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Le Portugal ne retrouvera 
,-.":/"2-56A7"/8"034+"
H#! $6"%#!)#:5+!:+)!+--6$8)!$,#:(),)N!'#()!)+)!&$,2()(67)!
)678!=59,+)!6&8(.()8+)
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e FMI, la BCE et la Commission
+5$6&,+77+!)+!)678!.678$,)
globalement  sat i s fa i t s  des

+--6$8) !$,#: (),) !&#$ !H()?677+N ! *Le
programme est en bonne voie%, ont-ils
/,0:#$,!A(+$!C!: @())5+!/+!:+5$!8$6()(<.+
revue trimestrielle . &'#()!*+)!*,-()
demeurent%, ont-(:)!#=658,N!H+!.(7()8$+
des Finances portugais Vitor Gaspar
1&A686Y!#!#--($.,!A(+$!>5+!:+!&#J)!7+
demanderait pas d @autres financements
au-/+:C!/+! : @accord actuel. Mais des
,0676.()8+)!+)8(.+78!>5+!:+!T6$859#:
/+2$#!I8$+!)658+75!#5!.6(7)!=5)>5@en
2015.

Suite p.2

!

Le conflit autour de Monoprix s@enlise
PAR BRUNO DE ROULHAC

R#)(76!+8!3#:+$(+)!H#-#J+88+!)+.?:+78!(78+$&$,8+$!:+5$!
&$68606:+!06..57!#5!.(+5M!/+!:+5$)!(78,$I8)!$+)&+08(-)N!H#!
justice devra trancher dans les prochains mois.

Suite p.7

! !

H/."9/.;<=8.",F;<../8;
du contexte bancaire 

4!>5+:>5+)!+M0+&8(67)!&$<)G!:+)!-(:(#:+)
de gestion d@actifs des groupes bancaires
+8!/+)!#))5$+5$)!-$#7E#()!678!)65--+$8!+7
;BDDG!+7!$#()67!/+!:#!26:#8(:(8,!/+)
.#$0A,)!+8!/+!:#!&6:(8(>5+!06..+$0(#:+
des banques. Natixis s @en tire le mieux
en termes de collecte.

Suite p.11

BPCE fait payer ses 

?-8>@/."579<=8-:/."
Les Caisses d @Epargne et  les  Banques
Populaires s @#&&$I8+78!C!)65)0$($+!;
milliards d @e u r o s  d e  t i t r e s  s u p e r
)5?6$/677,)!,.()!&#$!: @organe central
pour renflouer ses fonds propres. Et elles
/6(2+78!&#))+$!/+!:65$/+)!/,&$,0(#8(67)
)5$!:+5$)!#08(67)!WTRV!C!-(7!;BDDN

Suite p.13

!

!/@;.6A/"WB5./!/A+$/A+!C!$,*5($+!:+)!6$*$+)!#586.#8(>5+)! (7#7/(#:!"(.+)

VPW"57C@<;!)+)!+--+/8(-)!O$()A!"(.+)

DTE",57I=<;!57+!?#())+!*+)!/6..())(67)! (7#7/(#:!"(.+)

Knology recherche!*+)!$+"$+7+5$)!%#::!P8$++8!&65$7#:

La zone!+5$6!)5$!:#!26(M!*+!:#!$+"$()+!"A+!"(.+)
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que celle de JAL

p.19

!H#!*+88+!)652+$#(7+!9$+/>5+!
+78$+!*#7)!57+!",$(6*+!/A#$7(<$+

p.2
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en 2012
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2012
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La dette souveraine grecque entre 
C-8."@8/",75<=C/"6A-58<J5/"
La BCE n@#00+&8+!&:5)!0+)!8(8$+)!+7!06::#8,$#:!/+!.#7(<$+!8+.&6$#($+N!
L@O)/#!#!,8,!)#()(+!&65$!/,8+$.(7+$!)@(:!J!#2#(8!,2,7+.+78!/+!0$,/(8

!"#$!VIOLAINE LE GALL

&$<)!:+!&:#0+.+78!/+!:#!768+!/+
:#!3$<0+!+7!*/,-#58!),:+08(-F!par
Standard & Poor @s, la Banque

0+78$#:+!+5$6&,+77+!#!#77670,!>5@elle
suspendait l@58(:()#8(67!/+)!8(8$+)!,.()!65
9#$#78()!&#$!:#!3$<0+!06..+!06::#8,$#:N
R67),>5+70+!/($+08+G ! :+)!?#7>5+)
g r e c q u e s  p o u r r o n t  d i f f i c i l e m e n t
& # $ 8 ( 0 ( & + $ ! C ! : @6 & , $ # 8 ( 6 7 ! / +
$+-(7#70+.+78!C!8$6()!#7)!/+!:#!BCE
d@aujourd@hui, puisqu @elles ne pourront
&:5)!/,&6)+$!+7!9#$#78(+)!/@obligations
souveraines domestiques.

H+5$!/+.#7/+!&65$$#(8!/+!0+!-#(8!I8$+
/(.(75,+!/+!KL!.(::(#$/)!/@euros d@#&$<)
R,/$(0! A+::(+$G!,0676.()8+!P67+!+5$6
chez Natixis. En novembre dernier, elles
s@,8#(+78!-(7#70,+)!C!A#58+5$!/+!ZQ
milliards d@+5$6)!#5&$<)!/+!:#!BCE, puis,
d@#&$<)! :+) !+)8(.#8(67)!/+!Barclays
CapitalG!+::+)!678!+.&$578,!QD!.(::(#$/)
d@e u r o s  l o r s  d e  l @6&,$#8(67!/+
$+-(7#70+.+78!C!Q!#7)!+7!/,0+.?$+!+8
environ 65 milliards en janvier.

S5(8+!C!:@annonce de la BCE, la banque
0 +7 8 $ # : + ! / + !3 $ < 0 + ! 2 # ! # ) )5 $ + $ ! : +
financement des banques nationales
9 $ U 0 + ! C ! 57 !.,0#7 ( ).+ ! / @urgence,
l@Emergency Lending Assistance (ELA),
?+#5065&!&:5)!)65&:+!)5$!:#!>5#:(8,!/+)
# 0 8 ( - ) ! #&&6 $ 8 , ) ! +7 ! 9 # $ #7 8 ( + N ! V7
0678$+&#$8(+G!:+!06X8!/5!-(7#70+.+78!+)8
&:5)!,:+2,!>5+!0+:5(!-(M,!&#$!:#!BCE. Le
taux des financements sur quelques

La banque centrale grecque 
prend le relais 

)+.#(7+)!&$6&6),)!/#7)!:+!0#/$+!/+
l@VH4!,>5(2#5/$#(8!#5!8#5M!/+!:#!-#0(:(8,
/+!&$I8!.#$9(7#:!1DGZL![Y!#))6$8(!/@une
m a r g e  d e  2 0 0  p b ,  e s t i m e n t  l e s
,0676.()8+)!/ @\WS N !V7 !/,0+.?$+
/+$7(+$G!:+!)+08+5$!-(7#70(+$!9$+0!#!/,=C
+.&$578,!LB!.(::(#$/)!/@euros par ce
bia is ,  d @# & $ < ) ! : # ! $ + 0A+ $ 0A+ ! 8 #5M
d@UniCredit.

A partir de mi-mars, une fois l @offre

d@,0A#79+!)5$!:#!/+88+!9$+0>5+!?650:,+G
l es  banques  du  pays  pourront  de
nouveau venir au guichet de la BCE,
#&$<)!>5+!:+!/()&6)(8(-!/+!$+A#5))+.+78
/ + ! 0 $ , / ( 8 ! # & & $ 6 5 2 , ! & # $ ! : + )
9652+$7+.+78)!+5$6&,+7)!+7!=5(::+8
;BDD!#5$#!,8,!#08(2,N

H+!.#$0A,!/+)!R]S!)5$!:#!3$<0+!)+$#
>5#78!C!:5(!-(M,!&$60A#(7+.+78!)5$!)67
)6$8N!'#$/(G!:+!06.(8,!/+!/,8+$.(7#8(67
de l@Association internationale des swaps
+8!/,$(2,)!1O)/#Y!#!,8,!)#()(N!O78+$&+::,
sur l @impact de l @,0A#79+!+8!/+)!0:#5)+)
d@actions collectives et sur la nouvelle
)5?6$/(7#8(67!/+)!0$,#70(+$)!&$(2,)!&#$
rapport  aux banques centrales,  i l
/,:(?,$+$#!=+5/(!+7!-(7!/+!.#8(7,+!)5$!:#
>5+)8 (67!&6),+N !S @( : ! $+0677#^8 !57
changement dans l @6$/$+!/+)!&$(6$(8,)
de paiement ou s@il estime que l@,0A#79+
n@est pas volontaire, les CDS seraient
+7)5(8+!/,?650:,)N

H/"T=5;@9-:"8/"5/;5=@I/5-",-.":/"2-56A7"/8"034+"
S5(8+!/+!:#!&$+.(<$+!&#9+
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5(8+!C!: @,2#:5#8(67!&5?:(,+!A(+$G!:+
/,?:60#9+!/+!:#!7652+::+!8$#70A+

d@aide au Portugal est attendu mi-avril,
#&$<)!:+)!-+5M!2+$8)!/5!067)+(:!/5!_'O!+8
/+)!#586$(8,)!+5$6&,+77+)N!V::+!)@,:<2+$#
C ! D K G ` !. ( : : ( # $ / ) ! / @e u r o s  s u r  u n
programme total de 78 milliards. *Les
.+)5$+)!)678!9,7,$#:+.+78!.()+)!+7
;52$+!/6..+!"$,25%et *le Portugal fait
*+)!"$69$<)!)#8()-#()#78)!"65$!#=5)8+$!)+)
*,),>5(:(?$+)!,/676.(>5+)%, explique la
 $6"%#N

H#!/,0:#$#8(67!/+)!?#(::+5$)!/+!-67/)G
qui sera suivie par la publication d @un
$#&&6$8!&:5)!/,8#(::,G!7@omet toutefois pas
:+)!/,-()!#5M>5+:)!)+$#!+706$+!067-$678,!:+
pays. *En 2012, la croissance des
importat ions  de  ses  partenaires
commerciaux devrait encore s @affaiblir,
8#7*()!>5+!:#!*+.#7*+!(78,$(+5$+
s@#=5)8+$#!+8!>5+!:+!/AB.#9+!+8!:+)!-#(::(8+)
augmenteront%, observe la Troika. Dans
ce contexte, le ministre des Finances Vitor
3#)&#$!#!+706$+!/X!$+26($!)#!&$,2()(67!)5$
le PIB pour 2012. Il devrait se contracter

/+ ! Q G Q[ ! 0 67 8 $ + ! 57+ ! & $ , 0 ,/+7 8 +
#78(0(&#8(67!/+!Q[G!+8!:+!8#5M!/+!0Aa.#9+
#88+(7/$#!DKGL[!0+88+!#77,+!+8!767!&:5)
DQGZ[G!#!#=658,!:+!.(7()8$+N

'#()!:#! $6"%#!26(8!57+!,0:#($0(+!/<)
2013. *La plupart des ajustements sont
attendus en 2011 et 2012, et l @,/676.(+
*+2$#(8!$+/6..+7/+$!C!/$6D8$+!: @#77,+
prochaine%, #!+M&:(>5,!A(+$!b::(!c+A7G!:+
06..())#($+!+5$6&,+7!#5M!4--#($+)
,0676.(>5+)!+8!.67,8#($+)N !R+88+
#78(0(&#8(67!:#())+!:+)!,0676.()8+)
sceptiques. Barclays Capital!&$,26(8!&#$
exemple un repli de 2,1% du PIB l @an
prochain par une chute de 3,7% en 2012.
L@objectif d@57!/,-(0(8!?5/9,8#($+!C!KGL[
/5!TOW!+)8!>5#78!C!:5(!865=65$)!=59,
#88+(97#?:+!&#$!:#! $6"%#G!*C!.6(7)!>5+!:+)
$()>5+)!C!:#!?#())+!)5$!:+)!"+$)"+/8(2+)
,/676.(>5+)!)+!.#8,$(#:()+78%,ajoute-t-
elle.

H+!$+865$!#5!.#$0A,!&65$!:+)!,.())(67)
C!.6J+7!+8!:679!8+$.+G!8A,6$(>5+.+78
&$,25!+7!;BDQG!+)8!,26>5,!&$5/+..+78N
Ce sera *difficile%, a admis Vitor Gaspar,
tout en affirmant que le Portugal ne
demanderait pas de temps ni d @argent

)5&&:,.+78#($+)!/+! :# !&#$8 !/+!)+)
bailleurs de fonds. Pourtant, selon Ricardo
S#786)G!,0676.()8+!0A+P!BNP Paribas, il
est *impossible% que le Portugal retourne
)5$!:+!.#$0A,!6?:(9#8#($+!: @an prochain
compte tenu de ses faibles perspectives
,0676.(>5+)!+8!/+)!/,-()!,76$.+)
067)8(85,)!&#$!:+)!+--6$8)!/+!067)6:(/#8(67
?5/9,8#($+N!\7!8+:!$+865$!)+$#(8!.I.+
imprudent  d @# & $ < ) !3 ( : : + ) !'6+ 0 G
,0676.()8+!0A+P!Deutsche Bank, qui table
&:58a8!)5$!;BDLG!*une fois que l@impact des
$,-6$.+)!)8$5/85$+::+)!/6..+7/+$#!C!)+
.#8,$(#:()+$!*+!-#E67!)(97(-(/#8(2+%.

Un nouveau plan pour le Portugal
&65$$#(8!/670!)+!&$6-(:+$!C!:@horizon. Pour
:+!.6.+78G!:+)!#586$(8,)!+5$6&,+77+)!)+
)678!)+5:+.+78!/,0:#$,+)!&$I8+)!C
soutenir le pays jusqu@C!0+!>5@il retrouve
57!#00<)!#5!.#$0A,!6?:(9#8#($+N!c(0#$/6
Santos, chez BNP Paribas, estime que le
Portugal aura besoin de 60 milliards
d@+5$6)!)5&&:,.+78#($+)!=5)>5@en 2015.
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LKAutriche taxe ses banques pour 
,57./5I/5".-"8=;/"
La nationalisation de Volksbanken illustre les craintes des agences de notation
)5$!:+!&#J)N!S67!06X8!)+$#!06.&+7),!&#$!57+!A#5))+!/+!:#!8#M+!?#70#($+

!"#$!ALEXANDRE GARABEDIAN

i e n n e  n @# ! & # ) ! $ , 9 : , ! ) 6 7
& $ 6 ? : < . + ! ? # 7 0 # ( $ + N ! H +
gouvernement s @+) 8 ! $,)6 :5 !C

injecter jusqu@C!;LB!.(::(67)!/@euros de
f o n d s  p r o p r e s  d a n s  l e  g r o u p e
m u t u a l i s t e  O e s t e r r e i c h i s c h e
d6:%)?#7%+7!1b2#9YG!0678$a:,!&#$!/+)
?#7>5+)!$,9(67#:+)!#5M!0a8,)!/+!]e
Bank et Munich Re. Il montera ainsi
jusqu@C!K`[!/5!0#&(8#:N!H @Autriche va
aussi accorder une garantie sur les
passifs de la banque moyennant une
commission de 10% par an.

R+!)#52+8#9+!,8#(8!#77670,!/+&5()
&:5)(+5$)!)+.#(7+)G!b2#9!,8#78!+7
pertes et incapable de trouver d @(0(!C!-(7
juin le milliard d@euros de fonds propres
)5&&:,.+78#($+)!+M(9,)!&#$!: @4586$(8,
?#70#($+!+5$6&,+77+N!V7!/(--(05:8,
/+&5()!:+!/,?58!/+!:#!0$()+!-(7#70(<$+G
l@,8#?:())+.+78!2(+78 !/+!0,/+$!)+)
#08(2(8,)!(78+$7#8(67#:+)!C!S?+$?#7%!+8
)+$#!+7!&#$8(+!/,.#78+:,N

Pour l@Autriche, la facture est lourde.

H+!&#J)!#2#(8!/,=C!)#52,!d6:%)?#7%+7
5 7 + ! & $ +. ( < $ + ! - 6 ( ) ! + 7 ! ; B Bf ! + 7
nationalisant sa filiale commune avec
Dexia,  Kommunalkredi t ,  puis  une
/+5M(<.+!-6()!: @#77,+!)5(2#78+!+7!:5(
attribuant un milliard d @euros de fonds
propres sous forme de titres sans droit
de vote. Lundi soir, le gouvernement a
$+06775!>5+!ZB[!/+!0+88+!&$+.(<$+
injection de capital seraient purement

U8/"6A-59/"7I-:@7/"M"@8"
milliard d'euros

+8 ! ) (.&:+.+78 !+ - -#0,) N !V78$+ !0+)
/,&$,0(#8(67)G!:#!7652+::+!#2#70+!+8!:#
garantie d@V8#8G!:+!06X8!&65$!:+)!-(7#70+)
&5?:(>5+)!&65$$#(8!/,&#))+$!:+!.(::(#$/N
Et l @Autriche devrait encore aider cette
#77,+!g6..57#:%$+/(8!+7!$#()67!/+
l@+M&6)( 8 (67 !/5!&$I8+5$ !C ! :# !/+8 8+
grecque.

T65$!7+!&#)!:,)+$!:+!0678$(?5#?:+G!:+
9652+$7+.+78!#!#77670,!57+!A#5))+!/+

25% de la taxe pesant sur le secteur
bancaire.  Une mesure qui  devrait
r a p p o r t e r  7 5 0  m i l l i o n s  d @euros
)5&&:,.+78#($+)!/@(0( !C !;BDZG !/#8+!C
:#>5+::+!d(+77+!+)&<$+!0,/+$!)+)!&#$8)
dans Ovag. *L@important pour nous est
>5+!768$+!6?=+/8(-!*+!*,-(/(8!?5*9,8#($+
reste intactF, #!(7/(>5,!A(+$!47/$+#)
S0A(+/+$G!.(7()8$+!/,:,95,!#5M!-(7#70+)N

],=C!/,9$#/,!:+!DQ!=#72(+$!&#$!ShT!C
AA+, le pays est sous la pression des
agences en raison de la faiblesse de son
)+08+5$!?#70#($+G!>5(!#!#5))(!+7$+9()8$,
la chute d @Hypo Alpe Adria fin 2008.
Moody@)!#!(7/(>5,!/,?58!-,2$(+$!>5@elle
&65$$#(8!C!)67!865$!&$(2+$!:@Autriche de
son *triple AF!en cas de nouvelles aides
#5M!?#7>5+)N!i(+$G!:+)!$+7/+.+78)!C!DB
#7)!#58$(0A(+7)!)678!&#)),)!=5)8+!#5-
/+))5)!/+!0+5M!/+!:#!_$#70+G!C!;G`Q[G
alors qu @( : ) ! 8 $# ( 8 # ( +7 8 ! C !QB !&? ! +7
dessous le 2 janvier.

Le Parlement prend position en faveur du retrait 
dKune partie des permis carbone 

H#!7,960(#8(67!#2+0!:+)!.(7()8$+)!/+)!d(798-Sept pourrait commencer mi-mars

!"#$!F. AUTRET ET S. POULLENNEC

ruxelles  vient  de faire un pas
)5&&:,.+78#($+!+7!/($+08(67!/@une

$,/508(67!)(97(-(0#8(2+!/+!:#!>5#78(8,!/+
quotas d@,.())(67!/+!Rb;!>5(!)+$#!.()+
)5$!:+!.#$0A,!#5!D+$!=#72(+$!;BDQN
Mardi, la commission parlementaire en
0A#$9+!/5!)5=+8!#!268,!0:#($+.+78!+7
faveur d @57+!8+::+!$,/508(67N!R+88+
&6)(8(67!-#(8!/,)6$.#()!6--(0+!/+!.#7/#8
/+!7,960(#8(67!#2+0!:+)!.(7()8$+)!/+
l@Industrie et de l@Environnement.

*Si les Allemands ne nous mettent
"#)!*+!?F867)!*#7)!:+)!$65+)G!67!*+2$#(8
"6526($!/6..+7/+$!C!7,96/(+$!#5865$
d u  1 8  m a r sF, confiait  mardi un
collaborateur parlementaire, indiquant
bien l@,8#8!/@esprit du Parlement dans ce
qui s @#77670+!57+!7,960(#8(67!/(--(0(:+N
Ce n @est qu @57+!-6()!57!#006$/!8$652,
entre les deux institutions que cette
.+)5$+!&65$$#!I8$+!#/6&8,+N

L e  P a r l e m e n t  n @# ! & # ) ! 2 6 8 ,

d@(7/(0#8(67!0A(--$,+!)5$!: @ampleur des
$ , / 5 0 8 ( 6 7 ) ! / + ! > 5 6 8 # ) ! & $ 6 & $ + ! C
provoquer la hausse du prix du carbone
qu@( : ! =59+!7,0+))#($+G !+7!/,&(8 !/+)
/ +.#7 / + ) ! / + ) ! , 0 6 : 6 9 ( ) 8 + ) N ! H #
Commission, elle aussi, s @est abstenue
jusqu@C!&$,)+78N!*Une fois qu @il y aura
+5!57!#//6$*!+78$+!:,9():#8+5$)G!:#
Commission fera une proposition pour
.+88$+!*+!/B8,!57!76.?$+!"65$!:@instant
(7*,8+$.(7,!*+!"+$.()F, #!/,0:#$,!:+
porte-parole  de la  commissaire  au
Climat, Connie Hedegaard.

*H+!.#$/A,!#2#(8!#78(/(",!:+!268+
"6)(8(-!+8!/+:#!#!*,=C!,8,!.()!*#7)!:+)
prix depuis quelques joursF, estime
Emmanuel Fages, directeur de l @analyse
/+)!.#$0A,)!Rb;G!9#PG !0A#$?67!+8
,:+08$(0(8,!0A+P!SG CIB. *A court terme,
il n @y  a  p a s  d @(."#/8!)5$!:+!.#$/A,G
celui-ci reste en attenteF, juge de son
0a8,!V.(:(+!4:?+$6:#G !0A+-!/+!&a:+
$+0A+$0A+!V\!V S!C!:#!R#())+!/+)!/,&a8)
et consignations.

Emmanuel Fages s @interroge sur la
.,8A6/+!$+8+75+!&#$!W$5M+::+)N!*'I.+
si cela peut soutenir les prix sur le
.#$/A,G!(:!J!#!*+)!.6*+)!*@intervention
qui seraient moins arbitraires. On
"65$$#(8!#26($!$+/65$)!C!57!.,/#7().+
de type banque centrale du carbone,
qui ne serait pas comme la Commission
juge et partie et qui interviendrait pour
$,95:+$ ! :+) !26:5.+)!*+!>568#)!+7
-67/8(67!*+!/$(8<$+)!"$,*,-(7() !+8
transparentsF, dit-i l . *Les
a m e n d e m e n t s  d e  l a  c o m m i s s i o n
parlementaire ne tranchent pas la
question de savoir si le retrait des
quotas est provisoire ou permanent.
Beaucoup d @acteurs insistaient pour
qu@il soit permanent afin que l @impact
sur les prix soit significatifF, souligne
enfin Emilie Alberola.
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!

Les prix de lK<22=?<:</5"-275<6-<8"
pourraient encore reculer en 2012 
A la fin de l@#77,+!/+$7(<$+G!:@indice Case-SA(::+$!#2#(8!0A58,!/+!QQGf[!
&#$!$#&&6$8!C!)67!&(0!/@#2#78!:#!0$()+!C!:#!.(-2006

!par SOLENN POULLENNEC

@#77,+!;BD;!/,.#$$+!.#:!&65$
l@(..6?( : (+$ !#.,$(0#(7N !45
>5#8$ (<.+ ! 8 $ (.+)8$+ !;BDD G

l@indice national du prix des maisons
#.,$(0#(7+)G!0#:05:,!&#$!S8#7/#$/!#7/
Poor@)!#!$+05:,!/+!K[G!)5$!57!#7G!)6(8!57+
chute de 33,8% depuis son pic au second
trimestre de 2006. *Alors que nous
pensions voir des signes de stabilisation
au milieu de l@#77,+!0344G!(:!)+.?:+!>5+!7(
l@, / 6 7 6. ( + ! 7 ( ! : # ! / 6 7 - ( # 7 / + ! * + )
consommateurs n @#(+78!,8,!#))+K!-6$8+)
"65$!$#.+7+$!:+!.#$/A,!*#7)!57+!?677+
*($+/8(67!C!:#!-(7!*+!: @#77,+%, #!/,0:#$,
]#2(/!W:(8P+$G!&$,)(/+78!/5!06.(8,!/+)
indices de S&P.

Les indices sur les prix des maisons
dans les vingt et les dix plus grandes villes
#.,$(0#(7+)!678!$+05:,!/+!$+)&+08(2+.+78
4% et 3,9% sur un an. Atlanta a de loin le
plus souffert. En un an, les prix y ont
?#()),!/+!D;Gf[N!H#)!d+9#)!1 -8,8%),
Chicago ( -6 ,5%)  e t  Seat t le  ( -5,6%)
figurent aussi parmi les villes les plus

8650A,+)N!S+5:!]+8$6(8!#!06775!57+
augmentation des prix des maisons,
quoique infime (0,5%). Les tendances sur
:+!/+$7(+$!.6()!7+!)678!95<$+!&:5)
encourageantes, entre novembre et
/,0+.?$+G!:+)!(7/(0+)!$+05:+78!/+!DGD[N
&L65)!"65$$(67)!I8$+!+78$,)!*#7)!57+
7652+::+!",$(6*+!*+!$+/5:%, $+0677#^8
David Blitzer.

Elizabeth Duke, membre du Conseil
des gouverneurs de la Fed rappelait hier
qu@&#5!/65$)!*+)!*+$7(<$+)!#77,+)G!:@offre
actuelle et potentielle pour les maisons

(7*(2(*5+::+)!#!8$<)!:#$9+.+78!+M/,*,!:#
*+.#7*+G!768#..+78!C!/#5)+!*+)
.#()67)!.()+)!)5$!:+!.#$/A,!#"$<)!*+)
saisies%. T$<)!/+!D;!.(::(67)!/+!-6J+$)!678
+706$+!57!&$I8!>5(!+M0</+!:#!2#:+5$!/+!:+5$
maison. Le nombre de maisons invendues
+8!:+!8#5M!/+!2#0#70+!678!0+&+7/#78!$+05:,
ces derniers mois, selon l @,0676.()8+
d@UniCredit, Harm Bandholz. Il attend
une stabilisation des prix dans la seconde
partie de l@#77,+N

H/."<8.;<;@;<=88/:.",:7?<.6<;/8;":/."-6;<Q."C/"5/8C/2/8;"
Les obligations d@entreprise *!(72+)8.+78!9$#/+!F!et l@(..6?(:(+$!/+2$#(+78!I8$+!
&$(2(:,9(,)G!)+:67!57+!+7>5I8+!_6$5.!3O!- Morningstar

!par VIRGINIE DENEUVILLE

67),>5+70+!/+!:#!0$()+!+5$6&,+77+
)5$ ! :# !9+)8 (67 ! - (7#70(<$+ !/+)

(7)8(858(677+:)!-$#7E#()G!:+)!#08(-)!/+
$+7/+.+78!/+2$#(+78!I8$+!&$(2(:,9(,)!/#7)
:+)!&$60A#(7+)!#77,+)!#5!/,8$(.+78!/+)
#08(-)!$()>5,)G!)+:67!:+)!&$+.(+$)!$,)5:8#8)
d@57+!+7>5I8+!$,#:(),+!&#$!Morningstar et
/+2#78!I8$+!&$,)+78,+!:+!DQ!.#$)!:6$)!/5
Forum GI. Les obligations d@entreprise de
0#8,96$(+!(72+)8())+5$!)678!:+)!&:5)
&:,?()0(8,+)!&#$!:+!&#7+:!106.&6),!/@une
centaine d@(7)8(858(677+:)!-$#7E#()YG!)5(2()
par l@immobilier et le high yield.
&L e s  i n s t i t u t i o n n e l s  s @inscrivent

*,)6$.#()!*#7)!57+!:69(>5+!*+!$+/A+$/A+
*+!$+7*+.+78!#77,+!#"$<)!#77,+!+8!)+
$,2<:+78!.6(7)!(78,$+)),)!"#$!:#!":5)-
2#:5+!C!:679!8+$.+%, $+:<2+!T(+$$+-
Emmanuel  Besnard,  directeur  du
/,2+:6&&+.+78!0A+P!Morningstar France.

Sur les actions, &les institutionnels
"$(2(:,9(+78!:+)!8(8$+)!(78+$7#8(67#5M!65
,.+$9+78)!"#$!$#""6$8!C!/+5M!*+!:#!K67+
+5$6!>5(!#!,8,!/A#A58,+N!O:)!)678!+7!658$+

*,=C!+M"6),)!C!:#!K67+!+5$6!2(#!:+)
emprunts d@Etat%, souligne le dirigeant.
Selon le  profess ionnel ,  a lors  que
l@+M&6)(8(67!#5M!#08(67)!+)8!&,7#:(),+!&#$!:#
$,9:+.+78#8(67G!&les investisseurs
8+7*+78!C!"$(2(:,9(+$!:+)!6?:(9#8(67)
convertibles%.

KD[!/+)!(72+)8())+5$)!(78+$$69,)
)65A#(8+78!$,/5($+!:+!&$6-(:!/+!$()>5+!/+
leur allocation d@#08(-)!/#7)!:+)!#77,+)!C
venir, tandis que 38% entendent la
maintenir, selon l @+7>5I8+!1$,#:(),+!+7
-,2$(+$YN!S+5:)!D;[!&$,26(+78!/@#00$6^8$+!:+

&6(/)!/+!:+5$)!#08(-)!$()>5,)N!H+!)6:/+!1`[Y
s@(7)0$(8!/#7)!57+!:69(>5+!/(--,$+78+G
&$(2(:,9(#78!:#!-:+M(?(:(8,N

Parmi les risques pesant sur leur
9+)8(67G!:+)!(72+)8())+5$)!,26>5+78!+7
&$+.(+$!:(+5!:#!0$()+!1,0676.(>5+G!?#70#($+
e t  d e  l a  d e t t e  s o u v e r a i n e ) .  L a
$,9:+.+78#8(67!+8!:+)!#08(67)!/+)!#9+70+)
de notation, mis au second plan, semblent
I8$+!/,=C!(78,9$,)N
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H/.";<;5<.-;<=8."((("./"5-57Q</8;"/8"
Europe du Sud 
4!:#!)5(8+!/+!:#!/,9$#/#8(67!/+!:@Italie, de l@Espagne et du Portugal, 
Moody@)!#!?#()),!:#!768+!.#M(.#:+!/+)!8(8$()#8(67)!+M&6),+)!C!0+)!&#J)

!"#$!SOLENN POULLENNEC

+) ! 6&, $# 8 ( 67) !76 8,+ ) !444
devraient se faire plus rares sur
:+!.#$0A,!/+!:#!8(8$()#8(67N!4

l@(.#9+!/+)!#08(67)!.+7,+)!&#$!/@autres
#9+70+)G!:#!)+.#(7+!/+$7(<$+G!Moody@s a
/,9$#/,!65!&:#0,!)65)!)5$2+(::#70+
7,9#8(2+!:+)!768+)!/+!QfZ!6&,$#8(67)!/+
8(8$()#8(67)!#/6)),+)!C!/+)!#08(-)!:60#:(),)
en Italie et en Espagne. Au total, 127
4WSG !;LL !c'WS!+8 !L !RHb!678 !, 8,
8650A,)N!\7!=65$!&:5)!8#$/G!: @agence a
/,9$#/,!65!&:#0,!)65)!)5$2+(::#70+)!:+)
768+)!/+!;D!8(8$()#8(67)!+M&6),+)!#5
Portugal.

R+)!/,9$#/#8(67)!,8#(+78!#88+7/5+)
/+&5() ! :+ !DQ! -,2$(+$ N !4!0+88+ !/#8+G
l@#9+70+!#!/,9$#/,!:#!768+!/+!:@Italie de
4;!C!4QG!0+::+!/+!:@V)&#97+!/+!4D!C!4Q!+8
0+::+!/5!T6$859#:!/+!W#;!C!W#QN!]#7)!:#
-65:,+G!+::+!#!#?#()),!:#!768+!.#M(.#:+
que peuvent obtenir les titrisations.
Celle-0 ( ! +) 8 !&#)),+ !C !4#; !&65$ ! : +)
6&,$#8(67)!+M&6),+)!C!: @O 8# : ( + !+ 8 !C
l@V)&#97+G!+8!C!W##D!&65$!0+::+)!+M&6),+)
au Portugal. Les titrisations qui viennent

d@I8$+!/,9$#/,+)!)678!/670!0+::+)!/678!:#
768+!,8#(8!)5&,$(+5$+!C!:#!7652+::+!768+
maximale.
&Nous pensons qu @il est impossible

d@#26($!57!,/#$8!8$6"!,:+2, entre les
768#8(67)!*+!-(7#7/+.+78)!)8$5/85$,)!+8
les notations souveraines%, explique
Annick Poulain, managing director en
charge de la titrisation chez Moody@s. La
notation des titrisations est encore
susceptible d @, 2 6 : 5 + $ ! C ! : @avenir.

Des titrisations italiennes ne 
./5-</8;",:@."7:<9<?:/."M":-"WRV

Notamment parce que Moody@s!#!&:#0,
)65)!)5$2+(::#70+!7,9#8(2+!.(--,2$(+$!:#
n o t e  d @u n e  c e n t a i n e  d e  b a n q u e s
+5$6&,+77+)N

R+)!/,0()(67)!&65$$#(+78!8650A+$!:+)
&#J)!>5(!)65A#(8+78!)+!-(7#70+$!#5&$<)
de la BCE!+7!/,&6)#78!/+)!8(8$()#8(67)!+7
06::#8,$#:N!*P+:67!:+)!7652+#5M!/$(8<$+)
d@,:(9(?(:(8,!*+!:#!BCE, les transactions
@auto loans et lease @ ! ABS italiennes

768#..+78!"65$$#(+78!7+!":5)!I8$+
,:(9(?:+)!/678$#($+.+78!#5M!768#8(67)
R M B S  e t  C L O  d e  P M E  q u i  l e
resteraient%, ,0$(8 !i+7$( !/+!'678 -
Serrat chez NatixisN!V7!/,0+.?$+G!:#
BCE!#!+7!+--+8!#))65&:(!)+)!0$(8<$+)!/+
06 : : # 8 , $ # : ! &65 $ ! : + ) !c'WS ! + 8 ! : + )
8(8$()#8(67)!#/6)),+)!C!/+)!&$I8)!#5M
PME.
&Les notes AAA devraient devenir

$#$+)!)5$!:+!.#$/A,!*#7)!:+)!>5+:>5+)
#77,+)!C!2+7($%, jugent les analystes de
RBSN!S+:67!+5MG!:+)!&#J)!&,$(&A,$(>5+)
ne peuvent presque plus structurer
d@6&,$#8(67)!444!+8!.I.+!/#7)!:+)
pays qui n @678!&#)!#58#78!/+!/(--(05:8,)G
: + ) ! 6&,$# 8 ( 67) ! : + ) !. (+5M !76 8,+ )
/+2(+77+78!06X8+5)+)!C!.678+$N!&Nous
ne voyons pas de raison pour laquelle
57!.#$/A,G!6Q!:#!.#=6$(8,!*+)!768+)!*+)
tranches seniors des ABS serait AA ou
A, ne serait pas viable%, concluent-ils
cependant.

!
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Le conflit autour de Monoprix sKenlise
L@(78+$&$,8#8(67!/5!&$68606:+!$+)8+!57+!&6..+!/+!/()06$/+!+78$+!R#)(76!
et Galeries Lafayette

!"#$!BRUNO DE ROULHAC

oker! Casino s @+)8!/()&+7),!/+
valoriser le put (option de vente)
de ses 50% dans Monoprix fin

2011 - contre 1,225 milliard d @euros fin
2010 -, #$95#78!/+!:#!&6))(?(:(8,!6--+$8+
par l @AMF de se dispenser de cette
information en raison des discussions
actuelles. Pour autant, cette option est
2#:6$(),+!*autour de 1 milliard d@eurosF,
a j o u t e  A n t o i n e  G i s c a r d  d @Estaing,
directeur financier de Casino.

A l@600#)(67!/+)!$,)5:8#8)!;BDDG!j+#7-
Charles Naouri,  PDG de Casino,  a
7,#7.6(7)!6&8,!&65$!57+!0+$8#(7+
t r a n s p a r e n c e  p o u r  e x p l i q u e r  l a
valorisation du put Monoprix ( voir
graphiqueYN!]+)!0A(--$+)!0678+)8,)!&#$
3#:+$(+) !H#-#J+88+ G !>5( !067)(/<$+
768#..+78!>5+!:#!/+88+!7+88+!C!-(7!;BDB
7+!/6(8!&#)!I8$+!06.&#$,+!C!57+!/+88+
7+88+!#=5)8,+!+7!;BDDN !] @ailleurs, la
2#:6$()#8(67!$+))6$8!C!Zf;!.(::(67)G!+8!767
#5M!ZBB!.(::(67)!#77670,)!(7(8(#:+.+78
&#$!:+!/()8$(?58+5$!)8,&A#76()N

H+!&#8$67!/+!R#)(76!8(+78!C!$#&&+:+$
qu@il n @#!&#)!/+.#7/,!C!+M+$0+$!)67

option d @achat. L @(7(8(#8(2+!$+2(+78!C
TA(:(&&+!i65P,G!&$,)(/+78!/5!/($+086($+
/+)!3#:+$(+)!H#-#J+88+G!>5(!#!/+.#7/,!+7
/,0+.?$+!/+$7(+$!:#!$,#:()#8(67!/+)
,2#:5#8(67)G!/#7)!:#!&+$)&+08(2+!&$6?#?:+
d@un exercice de son option de vente.

R67-6$.,.+78!#5!&$68606:+G!0A#057
des partenaires a fourni une valorisation
pour 50% de Monoprix: 1,95 milliard
d@euros  se lon  Galer ies  Lafayet te ,
067)+(::,!&#$!:#!S60(,8,!3,7,$#:+!+8!:+

Monoprix n'atteint pas ses 
objectifs d'Ebitda

0#?(7+8!3(7+)8(,G!+8!ZBB!.(::(67)!)+:67
R#)(76G!,&#5:,!&#$!c68A)0A(:/!+8!:+
0#?(7+8!]#$$6()N!V2#:5#8(67)!$,#:(),+)
*)5$!*+)!.,8A6*+)!.5:8(/$(8<$+)F,
&$,0()+!)+5:+.+78!:+!&$68606:+N!V8!/670
pas uniquement sur le plan d@affaires de
Monoprix.

Faute d @accord entre les parties, un
tiers expert, JPMorganG!#!,8,!76..,G
.#() !# !$+-5), !/+ !)+ !&$67670+$ !+7
l@absence d @entente des Galeries et de

Casino sur un business plan commun.
T65$8#78G!C!:#!/(--,$+70+!/+!:#!S60(,8,
3,7,$#:+!+8!/+!c68A)0A(:/G!(:!#5$#(8!+5
#00<)!#5!.#7#9+.+78!/+!Monoprix pour
,8#?:($!:+!=5)8+!&$(M!/+!:#!-(:(#:+!06..57+N
*R#) (76 !# !? :6>5, ! : +) ! 8 $#2#5M !*+
JPMorgan, c o n f i e  u n  p r o c h e  d e s
Galeries. Or Jean -Charles Naouri a
2#:(*,!:+!?5)(7+))!":#7!*+!'676"$(MF.

Pour sa part, Jean -Charles Naouri
conteste le fait que l@,2#:5#8(67!/+!R#)(76
repose sur le seul business plan de
MonoprixG!&5()>5+!TA(:(&&+!i65P,!+7!+)8
l@auteur comme patron de Monoprix.
Plan qui n @# !&#) !,8, ! 8+75!0+) !0 (7>
/+$7(<$+)!#77,+)!+8!&$,26(8!57+!A#5))+
de 40% de l@V?(8/#!C!LBB!.(::(67)!/@euros
C!.6J+7!8+$.+G!$#&&+::+!:+!&#8$67!/+
R#)(76N!H+)!3#:+$(+)!$,86$>5+78!>5+!0+
& :#7 !# !, 8, !#&&$652, G !/+ !.#7(<$+
(7-6$.+::+G!&#$!:+)!$+&$,)+78#78)!/+
Casino - 0+!>5+!7+!/,.+78!&#)!j+#7-
Charles Naouri - et qu @(:!&$,26(8!&65$
;BD;!57+!:,9<$+!&$69$+))(67!/5!$,)5:8#8
6&,$#8(677+:N

R+!?5)(7+))!&:#7!C!8$6()!#7)G!$,2(),
0A#>5+!#77,+G! - q u e L@Agefi a  p u
consulter - &$,26J#(8!LBB!.(::(67)

d@euros d@V?(8/#!/<)!;BDBG!+8!.I.+!LQB
millions en 2011 (selon le plan de
septembre 2008) pour 363 millions
$,#:(),)N!H+!/+$7(+$!&:#7G!/+!762+.?$+
2011, table sur 440 millions d @Ebitda en
2014, soit une progression annuelle
.6J+77+!/+!kGk[!)5$!:#!&,$(6/+N!V7
revanche, *:+!":#7!*+!R#)(76!"$,26(8!57+
-6$8+!*,9$#*#8(67G!#2+/!57!$,)5:8#8
6",$#8(677+:!*+!Monoprix en 2018 au
.I.+!7(2+#5!>5@en 2011F, poursuit ce
p r o c h e  d e s  G a l e r i e s .  *Alors  que
Monoprix affiche une marge d @Ebitda
historique proche de 10%, le plan de
Casino table seulement sur 8%F, ajoute
un autre bon connaisseur du dossier.

_#0+!C!0+!/(#:695+!/+!)65$/)G!+8!#5
7652+#5!/,)#006$/!)5$!:#!/,)(97#8(67
d@u n  a u t r e  e x p e r t  t i e r s ,  G a l e r i e s
Lafayette a saisi le tribunal de commerce
de Paris. Or, *le protocole laissait la
"6))(?(:(8,!C!57+!"#$8(+!*+!*+.#7*+$!+7
=5)8(/+!57+!+M"+$8()+!(7*,"+7*#78+F,
&$,0()+!57!&$60A+!/+!R#)(76N

R+88+!#))(97#8(67!/+2$#(8!I8$+!)5(2(+
dans les prochains jours de celle des
Galeries Lafayette par Casino. Jean-
RA#$:+)!l#65$(!/+.#7/+!,9#:+.+78!:+

respect du protocole d @accord en ce qui
0670+$7+!:#!&$,)(/+70+!/+!Monoprix, qui
/6(8!$+2+7($!C!R#)(76!C!&#$8($!/5!QD!.#$)
prochain .  A lors  que  sur  les  t ro is
a d m i n i s t r a t e u r s  d e  C a s i n o  c h e z
MonoprixG!#5057!7+!&+58!&$,8+7/$+!C!:#
&$,)(/+70+!1/+5M!&+$)677+)!.6$#:+)!+8
une personne physique de plus de 75
ans), Jean-RA#$:+)!l#65$(!#!/+.#7/,!C
I8$+!066&8,!06..+!#/.(7()8$#8+5$!1+7
remplacement de Messidor) avant de
&$+7/$+!:#!&$,)(/+70+!/+!Monoprix.
R66&8#8(67!$+-5),+!&#$!TA(:(&&+!i65P,
>5(!?,7,-(0+G!06..+!&$,)(/+78G!/@une

26(M!&$,&67/,$#78+N
*H+!"$686/6:+!"$,26(8!:#!"$,)(*+7/+

tournante, uniquement si Galeries
H#-#J+88+!#!:#!"6))(?(:(8,!*@exercer son
option de vente. Or, Casino bloque le
processus d@,2#:5#8(67F, explique un
proche des Galeries. *Faux,!$,86$>5+!57
proche de Casino. Rien dans le protocole
7+!:(+!:+)!"$6/,*5$+)!*@,2#:5#8(67!#5M
$<9:+)!*+!9652+$7#7/+F.
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! 8

!

!

.+$/$+*(!01!-,2$(+$!0340

!

H-".,76@:-;<=8"2=8;/"CKun cran 
autour de lKavenir de Peugeot 
Selon le Wall Street Journal et Bloomberg, le groupe pourrait augmenter son 
capital d@un milliard d@euros. L@AMF veut une communication */<)!>5+!&6))(?:+F

!par OLIVIER PINAUD

@4586$(8,!/+)!.#$0A,)!-(7#70(+$)
s@impatiente. L@AMF souhaiterait
que Peugeot communique &*<)

que possible% s u r  l e s  r u m e u r s
d@a u g m e n t a t i o n  d e  c a p i t a l  e t  d e
partenariat avec General Motors qui
enflamment l @action du constructeur
automobile depuis quelques jours. Hier, le
065$)!#!9#97,!=5)>5@C!`GL[G!&5()!#!&+$/5
&$<)!/+!QGL[G!#2#78!/+!-(7($!>5#)(.+78
stable avec plus de 4,6% du capital
,0A#79,N

S e l o n  l e  Wall Street Journal  e t
Bloomberg, Peugeot envisagerait de
&$60,/+$!C!57+!#59.+78#8(67!/+!0#&(8#:
d@un milliard d@euros. Elle serait en partie
$,)+$2,+!C!GM, ce qui donnerait au
067)8$508+5$!#.,$(0#(7!Z[!/5!0#&(8#:
#&$<)!:#!:+2,+!/+!-67/)N!H@6&,$#8(67!)+$#(8
suivie par la famille Peugeot!&65$!,2(8+$
8658+!/(:58(67N!V::+!/,8(+78!QBGQ[!/5
capital et 46,26% des droits de vote. Les

deux groupes n @678!)65A#(8,!-#($+!#5057
commentaire.

S e l o n  p l u s i e u r s  a n a l y s t e s ,
l@augmentation de capital permettrait de
sceller l@#006$/!(7/5)8$(+:!+72()#9,!+78$+
:+)!/+5M!9$65&+)G!.#()!+::+!7+!$,9:+$#(8!&#)
:+)!&$6?:<.+)!/+!-67/!/+!Peugeot. Certes,
:+!9$65&+!#!?$X:,!DGk!.(::(#$/!/@euros de
cash-f l o w  e n  2 0 1 1  e t  p o r t e  u n

Le principal point noir de 
Peugeot reste industriel

endettement net de 3,3 milliards d@euros.
L@#77,+!;BD;!)+$#!/ @#(::+5$)!067)#0$,+
&$(6$(8#($+.+78!C!:#!$+)8#5$#8(67!/5!?(:#7N
Mais le point noir reste la sous-utilisation
de ses usines en Europe. Fin 2011, elles ne
tournaient qu@C!fk[G!+7!/+))65)!/5!)+5(:
critique de 90%. Selon les calculs de
JPMorganG!0A#>5+!#.,:(6$#8(67!/ @un
point du taux d @utilisation des lignes de

Peugeot en Europe ajouterait 30 millions
d@+5$6)!/+!$,)5:8#8!/@exploitation.

V7!)5&&6)#78!>5+!:+!8#5M!$+.678+!C
100% avec l @aide de GM, le groupe
pourrait ainsi gagner 0,4 milliard de
$,)5:8#8!/@exploitation. Il pourrait aussi
&$6-(8+$!/+)!,0676.(+)!/@,0A+::+)!/#7)!:+)
achats: 2% d @,0676.(+)!)5$!)#!-#085$+
actuelle rapporteraient 0,3 milliard. Avec
ces synergies, la marge d @exploitation
;BDD!&65$$#(8!#(7)(!$+.678+$!C!;[G!#:6$)
qu@+::+!,8#(8!:,9<$+.+78!7,9#8(2+!+7!;BDDG
mais cela pourrait prendre deux ou trois
ans, indique JPMorgan.

'#()!)+:67!:+)!>5+:>5+)!(7/()0$,8(67)
qui circulent actuellement, l @accord avec
GMG!,9#:+.+78!+7!/(--(05:8,)!+7!V5$6&+
#2+0!b&+:G!7+!&$,26($#(8!&#)!/ @action
(..,/(#8+!)5$!:+!8#5M!/@utilisation des
u s i n e s .  D @6m ! : + ) ! ( 7 8 + $ $69# 8 ( 67)
persistantes sur l @(78,$I8!/@une simple
6&,$#8(67!0#&(8#:()8(>5+N

Bayer fait preuve dKune prudence accrue pour 
lKexercice 2012 

La bonne tenue de la pharmacie et de l@agrochimie devrait compenser la hausse 
/+)!06X8)!#--+08#78!)#!/(2()(67!'#8+$(#:S0(+70+

!"#$!YVES-MARC LE REOUR

#J+$ ! + ) 8 (.+ !#26 ( $ !?650 : , !57
exercice 2011 *8$<)!$,5))(!*@un

" 6 ( 7 8 ! * + ! 2 5 + ! ) 8 $ # 8 , 9 ( > 5 + ! + 8
6",$#8(677+:F. Le chiffre d @affaires a
&$69$+)),!/+!KGD[!C!QkGL!.(::(#$/)
d@euros, soit une hausse organique de
5,5%. Si l @+M0,/+78!?$58!/ @exploitation
1V?(8/#Y!#2#78!,:,.+78)!+M0+&8(677+:)!#
&$69$+)),!/+!ZG;[!C!ZGk!.(::(#$/)!)5$
l@ensemble de l @+M+$0(0+G!(:!#!$+05:,!/+
8,8% au dernier trimestre. Le cash-flow
d@exploitation annuel s @+)8!$+&:(,!/+
D;GK[!C!LGD!.(::(#$/)!*en raison d@une
augmentation du BFR et du paiement
de 502 millions d@+5$6)!*,/65:#78!*@un
litige aux Etats-Unis sur un type de riz
9,7,8(>5+.+78!.6*(-(,F. L@endettement
7+8!#--(0A+!7,#7.6(7)!57+!?#())+!/+
DDGL[!C!Z!.(::(#$/)!/@un an sur l@autre.

'#:9$,!*57!?67!*,?58!*@#77,+F, le
ton est plus prudent pour l @ensemble de
2 0 1 2 .  L e  g r o u p e  c h i m i q u e  e t

&A#$.#0+58(>5+!#!$,2(),!/+!nL[!C!nQ[
)#!&$,2()(67!/+!0$6())#70+!&65$!57
chiffre d @#--#($+)!#88+7/5!C!QZ!.(::(#$/)
d@euros, en faisant l@AJ&68A<)+!/@un euro
C!DGK!/6::#$N!H@Ebitda hors exceptionnels
d e v r a i t  a f f i c h e r  u n e  *:,9<$+
#.,:(6$#8(67F. ],=C !&,7# : ( ),+ !#5
>5#8$(<.+!8$(.+)8$+!;BDDG!:#!/(2()(67
MaterialScience (plastiques de haute
8+0A76:69(+G!$+2I8+.+78)!+8!#/A,)(-)Y
)5?($#!+706$+!:+)!+--+8)!/,-#26$#?:+)!/+
:#!A#5))+!/+)!06X8)!/+!: @,7+$9(+!+8!/+)
.#8(<$+)!&$+.(<$+)G!/ @6m!57!V?(8/#
)8#?:+!&$,25!&65$!0+88+!#08(2(8,N

V 7 ! $ + 2 # 7 0 A + ! : + ! $ , ) 5 : 8 # 8 ! / +
l@agrochimie (CropScience) devrait
0$6^8$+!/+!L[!8#7/()!>5+!0+:5(!/+!:#!)#78,
1.,/(0#.+78) !/+ !&$+)0$ (&8 (67 !+8
produits OTC) enregistrerait  *une
:,9<$+!A#5))+F ! .#:9$,!/+)!06X8)!/+
m a r k e t i n g  a c c r u s .  H o r m i s  d e s
(7/ ( 0# 8 (67) ! 8A,$#&+58 (>5+) !& :5)
,8+7/5+)!&65$!)67!#78( -thrombotique
Xarelto, cette division tirera parti de sa

*"6) ( 8 ( 67 ! - 6 $ 8 + ! )5$ ! : + ) !.#$/A,)
,.+$9+78)F.

H+!&$,)(/+78!/5!/($+086($+!'#$(=7
Dekkers, qui n@+M0:58!&#)!/+)!6&,$#8(67)
ponctuelles de croissance externe dans
: # ! & A # $ . # 0 ( + G ! # ! + M & $ ( . , ! ) #
&$,6005&#8(67!0670+$7#78!:+!76.?$+!/+
7652+#5M!.,/(0#.+78)!#&&$652,)
0A#>5+!#77,+!&#$! :+)!#586$(8,)!/+
$,95:#8(67!#5M!V8#8)-Unis et en Europe.
H+)!#586$()#8(67)!/+!.()+!)5$!:+!.#$0A,
#5!065$)!/+)!2(798!/+$7(<$+)!#77,+)!)678
+7!+--+8!$+)8,+)!)8#?:+)!.#:9$,!:#!A#5))+
)(97(-(0#8(2+!/+)!/,&+7)+)!/+!ch]!/+)
laboratoires pharmaceutiques. *10.000
)5?)8#7/+)!8+)8,+)!/67*5($678!C!*(M
/#7*(*#8)!.,*(/#.+78)!+7!"A#)+!4!*+
*,2+ : 6""+.+7 8 ! / : ( 7 ( >5+ G ! / + ! >5 (
e n g e n d r e r a  l a  s o r t i e  d @u n  s e u l
.,*(/#.+78F, $+:<2+!'#$(=7!]+%%+$)N
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Le chiffre dKaffaires de Bouygues 
Telecom va chuter de 10% en 2012 
H#!$,95:#8(67G!:+!/,2+:6&&+.+78!/+)!6--$+)!)#7)!.6?(:+)!+8!:@#$$(2,+!/+!_$++!
2678!+78$#^7+$!57!.#7>5+!C!9#97+$!#775+:!/+!kBB!.(::(67)!/@euros

!"#$!OLIVIER PINAUD

@# $ $ ( 2 , + ! / + ! _ $ + + ! / # 7 ) ! : #
8,:,&A67(+!.6?(:+!.(-janvier fait
/+)!/,9U8)N!Bouygues Telecom

&$,26(8!57+!0A58+!/+!DB[!/+!)67!0A(--$+
d@affaires en 2012. Celui -ci devrait
86.?+$!C!LGDK!.(::(#$/)!/@euros, contre
5,74 milliards en 2011 (+2%). Il s@agit de
:#!&$+.(<$+!?#())+!)(97(-(0#8(2+!/5!0A(--$+
d@affaires annuel de Bouygues Telecom
/+&5()!)#!0$,#8(67!+7!D``KN

\7!&+5!&:5)!/+!:#!.6(8(,!/+!:#!&+$8+
d e  c h i f f r e  d @affaires, 350 millions
d@euros, proviendra de la baisse des
terminaisons d@#&&+:)G!:+!8#$(-!$,95:,!&#$
l@Arcep que facture le groupe aux autres
6&,$# 8+5$) ! :6 $)>5+ ! : +5$) ! 0 : ( +7 8)
#&&+::+78!57!#?677,!Bouygues Telecom.
H+!)6:/+!/5!.#7>5+!C!9#97+$!+)8!C
.+88$+!)5$!:+!06.&8+!/5!/,2+:6&&+.+78
/+)!#?677+.+78)!2+7/5)!)#7)!8,:,&A67+
m o b i l e  e t  s u r  &l@#$$(2,+!*5!7652+:
+78$#78!+7!*,?58!*@#77,+%.

M a r t i n BouyguesG ! : + ! & $ , ) ( / +7 8
,&67J.+!/5!9$65&+G!+8!b:(2(+$!c65))#8G

: + ! / ( $ + 0 8 +5 $ ! 9 ,7, $ # : ! / + ! Bouygues
TelecomG!/+2$#(+78!&$,0()+$!0+!.#8(7G
lors d @57+!067-,$+70+!/+!&$+))+G!:+)
067),>5+70+)!0A(--$,+)!/+!:@#$$(2,+!/+!0+
nouveau concurrent .  La  semaine
/+$7(<$+G!b$#79+!#2#(8!(7/(>5,!>5+!)#
base d @#?677,)!.6?(:+)!+7!_$#70+!#2#(8
?#()),!/+!BGZ[!#5!DL!-,2$(+$!;BD;N
L@+--+8!)5$!:#!.#$9+!6&,$#8(677+::+
(Ebitda) de Bouygues Telecom de cette

De mauvais augure pour 
Vivendi et SFR

chute de chiffre d @affaires risque d @I8$+
.#$>5,+N!H#!.#$9+!#!/,=C!&:(,!/+!;
&6(78)!+7!;BDD!C!;;[G!+7!/,&(8!/ @une
hausse de 2% du chiffre d@affaires.

R+!$+&:( !#5$#!/+)!067),>5+70+)
/($+08+)!)5$!:+!?,7,-(0+!/+!Bouygues, les
8,:,06.)!,8#78!:+!&$+.(+$!0678$(?58+5$
#5M!$,)5:8#8)o!Q`[!/+!: @Ebitda et de la
0#&#0(8,!/ @autofinancement en 2011.
&Un plan d@,/676.(+)!*+!/6S8)!*+2$#

I8$+!.()!+7!;uvre en 2012%, &$,2(+78
d@ailleurs la direction de Bouygues, sans
+7!&$,0()+$!:+!.678#78N

Seules  sat is fact ions ,  le  chi f f re
d@#--#($+)!;BD;!/+)!#58$+)!.,8(+$)
devrai t  progresser  de  2% pour  la
construction, de 1% pour Colas, et rester
stable pour TF1 et dans l@immobilier. Au
total, le chiffre d @affaires annuel de
Bouygues!/+2$#(8!&:(+$!/+!D[!C!Q;GQL
milliards d@euros.

42+0!0+88+!&$,2()(67G!+8!: @annonce de
ce plan d @,0676.(+)G!'#$8(7!Bouygues
ne devrait pas manquer de rappeler *la
destruction de valeur% qu@engendre
l@#$$(2,+!/+!0+!7652+:!+78$#78!)5$!:+
.#$0A,!/+!:#!8,:,&A67(+!.6?(:+N!]<)
2009, l @6&,$#8+5$!#2#(8!#77670,!57!9+:
des embauches dans sa filiale pour
&$,&#$+$!:@#$$(2,+!/+!_$++!'6?(:+N!\7+
#77670+!,9#:+.+78!/+!.#52#()!#595$+
pour Vivendi et sa filiale SFR, dont les
$,)5:8#8)!)+$678!&5?:(,)!/+.#(7!.#8(7N

!
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FRANCHISSEMENTS DE SEUIL:

The Marketingroup: Intelcia France
#!-$#70A(!+7!A#5))+!:+)!)+5(:)!/+!`L![!/5
0#&(8#:!+8!/+)!/$6(8)!/+!268+!+8!/,8(+78
`fGZQ![!/5!0#&(8#:!+8!`fGQQ![!/+)!/$6(8)
de vote (27/02/12). 

Lexibook: T u r e n n e  C a p i t a l
Partenaires, agissant pour le compte de
fonds dont elle assure la gestion, a
-$#70A(!+7!A#5))+!:+)!)+5(:)!/+!L![!/5
0#&(8#:!+8!/+)!/$6(8)!/+!268+!+8!/,8(+78
ZGLQ![!/5!0#&(8#:!+8!kGLk![!/+)!/$6(8)!/+
vote (24/02/12). 

Mersen: Ameriprise Financial Inc.,
agissant pour le compte de fonds et de
clients dont elle assure la gestion, a
-$#70A(!+7!?#())+G!:+)!)+5(:)!/+!L![!/5
0#&(8#:!+8!/+)!/$6(8)!/+!268+!+8!/,8(+78
KG`k![!/5!0#&(8#:!+8!/+)!/$6(8)!/+!268+
(24/02/12).

Lexibook: T u r e n n e  C a p i t a l
Partenaires, agissant pour le compte de
fonds dont elle assure la gestion, a
-$#70A(!+7!A#5))+G!:+)!)+5(:)!/+!L![!/5
0#&(8#:!+8!/+)!/$6(8)!/+!268+!+8!/,8(+78
ZGLQ![!/5!0#&(8#:!+8!kGLk![!/+)!/$6(8)!/+
vote (24/02/12). 

Mersen: Ameriprise Financial Inc.,
agissant pour le compte de fonds et de
clients dont elle assure la gestion, a
-$#70A(!+7!?#())+!:+)!)+5(:)!/+!L![!/5
capital et des droits de vote (24/02/12).

Hermes International: H2 a franchi
+7!A#5))+!:+!)+5(:!/+!L![!/+)!/$6(8)!/+
268+!+8!/,8(+78!LGfZ![!/5!0#&(8#:!+8
LGBQ![!/+)!/$6(8)!/+!268+!1;KpB;pD;YN!

P6/(,8,!P5/$(<$+!*+!T(8A(2(+$)!H+
Vieil: Cristal Union a franchi en hausse,
indirectement par l @(78+$.,/(#($+!/+!:#

S4!S60(,8,!Vermandoise de Sucreries
qu@+::+!0678$a:+G!:+)!)+5(:)!/+!`B![!/5
0#&(8#:!+8!/+)!/$6(8)!/+!268+!+8!/,8(+78
`BGQB![!/5!0#&(8#:!+8!/+)!/$6(8)!/+!268+
(24/02/12).

Infovista:  Project  Metro Acquco a
franchi en hausse les seuils de 2/3 du
0#&(8#:!+8!/+)!/$6(8)!/+!268+!+8!/,8(+78
ZfG;K![!/5!0#&(8#:!+8!/+)!/$6(8)!/+!268+
(23/02/12).

Rue du Commerce: Altacom a franchi
+7!A#5))+!:+!)+5(:!/+!`L![!/+)!/$6(8)!/+
268+!+8!/,8(+78!`kGL;![!/5!0#&(8#:!+8
`kGLD![!/+)!/$6(8)!/+!268+!1;;pB;pD;Y!

Lectra: Schroders IM Ltd agissant
pour le compte de clients, a franchi en
A#5))+!:+!)+5(:!/+!L![!/+)!/$6(8)!/+!268+
+8!/,8(+78!LGD;![!/5!0#&(8#:!+8!LGBK![
des droits de vote (22/02/12). 

Soft Computing o!b/J)),+!d+785$+
agissant pour le compte de fonds dont
elle assure la gestion, a franchi en
hausse ,  par  sui te  d @une acquisition
d@#08(67)G!:+!)+5(:!/+!;B![!/5!0#&(8#:!+8
/,8(+78!;BGB;![!/5!0#&(8#:!+8!D;GBk![
des droits de vote (21/02/12). 

Technip: BlackRock Inc agissant pour
le compte de clients et de fonds sous
gestion, a franchi en hausse le seuil de
L![!/5!0#&(8#:!+8!/,8(+78!LGBD![!/5
0#&(8#:!+8!KGZf![!/+)!/$6(8)!/+!268+
(21/02/12).

Neopost: First Eagle IM, agissant pour
le compte de fonds dont elle assure la
gestion, a franchi en baisse les seuils de
DB![!/5!0#&(8#:!+8!/+)!/$6(8)!/+!268+!+8
/,8(+78G!&65$!:+!06.&8+!/+)/(8)!-67/)G
`G``![!/5!0#&(8#:!+8!/+)!/$6(8)!/+!268+
(20/02/12).

G A R A N T I E S  D E  C O U R S  E T
OFFRES PUBLIQUES:

Guyenne et Gascogne: projet d @offre
publique de Carrefour, offre publique
d@#0A#8!C!8(8$+!&$(70(&#:G!ZKG;L!q ! par
#/8(67! /65"67!#88#/A,YG!6--$+!"5?:(>5+
d@,/A#79+!C!8(8$+!)5?)(*(#($+G!$+.()+
"65 $ ! 4 ! # / 8 ( 67 !  / 65"67 ! # 8 8 # /A, Y
"$,)+78,+ !*+ !% G13 ! & ! par action
Carrefour! /65"67!#88#/A,Y!C!,.+88$+
(14/02/12).

P8,!P5/$(<$+!*+!T(8A(2(+$)!H+! (+(::
offre d @#/A#8!)(.":(-(,+!*+!Cristal Union
+8!P6/(,8,!Vermandoise de Sucreries au
"$(M!57(8#($+!*+!4'10GZ'!& ! par action.
L@of fre  sera  ouverte  du  20/02 au
09/03/12 inclus (17/02/12). 

P8,! +$.#7*6()+!*+!P5/$+$(+) :
offre publique d @#/A#8!)(.":(-(,+!*+
Cristal Union!+8!P6/(,8,!RA#."+76()+!*+
2+)8(67!#5!"$(M!57(8#($+!*+!%;\ZG%3!&
par action. L @offre sera ouverte du
20/02 au 09/03/12 inclus (17/02/12). 

Infovista:  o f f r e  p u b l i q u e  d @achat
)(.":(-(,+!*+!T$6=+/8!<+8$6!B/>5/6!#5
"$(M!57(8#($+!*+!%G'D! & ! par action
O7-6E()8#G!#5!"$(M!*+!DG3D!&!par action
O7-6E()8#!#5!/#)!6Q!:@#))+.?:,+!9,7,$#:+
n@approuverait  pas la distribution
exceptionnelle. L @offre sera ouverte du
20/02 au 16/03/12 inclus (17/02/12). 

MB Retail Europe : offre publique
d@#/A#8!)(.":(-(,!*@Eurasia Groupe au
prix de 0,01 !& par action. L @offre sera
ouverte du 20/02 au 02/03/12 inclus
(17/02/12).

!

!BNP Paribas!F!H,)5:8#8)!;I.+!
trimestre 2010 

Saint-Gobain : Suivez l@#/85#:(8,!
-(7#7/(I$+!

Total !F!H,)5:8#8)!#775+:)!0343!

Maurel et Prom : L@#/85#:(8,!*+)!
Relations Investisseurs 

PPR : L@agenda financier 2011 

Zodiac Aerospace : Retrouvez notre
#/85#:(8,!-(7#7/(I$+!

Cast!F!B/85#:(8,!-(7#7/(I$+!
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La gestion d@actifs subit la politique 
commerciale des banques 
B!>5+:>5+)!+M/+"8(67)!"$I)G!:+)!-(:(#:+)!*+)!9$#7*)!9$65"+)!?#7/#($+)!678!
)65--+$8!+7!0344!*+!:#!E6:#8(:(8,!*+)!.#$/A,)!+8!*+!:#!$,9:+.+78#8(67
!par ANTOINE LANDROT

+) !#/ 8 (E ( 8,) !*+ !9+) 8 (67 !*+)
( 7 ) 8 ( 8 5 8 ( 6 7 ) ! - ( 7 # 7 / ( I $ + )
- $#7J# ()+) !678 ! 8 $#E+$), !57

+M+$/(/+!"#$8(/5:(I$+.+78!*(--(/(:+!+7
0344N!K#!?#())+!*+)!.#$/A,)!#!(7*5(8
celle des encours sous gestion, qui n @ont
>5+!$#$+.+78!,8,!/6."+7),+)!"#$!57+
col lecte  posit ive.  Axa Investment
Managers a ainsi souffert d @un Leffet
.#$/A,S ! de 3 milliards d @euros. Il est
"#$8 (/5: (I$+.+78 ! (."6$8#78 !/A+U
Amundi! 4'GZ!.(::(#$*)YG!-(:(#:+!C!ZD[!*+
R$,*(8!B9$(/6:+!PB!+8!C!0D[!*+!:#!P6/(,8,
2,7,$#:+G!+8!/A+U!Natixis Global AM (9,4
milliards). Chez BNP Paribas,  l @effet
/A#79+!+8!.#$/A,)!"+58!V8$+!+)8(.,!#5M
alentours de 18 milliards.

R67/+$7#78 ! :+) !,8#?: ())+.+78)
?#7/#($+)G!:#!?#())+!*+)!.#$/A,)!7@est
pas l @57(>5+!+M":(/#8(67N!K+!"#))#9+!C
E(*+!$,)5:8+!#5))(!* @57!/A6(M!*,:(?,$,N
Dans la perspective de l @application des
$ I 9 : + ) ! " $5*+7 8 ( + : : + ) ! * + !WX : + ! % G
"#$8(/5:(I$+.+78!+M(9+#78+)!+7!-67*)
"$6"$+)!$,9:+.+78#($+)!#(7)(!>5 @en
:(>5(*(8,G!:+)!*($(9+#78)!#*.+88+78!#E6($

)/(+..+78!"$(E(:,9(,!:@,"#$97+!?#7/#($+
#5!*,8$(.+78!*+)!"$6*5(8)!A6$)!?(:#7G
comme l@assurance vie.

K+)!*,/6::+/8+)!:+)!":5)!-$#7/A+)
s@o b s e r v e n t  a u s s i  d a n s  l e s
,8#?:())+.+78)!#]#78!:+!":5)!)65--+$8!*+)
craintes des investisseurs l @,8,!*+$7(+$G
+7!$#()67!*+!:#!-$#9(:(8,!)5""6),+!*+!:+5$
)(85#8(67!*+!:(>5(*(8,F!BNP Paribas e t
CASA - :+!/#)!*+!:#!P6/(,8,!2,7,$#:+!+)8
"#$8(/5:(+$!*#7)!:#!.+)5$+!6Q!:#!.#=+5$+
"#$8(+!*+!)#!9+)8(67!#!,8,!8$#7)-,$,+!C
Amundi.

Les investisseurs eux-.V.+)!678!"5

faire preuve d @57+!*,)#--+/8(67G!>5+
Natixis!#!"5!/6."+7)+$!9$X/+!C!)#!":#8+-
forme de distribution aux Etats-Unis et
+7!B)(+ N !^#7) ! :# !.V.+! (*,+ G ! BNP
Paribas!$,6$(+78+!)67!*()"6)(8(-!"65$
"$(E(:,9(+$!:#!/6::+/8+!+7!B)(+!+8!#5
Moyen-O r i e n t .  L e  g r o u p e  v e u t
,9#:+.+78!$,*5($+!)+)!/6_8)!*+!43[!+7
2012.

Les SCPI enregistrent une collecte nette 
historique en 2011 
K+!)+/8+5$G!/6."6),!*+!4DD!PRTO!9,$,+)!"#$!0D!9$65"+)G!#--(/A#(8!C!-(7!0344!
une capitalisation de 24,8 milliards d@euros (+11,3%), selon l@Aspim

!"#$!VIRGINIE DENEUVILLE

+)!)6/(,8,)!/(E(:+)!*+!":#/+.+78
(..6?(:(+$! PRTOY!678!/678(75,!C

susciter l@#88$#(8!*+)!,"#$97#78)!+7!0344N
En croissance de 14%, la collecte nette a
#88+(78!57!7(E+#5!A()86$(>5+G!C!0G\
milliards d@+5$6)N!K+!)+/8+5$G!/6."6),!*+
4DD!PRTO!9,$,+)!"#$!0D!9$65"+)G!#--(/A#(8
C!-(7!0344!57+!/#"(8#:()#8(67!*+!0;G\
milliards d @euros (+11,3%), selon les
/ A ( - - $ + ) ! * , E 6 ( : , ) ! " # $ ! : @Aspim,
l@B))6/(#8(67!-$#7J#()+!*+)!)6/(,8,)!*+
placement immobilier.

Au-* + : C ! * + ! &:+5$) !>5#: ( 8,)
(78$(7)<>5+)G!8+::+)!>5 @une gestion
"$5*+78(+::+!+8!:#!8#79(?(:(8,!*+!:@actif, les
PRTO!678!?,7,-(/(,!*+!: @effet de valeur
refuge de l @immobilier dans un contexte
6Q!:+)!,"#$97#78)!)+!)678!.678$,)
dubi tat i f s  sur  les  p lacements  en
9,7,$#:%, indique Arnaud Dewachter,

*,:,95,!9,7,$#:!*+!:@Aspim.
L e s  S C P I  Lclassiques

*(E+$)(-(,+)S ! (/67)8(85,+)!*+!":5)(+5$)
secteurs  te ls  que les  bureaux,  les
/6..+$/+)!65!:+)!$,)(*+7/+)!A`8+:(I$+)Y
678!,8,!:+!"$(7/("#:!.68+5$!*+!:#!8+7*#7/+
positive du secteur, leur collecte nette
#]#78!?67*(!*+!Z;[!C!4G'!.(::(#$*!*@euros.
K+)!PRTO!P/+::(+$!678!+7!$+E#7/A+!#//5),
57!$+/5:!*+!:+5$!/6::+/8+!7+88+!*+!%0[! C
624 millions d @euros), qui s @explique
notamment &par le net resserrement de
l@octroi des emprunts bancaires en fin
d@#77,+%, )+:67!:+!*,:,95,!9,7,$#:N

B:6$)!>5+!:+!*()"6)(8(-!P/+::(+$!*6(8!V8$+
) 5 " " $ ( . , ! - ( 7 ! 0 3 4 0 G ! &l@absence
d@avantage fiscal ou technique en 2013
/67*5($#(8 !C !57+!*()"#$(8 (67!*+)
investissements dans les logements
n e u f s ,  f a u t e  d e  r e n d e m e n t s
suffisamment attractifs%, avertit
Arnaud Dewachter.

En 2011,  l @#/8(E(8,!)5$!:+!.#$/A,
)+/67*#($+!*+)!PRTO!#!,8,!.#$>5,+!"#$
57!$+/5:!*+!DG'[!*+)!"#$8)!,/A#79,+)G
pour 394,2 millions d @euros. En valeur
relative, le taux de rotation s@,8#?:())#(8!C
4G'[!*5!868#:!*+)!"#$8)!C!-(7!0344N!K+
$+7*+.+78!)+$E(!#5M!#))6/(,)!#5!)+(7!*5
secteur s@+)8!,:+E,!C!DG0[!/678$+!DG'[!57
#7!":5)!8`8N!K+!"$(M!.6]+7!*+)!"#$8)!#
/6775!57!:,9+$!-:,/A())+.+78G!*+!3G'[N

B:6$)!>5+!:#!*($+/8(E+!+5$6",+77+
AIFM s @appliquera aux SCPI en 2013,
l@A s p i m  e n t e n d  t i r e r  p a r t i  d e  s a
8$#7)"6)(8(67!+7!*$6(8!-$#7J#()N!&Nous
)65A#(867)!"$6-(8+$!*5!2,A(/5:+!*+
t r a n s p o s i t i o n  p o u r  s a i s i r  d e s
6""6$857(8,)G!8+::+)!>5+!: @,:#$9())+.+78
du champ d@(72+)8())+.+78!*+)!PRTO!C
des parts de SCI ou de SCPI%, indique
Arnaud Dewachter.
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Santander continue de consolider le 
secteur bancaire polonais 
K+!.#$(#9+!*+!a#/A6*7(!#E+/!:#!-(:(#:+!*+!bWR!/$,+!:+!8$6()(I.+!#/8+5$!:6/#:N
c7+!*(E+$)(-(/#8(67!*+!":5)!C!:@,9#$*!*5!.#$/A,!+)"#976:
!"#$!ANTOINE LANDROT

@on savait Banco Santander!8$I)
"5())#78!+7!B.,$(>5+!:#8(7+!+8!#5
Royaume-U n i ;  i l  f a u d r a

*,)6$.#()!/6."8+$!#E+/!:@,8#?:())+.+78
+)"#976:!+7!T6:697+N!c7!#7!#"$I)
l@acquisition de la banque Zachodni, le
groupe n @#5$#!+7!+- -+8 !"#) ! 8#$*,!C
/67)6:(*+$!)+)!"6)(8(67)F!(:!#!#7767/,!:#
fusion de sa filiale avec Kredyt Bank, celle
de KBC dans le pays.

K#!8$#7)#/8(67!)+$#!-(7#7/,+!#E+/!*+)
#/8(67)!765E+::+)!*+!a#/A6*7(G!C!A#58+5$
de 6,96 titres pour 100 actions de la cible.
Ce qui valorise celle-/(!C!;G%!.(::(#$*)!*+
zlotys (environ 960 millions d@euros), soit
57+!"$(.+!*+!%4GZ[!"#$!$#""6$8!C!)67
/65$)!*+!/:`85$+!*+!:57*(N!K+!765E+:
+7)+.?:+!"I)+$#!+7E($67!D!.(::(#$*)
d@euros.

Si fusion il y a, Santander en tiendra
:+)!$V7+)F!(:!/678$`:+$#!*#7)!57!"$+.(+$
t e m p s  7 6 , 5 %  d u  c a p i t a l  d e
l@,8#?:())+.+78!"6:67#()G!bWR!4'G;[G!:+

)6:*+!$+E+7#78!C!*+)!#/8(677#($+)
m i n o r i t a i r e s  c o m m e  l a  B a n q u e
+5$6",+77+!*+!$+/67)8$5/8(67!+8!*+
*,E+:6""+.+78N!K+!9$65"+!+)"#976:!)@est
+79#9,!C!#(*+$!)67!A6.6:695+!?+:9+!C
$,*5($+!)#!"#$8!C!1G11[F!(:!+)8!"$V8!C
#//$6d8$+!)#!"#$8(/("#8(67!*+!D!"6(78)
maximum (jusqu@C!\4GD[YG!8#7*()!>5+!:+)
minoritaires pourraient grimper jusqu@C
8,5% du capital.

 WR!#//,:<$+!:+)!/+))(67)

^+!)67!/`8,G!:#!?#7>5+!?+:9+!#!#//+"8,
d@a s s u r e r  l e  f i n a n c e m e n t  d e
l@,8#?:())+.+78!"6:67#()!+7!-$#7/)!)5())+)
#5!/65$)!*+)!8$6()!"$6/A#(7+)!#77,+)! )6(8
un total de 7,5 milliards de francs) aux
.V.+) !/67*( 8 (67) N !c7!#//6$* !*+
*()8$(?58(67!#!,9#:+.+78!,8,!)(97,N

P#78#7*+$!E()+!+7!T6:697+!57!?,7,-(/+
de 3,1 milliards de zlotys (720 millions

d@+ 5 $ 6 ) Y ! + 7 ! 03 4D G ! C ! 8 $ # E + $ ) ! 57+
/$6())#7/+!*+!4D!C!03[N!K+)!9#(7)
d@+ - - (/#/( 8, !$,)5:8#78 !*+ ! :# ! -5)(67
*+E$#(+78!9,7,$+$!%00!.(::(67)!*+!U:68]
#E#78!(."`8)! ZZ!.(::(67)!*@euros) par an
,9#:+.+78!C!"#$8($!*+!034DN!e7!+--+8G!:+
coefficient d@exploitation de Kredyt Bank
+)8!+7/6$+!7+88+.+78!)5",$(+5$!C!/+:5(!*+
Zachodni (63% contre 47%).

L@+7)+.?:+!6//5"+$#!"$I)!*+!1G\[!*5
.#$/A,!*+)!*,"`8)!"6:67#()G!,>5(E#:+78!C
:# ! 8$6() (I.+!":#/+ G !"65$ !57!?( :#7
)5",$(+5$!C!0;!.(::(#$*)!* @euros. La
Pologne est le pays d@Europe ayant connu
:#!":5)!-6$8+!/$6())#7/+!/+)!*+$7(I$+)
#77,+)N!Santander! $,5))(8 !C !$,*5($+
+7/6$+!57!"+5!":5)!)#!*,"+7*#7/+!C
l@,9#$*!*5!.#$/A,!+)"#976:G!+.?65$?,
*#7)!:#!$,/+))(67N!T65$!bWRG!:#!/+))(67
"$69$+))(E+!*+!b$+*]8!W#7f!$,"67*!C!:#
7,/+))(8,!*+!$+.?65$)+$!:+)!Z!.(::(#$*)
d@+5$6)!*+!-67*)!"5?:(/)!$+J5)!*+!: @Etat
?+:9+!#5!":5)!-6$8!*+!:#!/$()+!-(7#7/(I$+N

Les &!W(9!"65$!%!de l@audit butent sur les 
?#$$(<$+)!*+)!#586$(8,)!/A(76()+)!
T,f(7!/6."8+!"$6-(8+$!*+!:@expiration dans l@#77,+!*+)!"#$8+7#$(#8)!)(97,)!#E+/!
:+)!)6/(,8,)!*@#5*(8!"65$!:+5$!(."6)+$!*+)!#))6/(,)!:6/#5M

!"#$!PATRICK AUSSANNAIRE

,f(7!.+8!:#!"$+))(67!)5$!:+)!9$#7*)
cabinets d @audit, les LBig FourS.

LH+)!#586$(8,)!/A(76()+)!678!(7*(>5,
depuis un certain temps que les Big Four
devront s @adapter aux pratiques des
- ( $.+) ! :6/#:+) !#5 !.6.+78 !6Q ! :+)
coentreprises cesserontS, explique
g(77(+!RA+579G!:+!*($+/8+5$!9,7,$#:!*+
l@O7)8(858!*+)!R6."8#?:+)!"5?:(/)!/+$8(-(,)
de Hong Kong.

e7!":+(7!*658+!)5$!:#!-(#?(:(8,!*+)
(7-6$.#8(67)!-(7#7/(I$+)!*+)!)6/(,8,)
chinoises qui s @introduisent sur les
W65$)+) !,8$#79I$+) G ! :+) !#586$( 8,)
c h i n o i s e s  c o m p t e n t  p r o f i t e r  d e
l@expiration dans le courant de l@#77,+!*+)
"#$8+7#$(#8)!)(97,)!(:!]!#!E(798!#7)!#E+/
KPMG, Deloitte Touche Tohmatsu et
e$7)8!h!i6579!"65$!(."6)+$!#5!/#$$,
.#9(>5+!*+)!9$6))+)!)6/(,8,)!* @audit
(78+$7#8(67#:+)!*+)!#))6/(,)!/A(76()
$6."5)!#5M!$I9:+)!/6."8#?:+)!*5!"#])N

PricewaterhouseCoopers!?,7,-(/(+!* @un
sursis, son partenriat prenant fin en 2015.

j#/+!C!/+88+!,",+!*+!^#.6/:I)G!:+)!W(9
j65$!678!+78#.,!*+)!7,96/(#8(67)!#E+/!:+)
#586$(8,)!/A(76()+)G!/$#(97#78!:+!.#7>5+
d@+ M " , $ ( + 7 / + ! + 8 ! * + ! - ( # ? ( : ( 8 , ! * + )
comptables chinois, mais aussi une perte
*+!/678$`:+N!LLes Big Four vont souhaiter
retenir suffisamment d@#))6/(,)!>5#:(-(,)
,8$#79+$)!*#7)!:+)!7,96/(#8(67)!#-(7!*+
9#$*+$!:+!/678$B:+!)5$!:+5$)!#/8(2(8,)
"+7*#78 !+7/6$+ !>5+:>5+) !#77,+)
)5"":,.+78#($+)S, a f in  d @assurer la
transition vers des filiales L+78(<$+.+78
)65)!/678$B:+!/A(76()S ! explique Paul
2(::()G!"$6-+))+5$!*+!/6."8#?(:(8,!C
l@57(E+$)(8,!*+!T,f(7N

^#7)!:+)!/(7>!*+$7(I$+)!#77,+)G!:+)
)6/(,8,) !678 !*65?:, ! :+ !76.?$+!*+
/6."8#?:+)!/A(76()!>5#:(-(,)!+.":6],)G
.V.+!)(!?+#5/65"!*@entre eux ont eu leur
*(":`.+!C!k679!b679G!#5M!e8#8)-Unis ou
en Europe. En 2010, les Big Four ont
*,9#9,!1GD!.(::(#$*)!*+!]5#7)! +7E($67!57

milliard d @+5$6)Y!*+!$+E+75)!/5.5:,)G
mais subissent une concurrence accrue
)5$!:+!.#$/A,!/A(76()!#E+/!57+!,$6)(67!*+
:+5$!"#$8!*+!.#$/A,!*+!\D[!+7!033'!C
70% en 2010.

R+)!7,96/(#8(67)!)+!8(+77+78!)65)!:+
$+9#$* !*+) !#586$ ( 8,) ! /6."8#? :+)
#.,$(/#(7+)G!#/85+::+.+78!+7!"65$"#$:+$)
#E+/!T,f(7!#-(7!*@#E6($!#//I)!#5M!/6."8+)
*+)!)6/(,8,)!/A(76()+)!/68,+)!#5M!e8#8)-
c7()G!C!:#!)5(8+!*+!)/#7*#:+)!/6."8#?:+)
#]#78!/67*5(8!C!*+)!$+8$#(8)!*+!:#!/68+N!LSi
les changements dans la structure des
)6/(,8,)!*@audit desserrent leurs liens
avec les  Etats -U7()G!:+)!"$6?:<.+)
$+7/678$,) !"#$ ! :# !PVR !*#7) ! )67
"$69$#..+!*+!$+)"+/8!*+)!$<9:+)!+7
Chine devraient s @#//$6D8$+S ! estime
g(::(#.!</26E+$7G!#))6/(,!/A+U!b6?$+!h
b(.!C!k679!b679N
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WTRV!.+8!+7/6$+!C!/678$(?58(67!)+)!
?#7>5+)!$,9(67#:+)!
Les Caisses d@Epargne et les Banques Populaires vont souscrire 2 milliards
d@+5$6)!*+!8(8$+)!)5"+$!)5?6$*677,)!#5!"$6-(8!*+!:@organe central

!"#$!ALEXANDRE GARABEDIAN

PCE SA demande une rallonge
aux Banques Populaires et aux
Caisses d @Epargne. Alors que le

groupe BPCE, pris dans son ensemble, a
$,E,:,!:+!0%!-,E$(+$!>5@il ne lui restait
plus que 700 millions d@euros de capital
C!+79+7*$+$!"65$!$+)"+/8+$!C!-(7!=5(7!:+)
+M(9+7/+)!*5!)5"+$E()+5$!+5$6",+7G!)67
6$9#7+!/+78$#:G!/67)(*,$,!()6:,.+78G!#
*+) !?+)6 (7) ! )5",$ ( +5$) N !T65$ ! ) +
conformer aux exigences de l @B586$(8,
*+!/678$`:+!"$5*+78(+:G!(:!*6(8!#59.+78+$
de 2 milliards d @euros ses fonds propres
tier one, selon plusieurs sources.

Dans ce but, BPCE SA s @#""$V8+!C
faire souscrire dans les prochaines
)+.#(7+)!"#$!)+)!.#()67)!.I$+)G!:+)!41
Banques Populaires e t  l e s  1 7  Caisses
d@EpargneG!57!.678#78!,>5(E#:+78!*+
8(8$+)!)5"+$!)5?6$*677,)! lPPYN!K+
"$6=+8!+)8!#/85+::+.+78!"$,)+78,!*#7)
:+)!*(--,$+78)!,8#?:())+.+78)!/67/+$7,)N
K# !/A#$9+ !*+E$#( 8 !V 8$+ ! $,"#$8 (+ !C

hauteur d @un mil l iard  d @euros sur
chacune des deux enseignes. Les TSS,
/67)(*,$,)!/6..+!*5!tier one mais pas
comme du core tier one , porteront une
$,.57,$#8(67!#E#78#9+5)+G!#5865$!*+
44[N ! O : ) !#5$#(+78 ! :# ! -#/5: 8, !* @V8$+
convertis en actions. La banque ne
commente pas.

R+88+!8$#7)#/8(67!+)8!:(,+!C!57+!#58$+
6",$#8(67!* @optimisation des fonds

La valeur des actions BPCE 
*,'$,/(,+!C!-(7!0344

propres,  en cours  chez Natixis.  C e
*+$7(+$!*,8(+78!03[!*5!/#"(8#:!*+)
Caisses d @Epargne e t  d e s  Banques
Populaires sous forme de certificats
/66",$#8(-)!*@investissement (CCI). Pour
#::,9+$!:@+M(9+7/+!+7!-67*)!"$6"$+)!:(,+!C
/+88+!$,9:+.+78#8(67G!Natixis devrait
,.+88$+ !#5!"$+.(+$ ! 8$ (.+)8$+ !'G1
milliards d@+5$6)!*+!8(8$+)!C!8#5M!-(M+G

) 65) / $ ( 8 ) ! " # $ !WTRe !PB N !R+ ! " $ V 8
garantira la valeur des deux tiers des
RRO !*,8+75) !"#$ ! :# ! - ( : (# :+ G ! /+ !>5(
" + $.+ 8 8 $ # ! C ! : # ! ? # 7>5 + ! * + ! 9 $ 6 )
d@,/676.()+$!0DG'!.(::(#$*)!* @actifs
"67*,$,)!+7!$()>5+G!)6(8!0!"6(78)!*+!$#8(6
core tier one . Si l @6",$#8(67!+)8!7+58$+
#5!7(E+#5!*5!9$65"+!WTReG!+::+!$+E(+78!C
8$#7)-,$+$!/+)!#/8(-)!"67*,$,)!/A+U
BPCE SA.

L@6$9#7+!/+78$#:!)+!865$7+!*67/!C!)67
865$!E+$)!)+)!?#7>5+)!$,9(67#:+)N!R+::+)-
ci verront peut-V8$+!*#7)!:+)!lPP!57
investissement plus rentable que leurs
actions BPCE, qui ne versent pas de
d i v i d e n d e .  P i r e ,  d e  s o u r c e s
concordantes, la valeur de ces actions
WTRe!E# !V 8 $+ !*,"$,/ (,+ !*#7) ! : +)
/6."8+)!C!-(7!0344N!B!: @,/A+::+!*+)!4Z
Caisses d@Epargne, l@#$*6()+!/5.5:,+!*+)
*,"$,/(#8(67)!#""$6/A+!4G4!.(::(#$*G!#E+/
pour certaines d @+78$+!+::+)!57!$,)5:8#8
7+8!>5#)(.+78!$,*5(8!C!U,$6N

!
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1+58)/A+!W#72!+7!8I8+!C!8I8+!
avec Guggenheim

Le processus de cession d @57+!"#$8(+!*+)!#/8(E(8,)!*+
gestion d@actifs de Deutsche Bank a franchi un nouveau
/#"N!K#!"$+.(I$+!?#7>5+!#::+.#7*+!#!(7*(>5,!/+8!#"$I)-
.(*(!V8$+!+78$,+!+7!*()/5))(67)!+M/:5)(E+)!#E+/!:+!9$65"+
de services financiers Guggenheim Partners (125
milliards de dollars d @actifs sous gestion). Les actifs
7,96/(,)G!>5(!$+"$,)+78+78!"$I)!*+!;33!.(::(#$*)!*+
dollars, sont DWS Americas, DB Advisors, Deutsche
Insurance Asset  Management et  RREEF. I ls  ne
comprennent donc pas la  franchise de DWS en
B::+.#97+G!+7!e5$6"+!+8!+7!B)(+G!>5+!:#!?#7>5+!#!*,=C
(*+78(-(,+!/6..+!,8#78!57!,:,.+78!+))+78(+:!*+!)67!6--$+
$+8#(:!)5$!/+)!.#$/A,)N!2599+7A+(.!,8#(8!768#..+78!+7
concurrence avec Macquarie, tandis que JPMorgan,
S t a t e  S t r e e t  e t  A m e r i p r i s e  F i n a n c i a l  s @,8#(+78
"$,/,*+..+78!$+8($,)!*+!:#!/65$)+N!P+:67!W:66.?+$9G!:+
montant de l @6",$#8(67!"65$$#(8!#88+(7*$+!=5)>5@C ! 0
milliards d@euros.

IBM supprime plus de 
1.000 postes
Le groupe de services 
(7-6$.#8(>5+)!#.,$(/#(7!#!
mis en muvre la suppression 
de plus d@un millier de postes 
aux Etats-Unis et au Canada, 
#!(7*(>5,!A(+$!B::(#7/+nOW<G!
57+!#))6/(#8(67!*+!*,-+7)+!
*+)!*$6(8)!*+)!)#:#$(,)N!K+)!
effectifs mondiaux d@IBM
868#:()#(+78!;0'NZD4!"6)8+)!C!
-(7!*,/+.?$+!0344G!)+:67!:#!
SEC.

Rebond de la production 
industrielle japonaise
La production industrielle au 
o#"67!#!9$(.",!*+!0G3[!+7!
=#7E(+$G!8($,+!"#$!:#!
fabrication de voitures de 
tourisme, d@appareils photos 
75.,$(>5+)!+8!*+!)])8I.+)!
*+!7#E(9#8(67!+.?#$>5,)G!#!
#7767/,!:+!.(7()8I$+!*+!
l@Economie mercredi. Elle 
#E#(8!*,=C!#59.+78,!*+!%G\[!
+7!*,/+.?$+G!+8!:@+7>5V8+!
#5"$I)!*+)!"$6-+))(677+:)!
anticipe une nouvelle hausse 
*+!4GZ[!+7!-,E$(+$!+8!+7!.#$)N

Alliance entre AG2R La 
Mondiale et SMACL 
P#78,
Les deux groupes paritaire et
.585#:()8+!678!*,/(*,!*+!
nouer un partenariat en 
"$,E6]#7/+!+8!)#78,!*#7)!:+!
secteur de la fonction 
publique territoriale. Ils 
$,"67*$678!/67=6(78+.+78!
aux appels d@offre avec pour 
ambition de proposer Lune

6--$+!.585#:()8+!#*#"8,+S.
K#!:,9():#8(67!"+$.+8!
*,)6$.#()!#5M!#9+78)!
8+$$(86$(#5M!*+!?,7,-(/(+$!*+!
contrats de groupe tant en 
"$,E6]#7/+!>5@+7!)#78,N

"+::)!%#$96!$,#=5)8+!:+!
/6S8!*+!)+)!&$I8)!
AJ&68A,/#($+
K#!?#7>5+!#.,$(/#(7+!#!
$,#=5)8,!A(+$!C!:#!A#5))+!*+!
4G1!C!0G4!.(::(#$*)!*+!*6::#$)!
:+)!"$6E()(67)!C!"#))+$!*#7)!
ses comptes annuels sur 
l@exercice 2011 pour amortir 
la perte sur le rachat de ses 
"$V8)!A]"68A,/#($+)N!K+!/6_8!
868#:!*+)!*,-#58)!+8!
*,"$,/(#8(67)!)5$!/+!8]"+!*+!
"$V8)!#!#88+(78!Z0!.(::(#$*)!*+
dollars, dont 5,98 milliards 
pour la seule Wells Fargo 
*+"5()!:+!*,?58!*+!:#!/$()+!+7!
2008.

La FDIC plaide pour une 
$+:#7/+!*5!/$,*(8
L@#586$(8,!#.,$(/#(7+!+7!
charge de la garantie des 
*,"`8)!"$,E(+78!>5+!:#!
reprise de l@,/676.(+!
#.,$(/#(7+!7+!"+58!)+!
"65$)5(E$+!>5+!)(!:+!/$,*(8!
*,/6::+N!P+:67!)67!*+$7(+$!
rapport trimestriel, 
l@(7*5)8$(+!?#7/#($+!#!9#97,!
26,3 milliards de dollars au 
>5#8$(I.+!8$(.+)8$+N!R@est
4,9 milliards de dollars de 
plus qu@il y a un an mais un 
recul de 9 milliards de dollars 
/6."#$,!#5!8$6()(I.+!
trimestre.

H#!*+5M(<.+!H'-0!
attirera les banques 
solides
Un nombre important de 
?#7>5+)!+5$6",+77+)!
relativement solides sont 
susceptibles de tirer parti de 
:#!*+5M(I.+!6",$#8(67!*+!
$+-(7#7/+.+78!C!8$6()!#7)!*+!
la Banque centrale 
+5$6",+77+!"$,E5+!
aujourd@hui, estimait hier 
j(8/A!H#8(79)N!K#!"$+.(I$+!
6",$#8(67!*+!$+-(7#7/+.+78!C!
long terme (LTRO) de la 
WReG!+7!*,/+.?$+G!#!"+$.()!
d@,E(8+$!Lde nouveaux 
*,/:#))+.+78)G!":5)!
.#$>5,)G!*+)!?#7>5+)S, a
#=658,!:@agence.

Microsoft se plaint de 
Google+
K+!9,#78!#.,$(/#(7!+8!
":5)(+5$)!#58$+)!)6/(,8,)!678!
)#()(!*+!.#7(I$+!6--(/(+5)+!:#!
R6..())(67!+5$6",+77+!#5!
)5=+8!*5!$,)+#5!)6/(#:!
Google+ de Google, ont 
*,/:#$,!*+)!"+$)677+)!
"$6/A+)!*5!*6))(+$!/(8,+)!"#$!
Reuters. La nature des 
plaintes n@+)8!"#)!"$,/(),+N!K#
R6..())(67!-,*,$#:+!
#.,$(/#(7+!*5!R6..+$/+!#!
,:#$9(!:+!.6()!*+$7(+$!)67!
+7>5V8+!)5$!:+!.68+5$!*+!
recherche pour y inclure 
2669:+pG!#E#(8!*,=C!$#""6$8,!
Reuters.

H+!$,)+#5!*+!%$++!16?(:+!
conforme aux 

engagements
c7+!(7)"+/8(67!.+7,+!"#$!
l@B586$(8,!*+!$,95:#8(67!*+)!
8,:,/6.)!#!*,.678$,!>5+!:+!
$,)+#5!*+!j$++!<6?(:+!
respectait ses obligations en 
.#8(I$+!*+!/65E+$85$+!*+!:#!
"6"5:#8(67!-$#7J#()+G!#!
#7767/,!A(+$!)67!"$,)(*+78!
Jean-Ludovic Silicani devant 
la Commission des Affaires 
,/676.(>5+)!*+!:@B))+.?:,+!
nationale. Free couvre ainsi 
toujours 27% de la population
du territoire, le taux 
.(7(.5.!$,9:+.+78#($+!>5(!
figure dans sa licence.

55 millions de billets en 
francs n@678!&#)!,8,!
,/A#79,)
La Banque de France fait le 
bilan de l@,/A#79+!/678$+!
+5$6)!*+!:#!*+$7(I$+!9#..+!
des billets en francs qui a pris
-(7!:+!4Z!-,E$(+$N!B5!868#:G!4GD!
.(::(67!*+!?(::+8)!678!,8,!
"6$8,)!C!:@,/A#79+G!"65$!57+!
valeur globale de 378 millions
de francs (57,6 millions 
d@euros). Le volume non 
"6$8,!C!:@,/A#79+!)@,:IE+!C!DD!
millions de billets. Ce solde, 
#""+:,!Lculot d@,.())(67S,
)+$#!$+E+$),!C!:@q8#8G!>5(!
*+E$#(8!V8$+!#(7)(!/$,*(8,!*+!
526 millions d@euros.

Chrysler produira des Jeep en 
Russie avec la Sberbank

j(#8!+8!RA$]):+$!678!/67-($.,!A(+$!:+5$!"$6=+8!*@investir
850 millions d@euros avec la banque russe Sberbank en
E5+!*+!"$6*5($+!+8!*()8$(?5+$!*+)!o++"!+8!*+)!E,A(/5:+)!*+
marque Chrysler en Russie. Sberbank compte financer le
projet et prendre une participation de 20% au plus dans la
coentreprise, qui produira jusqu @C!403N333!E,A(/5:+)
*#7)!57+!5)(7+!)(85,+!"$I)!*+!P#(78-T,8+$)?65$9N

!
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15?:(7!;#!/67)5:8+$!)5$!:+!8$#(8,!
?5*9,8#($+!+5$6',+7

K+)!O$:#7*#()!)+$678!/67)5:8,)!"#$!$,-,$+7*5.!)5$!:+
765E+#5!8$#(8,!?5*9,8#($+!+5$6",+7G!#!#7767/,!A(+$!:+
Premier ministre. LJe crois fermement que l @(78,$I8!*+
l@O$:#7*+!+)8!>5+!/+!8$#(8,!)6(8!#""$652,S, #!*,/:#$,
e7*#!b+77]N!R+!*+$7(+$!#E#(8!*+.#7*,!#5!/67)+(::+$
=5$(*(>5+!*5!965E+$7+.+78!*+!"$,"#$+$!57!#E()!)5$!:+
bien--67*,!*@57!$,-,$+7*5.N!K@Irlande et 24 autres pays
de l @c7(67!+5$6",+77+!)+!)678!.()!*@accord fin janvier
)5$!57!"#/8+!*+)8(7,!C!$+7-6$/+$!:#!*()/(":(7+!?5*9,8#($+N
R+!8+M8+!*6(8!*,)6$.#()!V8$+!+M#.(7,!"#$!/A#>5+!"#])N
Il suffira toutefois que 12 d @entre eux le ratifie pour qu@il
+78$+!+7!E(95+5$N!K+)!,:+/8+5$)!($:#7*#()!678!"#$!:+!"#)),
$+=+8,!C!*+5M!$+"$()+)!*+)!.6*(-(/#8(67)!*+)!8$#(8,)
+5$6",+7)!#E#78!*+!:+)!#""$65E+$!)65)!*+)!-6$.+)
#.+7*,+) N !K+ !.(7() 8 $+ ! ( $ :#7*#() !#5M !B- -# ( $+)
+5$6",+77+)!+)8(.#(8!:+!.6()!*+$7(+$!>5 @u n LnonS
rendrait difficile le maintien du pays dans la zone euro.

Le Dow Jones au-dessus
des 13.000 points
L@(7*(/+!#.,$(/#(7!*+)!%3!
(7*5)8$(+::+)!#!/:`85$,!A(+$!+7!
A#5))+!*+!3G4\[!C!4%N33DG03!
points, passant pour la 
"$+.(I$+!-6()!*+"5()!.#(!
2008 la barre des 13.000 
points. L@6"8(.().+!$+7-6$/,!
*+)!.,7#9+)!#.,$(/#(7)!+)8!
E+75!)658+7($!:#!8+7*#7/+!C!
Wall Street.

BIC construit une usine 
en Tunisie
Le groupe a acquis un terrain 
en Tunisie pour la 
construction d@une usine 
d@instruments d@,/$(85$+G!
6",$#8(677+::+!+7!034%G!
*+)8(7,+!C!#""$6E()(677+$!
l@Afrique et le Moyen Orient. 
L@investissement total est 
+)8(.,!C!+7E($67!40!.(::(67)!
d@euros sur les deux 
"$6/A#(7+)!#77,+)N

Deutsche Bank porte sa 
&#$8!*#7)!T6)8?#73!C!
93,7%
K#!"$+.(I$+!?#7>5+!
#::+.#7*+!#!A()),!)#!"#$8!
*#7)!)#!-(:(#:+!T6)8?#7f!C!
1ZG%[G!9$X/+!C!*+)!6?:(9#8(67)
/67E+$8(?:+)!#$$(E#78!C!
,/A,#7/+!+8!*+)!6"8(67)!*+!
E+78+!+M+$/,+)!"#$!:@ancien
"$6"$(,8#($+G!^+58)/A+!T6)8N!
R+)!*+5M!6",$#8(67)!7@ont
aucun impact sur les niveaux 
de fonds propres et de 
:(>5(*(8,!*+!^+58)/A+!W#7fN

La Fed de New York vend
les derniers actifs de 

Maiden Lane II
Un portefeuille d@une valeur 
faciale de 7 milliards de 
dollars, contenant des 
6?:(9#8(67)!#*6)),+)!C!*+)!
"$V8)!$,)(*+78(+:)!)5?"$(.+!
acquises en 2008 dans le 
cadre du sauvetage d@AIG, a 
,8,!.()!C!"$(M!A(+$N!^+)!-(:(#:+)
de Morgan Stanley, Credit 
Suisse, RBS, Barclays et Bank
6-!B.+$(/#!678!"$()!"#$8!C!
l@6",$#8(67G!#!$#""6$8,!
Reuters.

Le Parlement 
7,+$:#7*#()!268+!:@#(*+!C!
:#!4$</+
A contrecmur, le Parlement 
7,+$:#7*#()!#!$#8(-(,!A(+$!:+!
*+5M(I.+!":#7!*+!)#5E+8#9+!
financier accordant 130 
milliards d@+5$6)!C!:#!2$I/+N!
K+)!/A$,8(+7)-*,.6/$#8+)!+8!
:+)!:(?,$#5M!#5!"65E6($G!#(7)(!
que l@opposition sociale-
*,.6/$#8+!+8!:(?,$#:+-
*,.6/$#8+!678!*677,!:+5$!
accord en estimant que cette 
#(*+!,8#(8!7,/+))#($+!"65$!
stabiliser la zone euro.

Forte baisse des 
commandes de biens 
durables aux Etats-Unis
Les commandes de biens 
durables aux Etats-Unis ont 
connu en janvier leur baisse 
la plus forte en trois ans, 
victimes d@une baisse 
9,7,$#:(),+!*+!:#!*+.#7*+N!
R+)!/6..#7*+)!678!?#()),!*+
4% le mois dernier, le 
"65$/+78#9+!:+!":5)!,:+E,!
depuis janvier 2009, suivant 

:+)!)8#8()8(>5+)!"5?:(,+)!"#$!:+
*,"#$8+.+78!*5!R6..+$/+N!
K+)!,/676.()8+)!
n@anticipaient qu@une baisse 
de 1%.

CAPE sort de 
MonShowroom.com
R$,*(8!B9$(/6:+!T$(E#8+!
Equity (CAPE) vend sa 
participation dans 
<67PA6r$66.N/6.!C!R#)(76!
qui devient actionnaire 
.(76$(8#($+!#5M!/`8,)!*+)!
-67*#8$(/+)N!^,?58!0331G!
R$,*(8!B9$(/6:+!Te!#E#(8!
investi 1,6 million d@euros
*#7)!:+!)(8+!*+!"$V8-C-porter
>5(!7+!$,#:()#(8!#:6$)!>5+!0!
millions d@euros de chiffre 
d@affaires. Les ventes ont 
*,"#)),!+7!0344!:+)!03!
millions d@euros Lavec une 
$+78#?(:(8,!",$+77+S.

Ziggo sur la voie de la 
Bourse
K+!/X?:6-6",$#8+5$!
7,+$:#7*#()!*,8+75!"#$!
Warburg Pincus et Cinven va 
lancer aujourd@hui une phase 
*+!"$,.#$f+8(79!+7!E5+!
d@une prochaine introduction 
en Bourse. Cette Lprise de 
8+.",$#85$+S!devrait durer 
une semaine seulement. 
Selon Reuters, la constitution 
du livre d@ordres devrait 
*,?58+$!#5865$!*5!Z!.#$)!
pour un pricing vers le 14 
mars. Le groupe pourrait 
:+E+$!C!/+88+!6//#)(67!*+!'33!
C!\33!.(::(67)!*@euros.

Bol de confiance pour les

.,7#9+)!#.,$(/#(7)
La confiance des 
/67)6..#8+5$)!#.,$(/#(7)!#!
#88+(78!+7!-,E$(+$!)67!":5)!
haut niveau depuis un an, 
l@6"8(.().+!*+)!.,7#9+)!
/67/+$7#78!:+!.#$/A,!*+!
l@+.":6(!#]#78!,/:("),!:+)!
(7>5(,85*+)!#5865$!*5!
$+7/A,$())+.+78!*+)!"$(M!*5!
carburant. L@indice du 
Conference Board mesurant 
la confiance des 
/67)6..#8+5$)!#!9$(.",!C!
Z3G\!+7!-,E$(+$G!/678$+!'4GD!
+7!=#7E(+$! '4G4!+7!"$+.(I$+!
estimation). Le panel Reuters
:+!*677#(8!C!'%G3N

Lente baisse attendue du
/AB.#9+!#.,$(/#(7
Une baisse du taux de 
/A`.#9+!C!'[G!)67!7(E+#5!*+!
plein emploi, pourrait 
"$+7*$+!+7/6$+!>5#8$+!C!/(7>!
#77,+)!*5!-#(8!*@une reprise 
,/676.(>5+!LlenteS, selon la 
"$,)(*+78+!*+!:#!j+*!*+!
Cleveland, Sandra Pianalto. 
LNous n@avons pas beaucoup
*+!$,-,$+7/+)!A()86$(>5+)!
/67/$<8+)!*+!"6:(8(>5+!
.67,8#($+!*#7)!*+)!
circonstances telles que 
celles que nous vivons, mais 
je reste confiante que la Fed 
fait au mieux avec les outils 
dont elle dispose pour faire 
repartir l@,/676.(+!*#7)!:#!
bonne directionS.

La BEI partage le sort de la BCE 

sur la dette grecque
P + : 6 7 ! W : 6 6 . ? + $ 9 G ! : # ! W # 7 > 5 + ! + 5 $ 6 " , + 7 7 +
d@(7E+)8())+.+78!#!6?8+75G!*+!:#!.V.+!.#7(I$+!>5+!:#
BCE, le droit d @,E(8+$!57+!*,/68+!)5$!)+)!8(8$+)!*+!*+88+
souveraine grecque. Le portefeuille de dette grecque de
:#!WeO!+)8!(7-,$(+5$!C!4!.(::(#$*!*@+5$6)!.#()!)5",$(+5$!C
100 millions. L @(7)8(858(67!+)8!*,8+75+!"#$!:+)!0Z!e8#8)
membres de l@c7(67!+5$6",+77+N

!
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MASSIMO FALCIONI!^($+/8+5$!9,7,$#:!
d@Euler Hermes dans les pays du conseil de 

/66",$#8(67!*5!26:-+G!Euler Hermes. 44 ans, 

P/(+7/+)!,/676.(>5+)!c7(E+$)(8,!*+!H6.+N!
^,?58!*+!/#$$(I$+!/A+U!eMM67!<6?(:!"5()!
*(--,$+78+)!-67/8(67)!<#$f+8(79!+8!/6..+$/(#:+)!
chez Philipp Morris International. Directeur 

.#$f+8(79!+8!/6..+$/(#:!*+!*+5M!)6/(,8,)!*+!
services financiers du groupe Volkswagen. 

Directeur Marketing, commercial et distribution 

et membre du directoire d @Euler Hermes SIAC 

P+$E(/+)!"5()!*($+/8+5$!9,7,$#:!*@Euler Hermes 

*#7)!:+)!"#])!*5!/67)+(:!*+!/66",$#8(67!*5!26:-+
(depuis 2012).

!

!ANIL BERRY
Directeur Marketing, 
commercial et distribution 
*+!:#!$,9(67!B)(+-Pacifique,
Euler Hermes. (prise de 
fonction le 01/03/2012 ) 42
#7)G!P/(+7/+)!,/676.(>5+)!
c7(E+$)(8,!e#)8!B79:(#!
s6$r(/AN!^,?58!*+!/#$$(I$+!
chez Sun Alliance Insurance,
souscripteur commercial 
chez Euler Hermes (1997) 
au Royaume-Uni. Divers 
postes dans les services 
petites et moyennes 
+78$+"$()+)G!6",$#8(67)G!
multinationales et 
*,E+:6""+.+78!"5()!
*($+/8+5$!9,7,$#:!*@Euler
Hermes dans les pays du 
/67)+(:!*+!/66",$#8(67!*5!
Golfe (2008). Directeur 
Marketing, commercial et 
*()8$(?58(67!*+!:#!$,9(67!
Asie-Pacifique d@Euler
k+$.+)! C!/6."8+$!*5!4+$!
mars 2012).

!WV-L;->!THD
^($+/8+5$!9,7,$#:G!
Mediapost. Co-/$,#8+5$!*+
Mediapost (1988-98),
*($+/8+5$!9,7,$#:!*+)!
#/8(E(8,)!<#$f+8(79!*($+/8!
d@Arvato Services puis 
*($+/8+5$!9,7,$#:!*+!
Mediapost (depuis 2012).

4D-;U>!VP'-;L4OL
Managing Director, Lincoln
International. 37 ans, 
^(":`.,!+7!e5$6"+#7!
Business Administration 
Middlesex University 
Business School Londres, 
R+)+.!H+(.)N!^,?58!*+!
/#$$(I$+!/A+U!cWP! <hBG!
Londres) puis en poste chez 
Paribas (Advisory 
^+"#$8.+78G!l#tr#7YG!/A+U!
HSBC Investment Banking &
Advisory Group (Londres et
Paris) et chez Ernst & 
Young Corporate Finance. 
K(7/6:7!O78+$7#8(67#:!F!/6-
$+)"67)#?:+!*+!:#!/$,#8(67!

*5!?5$+#5!-$#7J#()!"5()!
Managing Director (depuis 
2012).

GUILLAUME SUIZDAK
Managing Director, Lincoln
International. 45 ans, IEP
Paris. En poste au sein de 
P6/(,8,!2,7,$#:+!R6$"6$#8+!
Finance puis de 
PriceWaterhouseCoopers,
responsable du secteur biens
d@,>5("+.+78!*+!:@,>5("+!
Corporate Finance de BNP 
Paribas (2000-10), directeur
au sein de Lincoln 
International (2010) puis 
Managing Director (depuis 
2012).

SERGE PALLEAU
Managing Director, Lincoln
International. 49 ans, 
Ecole nationale des ponts et 
/A#5)),+)G!.#)8I$+!*+!
finance Essec, MBA Wharton
W5)(7+))!P/A66:N!^,?58!*+!
/#$$(I$+!/A+U!B7*+$)+7!
Consulting, directeur de 
participations chez PAI 
Partners, directeur de Royal
Bank of Scotland Equity 
Finance (Londres et Paris), 
directeur d @investissement
d@Acto Mezz (2006), 
Managing Director de 
l@#/8(E(8,!*+!^+?8!B*E()6$]!
au sein de Lincoln 
International (depuis 2012).

!LAURENT
MICOULEAU
P+/$,8#($+!9,7,$#:!*+)!
programmes et des antennes
*5!"`:+!luG!H#9#$*<$+!
Active. 51 ans, Journaliste 
C!HlK! 41Z1Y!"5()!$,*#/8+5$
en chef du quotidien La 
Presse de la Guyane (1982-
\DYG!/A#$9,!*@,85*+)!#5!
)+$E(/+!.,*(#)!*@Havas
Conseil, directeur des 
programmes de Kiss FM 
 41\ZY!"5()!/A#$9,!*+!
l@implantation de Europa 
T:5)!+7!cNHNPNPN!^(--,$+78)!

postes chez TF1 (1991) dont
celui de directeur adjoint du 
service des sports (1993-97)
puis directeur des 
programmes de Canal 
j$#7/+!O78+$7#8(67#:!v!
directeur adjoint de la 
"$69$#..#8(67!C!j$#7/+!0!
(2002-07) puis consultant 
+7!*,E+:6""+.+78!*+)!
programmes pour Maya-
2$65"+(:! 033ZYN!K#9#$*I$+!
B/8(E+! 0331Y!F!/A#$9,!*+!
.())(67!#5!"`:+!lu!"5()!
)+/$,8#($+!9,7,$#:!*+)!
programmes et antennes du 
"`:+!lu!*5!9$65"+! *+"5()!
2012).

!%-;LE0OP!>UTUOP
^($+/8+5$!$,9(67#:!#*=6(78!
Ile-de-France, Poste
Immo.!;\!#7)G!<#d8$()+!*+!
)/(+7/+)!,/676.(>5+)!
c7(E+$)(8,!*+!2$+76?:+!
(1984), DESS CAAE / MBA 
Institut d @administration des
entreprises Aix-en-Provence
 41\DYN!RA#$9,!*@affaires au 
Comptoir des Entrepreneurs
(1986-94), responsable 
d@6",$#8(67)!/A+U!RH^!
Immobilier (1995-99),
conseiller en investissement 
(2000-07) puis directeur 
investissement au sein de 
DTZ (2007-11). Directeur 
$,9(67#:!#*=6(78!O:+-de-
France chez Poste Immo 
(depuis 2012).

P'DTF;LOV!4UV>VP!>;
COSTA
BE6/#8!#))6/(,G!Flichy
4$#79,!;26/#8)N 40 ans, 
OeT!T#$()G!<#9()8I$+!+7!
*$6(8!)6/(#:!c7(E+$)(8,!T#$()!
X Nanterre (1995). 
Collaboratrice du cabinet 
W,:(+$!+8!B))6/(,)! 411'-03).
Avocat puis Counsel (2009) 
chez Freshfields Bruckhaus 
Deringer. Enseignante de 
*$6(8!+5$6",+7!+8!
international et de droit du 
8$#E#(:!C!: @c7(E+$)(8,!T#$()!w

s#78+$$+!+8!C!: @Ecole de 
formation du barreau. 
B))6/(,+!#5!)+(7!*5!/#?(7+8!
j:(/A]!2$#79,!BE6/#8)!
(depuis 2012).

CYPRIEN PIALOUX
BE6/#8!#))6/(,G!Flichy
4$#79,!;26/#8)N 35 ans, 
DESS de juriste d @affaire
c7(E+$)(8,!T#$()!wO!T#$()!
Sud. Membre du barreau de
Paris (depuis 2002), avocat 
au sein du cabinet 
Rambaud-Martel (2003) 
"5()!/A+U!j:(/A]!2$#79,!
BE6/#8)!v!#))6/(,!*5!/#?(7+8!
(depuis 2012).

PIERRE DEJOUX
T$,)(*+78!*@Otis Europe du 
Nord et Afrique, Otis. 46 
ans, Ecole polytechnique, 
Ecole nationale des ponts et 
/A#5)),+)!T#$()G!^eB!+7!
,/676.(+N!2$65"+!x8()!F!
responsable de chantier 
(1990) puis directeur 
d@#9+7/+G!*($+/8+5$!$,9(67#:!
"5()!*($+/8+5$!*+)!6",$#8(67)
"65$!x8()!j$#7/+G!"$,)(*+78!
de la zone Asie du sud-
Pacifique (2008) puis 
"$,)(*+78!*@Otis Europe du 
Nord et Afrique (depuis 
2012).

!H;G'O'O;!
DESURMONT
BE6/#8!#))6/(,G!Lamy et 
;))6/(,)!HJ67N 32 ans, 
DESS en droit des affaires et
-()/#:(8,N!<+.?$+!*5!?#$$+#5
de Lyon (depuis 2004), 
/6::#?6$#8$(/+!*+!*(--,$+78)!
cabinets d@#E6/#8)!C!T#$()!
"5()!C!K]67G!#))6/(,!)+7(6$!
*5!/#?(7+8!K#.]!h!B))6/(,)!
C!K]67! *+"5()!0340YN
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LES ECHOS

=$65'#.#!)+.?:+!)+!$,)(97+$!C!57+!
765;+::+!*,9$#*#8(67!*+!)#!768+

&L@annonce d@57+!7652+::+!"$6?#?:+!*,9$#*#8(67!*+!:#!768+!*5!
groupe (de BBB-C!WWXY!"65$$#(8!(78+$2+7($!*#7)!:+)!"$6/A#(7)!
=65$)!%, #!,/$(8!:#!*($+/8(67!9,7,$#:+!*+!2$65"#.#!K6($+!W$+8#97+!
*#7)!57!.+))#9+!+7E6],!(:!]!#!*+5M!=65$)!#5M!)#:#$(,)!*+!:#!/#())+!
$,9(67#:+!+8!*678!:+!>568(*(+7!#!6?8+75!/6"(+N!P8#7*#$*!h!T66$@s a 
*,9$#*,!:#!768+!*+!2$65"#.#!C!LBBB-S!:+!4D!*,/+.?$+!"65$!:#!
8$6()(I.+!-6()!+7!0344!#E+/!57+!)5$E+(::#7/+!7,9#8(E+N!K@agence s@,8#(8
*677,+!13!=65$)G!)6(8!=5)>5@C!:#!.(-mars, pour se prononcer sur une 
"6))(?:+!765E+::+!*,9$#*#8(67G!#:6$)!>5+!2$65"#.#!*6(8!"5?:(+$!)+)!
/6."8+)!#775+:)G!#88+7*5)!+7!*,-(/(8G!:+!4'!.#$)!"$6/A#(7N

!

L@IPO de BTG Pactual 
progresse

K+!9,#78!?$,)(:(+7!*+!:#!?#7>5+!
d@(7E+)8())+.+78G!>5(!#!$,/+..+78!
-5)(677,!#E+/!:+!/A(:(+7!R+:-y7!R#"(8#:G!
#5$#(8!.#7*#8,!26:*.#7!P#/A)!+8!
JPMorgan pour s@occuper du lancement 
de son introduction en Bourse, selon le 
quotidien qui cite des sources du dossier.
L@IPO devrait valoriser le groupe entre 
4%!C!4;!.(::(#$*)!*+!*6::#$)G!#:6$)!>5+!
Wl2!T#/85#:!"$,E6(8!*+!/68+$!43[!*+!
ses actions.

Financial Times

!

!

BT=!'$,;6(8!57+!?#())+!*+)!
commissions

o#.+)!R65:8+$G!#))6/(,!-67*#8+5$!*+!
lT2!R#"(8#:G!#!(7*(>5,!#5!>568(*(+7!>5@il
s@#88+7*!C!/+!>5+G!*#7)!:+)!"$6/A#(7+)!
#77,+)G!:+)!)6/(,8,)!*+!/#"(8#:-
investissement ne facturent des 
commissions seulement sur les fonds qui
678!$,#:(),!*+)!(7E+)8())+.+78)!.#()!
":5)!)5$!:+!868#:!*+)!/#"(8#5M!+79#9,)N!
LP(!57+!)6/(,8,!#!2$#(.+78!?+)6(7!*+)!
commissions, n@y investissez pasS!
"$,/()+-t-il.

Financial Times

!

!

La zone euro sur la voix de 
la reprise

^#7)!57!+78$+8(+7!#//6$*,!#5!=65$7#:G!
Ewald Nowotny, membre de la BCE, 
indique qu@il Ly a aujourd@hui des 
perspectives plus optimistesS!et les 
Lpremiers bourgeonsS!d@une reprise 
apparaissent. Il ajoute que le premier 
KlHx!#!,8,!57!)5//I)!+8!)@attend au 
.V.+!$,)5:8#8!"65$!:+!*+5M(I.+N!O:!
"$,/()+!/+"+7*#78!>5+!/+/(!Ln@indique
pas qu@il devrait y en avoir un 
8$6()(<.+S.

The Times

!

VPW!$,*5(8!)+)!+--+/8(-)

K#!/6."#97(+!,7+$9,8(>5+!($:#7*#()+!
/A+$/A+$#(8!C!$,*5($+!)+)!+--+/8(-)!*+!
4N333!"+$)677+)!)5$!":5)(+5$)!#77,+)!
dans le cadre d@un effort global de 
$,*5/8(67!*+)!/6_8)!*+!\%G'!.(::(67)!
d@euros par an. Des suppressions de 
"6)8+)!>5(!$+"$,)+78+78!4;3!.(::(67)!
d@,/676.(+)G!)6(8!03[!/A#$9+)!*+!
"+$)677+:G!)+:67!:+!>568(*(+7!>5(!,E6>5+!
57!#//6$*!8$65E,!#E+/!:+)!)]7*(/#8)N

Irish Times

!

!

1+58)/A+!WD$)+!/A+$/A+!C!
$,*5($+!:+)!6$*$+)!
automatiques

L@6",$#8+5$!?65$)(+$!#::+.#7*!
envisagerait d@imposer des sanctions 
-(7#7/(I$+)!#5M!8$#*+$)!>5(!"#))+78!57!
trop grand nombre d@ordres
automatiques qui ne se traduisent pas 
par des transactions effectives, selon le 
quotidien. Le but est de s@attaquer aux 
Lstupid algosS, des ordres automatiques
issus des plateformes de trading haute 
-$,>5+7/+N

Financial Times

!

Knology recherche des 
repreneurs

K+!-65$7())+5$!*+!)+$E(/+)!*+!/X?:+)!+8!
*+!/6..57(/#8(67!)+$#(8!C!:#!$+/A+$/A+!
de repreneurs potentiels, y compris des 
)6/(,8,)!*+!/#"(8#:-investissement, selon
le journal qui cite des sources proches. 
L@action s@+)8!+7E6:,+!*+!00[!C!41G%;!
dollars hier soir, portant la valeur de 
.#$/A,!*+!:#!)6/(,8,!C!D1'!.(::(67)!*+!
dollars, avec une dette de 727,2 millions.
Le prix de rachat pourrait avoisiner 1,5 
milliard de dollars.

Wall Street Journal
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La faillite d@Elpida serait moins douloureuse 
pour les obligataires que celle de JAL 

K+!8#5M!*+!$+/65E$+.+78!*+!:#!*+88+!6?:(9#8#($+!*5!-#?$(/#78!*+!.,.6($+)!
7(""67!)+$#(8!*+!4Z[!C!4\[!/678$+!40GD[!"65$!:#!/6."#97(+!#,$(+77+
!"#$!YVES-MARC LE REOUR

a chute de 98% de l@action Elpida
C !; !]+7) !#5=65$* @hui  est  la
/67),>5+7/+!:69(>5+!*5!*,"`8!*+

?(:#7!#7767/,!+7!*,?58!*+!)+.#(7+!"#$
l e  d e r n i e r  f a b r i c a n t  j a p o n a i s  d e
.,.6($+)!^$#.N!K#!W65$)+!*+!l6f]6!#
(7*(>5,!#E6($!)5)"+7*5!:+)!:(.(8+)!*+
E#$(#8(67!=65$7#:(I$+!"65$!/+!8(8$+!>5(!7@a
"5!V8$+!7,96/(,!"+7*#78!57+!"#$8(+!*+!:#
),#7/+!+7!$#()67!*+!: @afflux d@ordres de
vente. Selon les statistiques du cabinet
Tokyo Shoko Research, cette faillite
serait la plus importante au Japon
depuis celle de Japan Airlines (JAL) qui
affichait en janvier 2010 des dettes
atteignant 2.320 milliards de yen.

Ployant  sous  une  det te  de  448
mil l iards  de  yens  (4 ,14  mi l l iards
d@euros), Elpida va profiter du gel de ses
/$,#7/+)!6?8+75!"65$!"$,"#$+$!*#7)!:+)
six semaines un plan de redressement
*+!)+)!#/8(E(8,)N!c7!"#$(!*(--(/(:+!"65$!:+
75.,$6!%!.67*(#:!*5!)+/8+5$!*+$$(I$+
P#.)579!+8 !k]7(MG !>5( !#E#(8 !*,=C

?,7,-(/(,!*+!)5?E+78(67)!+8!*+!"$V8)
publics totalisant 140 milliards de yens
en 2009. Sa dette obligataire atteint
138,5 milliards de yens (1,8 milliards
d@euros), soit 31% de l@endettement total
+8!:+!9$65"+!#!#7767/,!V8$+!(7/#"#?:+
d@A676$+$!'!,/A,#7/+)!6?:(9#8#($+)G!*678
la prochaine tombait le 22 mars. Japan
R$+*(8!H#8(79!B9+7/]!#!*,9$#*,!:#!*+88+
)+7(6$!*5!9$65"+!C!LDS, signalant un

Des taux de recouvrement de
*+88+!'#$8(/5:(<$+.+78!?#)!#5

Japon

*,-#58!*+!"#(+.+78N
Selon  les  analystes  de  Bank of

America, Lle taux de recouvrement de
:# !*+8 8+ !6?: (9#8#($+ !*+2$#( 8 !I 8$+
d@environ 19%S, tandis que ceux de
^+58)/A+!W#7f!"$,E6(+78 !57!8#5M
compris entre 10 et 20%. LLe consensus
*+!.#$/A,!865$7+!#5865$!*+!4Z[!C!4\[
e n  c e  m o m e n t S, indique Taketoshi
l)5/A(]#G!$+)"67)#?:+!*5!*+)f!/$,*(8

/ A + U ! W # $ / : # ] ) N ! R + ) ! / $ , # 7 / ( + $ )
obligataires seraient donc un peu mieux
8$#(8,)!>5+!*#7)!:+!/#)!*+!oBK!6Q!:+!8#5M
*+!$+/65E$+.+78!#!,8,!*+!40GD[N

LCette industrie est oligopolistique, il
e s t  d o n c  d i f f i c i l e  d @imaginer des
candidats qui se feraient concurrence
pour investir au capital ou proposer de
$#/A+8+$!:#!)6/(,8,!C!57!"$(M!,:+2,S,
+)8(.+!*+!)67!/`8,!B8)5A(!c76G!#7#:])8+
chez Nomura Holdings. Il ajoute que les
t a u x  d e  r e c o u v r e m e n t  s o n t
"#$8(/5:(I$+.+78!?#)!#5!o#"67!/6."8+
tenu du fait que Lde nombreux cas de
mise sous protection en vertu de la loi
sur la faillite surviennent alors que la
>5#:(8,!*+!/$,*(8!*+)!9$65"+)!+)8!*,=C
*5$#?:+.+78!#--+/8,+S. Au niveau
mondial, le taux de recouvrement de la
*+88+!)+7(6$!6?:(9#8#($+!,8#(8!*+!;1GD[
e n  2 0 1 0 ,  s e l o n  M o o d y @s Investor
Service.

ETF6$9#7!.+8!+7!#;#78!)#!-$#7/A()+!*(;+$)(-(,+!
comme levier de croissance 

A l@6//#)(67!*+!)#!=65$7,+!(7E+)8())+5$)G!:#!?#7>5+!#.,$(/#(7+!#!*,E6(:,!:@objectif
d@57!?,7,-(/+!7+8!#775+:!*+!0;!.(::(#$*)!*+!*6::#$)

!"#$!ANTOINE DUROYON

5 ! - ( : ! * + !7+5 - ! " $ , )+7 8# 8 ( 67) G
JPMorgan s @+ ) 8 ! + - - 6 $ / , + ! * +

$#))5$+$!:+)!(7E+)8())+5$)!)5$!)#!/#"#/(8,
C!9,7,$+$!*+!:#!/$6())#7/+N!^@+78$,+!*+
j eu ,  l e  d i rec teur  f inanc ier ,  Doug
W$#5)8+(7G!#!-(M,!:+!/#"!+7!#7767J#78!57
6?=+/8 ( - !*+ !$,)5: 8#8 !#775+: !*+ !0;
milliards de dollars, sans toutefois
#$$V8+$!*+!/#:+7*$(+$N!K#!?#7>5+!#
*,9#9,!+7!0344!57!?,7,-(/+!7+8!*+!41
.(::(#$*)!*+!*6::#$)N!R+!?58!*6(8!V8$+
poursuivi via la franchise du groupe, qui
.V:+!WjOG!9+)8(67!* @actifs, banque de
*,8#(:!65!+7/6$+!)+$E(/+)!.67,8(>5+)N
Alors que la perspective d @acquisitions
+)8!"$,)+78,+!/6..+!Lraisonnablement
improbableS ! C ! / 6 5 $ 8 ! 8 + $ . + G
l@,8#?:())+.+78!/6."8+!)5$!)+)!"$6"$+)
atouts.

^#7)!:#!?#7>5+!*+!*,8#(:G!>5+:>5+
133!765E+::+)!#9+7/+)!"65$$#(+78!V8$+
*,":6],+)!#5!/65$)!*+)!"$6/A#(7+)

#77,+)N!c7+!#88+78(67!8658+!"#$8(/5:(I$+
)+$#(8!"6$8,+!C!:#!R#:(-6$7(+!+8!C!:#
j:6$(*+G!#!"$,/(),!l6**!<#/:(7G!+7
/A#$9+!*+!/+88+!#/8(E(8,N!<#()!/+88+
+M"#7)(67!)+$#!/(?:,+G!:#!?#7>5+!E6]#78
L57+!6""6$857(8, ! : (.(8,+S ! pour
approfondir les relations avec des clients
disposant de moins de 100.000 dollars
*+!*,"`8)!+8 !* @investissements. Pour
justifier cette approche, JPMorgan cite
:+) !$I9:+)!>5( !":#-677+78! :+)! -$#()
? # 7 / # ( $ + ) ! - # / 8 5 $ , ) ! " # $ ! : + )
,8#?:())+.+78)N

Dans la banque d @(7E+)8())+.+78G!6Q
l@#/8(E(8,!/677#d8!57!),$(+5M!/65"!*+
-$+(7G!:+!9$65"+!E#78+!:C!#5))(!)67!"$6-(:
* ( E + $ ) ( - ( , N !^#7) ! 57 ! + M + $ / ( / + ! * +
t r a n s p a r e n c e  p e u  c o m m u n  d a n s
l@(7*5)8$(+G!(:!#!*,8#(::,!:#!/678$(?58(67!#5
"$6*5(8!7+8!?#7/#($+!*+)!*(--,$+78)
produits de trading lors d @un Ltrimestre
typiqueS! F ! 375 millions de dollars du
trading obligataire, 350 millions de
dollars aussi bien des swaps de taux que

du forex et des futures, ou encore 325
millions de dollars du cash actions et
300 mil l ions de dol lars  des  asset-
backed securities.

K#!?#7>5+! : (E$+ !,9#:+.+78 !*+)
informations sur les revenus moyens
par ordre et sur la typologie de sa
/:(+78I:+N!c7!+--6$8!*+!8$#7)"#$+7/+!>5(
vise, semble-t-(:G!C!+7E6]+$!57!.+))#9+
# 5 M ! $ , 9 5 : # 8 + 5 $ ) G ! # : 6 $ ) ! > 5 + ! : + )
, 8 # ? : ( ) ) +.+7 8 ) ! * + !g# : : ! P 8 $ + + 8
s@(7>5(I8+78!*+!: @(."#/8!*+!:#!$I9:+
u6:/f+$!)5$!:+)!6",$#8(67)!*+!.#$f+8-
.#f(79!+8!)5$!:#!:(>5(*(8,!*5!.#$/A,N
D@i c i  f i n  2 0 1 2 ,  JPMorgan v i s e  4 1 3
millions de dollars d @#/8(-)!"67*,$,)!*5
risque,  soit  une diminution de 54
.(::(67)!"#$!$#""6$8!C!-(7!0344G!+8
maintient pour sa BFI un objectif de
rendement des fonds propres de 17%.
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