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Natixis rejoint le club des 
(TZ")0"*-/3+,"
N#!;#,60'!"$-(',)'!7'!GE!C#,@3'$!0,!"7#,!2&ajustement,
moins lourd que ceux de ses concurrentes

!"#$!ALEXANDRE GARABEDIAN

n  v e n d r e d i  1 3  d e  m a u v a i s
#0/0$'!"+0$! 7'( !(#7#$3-(!2'
Natixis.  La fi l iale de BPCE a

=+,@+60-!>!='))'!2#)'!0,!=+*3)-!=',)$#7
d&e n t r e p r i s e  p o u r  a n n o n c e r  d e s
ajustements d &#=)3@3)-(!2#,(!(#!;#,60'
d e  f i n a n c e m e n t  e t  d &investissement
(BFI). Un programme qui se traduira
"#$!2'(!$-20=)3+,(!2&'88'=)38(M! B*'!(34
#0!(3?/'!2'!7#!;#,60'4!+,!$-80)'!7'!)'$*'
de %plan<! 2'!(0""$'((3+,!2'!"+()'(!>
l&image de ceux que BNP Paribas,  le
O$-23)!./$3=+7'!')!)+0)!$-='**',)!7#
U+=3-)-!1-,-$#7'!+,)!#,,+,=-(!2#,(!7'0$
BFI (voir tableau).
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1$+0"#*#!5$3@#)'!A603)I!('$#3)!>!@',2$'
PAR ANTOINE LANDROT

L&#((0$'0$!('!"$-"#$'!>!=-2'$!(+,!"Q7'!2'!=#"3)#7-
investissement. La question d&0,'!='((3+,!/$+0"-'!+0!(-"#$-'
2'(!)$+3(!-603"'(!2'!/'()3+,!$'()'!"+(-'M
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N,"TAUT"*-0..31".25"
pari sans gloire 

S&il attire moins les investisseurs que
7+$(!2'!('(!)+0)'(!"$'*3?$'(!-*3((3+,(4!7'
T+,2(!'0$+"-',!2'!()#;373)-!83,#,=3?$'4
*',#=-!2'!"'$2$'!(+,!...4!#!$-0((3!>
"7#='$!('(!)3)$'(!>!E!#,(M! #3(!37!#!2L
=+,(',)3$!0,!;+,!"$394!')!='))'!+"-$#)3+,
7#3(('!',)3'$!7'!2-;#)!(0$!(#!=#"#=3)-
d&action.

Suite p.2

A0*21055,7"/?*,"
activement sa dette 

Le concessionnaire du tunnel sous la
 #,=:'!#!$#=:')-!"+0$!GDD!*3773+,(
d&euros d&+;73/#)3+,(!>!)#09!@#$3#;7'!',
FHGG4!#@'=!0,'!2-=+)'!2&environ 10%. De
60+3!$-203$'!('(!=:#$/'(!2 &3,)-$B)!')
2-/#/'$ !0, !;-,- 8 3 =' ! 7 # ) ', ) M !J,'
p o l i t i q u e  q u e  l e  g r o u p e  d e v r a i t
"+0$(03@$'!='))'!#,,-'M

Suite p.6
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Les caisses!2'(!(+=3-)-(!#*-$3=#3,'(!2-;+$2',)!2'!7360323)-(!T3,#,=3#7! 3*'(

Citigroup renonce!>!=-2'$! ,'"#3,!"#77!U)$'')!S+0$,#7

Les banques!=53,+3('(!*#,60',)!7'0$!+;C'=)38!2'!%$B)(!O#313,

La Catalogne!8#3)!2'!7#!$-(3()#,='!T3,#,=3#7! 3*'(

Les Pays-Bas!=5'$=5',)!>!('!2-(',/#/'$!2&Urenco!T3,#,=3#7! 3*'(
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!9,3O$'23)!-@+60'!7'!$3(60'!
d&-=7#)'*',)!2'!7&euro
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!N&A)#)!8$#,D#3(!('!$-(+02$#3)!
>!0,'!,#)3+,#73(#)3+,!)+)#7'!2'!V':3#
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!N#!O53,'!)',)'!2'!73*3)'$!7'!
$#7',)3(('*',)!2'!(+,!-=+,+*3'

p.19

!N#!T$#,='!;+0=7'!(#,(!(+0=3!
(#!%$'*3?$'!#2C023=#)3+,!2'!7&#,,-'

p.2

!N'!*#$=5-!2'(!;0$'#0:!
8$#,=373',(!$#7',)3)!#%$?(!0,!)$+3(3?*'
trimestre 2011 exceptionnel

p.3

!N&A(%#/,'!-=#$)'!0,!
assainissement rapide du secteur 

bancaire

p.3

!N&effet de levier fiscal sur les 

#=603(3)3+,(!;#3(('$#!='))'!#,,-'!',!
France

p.4

!S#%#,!<3$73,'(!#==-7?$'!7#!
cadence pour son retour en Bourse

en 2012

p.6

!N'(!C'0,'(!',)$'%$3('(!
3,,+@#,)'(!$-(3()',)!*3'0:!60'!7'(!
#0)$'(!(+=3-)-(

p.7

!N'(!(#7#$3-(!%$+83)',)!%'0!2'!7#!
=$-#)3+,!2'!@#7'0$!#0!('3,!20!O<O!
40

p.7

!N'(!5'2/'!80,2(!;+0=7',)!
7'0$!%3$'!#,,-'!2'%03(!7#!=$3('!2'!
2008

p.10

!T+=0(!(0$!7'(!+%-$#)3+,(!2'!
capital investissement

p.11

!V'(!2-%0)-(!%+0$!0,'!
commission d&',60B)'!(0$!7#!2'))'

p.14

!"#2$32!%$+*')!2'!=+0%'$!
dans la fonction publique
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!N'(!%#3'*',)(!9AET"Z!>!7#!
F$?='!$'%+$)-(!2'!)$+3(!*+3(

p.14

!G+)#7!@#!%$+;#;7'*',)!
conserver sa raffinerie de Lindsey

p.14

!H$0:'77'(!('!@'$$#3)!=+,83'$!
2'(!%+0@+3$(!$',8+$=-(

p.14

!N'(!3,@'()3(('0$(!2#,(!7'(!
fonds nourriciers de Madoff 

2-;+0)-(

p.14

!N#!I+,/$3'!(&',/#/'!>!0,!
accord rapide FMI-UE

p.14

!N'!%$-(32',)!2'!7#!HKU!
$'C'))'!)+0)'!32-'!2'!2-*3((3+,
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!SJS!@'0)!(+72'$!0,!73)3/' p.15

!SG Private Banking se 

$-+$/#,3('
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!L-R3,!$',8+$='!(#!%$-(',='!
au capital des banques
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!N'(!8+,2(!2'!%',(3+,!
britanniques dans le rouge
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N,"TAUT"*-0..31".25"-+3..325"+)7/*-"
.)"621,513,77,"8-/*)8)1325"
N'!T+,2(!'0$+"-',!2'!()#;373)-!83,#,=3?$'!#!2L!+88$3$!0,!;+,!"$39!"+0$!(-203$'
suffisamment d&3,@'()3(('0$(!#@'=!('(!)3)$'(!>!)$+3(!#,(
!"#$!SOLENN POULLENNEC

'!T+,2(!'0$+"-',!2'!U)#;373)-
T3,#,=3?$'!WTAUTX!#!$-0((3!(+,
"#$3!(#,(!"#,#=:'M!Z7!"7#=-!:3'$!E

milliards d &'0$+(!2'!)3)$'(!>!)$+3(!#,(
pour aider au financement de l &Irlande
' ) !20 !5+$ )0/# 7 M !.@'= !"$?( !2' !D 4Y
milliards d &euros d &+$2$'(!$'K0(4!7#
2'*#,2' ! # ! - ) - ! ; '#0=+0" !*+ 3, (
3*"+$)#,)'!60'!7+$(!2'(!"$'*3?$'(
-*3((3+,(!',!C#,@3'$!')!C03,!FHGGM
P-#,*+3,(4!7'!"7#='*',)!#!-)-!*+3,(

2+07+0$'09!60'!='703!2'!,+@'*;$'!+R!7'
8+,2(!#@#3)!"7#=-!E!*3773#$2(!2&euros de
)3)$'(!>!GH!#,(!#@'=!0,'!2'*#,2'!)+0)
C0()'!(0"-$3'0$'!>!='!*+,)#,)!')!>!GHD
points de base au-dessus des taux mid
swaps. Hier, l&-*3((3+,!#!-)-!"7#=-'!>!DH
points de base au-dessus des taux mid-
swaps. %Pour s &assurer du placement du
papier,  le FESF s &'()!*+,)$-!#(('.
/ - , - $ ' 0 1 ! ' , ! ) ' $ * ' ( ! 2 ' ! " $ 3 1 4
)5-+$360'*',)!37!#0$#3)!"0!+88$3$!9:
points de base de moins<, estime Cyrile
Regnat chez Natixis.

Depuis qu&37!'()!2'@',0!+"-$#)3+,,'7
>!7 &-)-!FHGH4!7'!8+,2(!#!"'$20!2'!(+,
#0$#!*B*'!(3!('(!"+0@+3$(!')!(#!=#"#=3)-
+,)!-)-!+883=3'77'*',)!#0/*',)-(!#0!837
2'(!2'$,3'$( !(+**')(!'0$+"-',(M
V-(+$*#3(4!37!'()!=',(-!/#$#,)3$!0,'
"#$)3'!2'(!2'))'(!(+0@'$#3,'(!/$S='!>
des certificats et agir via des fonds de co
-i n v e s t i s s e m e n t .  M a i s ,  d e p u i s
l&automne, rien n&#!837)$-!(0$!7&#@#,=-'!2'

N,"8-;)1"*,.1,",513,*".0*"
l'avenir du Fonds

=' ( ! 2 3 ( =0( ( 3 +,( M ! U0 $ )+0 ) 4 ! 2 -;0 )
2-='*;$'4!U)#,2#$2![!5++$&s a mis sous
(0$@'377#,='!#@'=!3*"73=#)3+,!,-/#)3@'4
7'(!"#I(!20!8+,2(!,+)-(!...4!603!703
/ # $ # , ) 3 ( ( ' , ) ! 7 # ! * B * ' ! , + ) ' M
N+/360'*',)4!'77'!#!3,873/-!7'!*B*'!(+$)
au fonds en indiquant qu&37!"+0$$#3)!B)$'
2-/$#2-!2&0,!+0!2'09!=$#,(M!U3!'77'!-)#3)
=+,83$*-'4!='))'!2-/$#2#)3+,!$-203$#3)
sensiblement l&#""-)3)!2'(!3,@'()3(('0$(

pour les obligations du fonds.
C e r t a i n s  a r g u e n t  q u e  l e  F E S F

"+0$$#3)!)+0)!2'!*B*'!=+,)3,0'$!C+0'$
0,!$Q7'!3*"+$)#,)!/$S='!#0!"$+/$#**'
d&-*3((3+,(!>!E4!\!')!GF!*+3(!#,,+,=-!',
2-='*;$' M ! Z 7 !,' ! $'*"7#=' !"#( ! 7 '
"$+/$#**'!2'!83,#,='*',)!>!7+,/
terme mais doit lui apporter %plus de
87'13;373)-<.

Pour Cyril Regnat, %le programme de
83,#,='*',)!>!=+0$)!)'$*'!'()!0,'!)$?(
;+,,'!32-'!"+0$!"+0@+3$!#=5')'$!')
vendre des titres souverains sur le
*#$=5-!('=+,2#3$'<. A  d e  t e l l e s
*#)0$3)-(4!7'!8+,2(4!*B*'!2-/$#2-4
devrai t  pouvoir  t rouver  preneur .
%A*"$0,)'$!>!=+0$)!)'$*'4!"+0$!"$B)'$
>!7+,/!)'$*'!#!)+0C+0$(!-)-!0,'!$'='))'
2-(#()$'0(' !', ! )'*"(!2' !( )$'(( <,
m e t t e n t  c e p e n d a n t  e n  g a r d e  l e s
analystes de Credit Suisse dans une
note.

N)"T*)5=,";20=7,".)5.".20=3".)"6*,+3?*,"
adjudication de l<)55-,"
A77'!#!-*3(!"$?(!2'!]!*3773#$2(!2&euros d&obligations longues. L&Italie et l&Espagne
8'$+,)!#""'7!#0!*#$=:-!7#!('*#3,'!"$+=:#3,'

!"#$!VIOLAINE LE GALL

e programme de financement 2012
2'!7#!T$#,='!2-*#$$'!;3',M!^3'$4

l&./',='!T$#,='!_$-(+$!#!"7#=-!"$?(!2'!]
milliards d &euros d &obligations longues,
un montant en haut de la fourchette
indicative.

L&#2C023=#)3+,!-)#3)!)$?(!#))',20'M
Elle intervient alors que la France risque
de perdre prochainement sa note de
=$-23)!...M!N'(!3,@'()3(('0$(!('*;7',)
#@+3$!2-C>!3,)-/$-!='!$3(60'!>!',!C0/'$
par le niveau de la demande. Le ratio de
=+0@'$)0$'!/7+;#7!W*+,)#,)!2'*#,2-
(0$!*+,)#,)!#2C0/-X!'()!$'((+$)3!>!G4]]4
0,!,3@'#0!=+*"#$#;7'!>!='703!2'!7#
"$'*3?$'!#2C023=#)3+,!2'!FHGGM! #3(!37
'()!3,8-$3'0$!#0!$#)3+!2'!7#!2'$,3?$'
#2C023=#)3+,!2'!FHGG4!',!2-='*;$'4!603
p o r t a i t  s u r  4 , 3  m i l l i a r d s  d &euros
seulement.

%Dans l &environnement actuel, les
#2C023=#) 3+,( ! 8$#,D#3('( !+,) !- )-
convenables et devraient apaiser les
craintes sur l &#""-)3)!20!*#$=5-<,
'()3*'!`$7#,2+!1$'',4!()$#)-/3()'!)#09
=:'a!O$-23)!./$3=+7'!OZbM

L&./',='!T$#,='!_$-(+$!#!$+0@'$)
:3'$!60#)$'!73/,'(!2+,)!7'(!*#)0$3)-(
s&-=:'7+,,',)!',)$'!GH!')!EH!#,(M!N'(
)#09!+;)',0(!(+,)!"$+=:'(!2'!='09!839-(
7+$(!2'(!"$-=-2',)'(!#2C023=#)3+,(M!N'(
+;73/#)3+,(!>!*#)0$3)-!+=)+;$'!FHFG!+,)
-)-!*3('(!>!"$39!>!E4Fcd!=+,)$'!E4G]d
',!2-='*;$'!')!E4FFd!',!,+@'*;$'M
 #7/$-!7'(!)',(3+,(!')!7'(!3,603-)02'(

(0$!7'!*#$=:-!2'!7#!2'))'!(+0@'$#3,'4!7'
=+L)!20!83,#,='*',)!2'!7#!T$#,='!$'()'
(+0(!=+,)$Q7'M!A,!FHGH!')!FHGG4!7'!=+L)
2'!83,#,='*',)!*+I',!2'!7#!2'))'!>!"70(
d&0,!#,!'()!$'((+$)3!>!F4YEd!')!F4]d
$'("'=)3@'*',)M!V'"03(!7#!=$-#)3+,!2'
l&euro, le pays ne s&'()!C#*#3(!83,#,=-!>!(3

bon compte. Pour 2012, les rendements
2'! 7# !2'))' ! 8$#,K#3(' !(+,) !"+0$! 7'
*+*',)!3,8-$3'0$(!#09!"$-@3(3+,(
3,2360-'(!2#,(!7#!7+3!2'!T3,#,='(M!N'
$',2'*',)!>!GH!#,(!I!'()!#,)3=3"-!>
E4e!d!')!='703!2'(!b_T!>!G4D!d!#7+$(!60'
7'(!)3)$'(!=+0$)(!"7#=-(!',!2-;0)!2'
('*#3,'!+,)!-)-!*3(!>!"$39!#@'=!0,
$',2'*',)!"$+=:'!2'!H!dM
 #7/$-!7&adjudication satisfaisante de

7#!T$#,='4!7#!)',(3+,!'()!*+,)-'!:3'$!(0$
7'(!$',2'*',)(!2'(!"#I(!"-$3":-$360'(M
N'!)#09!>!GH!#,(!3)#73',!'()!$'"#((-!#0-
2'((0(!2'!ed!#"$?(!( &B)$'!-=#$)-!2'!GY
points de base (pb). Le rendement long
espagnol s &est par ailleurs tendu de 21
";!>!Y4Y\dM!J,!*+0@'*',)!*#7@',0
alors que l &Italie et l &Espagne doivent
8#3$' !#""'7 !#0!*#$=:-! 7# !('*#3,'
prochaine.
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L<A.6)/5,"-=)*1,"05")..)353..,+,51"
rapide du secteur bancaire 
 #2$32!$'C'))'!7#!=$-#)3+,!2&une %!;#2!;#,f!<!et pense que les banques 
"+0$$+,)!"$+@3(3+,,'$!(0$!"70(3'0$(!#,,-'(!7'0$(!$3(60'(M!J,!@g0!"3'09!h
!"#$!ZU.bANNA!bZi. b.Jj4!k! .ViZV

e  m i n i s t r e  e s p a g n o l  d e
l&Economie, Luis de Guindos, a
'()3*-!:3'$!60'!7'(!;#,60'(

e s p a g n o l e s  a v a i e n t  b e s o i n  d e
provisionner jusqu&>!YH!*3773#$2(!2&euros
en  p lus  pour  couvr i r  l eurs  ac t i f s
3**+;373'$(!)+9360'(M!U'7+,!l+#60m,
Maudos,  professeur d &-=+,+*3'!>
l&Institut Valencien de Recherches
A=+,+*360'(!WZnZAX4!7'!=:388$'!#,,+,=-
se rapproche des 60 milliards d&euros de
provisions qu &0,'!$-=',)'!-)02'!20
BBVA!#@#3)!'()3*-!,-='((#3$'(!"+0$
=+0@$3$!7'(!"$-@3(3+,(!2'!"'$)'(!20
secteur bancaire espagnol.  L &-)02'
soulignait le besoin de provisionner ces
pertes afin de nettoyer %prudemment<
leurs bilans.

Actuellement %l e s  b a n q u e s  o n t
"$+@3(3+,,-!E:!F!2'(!GH:!*3773#$2(
d&euros d&actifs immobiliers toxiques<, a
2-=7#$-!N03( !2'!103,2+(! 7+$( !2 &un
entretien mercredi au Financial Times.
Le ministre espagnol de l &Economie

(+073/,'!60'!='))'!(+**'4!$'"$-(',)#,)
Dd!20!5Zb4!'()!/-$#;7'M!V&autant que les
"$+@3(3+,(!('$#3',)!"#((-'(!(0$!"70(3'0$(
#,,-'(M
O'"',2#,)4!=')!'88+$)!(0""7-*',)#3$'

"+0$$#3)!B)$'!23883=37'!>!(0""+$)'$!"#$
='$)#3,'(!',)3)-(!>!0,!*+*',)!+R!)+0)!7'
secteur doit renforcer ses ratios de core
=#"3)#7 !'93/-( !"#$ ! 7'( !$-/07#)'0$(
'0$+"-',(M!U'7+,!l+#603,! #02+(4!%une

Sabadell et Popular les plus 
=25=,*5-,.

augmentation des provisions pour
assainir les bilans pourrait supposer un
"$+;7?*'!"+0$!7'(!',)3)-(!603!,&ont pas
7 ' ( ! $ - ( 0 7 ) # ) ( ! , - = ' ( ( # 3 $ ' ( ! " +0 $
provisionner, ce qui provoquerait des
pertes<. BarCap estimait hier que
Sabadell et Popular seraient les plus
)+0=:-'(4!#@'=!0,'!=:#$/'!-603@#7',)'!>
F!+0!E!8+3(!7'0$(!'()3*#)3+,(!2'!$-(07)#)
#@#,)!=+L)!20!$3(60'!',!FHGFM

O'=3!"+0$$#3)!',)$#o,'$!0,!"$+='((0(
de fusion. C&est justement cette formule
603!#@#3)!',):+0(3#(*-!A*373+!b+)3,4!7'
patron du Santander, lequel s&+""+('!>!7#
=$-#)3+,!2&une %bad bank<, instrument
2'!2-8#3(#,='!2'(!#=)38(!;#,=#3$'(!>
$3(60'M!.7+$(!60'!7'!,+0@'7!'9-=0)38
'("#/,+7!#!-=#$)-!:3'$!7 &32-'!2&une telle
s t r u c t u r e ,  n o m b r e  d &-=+,+*3()'(
"',(',)!60'!(#!=$-#)3+,!'()!3,-70=)#;7'M

Les banques peuvent-elles en effet
# ( ( 0* ' $ ! ( ' 0 7 ' ( ! 7 ' ! = + L ) ! 2 ' ! = ' )
#((#3,3(('*',)!/$S='!>!7'0$(!$-(07)#)(!h
BarCap en doute, et fait remarquer que le
chiffrage de 50 milliards %ne tient pas
=+*")'!2'!7#!2-/$#2#)3+,!"+)',)3'77'!2'
7#!60#73)-!2'!=$-23)!')!('!8+=#73('!(0$!7'
secteur immobilier, ignorant les effets
2'(!23883=07)-(!-=+,+*360'(!(0$!7'(
*-,#/'(!')!7'(!',)$'"$3('(<. Pas de quoi
$#((0$'$!7'(!*#$=:-(4!'()3*'!7#!;#,60'
britannique.

N,"+)*=>-"8,.";0*,)0@"B*)5=373,5."*)7,5131"
)6*?."05"1*23.3?+,"1*3+,.1*,"9:GG",@=,613255,7"
."$?(!0,'!#,,-'!FHGG!/+,87-'!"#$!7'(!/$#,2'(!)$#,(#=)3+,(4!FHGF!('$#!*#$60-'!
par un tassement de la demande
!par VIOLAINE LE GALL

&#=)3@3)-!2'(!0)373(#)'0$(!2'!;0$'#09
#!,'))'*',)!$#7',)3!#0!60#)$3?*'

trimestre en Ile-de-France, d &#"$?(!7'(
2+,,-'(!"0;73-'(!"#$!Z**+()#)!:3'$M!N'(
)$#,(#=)3+,(!7+=#)3@'(!+,)!"+$)-!(0$
496.000 mpdurant les trois derniers mois
de l&#,,-'4!',!;#3(('!2'!Y4Dd!(0$!0,!#,!')
2' !EYd!"#$ ! $#""+$) !#0 ! ) $+ 3( 3?*'
)$3*'()$'M!Z7!8#0)!23$'!60'!7#!"-$3+2'!2'
C0377')!>!('")'*;$'!#!-)-!'9='")3+,,'77'4
',!$#3(+,!20!;+0=7#/'!2'!)$?(!/$#,2'(
transactions.

Sur l &ensemble de l &#,,-'!FHGG4!7#
2'*#,2'!"7#=-'!#!"$+/$'((-!2'!GDd!>!F4DD
millions de mp, %bien au-2'7>!2'!7#
*+I',,'!2-=',,#7'!603!( &-)#;73)!>!949
millions de mJ<, $'7?@'!i3=:#$2! #77'4
directeur de la recherche France chez
BNP Paribas Real Estate.

Mais en 2012, l&#=)3@3)-!-=+,+*360'!',
;'$,'!"?('$#!(0$!7'!*#$=:-!7+=#)38!2'
bureaux. %K+0(!,+0(!#))',2+,(!>!0,
$# 7 ' , ) 3 ( ( '*', ) ! 2 0 !*# $ = 5 - ! 2 ' (
utilisateurs en 2012 qui restera toutefois

soutenu par des moteurs tels que les fins
2'!;#01!')!7'(!$-87'13+,(!2'(!',)$'"$3('(
(0$ ! 7 ' ! =+L) !2' ! 7 &immobilier dans la
p e r s p e c t i v e  d u  G r e n e l l e  d e
l&',@3$+,,'*',)M!N#!2'*#,2'!"7#=-'
2'@$#3)!B)$'!=+*"$3('!',)$'!9!')!94G
millions de mJ<, indique Virginie Houze
chez Jones Lang LaSalle. BNP Paribas
Real Estate anticipe pour sa part un
volume de transactions compris entre 2 et
2,2.

Dans un contexte toujours incertain,
les avantages commerciaux restent

-7'@-(4!=+*"$3(!',)$'!G4Y!')!F!*+3(!2'
8 $ # , = : 3 ( ' ! 2 ' ! 7 + I ' $ ( ! " # $ ! # , , - '
d&engagement.  Ils  %(+,)!=+,(32-$-(
comme un acquis pour bon nombre
d&utilisateurs et demeurent une variable
d&ajustement importante dans les
,-/+=3#)3+,(<, explique Marc -Henri
Bladier chez CB Richard Ellis.
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L<effet de levier fiscal sur les acquisitions 
;)3..,*)"=,11,")55-,",5"T*)5=,"
L&entreprise qui acquiert des titres de participation devra prouver qu&'77'!7'(!/?$'
'88'=)3@'*',)!"+0$!2-203$'!7'(!8$#3(!83,#,=3'$(!#88-$',)(
!"#$!YVES-MARC LE REOUR

#!2-20=)3;3 7 3 )- !2'( !=:#$/'(
83,#,=3?$'(!73-'(!>!7 &acquisition
de titres de participation va

B)$'!(+0*3('!>!2'(!=+,23)3+,(!',=+$'
"70(!()$3=)'(!',!FHGF!"+0$!7'(!(+=3-)-(
-)#;7 3'( !',!T$#,='M !A,!@'$)0 !2 &un
#*',2'*',)!3,)$+203)!"#$!7'!2-"0)-
G i l l e s  C a r r e z ,  l a  l o i  d e  F i n a n c e s
$'=)383=#)3@'!FHGG!"$+*07/0-'!',!83,
d&#,,-'!+;73/'!',!'88')!2+$-,#@#,)
l&',)$'"$3('!>!2-*+,)$'$!60'!='(!)3)$'(
de participation sont effectivement
/-$-(!"#$!7 &',)3)-!603!7'(!"+((?2'M!A77'
doit ainsi prouver qu &'77'!'()!>!7 &origine
2'(!2-=3(3+,(!"$3('(!$'7#)3@'(!>!='(
titres et qu &'77'!'9'$='!0,!=+,)$Q7'!+0
0,'!3,870',='!(0$!7#!(+=3-)-!2-)',0'M
O'))'!23("+(3)3+,!@3('!>!23((0#2'$!2'(
groupes multinationaux d &utiliser les
"+((3;373)-(!20!2$+3)!83(=#7!8$#,K#3(!"+0$
$-#73('$!2'(!+"-$#)3+,(!2 &acquisitions
dans un pays tiers, ce qui constitue un
abus de droit.
%O'))'!2-*+,()$#)3+, ' ( ) ! >

apporter par le contribuable sur le ou
7'(!'1'$=3='(!=+0@$#,)!0,'!"-$3+2'!2'
12 mois suivant l &acquisition<, souligne
.$,#02! +0$3'$4!#((+=3-!#0!=#;3,')
d&avocats Taj qui organisait hier une
$-0,3+, !(0$ ! 7' ! (0 C' ) M !V#,( ! 7' ! =#(
=+,)$#3$'4! 7#!(#,=)3+,!=+,(3()'$#!>
$-3,)-/$'$!8+$8#3)#3$'*',)!7'(!=:#$/'(
#88-$',)'(!#09!)3)$'(!#=603(!',!8+,=)3+,
de leur prix d &#=603(3)3+,!23@3(-!"#$!7'

C5,"*-351-/*)1325"
621,513,77,+,51"*-1*2)=13D,"
8,."=>)*/,."B35)5=3?*,.

m o n t a n t  m o y e n  d e s  d e t t e s  p o u r
=:#60'!'9'$=3='M!N#!$-3,)-/$#)3+,!'()
+"-$-'!%jusqu &>! 7 &exercice clos sur la
P ' ! # , , - ' ! ( 0 3 @ # , ) ! = ' 7 7 ' ! 2 '
l&acquisition<. Ce durcissement est en
" # $ ) 3 ' ! $ - ) $ + # = ) 3 8 ! = # $ 4 ! " + 0 $ ! 7 ' (
#=603(3)3+,(!'88'=)0-'(!#@#,)!7'!G'$
C#,@3'$!FHGF4!7'!*-=#,3(*'!"+0$$#
concerner des transactions remontant
jusqu&>!FHHDM

E n  r e v a n c h e  l e  d i s p o s i t i f  n e
s&appliquera pas lorsque la valeur
tota le  des  t i t res  de  part ic ipat ion
2-)',0(!'() ! 3,8-$3'0$'!> !G !*37 7 3+,
d&euros, si preuve est faite qu &aucun
emprunt  n &# ! - ) - ! = +, ) $ # = ) - ! " +0 $
financer l &acquisition ou que le ratio
d&endettement du groupe auquel la
(+=3-)-!#""#$)3',)!'()!(0"-$3'0$!>!(+,
propre ratio. Certains contours de ce
)'9)'!)$?(!/-,-$#7!$'()',)!='"',2#,)
*#7!2-83,3(M!O'703-ci omet par exemple
de %"$-@+3$!7#!"$3('!2'!=+,)$Q7'!2&une
(+=3-)-!"#$!7#!8373#7'!+0!7#!(+0(-filiale
d e  l &#=60-$'0$<, $ ' 7 ? @ ' ! Taj.  I l
c o n v i e n d r a  d o n c  d e  p o r t e r  u n e
#))',)3+,!#==$0'!>!7#!2+=0*',)#)3+,
C0$32360'!')!>!7#!8+$*#73(#)3+,!2'(
2-=3(3+,(! %" + 0 $ ! - @ 3 ) ' $ ! 6 0 ' ! 2 ' (
situations non abusives ne se trouvent
dans  le  champ d &application de ce
*-=#,3(*'<, c o n c l u t  l e  c a b i n e t
d&avocats.

!
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A0*21055,7"01373.,".)"1*-.2*,*3,"
2662*105-+,51"620*".,"8-.,58,11,*"
En 2011, l&'9"7+3)#,)!20!)0,,'7!(+0(!7#! #,=:'!#!#=:')-!GDD!*3773+,(!2&euros
d&+;73/#)3+,(!>!)#09!@#$3#;7'4!#83,!2'!$-203$'!('(!=:#$/'(!2&3,)-$B)
!"#$!OLIVIER PINAUD

urotunnel! =+,) 3,0' !2' !/-$'$
activement sa dette. L &exploitant
de la concession du tunnel sous

7#! #,=:'!#!$#=:')-!',!2-='*;$'!FHGG
0,'!"#$)3'!2'!('(!+;73/#)3+,(!>!)#09
variable pour un montant total de 34
millions d&euros (30 millions en euros et
3,2 millions en livres sterling). Ces titres,
-*3(!"#$!O:#,,'7!N3,f!A,)'$"$3('(
Finance, la structure de titrisation de sa
2'))'4!+,)!-)-!$#=:')-(!#@'=!0,'!2-=+)'
2'!GHdM!.@#,)!='))'!+"-$#)3+,4!7'!/$+0"'
#@#3)!2-C>!$#=:')-!2'(!+;73/#)3+,(!>!)#09
variable pour 110 millions d &euros, 60%
en livres sterling et 40% en euros, avec
0,'!2-=+)'!*+I',,'!2'!GGdM
O'(!$#=:#)(!"'$*'))',)!>!Eurotunnel

2'!,'0)$#73('$!0,'!"#$)3'!2'(!3,)-$B)(
20( ! ' ) ! /-,?$',) !0, !"$+ 8 3 ) ! 7 # ) ', )
=+$$'("+,2#,)!>!7#!2-=+)'!+;)',0'M
U'7+,!7'!/$+0"'4!7'(!+;73/#)3+,(!$#=:')-'(
en 2011 permettront d &-=+,+*3('$!E4]
millions d &euros de charges nettes

d&3,)-$B)!',!FHGFM!A,!FHGH4!7'!=+L)!2'
l&endettement financier brut du groupe
s&-7'@#3)!>!FYY!*3773+,(!2&euros. Au 30
juin 2011, la dette d&Eurotunnel s&-7'@#3)
>!E4\!*3773#$2(!2&euros.

L&e x p l o i t a n t  d u  t u n n e l  d e v r a i t
poursuivre cette gestion active en 2012,
*'))#,)!>!"$+83)!7'(!EDY!*3773+,(!2&euros
2'!)$-(+$'$3'!2+,)!37!23("+(#3)!#0!EH!C03,
FHGGM!."$?(!7'(!$#=:#)(!2'!FHGG4!7'!()+=f

Le groupe devrait profiter de 
la liquidation de SeaFrance

d&+;73/#)3+,(!>!)#09!@#$3#;7'!( &-7?@'!>
878 millions d&'0$+(!"+0$!='77'(!73;'77-'(
2#,(!7#!*+,,#3'!0,360'4!')!>!"70(!2'!F]c
millions en livres sterling. Le groupe a
) +0 ) ! 3, ) - $B ) ! > ! $ -20 3 $ ' ! (+, ! ( )+=f
d&obligations. En effet, en l &absence d&un
refinancement avant juin 2012 des
tranches C1 et C2, qui regroupent les
+;73/#)3+,(!>!)#09!@#$3#;7'!',!'0$+!')!',

dollar, une marge additionnelle de 2%
sera  appl icable  sur  leur  montant
,+*3,#7!$'("'=)38M!N#!U+=3-)-!1-,-$#7'
estime l&3*"#=)!2'!='))'!*#C+$#)3+,!>!Fe
millions d&'0$+(!',!#,,-'!"7'3,'M

Quoi qu &3 7 ! ', ! ( + 3 ) 4 !*B*' ! ( 3 ! = '
$'83,#,='*',)!,'!"'0)!B)$'!*',-!>!;3',
=+*")'!)',0!2'(!=+,23)3+,(!2'!*#$=:-
actuelles, Eurotunnel aura les moyens
2'!8#3$'! 8#='!#0!(0$=+L)!-@',)0'7 M
D&a u t a n t  q u e  d &u n  p o i n t  d e  v u e
+"-$#)3+,,'74!(+,!#=)3@3)-!"+0$$#3)
profiter de la liquidation de SeaFrance.
A,!23883=07)-!2'"03(!8-@$3'$!FHHc4!7'
)$#,("+$)'0$!*#$3)3*'!-)#3)!(0("'=)-
par ses concurrents de casser les prix du
t r a n s p o r t  t r a n s -M a n c h e .  S e l o n
l&#,#7I()'!2'!7#!U+=3-)-!1-,-$#7'4!',!=#(
de cessation de SeaFrance, Eurotunnel
"+0$$#3 ) ! $-=0"-$'$ !\ 4Yd!20! )+)# 7
)$#,("+$)-!"#$!7'!/$+0"'!',!FHGG4!='!603
"+$)'$#3)!(#!"#$)!2'!*#$=:-!>!"$?(!2'
40% en 2012.

S)6)5"$3*735,.")==-7?*,"7)"=)8,5=,"620*".25"*,120*"
en Bourse en 2012 

N'!)$#,("+$)'0$!#-$3',!'()!(+$)3!2'!8#3773)'!',!*#$(M!N&Z5`!',@3(#/-'!',!('")'*;$'!
selon Bloomberg pourrait le valoriser plus de dix milliards d&euros

!"#$!bAP`q_! AP`J

apan Airlines continue de mener
s o n  r e t o u r n e m e n t  t a m b o u r

;#))#,)M!J7)3*'!-)#"'!2&un long chemin
de croix qui a vu passer la compagnie
#-$3',,'!C#"+,#3('!"#$!2'(!3,C'=)3+,(
massives de fonds publics, la faillite, une
(+$)3'!2'!7#!=+)'!',!8-@$3'$!FHGH!')!0,'
profonde restructuration, le retour en
b+0$('!('$#3)!2-(+$*#3(!=+,=$?)'*',)
s u r  l e s  r a i l s .  C &e s t  c e  q u &avance
Bloomberg, de sources proches. Cette
IPO pourrait valoriser le groupe nippon
jusqu&> ! G M HHH !* 3 7 7 3 # $ 2 ( ! 2 ' ! I ', ( 4
l&-603@#7',)!2'!GH4G!*3773#$2(!2 &euros,
plus du double de la capitalisation
;+0$(3?$'!#))'3,)'!',!FHHcM !N &IPO
"+0$$#3)!B)$'!=+,=$-)3(-'!',!('")'*;$'4
#"$?(!',$'/3()$'*',)!2'(!2+=0*',)(
$-/7'*',)#3$'(!#0"$?(!2'!7#!b+0$('!2'
Tokyo en juillet.

Certes, le retour en Bourse constitue

7#!(03)'!7+/360'!2'(!+"-$#)3+,(4!l.N!,'
s&en cache pas. D&autant que le principal
act ionnaire ,  l e  fonds  publ ic  Et ic
(Enterprise Turnaround Initiative
O+$"X4 !2+3) !=-2'$!2 &i c i  u n  a n  u n e
"#$) 3= 3"#) 3+,!-@#70-' !> !" 70( !2' !E
mill iards  d &e u r o s .  L a  c o m p a g n i e
#-$3',,'!('*;7'!"+0$)#,)!@+07+3$
#==-7-$'$!7'!=#7',2$3'$!')!@3('$!0,'
@#7+$3(#)3+,!-7'@-'M!b7++*;'$/!3,2360'
que les actionnaires souhaitent pour
l&:'0$'!=-2'$!',)$'!7#!*+3)3-!')!7#!)+)#73)-
des titres, avec l &appui dans l &Archipel
tout d &abord de Nomura et de Daiwa
S e c u r i t i e s  d a n s  l &a t t e n t e  d e  l a
2-(3/,#)3+,!2'!;#,60'(!#$$#,/'0('(!>
l&international.

L&environnement tant f inancier
qu&-=+,+*360'!$'()'!"+0$)#,)!3,='$)#3,M
.0!('3,!20!('=)'0$!#-$3',!',!"#$)3=073'$4
l#"#,!.3$73,'(!',)',2!;3',!"#$)3=3"'$!>
l&-*'$/',='!2'(!=+*"#/,3'(!>!;#(!=+L)(4
#@'=!7#!=$-#)3+,!2&une coentreprise avec

Qantas Airways et Mitsubishi dont les
premiers vols sont attendus fin 2012.
Z,)$3,(?60'*',)4!l.N!#!8+0$;3!('(
#$*'(!='(!2'$,3?$'(!#,,-'(M!."$?(!#@+3$
(0""$3*-!0,!) 3'$( !',@3$+,!2' !('(
'88'=)38(!')!$-203)!(+,!$-('#0!2 &une
cinquantaine de destinations, le groupe
)#;7'!(0$!0,!$-(07)#)!,')!#,,0'7!"+(3)38
#0!EG!*#$(!"$+=:#3,4!>!GFH!*3773#$2(!2'
I',(M!J,!+;C'=)38!603!$'"$-(',)'!0,!$#)3+
de capitalisation de 8,3 selon le projet
2-@+37-!"#$!b7++*;'$/4!#7+$(!60'!7'
"$3,=3"#7!=+,=0$$',)!=+)-4!.77!P3""+,
.3$r#I(!W.P.X!"$-(',)'!0,!*07)3"7'!2'
27.  L &IPO!"+0$$#3)!('7+,!='!=$3)?$'
laisser encore une marge d &#""$-=3#)3+,
#0!)3)$'!l.NM!A,!)'$*'(!2'!"$-)',2#,)(4
le patron d&IAG, maison-*?$'!2'!b$3)3(:
.3$r#I(!')!Z;'$3#4!#!2-C>!8#3)!"#$)!2'!(+,
3,)-$B)!-@',)0'7!"+0$!0,'!"$3('!2'
participation.
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N,.".)7)*3-."6*2B31,51"6,0"8,"7)"=*-)1325"
de valeur au sein du CAC 40 
N'0$!$-*0,-$#)3+,!#!=$L!('07'*',)!2'!GE!d!',)$'!FHH\!')!FHGG4!=+,)$'!sED!d!
"+0$!7'(!23$3/'#,)(!')!sEG!d!"+0$!7'(!#=)3+,,#3$'(4!('7+,!A0$+!iUO1
!par BRUNO DE ROULHAC

, ! = ' ! 2 - ; 0 ) ! 2 ' ! = #*" # / , '
"$-(32',)3'77'4!A0$+!iUO1!#
2-@+37-!:3'$!(#!"$'*3?$'!-)02'

sur le partage de la valeur au sein du
O.O!DHM!J,!(0C')!-@+60-!2?(!8-@$3'$
FHHc!"#$!7'!"$-(32',)!P3=+7#(!U#$f+aI4
2'*#,2#,)!0,'!$-"#$)3)3+,!-/#7'!2'(
profits entre l &',)$'"$3('4!7'(!(#7#$3-(!')
les actionnaires. Une ambition encore
7+ 3, !2' ! 7# ! $-# 7 3 )- ! W voir graphique).
Pour sa part, l &association ATH avait
=+,()#)-!7'!*+3(!2'$,3'$!0,!"#$)#/'!2'
7#!@#7'0$!#C+0)-'!')!2'(!;-,-83='(!FHGH
2'!DYH!5 A!8$#,K#3('(!',)$'!(#7#$3-(
(68,4%), Etat (10,9%), actionnaires
(8%) et entreprise (12,7%).
 #7/$-!7'(!=$3('(4!7'(!',)$'"$3('(!20

O.O!DH !=+,) 3,0',) !> ! = $-'$ !2' ! 7 #
valeur, accroissant en moyenne de
FFd ! 7 '0 $ ! ) $ - ( + $ ' $ 3 ' ! 2 &exploitation
entre  2006 et  2011.  Un cash f low
= + , ( # = $ - ! ' , ! " $ 3 + $ 3 ) - ! # 0
2-(',2'))'*',)M !A,!$'@#,=:'4 ! 7'(
investissements sont en chute de 25%
( 0 $ ! 7 # ! " - $ 3 + 2 ' M ! Z 7 ( ! %pourraient
$'2-*#$$'$4!=#$!7'(!()+=R(!(+,)!)$?(

bas, mais pas en France<, anticipe
b-,-23=)'!^#0)'8+$)4!#0)'0$!2'!7 &-)02'
d&Euro RSCG.

La part de l &#=)3+,,#3$'!#!"$+/$'((-
de 31% en cinq ans. Mais avec la chute
2'!EHd!20!O.O!DH4 !' ) !*#7/$- ! 7'(
dividendes et  les  rachats d &actions,
l&actionnaire a perdu 18% de sa mise.
A,!$'@#,=:'4!7#!$-*0,-$#)3+,!2'(

23$3/'#,)(!#!=$L!2'!EDd4!"$+/$'((#,)
"70(!$#"32'*',)!60'!='77'!2'(!(#7#$3-(
')!60'!7'!=#(:!2-/#/-!"#$!7 &entreprise.
V-(+$*#3(4!7#!*+3)3-!20!O.O!DH!"$',2
',!=+*")'!2'(!=$3)?$'(!'9)$#-financiers

"+0$!2-)'$*3,'$! 7# !$-*0,-$#)3+,
variable.
U3!7#!*#(('!(#7#$3#7'!#!"$+/$'((-!2'

30% depuis 2006, les salaires par
"'$(+,,'!+,)!('07'*',)!=$L!2'!GEd!',
raison de la hausse des effectifs et des
'*"7+3(!"$-=#3$'(!WOVV4!)'*"(!"#$)3'7(
(0;3(4MMMX!603!$'"$-(',)',)!#0C+0$2&hui
plus d&un tiers des emplois du CAC 40.

N,."F,05,.",51*,6*3.,."3552D)51,."*-.3.1,51"
+3,0@"H0,"7,.")01*,.".2=3-1-."
J,'!-)02'!"$-(',)-'!:3'$!"#$!`(-+!3,2360'!60'!"$?(!2'!,'08!',)$'"$3('(!(0$!239!(+,)!
"-$',,'(!#"$?(!=3,6!#,(!2&existence, contre une sur deux pour l&',('*;7'!2'(!=$-#)3+,(

!"#$!PATRICK AUSSANNAIRE

es technologies de l &information et
de la communication ainsi que les

sciences de la vie sont les deux secteurs
"$3,=3"#7'*',)!>!7&+$3/3,'!2'!7#!=$-#)3+,
d&entreprises innovantes. C &est ce qui
ressort d &0,'!-)02'!$-#73(-'!"#$!`(-+
portant sur 5.500 entreprises ayant
2-@'7+""-!2'(!"$+C')(!2#,(!7'(!239
2'$, 3?$'( !#,,-'( M !V#,( ! 7 '( !2'09
"$'*3?$'(!#,,-'(!2'!@3'!2'(!(+=3-)-(
#,#7I(-'(4 ! 8+,2(!"$+"$'(!') !#32'(
publiques constituent les principales
(+0$='(!2'!83,#,='*',)M!N'(!(+=3-)-(!2'
capital-$3(60'!"$',,',)!"#$)!>!:#0)'0$
d&un tiers au capital des entreprises, et
les familles, banques, fonds d &#*+$K#/'
e t %business angels< ! ',!2-)3',,',)
60#,)!>!'09!"70(!2&un quart. Le capital de
2-*#$$#/'!'()!2'!cFMHHH!'0$+(!',
* + I ' , , ' 4 ! 2 - ) ' , 0 ! # 0 ! 2 - " # $ )
majoritairement par les fondateurs de
l&entreprise.

5#$#77?7'*',)4!7'!*+,)#,)!*+I',!2'(
projets est de 306.000 euros avec de
8+$)'(!23("#$3)-(M!A,!'88')4!Ded!2'(
(+=3-)-(!#,#7I(-'(!"+$)',)!2'(!"$+C')(
d&0,!*+,)#,)!3,8-$3'0$!>!GHHMHHH!'0$+(4
FFd!"+0$!0,!*+,)#,)!(0"-$3'0$!>
500.000 euros et 31% pour un montant
compris entre 100.000 et 500.00 euros.
Les projets dans les biotechnologies sont
les plus demandeurs en capitaux avec
des montants moyens de 216.000 euros
contre 101.000 pour le segment des
7+/3=3'7(!')!2'(!*07)3*-23#(M!.!,+)'$!60'
7'(!8$#3(!2'!"'$(+,,'7!$'"$-(',)',)!7'
"$'*3'$!"+()'!2'!2-"',('(!#@'=!DDd!20
*+,)#,)!)+)#7 !2'(!2-"',('(!') ! 7'(
prestations de sous-)$#3)#,='!"?(',)!>
hauteur d&environ un tiers, alors que les
3,@'()3(('*',)(!=+$"+$'7(!$'"$-(',)',)
seulement 11%.

L&-)02'!*')!-/#7'*',)!7'!"$+C'=)'0$
sur le profil %type<!du chef de file de ces
',)$'"$3('(!t!0,!:+**'!2#,(!,'08!=#(!(0$
2394!3,/-,3'0$!+0!2+=)'0$!',!(=3',='(!2'

8+$*#)3+,4!S/-!2'!DG!#,(!',!*+I',,'
#@'=!0,'!'9"-$3',='!2'!7#!=$-#)3+,!')!20
monde de l &entreprise dans le secteur
=3;7-M

Selon l&-)02'4!"$-(!2'!,'08!',)$'"$3('(
(0$!239!(+,)!"-$',,'(!>!=3,6!#,(4!=+,)$'
0,'!(0$!2'094!":-,+*?,'!=+,()#)-!"#$
l&Insee pour l&',('*;7'!2'(!=$-#)3+,(M!N#
*+3)3-!2'(!',)$'"$3('(!603!+,)!2L!='(('$
7'0$!#=)3@3)-!-)#3)!S/-'(!2'!*+3,(!2'!=3,6
ans avec un %pic de la mort<!entre trois
et cinq ans. %On peut se demander si les
=5+31!()$#)-/360'(!2'!,'!"#(!2-@'7+""'$
7'0$!',)$'"$3('!>!7&international et de ne
pas ouvrir leur capital faits par les
',)$'"$3('(!23)'(!#0)+=',)$-'(!,'!(+,)
pas a l &+$3/3,'!2'(!-=5'=(!=+,()#)-(<,
estime Laurence Tassone, responsable
d&-@#70#)3+,!=:'a!`(-+!')!$-2#=)$3='!20
rapport.

.')$+0@'1!)+0)'!74#=)0#73)-!(0$!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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T !KO"ZUUA#AK$U%VA%UA&ZN%'

#(2)*I*%' F l o r e n c e  e t  C h r i s t i n e
^+8*#,,!+,)!8$#,=:3!',!;#3(('4!>!)3)$'!2'
$-/07#$3(#)3+,4!7'(!('037(!2'!GYd!2'(!2$+3)(
de vote et 10% du capital et des droits de
@+)'!')!2-)3',,',)!\4DF!d!20!=#"3)#7!')!2'(
droits de vote (26/12/11).

+)*=,/-(%'Tocqueville Finance agissant
pour le compte de fonds dont elle assure la
gestion, a franchi en baisse le seuil de 10%
20!=#"3)#7!')!2-)3',)!c4ccd!20!=#"3)#7!')
11,53% des droits de vote (26/12/11).

Z-8,@3*.)%'!5$+C'=)! -)$+!#!8$#,=:3!',
:#0(('!7'(!('037(!2'!Y!>!YHd!20!=#"3)#7!')
2'(!2$+3)(!2'!@+)'!')!2-)3',)!\Y4eHd!20
capital et des droits de vote (26/12/11).

OKZ#%'!T$#,K+3(!^'$73=6!#!8$#,=:3!',
:#0(('4!>!)3)$'!2'!$-/07#$3(#)3+,4!"#$
l&3,)'$*-23#3$'!2'!T$#,'73!60&37!=+,)$Q7'4!7'
('037!2'!GHd!20!=#"3)#7!')!2-)3',)!GH4Fed
du capital et 11,76% des droits de vote
(23/12/11).

A388)/(%' CdC a franchi en hausse les
seuils de 20% du capital et des droits de
@+)'!')!2-)3',)!FH4\Gd!20!=#"3)#7!')!2'(
droits de vote (23/12/11).

T)3@(7(I%$0)-*1,0.%' FIL Ltd a franchi
en baisse le seuil de 5% du capital et
2-)3',)!D4c]d!20!=#"3)#7!')!E4FHd!2'(
droits de vote (23/12/11).

4).035,3-(%(.%O,55(0=(%'  Duval
Investissements & Participations a
franchi en hausse, par l &3,)'$*-23#3$'
d&.73a-(!Z,@'()!60&'77'!=+,)$Q7'4!7'!('037!2'
YHd!2'(!2$+3)(!2'!@+)'!')!2-)3',)!Dc4EHd
du capital et 56,92% des droits de vote
(23/12/11).

!6O%!0;3.0)/(%' Aubepar a franchi en
baisse les seuils de 5% du capital et des
2$+3)(!2'!@+)'!')!2-)3',)!F4GGd!20!=#"3)#7
et des droits de vote (23/12/11).

!7.)0()%'!O$-23)!./$3=+7'!U.!#!8$#,=:3!',
hausse, indirectement par l&3,)'$*-23#3$'
2'(!(+=3-)-(!Predica4!N#! -23=#7'!2'
T$#,='4!V+7=-#!n3'4!O$-23)!./$3=+7'
.((0$#,='(!')!O$-23)!./$3=+7'!N38'
Insurance Company SA qu&'77'!=+,)$Q7'4
les seuils de 15% du capital et des droits de
@+)'!')!2-)3',)!G\4\Yd!20!=#"3)#7!')!2'(
droits de vote. Alain Taravella et Jacques
Nicolet ont franchi de concert en baisse les
seuils de 50% du capital et des droits de
@+)'!')!2-)3',,',)!D]4]Yd!20!=#"3)#7!')
des droits de vote (22/12/11).

 9(%29%O,55(0=(%' Altacom a franchi
en hausse les seuils de 30% du capital et
2'(!2$+3)(!2'!@+)'!')!2-)3',)!EH4]\d!20
capital et 30,47% des droits de vote
(22/12/11).

+)5(7,8.%'!O$-23)!./$3=+7'!#!8$#,=:3!',
baisse, indirectement par l&3,)'$*-23#3$'
2'(!(+=3-)-(!O$-23)!./$3=+7'!OZb!')!O$-23)
Agricole Cheuvreux qu &'77'!=+,)$Q7'4!7'
('037!2'!Yd!20!=#"3)#7!')!2-)3',)!D4c]d!20
capital et 4,37% des droits de vote
(21/12/11).

OI;(0-(.3:%' Technip a  f r a n c h i  e n
hausse les seuils de 50% du capital et des
2$+3)(!2'!@+)'!')!2-)3',)!\F4D]d!20!=#"3)#7
et 62,45% des droits de vote (21/12/11).

+0,91(%U.(03)%' Amundi, agissant pour
le compte du FCPE Groupe Steriactions, a
franchi en hausse le seuil de 20% des
2$+3)(!2'!@+)'!')!2-)3',)!GE4\]d!20!=#"3)#7
et 21,96% des droits de vote (21/12/11).

"(05(*%Z-.(0-).3,-)7%' LVMH a
franchi en hausse, indirectement par
l&3,)'$*-23#3$' !2' !(+=3-)-( !60 &elle
=+,)$Q7'4!7'!('037!2'!GYd!2'(!2$+3)(!2'!@+)'
')!2-)3',)!FF4F]d!20!=#"3)#7!')!G\4HHd
des droits de vote (20/12/11).

A:17,*38*%(.%40,293.*%O<353>9(*%' EJ
Barbier a franchi en hausse le seuil de 2/3

20!=#"3)#7!')!2-)3',)!\\4\ed!20!=#"3)#7!')
75,07% des droits de vote (20/12/11).

O3;,:%Z-.(0?=.3@(%'  Behavior Tech
O+*"0)'$!A0$+"'4!=+,)$Q7-'!"#$!7#!(+=3-)-
2'!2$+3)!)#ur#,#3(!b':#@3+$!_'=:,3=#7
O+*"0)'$!O+$"M4!#!8$#,=:3!',!;#3(('4!>
)3)$'!2'!$-/07#$3(#)3+,4!7'(!('037(!2'!GvE!20
=#"3)#7!')!2'(!2$+3)(!2'!@+)'!')!2-)3',)
EE4He!d!20!=#"3)#7!')!2'(!2$+3)(!2'!@+)'
(20/12/11).

BTT AU%4&6NZC&AU%'

$<(%#)0R(.3-/0,91%'  projet d &offre
publique d &#=:#)!(3*"7383-'!2 &Intelcia
France  au  pr ix  uni ta ire  de  5 ,04w
(23/12/11).

D303-/%' projet d &offre publique d &achat
(3*"7383-!2'!O+*"#/,3'!Z,20()$3'77'!')
T3,#,=3?$'!2&Z,/-,3'$3'!- Ingenico au prix
unitaire de 17w!(14/12/11).

OI;(0-(.3:%' offre publique d &achat de
Technip au prix unitaire de 19w. L&offre
sera ouverte du 16/12 au 20/01/12 inclus
(15/12/11).

 9(%29%O,55(0=(%'  offre publique
d&achat d&.7)#=+*4!=+,)$Q7-'!"#$!Altarea
au prix unitaire de 9w. L&offre sera
ouverte du 16/12 au 20/01/12 inclus
(15/12/11).

T,-=3E0(%4)03*%T0)-=(%' offre publique
d&#=:#)!',!(0$',=:?$'!2'!7#!U.!5^in!#0
prix unitaire de 110w!par action. De 119w
7#!)+)#73)-!2'(!`Ui.!FHH\!,+,!=+)-'(4!2'
114w!7#!)+)#73)-!2'(!`Ui.!FHGH!,+,!=+)-'(
W:+$*3(!='77'(!2-)',0'(!"#$!7'!=+,='$)!')
"#$!7'!/$+0"'!O+@-#X4!2'!FDw!7#!)+)#73)-!2'(
bU.!FHHY!,+,!=+)-(!')!2'!G4GHw, 7#!)+)#73)-
2'(!bU.!FHGH!=+)-(!W:+$*3(!='09!2-)',0(
par le concert). L &offre sera ouverte du
16/12 au 20/01/12 (29/11/11).

!

!BNP Paribas!t!i-(07)#)(!D?*'!
trimestre 2010 

Saint-Gobain : Suivez l&#=)0#73)-!
83,#,=3?$'!

Total !t!i-(07)#)(!#,,0'7(!FHGH!

Maurel et Prom : L&#=)0#73)-!2'(!
Relations Investisseurs 

PPR : L&agenda financier 2011 

Zodiac Aerospace : Retrouvez notre
#=)0#73)-!83,#,=3?$'!

Cast!t!.=)0#73)-!83,#,=3?$'!

.')$+0@'1!)+0)'!74#=)0#73)-!(0$!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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I*206)+)".,"6*-6)*,"J"D,58*,".25"6Q7,"
de private equity 
L&assureur poursuit sa politique de cession d &#=)38(!,+,!()$#)-/360'(M!
La question d &0,'!@',)'!/$+0"-'!2'(!)$+3(!-603"'(!$'()'!"+(-'
!"#$!ANTOINE LANDROT

,'!,+0@'77'!3,()3)0)3+,!83,#,=3?$'
('!"$-"#$'!>!@',2$'!(+,!#=)3@3)-
de capital -investissement: de

sources concordantes,  i l  s &a g i t  d e
GroupamaM! 3(!',!23883=07)-!"#$!0,'
(+7@#;373)-!8$#/37'4!7'!/$+0"'!*0)0#73()'
d&#((0$#,='(!#!#3,(3!-)',20!(+,!"$+='((0(
2'!='((3+,(!>!Groupama Private Equity
(PE).
%S'!,'!(03(!"#(!5#;373)-!>!=+**',)'$

l&+"-$#)3+,<, +,)!(0=='((3@'*',)!3,2360-
> !L&Agefi plusieurs responsables de la
(+=3-)-!2'!/'()3+,M!%Aucune annonce
officielle n &# !- )- ! 8# 3 )' !', ! 3,)'$,'<,
explique une source au sein de Groupama,
q u i  n e  s &'()!)+0)'8+3(!"#(!2-=7#$-'
surprise. Un banquier qui conseille un
=#,232#)!$'"$','0$!#!-/#7'*',)!=+,83$*-
l&information. L &assureur - dont le
,+0@'#0!"$-(32',)!l'#,-Luc Baucherel
"$-(',)#3)!('(!@g09!#09!(#7#$3-(!:3'$!- n&a
"#(!$-"+,20!#09!(+773=3)#)3+,(!2'!L&Agefi.

Groupama PE (Finama PE jusqu &en

FHHcX!/?$'!',@3$+,!G4]!*3773#$2!2&'0$+(!>
)$#@'$(!G\!8+,2(M!7'!"Q7'!$'/$+0"'!)$+3(
-603"'(t!.=)+!O#"3)#7!WNb`!')!=#"3)#7-
2-@'7+""'*',)X!')!.=)+ 'aa!W2'))'
mezzanine) pour les investissements
23$'=)(!2#,(!2'(!(+=3-)-(!/-,-$#7'*',)
8$#,K#3('(4!')!x0#$)3730*4!"+0$!7'(!8+,2(
de fonds couvrant l&Europe et l&.*-$360'
du Nord.

D&#"$?(!7'(!"$'*3?$'(!$0*'0$(4!,+,

61 % des actifs en compte 
propre

=+,83$*-'(4!2#)#,)!2'!7#!83,!20!*+3(!2'
novembre, Groupama semblait s&orienter
v e r s  l a  s e u l e  v e n t e  d &ActoMezz.
Aujourd&hui, c&est bien l&',('*;7'!20!"Q7'
603!'()!-@+60-M!J,'!(+0$='!'9)'$,'
(+073/,'!60'!7'(!-603"'(!('$#3',)!"70)Q)
8#@+$#;7'(!>!2'(!)$#,(#=)3+,(!(-"#$-'(
pour chacune d&elles (qu&il s&agisse d&une
cession ou d &une prise d &3,2-"',2#,='XM

J,'!"+(3)3+,!7+/360't!='(!*-)3'$(!+,)!2'
8+$)'(!("-=383=3)-(4!#@'=!2'(!"$+='((0(!2'
collecte et des investisseurs de nature
(+0@',)!2388-$',)'M!Z7!I!#!2+,=!"'0!2'
(I,'$/3'(!>!#))',2$'!"+0$!0,!$'"$','0$M
U'7+,!7'!2+=0*',)!2'!$-8-$',='!FHGH

d e Groupama4!x0#$)3730*!$'"$-(',)'
eed!2'(!=#"3)#09!/-$-(!"#$!Groupama PE.
.=)+!O#"3)#7!')!.=)+ 'aa!(+,)!2'!)#377'(!>
"'0 !"$?( !-603@# 7',)'( M !J,' ! )' 7 7 '
$-"#$)3)3+,!'()!=7#((360'!=:'a!7'(!8373#7'(
d&#((0$'0$(4!7#!/'()3+,!2'(!$3(60'(!-)#,)
essentielle pour ces derniers.
 B*'!(3!Groupama!5A!#@#3)!',)#*-

0,'!()$#)-/3'!2&ouverture sur la gestion
pour compte de tiers en 2000, le compte
"$+"$'!$'"$-(',)#3)!',=+$'!\Gd!2'!('(
engagements en 2010. Si l &+"-$#)3+,
=+,='$,'!7#!(+=3-)-!2'!/'()3+,4!37!$'()'!>
=+,,#o)$'!7'!(+$)!2'(!"#$)3=3"#)3+,(!2'
Groupama. Dans un contexte prudentiel
+R!7'(!8+,2(!"$+"$'(!@#7',)!2'!7 &or, la
60'()3+,!*-$3)'!2&B)$'!"+(-'M

K)13@3."*,F2351"7,"=70;"8,."(TZ")0"*-/3+,"
U03)'!2'!7#!"$'*3?$'!"#/'

!"#$!ALEXANDRE GARABEDIAN

-;0)!,+@'*;$'4!',!"$-(',)#,)!('(
$-(07)#)(!)$3*'()$3'7(4!Natixis avait

#,,+,=-!0,'!$-20=)3+,!2'!GY!>!FH
milliards d &euros de ses besoins de
7360323)-!')!2'!GH!*3773#$2(!2'!('(!#=)38(
"+,2-$-(!2&3=3!>!83,!FHGEM!V'(!*+,)#,)(
qui s&#C+0)',)!>!='09!20!"7#,!2&adaptation
%New Deal<! 7#,=-!37!I!#!2'09!#,(M!N#
$-0,3+,!20!GE!C#,@3'$!(&inscrit donc dans
la droite ligne de ces annonces.

Le chiffrage des impacts sur l &emploi
n&est pas encore connu. Selon une source
syndicale, %des centaines de postes
"+0$$#3',)!B)$'!)+0=5-(<. Mais la
;#,60'!$-80)'!)+0)!3*"#=)!(+=3#7!*#C'0$4
notamment dans l &Hexagone. %I l  n &y
aura pas de plan social en France, ce
n&' ( ) !"#( ! =+*"#$#; 7' !> ! =' !60 &ont
#,,+,=-!,+(!=+,=0$$',)(<, assurait hier
un porte-parole. %La gestion prudente
2'(!'88'=)38(!603!#!-)-!*',-'!2'@$#3)
"'$*'))$'!7#!$-#73(#)3+,!2'(!#C0()'*',)(
',@3(#/-(!2#,(!7'!=#2$'!2'!*+;373)-(
internes et de non-remplacement des
2-"#$)(!,#)0$'7(!(&#/3((#,)!2'(!(#7#$3-(

(3)0-(!',!T$#,='<, indiquait le 22
2-='*;$'!.7#3,!V'7+03(4!7'!23$'=)'0$!2'(
ressources humaines, dans un courrier
- 7'= ) $+, 360' !2+,) !L&Agefi a  e u
connaissance.

L&essentiel des ajustements touchera
en effet l&-)$#,/'$4!,+)#**',)!7&.(3'4!+R
De Doan Tran, patron de la BFI, a promis
l&#$$B)!2&#=)3@3)-(!=+**'!7'!83,#,='*',)
*#$3)3*'M!5#$!#377'0$(4!=+,)$#3$'*',)!>
BNP Paribas ou SG CIB, Natixis!#!2-C>
7#$/'*',)!$-203)!7#!@+370$'!2#,(!('(!front
- et back-offices!2'"03(!7'!2-;0)!2'!7#
=$3('!83,#,=3?$'4!#"$?(!#@+3$!#==0*07-!D4Y
milliards d &euros de pertes nettes sur
2008-2009. La filiale de BPCE s&est aussi
2-7'()-'!',!FHGH!2&une grosse partie de
('(!"+$)'8'0377'(!2'!)3)$3(#)3+,(!/-$-(!',
'9)3,=)3+,4!#7+$(!60'!7#!U+=3-)-!1-,-$#7'4
jusqu&>!2-;0)!FHGG4!$'=:3/,#3)!>!@',2$'
7'( !( 3',( M !V0!=Q)- !2'( !$'((+0$='(
humaines, %7'(!$'=$0)'*',)(!(+,)!/'7-(
depuis le mois d&#+L)<, ajoute une source
proche.

BNP Paribas, CA CIB et SG CIB ont
2-C>!>!'77'(!)$+3(!2-@+37-!7'0$!3,)',)3+,!2'
supprimer plus de 4.700 postes dans la

b a n q u e  d e  f i n a n c e m e n t  e t
d&investissement, soit plus de 10% de
leurs effecti fs  mondiaux dans ces
*-)3'$(M!A,!T$#,='4!7'!=+*")'0$!#))'3,)
7'(!GM]HH!"+()'(!(0""$3*-(M
N # ! U + = 3 - ) - ! 1 - , - $ # 7 ' ! ' ( )

l&-)#;73(('*',)!603!#0$#!7#!*#3,!7#!"70(
lourde  dans  l &Hexagone, avec 880
'*"7+3(!@3(-(4!(+3)!Y\d!2'(!$-20=)3+,(
d&'88'=)38(!7>!+R!7#!$-"#$)3)3+,!'()!"70)Q)!2'
30-70 entre la France et l &-)$#,/'$!"+0$
('(!2'09!=+,=0$$',)'(M!.!(#!2-=:#$/'4!7#
;#,60'!'()!#0((3!='77'!603!#!=+,('$@-!7'
plus d&-603"'(!>!5#$3(!2#,(!('(!#=)3@3)-(
2'!*#$=:-(!='(!2'$,3?$'(!#,,-'(!60#,2
('( ! =+*"#)$ 3+ )'( !"$- 8-$# 3',) ! 7 '(
)$#,(8-$'$!>!N+,2$'(M!N'(!2-)#37(!20!"7#,
avec l&-@',)0'77'!$-"#$)3)3+,4!"#$!*-)3'$(
e t  p a r  i m p l a n t a t i o n s ,  d e s  1 . 5 8 0
(0""$'((3+,(!2'!"+()'(!#,,+,=-'(
*'$=$'23!(+3$4!"+0$$#3',)!B)$'!)$#,(*3(
2?(!#0C+0$2&hui ou lundi aux partenaires
(+=3#09!2'!7#!U+=3-)-!1-,-$#7'M

.')$+0@'1!)+0)'!74#=)0#73)-!(0$!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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Les hedge funds bouclent leur pire 
)55-,"8,603."7)"=*3.,"8,"9::P"
N#!"'$8+$*#,='!2'(!8+,2(!#!=:0)-!2'!D4G!d!',!FHGG4!=+,)$'!0,!$'=07!2'!GH!d!
',!FHH]M!N'(!$',)$-'(!2&actifs ont atteint 67 milliards de dollars

!"#$!VIRGINIE DENEUVILLE

es hedge funds tournent la page
d&0,'!#,,-'!,+3$'M!N'(!8+,2(
("-=07#)38(!+,)!',$'/3()$-!',

FHGG!0,'!"'$8+$*#,='!,-/#)3@'!2'
4 , 1 % ,  s e l o n  l &3,23='!2'!$-8-$',='
Eurekahedge. Il  s &a g i t  d e  l a  p i r e
"'$8+$*#,='!',$'/3()$-'!2'"03(!FHH]4
+R!7'(!8+,2(!#@#3',)!$'=07-!2'!GHd!2#,(
le sillage de la crise et de la chute de
Lehman, et qui constituait un record en
7#!*#)3?$'M
N'(!$',)$-'(!2 &#=)38(!+,)!)+)#73(-!\e

mill iards de dollars  (52 mil l iards
d&'0$+(X4!"+$)#,)!7#!)#377'!20!*#$=:-!>
GMeFH!*3773#$2(!2'!2+77#$(M!N'(!=$-#)3+,(
de hedge funds!('!(+,)!-7'@-'(!>!GMGHH4
(+3)!7'!2'093?*'!,+*;$'!7'!"70(!-7'@-4
( ' 7 + , ! 7 ' ( ! 2 + ,, - ' ( ! 2 &Eurekahedge
remontant jusqu&>!7&#,,-'!FHHHM

S i  l e s  g r o s s e s  s t r u c t u r e s  o n t
/ 7 + ; # 7 ' * ' , ) ! $ - 0 ( ( 3 ! > ! - @ 3 ) ' $
d&i m p o r t a n t e s  p e r t e s ,  s e l o n
Eurekahedge, certains grands fonds se
(+,)!=#((-!7'(!2',)(M!N &un des fonds
phare de Paulson & Co, le fonds event

driven!W#9-!(0$!7'(!)3)$'(!2'!(+=3-)-(!',
$-+$/#,3(#)3+,!')!',!8#377 3)'4 !,27$X
5#07(+,!.2@#,)#/'!570(!#!',$'/3()$-!7#
plus mauvaise performance annuelle (-
De 4]d!> ! 8 3, !,+@'*;$'X 4 ! (' 7+, ! un
document HSBC Private Banking mis
en ligne sur le site Zerohedge.
.I#,)!(0;3!2'!(-@?$'(!2-=+,@',0'(

sur certains investissements, tels que
Sino-T+$'()4!5#07(+,![!O+!#!',$'/3()$-
2'!"3?)$'(!"'$8+$*#,='(!"+0$!2'09

Renaissance, grand gagnant 
de 2011 

autres de ses fonds event driven  qui
s&3,(=$3@',)!',!=3,603?*'!W-31,8%) et
,'0@3?*'!"+(3)3+,(!W-27,7%) des pires
performances. Les fonds avec cette
()$#)-/3'!$-"'$)+$3-(!"#$!HSBC Private
b#,f3,/!+,)!',$'/3()$-!',!*+I',,'!',
2011 un recul de 11,7%.
N # ! 2 ' 0 9 3 ?* ' ! " 7 0 ( !* # 0 @ # 3 ( '

"'$8+$*#,='!$'@3',)!>!0,!8+,2(! long
short (combinaison d &a c h a t s  e t  d e

@ ' , ) ' ( ! 2 ' ! ) 3 ) $ ' ( ! > ! 2 - = + 0 @ ' $ ) X
d&Henderson ( -42,8%), qui affichait
)+0 )' 8+ 3 ( ! 7 # !2'01 3?*' !*' 3 7 7 '0$'
performance en 2010 (+41,6%). Le
@ - 5 3 = 0 7 ' ! # ! # 3 , ( 3 ! ' , $ ' / 3 ( ) $ - ! 0 ,
rendement annuel de +12,5% depuis sa
=$-#)3+,!',!9::GM

D e  l &# 0 ) $ ' ! = Q ) - ! 2 0 ! ( " ' = ) $ ' 4
Renaissance Technologies se positionne
comme le grand gagnant 2011 avec son
f o n d s long/short E t a t s -U n i s .  L e
@-53=07'!#!/#/,-!E 4HF4!7>!+%!7'(!8+,2(
$-"'$ )+$ 3-( !2#,( ! 7 ' !2+=0*',) ! ' )
0)373(#,)!7#!*B*'!()$#)-/3'!+,)!#==0(-
une perte moyenne de 2,4%.

N' !5'2/' ! 80,2( ! 8 $#,D# 3 ( !OT.4
("-=3#73(-!(0$!7#!/'()3+,!60#,)3)#)3@'4
s&'()!23()3,/0-!#@'=!('(!2'01!8+,2(4!603
('!(+,)!=7#((-(!60#)$3?*'!W;9G4YFX!')
('")3?*'!W;GY4HFXM!O'(!2'01!@-53=07'(
',$'/3()$',)!2'"03(!7'0$!=$-#)3+,4!',
1 9 9 0  e t  2 0 0 3 ,  d e s  p e r f o r m a n c e s
annuelles respectives de 13,3% et 9,6%.

!
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T+=0(!(0$!7'(!+"-$#)3+,(!2'!=#"3)#7!
investissement
!"#$!VIRGINIE DENEUVILLE ET ANTOINE LANDROT

!

Sarenza

N'!"$-(32',)4!U)-"5#,'!<$'""+A4!')!7#!23$'=)$3='!/-,-$#7'4
C-7?,'!U0"#04!2'!U#$',A#4!"$',,',)!7'!=+,)$Q7'!20
("-=3#73()'!2'!7#!@',)'!',!73/,'!2'!=5#0((0$'(M!I7+$(!60&ils
2-)',#3',)!60'760'!E:F!2'!7#!(+=3-)-4!7'(!23$3/'#,)(4!603
#@#3',)!2-J>!3,@'()3!9!*3773+,(!2&euros sur les 3 millions
d&0,!"$-=-2',)!83,#,='*',)4!( &allouent environ 80% du
=#"3)#7M!O'))'!+"-$#)3+,!"'$*')!#01!8+,2(!2'!=#"3)#7!$3(60'
Z23,@'()!')!.+,)3(#,K'$)!2'!(+$)3$!3,)-/$#7'*',)4!Amundi
et Galileo Partners!=-2#,)!0,'!"#$)3'!2'!7'0$!"#$)3=3"#)3+,M
N'(!2'01!23$3/'#,)(!+,)!83,#,=-!7 &+"-$#)3+,!@3#!0,'!2'))'
K#,=#3$'!=+,)$#=)-'!#0"$?(!20!O$-23)!.0)0'7!I$R'#!')!20
O$-23)!I/$3=+7'!L$3'!P3=#$23'M!N#!2'))'!K#,=#3$'!(&-7?@'!>
45 millions d &'0$+(4!=+*"+(-'!2'!2'01!)$#,=5'(!2'!E:!')
15 millions d&euros.

N#=#01!T$?$'(!

N#!(+=3-)-!2 &investissement IPE devient actionnaire de
l&',)$'"$3('!8#*373#7'!N#=#01!T$?$'(4!("-=3#73(-'!2#,(!7'(
#=)3@3)-(!2'!=#$)+,,'$3'4!',!( &adjugeant un peu moins
d&0,!)3'$(!20!=#"3)#7M!N'!(+72'!'()!$-"#$)3!',)$'!Ouest
Croissance (f i l ia le  des Banques Populaires du Grand -
Ouest), pour un peu plus d &un tiers du capital, et des
3,@'()3(('0$(!"$3@-(M!N'(!#=)3+,,#3$'(!8#*373#014!#0
n o m b r e  d &0,'!60#$#,)#3,'4!(+$)',)!3,)-/$#7'*',)M
L&+"-$#)3+,!@#7+$3('!7#!(+=3-)-!#0)+0$!2'!Y!>!S!8+3(
l&Ebitda. IPE ambitionne de doubler le chiffre d &affaires
2'!N#=#01!T$?$'(!WE !*3773+,(!2&'0$+(!',!9:GGX!>!5+$3A+,
 !>!Y!#,(4!',!$-#73(#,)!,+)#**',)!2'(!+"-$#)3+,(!2'
=$+3((#,='!'1)'$,'M!N#!(+=3-)-!2&investissement travaille
2-J>!(0$!0,!build up.

!

Eurocomposant

R a r e  M B O  sponsorless.  Voulant passer la main, les
fondateurs d &V0$+=+*"+(#,)!+,)!$'D0!2'(!"$+"+(3)3+,(
d&acquisition de la part de plusieurs fonds d&investissement,
notamment MBO Partenaires et Cathay Capital. C &est alors
60'![073',!L'$/'$4!#2*3,3()$#)'0$!W#@'=!2-J>!Y4YF!20
=#"3)#7X!')!#,=3',!23$'=)'0$!=+**'$=3#7!2'!7#!(+=3-)-4!#
8$#,=53!7'!"#(\!$-0,3((#,)!)$+3(!=#2$'(!23$3/'#,)(4!#@'=!7'
(+0)3',!2'!7#!K#,60'!2'!7#!(+=3-)-!WBNP Paribas), il a
8+$*07-!0,'!+88$'!603!#!-)-!$')',0'4!(#,(!(+773=3)'$
d&3,@'()3(('0$(!83,#,=3'$(M!I0)$'!+$3/3,#73)-4!7'!83,#,='*',)
*B7'!#""+$)!',!=#"3)#74 !2'))'!K#,=#3$'!')!-*3((3+,
obligataire. Afin d &assurer l &alignement d &3,)-$B)(]!7'(
=-2#,)(!=+,('$@',)!E:F!20!=#"3)#7!20!23()$3K0)'0$!2'!('*3-
conducteurs, capteurs et d&instruments opto--7'=)$+,360'(M

Savena Sfinc 

C&est ce qui s &#""'77'!#@+3$!2'!7#!(03)'!2#,(!7'(!32-'(M!I0
*+*',)!+%!37 !,-/+=3#3) !"+0$!3,@'()3$!2#,(!U#@',#
W3,/$-23',)(!"+0$!7 &industrie alimentaire) pendant l &-)-4
Industri Kapital (IK) sollicitait Axa PE dans l &32-'!2'!703
acheter Sfinc, concurrent de Savena essentiellement
"$-(',)!#0!L','701M!P70)Q)!60'!2'!@',2$'4!Axa PE,
#=)3+,,#3$'!2'"03(!9::^4!#!$-"+,20!60 &37 !-)#3)!"$B)!>
#""+$)'$!U83,=!')!>!"$',2$'!0,'!"#$)3=3"#)3+,!*3,+$3)#3$'
2#,(!7'!,+0@'#0!/$+0"'!#3,(3!=$--M!N&#0)$'!+$3/3,#73)-!2'!7#
transaction, qui vient d&B)$'!#,,+,=-'4!)3',)!2#,(!7'!8#3)!60'
l&acquisition de Sfinc n&#!"#(!,-='((3)-!2'!$'83,#,='*',)!2'
7#!2'))'!()$0=)0$-'!"+0$!U#@',#4!*#3(!#!-)-!83,#,=-'!"#$
0,'!)$#,=5'!2'!2'))'!(0""7-*',)#3$'!- =+,23)3+,!"+(-'!"#$
les banques de Savena (CA CIB et BNP Paribas).
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N'!"$-(32',)!2'!7#! KU!$'C'))'!
)+0)'!32-'!2'!2-*3((3+,

P5373""!C372'K$#,24!7'!"$-(32',)!2'!7#!L#,60'!,#)3+,#7'
(03(('!WL_UX4!#!$'J')-!53'$!)+0)'!32-'!2'!2-"#$)!#"$?(!7'(
)$#,(#=)3+,(!2'!=5#,/'!=+,)$+@'$(-'(!3*"0)-'(!>!(+,
-"+0('M! J̀e n &ai pas l &3,)',)3+,!2'!2-*3((3+,,'$!#0((3
7+,/)'*"(!60'!C'!C+03(!20!(+0)3',!20!O+,('37!8-2-$#7a, a-
t-37!2-=7#$-M!P5373""!C372'K$#,2!#!$'=+,,0!2'(!'$$'0$(
*#3(!#!'()3*-!60&37!#@#3)!)+0J+0$(!#/3!=+,8+$*-*',)!#01
$?/7'*',)(!') !60 &i l  n &a pas  eu connaissance de
manquements. La Banque Sarasin avait reconnu en
2-K0)!2'!('*#3,'!(&B)$'!(-"#$-!2&0,!2'!('(!'*"7+b-(!603
#@#3)!',8$'3,)!7'(!$?/7'(!2'!7#!=+,832',)3#73)-!',
$'*'))#,)!>!0,!#@+=#)!"$+=5'!2'!7 &c,3+,!2-*+=$#)360'
20!=',)$'!WcdOX!2'(!2+=0*',)(!73-(!>!2'(!)$#,(#=)3+,(
'88'=)0-'(!"#$!7#!8#*377'!20!"$-(32',)!2'!7#!L_UM!N'
*3,3()?$'!"0K73=!20!=#,)+,!2'!e0$3=5!#!2-=32-!2&ouvrir
0,'!',60B)'!=+,)$'!=')!'*"7+b-M

 3$;0(!#!2-"#((-!(+,!
objectif de livraisons en 
2011
Selon des sources 
3,20()$3'77'(!=3)-'(!"#$!
Reuters, l&avionneur
'0$+"-',!#!73@$-!"70(!2'!YE:!
#""#$'37(!',!9:GG4!2-"#((#,)!
('(!"$+"$'(!"$-@3(3+,(!')!
maintenant son avance sur 
son grand rival Boeing pour la
,'0@3?*'!#,,-'!2&#8837-'M!N#!
filiale d&VIdU!#@#3)!"$-@0!
entre 520 et 530 livraisons 
pour 2011, soit une hausse de
 F!=+*"#$-!>!9:G:M

%+RI+!$'()'!#))',)38!>!7#!
vigueur du yen
Le ministre japonais des 
finances, Jun Azumi, a averti 
ce matin que la faiblesse de 
l&euro face au yen constituait 
une menace pour l&-=+,+*3'!
J#"+,#3('!')!2'@#3)!2+,=!B)$'!
suivie avec attention. Une 
$'*#$60'!$'87-)#,)!0,'!
8$0()$#)3+,!/$#,23((#,)'!>!
l&-/#$2!2'!7&action des 
responsables du Vieux 
continent pour mettre un 
)'$*'!>!7#!=$3('!2'!7#!2'))'!
souveraine.

N'(!"#3'*',)(!&A.T/Z!>!
7#!1$?='!$'"+$)-(!2'!)$+3(
mois
N'!=#7',2$3'$!2'(!"$B)(!
d&urgence de l&Union
'0$+"-',,'!')!20!T+,2(!
*+,-)#3$'!3,)'$,#)3+,#7!>!7#!
f$?='!'()!$'"+0((-!2'!)$+3(!
mois en raison du retard dans
le paiement d&une tranche en 

2011, selon la Commission 
'0$+"-',,'M!N'!@'$('*',)!2'
la prochaine tranche de 5 
milliards d&'0$+(4!"$-@0'!>!
l&+$3/3,'!"+0$!2-='*K$'!9:GG4
'()!2-(+$*#3(!"$+/$#**-!
pour mars 2012.

V'(!2-"0)-(!"+0$!0,'!
commission d4',60B)'!
sur la dette
N'!2-"0)-!=+**0,3()'!['#,-
Jacques Candelier et quatre 
2'!('(!=+77?/0'(!+,)!2'*#,2-!
53'$!7#!=$-#)3+,!2&une
commission d&',60B)'!
parlementaire sur la dette 
publique. Cette commission 
serait `=5#$/-'!2&examiner
la dette publique et les choix 
>!8#3$'!"+0$!7&#77-/'$!')!"+0$!
73;-$'$!7#!T$#,='!2'!7#!
"$'((3+,!2'(!*#$=5-(!
financiersa, "$-=3('!7'!2-"0)-!
du Nord dans un 
=+**0,360-M

Les investisseurs dans 
les fonds nourriciers de 
/#2+88!2-;+0)-(
c,!J0/'!8-2-$#7!#*-$3=#3,!#!
'()3*-!53'$!60'!7'(!
investisseurs dans les f̀onds
nourriciersa!73-(!>!7#!(+=3-)-!
de Bernard Madoff ne 
"+0@#3',)!"#(!"$-)',2$'!#0!
statut de client de l&ex-
83,#,=3'$!2-=50M!O'))'!
2-=3(3+,4!603!=+,83$*'!='77'!
2-J>!"$3('!',!J03,!2'$,3'$4!'()!
une victoire pour Irving 
Picard, le liquidateur 
J023=3#3$'!',!60B)'!2'!8+,2(!
pour les anciens clients de 

Madoff.

La Hongrie s4',5#5'!>!0,!
accord rapide FMI-UE
Le ministre hongrois de 
l&Economie Gyorgy Matolcsy 
#!',@+b-!0,'!7'))$'!#0!
"$-(32',)!2'!7#!LOV!2#,(!
laquelle il propose de discuter
tous les points qui pourraient 
',=+$'!"+('$!"$+K7?*'!2#,(!
7#!,+0@'77'!7+3!$-/3((#,)!7#!
banque centrale. Le ministre 
=5#$/-!2'(!23(=0((3+,(!#@'=!7'
FMI et l &UE, Tamas Fallagi, a 
2'!(+,!=Q)-!2-=7#$-!60'!7'!
gouvernement voulait 
2-(+$*#3(!=+,=70$'!0,!#==+$2
avec ces deux institutions `le
plus vite possiblea.

L4ex-patron d4Olympus
$',+,='!>!)',)'$!2'!
"$',2$'!7'!=+,)$Q7'
L&#,=3',!23$'=)'0$!/-,-$#7!
d&g7b*"0(!#!#,,+,=-!60&il
n&envisage plus de reprendre 
7'!=+,)$Q7'!2'!7&entreprise,
('=+0-'!"#$!0,!(=#,2#7'!
comptable qu&37!#!$-@-7-4!
faute de soutien 
d&investisseurs institutionnels
japonais. Michael Woodford a 
2-=7#$-!60&il abandonnait 
)+0)'!,+0@'77'!2-*#$=5'!
pour former une nouvelle 
direction. `Aucun des 
actionnaires institutionnels 
japonais de poids ne m&a
#==+$2-!0,!*+)!2'!(+0)3',a!
regrette le dirigeant.

Madrid promet de 
couper dans la fonction 

publique
`Le poids de la 
restructuration de 
l&administration publique doit
B)$'!$-"#$)3!',)$'!7'!
gouvernement central, les 
$-/3+,(!')!7'(!#0)+$3)-(!
7+=#7'(M!K+0(!$-'1#*3,'$+,(!
les objectifs en fonction des 
,-='((3)-(!;02/-)#3$'(a, a
2-=7#$-!7#!@3='-"$-(32',)'!20!
gouvernement, Soraya Saenz 
de Santamaria. Les 
responsables des 
administrations publiques 
('$+,)!$'D0(!=+0$#,)!J#,@3'$!
par le gouvernement pour 
examiner les moyens de 
$-#73('$!2'(!-=+,+*3'(M

Total va probablement 
conserver sa raffinerie de
Lindsey
N'!"-)$+73'$!@#!"$+K#K7'*',)
conserver sa raffinerie 
britannique de Lindsey, qu&il
',@3(#/'#3)!2'!=-2'$!2'"03(!
"$?(!2'!2'01!#,(4!8#0)'!
d&#@+3$!)$+0@-!0,!#=5')'0$4!#!
2-=7#$-!53'$!(+,!Pdf!
Christophe de Margerie. Le 
/$+0"'!"-)$+73'$!#@#3)!8#3)!
savoir fin octobre qu&il
souhaitait toujours vendre 
cette raffinerie, tout en 
confirmant que le processus 
"+0$$#3)!B)$'!(0("',20!(3!
aucun accord n&-)#3)!=+,=70!
avec un acheteur potentiel 
avant la fin de 2011.

Bruxelles se verrait confier des 
"+0@+3$(!$',8+$=-(

U'7+,! 7# !2'$,3?$'!@'$(3+,!20! `"#=)'!;02/-)#3$'a
=+,(07)-'!"#$!h'0)'$(4!7#!O+**3((3+,!'0$+"-',,'
"+0$$#!7#,='$!0,'!#=)3+,!"+0$!0,'!3,8$#=)3+,!(0""+(-'
devant la Cour de justice de l &c,3+,!'0$+"-',,'M!N'
,+0@'#0!)$#3)-!2+3)!B)$'!$#)383-!"#$!603,A'!*'*K$'(!2'!7#
monnaie unique pour qu &il puisse entrer en vigueur et
,+,!"70(!,'08!=+**'!"$-@0!3,3)3#7'*',)M

!
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Nouveaux signes d&#*-73+$#)3+,!
de l&'*"7+3!#*-$3=#3,

N'!$b)5*'!2'(!=$-#)3+,(!2&'*"7+3(!2#,(!7'!('=)'0$!"$3@-
aux Etats-Unis s &'()!#==-7-$-!',!2-='*K$'4!#@'=!2'(
=5388$'(!)$?(!(0"-$3'0$(!#01!#))',)'(4!('7+,!7'(!$-(07)#)(
de l &',60B)'!*',(0'77'!IdP!"0K73-'!53'$M!Z7!#!-)-!=$--
E9YM:::!'*"7+3(!',!2-='*K$'4!#7+$(!60'!7'!*#$=5-
n&#))',2#3)!60'!GH^M:::!"+()'(!(0""7-*',)#3$'(M
L&',60B )' !IdP !V*"7+b'$ !U' $@ 3 =' ( 4 !*',-' ! ',
partenariat avec Macroeconomic Advisers LLC, est
=+,(32-$-'!=+**'!0,!3,23=#)'0$!#@#,=-!2'!7#!()#)3()360'
mensuelle de l &emploi dont les chiffres sont attendus
aujourd&hui. Par ailleurs, les inscriptions hebdomadaires
#0!=5Q*#/'!+,)!23*3,0-!2'!GYM:::!7#!('*#3,'!2'$,3?$'
aux Etats-c,3(M!U'7+,!7'!2-"#$)'*',)!20!<$#@#374!7'(
"$'*3?$'(!2'*#,2'(!2&3,2'*,3(#)3+,!20!=5Q*#/'!('
(+,)!-7'@-'(!>!EH9M:::!',!2+,,-'(!=+$$3/-'(!2'(
@#$3#)3+,(!(#3(+,,3?$'(!7+$(!2'!7#!('*#3,'!#$$B)-'!#0!EG
2-='*K$'4 !=+,)$' !E^HM:::!W$-@3(-X ! 7# !('*#3,'
"$-=-2',)'M

J&J veut solder un litige
N'!/$+0"'!#*-$3=#3,![+5,(+,!
& Johnson s&#""$B)'!>!@'$('$!
plus d&un milliard de dollars 
"+0$!$-/7'$!0,'!',60B)'!=3@37'
portant sur la 
commercialisation de son 
#,)32-"$'(('0$!h3("'$2#74!#!
$#""+$)-!53'$!L7++*K'$/M!
Cette accord ne met toutefois 
"#(!83,!>!2&-@',)0'77'(!
"+0$(03)'(!"-,#7'(M

Les banques asiatiques 
bataillent pour RBS 
Aviation Capital
China Development Bank et 
Sumitomo Mitsui Financial 
f$+0"!(+,)!2#,(!7#!2'$,3?$'!
ligne droite d&un processus 
d&',=5?$'(!"+0$!7&#=)3@3)-!2'!
leasing de Royal Bank of 
U=+)7#,2M!c,'!+"-$#)3+,!603!
"+0$$#3)!/-,-$'$!J0(60&>!H4Y!
milliards de dollars, selon une
source proche du dossier 
$'7#b-'!"#$!h'0)'$(M

9-R3,!$',8+$='!(#!
"$-(',='!#0!=#"3)#7!2'(!
banques
N#!(+=3-)-!"0K7360'!
d&investissement chinoise 
Central Huijin Investment a 
#==$0!(#!"$-(',='!#0!=#"3)#7!
des banques locales Bank of 
China et ICBC (Industrial and
Commercial Bank of China). 
U'7+,!2'(!=+**0,360-(!2'(!
"$B)'0$(!53'$4!C03J3,!2-)3',)!
2-(+$*#3(!$'("'=)3@'*',)!
67,6% et 35,43% de leur 
capital.

N'(!-=+,+*3()'(!
#*-$3=#3,(!8+,)!@[u de 
transparence
L&American Economic 
Association (AEA), la plus 
importante association 
d&-=+,+*3()'(!#0!*+,2'4!603!
regroupe notamment 
l&#,=3',,'!=+,('377?$'!>!7#!
Maison blanche Christina 
Romer ou le Prix Nobel 
f'+$/'!IR'$7+84!#!$',8+$=-!
ses exigences de publication 
des revenus des auteurs 
d&#$)3=7'(!"0K73-(!#83,!2&-@3)'$
les conflits d&3,)-$B)M

L4avenir de SeaFrance 
semble incertain
N'!/+0@'$,'*',)!#!'()3*-!
53'$!60'!7#!K#77'!-)#3)!2#,(!7'!
camp des syndicats pour 
assurer l&avenir de SeaFrance
mais ceux-ci se disent 
`#))'$$-(a!par les 
propositions
gouvernementales. Les 
"+$)'0$(!20!"$+J')!2'!U+=3-)-!
=++"-$#)3@'!')!"#$)3=3"#)3@'!
2+3@',)!2-"+('$!0,!"$+J')!#0!
tribunal de commerce au plus
tard ce soir, en vue d&une
audience lundi.

Le Japon envisagerait de 
,#)3+,#73('$!7'!,0=7-#3$'
Le gouvernement japonais 
envisage selon le quotidien 
local Yomiuri de prendre le 
=+,)$Q7'!2'(!=',)$#7'(!
,0=7-#3$'(!/-$-'(!"#$!2'(!
(+=3-)-(!"$3@-'(!2#,(!7'!K0)!
d&#*-73+$'$!7#!83#K373)-!2'!='!
secteur industriel. Ce projet 

3,)'$@3',)!#"$?(!7'(!=$3)360'(!
visant Tepco (Tokyo Electric 
Power) dans sa gestion de la 
catastrophe de la centrale de 
Fukushima.

N-5?$'!"$+5$'((3+,!2'!
l4indice ISM des services
Le rythme de croissance du 
secteur des services aux 
Etats-Unis s&'()!7-/?$'*',)!
#==-7-$-!',!2-='*K$'4!*#3(!37!
'()!*+3,(!*#$60-!60'!='!
qu&#@#3',)!#,)3=3"-!7'(!
-=+,+*3()'(4!('7+,!7&Institute
of Supply Management. 
L&indice ISM des services 
s&'()!#3,(3!-)#K73!>!Y94S!7'!
mois dernier, contre 52,0 en 
,+@'*K$'M!N'(!("-=3#73()'(!
3,)'$$+/-(!#@#3',)!)#K7-!(0$!
0,!=5388$'!>!YE4:M

9:O!>!74amende outre-
Manche
N'!$-/07#)'0$!=+*")#K7'!#0!
Royaume-Uni (AADB, 
Accountancy and Actuarial 
d3(=3"73,'!L+#$2X!#!3,873/-!>!
PricewaterhouseCoopers une 
amende record de 1,4 million 
de livres (1,7 million d&euros).
N'!/-#,)!2'!7&audit n&a pas 
2-='7-!0,!2-8#0)!2'!
(-/$-/#)3+,!2'(!#=)38(!#0!('3,!
de JPMorgan Securities entre
les comptes de la banque et 
ceux de ses clients. Des actifs 
#b#,)!$'"$-(',)-!0,!*+,)#,)
moyen de 6,7 milliards 
d&euros entre 2001 et 2008.

Petroplus en discussions 
avec un producteur de 

"-)$+7'
Le PDG du groupe suisse de 
$#883,#/'!P')$+"70(!$'D0!53'$!
>!.#)3/,+,!#!3,2360-!60'!7#!
(+=3-)-!-)#3)!',!`discussions
avec un producteur de 
"-)$+7'!"+0$!0,!
approvisionnement en brut 
')!2'(!8#=373)-(!2'!=$-23)a,
(#,(!"$-=3('$!7'!,+*!20!
"-)$+73'$!=+,='$,-M!N'!/$+0"'
doit rencontrer ses banques 
dans les prochains jours 
`dans le but d&assurer les 
accords de financement et de
7360323)-(!,-='((#3$'(a!pour
lui permettre d&honorer ses 
obligations.

Les fonds de pension 
britanniques dans le 
rouge
D&#"$?(!0,'!-)02'!2'!L_i!
Mellon, les fonds de pension 
K$3)#,,360'(!+,)!2-/#/-!0,!
rendement annuel moyen 
,-/#)38!"+0$!7#!"$'*3?$'!8+3(!
depuis 2008. Pour 2011, il 
s&-)#K73)!>!-0,9% en raison 
notamment d&une contre-
performance de -4,8% au 
)$+3(3?*'!)$3*'()$'M!`2011 a 
-)-!0,'!#,,-'!)$?(!@+7#)37'!
pour les actifs des fonds de 
pensiona, explique Alan 
Wilcock, en charge de 
l&analyse de la performance et
du risque chez BNY Mellon 
Asset Servicing.

U%!.$3@#)'! #,R3,/!('!$-+$/#,3('
N#!U+=3-)-!f-,-$#7'!2'@$#3)!#,,+,='$!7'!G9!J#,@3'$!0,'
$-+$/#,3(#)3+,!2'!(#!K#,60'!"$3@-'!"#((#,)!,+)#**',)
"#$!7'!$'*"7#='*',)!2'!d#,3'7!<$0=53!>!(#!)B)'4!('7+,
Reuters de sources proches. La banque ne fait aucun
=+**',)#3$'M!d#,(!7'(!8#3)(4!2'!(+0$='(!K3',!3,8+$*-'(4
d#,3'7!<$0=534!$'7+=#73(-!',!U03(('4!#0$#3)!2-J>!"$3(!20
=5#*"!2'"03(!60'760'(!*+3(4!Uf!P$3@#)'!L#,R3,/!-)#,)
23$3/-'!"#$!0,!60#)0+$M

!
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ANTOINE VIVIEN!U'=$-)#3$'!/-,-$#74!@3='-

"$-(32',)4!Hewlett-Packard France. (prise de 

8+,=)3+,!7'!:Gj:9j9:G9X!Z,()3)0)!(0"-$3'0$!2'!
commerce Paris, Insead. En poste chez ICL (1979). 

O5'A!C'k7'))!P#=R#$2!W2'"03(!Gl^ X!\!3,/-,3'0$!
=+**'$=3#7!WGl^ X4!$'"+,(#K7'!$-/3+,#7!2'(!@',)'(!
partenaires (1985-87), directeur commercial de la 

$-/3+,!V()!2'!7#!T$#,='!')!23$'=)'0$!2'!7&agence de 

Strasbourg (1987-91), directeur commercial des 

*#$=5-(!3,20()$3'!"+0$!7&#=)3@3)-!(b()?*'(!
d&information (1991-lEX4!23$'=)'0$!20!2-"#$)'*',)!

financement et remarketing pour la France (1993-

96), l&V("#/,'!')!7'!P+$)0/#7!WGllSX4!/-$#,)!2'!
Hewlett-P#=R#$2!T$#,='!83,#,='!WGllSX4!"$-(32',)!
20!23$'=)+3$'!2'!N'#(#*-)$3=!WGll -97), directeur 

de l&#=)3@3)-!=+,(+**#K7'(!"+0$!7&Europe du Sud 

W2'"03(!GllHX4!23$'=)'0$!/-,-$#7!2'!7#!23@3(3+,!/$#,2
public (depuis 1997), vice-"$-(32',)!2'!7#!23@3(3+,!
imagerie et impression (2002) et responsable des 

"$'(('(!,0*-$360'(!CP!Z,23/+!W9:: X4!('=$-)#3$'!
/-,-$#7!')!@3='-"$-(32',)!2'!C'k7'))-Packard

T$#,='!W>!=+*")'$!2'!8-@$3'$!9:G9XM

!
T< KCDZUA!NA<DE
Directeur des acquisitions-
cessions, Total.  59 ans, 
V=+7'!(0"-$3'0$'!2'!
commerce et 
d&administration des 
entreprises Reims. Adjointe 
#0!('=$-)#$3#)!/-,-$#7!2'!
l&Union Industrielle et 
d&Entreprise (1975). Groupe 
<+)#7!W2'"03(!Gl^9X!\!
responsable au sein de la 
23$'=)3+,!83,#,=3?$'4!
directeur de la 
=+**0,3=#)3+,!83,#,=3?$'!
(1998), directeur des 
+"-$#)3+,(!8373#7'(!=53*3'!
W9::GX4!('=$-)#3$'!/-,-$#7'!
de la branche chimie (2004),
*'*K$'!20!=+*3)-!23$'=)'0$
(2006), directeur des 
acquisitions-cessions (depuis 
2012).

HUMBERT DE WENDEL
Directeur financement-
)$-(+$'$3'4!)$-(+$3'$!/$+0"'4!
Total.  55 ans, IEP Paris, 
V(('=M!<+)#7!W2'"03(!Gl^9X!\!
divers postes dont 
$'("+,(#K7'!2'(!*#$=5-(!#0!
sein de la direction 
83,#,=3?$'!WGl^lX!"03(!
2-)#=5-'!>!7#!23$'=)3+,!
83,#,=3?$'!2'!<.h!N)2M!
(1992-94), fonctions au sein 
de la direction Moyen-orient
WGllYX!"03(!=5#$/-!2'(!
+"-$#)3+,(!83,#,=3?$'(!2'(!
secteurs Moyen-g$3',)!>!7#!
23$'=)3+,!83,#,=3?$'!20!
groupe (1997-06), directeur 
des acquisitions-cessions
(2006) puis directeur du 
financement et de la 
)$-(+$'$3'!W2'"03(!9:G9XM

!SABINE BIRONNEAU-
LOY
I@+=#)!#((+=3-4!K#,60'!')!
finances, Hogan Lovells 
(Paris) LLP.  LL.M 
University of Wales Cardiff 

WGll X4!dVI!2'!2$+3)!"$3@-!
/-,-$#7!c,3@'$(3)-!2'!
Poitiers (1993). Membre du 
barreau de Paris (depuis 
1997). Avocat (depuis 
9:::X4!#((+=3-'!K#,60'!')!
finances (depuis 2012) au 
sein de Hogan Lovells Paris.

!BAPTISTE GELPI
I@+=#)!#((+=3-4!*#$=5-(!2'!
capitaux internationaux de 
la dette, Hogan Lovells 
(Paris) LLP.  DEA de droit 
"$3@-!/-,-$#7!c,3@'$(3)-!
P#$3(!ZZ!P#,)5-+,!I((#(!
(1997), DESS de droit des 
#88#3$'(!')!83(=#73)-4!
.#/3()?$'!2'!J0$3()'!
d&affaires (1996), DJCE. 
Membre du barreau de 
Paris (depuis 2000). Avocat 
"03(!#((+=3-!W2'"03(!9:G9X!
#0!('3,!20!2-"#$)'*',)!
*#$=5-(!2'!=#"3)#01!
internationaux de la dette 
de Hogan Lovells Paris.

!U%F9G KA!G&%AK
I@+=#)!#((+=3-4!O+$"+$#)'4!
Hogan Lovells (Paris) 
LLP. Essec (2001), DEA 
droit des affaires (2002). 
Admis au barreau de Paris 
(2002), avocat chez Willkie 
Farr & Gallagher LLP. 
Cabinet Hogan Lovells 
W2'"03(!9::lX!\!#((+=3-!#0!
sein de l &-603"'!O+$"+$#)'!
(depuis 2012).

!MIKAEL SALMELA
I@+=#)!#((+=3-4!O+$"+$#)'4!
Hogan Lovells (Paris) 
LLP.!d[OV4!.#/3()?$'!2'!
juriste d&#88#3$'(!c,3@'$(3)-!
de Montpellier (1999). 
Avocat du barreau de Paris 
(2000). Avocat (2000) puis 
#((+=3-!2-"#$)'*',)!
Corporate (depuis 2012) de 
Hogan Lovells.

!T<FVF<ZO!H<D&V
I@+=#)!#((+=3-4!2$+3)!(+=3#74!
Racine.! S!#,(4!.#m)$3('!2'
droit des affaires, DESS de 
83(=#73)-!#""7360-'!c,3@'$(3)-
P#$3(!n!h',-!d'(=#$)'(M!
I@+=#)!#((+=3-!#0!('3,!2'!
<+3(+,!n377'b!L$+02M!I((+=3-!
#0!('3,!20!2-"#$)'*',)!
droit social de Racine 
(depuis 2012).

!PAUL LOMBARD
I@+=#)!#((+=3-4!"Q7'!
financements, Willkie Farr
& Gallagher LLP.  DESS 
droit des affaires, MBA 
Essec. Collaborateur au sein 
de Allen & Overy LLP 
(2001). Willkie Farr & 
f#77#/5'$!W9:G:X!\!U"'=3#7!
V0$+"'#,!O+0,('74!#((+=3-!
#0!('3,!20!2-"#$)'*',)!
financements (depuis 2012).

!FRANCK CHATILLON
d3$'=)'0$!20!2-@'7+""'*',)
et de l &international, AJ+-M
 E!#,(4!c,3@'$(3)-!P#$3(!
d#0"53,'M!d-K0)!=5'A![P!
Morgan (1994) puis au sein 
20!*-)3'$!)3)$'(!2'!P#$3K#(!
(1996), responsable de BNP 
Paribas Fin&AM (2006), 
23$'=)'0$!20!2-@'7+""'*',)!
et de l &international chez 
V1+-!W2'"03(!9:G9XM

JULIEN AUCOMTE
I@+=#)!#((+=3-4!80(3+,(!')!
acquisitions, August & 
Debouzy Avocats.
.#m)$3('!2'!2$+3)!2'(!#88#3$'(
c,3@'$(3)-!I31-Marseille III 
WGlllX4!dVUU!',!"$+"$3-)-!
3,20()$3'77'!c,3@'$(3)-!
.#$,'!7#!n#77-'!W9:::XM!
Membre du barreau de 
Paris (depuis 2002), avocat 
au sein de l &-603"'!80(3+,(!')
acquisitions du cabinet Veil 
Armfelt Jourde La 
Garanderie (2001) puis 

#((+=3-!20!=#K3,')!I0/0()!o!
Debouzy (depuis 2012).

1&ZNN &/A!VAU9<F
Directeur marketing et 
2-@'7+""'*',)4!
Monabanq. 32 ans, IEP 
Rennes (2003), Master en 
(=3',='(!"+73)360'(4!d3"7Q*'!
interuniversitaire ITESM. 
L+0$(+$#*#!\!23$'=)'0$!
adjoint de la relation clients 
puis directeur de Marketing 
clients. Responsable des 
#=)3@3)-(!2'!23@'$(383=#)3+,!
chez ING Direct France. 
Fondateur d &une agence de 
=+**0,3=#)3+,!("-=3#73(-'!
dans le Marketing musical et
le design sonore (2009). 
Directeur Marketing et 
2-@'7+""'*',)!2'!
Monabanq (depuis 2012).

CAROLINE GOLENKO
I((+=3-'4!CTPartners. 47 
ans, IEP Paris, Certificat de 
coach professionnel 
Transformance. Assistante 
parlementaire (1986-88)
puis consultante interne chez
Wiggins Tape Ltd au 
Royaume-Uni (1988-90).
Consultante Senior au sein 
de l &Institute of 
Management Resources et 
*'*K$'!20!=+*3)-!'1-=0)38!
en Europe (1990-99).
_'0*#,,!Z,)'$,#)3+,#7!\!
P$3,=3"#7WGlllX!"03(!#((+=3-'
(2002) et responsable de la 
Practice Executive 
Consulting (2003), co-
Mangager Partner du 
bureau de Paris (2010). 
I((+=3-'!2'!O<P#$),'$(!
(depuis 2012).
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FINANCIAL TIMES

N'(!=#3(('(!2'(!(+=3-)-(!#*-$3=#3,'(!
2-;+$2',)!2'!7360323)-(

O3)#,)!0,'!-)02'!2'![P.+$/#,!O5#('4!7'!60+)323',!(+073/,'!60'!7'(!
',)$'"$3('(!,+,!83,#,=3?$'(!=+*"+(#,)!7&indice S&P500 disposent 
d&0,!)$-(+$!2'!/0'$$'!2'!60'760'!9M:::!*3773#$2(!2'!2+77#$(!',!
7360323)-(!23("+,3K7'(M!d'!60+3!#73*',)'$!0,'!8+$)'!=$+3((#,='!2'(!
+"-$#)3+,(!2'!$#""$+=5'*',)4!2'(!$#=5#)(!2'!)3)$'(!+0!2'(!
23@32',2'(M!N'(!7360323)-(!$'"$-(',)',)!#3,(3!',!*+b',,'!GG4EF!2'(!
actifs contre en moyenne 7,3% entre 1996 et 2009. Encore faudrait-il
que les entreprises retrouvent espoir. `U3!2#@#,)#/'!2'!(+=3-)-(!
-)#3',)!+")3*3()'(!')!)$+0@#3',)!2'(!+""+$)0,3)-(4!=')!#$/',)!
"+0$$#3)!#77'$!>!7&investissementa, souligne un responsable de 
JPMorgan.

!

Les cartes tirent les tarifs 
;#,=#3$'(!>!7#!5#0(('

Les cartes bancaires `sont les plus 
=+,='$,-'(!"#$!7&inflationa!au sein de la 
$'@0'!2'(!)#$38(!K#,=#3$'(!*',-'!"#$!7'!
60+)323',!#0!('3,!2'!503)!-)#K73(('*',)(M
Les hausses de tarifs `(+,)!=+,=',)$-'(!
2#,(!='$)#3,(!$-('#01a, dont Rives de 
Paris et la Banque Postale. Cette 
2'$,3?$'!$'()'!"+0$)#,)!`7#!*+3,(!=5?$'
de la placea.

Les Echos

!

!

Les banques chinoises 
manquent leur objectif de 
"$B)(

Les quatre principales banques chinoises
n&ont pas atteint l&#,!"#((-!7'0$!+KJ'=)38!
2'!@+70*'(!2'!,+0@'#01!"$B)(4!('7+,!7'!
site du quotidien chinois. Bank of China 
s&#@?$'!B)$'!7'!"70(!*#0@#3(!-7?@'4!#@'=!
2'(!"$B)(!2'!Y:H!*3773#$2(!2'!b0#,(!WSE!
milliards d&euros) contre un objectif de 
S::!*3773#$2(M!ZOLO!#!#==+$2-!^G^!
*3773#$2(!2'!,+0@'#01!"$B)(!=+,)$'!0,!
objectif de 820 milliards.

Caixin

!

!

Revers dans l&',60B)'!(0$!
la faillite de MF Global

Le `trusteea!supervisant la faillite de 
MF Global, Louis Freeh, aurait selon le 
quotidien, qui cite des personnes 
"$+=5'(4!0)373(-!(+,!"$3@37?/'!2&ancien
directeur du FBI pour refuser de fournir
2'(!2+=0*',)(!$-=7#*-(!"#$!7&organe de 
$-/07#)3+,!20!*#$=5-!2'(!*#)3?$'(!
"$'*3?$'(!WOT<OX!603!',60B)'!(0$!G49!
*3773#$2!2'!2+77#$(!*#,60#,)(!>!7&appel
dans un fonds.

Wall Street Journal

!

Les Pays- #(!=5'$=5',)!>!('
2-(',/#/'$!2&Urenco

N'!/+0@'$,'*',)!,-'$7#,2#3(!#0$#3)!
*#,2#)-!O$'23)!U03(('!"+0$!7'!=+,('377'$!
dans la cession de sa participation dans 
7#!(+=3-)-!K$3)#,,360'!2&enrichissement
d&0$#,30*!c$',=+!@#7+$3(-'!>!E!*3773#$2(
d&euros, croit savoir le quotidien qui cite 
des sources proches du dossier. EON et 
hpV4!-/#7'*',)!#=)3+,,#3$'(!2&Urenco
#0$#3',)!*#,2#)-!L#,R!+8!I*'$3=#!"+0$!
passer en revue leurs options.

Financial Times

!

!

La Catalogne fait de la 
$-(3()#,='

Le ministre des finances catalan Andreu 
Mas-O+7'77!#!=+,83-!2#,(!0,!',)$')3',!
#==+$2-!#0!60+)323',!60'!(#!$-/3+,!8'$#!
usage de tous ses pouvoirs politiques et 
J0$32360'(!#83,!2'!$-(3()'$!>!7#!@+7+,)-!20
nouveau gouvernement espagnol 
d&3*"+('$!2'(!=+,)$Q7'(!"70(!()$3=)(!(0$!
les budgets. Madrid tenterait 
d&`usurpera!7'(!"+0@+3$(!2'(!$-/3+,(!
#0)+,+*'(M!N'(!O#,#$3'(!+,)!-/#7'*',)!
3,2360-!,'!"#(!#=='")'$!='))'!
`recentralisationa.

Financial Times

!

O3)3/$+0"!$',+,='!>!=-2'$!
OneMain

Le quotidien croit savoir que la banque 
#*-$3=#3,'!#!$',+,=-!>!@',2$'!(#!8373#7'!
2'!=$-23)!>!7#!=+,(+**#)3+,!g,'.#3,4!
"$-=-2'**',)!,+**-'!
O3)3T3,#,=3#7MN'(!23(=0((3+,(!*',-'(!
#@'=!2'(!#=60-$'0$(!"+)',)3'7(!3((0(!20!
secteur du private equity ont en effet 
pris fin sans qu&0,!#==+$2!,'!"03(('!B)$'!
conclu, indique le quotidien sans 
2#@#,)#/'!2'!"$-=3(3+,(M

Wall Street Journal
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!

L&A)#)!8$#,D#3(!('!$-(+02$#3)!>!0,'!
nationalisation totale de Dexia 
N'!60+)323',!N'(!V=5+(!(+073/,'!7'(!+K()#=7'(!>!7#!*3('!',!quvre du plan 
2'!2-*#,)?7'*',)M!c,'!(+0$='!/+0@'$,'*',)#7'!=3)-'!"#$!h'0)'$(!2-*',)
!"#$!NI!hrdIO<Zg_

&V)#)!8$#,D#3(!',@3(#/'$#3)!2'
nationaliser ce qui reste de Dexia
' , ! $ # 3 ( + , ! 2 ' ( ! 2 3 8 8 3 = 0 7 ) - (

$',=+,)$-'(!"+0$!*'))$'!',!quvre le
v o l e t  h e x a g o n a l  d u  p l a n  d e
2-*#,)?7'*',)!2'!7#!K#,60'!-7#K+$-!',
octobre, rapporte ce matin le quotidien
Les Echos .  Une  source  proche  du
*3,3()$'!8$#,D#3(!2'(!83,#,='(4!3*"7360-'
2#,(!7'!$-=',)!(#0@')#/'4!#!)+0)'8+3(
=+, 8 3 - ! > !h'0 ) ' $ ( !, &a v o i r `aucune
connaissancea!d&un tel projet.

`L&A)#)!8$#,D#3(!',@3(#/'!2'"03(
quelques semaines de nationaliser ce
q u i  r e s t e  d e  l &#,=3',!-)#;73(('*',)
franco-belge c &est->! -23$'!V'13#!O$-23)
N+=#7!WVONX4!603!83,#,='!7'(!=+77'=)3@3)-(
7+=#7'(!',!T$#,='4!')!(+,!@-53=07'!2'
refinancement Dexia Municipal Agency
(DMA)a, rapporte le quotidien, citant
plusieurs sources concordantes.

L&accord conclu il y a trois mois par
7 ' ( ! V ) # ) ( ! K ' 7 / ' 4 ! 8 $ # , D # 3 ( ! ' )
7 0 1 '*K+0 $ / ' + 3 ( ! # ! = + ,20 3 ) ! > ! 7 #

,#)3+,#73(#)3+,!2'(!#=)3@3)-(!K'7/'(!')!>
la vente de la filiale luxembourgeoise. En
T$#,='4 ! 3 7 !"$-@+3) ! 7 &adossement des
#=)3@3)-(!2'!83,#,='*',)!2'(!=+77'=)3@3)-(
7+=#7'(!>!7#!OdOM!O'!"7#,!( &appuyait
entre autres sur 90 milliards d &euros de
garanties publiques sur dix ans. Mais la
O+**3((3+,!'0$+"-',,'!,&#!2+,,-!7'
mois dernier qu&un feu vert temporaire
')!"#$)3'7!>!='!*-=#,3(*'4!'()3*#,)!60&il

Un AAA en toile de fond

pourrait constituer une aide publique et
' 1 " $ 3* #, ) ! 2 ' ( ! $ - ( ' $ @ ' ( ! ( 0 $ ! 7 #
=+*"#)3K373)-!#@'=!7'(!$?/7'(!20!*#$=5-
3,)-$3'0$!'0$+"-',M

L e  q u o t i d i e n  e x p l i q u e  q u e  l e
=5#,/'*',)!2'!()$#)-/3'!2'!P#$3(!'()!2s
',)$'!#0)$'(!>!7#!2-/$#2#)3+,!2'!7#
(3)0#)3+,!83,#,=3?$'!2'(!V)#)(4!603
#88#3K73)!7#!60#73)-!2'(!/#$#,)3'(M!`Dans
='!=+,)'1)'4!7'!)$#,(8'$)!>!7#!O#3(('!2'(

V-"Q)(!20!@-53=07'!2'!$'83,#,='*',)!2'
V'13#4!603!"+$)'!7'(!',=+0$(!2'!=$-23)
#01!=+7 7'=) 3@3)-( ! 7+=#7'( 4 !2+,) !G:
milliards d&'0$+(!2'!"$B)(!>!$3(60'4
s&#@?$'!"70(!7+0$2!60'!"$-@0!"+0$!7'(
comptes de l &-)#;73(('*',)!"0;73=!')
p o u r  l &A)#)!8$#,D#3(a, avance  le
60+)323',M!d'13#!O$-23)!N+=#7!#!-)-
$'=#"3)#73(-'!>!5#0)'0$!2'! 49!*3773#$2(
d&euros.

N'!60+)323',!-@+60'!#0((3!7#!$-)3=',='
2'(!#0)+$3)-(!'0$+"-',,'(!>!#""$+0@'$
7'!"7#,!3,3)3#7!')!-=$3)!60'!7#!OV!`ne
2+,,'$#3)!(+,!8'0!@'$)!>!7#!/#$#,)3'
qu&e n  c o n t r e p a r t i e  d e  l &#$$B) !2'(
#=)3@3)-(!2'!V'13#4!603!'*"7+3'!',=+$'
GMEY:!(#7#$3-(a. `N'!(=-,#$3+!2&une
nationalisation est toutefois loin d&B)$'
acquis car politiquement sensiblea,
"$-=3('!7'!60+)323',M!Z7!,&'()!"#(!-)$#,/'$
au maintien d&une note souveraine AAA
pour la France.

4,3O$'23)!-@+60'!7'!$3(60'!2&-=7#)'*',)!2'!
l&euro
La banque transalpine fait cette mention inattendue dans le prospectus 
"$-#7#K7'!>!(+,!#0/*',)#)3+,!2'!=#"3)#7M!N&action poursuit sa chute

!"#$!A. DUROYON ET A. GARABEDIAN

#,(!7'!"$+("'=)0(!"0K73-!',!@0'!20
lancement de son augmentation de

c a p i t a l  d e  7 , 5  m i l l i a r d s  d &euros,
UniCredit n &5-(3)'!"#(!>!*',)3+,,'$!0,
-=7#)'*',)!2'!7#!A+,'!'0$+!#0!=5#"3)$'
des f̀acteurs de risquesa!qui pourraient
#88'=)'$!(+,!#=)3@3)-M!`Les craintes que
la crise de la dette souveraine en zone
euro s &#//$#@'!"+0$$#3',)!=+,203$'!>!7#
$-3,)$+20=)3+,!2'(!2'@3('(!,#)3+,#7'(
dans un ou plusieurs pays de la zone
euro,  ou,  dans des  c irconstances
"#$)3=073?$'*',)!)$#/360'(4!>!7&abandon
de l&euroa, -=$3)!7#!K#,60'!3)#73',,'M

UniCredit ajoute que `)+0)'!2-=3(3+,
de la BCE!2'!(0("',2$'!+0!2'!$-@3('$!7'(
termes de son programme de rachat de
certaines dettes souverainesa!aurait un
impact sur la valeur de ces titres, et
2+,=!(0$ ! 7'( !$-(07)#)( !20!/$+0"'M

f-,-$#7'*',)!)$?(!8+0$,3(4!7'(!`facteurs
de risquesa!figurant dans les prospectus
(+,)!=',(-(!"$-*0,3$!7&-*'))'0$!=+,)$'
2'( ! $ '=+0$( ! J0 $ 32 360'( ! -*#,#,)
d&3,@'()3(('0$(!*-=+,)',)(M

L&+"-$#)3+,4!#,,+,=-'!#0!"$31!2'
G4l E!'0$+!"#$!#=)3+,4!(+3)!0,'!2-=+)'!2'
 EF!W0,'! 8+3( !2-)#=5-(! 7'( !2$+3)(
"$-8-$',)3'7(!2'!(+0(=$3")3+,X4!( &inscrit
dans un contexte boursier tumultueux.
I"$?( !#@+ 3 $ !2- J> ! =50)- !2' ! G 4YF
*'$=$'234!7'!=+0$(!#!=-2-!GH4EF!53'$!>
4,48 euros, son plus bas niveau depuis
septembre 1992. A un tel cours, la
@#7+$3(#)3+,!20!"$B)'0$!3)#73',!$'((+$)!>
8,7 milliards d&euros. `Les investisseurs
"#$)3=073'0$(!"+0$$#3',)!,'!"#(!B)$'
2#,(! 7' !*'37 7'0$!-)#) !2&esprit pour
garantir leur prorataa, -=$3@',)!2#,(
une note les analystes de Fidentiis
Equities.

P a s  m o i n s  d e  2 7  b a n q u e s  s o n t

3*"7360-'(!2#,(!7 &+"-$#)3+,M!d#,(!0,'
interview au quotidien italien Il Sole 24
Ore, l &#2*3,3()$#)'0$!2-7-/0-!2'
l&-)#K73(('*',)!8#3)!"+0$)#,)!"#$)!2'!(#
confiance. J̀e crois que l &augmentation
d e  c a p i t a l  s e r a  d a n s  l &ensemble
=+*"7? ) '*',) ! (+0(=$ 3 ) ' !"#$ ! 7 ' (
*#$=5-(a, estime Federico Ghizzoni, qui
J0()383'!7'!,3@'#0!2'!2-=+)'!"#$!7'(
=+,23)3+,(!2'!*#$=5-M!N'!23$3/'#,)
s&#))',2!>!='!60'!7'(!#0)$'(!K#,60'(!',
60B)'!2'!8+,2(!8#((',)!2'!*B*'M

`Z7!I!#!0,'!+88$'!=+,(32-$#;7'!2'
titres bancaires potentiellement en vue
et certains investisseurs pourraient
vendre pour racheter moins cher un
peu plus tarda, anticipe Paul Vrouwes,
/-$#,)!=5'A!Z_f!Z.!=3)-!"#$!L7++*K'$/M
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La Chine tente de limiter le 
$#7',)3(('*',)!2'!(+,!-=+,+*3'!
N#!L#,60'!"+"07#3$'!2'!O53,'!3,)'$@3',)!@3#!2'(!+"-$#)3+,(!2&`open marketa,
alors que le gouvernement lance un programme de relance de la consommation

!"#$!PATRICK AUSSANNAIRE

-R3,!"$',2!7'!)+0$,#,)!2'!7#
relance. La Banque populaire de
O53,'!#!3,J'=)-!YG!*3773#$2(!2'

yuans (6,3 milliards d &euros) dans le
(b()?*'!K#,=#3$'!='))'!('*#3,'!"#$!7'
biais d &+"-$#)3+,(!2& ! `open marketa.
C3'$4!7#!K#,60'!=',)$#7'!#!#,,07-!"+0$!7#
2'013?*'!('*#3,'!=+,(-=0)3@'!0,'
-*3((3+,!"$-@0'!2'!)3)$'(!>!)$+3(!*+3(M
`A,!,'!$-#7 3(#,) !"#(! 7 &-*3((3+,4!7#
;#,60'!=',)$#7'!3,C'=)'!2'(!7360323)-(
2#,(!7'!(I()?*'a! estime Pin Ru Tan,
()$#)-/3()'!=5'A!CULOM!U3!7'!)#01!2'
$'83,#,='*',)!>!H!J+0$(!#!=50)-!2'!G9l
"+3,)(!2'!K#('!='))'!('*#3,'!>! 4EGF!>
U5#,/5#3!#"$?(!#@+3$!#))'3,)!0,!"70(
5#0)!2'!Y!*+3(!7'!E:!2-='*K$'!>!Y4S:F4
Wee-t5++,!O5+,/4!()$#)-/3()'!>!7#
U+=3-)-!f-,-$#7'4!( &# ) ) ' , 2 ! > ! `une
hausse du taux au-dessus des 6% dans
les deux prochaines semaines sur fond
2'!"+((3;7'(!#((?=5'*',)(!)'*"+$#3$'(
2'!7360323)-(a. g$4!7'(!#0)+$3)-(!@3(',)!0,
taux maximum de 3%, avec un taux

V)#)!>!G:!#,(!>!E4 :FM
`N'(!#0)+$3)-(!,'!"'0@',)!"#(!('

reposer sur les rachats de titres et la
('07'!*#,3?$'!2&injecter efficacement
2'(!7360323)-(!2#,(!7'!(I()?*'!'()!2'
; # 3 ( ( ' $ ! 7 ' ! $ # ) 3 + ! 2 ' ( ! $ - ( ' $ @ ' (
obligatoiresa! estime Chia Woon Khien,
()$#)-/3()'!=5'A!hLUM!N'(!-=+,+*3()'(
s&#))',2',)!>!0,'!,+0@'77'!K#3(('!20
ratio avant le week-',2!"$+7+,/-!20!9E

Des marges de manoeuvre 
"70(!73*3)-'(!609',!:<<P

J#,@3'$!603!@'$$#!2-K0)'$!7 &#,,-'!20
dragon sur fond d &un ralentissement de
7#!=$+3((#,='!>!^4SF!#0!60#)$3?*'
trimestre 2011, selon le consensus
B l o o m b e r g .  L e s  p r i x  d e s  b i e n s
$-(32',)3'7(!+,)!=+,,0!',!2-='*K$'!7'0$
60#)$3?*'!*+3(!=+,(-=0)38!2'!K#3(('!W2'
0,25%). `Avec une inflation qui devrait
tomber sous 4%, il existe clairement
une marge de man[uvre pour un

#((+0"73(('*',)!*+,-)#3$'!')!0,'
"+73)360'!2'!(+0)3',!;02/-)#3$'!>!7#
=+,(+**#)3+,!')!>!7&immobiliera!estime
7#!(+=3-)-!2'!/'()3+,!f#@'t#7M

OQ)-!3**+K373'$4!P-R3,!,'!$'7u=5'!"#(
les mesures restrictives mais table sur le
programme de construction de cinq
millions de logements sociaux d &ici fin
2012. Le ministre du commerce, Chen
d'*3,/4!#!-/#7'*',)!#,,+,=-!53'$!7#
mise en place d &0,!"7#,!2'!$'7#,='!)$?(
=3K7-!2'!7#!=+,(+**#)3+,!2'(!*-,#/'(M
.#3( ! =+**'! 7' !"$-= 3 (' !f#@'t#7 4
`l&#==0*07#)3+,!2'!=$-#,='(!2+0)'0('(
indique que l &ampleur de la relance est
"70(!73*3)-'!#0C+0$2&hui qu&en 2008a!+%
'77'!#@#3)!"'(-!"70(!2'!GYF!20!PZLM!I@'=
0,!'1=-2',)!=+**'$=3#7!',!K#3(('!2'
G^G4Y!*3773#$2(!2'!2+77#$(!',!9:G:!>!GS:
*3773#$2(!',!9:GG4!P-R3,!=5'$=5'!>
$'7#,='$!7#!2'*#,2'!3,)-$3'0$'!2+,)!7'
"+32(!2#,(!7'!PZL!'()!)+*K-!2'!Y:F!37!b
#!9:!#,(!>!EE4^F!',!9:G:M

!
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