
� 1

�

��������	
�������������
��������������������

���������� �!�"���#�$%�
���&'���!�!��(')�!�
�������	
�������
��������	�������
��������������

�������������	����	��������	�����	������������������	�

�����SOLENN POULLENNEC

�organisation qui regroupe les
�� � 
 � � � � � � � � � � � � � � � ��	 � � �
���������� �Isda (International

Swaps and Derivatives Association),
� � � �� � � � � � � � � 
 � � � � ������� � � � � � �
modification de son code de conduite
pour les CDS ( credit default swaps),

��������	�������	�����������������
	��������������������
�������	�������
dette sous-��
��������	��	����������������
r e m i s e  e n  c a u s e  l o r s  d e  l a
restructuration de la dette souveraine
grecque. La nationalisation de SNS
������������������	���� �-Bas a aussi
�������	��������������������Isda.
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pour l �����"�����������������
����������
80 et 85 navires pour 2,5 milliards de
dollars en 2013 et 2014. Le groupe vise
un ratio dette nette sur Ebitda de 2 fin
2015, contre 5,1 fin 2012, et un ratio
d�endettement de 50% en 2015 contre
146% en 2012.
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Comme BNP Paribas en 2011, la banque
����������������������
��	����
������
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mandataires sociaux, payable en actions
en 2015 et 2016 sous conditions. Un
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����+$�!� $�/�%�+)�����'-%�/�$��$� ��(!�
d2Hugo Chavez 
����������������������	������������������	���������������%	���������
devrait pas avoir d�����
������	���	��������
"���	��������
�����&�'()*�+�),-./01,2

���	�� �� ���� � �� ����� �� �Hugo
Chavez, le Venezuela reste un
�
��	������	����� ����
"��

�� � �� � � � � � � � � � � �� � � ������� � ��
l�Organisation des pays exportateurs de
��������3!���4�����$������������������	�
���������������������	���	�������3567
milliards de barils) devant l �Arabie
Saoudite (265 milliards de barils). Le
WTI s ��
"�������"��������������68
dollars le baril, en repli d �environ 0,8%.
Les investisseurs semblaient dans une
position d�attente et n �ont pas vraiment
������������������������Hugo Chavez. La
����	
����������
�������������������
�	�����������	��������������������	���
replis de production en provenance du
Venezuela.  En fait ,  c ���� ���	�9� � ��
�	�� �
�� ������ ����
:� ������
����
"����������������������������������
indicateur de l �����	��������� ��
������
�
������	����	��������������������"���
sur le cours de l�or noir.

/����	����������
����������������
�����������	�����������;8���	�����	�
��������	���	

����	���	����������
����%	�������(��������
� -������������
��	�"���2�
�����<��	���������	���	���	�
�	

����������	��
���
������	�	�
approche nationaliste envers le secteur
����������, � � �����	� �� � � �AFP Diego
Moya-Ocampos, analyste d �IHS Global
Insight. �La transition laisse planer une

�&������!!-+&�/+!!-,)���$�
3�&�4$�)����%%���&&��

incertitude sur la production de brut du
pays, mais nous ne nous attendons pas
��������
��	�
���	��������
����
����� ����������� ���������������,
ajoutent les experts du cabinet JBC
Energy.

Hugo Chavez, qui avait fait de la
�������������$����������
����������
politique, n �� � � � � � � � � � " � � � � � � �

nationaliser  les  act i fs  de groupes
�������������������������
����9��������

���������	����	���/(=,�������
������
f a i t  s a v o i r  h i e r  q u �elle continuait
d������������������������	 �aucune
interruption de production n ������
����	��

P o u r Morgan M u f f a t  J e a n d e t ,
�
�����������	����,�����	���������
"�%
Natixis, Hugo Chavez laisse un bilan
�
������	���loin d ��������������. Le
�� � ���	���� � ��>���
����? ��� � ��
��
����������58@;��-���
���������	�����
���������������
�����interruption dans la
� � � � 	 
 � � � � � � � � �  � � � � 	 � � � � � � �
m o u v e m e n t s  d e  v i o l e n c e  d a n s  l a
���	��������	���������������	��	 �ici
contenus. Il juge aussi les risques de
�����	��������������������������
�����
�
������	�����
�	���������������	�
incertaines. Cela n ����������>
"����
taux d �����	�������%	�����������������
������������"����

���������� �!�"���#�$%����&'���!�!��(')�!�
(	���������������$������
�����SOLENN POULLENNEC

vec cette revue, il s �agit de revenir
sur l ��������
�����������
�����

�

���� ������� ����� �������
���
��
���������
����
����������������������
que nous avons appris au cours de
�������������������������
��	�
��
��������
����������������, ��������	���
B l o o m b e r g  M a r k  N e w ,  l �u n  d e s
dirigeants de l �Isda pour l �,�����	���	
N o r d .  L �1 ��� � ��� � � � �� � � ���� � � � �
sensiblement son fonctionnement en
2009. A ce jour, aucun calendrier de
m i s e  e n  A	�������
��������	�����
����������������������������� �Isda est
toujours en train de consulter ses
m e m b r e s ,  s e l o n  B l o o m b e r g .
L�association n �a pas pu donner suite
aux questions de L�Agefi.

B�����������������
"���������
l���	����������� ��	���������������	
���
des CDS dans le cadre d �un programme
d��
"���������������	���������,	
printemps 2012,  l �I s d a ���� � �� ��
�����
���� p a r  d e s  i n t e r v e n a n t s  d e
���
"���	��	���������������	
�	���������
�����������
�	���1���������������������

le rang senior dont jouissaient les
banques  centrales  const i tuai t  un
��$����������
������ ����	����	����
��������������	�������-/(����Isda avait
�	��������������������	��������������
programme d ��
"��� �� �obligations
��
�	���������	����$����������
������

D a n s  l e s  d e u x  c a s ,  l e s  q u i n z e
���������	�
�������������������������
l�a s s o c i a t i o n ,  c �est-�-d i r e  p o u r
l�essentiel, les grandes banques actives
�	��������
"��������������3
����
JPMorgan, Goldman Sachs, Barclays,
Deutsche Bank ou encore BNP Paribas)
� � � � � � � � � � � � � � �	����������	 �un
��$����������
��������avait pas eu lieu.
-�������
����������������%�������	������
������	����C����������������������������
� 	 � � � � � 
 � � � 
 � $ � � � � � � � � � � � � � � � 	
programme d��
"��������������-����est
que lorsque le gouvernement grec a
��
����� �activer les clauses d �actions

����
��������	�����
�������
����
����
���������
��
���������������
�������� �
�
"�����	�����
�����������
����
l���$����������
�������-�������
�������
����	
"���	��� �organisation d���
"$���
et le versement de 2,5 milliards d �euros

aux porteurs de CDS grecs, soit une
indemnisation de 78,5%.

Selon Bloomberg, l�Isda devrait aussi
������
"����	����������������������������

�������	����������	����
������ �+�
�����
"����������������������������������
� $  � � � � � 	 � � � � � � l�expropriation de

����
���� de la banque hollandaise SNS
�������,��$����������	�����������������
��
����������
�������������������������
l�1 ��� �� ��� � �����	 �i l  s �agissait d �un
�restructuring credit event�, alors que
l�expropriation ne fait pas explicitement
�������������������������	����$���������

��� � � ��	 � � ��
�	����� � � � � � � � � � � � � �
l�� � 
 � � � 
 � � � � � � � �  � � � � 	 � � �
restructuration. Comme les titres de
�������	����������������������������
l�+ � � � � � � � � � � � � � � � � � � �organisation
d���
"$����������������
����������������
question pour les porteurs de CDS. Le
-������������������������������
������
��	�������@D���������
"������	������
��
sur cette question.
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���5	��/�� -%�$&��66+�%�!�&!�/���� �&%�
/+$��)�!�����&�-��!�7$&-+�!��!/�'&+)!�
����������
������	���������
����
��������
�������	������������������
�	����
25% des besoins en capitaux des banques espagnoles selon le Fonds
�����&�'()*�+�),-./01,2

e fonds public d �aide au secteur
bancaire espagnol,  le  Frob,
pourrait devoir remettre au pot

s������	����������������-����	� ��#��
�
C�est en tous cas ce que souhaitent
��	���	����
�	���	�������������������
� � � � 	 � � � � � � � � � � 
 	 � � � � � 	 � � � �
�	����������������������������
�����
��������������������	������������������
l�acquisit ion de la  caisse d �������
catalane,  dont  notamment  Banco
Sabadell et Banco Popular, demandent
��� �Etat d �injecter 5,5 milliards d �euros
�	����������������	��
�	���� ����
���������������� �����
����������
������
d����9������������������������"����El
Mundo. L e  g o u v e r n e m e n t  a u r a i t
������� � @ � 7 �� � � � � � �� � � � � � 
 � � � � � �
q u o t i d i e n  q u i  c i t e  d e s  s o u r c e s
� � � �  � � � � � - � � � � � � � � � � � � � �
interviennent  alors  que le  Frob a
�����
� ������ � �� � �	����� ��� ��	
p r o c e s s u s  d e  v e n t e  f a u t e  d �offre
suffisante. Selon Reuters, l �Espagne

envisagerait une fusion partielle ou
���������������������	����������������
Catalunya Banc et Bankia.

-������
	��� ������������� ��	�
l�assainissement du secteur bancaire
espagnol est loin d �>�������������/���
	�����������	����������� � ���E����
������������������������3E<14���	����
��������$���

���������	������������	�
������������������	���������������	���

���5	���//�))��8�$&��+&%�9)��
accru des banques 

espagnoles

mais l�institution met aussi en garde sur
les risques qui continuent de peser sur
l��
��������	��� ��
���	����
���������
maintenir une surveillance accrue des
��������������������
�����

�Le nettoyage des banques sous -
��� � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � �
 � � � ��
�!�
���, �	�����E<1��1�����
�����	����
�������
������	���������
����
����
���
�������	���������������������

� � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � F � � � � �
recapitalisations pour l �E t a t .  L e s
��
���� ��	� � ������ � �������� ��	�

����
������	����������
�������������
��������
������������
�	�����5GH����
besoins  en  capi taux  des  banques
������������������
	�����������������
12,7 milliards d �euros estime le FMI.
-�������������	�������������������	�

 � � � � 
 � � � � � � 	 � � � � � � � � � �  � � � � �
s������
����
�������������
�����
d a n s  l �"����������
������	���������
ajoute le fonds.  Ceux de Banco de
=����
�������������F������
�������$����
68H��	��������������	��
����
���,����
q u e  l e s  stress tests  bancaires  de
����������58@5���������
"��������GG�6
milliards d�euros les besoins en capitaux
�	����������������	�������
��	�����
montant total d �aides publiques devrait
�������������;I�I������������
��
�	����
FMI.

L2�%�)-�� �#��-%����%%���8�����&!�/�+���-&���&%�
La patronne de l����
���������������	��� ���������	���������
"����	��������������
�����
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�Espagne et l �Italie ne craignent
����������
������������������������

long terme alors que l ���
���
�������
�� � � � � �	� � � � � � � � �� � � � � � � ��� � � 	�
�	������������������	��	�������
���	�����������������	���������
"���

Maria Cannata, patronne de l �agence
���������������������������	���"��������
d�	���
�������
�������������	����
�� ������� ������	������������
� ���
����������	�����	����������������������
30 ans. Hier, le taux des obligations
� � � � � � ��� � � � � � 
 � � � � ��� �	 � � � � � � �
��������� ����5�;���������������� ��
G � ; @H � � , � � � � � � 	 � � � � � � � � � 
 � � � � �
�������������������������������$������
����������
"������������	�����������
����
���� ������� �� ���	� ��	������ � � ��
patronne de l �agence de la dette se dit
confiante. �"��	������������
!��
��
qu��
���������
�!�����������!����	�	�
si la situation est assez complexe�, a-

t-� � � � � � � 
 � � � � � � , � � � � �  � 	 � � � � � �
investisseurs ont �����#�� ��
�������
�	�����	�������	�������,��$��
�	� -ci,
�������������������������������������G
ans,  ont  bondi.  I ls  se  sont  depuis
������	����	�����������D�7DH�

M a r i a  C a n n a t a  a  p a r  a i l l e u r s
��	������	��� �1���������������
���	��$�
des investisseurs 10 milliards d �euros
�����	���	����
��������en 2012 �en
���������
����
����	����������
difficiles�. Celles-ci se sont cependant

����������������������������	�
�	��
du second semestre 2012. Selon la
��
"��
"�����(�
�����J��������-1#�
l�1����������������	����	����������58H
d e  s o n  p r o g r a m m e  a n n u e l  d e
�����
������58@;�����������	��������
��������

��������
������>���
�������
�����
responsable de la gestion de la dette
espagnole, Ignacio Fernandez-Palomero
<��������������	���	������� ����	�����
� � � 
 � � � � � � � 	 � � � �  �� � 
 � � � � � � � �

��	��������������������@8�������ici au
milieu de l �����������	����
��������
� � ���� �� �@G ���� � ��	� ��	�� � � � �est dit
c o n f i a n t  s u r  l �environnement de
���
"�������������	����	�������
������
�������
� ����� � ��� ������� �������	�
�����������@8���������������D�6KH
hier soir. Selon SG CIB, le pays avait
� � � � � � � � 5 GH � � � � � �� � � � �  � ����
d���������������������������� ������
placer 5 milliards d ��	������5��G����@8
ans aujourd�hui.

<� ��,� � � �� ���
�� �
� ��������
adjointe de l �,��
��E���
��)�������
������	����	�������������	�����E���
�
� � 	 � � � � � � ��� � � � � � � � � � � 	 � � � � � �
�������������;8�����������	������������
���
��������	�����������"������;�@KH�
,��������E� ���������������L������
�"�������<�����������>������� �,E)�������
����
����������������"����
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*+$�,+&�#���� ���$&��/��%-�� ��!��
6)+%%��/+$��!�� �!�& �%%���
Environ 85 navires seront vendus pour 2,5 milliards de dollars. Le groupe 
vise un ratio dette nette sur Ebitda de 2 fin 2015, contre 5,1 fin 2012
�����BRUNO DE ROULHAC

���������"�������@;�DKH���5;�75
euros, Bourbon semble avoir

������
	�������
"�����
����

plan Transforming for beyond. Alors que
l��������������	����
�����������������
��
maritimes pour l�����"���������������$��
depuis longtemps sur le titre, Bourbon
m i s e  s u r  v a s t e  p r o g r a m m e  d e
�����������������������
��������
������
����������������������
�������
���	-����
de 2015.

-���������������asset smart� ou
M��������������	�����������������
������
�	�����������	���N�se traduira par des
cessions de navires en 2013 et 2014
pour un montant de 2,5 milliards de
dollars (1,9 milliard d �euros), suivies
d�une prise en location coque-nue pour
@8����� �/������
	����������������
����������
���������������	�����
Bourbon���	"��������
���������� ���
fixes. Ces cessions devraient concerner
���I8���IG���������������	�������������
flotte hors crewboats. �Le contexte est

favorable�, e x p l i q u e  J a c q u e s  d e
-"����	���	��������������������
	������
Bourbon,  c o n s t a t a n t  l ������� � ����
financiers pour l �achat d �actifs avec des
�������
�����������������	�����	�����	�
���	����������

(�	���
��������������
�F�����������
�� ������������������������	����;8H���
l�Ebitdar (Ebitda avant loyers coque
�	�4������������������������Bourbon. A

"�!�&�#-��!�!��+&%�)+$�!�
pour 10 ans 

l�issue du bail de 10 ans, le groupe
n�aura aucune obligation, mais disposera
d�un droit de premier refus en cas de
���������������������������������������
location.

Selon les courtiers, la valorisation de
la flotte du groupe offre une plus-value
latente de 1,1 milliard d �euros. Et la
cession de trois navires l�an dernier s�est
f a i t e  a v e c  u n e  p r i m e  d e  1 8 %  s u r

l�estimation des courtiers. La majeure
partie des produits de cession sera

����
�����	�������������������������
�������������������5�@������������ �euros
en 2012. Le ratio dette nette sur Ebitda
������������������������G�@�����58@5���5
f i n  2 0 1 5 ,  t a n d i s  q u e  l e  t a u x
d�endettement diminuerait de 146% en
58@5���G8H����58@G�

-�����	��
�����
�����	����������
������������+�������	���	������������
�	��������������� ����������������
����
du montant des plus-���	����������	�
ventes de navires. Aussi, Bourbon ajuste
son objectif 2015 de marge d �Ebitda de
DGH���;8H��,�"���%���58@G��Bourbon
table toujours sur une croissance
annuelle de 17% de son chiffre d�affaires
3���$� �	�� �"�	��� ��� �@K �KH�� �@ �5
milliard d �euros l �an dernier) .  Par
��� ��	��� � �� ���	�����
�����������
��������������������������	����
"�
�� � �  � � � � � � � � � �� � � �� � � � � 
 � � � � � � �
calendrier.

�$��4�+�)(#��$&��/��%-�� $��-!:$��:$-�/�!�-%�!$��
le capital d2Edenred
�����
�����
��������������������
���-���� �-���������������������������������
moyen terme. Oddo anticipe une sortie dans les 18 mois
�����BRUNO DE ROULHAC

d e n r e d  p e r d  l �u n  d e  s e s
�
���������������������
�� �+�


��������������
�����������@8�5H��	
capital, Eurazeo���
����"����	�����	���air
sur l �action Edenred, en recul de 4,50%
� �5G �7 � �	��� � �/��� � � � � 
���� �� �un
���
�������

���������������Citigroup,
Eurazeo a  vendu ses  t i t res  au  pr ix
	�����������57�@;��	����������	�����
���
de 2,5% par rapport au cours de mardi,
pour un montant global de 603 millions
d��	�����B�����
�������������������	�
��������������������	�����	�-value
d e  3 6 0  m i l l i o n s  e t  d �empocher un
����	����������56G����������������
����
d����������������������
�������������
Rothschild.

L e s  d e u x  a d m i n i s t r a t e u r s
�������������Eurazeo a u  c o n s e i l ,
Virginie Morgon et Patrick Sayer, ont
���	�������������������������	�
l�heure, Edenred n���������
������
������


�����$�������������������������autres
�
������������	������	�������������������
I l  d e v r a i t  s e  p r o n o n c e r  a v a n t  l a

����
�������������������������������	
24 mai prochain. Le conseil compte
�������������������������
������/J�
Jacques Stern.

P o u r  s a  p a r t ,  Colony Capital
��������	����
��
����	�
����	�$�

terme [...] �����
�������
���������������
���!������	�
��	�����
�%uvreN�par
la direction d�Edenred. Mais ����!��� �����
sur la participation de Colony reste
� �	 � � � � � � � � � � � � � 
 � � & � � ! � �� � � �

�		� ������'��!�����������������
�����
18 mois�, note Oddo. Avec 11,3% du
capital et 14% des droits de vote, et
��	��������������	���3(���������#�%��
et Nadra Moussalem), Colony reste le
��	���
��������������������
���
�����	
��	�����������
�������� ����+�����
"�%
Accor����588G��������������������	�
������
d�Edenred depuis sa scission du groupe
"9�����������	������58@8�

� � � � � 	 � � $�� � � 
 � � � ��� � � � � � � �
����������Morgan Stanley IM avec plus
de 10% du capital. Il ne semble pas pour
������������	������������	�
����������
reste du capital d �+�����������
������
d�autres investisseurs institutionnels,
h o r m i s  l e s  5 , 2 %  d �actionnaires
individuels.

2���������������� �achat sur la valeur
estimant que ���������	�
���
��!���

risque de retour de papier et renforce la
���������, et que le groupe offre des
perspectives attrayantes avec une

�������
����
	��������	�������������
�	�
��"����O�����������	��
"��������	�
��	������������	������	�����	����68H���
une situation de cash positive. Pour sa
part, Kepler n �exclut pas le versement
d�u n  d i v i d e n d e  e x c e p t i o n n e l .  E n
revanche, Oddo juge la valorisation
���������	������������un PE 2013 de 26
fois.
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��))�/�-&��8���)����)��'�+& ���+&%���
son projet de rachat 
����������������	����������������������������"�����	��
������������������������	��
�������������������	���	�����������
�������	�����$��������	�����
�����OLIVIER PINAUD

���������������	���������������
d e Dell en sont convaincus:
l������������
"���������������

Michael Dell et le fonds Silver Lake pour
24,4 milliards de dollars constitue la
������	�����L���������������������	��
d�����������	���(��������
���	���	�
�	�����"���� ����$���������suivi une
��������������������������
��������
���������
��	�����������!���������
r i s q u e s  a c t u e l s  p o u r  Dell,  l e s
� � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 �
�������������, ���
���������
������������
����,����<���������
����������	����
�����������������������������
�����
nouvelle politique de dividende ou vente
de morceaux d��
�����������	�������	���
	����������������
"�������
�����
���
��������������������

������	����
prix de 13,65 dollars par action, offrant
une prime de 37% sur la moyenne des
68���	������
��������������$����	��	�
de rachat.

Les actionnaires, autres que Michael

Dell,  eux ,  sont  lo in  d �>����� �accord.
+�����������(�	�"��������,����
M a n a g e m e n t ,  p l u s i e u r s  f o n d s
�������������@DH��	�
����������Dell ont
��������������	���������������
���������
��	���	���������
��������1�����
������
que le groupe ouvre clairement ses
�������
���������������	������
�	���	��
potentiels sans quoi ils menacent de
devenir encore plus MactivistesN. Ils ont

Le cours de Bourse reste 
!$/��-�$���$�/�-;�+66��%

���������	����������
������������������
rachat  lors  de  l ������������������

������� �approuver. Michael Dell, qui
��������@7H����������	������������	����
dirigeants-actionnaires ne pourront pas
�������/������
9����-����1
�"�����
�	��
6% du capital, d����$��-2#-�

,�
������� �� ��� ���
�����������
Michael Dell depuis quelques semaines,
les opposants estiment que le groupe

minimise sciemment les performances
de sa division de services informatiques
��	������������	�����������
	��������
ventes de PC, afin de justifier la faiblesse
du prix de l ��������B����
�����������
�����������������
"���/��	�������� -
������������
�	������� �action Dell�����	�
au-dessus du prix de 13,65 dollars.

Pour tenter de calmer cette agitation,
���
���������
��������������������	��
������������ �� � ������� �" ��� ��	�
��	���	���
��	����������������������������
protocole d �accord entre Dell e t  l e s
� 
 " � � � 	 � � � � � 	 � � � � � � �  � � � � � �
actionnaires. D �une part, la clause de
�	��	�������������������@I8������������
dollars. D�autre part, Evercore continue
d���	������������	����������������������
banque d �affaires  doit  rendre son
rapport le 22 mars mais poursuivra ses
���
 �� � ���� � � � � � � � � � ��
��� � � �	��
�������������	�����	�����
��������<�
"���
Dell et de Silver Lake.

��!�& �%%���<�&1�)�#�� +&&���)��/�-+�-%��8�!+&�
 �#�)+//���&%� �&!�)�!�����'�&%!�
����������������	���	��������������������>������������������������
�����������
���������"�	��������	�����5KH������������������������	�������
�����YVES-<,�-��+��P!B�

a croissance rentable d�Henkel a eu
	����������$�������������	����������

d u  g r o u p e  a l l e m a n d  q u i  s ������
��� ������ ������ �� ��� �588I���	�
financer l ��
�	�������������
�������
��"�������������	�������
������	�����
National Starch. Alors que sa dette nette

	����������������;�I�������������euros et
qu��������������
�������@�D�������������
58@@�����������������������IG���������
d��	�����	�;@���
���������������-�
�
��
�	����	���	���������������
��"����O
�������	����������������5������������	
cours de l �����
�
���
�	��������	������
�� � � � � � � � � � � � � � � �  � �  � 
 � � � � �
d�exploitation et une contribution
positive du BFR�.

/����	��
��������������
"���	�
devrait rester ������!������� en 2013, le
g r o u p e  t a b l e  s u r  u n e  c r o i s s a n c e
organique de  son chi f fre  d �affaires
comprise entre 3% et 5% dans ses trois

secteurs d ��
�������3��"�����������	������
����� ��� ��������� �����������4� ��

����������	��������������������	�
de 3,8% l�an dernier. �L�optimisation de
l a  p r o d u c t i o n  e t  d e s  c i r c u i t s
logistiques�, �	���������������
������
���	
�	������
�F����
������	������	��
nouvel le  progression de la  marge
d����������������
	�������������	���
14,5% (contre 13,6% en 2012), tandis
�	�� �� ������ �
� �� �	��� ���� ��
� ���
����������������	��������� �environ
10%.

L�������������������������
����	����
%����
�������������������������������
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �  � � � � � �
i n v e s t i s s e m e n t s  i n d u s t r i e l s  e n
��������������5KH���G88���������
d�euros. Ces investissements �seront
�����������	����������	����������	�
�
����
����!��������!������	�
���
��������
��������$���	����
���, qui
���������������D;H�����������������
58@5� �+� ���� �$�� �� �acquisitions, le

��	������
�����	�il se fixe comme limite
����������������������������
�����������
terme (MAN � chez S&P et  MA2N � chez
Moody�s, toutes deux assorties d �une
perspective stable).

.��:�����	��������������	
	����
"��
d�actions pour le moment, mise sur une
��	��	����������
�������
����������
������
����������������
������58@D��,��$�������
rempli l������������������
�������D����
qu�il s������������������588I�������	��
���������������
����	������������
�	�
���������	���	��������������	��
������������������������������ �,
l�"���%���58@7�����
���������������58
milliards d �euros de chiffre d �affaires,
��� � � � � ��� � � � � � � 	 � � � � � ��� � 
" � �
�������������
���������	��� �"��
�� ������
�������
���	�������
����	���
�����
��������@8H��	�������������58@5-
2016.
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11��=���&+)+'-�!�'�'&���&�#-!-,-)-%��
�&����%%�&%�!��/���-(���+,)-'�%-+&�
Le groupe d������������������@88�������������	�����������
������������
�������������
������������������������,�������
�����OLIVIER PINAUD

usqu�����������������	������
"�
����L��� ��	� financement par
���
�������������  ( E u r o  P P )

��� � � � � � ��� � � � � � ����� � � � � � � � ����
e n t r e p r i s e s  d �agro-al imentaire  ou
d�i m m o b i l i e r ,  d i s p o s a n t  d �actifs
����������+�����L�����	����	���	�����
100 millions d �euros en obligations, le
groupe d�����������������
�����������Q/
Akka Technologies �����������	��
�
m o d e  d e  f i n a n c e m e n t  p e u t  a u s s i

����������������
��������������
�����En
nous approchant en 2012 de la barre
du milliard d�euros de chiffre d�affaires
(925 millions d �euros, NDLR) ,  nous
sommes apparus sur les radars de
nouveaux investisseurs ce qui nous a
�

������������������������
�
��	�
�
dont nous ne pouvions pas profiter
auparavant�, ������	����L�Agefi Nicolas
=����������������
��	���������� �Akka
Technologies.

Depuis quelques mois, le groupe
����������<�	��
����

������
������

Bourse depuis 2005 (308 millions
d��	�������
�������������4�������
"��������
�������
��������>��� ����	����	�
������	�
l�acquisition fin 2011 de MBtech, la filiale
d��������������Daimler. �Nous avons
����������	��������	������
�&()**'���
a l l e m a n d  ( S c h u l d s c h e i n )  d e s
�����	�
������!��+�,�����������
�
�	�����
��
�������������
��������	 ��
���������������
����������������

Une dizaine d2assureurs
6��&>�-!�+&%�/��%-�-/��8�

l2+/���%-+&

�
!���������������
�����	�����
-����,
��
����?��2�
�����=���������B�����%����
d����	��	�������L�������������������
�����
l�����������

(�����
�F���	������
������
������	���
	�����������������������������
����
souhaitait aussi nouer des relations
durables et proches avec de nouveaux
investisseurs en mesure de soutenir son
�������������������������� ���������

L�������������������,::�������	�������
���	���������������������	�����D�����
������
������
�������� ������
�����!���
���� �����������������
�
��	�
���
���������	�������	�
����� ��
�
����
projet industriel�, �����
����������
��	�
�������

,��$����������	�������������������
58@8����58@5�����
���	������������������
�����	���������"�������E���
�������
39% en Allemagne, le groupe compte
s�� � � � 
 " � � � � � � �������� ���� ��	
������������ ���� ������ �� � � � � � �
diversification de la base de clients de
<#��
"����
����
�����������$�����68H
sur Daimler.  Lors  de  l �acquisition fin
2011,  le  constructeur  automobile
allemand s���������������������������
�
� ��� �� ����
 � �� ��	���	�� ����������
pendant 5 ans. D ��C������
���������
����������������	��������������������

les autres industriels allemands, comme
BMW ou EADS.

�
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FRANCHISSEMENTS DE SEUIL

Bouygues: Amundi, agissant pour le
compte du FCPE Participation Groupe
Bouygues dont elle assure la gestion, a
franchi en hausse le seul de 5% du capital
�����������G�8;H��	�
��������������������
de vote (06/03/13).

IGE+XAO: IRDI a franchi en baisse le
��	������;8H������������������������������
20,07% du capital et 28,05% des droits
de vote (06/03/13).

Alten:� (�
 �� �� �J����� �� ���	� � � � �
Technologies et l �1���������������
"�
individuellement en baisse les seuils de
1/3 des droits de vote (AGO), de 25% des
droits de vote (AGE) et de 20% du capital
�����������@6��IGH��	�
����������;;�8KH
des droits de vote (AGO) et 24,17% des
droits de vote (AGE) (05/03/13).

Bioalliance Pharma:�E����
�$��������
Montagne agissant de concert avec Jean-
Nicolas Trebouta ont franchi en baisse,
les seuils de 10% du capital et des droits
����������������������6�6@H��	�
���������
des droits de vote (05/03/13).

Auto Escape:  Auto Escape Group a
franchi individuellement en hausse le
��	������6GH������������������������������
94,74% du capital et 96,28% des droits de
���������
��
����
������	���������(,(
Auto Escape Group, Bruno Couly et
Jean-Christophe Brun a franchi en
hausse les seuils de 95% du capital et des
��������������������������67�5GH��	
capital et 97,92% des droits de vote
(04/03/13).

Lacroix: FMR LLC a franchi en hausse
�����	������GH��	�
������������������G�7;H
du capital et 3,56% des droits de vote
(01/03/13).

Akka Technologies:  F M R  L L C  a
franchi en hausse le seuil de 5% des droits

franchi en hausse le seuil de 5% des droits
�������������������K�@DH��	�
���������
5,15% des droits de vote (01/03/13).

Theolia: Y v e s  J a c q u i n  D e p e y r e  a
franchi en hausse, indirectement, par
l���������������� �Yll iade Groupe et
SCCPI qu ����
����9���������	������GH��	

������������������G�87H��	�
���������
D�IIH�����������������������5G�����������
5% des droits de vote soit 5,27% du
capital et 5,08% des droits de vote le 26
��������38@R8;R@;4�

Bleecker: R G I  I n v e s t i s s e m e n t s  a
franchi en hausse les seuils de 20% du

���������������������������������������
21,09% du capital et des droits de vote
(01/03/13).

Naturex: Finasucre a franchi en hausse
indirectement, par l ��������������������
SGD, les seuils de 5%, 10% et 20% du
capital et des droits de vote et de 25% des
��������������������������5@�85H��	
capital et 27,49% des droits de vote
(28/02/13).

�������	�
 SC de la Tour Grise, Hubert
Blanc, Olivier Rolland, Guillaume
#���"���� ��(�S��)�������J������(�	����
Marie-France  Tatard,  Arare ,  Jean
Schiele, Jean-Marc Tonnini, Christophe
Miguet et Marta Dubois ont franchi en
hausse, de concert, les seuils de 5%, 10%,
15% et 20% du capital et des droits de
��������5GH��	�
�����������������������
concert, 26,06% du capital et 24,95% des
droits de vote (27/02/13).

�������	�
 SC de la Tour Grise, dont le
����������2�
�����<�	����������
"����
baisse les seuils de 10% du capital et des
��������������������������I�G@H��	�
������
et 8,14% des droits de vote (27/02/13).

Oeneo: Amplegest, agissant pour le
compte de fonds dont elle assure la
gestion, a franchi en hausse les seuils de

gestion, a franchi en hausse les seuils de
5% du capital et des droits de vote et
��������G�@@H��	�
�����������������������
vote (27/02/13).

OFFRES PUBLIQUES

Aerowatt: p r o j e t  d �o f f r e  d e  J M B
Energie  au prix  de 18T � par action
(21/02/13).

Video Futur Entertainment Group
SA: offre publique de Netgem. Offre
publique d��
"���������������
����U�8�@GT
par action Videofutur, offre publique
d��
"�������������	���������U����������	�
58��
������=�����	�	����������������@
�
�����2����������������	�����������
Offre publique d ��
"���������������
����U
4,50T � par obligation convertible en
actions Videofutur, offre publique
d��
"�������������	���������U����������	�
2 obligations convertibles en actions
=�����	�	����������������;��
�����
2����������������	��������������offre
sera ouverte du 22/02 au 28/03/13
inclus (22/02/13).

Klemurs SCA: offre publique d �achat
��������������&����������	������	����������
5D�78�T�par action (coupon de dividende
����
"�4����offre sera ouverte du 21/02
au 08/03/13 inclus (21/02/13).

�����	�����	�����
  offre publique
����������������������������-�����
��
Offre mixte principale, remise pour 20
�
������E��
�$���(����
�����������
3
�	����58@@R58@5�����
"�4����@@
actions Patrimoine et Commerce (coupon
58@5�����
"�4��������������@I�58T�en
�	���������!������	����	�����
"����������
subsidiaire: 12T � �����
�����E��
�$��
(����
�3
�	����58@@R58@5�����
"�4�
L�of f re  sera  ouverte  du  22/02 au
14/03/13 inclus (21/02/13).

�
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0��-!�?�)��&!�#�$%���#�-))���)2��%-#-%��
de son titre en Bourse 
���"��������?��$����	���	������"�
"����
����������������������������	���
���$����������������������������������	�����	�������������������
�����,<P�1+��,B�12

	�����������$������������������
du groupe Rothschild, le titre
������!�������������	��	����
��

�"����������������
�������
�������������
nous aimerions avoir un volant de
����������������
��
�������	��./��
0/�1���� �����
� �, ��
�����!������
��
�	�������
��	���������������"�����
�	��
����9�������������� �ensemble des
�
������������������	�����"�
"�����������
et  de sa  cousine suisso -britannique
Rothschild Continuation Holdings.

A 17,15 euros, le cours est quasi
similaire au prix de l�offre publique qui a
������
����������������	�����������������
������!������������
��������
����������
-�������������������
����9����������������
Rothschild (46,9% des parts pour 55,9%
des droits de vote), mais la valorisaiton
�������������	��������������������������
�Ce n �est pas suffisant pour faire des
acquisitions ou lever du capital, pointe
!���������
�	���Nous avons un potentiel
important devant nous car notre valeur

n�������������������
��
����������
actuel, ���
��
������	���������������
���
���������
����������
���
�
��
�����������
�����*23�&���������������
 �
�������45"6'��������������7/��. Une
���	���������
�������%�����	�+���
����

Pour redynamiser le titre, �nous
allons poursuivre les roadshows ������
des investisseurs et, en fin d��

����
���
������
���!������
���
��$��������!��
�

130 banquiers d'affaires 
partis en 18 mois

notre titre, dont trois anglo-saxons�,
����
���������������������!����������
������	����
"�%�AlphaValue et Natixis. Ce
����������	�������������� �offre publique
de juin dernier avec une prise ferme de
10%, pourrait vendre un bloc d �actions
prochainement, estime une source
proche.

(	�������������������������nous avons
��
����
����
����������
�����8��

�
��������������
��

�������
������
�
perceptibles sur l �exercice 2013-2014
(clos fin mars, NDLR), explique Olivier
��
�	�+ � 4 � � � � � ! � 
 � � � �  � � �
progressivement les effectifs globaux de
la banque d ������������������environ
9:/���:;/� �
��������
�<:�	���+�)���
�
�����
�	��� ������

��������7;
millions d������+�4��������
�������	�
�
diminuer nos frais de fonctionnement
�!����
�� ��������
��

�������
����7/
millions d��������.

La banque d ���������������������7IH
���������	��58@5����������!�������3@�@5
milliard d ��	���4��	����$����	������
capital-investissement et en gestion -
����	��������� ��Investir dans un
���������		�����
#�������	�������
profiter  pleinement de la reprise
mondiale du M& A , avec une bonne
�������
����
������$����� ���������,
���	���!���������
�	��

���"�� -%�	$%$�)�'�'&�� �!�/��%!� ��������� �&!�
)�!� �/9%!��!%�'&�� �&!�)�!���� -%!�
�����	����	�	�����������
"���������	�����������������58@5���������������������
�������������	�����������
�����,<P�1+��,B�12

es 2,9 milliards de profits de 2010
�������
������������������-�����

<	�	������	�����"����	��������
��������
�� �58@5 � � � � 5 � @G ��� � � � � ��� �� �euros
3V8�5H4�����������
������������>��

"�%������������	����	���	��������9���+��
d u  C M 1 1 --1- ��	 � � � � �����
� � � � �
���	����������������������$����,�:�����	�
rassemble la Bretagne et deux autres
�����������������������
"���	������������
reculer de 35% l�an dernier.

A  l ��
"�� �� ���� �@I � ������� ����
������������������	����������
������
������������D�DH����@D�GK����������
d�euros. L ����	���
����������� ��
�������
�������	���������	����������������
	�����
4,15%. Pour expliquer l ������������
�������,�����E�����������
��	��������
� 	 � - � � � � � �<	 � 	 � � � � � � � � � 
 � � �la
c e n t r a l i s a t i o n  d e  3 5 , 5  m i l l i a r d s
d������
�������������������#���, via

les livrets d �������������������������

�F��������	����������������9�����
�1,27%�.

��	���	�����������	�����
�����	���
����������������	����������������������
�����������>����	�����9������6�6����������
125,1%. Il atteignait encore 151% il y a
cinq ans. La collecte d ��������� �est
�

������ � � ������ ��� �� � $ �� � � ���

�����������������9������"�	������
9,2% (274,3 milliards d �euros). Les
��
�	������
����� ���� ������	���	
������������@�GH���	����������;D;
milliards d��	�����(��������>�������habitat
���� � ��� ��� � � ��� ��� � � � �� � � ���� ���
���������������
"	������@5�DH����������
du ralentissement de l ��
����������
entreprises, selon le groupe bancaire.
Cette dynamique impacte ses parts de
���
"�����E���
���+���������������������
�����������@5�D���@GH��	���������9���
�������	������������	�-������<	�	������
�������	��������������������
�������

�����������@7�6H���@K�@H�
��������$�����	���	�����
�����	���

����	������58@5���W
�������������	
rachat de Citibank�#����	���������-�����
Mutuel Nord Europe. Ses 442.000
clients expliquent en bonne partie le
gain de quelque 700.000 clients. �Nous
�!�
������������������./�	�����
���
c l i e n t s ,  d o n t  2 8  m i l l i o n s  d e
particuliers�, pointe Alain Fradin. 11,4
millions d ��������	��������	�-�����
Mutuel, les autres au CIC, chez Cofidis
ou encore chez Targobank en Allemagne
������+�������<������ �apport des 34
agences de Citibank Belgique, le nombre
de points de vente n �������������	����
18,  en net.  �4��������
����������

d����
���������������9;1�, justifie Alain
E�������	��
��
$�����������	�����
certains guichets en zone rurale et au
CIC.
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�@-!!����-&&+#���&����%%�&%� �!�"+"+!�
�����	��������
��KG8�����������������������obligations assorties d�	����
������
������������������
��������1����agit d�	����	������������������	���
�
�����ALEXANDRE GARABEDIAN

wiss Re � 
 $ � � � � � � �appel des
-�-������������	��	���	������
� � � 
 � � 
 � � � � � � � � � � � � � � �

placement d �obligations contingentes en
��������������	�������	������������KG8
m i l l i o n s  d e  d o l l a r s  d e  t i t r e s  d e
���	�����@@�G�����������������une option
�� � � � 
"� � � � � 7 � G � � � � � � � � � � � � 
 � 	�
rendement de 6,5%. La demande, en
grande partie asiatique, aurait atteint
5,25 milliards de dollars. Cinq banques
��������
"�������	����
�����U�Bank of
America Merrill Lynch, BNP Paribas,
Credit Suisse, HSBC et RBS.

� � � � � � � � 
 � � � 
 � � � � � � � � 	 � � �
l�instrument se rapproche des CoCos
���������&#- ��� ����	� �� ���������
constitue une innovation. Si la marge
������������������Swiss Re passe sous
l e s  1 2 5 % ,  l �investisseur perdra
l��� ���� � � �� ��� � �� ����� � � �C�e s t  l a
���	������������ �un assureur choisit
�
 � � � � � � � � � � � �  � �  � � � � � � � � � � 

permanente�, ���$������������� �������
-�����(�"��������������������
�	�������

Swiss Re �3��	�����588H4�������	������
����������	����+�����������&#-������
�
���������������� ����	����
������
������������������
�������������������
���������������core tier 1 �����
"�������
baisse le seuil des 7%.

�����	�����-�-�����������������
b a n q u e s ,  m a i s  a u s s i  c e r t a i n s
�����	���������
�������
��������������
����������
��	�������������	���
�������
����������	�����	��� �investisseur, car

�&�� ���& ��%�(!��)�#��

����������������	��	����
���������

��������������
�������(
�������������
fin 2010 des titres qui garantissaient
une recapitalisation du groupe si ses
sinistres en catastrophes naturelles
������������	��
������������������
��
������������������
������������
�	���	����������	����������"�	��	����
75 millions d ��	��������$��	���������
� � ����� �� �58@@ ���� � � 
	 � � $ ������


�F��	� ��� � 
� ��� � ���"�� ���	� � � �
�����	��	������L����

,�����%���������
9����������	���
58@@���2�������������	��G88���������
d�euros d ��������������;8�������	�
�������������	��������������������
������	������������������������������
e n  r a i s o n  d e  r i s q u e s  d i v e r s
(catastrophes naturelles, crise de la
��������	�����������
��������������
etc.).

Tous ces instruments constituent en
������	��	�����������������	���
�
pour les acteurs de cette industrie, au
�>�� � � � � � � � � 	 � � � � � � � � � � � � � � � �
� � � � � 
 � � � � �� � �	 � � � � � �� � �  � � � �� �
catastrophe (cat bonds ) .  Q u e  l e u r
��
���
"�����������������	��	�������
global, comme les CoCos de Swiss Re,
�	��	��	����$����������
����	������
�������������������������	�����	���	
� � � � � � � � � � � � � � � 	 � � 	 � � � � � � � � � � �
investisseurs.

��+��%-!!��!��%+-)���+& -�)���&���!%�&%�8�)2�66A%�
d2+//+�%$&-%�!�
��������	��	����	��������������������������	����	���	��������������������
"��
��	��58@5�	����������57�KH�����������	��������

�����#+2!X)�<+2!B

����
������� �avis des agences de
notation, Scor pourrait bien sortir

plus fort de la crise. La publication hier
�������	���������	�����	������	��	�����
��
����������
�	������������	���	��
������������������������������������
prochain d�	����	���	��������������	�
�� ������ � �(
�� �� ���	� �����	�� �les
agences n ��
��������������!��������
notations tout au long de la crise�, le
PDG Denis Kessler ne manquant pas
de rappeler les actions positives en ce
sens en 2012 de la part des quatre
agences qui suivent le groupe (S&P,
Moody�s , Fitch e t  A M  B e s t ) .  J u s t e
reconnaissance aux yeux du dirigeant,
dans un ��
!���

�	�
�����
�	����
et financier toujours difficile�, de �la
���� � � � ��� � ���� � �� � � �� �)��� � �

	�����������
�� ������������!� ��������
de croissance�.

L������������������������	����������

� � � � � � �  � � � � � � � � � 5 G � 5H � � � 6 � G @
milliards d �euros (+10,8% pro forma).
Le plan actuel vise un volume de 10
����������
������������(�	���	������
l���������������)���������
������
l�����58@@���������������������	���
�-
vie (Scor Global Life) sont en hausse
���;D�DH��������������D�I7����������

��������������������� -vie (Scor
J�������Q-��V@7�IH���D�7G����������4�
S u r t o u t ,  S c o r  m e t  e n  e x e r g u e  l a
divers i f icat ion croissante  de  son
�
��������� �Europe y contribuant en
58@5���"�	��	�����D5H��58����������
moins qu ����588K��+��������$��� � ��

��������������
�����������������5G��
;6H��� � �� � ����� ��	��������� �@; ��
19%.

Pourtant, de l ����	��>������/����
Kessler, qui se targue d �une croissance
����� �� � ��� � � ������������� � dans
l��
�����������������,������Scor est
�
��������-����		���
������������
�����	�
���������
��. Et deux jours

�� � $ � � � �a n n o n c e  d u  r a c h a t  d �un
�����������������	������	��$�����BBVA
S e g u r o s  e n  E s p a g n e ,  l e  P D G  a

��� � ��� � � �� � �  �� 
 � � � � � 
 � � � $ � � �
d�acquisitions ������	�	�
����������.
(
�������	������>��������
�������
����������
��	�����	�������������
�
type de transactions face au vivier
d�������	����� �
���� � �	��� ���� � ��
souhait des assureurs de renforcer la
��������������	��������

,��
�	��������
��������������6D�KH
chez Scor Global P&C (contre 95,4% en
2 0 1 1 ) ,  e t  u n  i m p a c t  d e  l �ouragan
(��� ����������@;K������������euros, le
���	����������	���	����������������
58@5����57�KH���D@I����������3V@;�7H
pro forma). Le ratio d �endettement fin
58 @ 5 � � � @ 6 � 6H � � � � � � � 	 � � �dans la
fourchette basse� du plan en cours, et
�������������	������������������������
@�@8���@�58��	���
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����+�-�%��.�&���)�������$&��&+$#�))��
forme de bonus pour ses dirigeants 
Les mandataires sociaux pourront toucher des actions en 2015 et 2016 sous

����������B����
��������	�������	�������������������������	����
�par ALEXANDRE GARABEDIAN

NP Paribas avait ouvert la voie
e n  2 0 1 1  c h e z  l e s  b a n q u e s
����L����������(�
�����J�������

l�a suivie l ������������������������������
��	��	����
�������� ����������������
long terme de ses mandataires sociaux.
+�����������������������������������
��
	���������������
��58@;�����������
D����������$���������������������	������
����
���������������������������������
2012.

-�������
����������������������
�����
�	���������������	��"���%�������������	
q u a t r e  a n s ,  e n  f o n c t i o n  d e  l a
���������
����	���$�����������������
(�
�����J���������-����-
����������	���
���	� �58@D �� � ����	� �58@G ���� � � �
progression du total shareholder return
3)�(4�����������������%������	��
�	��������� � 
������� �� � � � ( � � � �

���������������
"��	���������������
E������
�!	���������/J��	���	���
toucherait alors 18.750 actions en mars
2015, et autant un an plus tard. La

valeur comptable de ces deux tranches
d��
��������������������IGK�I@5��	��������
����������
��	��������	������	��� -
(��� � �� �-������� � � 0 � �� -E���L���
Sammarcell i  et  Bernardo Sanchez
Incera- pourraient chacun toucher deux
tranches de 12.500 actions, pour une
valorisation comptable de 571.876 euros.

-�� ���
������� �� ��������������

����������������������������������
���
se diffuser dans les grandes entreprises

���������autant que les stock-options
o n t  p e r d u  d e  l e u r  a t t r a i t .  I l s  n e

�

remplacent pas la part variable annuelle
���������	�����������	����������-�>��
������������������������ ���������������
Un conseil d����������������������(�
����
J����� � � � �� � -m a r s ,  d o i t  a i n s i
�����������������������	����	�����
quatre mandataires au titre de 2012.
Leurs salaires fixes -un million d�euros
��	� �E ����� � 
 �!	��� - resteront
��
"��������58@;�

����.����+&&�B%�!���+& ��&�%-+&�/���)2ACP
���(�
�����J������������������ ������������������
�������	��������
�������
l�automne dernier par l �,	����������
����9�����	��������3,-�4����������
����$������� ������	��������������������������������������	����
��������
blanchiment des capitaux. �Le 24 octobre 2012, l �ACP a retenu une sanction
��
�
��������;//+///���������� ��������)�������=�
�����������������un
�!�������	�
�+�������������
�����������
��������������
�����, indique le
��	��������������
	���������������
��58@;�

�
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Bruxelles sanctionne Microsoft 
/+$��!��&�')-'�&��

���-�����������	������������������"������<�
�������	��
amende de 561 millions d �euros pour n �avoir pas
�����
���	�����
��������������������	��������������
proposer aux internautes un choix de navigateurs. Le
����������
�����������
������ ���������������5886
�	��$������ ����
	�����	������������������	������
"���
���������������	����������	������
��	���������	��
������
�������	���+���
������58@5�����������
��������

��
	����
��������-�����������	��������������

	�����
groupe de n �avoir pas tenu pendant plus d �un an son
������������������������58@@�����	������58@5��
���	����
rendait passible d �	�����������	�����
���������������
concurrence, Joaquin Almunia, a voulu exemplaire. Cette
��	���������������������5�@7������������ �euros les
���
�����������
�$���������������<�
���������	�����
����������	��������	�������������
��
	����
��

Revers pour Nyse 
Euronext en Inde
Reuters croit savoir que 
l��������	����	��������
�����
�����	�����������������
����������	������
��������
participation de 4,8% au 
capital de l��������	���������
MCX (Multi Commodity 
+�
"�������1����4����
�������
�	����������$���������$�����
Nyse Euronext attendait 46 
millions de dollars de 
l���������������
���"���������
��������	����

Plastic Omnium va 
fermer un site de 
production en Belgique
�����	������
���������������
�����������������������$����
plastiques a l�intention de 
���������������58@;�����	�����
de production de pare-chocs
��.������������#����	���
Cette usine, qui emploie 
actuellement 123 personnes, 
a vu ses volumes de 
production baisser de plus de 
����������	���588K�������	��
Plastic Omnium dans un 

���	���	��

Des banques portugaises 
dans le viseur de 
l�����	����������
concurrence
L��	�����������	�����������
concurrence, l�,�-�������
��
des perquisitions dans 
��	���	�������	����	���
����
de n����������������
�������
�$����������
��
	����
���+����

�����
���������	��

���	���	���	������
��
"��
"���������������
���������������M!�����������
����-�
����������������
����
�����informations
commerciales sensibles sur le
	������
����
��N.

Le Grand Paris doit se 
serrer la ceinture
Trois milliards d�euros
d��
������������������������
sur le projet de remodelage 
�	������	�����������
���������
��
��������
����������������
ministre Jean-Marc Ayrault. 
���
�F�����
��MGrand Paris 
ExpressN, ����������588I�
par le gouvernement Sarkozy
��58�G�������������euros, est 
en fait de 29,9 milliards 
d�euros aux conditions 
�
������	����
�	��������-t-il
���
����

Italcementi renouera 
��������������������
2013
Le cimentier italien devrait 
����	������
�����������
���

���������������$��������
����������	������������58@5�
en raison de charges 
exceptionnelles (survaleurs, 

�F�����������	
�	������4��
selon Carlo Pesenti, 
������������	������	���	�
��	����1���
������������������
mardi d�une perte nette de 
396 millions d�euros, contre 
	��������
����environ 91 
millions d�euros l�������

���
�������

Rentabiliweb s���������
���������������	����
paiement en ligne
La solution de paiement 
Be2bill de Rentabiliweb a 
�����	��������������������
avec le fonds 
d����������������0�S���
-�����������������<��
�
Simoncini. Ce partenariat a 
pour objet le traitement et 
l�optimisation des paiements 
par Internet des sites de la 
�������0�S���-�����������
���	��������������
����������������	������������
tels que made.com, 
littlefashiongallery.com,
famihero.com.

�� ��	������
����
��  ��������	������
dans les pas des Suisses
���-�����������	���������
������������������������
�������
fin de l��������	���
�$����������������� ����
que les actionnaires se 
prononcent obligatoirement 
sur le salaire des dirigeants, a
��
�����<�
"���#��������

������������	��������	�
<��
"���������	���������	�
vote d�une initiative populaire
le 3 mars, les Suisses se sont 
������
�����	����application
d�une telle mesure dans les 
��
������
������

!����������	��-parole de
Monte dei Paschi

Le responsable du service de 
communication de la banque, 
/�����������������������	���
�����
������	����	���$���	�
groupe. Les agences de 
����������������������	����	�
suicide. La banque italienne 
��
��������������	����	�������
1,2 milliard d�euros de 
����������������>�������	��
de ses anciens dirigeants et 
aux banques 
d�investissement Nomura et 
Deutsche Bank, dans le 
dossier des transactions sur 
����	�������������
������������
Reuters.

�"#�	�����������	��������
sur le Portugal
L����
���������������������
������������������
������	�����
��������
������������������
�	�����	����
�����������
MBBN. S&P dit s������������
voir les bailleurs de fonds 
internationaux du pays 
�������������	����������>���
�

�������������������������
cadre d�un plan de 
renflouement de 2011. 
L�agence table aussi sur un 
��	������������������S:������
mesures d��	��������
�	����������	���������������
	����
��������
������	����	��
��������	������	�


&&���&+-����&�����&��$�+/��
pour les IPO

Selon l ���	���MIPO WatchN � de PwC, seulement 263
�������������1�!�����������
����������58@5����+	����

������D;8����58@@� �������������� �������������
������������	
�	����������������������
�	����������
10,9 milliards d�euros l�an dernier contre 26,5 milliards.
������
"������������
��������������	���
�����	��	����$��
�����������
���	����	�������������������	����	�����58@;�

�
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Mervyn King recommande une 
scission de RBS

,	����������������	���
���������������������������
gouverneur de la Banque d �,������������	�����	
�	����������������������������	�����������������
��	����������������
��������
���	��
9���	���������������
qui pourrait se financer elle-�>���������� �autre une
Mbad bankN. M>�������������
������	����� �
 �y  a
aucun signe d��
���������
����������������!�+  (...)
Cela montre que nous n ��!�
�����������������		�
�
���������
��������������������
���� ���� �����	�
����
dans sa restructurationN, a-t-�����
������<��� ��&��
souligne que cela impliquerait  bien entendu de
��
����? ��� ���� ������� � �J���� �!������ ���� � �

����������������
������>���
�����������	��
�
�
����������
������������������	�������
������ �action
�#(�� ���������� �"��� � @ �5H�� �;86�@ ����
� � ���
�	���������������������������
�����������I5H��
environ 407 pence l �action, selon des sources au fait
�	���������
����������#��������

Thomas Cook 
supprimera 2.500 
emplois en Grande-
Bretagne
Le voyagiste compte 
supprimer 2.500 emplois en 
Grande-Bretagne, dans le 
cadre d�un plan de 
restructuration. Les coupes 
toucheront surtout les 
services administratifs et le 
�����	������	���	���������

����������������������������
groupe emploie 15.500 
personnes au Royaume Uni 
et en Irlande.

�$#������� ������
discussions avec Eni
�������������	�������������

"�������$����������
	�������
avec l�italien en vue d�une
�����	��������������
participation dans un projet 
gazier au Mozambique, a 
���������#���������+���
��	������
�����	�����
����
58H�����������	��	���D�
milliards de dollars afin de 
contribuer au financement du
���������������	��������

%�������	������	������
les conseils
������������������������������
��
	��������������emploi
���������"�������
�����������
ministres instaure la 
������
����������������	������
des conseils d�administration.
B����������	���������
����
dans le pacte pour la 

��������������	��������������
partie du projet de loi sur la 
gouvernance et la 

���	���������������	�������
l�����

&���������	������	�����	�
le gisement gazier Elgin
�����	����	������F�����
���������	��.(+�������������
�������	�������������������
la plate-�������������$���
Elgin-E���:�������	������<���
du Nord. La production de la 
plate-�������������������>����
������	������une fuite de gaz 
survenue en mars 2012. MIl
��������
������	������?����
�����������
�
l�exploitation doit 
reprendreN, ����
��������.(+�

%���� ��'��������������
agences
(Q�������������---V����
�
perspective stable la note du 
pays, le sortant ainsi de la 

������������	�����$���	�un
�
"�������������������������
�����������������+��
revanche, Moody�������������
la note souveraine en devises 
�����$�����	��� �����#;���
Caa3, signalant que l��
"����
de dette domestique ne le 
privait pas totalement d�un
lourd fardeau.

Les actionnaires de Walt 
!���(����	�������
changement
Les actionnaires du groupe de
����������������	�"�������
���������������������
�������
d�administration, y compris le
PDG Bob Iger. Ils ont ainsi 
�������	����������������������
���
�������������
���������

��������������������
��	��
��������	���������	�������
����	��	�������������58@7��
��������	���������	������>���
����������	���	�����������
voix (35,3%).

��)������	������*���
����	������������
�����	��'��
L���	������������������	��
��������
����������
�������
���
������	�������������	���
n�a pas Ml��
��
���
������
stadeN�de vendre son 
segment d��������	��
automobile. Johnson 
-����������	�����	��
�����
�����	���
��	�������
����
����������������
	������	��
traverse le secteur de 
l�automobile, en Europe 
notamment, et la concurrence
de plus en plus vive de la 
Chine.

����	������+,,�)-�����
haut de gamme en 2015
L��������	��"9����������������
����occasion du salon ITB de 
Berlin ses ambitions pour le 
secteur du luxe. Le groupe 
entend faire passer son 
�����	��
�	������;88�"9�����
(65.000 chambres dans le 
�����4���D88�"9�������
l�horizon 2015. L�accent sera 
�����	���������
"���
����������������,�����	��
latine, le Moyen-Orient et 
l�Asie-Pacifique, qui 
��������������������	�����	��
���78�H�������������

�	�.������	����������

amendes antitrust de 
Saint-Gobain et 
Pilkington
�����	���������	������������
���
��
	����
���������	������
montant des amendes 
������������588I���(����-
Gobain et Pilkington au titre 
�����	��������
�����������	��
cartel, en raison d�erreurs de 
calcul. L�amende de Saint-
J�������������	�������@�IH��
�����������I67������������II8
millions d��	�����������������
������:��������������������
370 millions d��	������;GK�
millions, soit une diminution 
de 3,5%.

S&P veut le niveau 
����	������	�����	�����
pour fraude
Standard & Poor�s essaie de 
�����������
���	���������
d��
����������	���
�����������
�����	��%��+����������
�����
�	������	������������agence de 
�������������������������
��������������W�����������
���
$���	�������opposer au 
�	���������������
�����
L�agence estime que la 
perspective d�une
M	���@���N�d�ordonnances
������
����������������	��	��
���������������+�������	������
�������	�����
�	��������������
�������$�������������
��������������������

��&�$)%� ���+����!+&����+� � ��
�+�/�%-%-#-%���&�5��&��

L��

�������
�������������
"�%�����	�����	����>��������
����������	�@;���������	��3E!�������-E+ -CGC) des
�	������ ���
����� ������������	����	�������������
�����

����������	����������	������	
�������������
��������	�
������������	���������������������E���
���+���
"����
le constructeur automobile s�������������	����������
���	�����������	
����������������������L����

�
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�%�%$�:$+��+&�%�-����$�*��!-)
���#���	��
�����������������������������	�������	��(���

�	�����
"���"�������	�����K�5GH������������������������
�������������������������������������
�������
����������
���
����������������	������������������-�����������

���� ���
�� ��������� ������� ��	� � �� �
�����
�	��
��
���
������	���������������
����������������������
���
������������	����������
�$��������	��
���	���	���,	

�	�������������
����������	�������������������	�����
������������#���	��
��������������������������	�
����	�
���$�����������������	�	��
 
����������������	���	��
����������
�������
���	���������� �,E�����������	�
qu�ils s���������������
�������
����������������������	��
"�	�����	���	����������������
"�������	������������������
la pression de l �inflation, qui a atteint 0,8% en janvier,
������	��"�	�������	�������������	��
����������	��
588;�����
�������
������������������������������8�6H���
58@5�����������������	������������
���	��	����������
�����������������
�����������������	����������$��
�
���������,�����	���������

Saint-/�������������
�����������0�����1�
�����	�������L�����������
��
���
���������������
��������
�	����������������������=-���
l������
����Y�����:��
Chemical pour 175 millions de
dollars. Saint-Gobain a 
����������� �����	�����������
la mise en place d�un nouveau
plan d��
����������	��������
��
������������������������
conjoncture en Europe.

Metro vend une partie de
ses murs en France
Amundi Immobilier a 
�����
�����������
�����
��
��������������	��!�-1�
�	��$����investisseurs
������	����������
�������
d��
���������������������������
par Metro Cash & Carry 
France. Ce portefeuille est 

����������D;������������
commerce de gros en libre 
�����
���1��������������������
G8H��	������	����
distribution du groupe.

2������������	����	������
effectifs
L��������
�����	������
������������	���������	��	���
2.500 postes d�ici 2014 dans 
le cadre d������������������
���	��������
�F������;�
milliards de couronnes (361 
millions d��	���4�
������������
puis de 1,5 milliard l�������
prochaine. Vattenfall justifie 

����������
�����������
������
de s�����������	��
��������������������
"��
��������

������	�	��)�������
propre dette
�������	����������������
��
une offre de rachat de 
plusieurs lignes de dette 
�	�������������������
montants atteignent 6,58 
milliards d�euros et 2,24 
milliards de livres. Santander 
���$��������������	��������
fonds propres en rachetant 
les titres sous le pair. L�offre
est active jusqu�au 13 mars et
les taux d�acceptation seront 
������������@D������

Saxo Banque compte un 
nouveau directeur 
*��	��
)"�����0�	������9������
l�1/�,-��������������
����
��	����������	�
���
�����������
l�investissement et du trading
���������1��������
���
�������������
��	��
commercial de Saxo Banque 
France. Par ailleurs, Anne 
-������#������	��������9����
de L�ESM-A, prend la 
����
����������������������
���$����������������(����
Banque France en 2010 en 
tant que directrice 
marketing.

Trois anciens ministres 
*	����������������	�����
fiscale
B����������������	�������$��
public grec a ouvert une 
���
��	���
������������
��
����������������

	����
d�������������	������

provenance de leur fortune. 
Parmi eux, figure Yannos 
Papantoniou, un ancien 
ministre des Finances, 
membre du Pasok. Il est 
�

	����������
����������
��������������
������	����avoir
���������	�����588I��	������
���	���������������un compte 
suisse.

Staples rate le consensus
����	�����	��������
fourniture d�articles de 
bureaux aux Etats-Unis a fait
�������un chiffre d�affaires
�������������������	���	��
�������������������������������
���	��������	����������������
un contexte de baisse des 
��������������������������,	�
�	����$������������������
�����������������������;H���
6,56 milliards de dollars, alors
que le consensus Reuters 
tablait sur 6,72 milliards.

La production 
d�ExxonMobil va reculer 
de 1% en 2013
������������������
������
�����	���	���������	
��������
���������������%������	������
d���������@H�
�����������
mais que la croissance ferait 
ensuite son retour alors que 
davantage de projets majeurs
��������>�������
����	�
�	���
����
�������
"��������������
Jusqu�en 2017, la production 
annuelle devrait ainsi 
�������������5H���;H����
���
���������	����������une
rencontre avec les analystes.

Mitt Romney rejoint le 
fonds d�investissement
de son fils
Z	�������������$�������������
�������
��������������������
�����
�������
����#���
:�
Obama, Mitt Romney a 
rejoint le fonds 
d����������������
�����������
fils, selon un conseiller de 
l���
����
�����������	���
�����
Ce dernier, fondateur de Bain
-����������������������������
�	�
���������
	�������
(��������-��������	�����
�����
����������588I�����)��
Romney avec Eric 
Scheuermann et Spencer 
Zwick.

Fitch remonte 
/	���� ��������*�	���
investisseur
L����
�������������un cran la
����������������������
�$������
l����	��	������##V���###-,
���������
"�����������

������������������	�������
��������	�������������������
�����������##-. Fitch met en 
avant le net redressement de 
������������������J��	�������
2012, dont la marge est 
����������@8KH���@K6H����
�������(�����������@��
L�agence part aussi du 
principe que le groupe paiera 
les coupons de ses dettes 
�	�����������

���*+���%%�& �)����)(#�
Comme attendu et par un vote unanime, le conseil de
�������	����������������������	���	�0��������������
un statu quo aujourd �hui en confirmant un taux de
�������
� �
 ���� ����
"���� �%���� ���� ������� ���
��	�������������������$�����	���������;����D���������
�����	��������	������	���������������������	���������
�������������
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SYLVAIN HASSE�/���
��	�����
	����
Corporate services, BNP Paribas Real 
Estate.�DK������+(1,+�����������
���������
en poste chez Steelcase Strafor puis en charge
de plusieurs fonctions au sein d �AOS Studley 
3588;4�U�����
��	������������� ��
�������/�����
����#	�����	�������
��	������
�����������
����

�����������������������������������E���
����
en Angleterre. BNP Paribas Real Estate 
358864�U�����
��	�����������	��9���
����������
France et responsable de l �animation de la 
������������-���	������	������	��������������
358@84��	�������
��	�����
	����-���������
Services (depuis 2013).

� ��%345$�5���$6�78
Directeur adjoint Corporate 
Services, BNP Paribas Real 
Estate. 38 ans, MBA Finance,
/+((�������� ��������
�$���
����������������/��	�����

����$���
�����������������
de mission chez KPMG Audit 
3588@4��	�������	���������
coordinateur immobilier chez 
Shurgard (2003). BNP 
Paribas Real Estate (depuis 
588I4�U�
���	����������
�����������������$����	������
�	��9���
��������	�������
��	��
adjoint Corporate Services 
(depuis 2013).

�WILLIAM MORELLI
/���
��	���	���������������
Corporate Services, BNP
Paribas Real Estate.
���
������������������
"�%�
John Lang Lasalle, au sein du 
���������������
������

"�����	�������������������
grands comptes. BNP Paribas 
Real Estate Transaction 
358@84�U�����
��	���������
������������	�������	�
�������������	���	��
grandes surfaces Paris Ouest 
puis directeur du 
��������������-���������
Services (depuis 2013).

�SABRINA
BENHADOUCHE
-���	������(�����������������
��������$����	�������	��9���
Corporate Services, BNP
Paribas Real Estate. 34
ans, ESTP, master en 
management de l�immobilier
������������
������?������,+(��
/��	�����
����$���
"�%�1-E�
(2000) comme assistante 

����9��������������	���

����9��	������������
"�%�
J�
����3588@4��
����9��	�����
gestion immobilier et 
placement chez RSI (2006). 
Consultante Senior au sein du 
�9���-���������(����
������
BNP Paribas Real Estate 
(depuis 2013).

�AUGUSTIN
�326%%��!
-���	������������������

��������$����	�������	��9���
Corporate Services, BNP
Paribas Real Estate. 25 
ans, Edhec, licence de 
philosophie. Consultant en 
�����������������$���
"�%�
Parella (2010-11) puis 

���	������������������
��������$����	�������	��9���
Corporate Services de BNP 
Paribas Real Estate (depuis 
2013).

�CHRISTIAN LECOQ
Directeur financier, 
Bouygues Telecom.
(	����
��<#,�.+-��1�����	�
travaux chez Quille (1993), 
filiale de Bouygues 
-�����	
��������	��������������
�������
����������
�$������
Bouygues SA (1994). 
Bouygues Telecom (depuis 
@66I4�U�����
��	�������
�������
#�	 	���)���
���-���S���
(2003), responsable de la 
direction finances et des 
���������������	����-
acquisition (2009), directeur 
financier de Bouygues 
Telecom (depuis 2013).

�CAROLINE HANRIOT-
SAUVEUR
Directeur du centre d�affaires
entreprises d�1�$����Caisse
d�5��	*���)-�-Alpes.
;I������+
�����	�����	������

�����
��,�������-"�����
d�affaires entreprises chez 
Robert-Ledoux (groupe 
,
���4��	���
"�������affaires
professionnelles dans l�agence
CIC de Beauvais, directeur du 
centre d�affaires entreprises 
�	�-�������	�2�������(����-
Quentin (2004-08), directeur
�����������E���
"�--�����
chez Dexia (2008-11),

"���������������������
Chambre de Commerce et 
d�Industrie de Bourgogne, 
dans le cadre de la 
�����	�������������#���	��
Publique d�Investissement en 
������#�	�������	���
directeur du centre d�affaires
������������1�$���������-������
d�+�������"9��-Alpes
(depuis 2013).

�FLORENCE CHOCOT
Directeur commercial 
publications, Presstalis.
Skema Business School 
3@66;4��/��	�����
����$���
dans la presse chez Publiprint 

�����
"�������	���
�����
����
��	������	���
������
<����������	�������	���
Transcontinental puis dans le 
groupe Infopresse. Presstalis 
3���	���588K4�U�
"��������

�����$����������������������
comptes puis adjointe du 
directeur commercial 
publications (depuis 2013).

�NADINE COULM
Directeur relations 
investisseurs, Fnac. HEC 
3@6IG4��,���
"��
�����
������
la Banque Paribas. Groupe 
/������3@6II4�U�
�	

��������������������
�����
du financement et de la 
�����������3@6II4���������	��
������
"���������������������
�������������
"��������������
international, directeur du 

����9������������������
"����
groupe (1998), directeur du 

����9�������������������
������������������
d�internationalisation (2000), 
directeur des relations 
investisseurs (2002). 
Directeur de la 

���	��
�����������
�$����	�
groupe Casino (2006) puis 
directeur des relations 
investisseurs (depuis 2013) 
au sein du groupe Fnac 
(depuis 2013).

�HENRI BLAFFART
Vice-�������������
	�������
chef des ressources humaines,
ArcelorMittal.�1�����	��
�����
�����B���������������$��
��?��������������������
/���������������������������
dans le secteur de l�acier,
notamment dans le domaine 
de la recherche et de la 
�����������	�������	���
Arcelor (1982) puis Chief 
Executive Officer 
d�ArcelorMittal Lorraine, 
directeur des ressources 

humaines pour Flat Carbone 
Europe (2010), vice-
�������������
"��������
ressources humaines pour la 
groupe ArcelorMittal et 
��������	�
���������
����
�����3��
���������avril
2013).

�JULIEN DROUOT-
L'HERMINE
/���
��	����������
6��������9 39 ans, Essec. 
/��	�����
����$���
"�%�-������
(1998), puis au sein des 
��	��������:���������������
& Vacances Tourisme, 
participation au 
���������������	����:�����
de la communication et de la 
commercialisation
internationale, puis des 
centres d�appels et des ventes 
directes de Pierre & Vacances 
Conseil Immobilier, membre 
�	�
�������������
��������
Pierre & Vacances (2005), 
directeur commercial et 
marketing pour l�Egypte et le 
Moyen-Orient d�Amer Group 
(2007), directeur de la 
����������	���	���J�������
Investments (2010). 
/���
��	�����������1����
�����
(depuis 2013).

�KIM PEDERSEN
Directeur division Freight 
Forwarding, directeur de 
Geodis Wilson, Geodis.
J������Y������U�/���
��	�����
l��
���������	�����/������:�
puis pour la Scandinavie 
(1994), directeur adjoint du 
marketing (2009) puis 
directeur commercial et 
marketing et membre du 

�������������
����������
��	��
(depuis 2013). Membre du 

�������������
��������
directeur de l��
�������E���"��
Forwarding du Groupe Geodis
(depuis 2013).
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FINANCIAL TIMES

HSBC met l2audit de ses comptes 
en jeu

�������	�����������	��������������	����������
���������������������	�
le mandat d��	�����	������
����������������������������
��������� �������
Mun regard nouveauN. Le magazine Accountancy �����
�������

������
���������
����������	���	
�������	�������	�E)(+�@88���	����
au-����	�����#��
�� �������	�����������
�������������	��&�<J�����	�
.(#-����������	���	��I@����������������������������������������	��
���������	����	�������������	����������	���������������������	���	����
depuis vingt ans. Le quotidien y voit un signe clair et fort de l �impact
���������������������	����	�����	���������������������������������
grands groupes et auditeurs.

�
La Bourse de Shenzhen au 
chevet des M&A
�������������������#�	�������("��%"����
Song Liping, confie au Shanghai
Securities News qu�il fera du soutien 
�	����
������
��������	���������������
�������������������	����-acquisition une 
���������
���������������#�	�����������
���������������������
��	�������
d�������������������
�
������������
promouvoir la consolidation industrielle 
���������	���������	�
���
�����

SSN

�

�
Vive opposition au projet de
Bruxelles sur la protection 
 �!� +&&��!
(�����	������������������������������
��������
������������������Union, au 
moins neuf pays membres, parmi 
lesquels le Royaume-Uni, l�Allemagne, la
(	$���������#����	�������������
�����	��
certain nombre de mesures qui 
�������������	��������	�������
������������������������	�
������������
��	���������
�������
���B������������
d�+���������������9�����	�����$�����
du dispositif.

Financial Times

�

�
Alibaba vise le Nasdaq
Citant une source anonyme proche des 
discussions, le South China Morning 
Post�����	��	�����	����������������	��
chinois et l��������	����	�������-�����
��	�������	����������������.���&���
����������������������
����������
�$���
d�,����������	����������������	�2������
��������-"�������	�������������������
����������un projet de cotation.

SCMP

�

���!�)�-��� �!�,�&:$-(��!�
8�)��%��B&�
Le quotidien cite les M��
������
statistiques(...) ��
�����������$
�����N�
par l�,���
�����������L�������������	���
3,E#4���������������	�����������
���	����������	�������������
��	������
���������������������	���������MLes
banques ont toutefois fait des efforts 
������
�������

���N, ��
����?�����
quotidien, qui souligne le 
MvolontarismeN�����������	��
augmenter la part de femmes parmi les 
effectifs de cadres.

Les Echos

�

�

0�1-&��%�=�-/�-�!��
rapprochent
La Chine et Taiwan pourraient signer le 
mois prochain un accord portant sur le 
commerce et l��
"������������
����-�est
ce qu�indique au quotidien de Taipei le 
vice-ministre chinois du Commerce, 
Jiang Zengwei. Ce dernier estime que les
deux pays M�
�� �����������������N�
sur le sujet.

Commercial Times

�
��!�&+$#��$;�/�C%!�
attendus en hausse en 
Chine
Le China Securities Journal cite un 
��������������������������#���	��
centrale chinoise, Lin Tiegang, qui 
estime que le montant des nouveaux 
��>����

������������������	����	��� ��
��	����������������
��������������@8H�
����	�����6�888�������������� 	�����
l���	�������������	�����@�@88�����������
d�euros.

CSJ
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�

=-���D��&��� ��- ��6-&�)���&%� ��
!�-& ���!+&�/9)�� ��/��!!����'�4-&��
L�������������	����������>������	
������ici la fin de l����������	������
valoriser Time Inc. jusqu���;�5���������������������
�����YVES-MARC LE REOUR

��$���������
��������5886����
�
������������������	����	�����
�����
���
W�����3)����Y�����

Cable) et dans l ��

$����1��������3,!�4�
c��������������������
�������"�������	�
de presse magazines dont Time Warner
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sein du Livre Beige. Cinq districts ont
r e t e n u  l �adject i f MmodesteN � pour
qualifier le tempo de la reprise, tandis
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taux immobiliers vers le bas. L �indice
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le Livre Beige souligne l �absence de
toute pression inflationniste.
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trimestre sur fond de QE3, il estime
qu�Mil y a des raisons de faire preuve
d�u n  c e r t a i n  o p t i m i s m e  p o u r  l e s
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