>B
@>E@K:=&K:7&A78&E@8G:88@9>8&E7?H@7>B
LH@;7&@>B7;?7>@;&7>87MJA7&A7&M@>@8BW;7&E7
la justice et l 5H:B9;@B=&E7&AH&G9>G:;;7>G71
"]`]&E9@B &MH@>B7>H>B&G\7;G\7;&F
>=P9G@7;&BH>B&H?7G&A7&M@>@8BW;7&E7&AH
justice qu 5avec Deutsche Telekom pour

trouver une solution de remplacement.
67&P;9:<7&G\7;G\7;H@B&F&G=E7;&F&E78
9<=;HB7:;8&;=P@9>H:I&(:8K:5F&U.D&E78
a c t i f s  d e  T -M o b i l e  U S A .  bNous
G\7;G\9>8&HGB@?7M7>B&F&=?HA:7;&8 5il
nous  faut  ou  non,  e t  dans  quel le
mesure, revoir les conditions de notre
projet afin d5obtenir les approbations
;=PA7M7>BH@;78&>=G788H@;78d & H&B7>:&F
signaler l 59<=;HB7:;&B=A=G9M8&HM=;@GH@>
\@7;4&AH@88H>B&<9:;&AH&<;7M@W;7&L9@8
H<<H;HqB;7&<:JA@K:7M7>B&A 5=?7>B:HA@B=
d5:>7&;=?@8@9>&E7&A 5HGG9;E&H>>9>G=&H:
<;@>B7M<8&E7;>@7;1&678&>=P9G@HB@9>8
a v e c  l 5interlocuteur allemand sont
=PHA7M7>B &G;:G @H A78 4 & A 7 & G9iB &E 5un
abandon du projet  se chiffrant en
milliards de dollars. Le mois dernier,
"]`]&H&@>E@K:=&@>8G;@;7&:>7&<;9?@8@9>
E7&U&M@AA@H;E8&E7&E9AAH;8&G9;;78<9>E&F
l5=?7>B:7AA7&@>E7M>@B=&E7&;:<B:;7&F
?7;87;&F&]-Mobile USA.

%>B7A&<=>HA@8=&<H;&E78&<;9JAWM78&
d5approvisionnement en disques durs 

67&P=H>B&HM=;@GH@>&H&;=E:@B&E57>?@;9>&:>&M@AA@H;E&E7&E9AAH;8&8H&<;=?@8@9>&E7&
chiffre d5HLLH@;78&<9:;&A7&G9M<B7&E:&K:HB;@WM7&B;@M78B;7

&<H;&ANTOINE DUROYON

78&@>?78B@887:;8&9>B&L;HqG\7M7>B
accueilli hier l5avertissement sur le

chiffre d5affaires trimestriel d5Intel. Une
E9:G\7&L;9@E7&H<;W8&A78&J9>8&;=8:ABHB8&E:
B;9@8@WM7&B;@M78B;74&MH;K:=8&<H;&E78
?7>B78&8:<=;@7:;78&H:I&<;=?@8@9>81
L5HGB@9>&E:&P;9:<7&GHA@L9;>@7>&H&GANB:;=
7>&;7<A@&E7&U4.UD&F&-U&E9AAH;81&*5est une
<=>:;@7&7>&E@8K:78&E:;84&<;@>G@<HA7M7>B
A@=7&H:I&@>9>EHB@9>8&7>&]\HgAH>E74&K:@&H
M9B@?=&G7BB7&;=?@8@9>4&A78&?7>B78&=BH>B
E=89;MH@8&HBB7>E:78&H:&K:HB;@WM7
trimestre entre 13,4 et 14 milliards de
E9 A A H ; 8 4 & G 9> B ; 7 & :>7 & < ; = G =E7> B 7
estimation comprise entre 14,2 milliards
et 15,2 milliards de dollars. Le consensus
Bloomberg le donnait jusqu 5F&<;=87>B&F
14,7 milliards de dollars.

678&:8@>78&B\HgAH>EH@878&<;9E:@87>B
environ un quart  des composants

informatiques au niveau mondial. Intel,
E7&89>&GNB=4&=K:@<7&H?7G&878&<:G78
environ 80% des ordinateurs individuels
?7>E:8&EH>8&A7&M9>E71&67&P;9:<7&H&=B=
B9:G\=&<H;&;@G9G\7B4&878&GA@7>B8&HZH>B
E @ M @ > : = & A 7 : ; 8 & G 9 M M H > E 7 8 & E 7
microprocesseurs au cours des deux
E7;>@W;78&87MH@>78&H<;W8&H?9@;&=B=
@ > L 9 ; M = 8 & E 7 & E @ L L @ G : A B = 8
d5approvisionnement en disques durs
<H;&A7:;8&L9:;>@887:;84&H&7I<A@K:=&\@7;&A7
directeur financier du groupe, Stacy
S m i t h ,  l o r s  d 5:>7 & G9>L=;7>G7
B=A=<\9>@K:71&^73A7BB-Packard, Dell et
Quanta Computer sont les premiers
clients d 5%>B7A 4 &87A9>&E78 &E9>>=78
G9AA7GB=78&<H;&,A99MJ7;P1&+B&AH&B7>EH>G7
devrait perdurer. bLa plupart de nos
GA@7>B8&G;H@P>7>B&K:7&AH&<=>:;@7&>7&87
<9:;8:@?74&7>&<H;B@G:A@7;&H:&E=J:B&E:
premier trimestre de l 5an prochaind, a
H(9:B=&]9M&/@A;9Z4&?@G7-<;=8@E7>B1

Les ventes de serveurs et la demande
EH>8&A78&<HZ8&=M7;P7>B8&G9>8B@B:7>B
toutefois des b<9G\78&E7&89A@E@B=d, a
>:H>G=&_BHGZ&_M@B\1&Intel s 5HBB7>E&F&G7
q u e  l 5offre rencontre la  demande
bquelque partd & au cours du premier
semestre de 2012. bLa bonne nouvelle
78B&K:7&AH&MH;P7&J;:B7&87;H&@>L=;@7:;7
de seulement 50 points de base aux
<;=?@8@9>8&H>B=;@7:;78d, s578B&L=A@G@B=
Daniel Berenbaum, analyste chez MKM
Partners. Intel table en effet sur une
MH;P7&J;:B7&E7&lU4CD&H:&K:HB;@WM7
trimestre - plus ou moins quelques
points de pourcentage - contre un
9J(7GB@L&H>B=;@7:;&E7&lCD1&+B&A7&G9:;B@7;
St i fe l  Nicolaus  table  sur  un ef fet
d5HGG=A=;HB@9>&H:&M9M7>B&9r&A78&8B9Gh8
se reconstitueront.
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