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L%Europe s%&55';;'(=(;&(1)/'(
en place de son accord 
 0(739!'5(+'(;9#(/'3%(732/'052('0(83%0)'(+2O:5(S-IS(
pour prendre en compte l"avancement du MES

(7%3(ALEXANDRE GARABEDIAN

%//2(;'/(%0090)'/(590#53:%05'/J
; ' ( / 911'5 ( ': 3972'0 (+: (,
+2)'1O3'('053'(+%0/(/%(7P%/'

de mise en $:63'Z( 0'('F2):5#90(;'05'
'5(+2;#)%5'(&:#(+'63%#5(5'0#3('0(P%;'#0'
;'/(1%3)P2/(+"#)#(=(;%(+%5'-O:59#3(*#F2'
'0(1%3/(S-ISZ(B.52(*3%0Y%#/J(;'(E3'1#'3
1#0#/53'(83%0Y9#/(8#;;90(47P959<(%
%0090)2(&:"un nouveau projet de loi de
8#0%0)'/(3')5#*#)%5#6'(/'3%(732/'052('0
+2O:5(+"%002'(%:(E%3;'1'05('0(3%#/90
de l "avancement d":0(%0J(=(!:#;;'5(S-ISJ
+:(>2)%0#/1'(':3972'0(+'(/5%O#;#52Z
 0'(+2)#/#90(&:#(%:3%(:0(#17%)5(/:3(;'/
+27'0/'/(7:O;#&:'/Z

Suite p.2

(

G%(B%#//'(+'/(+27.5/(3'0*93)'(?39:7%1%
PAR ANTOINE LANDROT

La CDC(6%(%)&:23#3(+%0/(;"#112+#%5(@JA(C(+'(Silic,
7'31'55%05(=(Groupama(+'(+2)90/9;#+'3(/%(7%35#)#7%5#90J('5(
injecter 300 millions d"euros dans Gan Eurocourtage.

Suite p.11

( (

Areva a besoin de 
nouveaux fonds 

G:)(]:3/';J(;'(732/#+'05(+:(+#3')59#3'(+:
D39:7'(+'(0:);2%#3' J ('F);:5 ( 59:5'
augmentation de capital de la maison
1H3'(1%#/(3')900%K5(;%(02)'//#52(+'
* #0%0)'1'05/ ( )917;21'05% # 3' / Z
L"ouverture du tour de table de la filiale
1#0#H3'('/5('06#/%D2'(1%;D32(;%(;9:3+'
+2732)#%5#90(+"UraMin.

Suite p.6

G&(C2/'36'(*2+23&;'(
maintient le statu quo 

L%0/(/:373#/'(0#(/%6':3J(;'()911:0#&:2
+:(+'30#'3(8]>B(+'(;%(8'+(3'7935'(=
S-IS(:0(26'05:';()P%0D'1'05(+'()%7Z
P o u r  l "heure ,  la  banque  centra le
souligne que Rl!2)9091#'(%(739&3'//2(=
:0 (3D5P1'(19+232 J ( '0 (+27# 5 (+ !un
certain ralentissement apparent de la
croissance mondialeT.

Suite p.19

(

G&(+2732,)&5)90(+:(D:%0(/'1O;'(O#'0(;9#05%#0'(BP#0%(H'):3#5#'/( 9:

Eramet attise(;'/()9069#5#/'/(G'/(")P9/

Lorenzo Bini(H1%&P#(%:()P'6'5(+'(;!Italie(>#'(!'#5

Risque sur(;'(3'$#0%0)'1'05(+'(;%(+'55'(+'/('053'73#/'/(':3972'00'/(8#0%0)#%;(W#1'/

G'/(.23&05/(73:+'05/(/:3(;%(3'05%O#;#52(+'/(/9)#252/(':3972'00'/(8#0%0)#%;(W#1'/
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(E2Q#0(0'()*+'(7%/(=(;%(
pression d!un assouplissement des 

3*&;'/(/:3(;!immobilier

p.19

(G'(B32+#5(M&3#)9;'(6%(;'6'3(;'(
voile sur une douloureuse 

3293&%0#/%5#90(+'(/%(@8V

p.20

(G'/(O%0,:'/(/'(79/#5#900'05(
en vue de l!9723%5#90(=(N-(19#/(+'(
la BCE

p.2

([D/'(.:390'F5('5(>':5/)P'(
@43/'($905(+'(09:6';;'/()90)'//#90/

p.3

(G'/(.WE(':3972'0/(
+2)9;;')5'05(+'(09:6'%:

p.3

(G'/(09:6';;'/(3*&;'/(+'(
)9;;%523%;(739$#5'3905(%:F(O%0,:'/(
723#7P23#,:'/

p.4

(G%(6%&:'(+'(326#/#90/(
O%#//#*3'/(+'/(%0%;D/5'/('/5(7%35#'(
pour durer

p.5

(G'/(+2732)#%5#90/(%0090)2'/(
par E.On pourraient en appeler 

d!autres dans le secteur

p.6

(H%$3%0()9175'(;%3&'1'05(
autofinancer ses efforts 

d!investissement d!ici 2015

p.7

(G%(/%&%(H#09-Forest semble 

s!acheminer vers une mise en faillite

p.8

(890+#%3#%(H%#()P'3)P'(7%3(
59:/(;'/(19D'0/(=(3'/5%:3'3(/%(
/9;6%O#;#52

p.11

(G'(32&:;%5':3(/:#//'(732)#/'(
/'/(%55'05'/(+%0/(;'()9053<;'(+'/(
traders

p.12

(G'/(]EB?A($3%0Y%#/($905(;'(
dos rond

p.12

(G'/(%)5#900%#3'/(+'(G@](
79:33%#'05(7'#0'3(=(/'(/27%3'3(+'/(
minoritaires

p.13

(G%(@B.(+9#5(69#3(/#(';;'(+9#5(
$%#3'(7;:/J(/';90(@'09I5(B9':32

p.15

(G'(8AV(7;:/(73:+'05(79:3(;%(
K3*)'

p.15

(A93&%0(H5%0;'D(7%//'(:0'(
charge pour MBIA

p.15

(H8G(/'(7327%3'(=(+'(
nouvelles acquisitions

p.16

(^%://'(+'(LJLR(+:(73#F(+:(
gaz au 1er janvier

p.16

(G%(^90&3#'($%#5(7%35(+'(/'/(
attentes

p.16

(C'0%:;5(21'5('0(D'0(%:(73#F(
fort

p.16

(>:E905(19+*3'(/90(
enthousiasme

p.16

(?'9;#%(1#/(/9:/(/:36'#;;%0)'(
02&%5#6'(7%3(A99+D!s

p.16
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Les banques se positionnent en vue 
de l%9723&5)90(=(N4(19)/(+'(;&(@B"(
G%(+'1%0+'(79:3(;'(*#0%0)'1'05(=(M(!9:3/(%(D3#172(P#'3(=(SNIJ@(1#;;#%3+/(
d"':39/J(;'/(O%0&:'/(/'(7327%3%05(=('173:05'3(=(539#/(%0/(;'(SI(+2)'1O3'
(7%3(VIOLAINE LE GALL

'(/53'//(/:3(;'(1%3)P2(19025%#3'
3'/5'(*935(1%;D32(;'/(%0090)'/
faites par la Banque centrale

':3972'00'(;%(/'1%#0'(+'30#H3'Z(G'
spread Euribor - taux de swaps au jour
;'(!9:3(4]VL<(=(Q(19#/J(&:#(53%+:#5(;'/
5'0/#90/(+%0/(;'(1%3)P2(=(; "2D%3+(+:
3#/&:'(+'()9053'7%35#'J(3'//935(=(NA
79#05/(+'(O%/'(47O<(%73H/(%69#3(%55'#05
:0(/911'5(=(I--(7O(*#0(096'1O3'J(;'
plus haut niveau depuis mars 2009. Et
;%(53H/(;%3D'(:5#;#/%5#90(+'(;%(*%)#;#52(+'
+27.5 (+' ( ;% (BCE(3'*;H5'(59:!9:3/(;'
1%0&:'(+'()#3):;%5#90(+'/(;#&:#+#52/Z( 0
montant record pour 2011 de 346
milliards d "':39/(U(25%#5 (7;%)2(;'(IS
+2)'1O3'Z(RLa moyenne sur 22 jours,
qui fournit une bonne estimation de la
;#":#+#52('F)2+'05%#3'J(/ !2;*6'(=(S$,
milliards d!euros, un niveau toujours
#0.23#':3(%:(3')93+(+'(4:#0(S-I-(=(N--
mill iards d !eurosT, 732)#/'05( ;'/
/53%52D#/5'/(+'(SG CIB.

L"9723%5#90(+'(*#0%0)'1'05(=(539#/
ans que la BCE(1H0'3%(;'(SI(+2)'1O3'
permettra ,  dans  ce  contexte ,  aux
O%0&:'/(+'(/2):3#/'3(&:%53'(7%//%D'/(+'
fin d"%002'J(!:/&:"en janvier 2015, avec
une option de remboursement au bout
d"un an si la situation s "%12;#93'Z(G'/
32/:;5%5/(+'/(3'*#0%0)'1'05/(=(M('5(QA
!9:3/(1'02/(P#'3(19053'05(&:'(;'/
'173:05':3/(/'(/905(7327%32/(=(:5#;#/'3

Un niveau de plus de 100 
1);;)&3+/(&05),)72(

)'55'(*%)# ; #52 ('F)'75#900';;'('0(/'
positionnant sur l "9723%5#90(;%(7;:/
)9:3 5' J (&: # ( % 3 3 #6'3% ( !:/ 5'1'05 (=
1%5:3#52(1'3)3'+#(739)P%#0Z

Ainsi, la demande pour l "9723%5#90(=
un mois est en baisse. Alors que 55,5
milliards d"':39/(%33#6%#'05(=(1%5:3#52J
;'/(25%O;#//'1'05/(0"905(3'09:6';2(;':3/
lignes qu"=(P%:5':3(+'(WIJS(1#;;#%3+/Z(G'

nombre de banques participantes est
7%//2(+'(WM(=(WSZ

Les 14,3 milliards qu "elles n "ont pas
3'*#0%0)2/(=(:0(19#/(905()'35%#0'1'05
252(3'79352/(/:3(;"9723%5#90(=(/'75(!9:3/Z
B'55'(+'30#H3'(%(%55#32(:0'(+'1%0+'(+'
291,6 milliards, bien au -dessus des
SASJI(1#;;#%3+/(%33#62/(=(1%5:3#52(P#'3('5
+'/('/5#1%5#90/(+'/(/72)#%;#/5'/Z
G%(739)P%#0'(9723%5#90(=(Q@(19#/

devrait donc attirer une importante
demande. RElle sera flexible puisque les
O%0":'/(79:33905(3'1O9:3/'3(=(7%35#3
+'(4%06#'3(S-INZ(85(';;'(/'3%(7':()P*3'
car les  taux devraient  rester  bas
7'0+%05(:0'(;90&:'(723#9+'J  explique
832+23#X([:)39\'5J(2)9091#/5'(79:3(;%
\90'(':39(+'(B32+#5(^D3#)9;'(BV_Z(Nous
09:/ ( % 5 5 '0+90/ ( = ( :0' ( + '1%0+'
minimum de 100 milliards, mais loin
+'/(  S(1#;;#%3+/(+'1%0+2/('0(4:#0
2009 car l !'F)*/(+'(;#":#+#52(/!2;*6'(+24=
=(N--(1#;;#%3+/(T.

L%Europe s%&55';;'(=(;&(1)/'('0(7;&,'(+'(/90(&,,93+(
L:#5'(+'(;%(73'1#H3'(7%D'

(7%3(ALEXANDRE GARABEDIAN

(;"93#D#0'J(;'(>`L(+'6%#5(a53'(+952(/:3
cinq ans de 80 milliards d "euros de

)%7#5%;J(;#O232/(7%3(53%0)P'/(%00:';;'/(+'
16 milliards, auxquels s "ajoutent jusqu"=
@S-(1#;;#%3+/(+'()%7#5%;(%77';%O;'(=(59:5
moment. Les premiers versements
#05'36#'0+3905(+90)(+H/(S-IS(%:(;#':(+'
2013. La quote-7%35(+'(E%3#/J(2&:#6%;'05'
=(/90(79#+/(%:()%7#5%;(+'(;%(BCE (20,4%),
atteint un total de 16,3 milliards d"':39/(=
6'3/'3(=(7%35/(2D%;'/(/:3()#0&(%0/Z
[H/(S-ISJ(;'/(+27'0/'/(+'(;%(83%0)'

devraient  donc s "alourdir de 3,26
milliards. Au minimum, car les chefs
d"`5%5('5(+'(D9:6'30'1'05(905(7326:(&:'
;'(6'3/'1'05(+'(*90+/(%:(>`L(7:#//'(a53'
% ) ) 2 ; 2 3 2 Z ( B ' ( / ' 3 % # 5 ( ; ' ( ) % / ( / # ( ; ' /
#05'36'05#90/(+:(>2)%0#/1'(':3972'0J
qui doit couvrir au moins 15% de ses
'0D%D'1'05/(%6')(+:()%7#5%;J(+27%//%#'05
100 milliards l"an prochain.
RIl est probable qu !:0'(5';;'(+27'0/'

/9#5()90/#+232'()911'(:0'(9723%5#90
patrimoniale n!ayant pas d!impact sur le
+2.#)#5(7:O;#)J('/5#1%#5(*#0(%9b5(;'(+27:52

Gilles Carrez, dans son rapport sur la loi de
Finances rectificative. Toutefois, elle
6#'0+3%#5(%))39A53'(;!endettement public
brut de la France d!'06#390(-J<(>(+'(EV@
'5 (&2023'3%#5 (:0' ()P%3&'(+ !#0523?5
annuelle de l !ordre de 600 millions
d!':39/(7%3(%0('0(32&#1'(+'()39#/#*3'J(=
compter de 2018T. G'(>`L(25%05(:0'
#0/5#5:5#90(#05'30%5#90%;'()322'(7%3(:0
53%#52 J (/90('0+'55'1'05 (/'3%#5 ('0
revanche exclu par Bruxelles de celui des
`5%5/Z(^;93/(&:'(;'/(D%3%05#'/(%779352'/
%:(890+/(':3972'0(+'(/5%O#;#52(*#0%0)#H3'J
/9)#252(%090U1'(+'(+39#5(73#62J(U(/905
incluses.

L"adoption d ":0 (09:6'%: ( 5 3% # 52
':3972'0J('0+9//2(7%3(SQ(`5%5/('5(3'!'52
par la Grande-Bretagne, reste par ailleurs
=(623#*#'3()P'\(;'/(539#/(7%U/(3'/5%05/c
d90D3#'J(L:H+'('5(e27:O;#&:'(5)PH&:'Z
RNotre position est claire: ne pas
s!'0&%&'3(=(/#&0'3(;!accord tant que ses
7%3%1*53'/(0'(/905(7%/()900:/Z(V;/(0!ont
252()900:/(0#(4':+#(0#(6'0+3'+#('5(#;/(0'(;'
sont pas aujourd!hui (...) Il faut attendre
;%(32+%)5#90(.#0%;'(+'(;!accordT, %(+2);%32
P#'3(;'(E3'1#'3(1#0#/53'(5)PH&:'(E'53

f')%/Z(`0(L:H+'J(%:):0'(1%!93#52();%#3'
0'(/'(+2D%D'('0)93'Z
e'/5'(%://#(=(32D;'3(;%(&:'/5#90(+'/

contributions de 200 milliards d"euros au
FMI par le biais des banques centrales
0%5#90%;'/Z( 0(19U'0(+'(6'0#3('0(%#+'(=
l"V 5 % ; # ' ( 9: ( = ( ; "Espagne si  ces pays
3'0)9053%#'05(+'/(739O;H1'/(+'(;#&:#+#52J
/%0/()9053'6'0#3(%:F(53%#52/(':3972'0/Z
[%0/(:0()9:33#'3(+%52(+:(N(+2)'1O3'J(;%
Bundesbank indique que sa quote-part
s e r a  d e  4 5  m i l l i a r d s  d "euros.
RL!PD795P*/'('/5(":'(+!autres pays de
l!B0#90(':3972'00'()9053#O:'05(%:
financement suivant leur quote-part au
FMI. Au-+';=J(;%(@:0+'/O%0Q(/:779/'
aussi que des pays hors de l!UE apportent
:0' ()9053 #O:5 #90 (/ #&0# . # )%5 #6' (=
l!accroissement des ressources du FMIT,
explique la banque centrale allemande
+%0/()'55'(;'553'()#52'(7%3(e':5'3/Z(G=
%://#J(;'/(+2O%5/(7391'55'05c(P#'3J(E'53
Necas s "est dit  R7;:5C5()9053'T cette
)9053#O:5#90J()P#**32'(79:3(E3%D:'(=(QJA
milliards.
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[D/'(":390'F5('5(>':5/,P'(@83/'(
font de nouvelles concessions 
G%(_9:3/'(53%0/%5;%05#&:'(79:33%#5()917;H5'1'05(/935#3(+'(/'/(%)5#6#52/(
+'(+23#62/(%)5#90/Z(G"%))H/(=(`:3'F(B;'%3#0D(/'3%#5('0)93'(*%)#;#52
(7%3(SOLENN POULLENNEC

%(02D9)#%5#90(/'(739;90D'('053'
Bruxelles et le tandem Nyse
Euronext-[':5/)P'(_g3/'Z(^73H/

avoir +2!=(732/'052(+'/()90)'//#90/(=(;%
mi-novembre, les deux Bourses ont
consenti de nouveaux RsacrificesT(pour
&:'( ;'/ (%:593 # 52/ (+' ()90):33'0)'
':3972'00'/(%+9:O'05 ('0* #0( ;':3
rapprochement.

Nyse Euronext s "'/5 ('0D%D2(= (/'
/27%3'3(+'(59:5'/(;'/(%)5#6#52/(+'(+23#62/
sur actions du Liffe. En novembre, le
D39:7'(%6%#5(%))'752(+'(/935#3(+'()'55'
%)5#6#52(%:(0#6'%:(7%0-':3972'0(1%#/
3'/5%#5(732/'05(/:3(/'/(1%3)P2/(;9)%:F
( A m s t e r d a m ,  P a r i s ,  B r u x e l l e s  e t
L i s b o n n e ) .  S u r  c e s  d e r n i e r s  c "est
[':5/)P'(_g3/'(419#0/(#17;%052'<(&:#
devait se retirer.
L#(%:):0(32D:;%5':3(0'(/"9779/'(=(;%

v e n t e  d e  c e t t e  b r a n c h e  p a r  Nyse
EuronextJ(/90(%)&:23':3(79:33%#5(%69#3
%))H/(=(`:3'F(B;'%3#0D(79:3()917'0/'3
ces produits. Cependant, la Bourse

transatlantique estime qu "u n  d e s
32D:;%5':3/(0%5#90%:F(+'()'/(1%3)P2/
pourrait s "9779/'3(=(:0'(5';;'(6'05'(+'
7':3(&:'()'(/9#5(:0(%)5':3(32D:;2(+%0/(:0
autre pays qui s "impose. Dans ce cas,
c"'/5([':5/)P'(_g3/'(&:#(+'63%#5(/935#3
+'/(+23#62/(%)5#90/Z
`0(1%5#H3'(+'(+23#62/(+'(5%:F('5

d"indices, les groupes avaient promis en
novembre de f issurer  leur  s i lo  en

G'/(21'55':3/(1905'05(&:(
,320'&:

%))93+%05(:0(%))H/(=(`:3'F(B;'%3#0D(=
leurs concurrents mais seulement pour
;'/(09:6'%:F(739+:#5/('5(=()90+#5#90
qu"un organisme certifie que ceux -ci
3'732/'05'05(O#'0(+'/(#0096%5#90/('5(0'
/9#'05(7%/(+'(/#17;'/()97#'/(+'/(+23#62/
+2!=(6'0+:/(7%3(;'(D39:7'(*:/#9002Z(E9:3
emporter l "%+P2/#90J(;'/(_9:3/'/(905
3 ' 0 * 9 3 ) 2 ( ; ' ( 0 9 1 O 3 ' ( + "experts
#0+27'0+%05/(%:(/'#0(+'()'5(93D%0#/1'Z

E t  e l l e s  s "'0D%D'05(= (%))'75'3 (+'
09:6'%:F(739+:#5/ (1a1'(/ "i l s  s e
326H;'05('F53a1'1'05(739)P'/(+'()':F
+2!=()911'3)#%;#/2/Z

Enfin, les deux parties s "'0D%D'05(=
%))93+'3(:0'(;#)'0)'(=(:0(5#'3/(79:3(&:"il
7:#//'(%))2+'3(%:(/U/5H1'(+'(02D9)#%5#90
d"`:3'F('5(;%0)'3(+'(09:6'%:F(+23#62/(+'
5%:FZ(B'55'()90)'//#90(+9#5(7'31'553'(=
un seul nouvel entrant de s "installer sur
;'(1%3)P2(+'/(+23#62/(%;93/(&:'(;%
Commission souhaite promouvoir
l"21'3D'0)'(+'(09:6'%:F(%)5':3/Z

Pour contrecarrer le lobbying de leurs
concurrents, Nyse Euronext et Deutsche
_g3/'(905 (%://# ( ;%0)2(:0'(D3%0+'
campagne de communication avec le
soutien de plusieurs patrons, dont Henri
L a c h m a n n  ( Schneider Electric ),
Christophe de Margerie ( Total)  e t
?23%3+(>'/53%;;'5(4GDF Suez). L "avis
+2*#0#5#*(+'(;%(B911#//#90(&:#(25%#5
attendu le 23 janvier devrait maintenant
a53'(3'0+:(;'(N(*263#'3Z

G'/("WE(':3972'0/(+2,9;;',5'05(+'(09:6'&:(
`0(096'1O3'J(;'/(739+:#5/(#0+'F2/(/:3(;'/(9O;#D%5#90/(+"Etat ont subi d"importantes
/935#'/J(=(;"#06'3/'(+'()':F(/:3(;'/(125%:F(732)#':F

(par VIOLAINE LE GALL

'/(*90+/(#0+'F2/()952/(0 "ont pas
fait recette le mois dernier en

E u r o p e .  I l s  o n t  s u b i  d e s  s o r t i e s
3'732/'05%05(IJQ(1#;;#%3+(+'(+9;;%3/J
d"%73H/ ( ;' (_ ;%)Xe9)X ( V06'/51'05
V0/5#5:5'Z(['7:#/(%9b5(+'30#'3J(;'/(`hE
(exchange-traded products )  n "ont
32%;#/2(&:"un mois de collecte positive,
en octobre.
G%()3#/'(+'(;%(\90'(':39(%(79://2(;'/

#06'/5#//':3/(=(;%(73:+'0)'Z(^#0/#J(;'/
sorties ne se limitent pas seulement
%:F(53%)X'3/(/:3(;'/(%)5#90/J(&:#(905(+b
*%#3'(*%)'(=(@M@(1#;;#90/(+'(+9;;%3/(+'
3'1O9:3/'1'05/Z(L:3(*90+(+'(+2*#%0)'
vis-=-v i s  d e  l a  d e t t e  s o u v e r a i n e
':3972'00'J(;'/(`hE(/:3(;'/(9O;#D%5#90/
d"Etat ont subi 1,82 milliard de dollars
+'(+2)9;;')5'('0(096'1O3'J(%73H/(WA-
millions de sorties en octobre. Les ETP
/:3(;'/(125%:F(732)#':FJ(&:#(*905(9**#)'
de valeur-refuge, profitent une nouvelle
fois de l "aversion pour le risque des
investisseurs.  I ls  ont recueil l i  1 ,2

milliard de nouveaux engagements.
['7:#/(;'(+2O:5(+'(; "%002'J(;%()9;;')5'
sur ces produits atteint 7,2 milliards sur
u n  t o t a l  d e  2 6 , 6 7  m i l l i a r d s
principalement en actions.

A l "2)P';;'(190+#%;'J(;'(1%3)P2(+'/
`hE('/5(2D%;'1'05('0(3'53%#5Z(E9:3(;%
73'1#H3' ( *9 #/ (+'7:#/ ( ;' (+2O:5 (+'
l"%002'J(#;(%('03'D#/532(+'/(/935#'/J(+'
600 millions de dollars en novembre.
`;;'/(905(79352(/:3(;'/(%)5#90/(4 -8,5
milliards de dollars) tandis que les
739+:#5/ (O%/2/ (/:3 ( ;'/ ( 5%:F('5 ( ;'/

1%5 #H3'/ (73'1#H3'/ ()9 ; ;') 5% #'05 J
respect ivement 3,7  mil l iards  et  4
milliards. A fin novembre, l "encours
mondial s "2;H6'(=(IZAW-(1#;;#%3+/J('0
baisse de 35 milliards sur un mois,
principalement en raison des effets de
1%3)P2/('5(+'(+'6#/'/Z(E%3%;;H;'1'05J
;'/(69;:1'/(53%#52/(/905('0(O%#//'
+'7:#/(%9b5(+'30#'3Z
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G'/(09:6';;'/(3<.;'/(+'(,9;;&523&;(
739*)5'3905(&:F(O&0?:'/(723)7P23)?:'/(
`;;'/(79:33905(%77935'3(=(;%(_B`(+'/(5#53#/%5#90/(+'(73a5/(PU795P2)%#3'/(
'5(+'(73a5/(%:F(E>`(19#0/(O#'0(0952'/J(/9:/()'35%#0'/()90+#5#90/
(7%3(SOLENN POULLENNEC

"%//9:7;#//'1'05(+'/()3#5H3'/(+'
)9;;%523%;(%))'752(7%3(;%(_%0&:'
)'053%;'(':3972'00'(la semaine

+'30#H3' devrait faciliter l "utilisation des
titrisations par les banques des pays
723#7P23#&:'/(79:3(/'(3'*#0%0)'3Z(['7:#/
mars 2011,  seules  les  obl igat ions
%+9//2'/(=(+'/(%)5#*/(4^_L<(%6')(%:
minimum deux notations initiales AAA
et deux notations au minimum A- au
)9:3/(+'(;%(6#'(+'/(5#53#/%5#90/(25%#'05
%))'752'/(%:(D:#)P'5(+'(;%(BCE. Cette
+#/5#0)5#90(6%(+#/7%3%K53'(3%7#+'1'05
(l"institution n "%(7%/()911:0#&:2(+'
+%5'(732)#/'<Z (^(; "%6'0#3J(79:3(a53'
%+1#/('0()9;;%523%;J(;'/(^_L(+'63905
s e u l e m e n t  a v o i r  e u  d e u x  n o t e s
/:723#':3'/(9:(2D%;'/(=(^- =(:0(191'05
+9002Z

P o u r  l e s  a n a l y s t e s  d e  Barclays
Capital, R(l!%//9:7;#//'1'05(+'/()3#5*3'/
+'(095%5#90(%:3%(7':(+'()90/2":'0)'/
/:3(;'/(5#53#/%5#90/(7:O;#":'/(7;%)2'/
%:73*/(+'/(#06'/5#//':3/T car la plupart

+'()'/(9723%5#90/(/905(+'/(53%0)P'/
/'0#93/(0952'/(^^^Z(>%#/(+'(;"avis de la
plupart des analystes, ces nouvelles
3HD;'/(+'63%#'05(739*#5'3(%:F(O%0&:'/
+'/ (7%U / ( 72 3 #7P2 3 #&:'/ J ( ) 911'
l"Irlande, le Portugal,  l "Espagne ou
l"Italie. Car les +2D3%+%5#90/(+'()'/(7%U/
e t  d e  leurs banques (905(7'/2(/:3(;%
notation des titrisations.

Cependant, R;'/(09:6';;'/(3*&;'/

Des titrisations plus 
,9A5':/'/(=(,&:/'(+'/(/H&7/

/'1O;'05(59:49:3/(+:3'/()917%32'/(=
c e l l e s  q u i  s !%77; #":'05 (= (+ !autres
#0/53:1'05/J(5%05('0(5'31'/(+'(+2)95'
qu!en termes de notation puisque la
7;:7%35(+'/(%:53'/(%)5#./(7':6'05(?53'
0952/(4:/":!=(@@@- 79:3(?53'(%))'752/
'0()9;;%523%;T, note Ganesh Rajendra
chez Royal Bank of Scotland. D "autant
que la BCE(%(/53#)5'1'05()90+#5#9002(/'/
09:6';;'/(3HD;'/Z

G'/(%)5#*/ (2;#D#O;'/(+9#6'05(a53'
%+9//2/(=(+'/(73a5/(PU795P2)%#3'/
32/#+'05#';/(4e>_L<(9:(+'/(73a5/(%:F
petites et moyennes entreprises (SME
CLO). RNous nous demandons pourquoi
l e s  A B S  a u t o  n e  s o n t  p a s  a u s s i
%))'752/T, +27;93'05(;'/(%0%;U/5'/(+'
Bank of America Merrill Lynch. Les
73a5/(/9:/-!%)'05/(+9#6'05(59:/(a53'(+'
1a1'(5U7'('5(090(+9:5':F(%:(191'05
d e  l "21#//#90Z (G'/(+9):1'05/(+'
commercialisation des ABS doivent
comprendre des clauses qui assurent
qu"il y aura toujours un gestionnaire
(servicer).

Enfin, l "originateur des ABS ne doit
7%/(3'17;#3(;'(3.;'(+'()9053'7%35#'(+'
swaps pour limiter les risques. RTrouver
des parties tierces pour fournir des
swaps de taux d!#0523?5/(79:33%#5(?53'
difficile, 69#3(O'%:)9:7(5397()9G5':F
p o u r  n o m b r e  d e  b a n q u e s
723#7P23#":'/T, 5'17H3'(RBS.

(
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G&(6&.:'(+'(326)/)90/(O&)//)<3'/(
des analystes est partie pour durer 
G'/(%0%;U/5'/(*#0%0)#'3/(5%O;'05(/:3(:0'(P%://'(+'(N(C(+'/(O202*#)'/(79:3(
S-ISJ(#332%;#/5'()9175'(5'0:(+'(;%(53H/(739O%O;'(32)'//#90(=(6'0#3('0(`:397'

(7%3(J.-L. BUCHALET, P. SABATIER - PRIMEVIEW

%(6%D:'(+'(326#/#90/(O%#//#H3'/
+2O:52'(#;(U(%(73H/(+ "un an se
79:3/:#5(#0'F93%O;'1'05(c('0

novembre, elles ont atteint -1,5% et se
/905(/5%O#;#/2'/('0(5'33#59#3'(02D%5#*
79:3(;'(+#F#H1'(19#/()90/2):5#*(79:3
l"EuroStoxx. Alors que les analystes
financiers s "% 5 5'0+%#'05 ('0 (+2O:5
d"%002'(=(:0'(739D3'//#90(+'/(739*#5/
de +13,9% pour l "indice large de la
\90'(':39J(#;/(7%3#'05(+2/931%#/(/:3
une stagnation pour 2011 (+0.1%) au
3 ' D % 3 + ( + ' ( ; % ( + 2 D 3 % + % 5 # 9 0 ( + ' ( ; %
conjoncture sur le Vieux Continent
depuis 6 mois.
E%3()9053'J(#;/(5%3+'05(=(73'0+3'('0

)9175'(;%(53H/(739O%O;'(32)'//#90(=
6'0#3('0(`:397'J(%6')(;%(D2023%;#/%5#90
+'/(7;%0/(+'(3#D:':3(O:+D25%#3'Z(V;/
anticipent toujours une progression de
i(NJ-C(+'/(O202*#)'/(79:3(S-ISJ()'
&:#(/'1O;'();%#3'1'05(#332%;#/%O;'ZZZ
Autre preuve de l "#0+2)#/#90(%)5:';;'

d e s  a n a l y s t e s  f i n a n c i e r s ,  l e u r s
anticipations sectorielles pour 2012
/ '1O ; '0 5 ( ; = ( ' 0 ) 9 3 ' ( 5 9 5 % ; '1'0 5
+ 2 ) 900 ' ) 5 2 ' / ( + ' ( ; % ( 3 2 % ; # 5 2 Z ( V ; /
s"attendent toujours aujourd "P:#(=(:0'
)39#//%0)'(+'/(O202*#)'/(79:3(IW(+'/
IN(/')5':3/(+'(;%()95'(':3972'00'J
dans un contexte pourtant fortement
32)'//#900#/5'Z(>#':FJ(;%(19U'00'(+'/
croissances attendues pour ces 14

>'/()0+),&5':3/(3'5&3+2/('0(
723)9+'(+'(3'59:30'1'05

secteurs atteint +12,7% pour l "%002'
739)P%#0'J(79352'(7%3(;'/(/')5':3/
f i n a n c i e r s  e t  s u r t o u t  c y c l i q u e s
(produits de base ou encore valeurs
industrielles) qui sont pourtant les plus
/'0/#O;'/(=(;%()90!90)5:3'ZZZ
G%(739O%O#;#52(+'(32%;#/%5#90(+'

5 ' ; ; ' / ( 7 3 2 6 # / # 9 0 / ( 0 9 : / ( / '1O ; '
aujourd"hui quasiment nulle, ce qui

;%#//'(%:D:3'3(:0'(/%;6'()90/2&:'05'
+'(326#/#90/('0(O%#//'(%:()9:3/(+:
premier semestre 2012. Mais est -ce
32';;'1'05(/:373'0%05(j(V; ( *%:5(/'
rappeler que les analystes financiers
/905(D2023%;'1'05(+'/(#0+#)%5':3/
3'5%3+2/('0(723#9+'(+'(3'59:30'1'05
2 ) 9 0 9 1 # & : ' c ( 9 0 ( 9 O / ' 3 6 '
P # / 5 9 3 # & : '1 ' 0 5 ( : 0 ( 2 ) % 3 5 ( 5 3 H /
significatif, de l "93+3'(+'(Q-C(=(W-CJ
'053'(;':3/(%05#)#7%5#90/(+'(O202*#)'/
'5(;'/(O202*#)'/(32';;'1'05(7:O;#2/J()'
qui s "est  d "%#;;':3/(623#*#2('0(S--I -
2002 (-31%) et en 2008-2009 (-38%).

Cela conforte ainsi notre conviction
d":0('F)H/(739090)2(+"optimisme de la
part des analystes financiers pour les
739*#5/(+'/('053'73#/'/(':3972'00'/('0
S-ISZ(G'/(+2)'75#90/(&:#(+'63%#'05
/:#63'(7H/'3905(02D%5#6'1'05(/:3(;'/
1%3)P2/(%)5#90/(+'(;%(\90'(=(19U'0
terme.

(

C'539:6' (59:5'(;"%)5:%;#52(/:3(www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011



( 6

(

(

1'3)3'+#(I (+2)'1O3'(S-II

(

Areva aura besoin de financements 
,917;21'05&)3'/(79:3(7&//'3(;&(,3)/'(
Le groupe exclut toute augmentation de capital mais confirme vouloir 
9:63#3(;'(59:3(+'(5%O;'(+'(/%(*#;#%;'(1#0#H3'
(7%3(OLIVIER PINAUD

reva n"a pas besoin d"augmenter
son capi ta l .  Luc  Ourse l ,  l e
732/#+'05(+:(+#3')59#3'(+:(D39:7'

+'(0:);2%#3'J(;"%(%**#312(P#'3(1%5#0J(;93/(+'
; % ( 7 3 2 / '0 5 % 5 # 9 0 ( +: ( 7 ; % 0 ( + "action
/53%52D#&:'(S-IS-2016. Pour autant, la
direction d "Areva Rn!exclut  pas un
3')9:3/(;#1#52(=(+'/(.#0%0)'1'05/
externesT 5%05(;%(/#5:%5#90(*#0%0)#H3'(+'(;%
/9)#252(3'/5'(5'0+:'Z(`0(S-IIJ(;'(D39:7'
73269#5(+'()90/911'3(SJN(1#;;#%3+/(+'
cash-*;9k(4'0(5'0%05()9175'(+:(3%)P%5(=
Siemens de la part dans Areva NP) et
encore 1,5 milliard d"euros en 2012, avant
:0(3'59:3(=(; "2&:#;#O3'('0(S-IQZ(Areva
% : 3 % ( + 9 0 ) ( ' / / : U 2 ( / ' 7 5 ( % 0 0 2 ' /
)90/2):5#6'/(+'()%/P-*;9k(02D%5#*('5(O3b;2
73H/(+'(N(1#;;#%3+/(+"':39/(+'(532/93'3#'
/:3()'55'(723#9+'(l

S"#;('F);:5(59:5'(09:6';;'(;'62'(+'(*90+/
pour la maison-1H3'J(%73H/(;'/(N--
millions d "':39/(#0!')52/(*#0(S-I-(7%3
l"`5%5(*3%0Y%#/('5(;'(*90+/(/9:6'3%#0(+:

m9k'#5J(m#%J(+%0/(+'/()90+#5#90/(+2!=
)917;#&:2'/J(G:)(]:3/';(269&:'(:0'
possible ouverture du capital de certains
%)5#*/(9:(*#;#%;'/(+:(D39:7'Z(G'(732/#+'05(+:
+#3')59#3'()90*#31'(%#0/#(;%(69;9052
d"Areva ( + ' ( * % # 3 ' ( ' 0 5 3 ' 3 ( + ' ( * % Y 90
minoritaire un ou plusieurs partenaires,
industriels ou financiers, au tour de table
+'(;%(+#6#/#90(1#0#H3'(&:#(6#'05(59:5(!:/5'
d"a53'(*#;#%;#/2'Z(>%#/(/';90(;'(732/#+'05J

K(1);;)&3+/(+'(532/93'3)'(
O3A;2/('0(/'75(&0/

Rce n !est pas un sujet actif, rien n !a
)911'0)2(+%0/(;'/(+#/)://#90/(%6')(;'/
7%35'0%#3'/(26'05:';/T.
G%(+2732)#%5#90(+'(IJ,,(1#;;#%3+

d"euros en deux ans des trois actifs
miniers d"UraMin tombe mal et risque de
ralentir l "269;:5#90(+'()'(+9//#'3Z(`0
attendant, et pour trouver les fonds
02)'//%#3'/(%:F(*#0%0)'1'05/(+'(/'/

#06'/5#//'1'05/(4MJM(1#;;#%3+/():1:;2/
/:3(;%(723#9+'(S-IS -2016), Areva v a
Pn5'3(/'/()'//#90/(+ "actifs, avec en
73'1#H3'(;#D0'(;%(6'05'(%:(FSI du bloc de
26% au capital d "Eramet. RNous ne
/%)3#.#'390/(7%/(;'/()90+#5#90/(+'(6'05'(=
la vitesseT,%(59:5'*9#/(732)#/2(G:)(]:3/';Z

Les agences de notation n "ont pas
'0)9 3' ( 3 2 %D # ( = ( ; "annonce du plan
/53%52D#&:'(+"Areva. Mais S&P avait
7 3 2 6 ' 0 : ( ) ' 5 ( 2 5 2 ( + "une possible
+2D3%+%5#90(+%0/(;'/(+9:\'(19#/(+'(/%
n o t e  B B B +  s i  l "'F)2+'05 (O3:5
d"exploitation du groupe ne repassait pas
substantiellement au -d e s s u s  d "un
milliard d"euros. Or, il sera de l"ordre de
890 millions d"':39/()'55'(%002'J('5(0'
devrait pas franchir la barre du milliard
%6%05(S-IQZ(['(1a1'J(;"agence attendait
un ratio cash -*;9k(9723%5#900';((fund
from operations) sur dette de 20% en
S-ISZ(B'(0#6'%:(0'(+'63%#5(7%/(a53'
atteint avant 2013.

G'/(+2732,)&5)90/(&0090,2'/(7&3("Z]0(79:33&)'05(
en appeler d%autres dans le secteur 

L"2;')53#)#'0(%;;'1%0+('/5()9053%#05(+'(+2732)#'3(;%(6%;':3(+'/(%)5#*/(%)&:#/('0(P%:5(
de cycle, notamment en Espagne et en Italie

(7%3(BRUNO DE ROULHAC

ifficile exercice 2011 pour E.On.
L"20'3D25#)#'0(%;;'1%0+(7326#'05(;'

1%3)P2(&:"#;(7%//'3%(:0'(+2732)#%5#90(+'
3 milliards d"':39/(c(SJI(1#;;#%3+/('0(V5%;#'
et en Espagne en raison d"une vision plus
pessimiste sur les prix de l "20'3D#'(=
moyen terme et des interventions des
32D:;%5':3/o(W--(1#;;#90/('0(d90D3#'('5
'0(L;96%&:#'J(#17:5%O;'/(=(+'/(69;:1'/
'5(1%3D'/(#0*23#':3/(%:F(7326#/#90/J('5
A--(1#;;#90/(%:(_'0';:FJ(+:/(=(+'/
*'31'5:3'/(+'()%7%)#52(7;:/(5.5(&:'
7326:Z

Cette nouvelle charge - le groupe avait
+2!=(7%//2(SJ@(1#;;#%3+/(+ "euros de
+2732)#%5#90/('0(V5%;#'('5('0(`/7%D0'(;"an
dernier - R+219053'()91O#'0(;'(&39:7'
%(+253:# 5 (+' ( ;% (6%;':3 (+'7:#/ (/'/
)9G5':/'/(9723%5#90/(+'()39#//%0)'
'F5'30'(=(; !279":'(732/'052'/()911'
moteur de croissanceT, rappelle Natixis.

Cela Rmet la pression sur les groupes qui
ont fait des acquisitions lors du dernier
/911'5(+:()D);'J(7%35#):;#*3'1'05('0
Espagne et en Italie, tels Enel, et aussi
RWE en raison de l !acquisition d!Essent
au BeneluxT,7326#'05(e%U190+(p%1'/Z

De plus, E.On annonce qu"il va fermer
73H/(+'(@(?q(+'()%7%)#52(+'(739+:)5#90
+%0/(;'/(539#/(739)P%#0'/(%002'/(=()%:/'
d"'F#D'0)'/(3HD;'1'05%#3'/(9:(+'(;%(*#0(+'
6#'(+'/()'053%;'/J('5(32*;2)P#5(=(+'/
*'31'5:3'/ (/:77;21'05%#3'/ Z (B'/
annonces montrent que R(la situation de
/:3)%7%)#52/('/5(59:49:3/(#17935%05'('0
8:397'('5(%(1?1'(5'0+%0)'(=('17#3'3T,
note Oddo.
G'(D39:7'(3'69#5(+%0/(;%(*9:;2'(/%

3'05%O#; #52(=( ;%(O%#//'Z (`Z]0(5%O;'
+2/931%#/(/:3(:0(`O#5+%('053'(NJI('5(NJQ
milliards d "euros,  dans le bas de sa
*9:3)P'55'(#0#5#%;'(+'(NJI(=(NJ,(1#;;#%3+/J
79:3(:0()90/'0/:/(_;991O'3D(=(NJS@
1#;;#%3+/Z(G'(32/:;5%5(0'5('/5(%55'0+:

entre 2,3 et 2,5 milliards, pour une
7326#/#90(93#D#0';;'(+'(SJI(=(SJ@(1#;;#%3+/J
'5(:0()90/'0/:/(%)5:';(=(SJSN(1#;;#%3+/Z
Un resserrement Ren ligne avec nos
attentesT, ajoute Oddo.
f2%019#0/J(`Z]0(%(69:;:(3%//:3'3(;'

1%3)P2('0()90*#31%05(/90(9O!')5#*(+'
dividende de 1 euro au titre de l"exercice
2011, Run plancherT(pour Natixis, soit un
rendement de 6% au cours d "hier de
16,79 euros (-1,24%).

Pour 2013, E.On vise toujours un
`O#5+%(+'(IIJ@(=(ISJQ(1#;;#%3+/J(79:3(:0
consensus en bas de fourchette, et un
O202*#)'(0'5(+'(QJS(=(QJM(1#;;#%3+/J(79:3
:0()90/'0/:/(=(QJ@(1#;;#%3+/Z(G'(D39:7'
promet un dividende d"au moins 1,1 euro
pour cet exercice. Par ailleurs, E.On a
%0090)2(/90(#05'05#90(+'(/'(53%0/*931'3
'0(/9)#252(':3972'00'(4L`<Z
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Safran compte largement autofinancer 
ses efforts d%investissement d%ici 2015 
L"2&:#7'1'05#'3(%2390%:5#&:'(%1O#5#900'(:0'(1%3D'(+"'F7;9#5%5#90(32):33'05'(
739)P'(+'(IA(C()9053'(:0(0#6'%:(+"'06#390(I-(C(%55'0+:()'55'(%002'
(7%3(YVES-MARC LE REOUR

afran reste optimiste sur son
+26';977'1'05(=(19U'0(5'31'
1%;D32(;%()3#/'Z(G"2&:#7'1'05#'3

%2390%:5#&:'()9175'(/:3(:0'()39#//%0)'
+:(53%*#)(%23#'0(7;:/(3%7#+'(&:'()';;'(+:
EV_(190+#%;J(D3n)'(095%11'05(=(;"Asie,
79:3(%55'#0+3'(=(;"horizon 2015 un chiffre
d"affaires de 15 milliards d"euros avec une
marge d "'F7;9#5%5#90(32):33'05'(739)P'
de 15%. Le chiffre d"affaires de l"exercice
S-II(+'63%#5 (a53'(/:723#':3(= (IIJA
milliards et la marge proche de 10%.
RH% ; & 3 2 ( ; ' / ( # 0 ) ' 3 5 # 5 : + ' / ( + '
l!'06#3900'1'05(1%)392)9091#":'
actuel, Safran e s t  e n  m e s u r e  d e
capitaliser sur d!#17935%05/(/:))*/('5(#;
)90/'36'(:0(0#6'%:(7%35#):;#*3'1'05
2;'62(+'(6#/#O#;#52(/:3(/'/(7'3/7')5#6'/(=
court et long termesT, %('F7;#&:2(P#'3(;'
PDG Jean-Paul Herteman lors d "une
732/'05%5#90(%:F(#06'/5#//':3/Z

Le chiffre d "%**%#3'/(+'(;%(/2):3#52J

/'D1'05(+'(1%3)P2(&:#(/'3%(/5#1:;2(7%3
l"%))2;23%5#90(+'/()9053.;'/(/:3(;'/(/#5'/
%2397935:%#3'/J('/5(%55'0+:('0(P%://'(+'
10% d "#)#(=(S-IAZ(?;9O%;'1'05J(Safran
estime que la croissance de l"%)5#6#52('5(+'
la marge d"'F7;9#5%5#90(32):33'05'(%:(/'#0
+'(/'/(W(+#6#/#90/(47397:;/#90J(+2*'0/'J
2&:#7'1'05/('5(/2):3#52<(;:#(7'31'553%
d"absorber ses frais de recherche et

Une forte progression 
attendue du cash-flow libre

+26';977'1'05(4er[<(%#0/#(&:'(;%
progression en valeur absolue des
investissements industriels.

D"#)#(=(S-IQJ(;%(O%33'(+'(IJI(1#;;#%3+
d"':39/(+'(+27'0/'/(+'(er[J(+905(;%
19#5#2(/'3%()%7#5%;#/2'(%:(O#;%0J(+'63%#5
a53'(+27%//2'Z(B')#(3'732/'05'3%(Rjusqu !=
8% de son chiffre d!affaires contre un
0#6'%:(0931%;#/2(%)5:';(+'(<-7%T.Quant

aux investissements industriels, ils
devraient rester compris entre 3% et 4%
des ventes au cours des quatre prochaines
%002'/Z(`0()90/2&:'0)'J(;'(5%:F(+'
)906'3/#90(+:(O202*#)'(+ "exploitation
(Ebit) en cash-*;9k(;#O3'(+'63%#5(a53'('0
19U'00'(/:723#':3(=(A-C(/:3(;%(723#9+'J
contre environ un tiers en 2011.
L#(+'/(;#D0'/(+'()32+#5()90*#312'/('5(090

5#32'/(+'(SJ@(1#;;#%3+/(+"':39/()90*H3'05
%:(D39:7'(:0'(O900'(*;'F#O#;#52(*#0%0)#H3'J
/%()39#//%0)'('F5'30'(9O2#3%(=(:0'(/53#)5'
+#/)#7;#0'Z(G'/()3#5H3'/(*#F2/(7%3(Safran
sont un retour sur investissement
)9173#/('053'(I-C('5(ISC(4)9053'(:0()9b5
du capital de 8% actuellement), un effet
3';:5#*(/:3(;'(_E^(%:(7;:/(5%3+(;%(+':F#H1'
%002'(/:#6%05(;%();.5:3'(+'(;%(53%0/%)5#90J
:0(3%5#9(+'(+'55'(0'55'(/:3(`O#5+%(#0*23#':3
=(SJA(*9#/('5(:0'()9:6'35:3'(+'/(#0523a5/
par l"Ebit de 6 fois. L"%)5#90(%(5'31#02('0
P%://'(+'(IJ@C(=(SQJI(':39/Z

L%AMF demande un effort sur les obligations de 
,90/'36&5)90(+'/(5)53'/(&553)O:2/(&:F(+)3).'&05/(
G'(32D:;%5':3(#0)#5'(*935'1'05(;'/(/9)#252/()952'/(=(73'0+3'('0()9175'(/'/(7#/5'/(
+'(32*;'F#90J(;%(7;:7%35(+:(5'17/(#D0932'/

(7%3(BRUNO DE ROULHAC

':5(1#':F(*%#3'l(E9:3(/90(P:#5#H1'
rapport s u r  l e  g o u v e r n e m e n t

d"'053'73#/'('5(;%(321:023%5#90(+'/
dirigeants, l "AMF( / ' ( * 2 ; # ) # 5 ' ( + '
l"%12;#93%5#90(+'(;%(53%0/7%3'0)'(+'
l"information, mais rappelle un certain
nombre de recommandations et de
7#/5'/(+'(32*;'F#90Z
`0 (73'1#'3 ( ; # ': J ( ; ' ( 32D:;% 5':3

+'1%0+'(%:F(/9)#252/(+'()911:0#&:'3
clairement sur l "application ou non d"un
code de gouvernance (Afep -Medef,
MiddleNext,. . .) ,  et  de respecter le
principe Rappliquer ou expliquerT(pour
)P%&:'(3HD;'(9:(79#05(+'(6#D#;%0)'(+:
)9+' (:5 # ; # /2 (7%3 (+'/ ('F7; #)%5 #90/
R/:..#/%11'05()#3)90/5%0)#2'/('5
%+%752'/T. L:3 ( ; ' / ( P: # 5 ( / 9 ) # 2 5 2 /
disposant d ":0(%+1#0#/53%5':3(32*23'05
4:5#;#/2(:0#&:'1'05(+%0/(;'(B^B(W-<J
/': ;'1'05 ( ; % (19# 5 # 2 (+2 5% # ; ; ' ( / ' /

pouvoirs. L"AMF demande que cela soit
/U/521%5#&:'Z(G'/(/9)#252/(%77;#&:%05(;'
code Afep->'+'*(+2);%3'05(%69#3(ASC
d"%+1#0#/ 53%5':3/ ( #0+27'0+%05/ Z
Toutefois, l "AMF demande de nommer
)'/(%+1#0#/53%5':3/('5(+'(732)#/'3(;'
contenu de tout engagement auquel
seraient tenus ces administrateurs pour
)905#0:'3(=(a53'(#0+27'0+%05Z
E%3(%#;;':3/J(;'(32D:;%5':3(3'D3'55'

q u e  s e s  R7#/5'/(+'(32*;'F#90T ( soient
encore trop rarement prises en compte.
Notamment, l "acceptation d"un mandat
d"administrateur par un dirigeant
1%0+%5%#3'(/9)#%;(+'63%#5(a53'(/9:1#/(=
l"% ) ) 9 3 + ( 7 3 2 % ; % O ; ' ( + : ( ) 9 0 / ' # ; o
l"%+1#0#/53%5':3(32*23'05(+'63%#5(%://#
pouvoir convoquer un conseil et la
/9)#252(+'63%#5(7:O;#'3(:0(O#;%0(+'(/90
%)5#6#52o(;'(732/#+'05(+:()91#52(+"audit
+'63%#5('0*#0(a53'(#0+27'0+%05Z
[:().52(+'/(321:023%5#90/J(; "AMF

recommande un effort particulier sur les

#0*931%5#90/(3';%5#6'/(=(; "obligation de
conservation des titres, rappelant que
ces obligations concernant des actions
g r a t u i t e s  o u  d e s  t i t r e s  i s s u s  d e
l"attribution d "975 #90(+9#6'05 (a53'
Rexigeantes, afin d!aligner [les] #0523?5/
[ d e s  d i r i g e a n t s ]  a v e c  c e u x  d e
l!entrepriseT. G'(32D:;%5':3(+'1%0+'
%://#(%:F(21'55':3/(+'(/U05P25#/'3(;'/
exceptions faites aux codes Afep-Medef
et MiddleNext et de les expliquer. Le
D'0+%31'(O9:3/#'3(32#5H3'(2D%;'1'05
/'/(+':F(7#/5'/(+'(32*;'F#90Z(["une part,
l"engagement formel de ne pas utiliser
d"instruments de couverture des options
de souscription ou d"achat. D"autre part,
;%(321:023%5#90(+'/(732/#+'05/(090 -
'F2):5#*/(+9#5(5'0#3()9175'(+'(;%(6%3#252
+'/(*90)5#90/('F'3)2'/('5(+'(;':3(1#//#90
+'(/:36'#;;%0)'(=(;"2D%3+(+'(;%(/9)#252Z
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La saga Sino-Forest semble 
s%acheminer vers une mise en faillite 
G%(/9)#252()P#09#/'()952'(=(h939059(%(%0090)2(*%#3'(+2*%:5(/:3(:0'(2)P2%0)'
+'(NJ,(1#;;#90/(+'(+9;;%3/('5('06#/%D'(;%()'//#90(+'(/'/(%)5#6#52/
(7%3(PATRICK AUSSANNAIRE

ino-893'/5(/'1O;'(/'(32/#D0'3(=
/90(*:0'/5'(+'/5#0Z(G%(/9)#252
)P#09#/'()952'(/:3(;'(h939059

L59)X(`F)P%0D'(%(%0090)2(P#'3(&:"elle
ne pourra s "acquitter d":0'(2)P2%0)'(+'
paiement d "#0523a5/(+'(NJ,(1#;;#90/(+'
+9;;%3/(7326:'(!':+#(/:3(:0'(; #D0'
d"9O;#D%5#90()906'35#O;'(%33#6%05(=
1%5:3#52('0(S-I@Z(G%(/9)#252(0'(/'3%
2D%;'1'05(7%/('0(1'/:3'(+'(5'0#3(/90
engagement de publier ses comptes du
539#/#H1'(53#1'/53'(+%0/(;'(+2;%#(+'(Q-
jours qu "elle s "25%#5(*#F2(;93/(+'(/90
+'30#'3()911:0#&:2Z

Ce manquement constituant une
r u p t u r e  d e  s e s  o b l i g a t i o n s
d"e m p r u n t e u r ,  l "e x p l o i t a n t  d e
plantations de bois s "%55'0+(=(3')'69#3
:0'(095#*#)%5#90(+'(+2*%:5(+'(;%(7%35(+'
ses bailleurs de fonds et s "'/5(1a1'
adjoint les services de Houlihan Lokey
and Bennett Jones comme conseillers
financier et  juridique. RLe conseil
d!administration s !' / 5 ( 3 2 / 9 ; : ( =

e n v i s a g e r  t o u t e s  l e s  o p t i o n s
/53%52&#":'/(79//#O;'/T ( %(#0+#&:2(;'
D39:7'(+%0/(:0()911:0#&:2Z ( RLa
/9)#252(79:33%#5('06#/%&'3(+!obtenir
d!a u t r e s  s o u r c e s  d e  c a p i t a u x ,  y
compris via une recapitalisation ou la
c e s s i o n  d e  t o u t  o u  p a r t i e  d e  s e s
%)5#6#52/T. G'(095#900';(+25'0:(7%3(;'
groupe sur les 4 titres de dette senior
et convertible est de 1,8 milliard de

Carson Block se frotte les 
mains

dollars, selon ses propres estimations.
E9:3(32790+3'(%:F(%)):/%5#90/

*931:;2'/(+%0/(:0(3%77935(7:O;#2('0
*263#'3(7%3(>:++U(q%5'3/(e'/'%3)PJ
Sino-8 9 3 ' / 5 ( % ( * 9 31 2 ( : 0 ( ) 91 # 5 2
#0+27'0+%05Z(E39O;H1'c(;%(/9)#252(%
#0+#&:2(;:0+#(&:'(/90(3%77935(0'(/'3%#5
7 % / ( 7 : O ; # 2 ( % 6 % 0 5 ( S - I S Z ( G '
charismatique Carson Block de Muddy
Waters persistait hier en indiquant que

RSino-Forest a peu d !actifs de valeur
3 2 ' ; ; ' Z ( K ' ( 5 9 0 ( + : ( ) 911:0 # " : 2
d!aujourd!h u i  e s t  n e t t e m e n t  p l u s
sombre que celui  du 15 novembre
dernier qui, en ligne avec les seize
%002'/(+'(.3%:+'(+'/(+#3#&'%05/J(9..3%#5
:0'(.%://'(3'732/'05%5#90(+'/(32/:;5%5/
d e  l a  c o m m i s s i o n  d !investigation
#0+27'0+%05'T. Et  de  rajouter  qu "il
Rs e m b l e  q u !u n e  m i s e  e n  f a i l l i t e
+'6#'00'(:0'(32';;'(79//#O#;#52T.

Le cours de l "action de Sino-Forest a
)P:52(+'(MIC('0(+':F(!9:3/(+2O:5(!:#0J
et la cotation est suspendue depuis
%9b5Z(^6')(:0'()%7#5%;#/%5#90(O9:3/#H3'
de 4,9 milliards de dollars canadiens
avant le rapport, les investisseurs ont
+b('//:U'3(:0'(7'35'(+'(QJQ(1#;;#%3+/Z
Le fonds Paulson & Co, actionnaire
1% ! 9 3 # 5 % # 3 ' ( % 6 % 0 5 ( ! : # 0 J ( % ( ) 2 + 2
l"#052D3%;#52(+'(/'/(%)5#90/(+%0/(;'
D39:7'(%73H/(;%(7:O;#)%5#90(+:(3%77935J
e s s u y a n t  a i n s i  u n e  p e r t e  d e  4 6 2
millions.

(
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(

Groupama gagnerait 20 points de 
1&3.'(+'(/9;6&O);)52(.3L,'(=(;&(B>B(
G%(B%#//'(+'/(+27.5/(6%(%)&:23#3(+%0/(;"#112+#%5(@JA(C(+'(L#;#)J(
7'31'55%05(%:(1:5:%;#/5'(+'(+2)90/9;#+'3(/%(7%35#)#7%5#90
(7%3(ANTOINE LANDROT

roupama va pouvoir passer les
*a5'/(53%0&:#;;'Z(B911'(73'//'05#
(L"^D'*#(+:(N(+2)'1O3'), la CDC

va investir 300 millions d"euros dans Gan
Eurocourtage sous forme d "actions de
732*23'0)'J(321:0232'/(I-C(7%3(%0Z( 0
12)%0#/1'(/#1#;%#3'(%:(/9:5#'0(+'/
banques par l"`5%5(*3%0Y%#/(/:#5'(=(;%()3#/'
*#0%0)#H3'(+'(S--,Z(RL!#+2'()90/#/5'(=()'
que Groupama rembourse la Caisse en
2012 avec le fruit de la vente de sa filialeT,
'F7;#&:'(=(L!Agefi un proche du dossier.

Gan Eurocourtage aurait en effet
besoin d":0(3'0*93)'1'05(+'(/%(/9;6%O#;#52
79:3(79:69#3(79:3/:#63'(/90(%)5#6#52Z( 0'
/9:3)'(/U0+#)%;'(269&:'(:0'()39#//%0)'
+'(7%35/(+'(1%3)P2(4095%11'05(%:73H/
+'/('053'73#/'/(+'(7;:/(+'(I--(/%;%3#2/<
%)&:#/'(%:(+253#1'05(+'(;%(3'05%O#;#52Z

L"autre pan du dossier concerne
l"acquisition de SilicJ(;%(/9)#252(*90)#H3'(+'
Groupama, par IcadeJ(/90(P919;9D:'(=(;%
CDCZ(B911'(;'(732)#/'(:0()911:0#&:2J
l"institution publique va d"%O93+(%)&:23#3
6,5% de Silic(%:73H/(+:(1:5:%;#/5'Z([%0/
: 0 ( + ' : F # H 1 ' ( 5 ' 1 7 / J ( Groupama

apportera le solde de sa participation dans
Silic(=(:0(P9;+#0D(+25'0:(7%3(;%(CDC et dans
lequel l"93D%0#/1'(7:O;#)(%:3%(+2!=(7;%)2
ses parts dans IcadeZ(B'55'(+'30#H3'
lancera alors une offre publique d"2)P%0D'
(OPE) sur le solde du capital de Silic('5(=
laquelle souscrira pleinement le holding.
B'/(25%7'/(/'(*'3905(/:3(;%(O%/'(+ "une
7%3#52(+"2)P%0D'(+'(A(%)5#90/(Icade pour 4
actions SilicJ()9:790/(S-II(%55%)P2/Z(L';90
le PDG d "V)%+'J(L'3D'(?3\UO9k/X#J()#52

>'/(&,5)*/(,2+2/(=(*9)/90

par l "AFP, la CDC()9053.;'3%(;%(09:6';;'
/9)#252(%6')(7;:/(+'(A-C(+:()%7#5%;Z
Groupama(+'63%#5(O202*#)#'3(%:(5#53'(+'
l"exercice 2011 d "un dividende de 3,70
euros par action Icade.

L"9723%5#90(/:3(Silic renforcera les
fonds propres  du groupe de  deux
1%0#H3'/Z(G%(6'05'(+'/(@JACJ(6%;93#/2'(=
,-(1#;;#90/(%:(73#F(+:(1%3)P2(+"hier, lui
permettra d "une part d "engranger une
plus-value. D "autre  part ,  Groupama

verra sa participation dans Silic descendre
sous la barre des 33,4%, ce qui lui
7'31'553%(+'(;%(+2)90/9;#+'3(%6%05(;%
);.5:3'(+'(/'/()9175'/(;'(QI(+2)'1O3'Z(G'
D39:7'(0'(/'3%(7%/(9O;#D2(+'(+2+:#3'()'55'
p a r t i c i p a t i o n  d e  s o n  c a p i t a l
32D;'1'05%#3'Z

Groupama estime que les transactions
3';%5#6'/(=(Gan Eurocourtage et Silic lui
permettront d "attendre une marge de
/9;6%O#;#52(/#5:2'('053'(IS-C('5(IQ-CZ

Mais le groupe ne s"'/5(7%/()905'052(+'
)';%c(#;(%(2D%;'1'05(32%;#/2(W--(1#;;#90/
d"euros de plus-values sur des cessions
d"]^hJ()2+2(:0(7935'*':#;;'(+'(A--
millions d "euros d "actions (parfois en
moins-values) et, selon Le Monde,(32%;#/2
250 millions de plus-6%;:'/(#119O#;#H3'/
(hors Silic).

La solution d"un rapprochement avec
B962%(Rn!'/5(7%/(3'5'0:'(=()'(/5%+'J
7:#/":'(;'(/)P21%(%6')(;%(CDC exclut une
73#/'(+'()9053C;'(+'(.%#5(+'(L39:7%1%T,
confie un proche du dossier.

Q90+)&3)&(R&)(,P'3,P'(7&3(59:/(;'/(19D'0/(=(
3'/5&:3'3(/&(/9;6&O);)52(
Augmentation de capital, emprunt convertible, cession partielle du portefeuille 
+'(7%35#)#7%5#90/(c(;"%//:3':3(#5%;#'0(25:+#'(59:5'/(;'/(7#/5'/

(7%3(ALEXANDRE GARABEDIAN

;('/5(+'/(2)P')/(+905(90(/'(*2;#)#5'
tous  les  jours .  Groupama peut

3'1'3)#'3(;'(32D:;%5':3(O9:3/#'3(#5%;#'0(+'
;:#(%69#3(O%332(;%(39:5'(+'(890+#%3#%(L%#J('0
1%3/(+'30#'3Z (G'(D39:7'(*3%0Y%#/J
aujourd"P:#(%:F(%O9#/J(%6%#5('06#/%D2(*#0
octobre 2010 d "investir 146 millions
d"euros pour prendre 17,1% de Premafin,
;'(P9;+#0D(+'()9053.;'(+:(73'1#'3(%//:3':3
automobile d"Italie. Depuis, le cours de
890+#%3#%(%(7;90D2(+"environ 80%.

Il  faut dire que l "assureur italien,
+2D3%+2(P#'3(/9#3(+'(+':F()3%0/(7%3(Fitch(=
BB-, traverse une mauvaise passe,
%0523#':3'(=(;"aggravation de la crise de la
dette souveraine en zone euro. Sa marge
+'(/9;6%O#;#52(%7739)P'3%#5(%:!9:3+"hui du
seuil fatidique des 100%. La compagnie a
+2!=(;'62(WA-(1#;;#90/(+"':39/()'5(252(=
travers une augmentation de capital, mais

c"25%#5(%6%05(;'()3%/P(+'/(1%3)P2/('0(%9b5Z
G:0+#(/9#3J(';;'(%(1%0+%52(Goldman Sachs
pour lui apporter des solutions en vue d"un
conseil d "%+1#0#/53%5#90(+2)#/#*(;'(SI
+2)'1O3'Z
RTout est calme. Toutes les options

/'3905 ('F%1#02'/J (D ()9173#/ (:0'
augmentation de capitalT, %(#0+#&:2(P#'3
Piergiorgio Peluso, le nouveau directeur
D2023%;(+'(890+#%3#%Z(E9:3(?#%0%0590#9
Villani, analyste chez Kepler, Rune
09:6';;'('5(20931'(%:&1'05%5#90(+'
capital devient de plus en plus plausible,
)'(":#(79:33%#5(?53'(:0()%5%;D/':3(79/#5#.
/#(E3'1%.#0(MN<>(+:()%7#5%;U('/5(+#;:2T.

Au moins deux poids lourds de la
finance transalpine poussent en ce sens:
>'+#9O%0)%J(73'1#'3()32%0)#'3(+'
l"%//:3':3(%6')(:0('173:05(/:O93+9002
de 1 milliard, et UniCredit, qui a souscrit
170 millions d"euros d "actions Fondiaria
lors de l"%77';(%:(1%3)P2(+'()'5(252Z(>%#/

d"%:53'/(7#/5'/(/905(=(;"25:+'Z(G"assureur
envisage ainsi de rassembler dans une
*#;#%;'(/'/(D3%0+'/(7%35#)#7%5#90/()952'/
telles Mediobanca (3,8%), RCS (5,5%) ou
encore Generali (1,13%). Des lignes
6%;93#/2'/(=(,-W(1#;;#90/(+"euros fin 2010
1%#/(+2732)#2'/(+'(ISW(1#;;#90/(%:
539#/#H1'(53#1'/53'Z(G"#+2'(/'3%#5('0/:#5'
de faire rentrer dans cette structure, en
tant qu "actionnaire minoritaire, Credit
SuisseJ ( :0' (1% # /90 (9s (% ( 5 3%6% # ; ; 2
Piergiorgio Peluso.
G%(73'//'(#5%;#'00'(%(269&:2(+"autres

cessions d "actifs, comme la filiale serbe
[+93(f96#(L%+J(&:#(79:33%#5(#0523'//'3
Axa. Ou encore l "21#//#90(+"un emprunt
c o n v e r t i b l e  e n  a c t i o n s  M i l a n o
Assicurazioni, l"assureur dont Fondiaria
+25#'05(@QCZ(G'(6'3+#)5('/5(%55'0+:
mercredi prochain.
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G'(32.:;&5':3(/:)//'(732,)/'(/'/(
&55'05'/(+&0/(;'(,9053T;'(+'/(53&+'3/(
G%(8#01%(*931:;'(53'05'('F#D'0)'/(79:3(%//:3'3(:0()9053.;'(+'/(3#/&:'/(
efficace dans les banques d"#06'/5#//'1'05(%73H/(;'(/)%0+%;'()P'\( _L
(7%3(FLORENT LE QUINTREC

0(2)P9(%:(/)%0+%;'(&:#(%(59:)P2
UBS(%73H/(;'/(7'35'/(1%//#6'/
d"un de ses traders, l "^:593#52

*2+23%;'(/:#//'(+'(/:36'#;;%0)'(+'/
1%3)P2/(*#0%0)#'3/(48#01%<(%(*%#5(7%35(+'
/'/(%55'05'/('0(1%5#H3'(+'()9053.;'(+'/
3#/&:'/(;#2/(%:F(9723%5#90/(+'(53%+#0DZ
` ; ; ' ( 7 3 2 ) # / ' ( & : ' ( ; "o b j e t  d e  s a
communication n"est pas de commenter
l"affaire UBS.

RK'(3#/":'(;#2(%:F(53%0/%)5#90/(090
%:593#/2'/(+%0/(;'(02&9)'(0'(/'(;#1#5'
7%/(= ()'35%#0/ (/')5':3/ (+ !%)5#6#52/J
739+:#5/(9:(/D/5*1'/J(1%#/()90)'30'
59:5'/(;'/(%)5#6#52/(+'(02&9)'T, insiste la
Finma.
 0' ( * % Y 9 0 ( + ' ( 0 ' ( 7 % / ( O ; n1' 3

+#3')5'1'05(;'/(%)5#6#52/(+'/(7;%5'/ -
*931'/([';5%(]0'J(5P2n53'(+'/(*3%:+'/(+'
Kweku Adoboli chez UBS('5(+'(p23.1'
m'36#';(=(;%(L9)#252(?2023%;'J(9:('0)93'
les produits ETF, dont le fonctionnement
%(252(%55%&:2(%73H/(;'/(+2O9#3'/(+'(;%
banque suisse.

Parmi ses trente recommandations, la
8#01%(/9:;#D0'(;%(3'/790/%O#;#52(+'(;%
direction des banques d "investissement.
RIl lui incombe en particulier d!organiser
;'/(%)5#6#52/(+'(02&9)'(+'(5';;'(/935'(":!il
soit possible d !identifier, mesurer et
)9053C;'3('..#)%)'1'05('5(+'(1%0#*3'
%773973 # 2 ' ( ; ' / ( 3 # /":' / ( ; # 2 / ( %:F
9723%5#90/(+'(02&9)'(090(%:593#/2'/T.
E9:3()';%J(;'/(1'/:3'/(+'()9053.;'/

Transferts entre middle et 
front-office sous surveillance

+9#6'05(/'(*%#3'(+'(1%0#H3'(+#/5#0)5'
entre le front-office('5 ( ;'/(:0#52/(+'
)9053.;'(/#5:2'/('0(%6%;Z
G'/(/U/5H1'/(+'()9053.;'(#05'30'

+9#6'05(2D%;'1'05(79:69#3(1'553'('0
place des alertes efficaces, notamment en
)%/(+'(+27%//'1'05(+'(/':#;/(732+2*#0#/Z
RW'5(#1723%5#.(#17;#":'(+'(+2O;9":'3
des ressources techniques et humaines
suffisantesT, poursuit la Finma. Elle

3%77';;'(&:'(;'/(:0#52/(+'()9053.;'
+9#6'05(a53'(*9312'/(+'(1%0#H3'(=
)9173'0+3'(;'/(9723%5#90/(+'(53%+#0DZ

Les transferts de collaborateurs entre
l e front,  l e  middle e t  le back-office,
doivent aussi faire l "9O!'5(+'()9053.;'/
)905#0:/Z([%0/(;'/(%**%#3'/(L9)#252
?2023%;'()911'(UBS, le trader avait
d"%O93+(9**#)#2(%:(middle-office avant de
passer au front-office, ce qui lui aurait
7'31#/(+'(+2!9:'3(;'/()9053.;'/(#05'30'/Z
G%(8#01%(732)90#/'(:0'(/:36'#;;%0)'(+'/
relations entre les traders et leurs
c o n t r e p a r t i e s  e n  s o l l i c i t a n t  d e s
)90*#31%5#90/(79:3(59:5'/(;'/(9723%5#90/Z

Enfin, en cas d "externalisation des
739)2+:3'/(+'()9053.;'J(;%(O%0&:'(+9#5
26%;:'3('0(7'31%0'0)'(;%(*#%O#;#52(+:
prestataire.

RX%0/(;'()%+3'(+'(/90(%)5#6#52(+'
/:36'#;;%0)'J(;%(Y#01%(623#.#'3%(+%0/
q u e l l e  m e s u r e  l e s  p r i n c i p a u x
25%O;#//'1'05/(%//:4'55#/(3'17;#//'05
ces exigencesT,7326#'05(;'(32D:;%5':3Z

G'/(]EBX (*3&0Y&)/(*905(;'(+9/(390+(
G'(3U5P1'(+'(+2)9;;')5'(%(+#1#0:2('0(096'1O3'(/:3(59:5'/(;'/();%//'/(+"actifs,
;'/(*90+/(19025%#3'/('03'D#/53%05(1a1'(:0(%**;:F(+"argent

(par _`f]th(>`f] 

e s  i n v e s t i s s e u r s  a u  s e i n  d e s
]EBu>(*3%0Y%#/(905(%+9752(:0'

%55 # 5:+'(32/9;:1'05(%55'05#/5' ('0
096'1O3'(*%)'(=(+'/(1%3)P2/('0(3'7;#Z
EuroPerformance - LVv(h';'X:3/(3';H6'
que l "encours de l "ensemble des fonds
P93/(%;5'30%5#*/(%()2+2(;'(19#/(+'30#'3
7,73 milliards d"':39/J(=(MSNJQ(1#;;#%3+/Z
 0(3'6'3/(;#1#52(7%3(:0'()9;;')5'(0'55'
positive de 3,4 milliards d "euros sur le
)917%35#1'05(19025%#3'J(+905(;"encours
3'/5'(59:5(+'(1a1'('0(O%#//'(+'(@J,C
+'7:#/( ;' (+2O:5(+'( ; "%002'(=(QSIJN
milliards.

La collecte s "est malheureusement
%6232'(02D%5#6'(79:3(59:5'/(;'/(%:53'/
) % 5 2 D 9 3 # ' / ( + ' ( * 9 0 + / J ( + % 0 / ( + ' /
7397935#90/()'35'/(1%K53#/2'/Z(^(/%69#3
de 520 millions sur les fonds actions ou
de 1,3 milliard tant pour les fonds
9O;#D%5%#3'/(&:'(79:3(;'/(+#6'3/#*#2/Z(G'/
*90+/(+2+#2/(%:F(%)5#90/(*3%0Y%#/'/(/'
distinguent dans ce morne panorama,
avec une collecte positive de 1,1 milliard,

)933'/790+%05(=(7;:/(+'(QC(+'/(%)5#*/(=
fin octobre. Les retraits sur l "ensemble
d e  l ": 0 # 6 ' 3 / ( / ) 3 : 5 2 ( 7 % 3
EuroPerformance s "25%O;#//'05(%#0/#(=
260 mi l l ions  d "euros.  Contre une
+2)9 ; ; ' ) 5 ' ( + ' ( SQ J Q (1 # ; ; # % 3+ / ( '0
septembre et  de 7,23 mill iards en
octobre.

La baisse de l "encours des OPCVM a
%#0/#(539:62('//'05#';;'1'05(/%(/9:3)'(;'
mois dernier dans la correction des
1%3)P2/Z(G "'* *'5 (+'()'55' (+'30#H3'
s"2;H6'(=(MJWM(1#;;#%3+/(+ "euros (dont

3,61 milliards pour les seuls fonds
actions), contre un impact positif de
11,45 milliards en octobre.

Quant aux fonds alternatifs, dont les
+9002'/(/905(%0%;U/2'/(%6')(:0(19#/(+'
+2)%;%D'J(#;/(905(79:3/:#6#('0(9)59O3'
;':3(239/#90J(%6')(:0'()9;;')5'(02D%5#6'(=
hauteur de 230 millions d "euros et un
encours en recul de 3,8 et 21,5% sur un
'5(+#F(19#/J(=(@J-(1#;;#%3+/Z
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Les actionnaires de LBO pourraient 
7')0'3(=(/'(/27&3'3(+'/(1)093)5&)3'/(
G%()P%1O3'()911'3)#%;'(+'(;%(B9:3(+'()%//%5#90(%(3'0+:(:0(%33a5(3'1'55%05(
en cause l"'F2):5#90(*93)2'(+'/(7391'//'/(:0#;%523%;'/(+'(6'05'
(7%3(FABRICE ANSELMI

%(539#/#*1'()P%1O3'()#6#;'(+'
;%(W9:3(+'()%//%5#90(%6%#5(+24=
73#/(+'/(+2)#/#90/(+%0/()'(/'0/J

mais jusqu !=(1%#05'0%05J(;%()P%1O3'
commerciale n !avait pas franchi le
pasT, 32/:1'(G:)%/(+"]3D'6%;J(%//9)#2
d u  c a b i n e t  Reed Smith .  L e  1 3
septembre,  la Cour de cassation a
3'0+:(:0(%33a5()90/#+23%05(&:'J('0()%/
+'(7391'//'(:0#;%523%;'(+'(6'05'J(;'
7391'55%05(&:#(/'(3253%)5'(%6%05(;%
;'62' (+' ( ; "975#90(0'(7':5(7%/(a53'
)9053%#05(+'(32%;#/'3(;%(6'05'Z
[%0/()'55'(%**%#3'J(;%(/9)#252(u')593%

%6%#5(/#D02('0(S--A(:0'(7391'//'(/:3
la vente de parts minoritaires dans
:0'(%:53'(/9)#252(%:73H/(+'(;%(/9)#252
8[?Z(G%(723#9+'(+"exercice de l "option
devait durer du 1er janvier 2008 au
QI(+2)'1O3'(S--NZ(>%#/(=()%:/'(+'
;#5#D'/(#05'312+#%#3'/J(;'(7391'55%05
%6%#5(*#0%;'1'05(+2)#+2(+'(/'(3253%)5'3
l e  5  m a r s  2 0 0 7 ,  a v a n t  q u e  l e
O202*#)#%#3'(0'(;H6'(;"option le 7 janvier

2008 et demande l "'F2):5#90(*93)2'(+'
la vente devant le tribunal.

RJusqu!= ( ) ' 5 5 ' ( + % 5 ' J ( + % 0 / ( ; ' /
p r o m e s s e s  d e  v e n t e  d !actions
minoritaires, la chambre commerciale
permettait l !'F2):5#90(.93)2'('5 ( ;%
livraison des titres en lieu et place des
+911%&'/('5(#0523?5/(0931%;'1'05
s a n c t i o n  a u  n o n -r e s p e c t  d !un
!engagement de faire !T, 732)#/'(>%3)

B'55'(\:3)/73:+'0,'(+9)5(^53'
,90*)312'(=(;_&6'0)3

83'+!J(%:53'(%//9)#2(/72)#%;#/2(+'(Reed
Smith.

C"25%#5 (095%11'05(*90+%1'05%;
+%0/(;'/(9723%5#90/(+'(G_]((leveraged
buy-out)( 9s (:0 ( *90+/ (1% !93 # 5 % # 3 '
s"associe toujours aux managers et/ou
f o n d a t e u r s ,  a v e c  d e s  c l a u s e s  d e
/ 2 7 % 3 % 5 # 9 0 ( 7 9 : 3 ( * % : 5 ' ( 9 : ( 0 9 0
(good/bad leaver) ( O # ' 0 ( + 2 * # 0 # ' /
73269U%05()'(D'03'(+'(7391'//'/Z(B'

&:#(26#5'(%:(*90+/(+ "a53'(R)9#0)2T(par
+'/(1#093#5%#3'/(79:6%05(0:#3'(=(/'/
#0523a5/Z

RLa chambre commerciale analyse
+90) (":' ( ;% ( 32 53%) 5%5 #90 J ( / # ( ' ; ; '
#05'36#'05(%6%05(;%(;'62'(+'(; !option,
' 1 7 ? ) P ' ( 5 9 : 5 ' ( 3 ' 0 ) 9 0 5 3 ' ( + :
consentement,  a j o u t e  E m m a n u e l
u'3D0%:+J(2D%;'1'05(%//9)#2(+'(Reed
Smith. [9:/(32.;2)P#//90/(+90)(=
%+%75'3J(/9:/(+#..23'05'/(.931'/J(;'/
statuts  ou les  pactes  d !actionnaires
+'/('053'73#/'/()90)'302'/Z(V;(.%:5
59:5'.9#/(26#5'3(+!%69#3(=(#179/'3(:0'
c e s s i o n  a u t o m a t i q u e  d e s  p a r t s
1#093#5%#3'/('0()%/(+'(/27%3%5#90J
alors qu !#;(3'/5%#5(#0523'//%05(+!avoir le
)P9#F(6#%(:0'(7391'//'(+'(6'05'(T.
e ' / 5 ' ( = ( / % 6 9 # 3 ( / # ( ) ' 5 5 '

jurisprudence, qui pourrait compliquer
;'(+239:;'1'05(+'()'35%#0/(G_]J(/'3%
)90*#312'(7%3(;%()P%1O3'()911'3)#%;'
+%0/(/'/(*:5:3'/(+2)#/#90/Z

(
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Morgan Stanley passe une 
charge pour MBIA

G%(O%0 :'(%123#)%#0'(%(32/9;:(/90(;#5#&'(%6')(;'
3'P%://':3(+'()32+#5Z(G!accord met fin aux CDS souscrits
/:3(+'/(5#53'/(B"@HJ(+2)3#2/(7%3("@VMJ('5(%:F(%)5#90/
$:+#)#%#3'/('0&%&2'/(+'(7%35('5(+!autre, Morgan Stanley
%D%05(%))'752(+'(6'3/'3(:0'()917'0/%5#90Z(B';;'-ci se
53%+:#3%(7%3(:0'()P%3&'(%6%05(#17*5/(+'(IJ,(1#;;#%3+(+'
dollars (1,2 milliard de dollars en net). L !exposition de
"93&%0(H5%0;'D(=("@VMJ(%#0/#( :'(/'/('--935/(79:3
)9:63#3()'/(3#/ :'/J(905(%O9:5#(=(N(1#;;#%3+/(+'(+9;;%3/(+'
7'35'/(+'7:#/(;'(+2O:5(+'(S..,Z(RIl est essentiel que
nous nous repositionnions pour le nouveau climat de
32&:;%5#90/J('5( :'(09:/(;'($%//#90/(3%7#+'1'05T, a
/9:;#&02(+%0/(:0()911:0# :2(;'(+#3')5':3(&2023%;
James Gorman. RTourner la page (sur ces litiges) retire
+'(;%(69;%5#;#52(79:3(09/(32/:;5%5/J('5(%12;#93'(+'($%Y90
importante notre ratio de fonds propres dans le cadre
+'(@!;'(NT, %(%$9:52(;'(+#3#&'%05Z

Free Mobile se lancera 
d!ici le 12 janvier
G'(&39:7'(+#3#&2(7%3(4%6#'3(
Niel a obtenu hier le feu vert 
de l!Arcep pour le lancement 
commercial de son offre 
19O#;'J(;'(32&:;%5':3(-3%0Y%#/(
+'/(52;2)91/(%D%05()90-#312(
 :'(;'( :%53#81'('053%05(
respectait bien ses 
engagements de couverture 
+'(32/'%:Z(G'(09:6';(
9723%5':3(19O#;'(+'63%(
+21%33'3()911'3)#%;'1'05(
%6%05(;'(IS($%06#'3J(%(%$9:52(
l!M3)'7(+%0/(:0()911:0# :2Z

"#$$%&'()*+'(,-.(+'(/%(
filiale Optimep
Le groupe de BTP et de 
)90)'//#90/(%(+2)#+2(+'()2+'3(
au fonds DG Infra Yield, 
/72)#%;#/2(+%0/(;'/(
#0-3%/53:)5:3'/('5(-90+2(7%3(
Gimv et Dexia Bank Belgium, 
80,1% de sa filiale Optimep 4,
titulaire de la maintenance de
 :%53'(73#/90/(-3%0Y%#/'/J(
dans le cadre de sa politique 
+'(+2/'0+'55'1'05Z(G'(
groupe conservera 19,9% du 
capital. La transaction 
6%;93#/'(]75#1'7(<(=(S>>(
millions d!euros.

L!#0+#)'(%123#)%#0(+'/(
reventes de logements va 
453'(326#/2
Les chiffres des reventes de 
logements aux Etats-Unis
7:O;#2/(+'(S..L(=(9)59O3'(
6905(?53'(326#/2/(=(;%(O%#//'(;%
/'1%#0'(739)P%#0'J(%(%0090)2
l!Association nationale des 
agents immobiliers (NAR), 

%738/( :!:0(%:+#5(%(3262;2(
:0'()9175%O#;#52('33902'Z(G%(
[MC(%(2&%;'1'05('F7;# :2(
que le chiffre des stocks de 
logements non vendus durant
;'/( :%53'(+'30#83'/(%002'/(
/'3%(2&%;'1'05(326#/2('0(
baisse.

Le restockage touche les 
'053'73#/'/(%123#)%#0'/
H';90(;'(+27%35'1'05(+:(
Commerce, les stocks ont 
739&3'//2(+'(.J,A('0(9)59O3'
pour atteindre un niveau 
3')93+(=(IZEE.(1#;;#%3+/(+'(
+9;;%3/J(%738/(?53'(3'/52/(
stables en septembre. Le 
panel Reuters tablait sur une 
hausse de 0,9% en octobre. 
Cette plus forte hausse 
depuis cinq mois renforce 
l!#+2'(/';90(;% :';;'(;%(
)39#//%0)'(%123#)%#0'(%:(
 :%53#81'(53#1'/53'(79:33%#5(
?53'(79352'(7%3()'(
7P209180'(+'(3'/59)Q%&'Z

89:;'(+'(7325'0+%05/(
pour Orange Suisse
K3%0)'(W2;2)91(%(3'Y:()#0 (
offres fermes de reprise pour 
sa filiale suisse et compte 
)P9#/#3(:0(3'73'0':3(%:(+2O:5
+'(S.ISJ(%(#0+# :2(:0(7935'-
parole. L!9723%5':3J( :#(0!a
7%/(+9002(7;:/(+'(+25%#;/(=()'(
stade sur l!#+'05#52(+'/(
candidats ou les conditions 
-#0%0)#83'/J('/783'(3'5#3'3(
entre 1,5 et 2 milliards 
d!euros de la vente et a 
promis d!'0(32539)2+'3(,..(
1#;;#90/(=(/'/(%)5#900%#3'/(6#%(
un rachat d!actions.

<#6'0+#()*+'(=(;%(
73'//#90(+'/()32%0)#'3/
G'(&39:7'(%(+U(3';'6'3(;'()9U5
d!un emprunt dans le cadre 
du refinancement d!:0()32+#5(
de 1,5 milliard d!euros sous la
73'//#90(+'(/'/()32%0)#'3/J(%(
3%779352(C':5'3/(+'(/9:3)'/(
O%0)%#3'/Z(X#6'0+#(%(79352(;'(
5%:F(+'()'5('173:05(=()#0 (
%0/(+'(LE(=(,E(79#05/(+'(O%/'(
au-dessus de l!Euribor. Les 
)32%0)#'3/(905(%://#(7395'/52(
contre une utilisation massive
+'/(38&;'/(%:593#/%05(X#6'0+#(
=(5#3'3($:/ :!%:(5#'3/(+:(73?5(
sans aucune charge.

Boeing engrange une 
commande record
H9:5P\'/5(M#3;#0'/(%(/#&02(
avec Boeing une commande 
ferme portant sur 150 
exemplaires du nouveau 
737MAX. La compagnie 
%23#'00'(O%/2'(=(^%;;%/J( :#(%(
2&%;'1'05()911%0+2(E,(
exemplaires du 737Next 
Generation, devient le client 
de lancement de la version 
3'19593#/2'(+:(LNLZ(B'55'(
commande est la plus 
#17935%05'('03'&#/532'(=()'(
jour par Boeing, tant par sa 
6%;':3(-#0%0)#83'(_I`(1#;;#%3+/
de dollars au prix catalogue), 
que par le nombre 
d!appareils.

>#/)://#90/('0(?3*)'(
autour d!:0'(2&%;#52(+'(
traitement entre public 
'5(73#62
Les responsables de la zone 

euro discutent d!un accord 
7%3(;' :';(;'/()32%0)#'3/(
73#62/(79:33%#'05(%69#3(3%0&(
2&%;(%6')(;'/()32%0)#'3/(+:(
7:O;#)J(%(3262;2(;'(+#3')5':3(
de l!Institute of International 
Finance (IIF), Charles 
^%;;%3%Z(G'/()32%0)#'3/(73#62/
auraient le rang de Rpari
passuT, =(2&%;#52(%6')(;'(
KaHK('5(;'/()32%0)#'3/(
souverains et obtiendraient 
des coupons sur les nouvelles 
9O;#&%5#90/(6'3/2/(%:(1?1'(
191'05( :'(;'/(#0523?5/(/:3(
;'/(73?5/Z

La BCE doit voir si elle 
doit faire plus, selon 
@'09A5(B9':32
La Banque centrale 
':3972'00'(R+9#5(453'(
vigilante et voir si elle doit 
faire plusT(dans le cadre de 
ses mesures non 
conventionnelles (dont les 
rachats d!obligations) si la 
)3#/'(+'(;%(b90'(':39('17?)P'
/'/(+2)#/#90/('0(1%5#83'(+'(
taux d!%69#3(;'/('--'5/(+2/#32/J
%('/5#12(@'09c5(B9':32J(
)%0+#+%5(+'(;%(K3%0)'(=(:0(
/#8&'(%:(+#3')59#3'(+'(
l!institut d!21#//#90Z(RMais
)'55'(+2)#/#90(+9#5(453'(73#/'(
7%3(;%(@B"(/%0/(#0&23'0)'(
politiqueT, a-t-#;(+2);%32(
devant le Parlement 
':3972'0Z

G'(8 V(7;:/(73:+'05(79:3(;%(?3*)'

G'(K90+/(19025%#3'(#05'30%5#90%;(%05#)#7'(:0'(32)'//#90
7;:/(/2683'()'55'(%002'('0(d38)'( :'()'( :!il estimait
jusqu!=(732/'05Z(e3'0%05('0()9175'(;'(+2O;9)%&'(+!une
aide de deux milliards d!':39/(=(M5P80'/(+2O:5(+2)'1O3'J
le FMI table sur une contraction de 6% en 2011, contre
EJEA('/5#12/(%:7%3%6%05Z(a0(S.ISJ(;'(eV@(+'63%#5
+#1#0:'3(+'(NA(%:(;#':(+'/(SJLEA(7326:/(#0#5#%;'1'05Z

(
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Hausse de 4,4% du prix du gaz 
au 1er janvier

Le pr ix  du gaz  pour  les  part icul iers  en  France
%:&1'05'3%(+'(<J<A(%:(I'3($%06#'3(S.ISJ(%(%0090)2(P#'3
;'(1#0#/583'(+'(; !20'3&#'Z(G'(&9:6'30'1'05(%6%#5(73#/
%)5'(-#0(096'1O3'(+'(;%(+2)#/#90(+:(B90/'#;(+ !Etat
suspendant l!application du gel des tarifs du gaz de GDF
H:'b(79:3(;'/(7%35#):;#'3/(+2)#+2(%:(I'3(9)59O3'J(59:5('0
disant  rechercher  les  moyens  d !e n  l i m i t e r  l e s
)90/2 :'0)'/Z(G'(B90/'#;(+!a5%5(%6%#5(252(/%#/#(7%3(+'/
concurrents de GDF Suez, comme Poweo, Direct Energie
9:(M;5'3&%bJ( :#()905'/5%#'05(;'(&';(+'/(73#F(+2)#+2(7%3(;'
&9:6'30'1'05Z(G'(&9:6'30'1'05(%(%0090)2('0(7%3%;;8;'
une revalorisation de 10% des tarifs sociaux du gaz, un
+#/79/#5#-(6#/%05(=(%;;2&'3(;%(-%)5:3'(+'/(120%&'/(;'/
19#0/(-%693#/2/Z(d^K(H:'b(+#5(+%0/(:0()911:0# :2
prendre acte de l !annonce du gouvernement. Et le
&39:7'(732)#/'( :!il R6'#;;'3%(=()'( :'(/'/()9,5/(3'/5'05
)9:6'35/(+%0/(;%(+:32'(7%3(;'/(19:6'1'05/(5%3#$%#3'/T.

Veolia mis sous 
/:36'#;;%0)'(02&%5#6'(7%3
Moody!s
M(;%(/:#5'(+'(;%(732/'05%5#90(
+:(7;%0(/53%52&# :'('5(+'(
l!actualisation des 
perspectives, l!agence de 
notation Moody!/(%(7;%)2(;%(
095'(=(;90&(5'31'(RA3T(de
Veolia Environnement sous 
/:36'#;;%0)'(02&%5#6'Z

La Hongrie fait part de 
ses attentes
Le gouvernement hongrois a 
+2);%32( :!#;('/723%#5(:0(
%))93+(+'(IE(=(S.(1#;;#%3+/(
d!euros sur trois ou quatre 
ans avec le FMI et l !Union
':3972'00'J(+'/(/911'/( :#(
0'(/'3%#'05(:5#;#/2'/( :!en
dernier ressort.

C'0%:;5(21'5('0(D'0(%:(
prix fort
Le constructeur automobile 
-3%0Y%#/(%(21#/(79:3(IEJ<(
milliards de yens (151 
millions d!euros)
d!R9O;#&%5#90/(H%19:3%fT(=(
un taux de 300 points de 
base au-+';=(+:(/\%7(
$%790%#/Z(B9053'(:0(2)%35(+'(
150 pb lors d!:0'(732)2+'05'(
21#//#90()917%3%O;'('0(
+2)'1O3'(+'30#'3Z

E'3$931%0)'(1#5#&2'(+'/(
6'05'/(%:(+25%#;(%:F(
Etats-Unis
G'/(6'05'/(%:(+25%#;(905(
%:&1'052(19#0/( :'(7326:(
en novembre, les fortes 
ventes d !automobiles ayant 
252()917'0/2'/(7%3(:0'(

12+#9)3'(7'3-931%0)'(+%0/(
le secteur alimentaire, a fait 
/%69#3(;'(+27%35'1'05(+:(
Commerce. Les ventes au 
+25%#;(905(%:&1'052(+'(.JSA(
%738/(:0'(P%://'(+'(.J>A('0(
octobre.

G'(8"H8(21'5(IJKL(
milliard d!euros de bons 
=(539#/(19#/
G'(K90+/(':3972'0(+'(
/5%O#;#52(-#0%0)#83'(%(21#/(
1,971 milliard d!euros de bons
=(539#/(19#/J(%6')(:0(
rendement moyen de 
0,2222% et un taux de 
couverture de 3,2 selon des 
+9002'/(7:O;#2'/(7%3(;%(
Bundesbank hier. Il s!agit de 
;%(73'1#83'(%+$:+#)%5#90(+'(
7%7#'3(=()9:35(5'31'(+:(-90+/
+'(/%:6'5%&'(':3972'0Z

M>E()*+'(/90(%//#/5%0)'(
'0('/)%;'(=(?39:7'(NH
M2397935/(+'(e%3#/(%()90);:(
l!accord de cession de 80% de
sa division d!assistance en 
'/)%;'(M;Db#%(=(;%(/9)#252(+'(
/'36#)'/(%2397935:%#3'/(
Groupe 3S, pour un montant 
090(+269#;2Z(M^e(732)#/'(
avoir obtenu du repreneur un
'0&%&'1'05(+'(0'(739)2+'3(
7'0+%05(539#/(%0/(=(%:):0(
licenciement collectif pour 
195#-(2)9091# :'Z

>:E905(19+*3'(/90(
enthousiasme
Le groupe de chimie 
%123#)%#0(6#/'(:0'(
739&3'//#90(+'(E(=(I.JEA(+'(
son chiffre d!affaires en 2012,

contre une hausse d!environ
S.A()'55'(%002'Z(^:e905(%(
2&%;'1'05(-%#5(7%35(+'(/90(
#05'05#90(+'(+2&%&'3(N..(
millions de dollars 
d!2)9091#'/(+%0/(;'/()9U5/(
-#F'/('0(S.ISJ(/%0/(732)#/'3(/#
des suppressions de postes 
25%#'05(=(;!ordre du jour.

Fiat scelle un accord 
avec les syndicats
Le groupe italien, qui quittera
l!organisation patronale 
Confindustria le 1er janvier et
79:33%(+90)(0'(7;:/(+27'0+3'
de la convention collective de 
;%(125%;;:3&#'J(%(/#&02(:0(
accord sur de nouveaux 
contrats plus flexibles avec la 
majeure partie des syndicats, 
=(;!exception de la Fiom. Cet 
%))93+(73269#5(;'(6'3/'1'05(
d!une prime extraordinaire 
de 600 euros en 2012.

?39:7'(?93&2(%)):'#;;'(
le FSI dans son capital
G'(K90+/(/53%52&# :'(
d!investissement a conclu 
%6')(;%(-%1#;;'(d93&2(:0(
accord lui permettant 
d!entrer au capital de la 
/9)#252(d39:7'(d93&2('0(
&%3%05#//%05(=(P%:5':3(+'(
10% l!augmentation de 
)%7#5%;(;%0)2'(%:$9:3+!hui. Le 
FSI deviendra ainsi un 
%)5#900%#3'(+'(32-23'0)'('5(+'
long-5'31'(%:F()*52/(+'(;%(
famille, actionnaire 
1%$93#5%#3'(+:(/72)#%;#/5'(+'(
;%(/U3'52(0:);2%#3'Z

La croissance de la 

consommation de 
charbon va ralentir
L!Agence internationale de 
l!20'3&#'('/5#1'(+%0/(:0(
rapport que la consommation 
de charbon dans le monde 
devrait augmenter d!environ
18% au cours des prochaines 
%002'/J(7%//%05(+'(EZSSE(
1#;;#90/(+'(5900'/(2 :#6%;'05(
)%3O90'(_"5)'g('0(S.I.(=(
>ZI,<("5)'('0(S.I>J(&3h)'(=(
;%(BP#0'('5(=(;!Inde. Une 
croissance ralentie par 
3%77935(=(;%(+'30#83'(
+2)'00#'(9i(;%(P%://'(%(
atteint 70%.

L!Edhec-Risk Institute 
+269#;'(/'/(O'0)P1%3Q/(
R(H9;6%O#;#52(S(T
En partenariat avec Russell 
Investments, l!institut a 
732/'052(P#'3(/'#b'(
benchmarks RH9;6%O#;#52(ST(
+'/5#02/(=(-%693#/'3(:0'(
allocation aux actions 
optimale dans le cadre de la 
directive. Issus des travaux 
de la chaire de recherche 
RSolvency 2 benchmarksT,
)'/(32-23'0)'/('F5'30'/(
doivent permettre aux 
investisseurs, notamment 
aux assureurs, d!avoir des 
6'3/#90/(/#17;#-#2'/(79:3(
concevoir et tester des 
19+8;'/(#05'30'/(7%35#';/Z

H8G(/'(7327%3'(=(+'(09:6';;'/(
acquisitions

H9)#252(K90)#83'(GD900%#/'('/5('0(O900'(79/#5#90(79:3
)39c53'(/';90(/90(+#3')5':3(&2023%;(@'353%0+(j:;#'0-
G%-'33#83'Z(HKG(O202-#)#'(+!:0'(/53:)5:3'(-#0%0)#83'(/9;#+'
avec un taux d !endettement (LTV) de 36% et 580
1#;;#90/(+'(;#&0'/(+'()32+#5(+#/790#O;'Z(G%(-90)#83'()9175'
3'6'0#3('0(S.IS(/:3(;'(1%3)P2(+'(;!investissement.

(
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BUBVG"(>"(GMHW"XCV" Directeur 

+26';977'1'05(VHCJ(Dexia Asset Management.

VaeJ(1%c53#/'(+'(+39#5(+'/(%--%#3'/(k0#6'3/#52(e%3#/(
VV(e%05P290(M//%/Z(M:+#5':3(/72)#%;#/2'(+%0/(;'(
secteur bancaire chez Price Waterhouse Coopers, 

responsable de l!audit interne puis du marketing et

de la communication de Barep Asset Management, 

responsable des appels d!offres et des relations 

avec les consultants (2005), directeur du 

marketing et communication (2007), directeur 

commercial France (2008), responsable 

+27%35'1'05(+26';977'1'05();#'05(_S.I.gJ(
+#3')5':3(+:(+26';977'1'05(VHC(_+'7:#/(S.IIg(+'(
Dexia Asset Management.

(
ANNE-CATHERINE
DERCK
Directeur du Centre 
d!information bancaire, 
82+23%5#90(@%0)%#3'(
83%0Y%#/'Z DESS 
marketing et logistique 
k0#6'3/#52(e%3#/(^%:7P#0'J(
ESCP-EAP. CIC Nord Ouest 
_I`,Lg(l(+#3')53#)'(+'(;%(
 :%;#52J(3'/790/%O;'(+'/(
relations-clients, de la 
communication et des 
7;%5'-931'/(52;27P90# :'/(
entrantes (2008). Directrice 
du centre d !information
O%0)%#3'(+'(;%(K2+23%5#90(
@%0)%#3'(K3%0Y%#/'(_+'7:#/(
2011).

(JEAN-DOMINIQUE
GUITER
e32/#+'05-+#3')5':3(&2023%;J(
Neopost France. 48 ans, 
VKdJ(V0/'%+Z(^#--23'05'/(
fonctions de management 
commercial et marketing au 
sein du groupe NCR (1985), 
directeur commercial puis 
PDG de Newell Window 
Fashions en France (2001), 
PDG de Lithotech France 
puis de Satas (2008), PDG 
de Neopost France (depuis 
2011).

(BRUNO SEREY
Co-Managing Partner, 
Transearch. Ecole 
polytechnique, Carnegie 
Mellon University. Chef de 
projet informatique dans la 
Marine Nationale, en poste 
au sein de la Practice 
5')P09;9&#'(+'(")m#0/'D(=(
e%3#/('5(=(G90+3'/J(
+#--23'05/(79/5'/(
9723%5#900';/(%:(/'#0(+'(
Lafarge puis de Thales Air 
Traffic Management, 
consultant puis Partner chez
Spencer Stuart et Odgers 
Berndtson, Co-Managing
Partner et membre du 
Board International de 
Transearch International 
Partners (depuis 2011).

(JEAN-8CM[\]VH(
MONTEIL
Co-Managing Partner, 
responsable Practice 
Finance, Transearch. 47 
ans, IEP Strasbourg, 
Master!s Degree London 
H)P99;(9-(a)9091#)/Z(^2O:5(
+'()%33#83'(+%0/(;'(/')5':3(
bancaire et la gestion d !actifs
=(e%3#/('5(=(G:F'1O9:3&(=(
l!k0#90(a:3972'00'(+'(BVB(
'5(%:738/(+!Indosuez Asset 
Management, en poste au 
sein d!Armstrong
International Executive 
H'%3)P(=(G90+3'/(_I``,-00),
%//9)#2(+'(WMHM(W"e(
Worldwide Executive Search
=(e%3#/(_S...-02), directeur
&2023%;(+!AT Kearney 
Executive Search (2002-08),
%//9)#2('0()P%3&'(+'(;%(
Practice banque, finance et 
juridique pour l!Europe
continentale de Whitehead 
"%00(_S..,gZ(e32/#+'05(
France au sein d !Alexander
Hughes (2009). Co-
Managing Partner et 
responsable de la Practice 
Finance de Transearch 
International (depuis 2011).

ISABELLE LAMOTHE
^#3')53#)'(%)5#6#52/()90/'#;J(
Altedia. 45 ans, Master en 
communication HEC, DESS 
de gestion du personnel 
B#--97J(1%c53#/'(+'(&'/5#90(
k0#6'3/#52(e%3#/(VV(e%05P290
M//%/Z(^2O:5(+'()%33#83'(%:(
sein de Colgate Palmolive 
puis manager en 
mobilisation d!acteurs autour
de projets pour Herbemont 
B'/%3(n(M//9)#2/Z(M))'05:3'(
(2000-IIg(l(+#3')5':3(+'(
projet en organisation et 
conduite du changement 
(2000), directrice du cabinet
%:738/(+:(732/#+'05(K3%0)'(
et Benelux (2005), directrice
des ressources humaines 
d!Accenture France (2007), 
+#3')53#)'(+:(+26';977'1'05
et de la prospective RH 
France et Benelux (2009). 

^#3')53#)'(+'/(9723%5#90/(
7:#/(+#3')53#)'(+'/(%)5#6#52/(
conseil d!Altedia (depuis 
2011).

(JEAN-MARC DUPLAIX
Directeur financier du 
groupe, PPR. (prise de 
fonction le 30/01/2012) 41 
%0/J(oaBJ(^aHBKZ(BP%3&2(+'
mission puis directeur au 
sein d!Arthur Andersen 
(1994-04), directeur 
administratif et financier 
adjoint du Groupe M6 
(2005), directeur financier 
+:(d39:7'(eeC(_=()9175'3(
du 30 janvier 2012).

( ISABELLE
ROSSIGNOL
e32/#+'05(+:(+#3')59#3'J(
Ciloger. (prise de fonction 
le 01/02/2012) 50 ans, 
HEC, Royal Institution of 
Chartered Surveyors. UAP 
_I`,Ng(l(%0%;D/5'(#119O#;#'3J
responsable de la gestion 
#119O#;#83'(/9:/-53%#52'J(
directeur adjoint de la 
&'/5#90(#119O#;#83'(#05'30'Z(
Groupe Axa (1998-.>g(l(
/')325%#3'(&2023%;(+!Axa
M//:3%0)'/J()P%3&2'(+'(
739$'5(%12;#93%5#90(+'/(
points de vente en France et
'F723#1'05%5#90/J(+#3')5':3(
de la distribution en charge 
des
particuliers/professionnels
79:3(;%(32&#90(V;'-de-France.
Directeur commercial (2009)
puis directeur de l !Asset
Management d !Allianz Real 
Estate France, directrice 
&2023%;'(%+$9#05'(
d!Immovalor Gestion 
_S.I.gJ(732/#+'05'(+:(
+#3')59#3'(+'(B#;9&'3(_=(
)9175'3(+:(I'3(-263#'3(
2012).

^"C<U(EVHM[V
M//9)#2J(B93793%5'J(
Freshfields Bruckhaus 
Deringer LLP Paris.
k0#6'3/#52(e%3#/(V(e%05P290(
H93O900'J(k0#6'3/#52(e%3#/(

^%:7P#0'Z(M//9)#2(%:(/'#0(+'
Gide Loyrette Nouel puis de
Darrois Villey Maillot 
@39)P#'3(_S..IgJ(%//9)#2(+:(
groupe Corporate au sein de
Freshfields Bruckhaus 
Deringer (depuis 2011).

THOMAS DE BOURAYNE
e32/#+'05(K3%0)'(@';&# :'J(
Experian.(a)9;'(/:723#':3'
+'()911'3)'Z(^2O:5(+'(
)%33#83'(%:(B32+#5(k0#6'3/';Z
B9-#+#/(_I``Lg(l(+#3')5':3(
&2023%;(+'(@%0)9(B9-#+#/(
Argentina (1998), directeur 
&2023%;(+'(;%(-#;#%;'(
portugaise (2003), directeur
&2023%;(+'(B9-#+#/(K3%0)'('5(
1'1O3'(+:()91#52('F2):5#-(
du groupe (2007-10).
^#3')5':3(&2023%;(+'(
l!%)5#6#52(B3'+#5(H'36#)'/(
d!Experian France (2011) 
7:#/(732/#+'05(+!Experian
France Belgique (depuis 
2011).

(PIERRE
DEHEUNYNCK
e32/#+'05(+:()90/'#;(
d!administration, B32+#5(
Agricole Immobilier.
"%c53#/'(+'(+39#5(/9)#%;(
k0#6'3/#52(e%3#/(V(e%05P290(
Sorbonne. Groupe BSN-
^%090'(_I`,>g(l(+#--23'05'/(
fonctions au sein des 
ressources humaines en 
K3%0)'('5(=(; !international
(1986), directeur des 
ressources humaines Asie-
e%)#-# :'(=(H#0&%79:3(
_S...gJ(+#3')5':3(&2023%;(+:
+26';977'1'05(+'/(P911'/
et des organisations. 
Directeur des ressources 
humaines et membre du 
)91#52('F2):5#-(%:(/'#0(+'(
B32+#5(M&3#)9;'(HZMZ(_+'7:#/(
2009).
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(

(

FINANCIAL TIMES

Risque sur le refinancement de la 

+'55'(+'/('053'73#/'/(':3972'00'/
G'/('053'73#/'/(':3972'00'/(/'3%#'05(';;'/(%://#(/9:/(73'//#90J(`,A(
des Rcollateralised loan obligationsT((BG]gJ(;'/(62P#):;'/(
d!#06'/5#//'1'05( :#(3%)P85'05(+'/(73?5/(+'/5#02/(%:(-#0%0)'1'05(+'/
%) :#/#5#90/(+'/(/9)#252/(+'()%7#5%;-#06'/5#//'1'05J(+'6%05(?53'(&';2/(
d!#)#(S.I<J(/';90(;'($9:30%;( :#()#5'(:0'(25:+'(+'(H5%0+%3+(n(e993!s.
RG'(739O;.1'(+'/(BG](+'6#'0+3%()3#5# :'(+%0/(;'/(IS(=(I8(739)P%#0/(
moisT('/5#1'(:0(O%0 :#'3()#52(7%3(;'( :95#+#'0Z(Hne('/5#1'( :'()'(
739O;81'('053%6'3%#5(;%()%7%)#52(+'(3'-#0%0)'3('06#390(SE.(1#;;#%3+/(
d!':39/(+'(73?5/('0(a:397'(+905(;!2)P2%0)'(6%(+'(S.IS(=(S.ILZ(G'/(
7'5#5'/(/9)#252/(/'3%#'05(;'/(7;:/(59:)P2'/Z

(

L!M;;'1%&0'(3'/5'(9779/2'(
aux euro-obligations

Dans un entretien, le ministre allemand 
de l!2)9091#'('5(;'%+'3(+:(e%35#(+'/(
^219)3%5'/(;#O3'/J(eP#;#77(Cp/;'3J(
3'$'55'(59:5'(#+2'(+!21#//#90(+!euro-
obligations, ou Reuro bondsT. Le
+#3#&'%05(79;#5# :'(5#'05(=(/9:;#&0'3( :'(
lui et son parti resteront un partenaire 
-#%O;'(79:3(;%(32/9;:5#90(+'(;%()3#/'(+'(;%(
dette en zone euro.

Passauer Neue Presse

(

(

V0":#25:+'/(/:3(;%(
52;27P90#'(19O#;'(9:53'-
Manche

Le quotidien, citant un rapport du 
32&:;%5':3(+:(/')5':3(+'/(52;2)91/(%:(
Royaume-Uni, l!Ofcom, indique que le 
7%D/(3#/ :'(+'(7'3+3'(+:(5'33%#0(%738/(
 :'(;%(739)2+:3'(+!'0)P83'/(/:3(;%(
739)P%#0'(&2023%5#90(+'(/'36#)'/(
19O#;'/(%(252(3'5%3+2'(=(;%(-#0(+'(;!%002'(
prochaine. L!]-)91(/'(32$9:#5( :'(;'(
1%3)P2(+91'/5# :'(/9#5(7%31#(;'/(19#0/
)P'3/('5(;'/(7;:/(+26';9772/Z

Financial Times

(

(

Eramet attise les convoitises

M;93/( :'(+'/(02&9)#%5#90/(905(252(
'0&%&2'/(%6')(;'(K90+/(/53%52&# :'(
d!investissement concernant la 
participation de 26% d!Areva au capital 
d!Eramet (lire page 6), les 
#0+27'0+%05#/5'/(029-)%;2+90#'0/(+'(;%(
7396#0)'([93+J(+2$=(%)5#900%#3'/(
d!Eramet, R/'(1'55'05(=(;':3(59:3(/:3(
les rangsT, /';90(;'( :95#+#'0Z(G%(H9)#252
1#0#83'(+:(H:+(e%)#-# :'(_H"Heg(%(
transmis hier une offre formelle d!achat
=(G:)(]:3/';Z

Les Echos

(

Lorenzo Bini Smaghi au 
chevet de l!Italie

Le membre italien sortant du conseil des
gouverneurs de la Banque centrale 
':3972'00'('/5#1'(+%0/(:0('053'5#'0(
que l!Italie peut et doit se sauver de la 
crise. Lorenzo Bini Smaghi estime que le 
pays a aussi besoin de mesures 
susceptibles de stimuler la croissance. A 
ses yeux, le renforcement des achats 
obligataires de la BCE R+27'0+(+'/(
circonstancesT.

Die Zeit

(

(

G%(+2732)#%5#90(+:(D:%0(
semble bien lointaine

G#:(^90&;#%0&J(+:(+27%35'1'05(+'/(
1%3)P2/(-#0%0)#'3/(+'(;%(BP#0%(
Merchants Bank, estime dans une 
53#O:0'(7:O;#2'(7%3(;'( :95#+#'0()P#09#/(
 :'(59:5'(+2732)#%5#90(+:(D:%0(0'(
pourrait intervenir que dans le cadre 
d!une aggravation au-+';=(+'(59:5'(
estimation actuelle de la crise de la dette
en zone euro et d!un atterrissage brutal 
de l!2)9091#'()P#09#/'Z

China Securities Jou

(

G'/(&23%05/(73:+'05/(/:3(;%(
3'05%O#;#52(+'/(/9)#252/(
':3972'00'/

Le quotidien britannique, qui cite une 
25:+'(32%;#/2'(7%3(@%0Q(9-(M1'3#)%(
Merrill Lynch, indique que 72% des 
&23%05/(#05'339&2/(/!%55'0+'05(=(:0'(
+2&3%+%5#90(+'(;%(3'05%O#;#52(+'/(/9)#252/
de la zone euro. Pour un investissement 
'0(%)5#90/J(;'/(&23%05/(73#6#;2&#'05(
ostensiblement les Etats-Unis ainsi que 
;'/(1%3)P2/(21'3&'05/Z

Financial Times
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(

E2Q#0(0'()*+'(7%/(=(;%(73'//#90(+!un
%//9:7;#//'1'05(+'/(3*&;'/(/:3(;!immobilier
a0(32790/'(=(;!appel d!:0()90/'#;;'3(+'(;%(@%0 :'()'053%;'(=(%//9:7;#3(;!25%:(/:3(
l!#119O#;#'3J(e2Q#0(32%--#31'(;'(1%#05#'0(R#02O3%0;%O;'T(des mesures

(7%3(PATRICK AUSSANNAIRE

2Q#0()8+'3%-t-#;(=(;%(73'//#90q
V0 :#25:+'/(/:3(;'(0#6'%:(+'(;%
)39#//%0)'J(/:3(:0(2);%5'1'05(+'

;%(O:;;'(#119O#;#83'('5(/:3(;%(+'55'(+'/
f i n a n c e s  l o c a l e s  a l i m e n t e n t  l e s
anticipations d !un assouplissement
2)9091# :'('5(19025%#3'(+'/(%:593#52/
chinoises .  Dans  le  magazine  New
Fortune, un conseiller de la Banque
centrale, Li Daokui, recommande de
desserrer l !25%:(/:3(;'()32+#5(#119O#;#'3
afin de doper les transactions et garantir
un atterrissage en douceur. RS i  l e
resserrement est trop rapide et trop
brutal, cela aura un impact oppressant
/:3(;%()39#//%0)'(2)9091# :'(&;9O%;'T.
Et de rajouter qu !Rune chute brutale
+ ' / ( 7 3 # F ( #119O # ; # ' 3 / ( 7 . / ' 3 % # 5
2093121'05(/:3(;%()90$#%0)'(+'(;%
7;:7%35 (+'/(120%&'/(+'( ;%();%//'
moyenneT. Certains analystes estiment
qu!%6')(;'/(1%5#83'/(:5#;#/2'/(79:3(;%
construction, le secteur immobilier
3'732/'05'(SEA(+:(eV@()P#09#/Z

"%#/(e2Q#0()9175'(1%#05'0#3(/'/
1'/:3'/(+'(3'/53#)5#90(+:()32+#5(/:3
l!%)P%5(+'(32/#+'0)'/(/')90+%#3'/J(+'
P%://'(+:(5%:F(PD795P2)%#3'('5(+'
l imitation des achats par les non -
32/#+'05/Z (G'(Quotidien du Peuple ,
$9:30%;(9--#)#';J('/5#1'(+%0/(/90(2+#5#90
d!aujourd!h u i  q u e  l e  r a t i o  d e s  p r i x
#119O#;#'3/(/:3(;'/(3'6'0:/(+'/(120%&'
3'/5'(2;'62('5(+9#5('0)93'(O%#//'3(79:3

G'/(#0":#25:+'/('5(;'/(
%55'05'/(+'(1%3)P2(

augmentent

atteindre un Rniveau raisonnableT. En
2 ) P 9 ( % : F ( 7 3 9 7 9 / ( + : ( RPolitburoT
6'0+3'+#(/';90(;' :';(;'/(%:593#52/
maintiendraient R#02O3%0;%O;'1'05T(les
1'/:3'/(+'()9053*;'(/:3(;!immobilier, le
quotidien indique que Rnous sommes
+%0/(:0'(723#9+'();2(+'()9053<;'(+'/
$90+%1'05%:F(1%)392)9091# :'/( :#
n>905(7%/('0)93'(739+:#5/(+'(32/:;5%5/
solides. Nous sommes encore loin du

191'05(/9:P%#52(79:3(%//9:7;#3(;%
politiqueT. H ' : ; ( 7 3 9 O ; 81 ' ( l ( ; '
739&3%11'(+'(;9&'1'05(=(O%/()9U5
;%0)2(7%3(e2Q#0(79:3()9053'O%;0)'3(;'/
mesures restrictives prend du retard.

G%(O%#//' (+:(3%5 #9 (+'/ (32/'36'/
obligatoires n!%(7%/(/:--#(=(3%//:3'3(;'/
1%3)P2/J(;'/(975#90/(+'(6'05'(=(/#F(19#/
sur l !indice RiShares FTSE China 25T
)9U5%05(SNA(+'(7;:/( :'(;'/(975#90/
d!%)P%5Z(G'/(1%3)P2/(%05#)#7'05(+!autres
&'/5'/(+'(;%(7%35(+'(e2Q#0Z(G'(5%:F(+'
/\%7(=(:0(%0(%(O%#//2(+'(N(O7()'55'(0:#5
=(SJ`.AJ(/9#5(:0'(O%#//'(+'(,E(O7(/:3(;'
53#1'/53'J('5(;'(5%:F(=(L($9:3/(+'(SL(O7(=
NJSSA(=(HP%0&P%#Z(H#(e2Q#0(/'1O;'
9779 / 2 ( = ( 5 9 : 5 ( % / / 9:7 ; # / / '1'0 5
&2023%;#/2J(; !Economic Information
Daily(#0+# :'( :'(;'(32&:;%5':3(O%0)%#3'
)P#09#/(6%(+#--23'3(; !application des
09:6';;'/(38&;'/(#179/2'/(%:F(O%0 :'/
+:(7%D/J(#0#5#%;'1'05(7326:'(%:(I'3
janvier 2012, et les assouplir.

G%(C2/'36'($2+23%;'(7'3/#/5'(+%0/(;'(/5%5:(":9(

G'(B91#52(+'(79;#5# :'(19025%#3'(+'(;%(O%0 :'()'053%;'(%123#)%#0'(3'7935'(=(S.IS(
d!26'05:';;'/(09:6';;'/(1'/:3'/(+!assouplissement

(7%3(ANTOINE DUROYON

es observateurs attendaient peu
d!2;21'05/()90)3'5/(+'(;%(+'30#83'

32:0 #90 (+: (K]"BJ ( ; ' (B91# 52 (+'
79;#5# :'(19025%#3'(+'(;%(K'+Z(M(;%
;')5:3'(+:()911:0# :2(-#0%;J(90(7':5
dire qu !ils n !905(7%/(252(+2Y:/Z(G'/
3'/790/%O;'/(+'(;%(79;#5# :'(19025%#3'
%123#)%#0'(905(6952(=(:0'(2)3%/%05'
1%$93#52(- 9 contre 1 - en faveur du
/5%5:( :9Z(G'/(1'/:3'/(7P%3'/(905(252
)90-#312'/(l ( ;% (+2/931%#/()2;8O3'
R9723%5#90(W\#/5T((permutation de 400
milliards de dollars de titres courts au
profit de titres longs), ainsi que le
maintien du taux des Fed funds  dans
une fourchette comprise entre 0 et
0,25% Rau moins jusqu >=(1#-2013T. La
O%0 :'()'053%;'(%123#)%#0'(%()90/'362
/90(5%:F(+#3')5':3(=(:0(0#6'%:(739)P'
+'(b239(+'7:#/(+2)'1O3'(S..,('5(%) :#/
2.300 milliards de dollars de titres
obligataires pour tenter de relancer

l!2)9091#'Z
^%0/(/90()911:0# :2J(;'(K]"B

p r e n d  a c t e ,  a v e c  p r u d e n c e ,  d e
/ 5 % 5 # / 5 #  : ' / ( 3 2 ) ' 0 5 ' / ( 7 ; : 5 * 5
'0)9:3%&'%05'/Z(G'/(+9002'/()9;;')52'/
+'7:#/ ( ;% (+'30#83' (32:0#90(+2O:5
096'1O3'(/:&&83'05( :'(Rl>2)9091#'(%
739&3'//2(=(:0(3D5P1'(19+232J('0
+27 # 5 ( + >un certain ralentissement
apparent de la croissance mondialeT.
G'(5%:F(+'()P*1%&'(/ !est notamment
3'7;#2(+'(.J<(79#05('0(096'1O3'J(=(,J>AJ
son plus bas niveau depuis mars 2009.
RG'/ ( 7 3 ' / / # 90/ ( /: 3 ( ; ' / (1%3)P2 /
financiers mondiaux continuent de
3'732/'05'3(+'/(3#/ :'/(O%#//#'3/
importants pour les  perspectives
2)9091# :'/T, avertit la Fed pour la
539#/#81'(-9#/()90/2):5#6'Z( RIls [ l e s
membres du FOMC] ont pris bonne
note du fait qu >#;(D(%(:0'(%12;#93%5#90
modeste de l >2)9091#'J(1%#/(7%/(%//'?
pour changer de capT, estime Gerald
O!Driscoll, ancien vice-732/#+'05(+'(;%

Fed de Dallas.
H:3(;'/(<I(2)9091#/5'/(/90+2/(7%3

B l o o m b e r g ,  a u c u n  d !e n t r e  e u x
n!attendait pour hier l !annonce d !un
r a N J ( : 0 ( 5 3 9 # / # 8 1 ' ( 3 9 : 0 +
d!%//9:7;#//'1'05( :%05#5%5#-Z(V;/(25%#'05
'0(3'6%0)P'(INA(=(; !anticiper pour la
32:0#90(+'($%06#'3('5(SIA(=(;'(73269#3
pour celle de mars. Plus probablement,
;%(K'+(79:33%#5(;#63'3('0(+2O:5(+!%002'
;'/ (73'1#83'/ ()90);:/ #90/ (+' (/'/
32 - ; 'F #90/ ( 6 # / %0 5 ( = ( %12 ; # 9 3' 3 ( ; %
transparence de sa politique. Cela
passerait entre autres par la publication
+'/(7326#/#90/('0(1%5#83'(+'(5%:F
d!#0523?5(+'/(3'/790/%O;'/(+'(;%(K'+Z
C2790/'(;93/(+'(;%(32:0#90(+'/(S<('5(SE
$%06 #'3 J ( = ( ; !issue de laquel le  Ben
@'30%0Q'(5#'0+3%(/%()90-23'0)'(+'
presse trimestrielle.
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G'(B32+#5(M&3#)9;'(6%(;'6'3(;'(69#;'(/:3(
:0'(+9:;9:3':/'(3293&%0#/%5#90(+'(/%(@8V(
G%(O%0 :'(-3%0Y%#/'(79:33%#5(%0090)'3(%:$9:3+!P:#(SZ...(=(SZE..(
suppressions de postes, dont une bonne part au sein de CA-CIB

(7%3(GM(Cs^MBWV][

'(B32+#5(M&3#)9;'(/ !%773?5'(=
+ 2 6 9 # ; ' 3 ( ; ' ( 7 ; % 0 ( + '
3293&%0#/%5#90(+'(/'/(%)5#6#52/(+'

b a n q u e  d e  f i n a n c e m e n t  e t
d!#06'/5 #//'1'05 ( _@KVg (= ( ; !occasion
+ :  : ' ; ( / ' 3 9 0 5 ( % 0 0 9 0 ) 2 ' / ( + ' /
suppressions de postes. Le Figaro
avance que la banque envisagerait de
supprimer 2.000 postes sur l !ensemble
du groupe dont plus du quart en France.
Il n !D(%:3%#5(7%/(+'(+27%35/()9053%#05/J
ajoute le quotidien, qui ne cite pas ses
sources. La BFI concentrerait 1.500 de
)'/(+27%35/J(;'(/9;+'(+'(E..(79/5'/
)90)'30%05(;'()32+#5(=(;%()90/911%5#90
'5(;'()32+#5-bail.

Dans le cadre de son programme de
32+:)5#90(+'(O#;%0J(;%(O%0 :'(+'63%#5
%#0/#('1O9c5'3(;'(7%/(=(@[e(e%3#O%/('5(=
;%(H9)#252(&2023%;'J( :#(905(%0090)2()'/
derniers mois plusieurs centaines de
suppressions de postes, principalement
+%0/( ;'/(%)5#6#52/(+'(@KVJ ( ;'/ (7;:/

59:)P2'/(7%3(;%()3#/'(+'(;%(b90'(':39('5(;'
+:3)#//'1'05(+'(;%(32&;'1'05%5#90
bancaire. RIl y aura demain  (mercredi)
; % ( 7 3 2 / ' 0 5 % 5 # 9 0 ( + : ( 7 ; % 0 ( + '
53%0/$931%5#90(+:(B32+#5(%&3#)9;'(BV@
(Corporate & Investment Bank) avec
l>%+%75%5#90(=(;%(/#5:%5#90(%)5:';;'T, a
)90-#2(=(C':5'3/(:0'(/9:3)'(/D0+#)%;'
qui n!%(7%/(/9:P%#52(?53'()#52'Z(H';90(';;'J
B32+#5(%&3#)9;'(BV@(32:0#5()'(1%5#0(/90

L!#05'30%5#90%;(1#/(=(
contribution

conseil d!%+1#0#/53%5#90(=(;!issue duquel
/'(5#'0+3%(:0()91#52(+!entreprise.

BFM Business ()39D%#5(+'(/90()*52
/%69#3(P#'3(/9#3( :'(;'(B32+#5(M&3#)9;'
envisage de fermer une quinzaine de ses
succursales de sa BFI dans le monde, et
:0(1#;;#'3(+'(79/5'/(79:33%#'05(?53'
/:773#12/Z(Les Echos, qui annoncent un
Rtraitement de chocT, 269 :'05()'

1%5#0(+'/(32+:)5#90/(+!effectifs pouvant
atteindre 2.500 postes, dont 1.000 en
F r a n c e .  L e  q u o t i d i e n  i n d i q u e
n o t a m m e n t  q u e  l e  n o m b r e
d!implantations internationales de CA-
CIB, de soixante aujourd !P:#J('/5(%77';2
=(?53'(+#6#/2(7%3(+':F(=(5'31'Z

K#0(/'75'1O3'J(;'(B32+#5(M&3#)9;'(%
%0090)2(:0(7;%0(6#/%05(=(32+:#3'(;%(5%#;;'
de son bi lan  et  de  ses  besoins  de
financement afin d !adapter son profil
- #0%0)#'3 (= ( ;% ()3#/'( - #0%0)#83'Z (G%
+#3')5#90(%6%#5(%;93/(%//:32( :'(;'(7;%0
n!% : 3 % # 5 ( 7 % / ( + ' ( ) 9 0 / 2  : ' 0 ) ' /
RmajeuresT(sur l!emploi. Le groupe vise
:0'(32+:)5#90(+'(E.(1#;;#%3+/(+ !euros
son endettement entre juin 2011 et
+2)'1O3'(S.IS('5('05'0+(32+:#3'(/90
programme de refinancement sur les
1%3)P2/(=(19D'0('5(;90&(5'31'('0
passant de 22 milliards d!euros en 2011
=(IS(1#;;#%3+/('0(S.ISZ

(
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