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de gestion (voir graphique). �Avec 34
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matin. Les nouveaux entrants sont
toutefois moins nombreux qu &en 2011
(39) et 2010 (53).
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LBO France met en vente ses cliniques
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Le FMI se joint au concert de voix 
�((�&� ��&��*"� +��%����"$!�")�"�
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���'�����Banque de France et la
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��� �	��������������� �	���+�:���
son rapport de mission sur l &��
�
�	
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���	��������	���/
��� �	����������	�	
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	�����
pour le pays.

Le FMI estime que le PIB national va
se contracter de 0,2% en 2013 alors qu&il
tablait sur un recul de 0,1% en avril. Les
��
�
�	������=���	���
������
	��
une reprise pour 2014 avec un rebond de
0,8% du PIB contre 0,9% auparavant.
����	��	������	�������	�����
	�	�����
����	�	
������
	�������
����&Allemagne
/�$�2>��
���)$*2��	��������	����	����
persistantes dans la zone euro.
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perspectives de croissance en Europe
(...)� �������������	����	����dans
l�incertitude sur la politique fiscale qui
�������������

���������������
��������	������	����
��, souligne le
FMI, au lendemain de l &annonce d &un
coup de rabot au quotient familial. Le
!
�����
��	�'���	��	�����&effort doit se
faire sans augmenter la pression fiscale
qui a atteint un �niveau excessif�. Il
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��!
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de l &���
	��������	��� &	��@���
�����
entreprises, ainsi que le lancement de
���� 	��� � ����� 	  � � �� � �� !
���
(retraites, politique familiale...) mais
estime que ce n&est pas suffisant.
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au cours des six derniers mois est
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enregistrent d�importants gains de
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	��, juge le FMI. L&institution
�
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 �'�������������
���1������� ���������	���������
	�
	��	�������A���������	�����������	��
����
����	�	��� ���!�	 ��������
 ���!	�	�	�������������	
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��!
�������/��&export.
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!���"�	��+ ��������	� ��������
��
restructurer leur bilan, a certes permis
������	�����	���	���������������� 	�	��
!	����	'����	������
�����
���du
�!��
�����������
������������"	�������
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�
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��	
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�
	������ ���	�����,
conclut le FMI.
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a situation est grave mais pas
��������+�6�����������������	

�
����	��E���	�!�	���/����1�����/���
�  � � � �  � � � � - � � 
� ' � �  � � � � �  �
d&�������	�	���������B�4
���+�����0���
�
	�������	�����	����	��������������
l&���������������������&absolu qu&en relatif
!���/�����
	�	��+�������
	������������
��
��������1���������	������0����
����
F������� ��G, l&��������������
���
FdynamiquesG � ou FopportunistesG. Le
Royaume-U n i  e t  l &����������@���
seuls en tant que FleadersG�etcreusent
l&�����+

L&Hexagone conserve pourtant sa
��
	�	'����������	'�������,���0���
termes d &	��������	
���������'����
)$*)�����'����
	��������������	��
d&� � �  � � � / � � &A l l e m a g n e  l &����
��������+���	����
���������
� �
�
��������
.������
���������������

�
����,����
	���
��'��������	��
)�H>�����	������
�����	������� �	��
��*)�H>��������
��!���"�	���/�%I*�J�
��
*$+K%$����
	������������������*L�L>(+
Si le pays reste le plus attractif aux yeux
�����
��������	��	����������
��
souligne un Frendez-����������G�avec
����������������	���	'��������-�	�
(14 implantations contre 23).

Les racines de cette perte de vitesse
sont connues, passant avant tout selon le
 ��
�'����������
?����������	������
!	����	���������	�����
� ��,���
���+��
tel point qu&Ernst & Young estime que ses
interlocuteurs Fadressent un dernier
�����������#��������������elle devienne
�����	���������	���	
�������� �������
�
mondialeG. L&espoir demeure donc. 63%
des investisseurs (70% l &��������(���
�	�����
�!	������������������	��������0��/
� 
��	�+�8�,���./���������J)$+$$$
�
�	�����/����	���,�����������
���	�����)
mill ions  d &e m p l o i s )  f o r m e n t  u n e

F��������	����affaires enthousiaste et
constructiveG � selon Marc Lhermitte,
���
�	��������B�4
�������
��� ����
rapport.

5	����	����	���������������
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���	 ���/�����������
�����<���
�
�������
����	�	�	������ &emploi, ils
�
���	���������
	������	�������
Fc h a n g e m e n t  d e  c a p  s u r  l a
�����	
	
�
	�G, une Fflexibilisation des 
conditions d�emploiG�ou des F	��	��
�
sur  les  secteurs  de  croissance  e t
l�entreprenariatG, i n d i q u e  M a r c
Lhermitte. Peut-E�����
���
��-ils des
���
�����������������

��
�����
��
l&innovation promis pour mi-juillet par
1����<���	����	�	��������������,
<����/ � � &���
���	
����/�� &Economie
�����	��+
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�'������
���	
�����	
��������	��������&Agefi en partenariat avec
Axa IM, montre un fort regain de confiance vis-/-vis de cette classe d&actifs
�����FLORENT BERTHAT

a hausse soutenue des actions ces
derniers mois ne dissuade pas les
investisseurs institutionnels

!���"�	������!
��������,�
�	�	
��/��
�������� 	������
����	�+�<������#$>
d&e n t r e  e u x  o n t  e n  e f f e t  l &intention
d&augmenter leur poche actions au cours
des douze prochains mois, selon le
���	��-��
�'������
���	
�����	
���
����	�������L�Agefi en partenariat avec
Axa IM.

<�'���&une soixantaine d&investisseurs
	���	���	
���������������
������
	� ���
��� � � � ����� �� &a  d &ailleurs
,��	����&	����	
��������	��/��&inverse
sa poche actions. Leur sentiment vis-/-
� 	 � � �  � �  � � � � � � � � � &e s t  a i n s i
�
��	���� ���������	
������	�
���� �����	���������������	'�
���E�A�������� 
���	����&entre eux
imaginait augmenter son exposition aux
actions dans les 12 mois, tandis que 14%

�
���	��	�������	�	���+�:��E���2%>
�	��	�����
	������
�!	���������J�
*)>�����
�!	������'��!�	 ����
����$>
aujourd&��	(��/�����
�	M
������
	���
	��
vis-/-vis de cette classe d &actifs. Ils sont
���
���	��%*>+

8� ������ 	 � ��
�� � �� ���� 	
�� ��
�
�����	������	�����������	�����
�	�	!
��������������M
�����
�����	������

60% veulent augmenter leur
exposition

�
��+��������������	��	��!�	����
quasi-����	�	���/�L#>�J�
����#%>
����������(������	���������������
�����������	�������������!�	 ��
��!!�����/�K2>���&���
�������"����/��	-
���	��/�#I>�J�
����KI>����E��%2>
pour la France, en septembre 2012).

� � � �  � �  � � �  � � � � � � � � 	 
d&investissement cependant, l &approche

����M
����
�����	�������
	���&E��
��	�	���	�+�5����H>������
!��	
����
	����
��������	���������	���	���/
����	��������&����
���������0������	'�
l&approche par capitalisation (17%),
l&����
������������������'��������
mise en N�������������.
�	����&entre
eux. Toujours au chapitre des techniques
d e  g e s t i o n ,  l a  r e c h e r c h e  d e
surperformance vis-/-�	������������
���	
����������
 .��	!��
�����'����
t r o i s  q u a r t s  d e s  i n v e s t i s s e u r s
	���	���	
�����!���"�	�����	��
���I*>�/
avoir d&� 
�����
����/�������	
�����	�+

����
�
��������!
����� &exposition
��, ��� � ��� � � � � � 	 
� � � �  � � � ��� 	 �
���������������	����E������������
��������
���������	
������	��
�
indicielle, puisqu &��������	�	���	�
���
���	������)L>���������������
���
)*>�/��&automne dernier.

Le fonds de pension public du Japon s7�(("6���%�
modifier son allocation 
Le gouvernement envisage de changer les statuts des fonds de retraite du pays 
�
�����	�	���	��������	
��������	����	�������/��&�������

�����PATRICK AUSSANNAIRE

e FMI attendait le gouvernement
. � � 
 � � 	 � � � � � � �  � � � � ! 
 ��  �

�������������
������
�������F	��

���
����!�G�de sa politique de redressement
de l&��
�
�	����	�������
.�����6
O0

ne semblent pas s &���E����/+������
indiquait hier que le premier ministre
5�	�M
�� �����
	���&utiliser la puissance
de feu du fonds public des retraites
JP<�1(���
���������	!�������������
1.530 milliards d&euros, pour soutenir le
����������	
���.��
��	����	��	������
	����	�������/��&�������+

Dans le cadre de son plan de relance
 ������	����	��������
������*%�.�	����
�
������������	���������.�	���
����
��	��	
�����	���/�,��	�����
�������	��� &investissement des fonds
�� �	�����	���	�	���	������	����������
les obligations d&Etat (JGB).

1	��)$*)�����;P-���������	���#$>

du portefeuille du GPIF. Ils ne peuvent
statutairement se situer en-dessous du
seuil de 59%. En revanche, les actions ne
�'�������*2>�������	!��������������
����,�����*I>+������������K$>��
l&	��	���	OO	��
�������.����&au 22 mai
�0����!�	�������	�������������������
d&actifs dans le portefeuille du GPIF au-
������������	�	���/�*L�K>����!
�����&est
����
����	��������������	�������
�	������
���	 ������	��	�/�����������
��������
�������������	���.
���+

FLe GPIF n�est pas seulement le fonds
de retraite le plus important au monde.
Plus important: son comportement sert
���������������������������	������	��
fonds de retraite japonais ainsi que celui
d e s  b a n q u e s  d �investissement�G,
explique GaveKal.

Si Shinzo Abe indiquait lundi que Fla
����������	�	
������	
	��������
��
	�
������������ ���	�� � 	��	��
� ���
croissanceG, les investisseurs restent

����������������
���+�FLes yeux sont
� 
��  � �� � � � � �	��

��������!�� � du
programme �Abenomics ��qui est crucial
����������������� ���	����������
politique du gouvernementG, estime
Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ.

���'������ 
����������
	��������
PIB de 3,5% au premier trimestre, le
Japan Center for Economic Research
estime qu &elle a atteint 0,9% en avril.
:�������E���������������	���
��
��
��������$�2>���
�����&������E�
���'����������
�����
�	����������0�
p o u r r a i e n t  a u g m e n t e r  l e s  b o n u s
�	���	 ����/�����������	�����I�%>��������
la plus forte hausse depuis 1990. Un
s i g n e  e n c o u r a g e a n t  p o u r  l a
�
��
����	
��	����	�����	��	���
l&
 .�� 	 ! ����
�� 	 ��� �� ���! ��� 	
�
poursuivi par Shinzo Abe.
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��!��,����������	����� �
��������������������1���	���!
�����	���
5���������-
������������2$$��	��	
������	����������	����	����
�����SOLENN POULLENNEC

�����������������
�������
�
��	�� �	����	���/��&��
�
�	
�
����
�.
������������+�������	�

de l &�	�����
����/�%$� �������
����	��	�������&immobilier, par la Banque
d&Angleterre (BoE) via le Funding for
Lending Scheme (FLS), le flux net de
����	���/�� &��
�
�	��� �	������2$$
millions de livres au premier trimestre de
��������+����������
	�	�*�H��	��	���
de livres depuis le lancement du dispositif
d&�	��/��&�������	�+

�������
������	�����������
	��	
dans l�������������������������
��	�
	
attendu�, assure Paul Fisher, directeur
,����	!������������/����-
����������
�
����	���+���� ��������������'�
�����!��,����������	�������������
��
���	�����'������
�	�	!�����
������
reste de l &����+��$��������
	���������
���	�
��������	�	�����������#�%����	�
�����!��&�'���������������"	���������	

pas juste�, ���	��;����3�	����0����M
ING. �Nous suspectons fortement que,
������������������������
	������
����
 � � � 
 	 � � � � 	 � � � 	 � � � 
 � � � � � � 
significativement�.

Au dernier trimestre, 13 participants
au programme qui permet d &obtenir des
!	������������������
����������
)�#��	��	��������	����/����-
�+�8�	��
���/

Santander, Lloyds et RBS 
ferment le robinet

*#�K��	��	��������	��������
�����E��
d e p u i s  l e  l a n c e m e n t  d u  F L S .  2 7
��� �	�����������%$�
���������������
�
�����������	������������
	�����	��
mois de l &������
���K�*��	��	������
livres. Cela n &����������������!!	�/
�
��������� �	����������	�������
��M������������� �	�������������
��
chez Santander,RBS et Lloyds.

Pour la BoE, ce recul, qui affecte les
�����	������
��������������!�'����
�
�
����������	�����E�����������	�
������
��!�	����������	�����	��
s&inscrivent pas dans leur cN��������	��
n o t a m m e n t  d a n s  l e  d o m a i n e  d e
l&immobilier commercial.

���-
����!��	�	�����
	���������
?��
de financement �����	�����
	������(��
significative depuis l�annonce du FLS et
��	��	�������
���������. Elle estime
cependant qu &il faudra du temps avant
que l&����	
���	
������
��	�	
���������	�
��������������������
���������E��+
E l l e v i e n t  d &ailleurs d &annoncer l a
prolongation d&un an du programme de
soutien, jusqu&en janvier 2015, et son
�����	�����+��	�����5���������M�8	�	
��'�������������������
�������
!��	�������/����0�,�����
����������
-
���
����	������@���&appeler �Funding
for not Lending�.

�
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Les ABS auto et CLO animent le 
)�"+4$�'��&�����"������ ��2"�($� �
-�����<5����-�=��
	���������/���	,���
���	�������,���������	
��+�
8�0������-��O��������������
���@������������-5� �	����	��
�����SOLENN POULLENNEC

����������	��	��������	��	���	
�
�����
���������@���0���	��
������ ������
	����.�	�+

Plusieurs CLO sont toujours attendus,
�
�!	�����������
�������������������
�� ������&����+�:���-5����
�!���"�	���
����������
	��������	�E����	��/���	,�
��,��@�����&un RMBS britannique.

B a n q u e PSA� � 
 	 � � � �  � � � 
p r o c h a i n e m e n t  A u t o  A B S  F C T
Compartiment 2013-2. Deux tranches de
respectivement 450 et 19,7 millions
d&euros seront offertes. L &
�����	
����
��
����/�����
��!�	�������E��
���
�
 	���/��������	���	��+�8�,-ci
�
	�������	������.
�	���JKH>(�/
!	������������	�������!�����������
Peugeot�
��8	��
Q�+�8���
�����	
�������
��,	'������	����� �	������������
captive automobile en un peu plus d &un
�
	�+�8������	'�����	���������� �����	
Auto ABS FCT Compartiment 2013-1,
�����������	
����
����/������E��

allemands, avec une marge de 80 points
de base au-dessus de l &Euribor un mois
pour la tranche A, qui atteignait 361,2
millions d&euros.

BMW s&����E�������	������/������
un Auto ABS de 800 millions d &euros
(Bavarian Sky Comp. German Auto Loans
1 ) .  L a  t r a n s a c t i o n  r e p o s e  s u r  u n
�
��!�	� � �����E�� ����
�
 	��
�������������
�����/����!
	��/���

��"&:&��"�&03��&�����&&��'��
son CLO

����	���	�������������	��+�8����E��
comportent pour l &	�������.
�	��
d&e n t r e  e u x  u n e  p a r t i e
�balloon� (payable in fine)  La marge
	��	���	���
��������������
��������
756 millions d&euros est de 25 points de
base au-dessus de l&Euribor un mois et de
75 pb pour la tranche B de 44 millions
d&euros. Selon les analystes de Natixis, ces

�	���,��
�����������������
�� �/
l&historique de Bavarian.

Le britannique Clydesdale Bank
����	� ������������-5�J�����O
Master I s s u e r  P l c  S e r i e s  2 0 1 3 -1)
prochainement. La transaction devrait
offrir des tranches avec la meilleure
notation possible en dollars comme en
livres. Clydesdale n &� � ��� � � ���� 	 � /
 ���!	�	������	�������
��	�	
����
financement offertes dans le cadre du
��
���������
��	��/�� &��
�
�	
britannique (Funding for Lending
Scheme) faute de maintenir un niveau
suffisant d&
���
	�������	��+

Enfin, Carlyle����������2$$�/�2K$
millions son CLO (Carlyle Global Market
5�����	�����
�8�C�)$*2(���	��/���	,���2
.�	��/�*2$�� ���-dessus de l &Euribor 6
mois pour la tranche AAA de 210 millions.
���������
	�������������������8�C��
quelque 400 millions d &euros (Jubilee
2013 X).
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LBO France envisage de nouveau la 
vente de ses cliniques 
:��������
��,�����
�	�������������!
����������/���������2I�LH>���
���	���������	-<�����	�����
�����������'�����
���
��������R�	�	
�����OLIVIER PINAUD

���������
?���� �	���������	!�
e t  s t r u c t u r e  d e  d e t t e  t r o p
����+ ��� � !
������private

equity�/�����E�������	��	���,���
���
�  � � � 	 � 	 � �  � � � � 	 � �  � � ! � � � " � 	 �
s&interrogent depuis plusieurs mois sur
l&���	�������������	�	���	
��+�:�./��
contact en 2010 avec Vitalia,  LBO
1��������	��	���������������	��
�
	������	�����	
��������������
���	-<����� 	�� � ��
�� � 	 � ��� � 	��
37,98% du capital, a appris L�Agefi de
plusieurs sources. LBO France est
�
��	���������
�����	��+

:���
�������
����
�������������	�
��������
���R�	�	�������
��	�����
������ �����������2	 + ���������
���	
���	��������	-Partenaires sont le
management (16,16%),  Equistone
<�������J**�L)>(���5�����B��
	�	��
(33,94%).  Ce  dernier  holding  est
�
���@����������
-fondateur du groupe,
1�����	��:� 
	�����	�����	��������	���	
�

������
�	������.���	��)$*2��������
�
��	�	
����
�!�	�������/�����
	����
note d &
�����	
���������������	��	
�

 �	����	�������	-<�����	��+���������
������������P�0����
�����+ �5 &il
n&exclut pas une possible sortie dans les
*)���
���	����
	����-C�1�������������
capital en 2007, assure qu &F�����	���
aucun processus de vente n �� � � 	 �
�������.

� ��'������ +�"���"�(�$&�3$�

8
��� 	 ��� �/ � �
��� �� &acquisitions,
���	-< � � �  � � 	 �  � �  � �  � � � / � � 
 �
�����	'���-C����	��*LLI+������

������!���"�	����������������	�	����
����
��������������)$*)������	!!�
d&affaires de 525,3 millions d &euros, en
��������K�#>����	���
��,������ ���
d&,��
	���	
��J� 	���(��� �	������*K>�/
71 millions d &euros. En face, sa dette

nette s &����	�����2*������)$*2�/�2#K
millions d&euros, soit environ 5 fois son
Ebitda. La cession des murs de cliniques
������	'��������������	�����	�	��
par  deux  le  rat io  de  leverage  par
����
���/����	�����
������������	�
�����	-Partenaires par LBO France en
)$$I+���	��	�������'����
����
������
dans le contexte actuel.

1���/�����	���,�����!	���&������
�  � � � � � � �  � � ! 	 � �� � 	 ' �  � � ���� 	 -
Partenaires vient ainsi d &������385
millions d&euros d &obligations high yield
�!	������ 
���������.
�	�������	���
�������MM��	���/����������)2#
millions d&euros, ainsi que 70 millions de
dette senior et 60 millions d &obligations
convertibles. Portable, cette nouvelle
structure de dette pourrait faciliter un
������������
���@�������	 -
Partenaires, le repreneur n &ayant plus
qu&/�!	�������������	���!
������
���+

L7�+���  ��"��'��"$!$"� +��'����;�&�+0'��2 �
�"����0)��8&�+�'�����"���� ��	�)����
���'�����������������������%L$��	��	
����&euros, la part de Ray Investment 
������	��������	���	 ������������	�������	������������/�22>

�����YVES-MARC LE REOUR

��	
���	������!�������Rexel,
��0�����������	�������
����

/������
	�	'�����	
�����	������
�	���	 ������������	�������	����
15 mois.

Cette holding,  qui  regroupe les
participations de Clayton, Dubilier &
Rice (33% du total), d &Eurazeo (32%),
de BoA Merrill Lynch (25%) et de la
8�	������:��@������S�� ��J��'���
10%),  a  vendu hier  28,1  mi l l ions
d&actions Rexel au  pr ix  unita ire  de
17,35 euros par le biais d &un placement
�������������'��� &institutionnels, pour
u n  m o n t a n t  t o t a l  p r o c h e  d e  4 9 0
millions d&��
�+����!�	 �����
��J)>(
��������
�������
��������@��������
�  	 � �  � � ��
 	 � �  � � &u n e  d e m a n d e
soutenue des investisseurs, tout comme
�
��������,	'������������*%�I>
����	�����!���	�����	�+

���'������
�����	
���
�������
Deutsche Bank ,  l a  p a r t  d e  R a y
Investment dans Rexel�����������
%2�2>�/���	�
��22>������	������
!�
����������
����/���'����#I>+

Eurazeo,  dont  la  part ic ipat ion
indirecte dans Rexel�����������
*)�I>�/�*$�L>������	����������
� -
part du produit de cette cession s &��'�
/�HK��	��	
����&euros. Il ajoute que ce
�����������Fs�inscrit pleinement
d a n s  l a  d y n a m i q u e  d e  r o t a t i o n
d�actifsG� qui lui a Fpermis d�encaisser
un montant total de l �ordre de 750
millions d����������
��������	���
l������G.

En valeur, c &est ainsi F�������)*+�
du portefeuille d &Eurazeo� � � 	 � � � � � �
���	����	�����
����������	����
	��
	��	������5
�	����P�����������.
�����
��������
���	
�����������������	!�
Fva vraisemblablement se poursuivre
au cours des 18 prochains moisG.

Selon Natixis, la forte exposition de
Rexel�/�� &����	�������
���J������&un
tiers de son chiffre d &affaires) devrait
largement contribuer au redressement
��������������������
	�	'����	�����
Fcompte tenu des perspectives de
rebond dans la construction et de la
	 ! ��� 	 
 � � � � � � � � �� �  � 
 	 � � � � � � �
��
���	�
��
�	
������,	�	-UnisG. Les
analystes estiment par ailleurs que la
�	��	�	�������	
������ &action devrait
!��
�	������������	
����������
���
l&ordre de 13% par rapport au secteur.

5	�����
���	�������
�������
 �	����	��
d e Rexel comporte  une  c lause  de
������������
���@����������0���
����	���&Oddo Securities soulignent que
cette clause s &applique Funiquement en
��������
��������	�-������.*+���
���
	������	������������	
	����	��
����
ou un groupe agissant de concertG.
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��"8�"2��'$!� '����(������ �+4�5�
,����
�2 ���!�+��%�<2:�=:��"-Pratte
A quelques heures d&une AG qui s&���
�����������!
����	��	���/��&Agefi
E�����E��/��	��������������
������
��	
����
����������������
�����OLIVIER PINAUD

vec sa position directe au capital,
��$�HK>�����E���&il obtient le
soutien de plusieurs autres

minoritaires, Guy Wyser-Pratte a peu de
c h a n c e  d &e n t r e r  a u  c o n s e i l
d&administration de PagesJaunes lors de
l&���� �������������������'�-midi.
Le fonds Cerberus����	��
���@��*H�%L>���
���	����������
�	���������	��������
surtout 27,94% de ses droits de vote, est
en position de force. Compte tenu du taux
������	�	���	
��������	'����P���
niveau assure quasiment l &����	
����
�
��	� ������,��������������
Cerberus ainsi que celui de sa holding
Mediannuaire+�������������������
rejet de la nomination de Guy Wyser-
<����������
�����
�	��<	����
���+

L&i rrupt ion de  l &activiste permet
�
��!
	�����
����������� ���������
l e s  a c t i o n n a i r e s ,  l a  s i t u a t i o n  d e
PagesJaunes.  Si  la  situation de la
������������E��Mediannuaire� � �� ��
���
������������
��	����� ����&������

KKR et de Goldman Sachs au profit de
Cerberus������������������	������
�
�	����
�����	
������
�!!���
�.
���
d&une lourde dette. Elle portait au 31
mars, 1,68 milliard d&euros de dette nette,
�
	��2�#�!
	���������� ����
�����	
�����
juste en dessous de la limite de 4 fois, ce qui
� �� � ��� � 	�� � � 	 � � � 	 � �  �  � �� 
��������	
�������	����/��
0�����+

Un handicap dont est conscient

Une augmentation de capital 
92���)� ��� $3���8&�

Cerberus+�5	����
�����	
���n��	�����
l�ordre du jour, nous discuterions avec la
direction de PagesJaunes sur la meilleure
��(��������	��
��������/�	� le moment
�����,��	���/�L�Agefi Steven Mayer,
senior managing director de Cerberus et
administrateur de PagesJaunes.

S e c o n d  s u j e t  d e  t e n s i o n s ,  l a
gouvernance de PagesJaunes. Guy
Wyser-Pratte conteste le poids du fonds

au conseil d &administration, avec trois
����������� � ��� �
�M + �� &homme
d&affaires s &	����
����������������
����������
�����	��	��	��Cerberus aux
���������	���������	���������
������� ���� 	
���	�� ����	� � ��
�  � � � � � � � � � � 	 
 � � ! 	 � � � � 	 ' �  � � 
Mediannuaire. �Nous avons conclu un
accord de restructuration avec les
�� 	 � �  � � � 0 	 � � �  � � � � � � � ! � � � 
 � �
Mediannuaire& �'�		�������	
������	�
�����������������	�
�����������������&
Nous n�avons pas d�autres accords avec
������
���������
����	������	��
actionnaires de PagesJaunes�, �����
Steven Mayer.

Quant aux droits de vote double
obtenus par Cerberus, via Mediannuaire,
le  fonds rappelle  que ce n &est que
l&application d&����	��
�	�	
���
����
��
de l&�P���.�	��)$**���������E����&il ne
soit actionnaire.

Le distributeur Ahold recycle le produit de la 
cession d7ICA dans ses rachats d7actions
����
������������������	���������������/�)��	��	������&euros d&ici fin 2014, 
�
��������
���	���������*%>�������	�������	������	
�

�����YVES-MARC LE REOUR

	 � ������� 	�	���
�����	
����
d&Ahold���	�����
��/����	�����

premier trimestre 2013, ses actionnaires
����
���������
����������
����������
!�"
���
������	���	 �������������	�
entend utiliser le produit de cession d&ICA.
�������������	����!��,�������
��	��
2,5 milliards d&��
�����
�������!���	�
���	��/��&
����	
�������������������T�
����
	���������������������
��
9�O
�����	�����!!��/�����
T�����
rachats d &actions. Sur ce montant total,
1,75 milliard provient de la plus-value de
cession de sa part de 60% dans ICA et le
�����
����
�������	�	�����"������
filiale.

Son programme de rachat de titres,
�
����������	���	
������	��E�������/
bien Fd�ici fin 2014G, ����
����
����/�)
milliards d &euros, contre 500 millions

	�	�	������������+�8
�������������
������
������
���	��Fsur plus de 14% du
capitalG � en circulation, les analystes
d&Oddo S e c u r i t i e s  s o u l i g n e n t  q u e
seulement 122 millions d &��
��
������
��./���������/�����������2�.�	�+�8��
augmentation du �share buyback�
F��������������
��	
�����������
��
����������������������������	���ICA,
�����������	���������������
��	�
pour qu �Ahold poursuive sa politique de
croissance externeG, .������
���@����
bureau d&analyse de SNS-Securities.

:	��
�����/�!	��������&�������
��	
nette de 1,2 milliard, le groupe entend
maintenir F����������!�����
�
��������
l�allocation du capitalG��!	�����������
Fune structure de bilan efficaceG,
�
��������	��������������:	�O�-
�+
���,�����������	���
������������	��/���
cession d&�8����� ���!	�������	����	�
���
�����	
����
����	�	���!!	����

�0��������������������*L�*>�/�)$H
millions d&euros.

A contrario, la baisse apparente de
*#�K>�/�2%K��	��	
����&��
����� ���!	�

�����	
�����!�'��������	-�
���	�����
��������#2��	��	
����	������'�������&un
�	�	���������!
���������	
������	��	��+
L a  m a r g e  s o u s -j a c e n t e  s &��
�
���'������&un an sur l &autre (4,1%
�
����%�2>(��������������������%�*>
du chiffre d&�!!�	���/�*$�*��	��	����JU%�%>
/����,����������
������(���	������	����
��	����
�� ����������������������,
Pays-Bas, en Belgique et aux Etats-Unis.

Restant prudent pour l &ensemble de
l&exercice, Ahold���	��E�����������
��������
��
 .��	!���������	
���
�
?���!	,��/�#$$��	��	
���� &euros d &ici
2014.
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����,���4$���� ��)�� ��%����!� � +�"�
�2"�&���)�"+4$��
:���������
���	������	�����	����
�	���������	������
��������0��
���
�,��/�<��	������������������	��+�:�,��-C��
����������
�����BRUNO DE ROULHAC

lors qu &EnterNext, la nouvelle
filiale de Nyse Euronext����	�
aux PME-ETI, attend l&���	����

son PDG la semaine prochaine, de
�
�������
�	������&����E����/�������
capitaux ou de la dette. Cinq devraient se
�
���/�<��	���&	�	�/����!	�����&���+

Parmi elles figurent la Fnac le 20 juin,
et la biotech belge Cardio3 BioSciences
( C 3 B S ) ,  q u i  v i e n t  d &annoncer son
intention de s&	���
��	���	�����������/
-��,������/�<��	���������
�����	���
8 + �8 � ��� � 
���� � � � � �� ��� 	  �
���������	����
��������	�������
maladies cardiaques, dont le produit le
�������������	����&entrer en phase III,
pourrait lever autour de 20 millions
d&euros. A titre de comparaison, la
 	
���������	�����0�������	������*H
millions en avril dernier en rentrant sur le
compartiment C. Le mois dernier, C3BS a
��./�����*L��	��	
�������'�����private
equity.

Autre dossier, Les Toques Blanches du
�
����������	������	
��������!�
��	�	�	��������	��E������	�������
��������	 ����
���	����+���!	�����
��
que l&�-C�������	����������
�������,
�������
�	������
����	�����
��	��/��
financement obligataire d&	�	�/����!	��.�	���+

Alternativa, un &junior market&�qui joue
����@���&incubateur pour familiariser les
�
�	��������!	�������� 
���	���������

Les vignobles attirent les 
investisseurs

���
���������������������������
�������������	�������������<��+
����������2)��
�	������
����
�������
�������	�����������������������
8�� �������
��	���	������
��	�
viticole de Chanzy en Bourgogne, et de
K r e a l i n k s ,  a g e n c e  d e  m a r k e t i n g
communautaire.

FUne nouvelle cotation interviendra

dans les prochaines semaines , confie
<�	�	���:���	����	�������������
d&Alternativa. Nous accueillons des
��
�	�����*�.���.*��
��
�����euros de
chiffre d�affaires qui souhaitent lever de
400.000 jusqu���)��
��
�����euros, voire
davantage avec un prospectus. Signe de
�����������	
�������	���������
�	�
�����
��	��
��	-	���
		��������	���� �une
dans le secteur des technologies, dans le
cadre d�un rachat par un fonds de private
equity, l�autre dans la perspective d�une
cotation sur EuronextG.

EnterNext Fest une bonne initiative,
q u i  d e v r a i t  e n g e n d r e r  u n  c e r c l e
vertueux, poursuit Philippe Dardier. Les

���	
������	�������
��
���
��
�
�
����� �univers des PME et les
comprennent mieux. La cotation de
'!����������	�����	���
	����������
d�
�	��0	� ���������
��������	��	
�
�����������������!�G.

�
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FRANCHISSEMENTS DE SEUIL:

��������	
�������: Amarosa a
franchi individuellement en hausse le seuil
��K�>�������	���������	���K�$K�>���
���	������%�#*�>������
	������
�
(04/06/13).

MRM: SCOR SE a franchi en hausse les
��	�����K$�>�������	���������	��
KL�L$�>�������	������K#�%K�>������
	����
vote (04/06/13). 

RubisA�5
�	����P���������!�����	��
 �	��������	�����K�>�������	��������
��
	������
�������	���%�L)�>�������	���
et des droits de vote (04/06/13). 

AB Science: Bioparticipations a franchi
�� �	�������	����*$�>������
	������
�
�����	���L�%#�>�������	������L�LL�>���
droits de vote (31/05/13). 

Mersen: Mondrian IP ltd a franchi en
 �	��������	�����K�>�������	��������
��
	������
�������	���%�2H�>�������	���
et des droits de vote (30/05/13). 

HF Company: FMR llc a franchi en
����������	����K�>�������	���������	��
K�*H�>�������	������%�$I�>������
	����
vote (30/05/13). 

BNP ParibasA��,����!�����	����������/
�	������������	���	
���	��	����������
l&	������	�	�������!	�	���������	���
K�>�������	���������	���K�)$�>�������	���
et des droits de vote (29/05/13). 

�
������������������
��� -
Veritas: Amundi Group agissant pour le
compte de fonds sous gestion a franchi en
hausse, indirectement par l&	������	�	�
����
�	����������	
�������	�5��
5
�	����P�������P��	
��5�����
	�
Gestion SA, BFT Gestion et CPR AM

qu&����
���@�������	����K�>�������	�����
���	���K�$2�>�������	������%�KL�>���
droits de vote (29/05/13). 

DevoteamA�1	����	'����� &Echiquier,
agissant pour le compte de fonds dont elle
assure la gestion, a franchi en baisse le
��	����K�>�������	���������	���%�##�>���
���	������2�%H�>������
	������
�
(28/05/13).

Belvedere: Pilgrim a franchi en baisse les
��	�����2$�>�������	�����������
	����
�
�������	���)L�$I�>�������	�����
)H�L$�>������
	������
��J)2V$KV*2(+�

Remy Cointreau : Fine Champagne
Investissements a franchi en hausse de
�
������������5������
�'���C������
Recopart, les seuils de 1/3 du capital et des
��
	������
����K$�>������
	������
���
���	������
������%L�H#�>�������	�����
#K�H2�>������
	������
��J)2V$KV*2(+�

GDF Suez: Groupe Bruxelles Lambert a
f ranchi  en  ba isse  d i rec tement  e t
indirectement, par l &	������	�	���
P-��R�W�������������	�����K�>���
���	�����������
	������
�������	��
)�%$�>�������	�����������
	������
�
(23/05/13).

STEF: SPFA a franchi individuellement
en hausse par suite d &une attribution de
��
	������
���
� �������	����*$�>���
��
	������
�������	���L�$$�>�������	���
��*$�#2�>������
	������
��J)2V$KV*2(+�

Altran Technologies :  H a r r i s
Associates agissant pour le compte de
fonds et de clients dont elle assure la
���	
����!�����	�������������	����K�>
������	���������	���K�$K�>�������	�����
%�I)�>������
	������
��J)2V$KV*2(+�

Arkema: Norges Bank a franchi en

����������	����K�>�������	���������	��
K�$%�>�������	������%�I$�>������
	����
vote (23/05/13). FMR llc franchi en
 �	�������	����K�>������
	������
���
���	���K�)H�>�������	������%�L)�>���
droits de vote (27/05/13). 

OFFRES PUBLIQUES:

��������
������ :  pro je t  d &offre
publique d&achat de Gaillon Invest au prix
��	��	����*I�X��������	
������*L�)2�X
(�
��
����������-C�����(�J2$V$KV*2(+�

Arkoon Network Security : projet
d&offre publique d &�������	���	!	���
Cassidian CyberSecurity au prix unitaire
��2�)K�X�par action (28/05/13). 

Keyyo: projet d&offre publique de rachat
��������
�	�����������
�������	
�����
��	,���	��	����#�K$�X � par action
(17/05/13).

Biscuits Gardeil :  p r o j e t  d &offre
publique de retrait suivie d &un retrait

 � 	���
	� �� � �� ��
�	��� �� ���
	 �
��������	����	��	������+�-R������	,
�� 	 �� 	 � �� �)) �KH � X � par  act ion
(30/04/13).

Oeneo: offre publique d &achat de la SA
����
�'�������	,���	��	����2�)$�X�par
���	
������LI�2*�X � par action (ORA
,	��������
��������(+�� &offre sera
ouverte du 04/06 au 08/07/13 inclus
(03/06/13).

Siraga: offre publique d&�������	���	!	�
��5	����������	,���	��	����**�X�par
action. L&offre sera ouverte du 20/05 au
07/06/13 inclus (17/05/13).

�
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Scor se renforce aux Etats-Unis sur 
2 �)�"+4$�� �+42���&�8"��
�����,�������	
��������������������	��	�������������������	�����
� ��
��#$>�/�)#>����	,����������T���������
�������	
�����������
�����ALEXANDRE GARABEDIAN

u r  l e  p a p i e r ,  l a  c a u s e  e s t
entendue. En mettant la main
hier sur Generali US Holdings,

Scor est ����������	�����������
vie des Etats-��	�+�����	,���0�����IK$
millions de dollars (579 millions d&euros),
�
������������������������)$*2�������
/ � Generali (30 mil l ions de dol lars
��	���(���������������
���!���"�	�
���
���� 	�	��������
!	��	����	����
1 0 0  m i l l i o n s  d & � � 
 � � � 	 � � / � � �
reconnaissance d&un �badwill�. 8
��	���
par BNP Paribas, Deutsche Bank e t
5O������5�
����	���!!������	 ��/�2K>
en-dessous de son embedded value. Les
analystes financiers ont donc accueilli
l&���
��������	'���
�	�	���	����
l&���	
�������
���!���"�	������	��)�#I>�/
22,86 euros.

Ce que Scor ne dit pas, c &���/����
�
	���������������	
������	����������
	������	!����������+�P�Y��/�Generali,
����
����
�����*H>�/�)I>����������

���������������	���,������-Unis, sur la
base des chiffres 2012. Mais il le fait sur
������������	������������
�������
���	������	��������������	�������
	
���
����������
��������������/���
concentration.

��������������	�	����������������
� � � � �  � � � � � 	  � �� � � 	 � � 	 � � � � � ,
���������������	���&�����������+�:
��'� ���#$>���)$$2� � � � ���,���

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

���	
�������
� ��/�)#>���)$*)����
�
l&���E�����������Munich Re sur la
������������	���,������-��	���� �	���
16 mai. Il devrait plonger sous les 25%
������������	��	��9���
����	!��
!	��)$*)+�����
����������������
��
��� �� � ����� � � &interval le  de 1 .043
�	��	�����/�%%#��	��	��������
���������
��
���������������&assurance vie, lui, n&a

�����'�����'����������+
Traditionnellement, les compagnies

����	��	������	�� ���
�����
����/���
���������������	�������
����	����
��
diminuer les exigences en fonds propres
�	�����,��
�	����	���/���	����	����
J �  � �0� �'� � FXXXG) . Mais  i ls  ont
��������������	'����������&autres
types d &affaires nouvelles, diminuant
�	��	������ �
	���������������+

���
� ����������������	����	!�
aux Etats-Unis s &�������	������E�
coup comme peau de chagrin. Outre Scor,
R G A  e t  Swiss Re , Munich Re  e t
9���
������
���'��������	��+��
rachat de Generali US constitue l&une des
���	'����������������
��
�	���	
�+
����
�������	�������:�	��3������
�� ./ � � ���� 	 � 
� � � -Atlantique par
croissance externe depuis 2006 avec
Revios, Constellium puis Transamerica.
RGA et Swiss Re���,�����
�������������
���	�	�����&ING Re en 2009 et 2010.

��������� �!"� #�����"$������%�&��'$("�)��
5�	����������	'�����

������������������

����,��	�����������	
����
�����
structures entrepreneuriales.

Celles-�	���������������	!	�	�����
�������!���"�	���
Z�IL>�����
�	����
�
�������
	�����)$������	������
����
���	'�����E���� � &���
�	�����
��������!	����	���JAMF), portant sur
l&exercice 2011. Ces boutiques sont aussi
������	'����
��������������!��	
��-
acquisitions dans le secteur. Le cabinet
:�
	�����������*2�
�����	
��  l &an
dernier, touchant principalement les
petites maisons. Il pourrait y en avoir
d&autres, sachant que les vingt plus gros
� � �  � � � � ! � � � " � 	 � � J � 
� � � � � � �  � �
entrepreneurial) concentraient 73% des
encours fin 2011, d&���'���&AMF.

:����������	������&investissement, la
���	
���	���	
�������./� 	��������+�
nombre de fonds communs de placement
J18<(������
������
���	�����#+I$$�
���'����� �	�����*+$$$���	�������	�
le sommet de septembre 2008, au
m o m e n t  d e  l a  f a i l l i t e  d e  Lehman

Brothers+�<
���������	'��!
	�����	�
2006, les Sicav sont plus nombreuses
que les FCP et se stabilisent autour de
#+H$$���	���+

A l &��������
�����������
��	��
!���"�	���
��	�������������������	�+
L&9,��
������������	'��������
���	
��!	����	'����mais par une marge
������
��	��
	��, pointe l&AFG. Avec
*L�*>����������������������1�������
���
���������&Allemagne et le Royaume-
��	���
�����,�/�*L>+����������
domiciliation des fonds, le Luxembourg
�consolide son premier rang en Europe�
����)#�I>������������
����*#�H>��
��
���1��������,	'���������&Allemagne,
stable, et l&Irlande, en forte croissance.

���������� �
�������������!�	������
���	�����+�������	�	
���������!
���
(1.506 milliards d&��
��/�!	��)$*)(�����
mandats (1.426 milliards), les encours
�
���,��
�������������K�L>��/�)+L2)
milliards d&euros. Le record de 2010 est
 �������Y��/�����
�����!
�����
�����
de titrisation (200 milliards d&���	!�(���/
���� ��� ��	 ��� �����!�� ��������	

positifs tant sur les actions que sur les
produits de taux�.

Pour autant, les encours sous mandat
augmentent de seulement 2,9% (hors
!
���������������������1����(���la
stagnation de la collecte de l �assurance
�
��� ��	������������	�����	
�����	

����	�����������	
���, avant son
� 
�����)$*2+�:���@������!
��������I$
�	��	����������������Y����,�!!����
��������
����
��� ��������������
���
� ��� �� �)%�* ��	 � � 	���� � � � �'�
�����	�����,�*2�2��	��	��������
��	�
nettes ����������� ���� &��������
Europerformance pour les seuls fonds

����������
	��!���"�	�+

Pour l&AFG, les causes sont multiples:
�la persistance de l �aversion au risque�,
�l�alourdissement important de la
� 
  �� � 
 	 � ��� � � ���������, �l�attrition
��������������������������������
investisseurs institutionnels� et �la vive
concurrence de l �����������������	��
et des produits de bilan bancaires�.
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Les assureurs lancent une offensive 
tardive contre la loi consommation 
�����
!��	
�����	������!!�����������	�	��	
��/��
����
��������
�������
auto et habitation mais manque d&arguments tangibles
������������������

i  l e s  a s s u r e u r s  p o i n t e n t
l&indigence de l&������&impact de
-��0���������
.�����
	�/���

�
��
����	
�����������	������	�/
�
���	���+�:��
	����	�������
	�����'����
��������	
�������
.�����
	�9��
��
l&����0�������1������	
��!���"�	����
�
�	������ &assurance (FFSA) et  du
Groupement des entreprises mutuelles
d&a s s u r a n c e  ( G e m a )  r e p r e n d
l&argumentaire de ces derniers mois sur
��������������
������������	�	��	
��/
tout  moment des contrats  auto et
habitation.

Pour justifier la hausse des tarifs
qu&����T���	����������!
���turn-over des
clients, la profession invoque les prix plus
����������������� �	����	����
hollandais, mais sans chiffrer l &impact
entre l &avant et  l &���'����!
��+���
Grande--�������������	�	��	
��/��
��
moment existe en fait �depuis quasiment
toujours�. Aux Pays--������������
��
pas d &une loi mais de �l�usage de la

profession depuis 2010�, et a finalement
����T����������
��	���	������������
tarifs� c a r �� � ���� �! � � �  	 � 	 � � 

�	�����
��, ��
��P�����������O�
����	�������P��+

Au-��/��������,����������
����
�	������,������ &����������������
��
���������� � �8������� � ��
�
��'�+��/���
�������������������
��
��'������	�����+��,��1��������(��� �a

���("�>���'��&���%�&1����)8&$�
le 25 juin

���
���	�����!���������%����
������	
placide�, ,��	���P�����������O+�5��
enseignement probant de la comparaison
���������������0����
������������	
�
�
� 	����!���"�	���
�������������-dessus
de 100%, signe de pertes techniques pour
l&� � ����� + �8 �� � ���� � ��� 	 � �� � � �
�
����	�	
��!��
�����������*K$
�������������������	�
�
����
�!	���
par la direction de la concurrence

(DGCCRF) dans un rapport de janvier
2011.

Enfin, la profession assure que ses
tari fs  augmentent  moins vite  que
l&inflation. En auto, l &���������	���)#
points en partant d&une base 100 en 1997,
��	 � � �  � � � �, � �
��  � � � �
 ��� �
�0����	���������	�����
	��� �����
polices auto, en 2007.

Les assureurs ne chiffrent pas l&impact
������
������
	����	����	�'�������
��
�
�	�	
�����
��
	�����
������
contrat jusqu &/ �2$ � .
��� ����'� � �
�
��������������+�����
������
�������
���	�����	'����MM0�9�����	�
rapporteur du projet de loi qui sera
�� �����/��&���� ������	
����/�����	�
du 25 juin. FNous n�������������
������
ce qu �il retiendra de tous nos arguments,
�
��'��P�����������O+�Il est bien tard
en tout cas mais on va continuer tous nos
�����	&�$����	�����
�����������������	���
pour faire du lobbying�.

�;��*"� +��3�2��"�>�2 �"��� ��)����������+&�� �0&��
Le groupe lance une offre d&������������	�����,�*H-)L�����������������
!!�
 ����	��*$$>��������
����
������
���������/�����	��

�����ANTOINE LANDROT

����������������	������
	������
Axa�1����������
	�������
� �

initiative hier: une offre dans l&assurance
���	�����,�*H-29 ans, ainsi qu&une offre
bancaire 100% smartphone.

8��
!!������
�����/�����	���
,	����A����
������,�	�	�	��	��
�	������������� ��������	���J������	'�
������������9��
�-��O����BNP Paribas)
alors que les revenus d &Axa Banque ont
��������)$*)�����������M����.����
��	��'������	�	
���������������
par les assureurs mutualistes, aux tarifs
��'���
�������	��+

������������������&Axa France dans
l&assurance chez les jeunes est en effet
��,�!
	��	�!��	���/�����������������
�
����JH>���
	��K#K+$$$����������
���
*#>(+�5
�����,��������	
��/�������
���������������������������	��'�
����	���	'������
���	���&����������

pas satisfaisant. L&assureur n&a pas voulu
le communiquer.

-���	���5W	������ &offre d &assurance
���
�������
�������,����	!��/���
tranche d &Y��*H -29  ans ,  avec  des
�
���������������
������
������,
���
������	
����������	���������
jeunes acti fs:  contrats  habitation
J�
�����������
�
����	������������	�
informatique, etc.) et automobile (bonus
�������������	��������	�����,	��
�����
��
�������
	����	!!	�	��+++(��
������E��
souscrits totalement en ligne, et pass
Fbons plansG.

FNous avons l�objectif d�augmenter de
30% notre recrutement annuel chez les
jeunesG, 	��	�������	�C����-8�������
directrice du marketing et du digital d&Axa
France. Lequel est actuellement compris
����*)K+$$$���*2$+$$$+�����
������
nombre de clients dans ce segment, il
montre un taux de fuite important.

�/�����
���� &articulation avec la

future offre bancaire, car Fla banque est
�
���
��	�G, ����	������	����	����
���O�	��+�-���	���5

��JF�
��	-	G�en
anglais, mais comprendre aussi FSo onG,
pour Fainsi de suiteG) , elle n &est pas
���������,�.���+ ������
��	��
�
��!
	�����!
���	
���� 	���/���
���
������	
����������
�����	
��
comme le  F����/�������G � pour
��T��	����
�� ��������������
��
!	�����������
.��������	'�����	������
�
����	��	
�������
�	���M��
����	�+++

Mais Soon est actuellement en rodage.
Un Fsoft launchG������������.�	������
��
un lancement officiel F�������	���
���	�
����	�
��	��G. Du coup, son lien
avec l&assurance s&���	�����
	��	����+��	��	�
la plaquette commerciale de Switch n &y
!�	�����������	
��������������	����	���/
l&offre bancaire.
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����"$�2&���2"���)$"�+�� ��$�� '� ��
&��+4�)(�'���� ����2��� ���:��$)�92���
��P��<�����	���1	����	���
��P��8��	������ 	�
��� 	��@�����	�����&attention
�����1�����������,���� �	�������!	����	���F��

� 	���
�!�	��G
�par -��CD6����C�

������
�������
����!!
���
����
0�������������������������
���	������������	��!	����	'�����

���
�	��������	��	���
���	��	������
	�
� � � � 	 � � � � � 	 � �  � � � � � 	� 	�� 	 �  � �  �
��� �	�������!	����	����
�� ����	��
��	���
������
���	���
��	�������
��
�0�������	��
�������0����	��+�8��
F�	����
����	��	�G� aux yeux de Jack
�W��������	�����6���
��������	������
8
��	���������	�	
���������� 	�	��
!	����	'��J15C8(����	�	
���	������
���	'������	��������������������������
	
Dodd-Frank de 2010.

Initialement, l &���
������	�������
pour fin 2012. Il s&��	�����
������/���
attention plus stricte de la part de la
������!�������J���������������������
� � � 	 � � � � �  � 
 � � � � � � � � � � � 	 
 � � � 
FtestamentsG) ������ �	��������too
big to fail�, c&est-/-dire dont la chute est
������	 ��������������	�����0��'�
financier, exigeant ainsi l &engagement

public. Dix-neuf banques sont aujourd&hui
�
������+

����	��
	�����15C8��	��������
����	��
���
������������������� �����
fonds de garantie FDIC et de la SEC, n&a
����	����	����
� ���	��&	���	�������
�	 ����������	'����	��
������&un droit
d&appel d &un mois avant que la liste
��!	�	�	����	���E����� �	�+�8����	��
����������	�������������+ ���

���&�����'$!� ���3��'����� +�"�
6�"��(28&�$�

assureurs AIG et Prudential Financial et
le bras financier de General Electric, GE
8��	�����
���	��	����� &eux-�E����
trouver dans le viseur. AIG����	����
�����
���� ��� &aventure d &u n  p l a n  d e
sauvetage de 180 milliards de dollars en
finissant de rembourser les deniers
�� �	��������./�	��	������&il ne ferait pas
�������������	�	
�+

���	�������	�������1:�8��5�	��
-�	����������� &annonce du FSOC comme
����� � !�	� � �� � ���	'����Y��/ � ��
supervision prudentielle sur une finance
d e  l &
� �  � � 0 �� � � � � � � 	 � 	 � � � � �
������������������	�+������	�	���
ne manquent pas pourtant, portant
notamment sur l &�����������
������,
��
�����
���������	�������E��
�
��	�������
������������������
contreparties car pouvant faire l &objet
d&une intervention de l &Etat en cas de
sinistre.

Les critiques portent aussi sur la
�������������
���������
����E����
������	��������
��/�����
��	�+���
�'�������	�����,��������������	�����
n&
�����!!��������
����������	�����
!	,������������	
���	����&actifs font
l&objet d&�������������������	����	
�������	�	���������E�	�����	��
�����
�0����	��+

�
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����;���'$82���'���(�2"(�"&�"��
tendus sur l7emploi

������
�	��	
�������������	
�����&emploi chez Natixis
se sont ouvertes hier dans un climat tendu. Selon les
�0��	����������	���	
����.���	!	������	�����	
���������
jusqu&/ � ! 	� � .� 	 � � � ���� � �� ��� 	� ���
�
�	��� ���
���� 	�	���	�!��	�������
?��������	���������	���
place de l &accord national sur l &emploi et des contrats
���������	
��������������	��������
�'������
l&Europe, les Etats-Unis et l &Asie. La CGT ne souhaitait
F������	�����������������
�	
������� �emploi sans
�����"	���������������������	��������	��	��
���G�qui
��� ����
��� �/ � � &automne prochain, et Fredoute
l�����
��	
�����������
�����������
�	
������� �emploi et
la facilitation des licenciementsG. Le SNB CFE-CGC
F���	
�
�������
���2��������
��
������
������
que notre signature est acquise serait une erreurG,
�������� &organisation majoritaire chez Natixis. Lundi,
���
�	����&�����	�����!����������������	�����
�����
����	���	
����� &	�!
����	��������
��+�������
par L�Agefi���������
	�������	��	
������,���	���
distinctes.

Amazon met la pression 
sur Netflix
Selon Reuters, le groupe a 
�	���������'������������
200 millions de dollars afin 
d&
 ��	������'����R	��
��
une licence pour la diffusion 
en streaming d&��	��	
���
populaires chez les enfants. 
Cet accord qui court sur 
����	��������������
T���	��	�
la pression sur le concurrent 
Netflix.

Gleacher & Co va sortir 
de la banque 
d�investissement
Faute de repreneur, le 
�
���	�������
�����	�	�����
banque d&investissement et a 
������8��	��
����3������
cofondateur de Capstone 
Advisory Group, afin de 
l&�	���/�����������
�	!!������
��	
��+�P������
B�8
����	����./��	���������
/�������	�	�������	
�������
��
��	���/����,�!	,+

OHL Mexico augmente 
son capital
La filiale mexicaine du groupe
de BTP et de concession 
�����
�������������
nouvelles actions 
�������������	�
��*2�L>�
du capital. Les fonds ainsi 
������
	�����������
d&alimenter le cash flow, 
financer les investissements, 
rembourser la dette et 

mettre en place de nouveaux 
��
.��+�8���
.�����	������
���
����!	����	+

Indesit va supprimer 
1.425 postes en Italie
Le groupe italien 
d&�����
�����������
	����
supprimer 1.425 postes en 
Italie, soit un tiers de ses 
effectifs dans le pays, ont 
������������	���,��0��	����+
L&�����	����,��	������
�
���@�������'�����
��������	
������������,�
������������������
�����
�
��
	����
����	������
���	�	����	���	������	����	��
70 millions d&euros dans le 
��0������������	
��)$*%-
2016.

L�OPA sur Elan 
���	
��
������������
aux Etats-Unis
Le fonds Royalty Pharma ne 
peut pour l&instant pas 
poursuivre son offre d&achat
de 6,4 milliards de dollars sur
le groupe pharmaceutique 
irlandais Elan, en raison d&une
���	�	
����.���	��	������
aux Etats-Unis. Le juge 
=	��	���<���0���!	,�����
audience au 11 juin afin de 
���	����&il y a lieu de statuer 
����!�����
�����
0���0�����
des erreurs dans certains 
documents.

Salesforce.com se 

renforce dans le 
marketing social
L&��	�������
�	�	�����
gestion de la relation client en
ligne a conclu le rachat 
d&ExactTarget pour environ 
2,5 milliards de dollars, 
signant sa plus grosse 
����	�	�	
��/���.
��+��&offre
amicale de 33,75 dollars par 
���	
����������	��
�������������	����K2>
�������
��������@������
mardi. Le groupe compte 
faire une pause dans les 
����	�	�	
����������*)�/�*H�
mois.

����������������������
investisseur italien
L&homme d&affaires italien 
Silvio Scaglia, fondateur de 
l&
����������
�����
����	���	
���1���W �
��������������������
lingerie haut de gamme en 
�	!!	���������<�����
���
d&���'���
����	��������	�
par l&administrateur judiciaire
������
�	���+�5�5�1	���������
�
�	��������
	��
��,� 
���
	����	��������	�
pour le compte de Silvio 
Scaglia, l&����
�����������
offre de 69 millions d&euros.

���������������������
sur le financement de 
l�������

A l&occasion d&une table ronde

����	�������	������&AFG, le 

PDG de GDF Suez et 
����	������<��	�����
�����
����	���������<��������
�6����
���������	'���
victimes d&une contraction du
����	����
����&effet d&un choc 
prudentiel et alors que les 
besoins de financement vont 
��
	�����+���������	�����
!������������
�	����	
��
d&une part plus importante de
l&���������������������
l&��
�
�	+

�����
����������
croissance australienne
La croissance du PIB 
�������	������������� ��/�
0,6% au premier trimestre, 
alors que le consensus tablait 
����������������	
�����
�0����/�$�I>+�5	���� �����
��������������	�������	����
������,��	�������	��������
/�)�IK>�/��&issue de sa 
����	
�����������	��&est
�����	��������������
anticipent une nouvelle baisse
de taux de 25 points de base 
/������
���	������	
�����#�
�
?�����������
 � 	�	�����
KH>+������	����������������
du dollar australien contre 
dollar qui a atteint 9,5% 
depuis mi-avril.

��2��+4��?� -�$)���� �:2� �
%�@�AB� 

��� �������������������������	��	
��
 �	����	�
de 1,1 milliard de yuans (140 millions d &euros) sur le
���������[W���	���	��	���-�

� �����	��	����
sources bancaires. L &��	��	
�������
��
���	������
milliard de yuans d &
 �	���	
���/�2�����
!!����/���
rendement de 2,45%, et 100 millions d &obligations
������ ���/�K�����/�������,���)�#K>+
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C�"��2 ���$ $"�&������ �'��&��
+�)(&$)� ���"���� �$�+�&&�+��!�� ���D

L&���
������	
����	�����
!��	
����J���(���	��������	�
����
��������	��������/�� &ensemble des entreprises
����	������T����&	�	�)$*#���������!��������������
l&���������	��	�	������������
����	!���	�������%��
5 milliards d &euros de cotisations sur un total de 33
�	��	��������
�����������&	����������	�������������	�+
D&���'�������
.��	
�������� 	����&actuariat-conseil, sur
�������*L��	��	
����������	��������	�����1������LH>
d&entre eux seront couverts par un contrat collectif en
)$*H���
����#*�>���)$*2������	���������������
�����	����
��������	��	�	�������������2I>���)$*2�/
)�>���)$*H+�����
��������
���I��	��	
����������	��
aujourd&��	��
��������������
��������	�������
individuelle qui pourraient potentiellement passer sous
������	���
����	!����������	�������/���	�+�:&	�	�/�)$*H�
���
� ����������	����
����������������
����
 ���������������*�#��	��	
���/�K��	��	
�����
	��)K�>
��������	���!���"�	�+

PRA International 
���	�
�����������
	���
equity
����
�	����������	���-
investissement KKR, 
Warburg Pincus et Cinven 
auraient toutes trois fait des 
offres de rachat du groupe de 
recherches cliniques pour un 
montant qui pourrait 
atteindre 1,3 milliard de 
dollars, indique Reuters de 
sources proches. Genstar 
Capital a acquis PRA 
International en 2007 pour 
797 millions de dollars.

Christine Lagarde voit 
une automutilation dans
������
�
�������
��
�
����
�	�	�����
�
�	���
����	��	��	��	�� 	���	�,��	
elle ne s&infligeait pas tant 
d&automutilations en 
durcissant sa politique 
 ������	�����
������	����	�
�����������1��+�FCette
�����������/�	����	�
�����	�
������	��������	��
����������3�.+���������
	�

�	��
�������	�����
��
�G, a-
t-�����������/����-�

O	����
Institution.

Le Rafale perd du terrain
��� ���
�
��-���	���&��.���	����������	�
proche selon Reuters de 
choisir d&���	����
�������
de l&air avec le F-18 de Boeing
�������	�����
����������
Rafale de Dassault. La 
��
 � 	�	������-���	�	��

choisisse l&�����	������	��	��
����@������
���	����!���"�	��

�����	��������
	��5�� ��&est
���������
����&une visite du
vice-����	��������	��	��;
�
Biden.

! ������	����������
les services cloud
����
�������	��	��!�	��
l&acquisition de SoftLayer 
6���
�
�	�������� �����
��	�!
���	��/��������)K+$$$�
clients, principalement des 
PME, une infrastructure 
cloud. Le montant de 
l&
�����	
���&�������������
	��
mais selon Reuters, le prix 
avoisinerait les 2 milliards 
d&��
�+��-�������	���
d&	�������������	!�/����
�
������	�	�	
�� ���	���
Cloud Services.

���"������������
#��
���#$�����"
�
��
����
��
�
����!	�	���
����	���
����	��	���&����������
	���
��������������	������
!����������
�	'���������� ���
���	����'������,�������
��	��0�����
��������
hausse des importations. 
Mais les exportations ont 
atteint leur montant le plus 
��������	���������
	�+���
�������������8
�������
!�	��������&une hausse sur un 
�����H�K>������!	�	��/�%$�2�
milliards de dollars.

L�ex-directeur financier 

�����������������
9
����9���������
����&une
amende de 630.000 euros en
Allemagne pour fraude au 
����	�����������������
refinancement d&�����E����
10 milliards d&euros lors de la 
�����	������������������
Volkswagen en 2009. L&ex-
dirigeant a sous-��	������
 �
	������	��	�	������&a pas 
�
����	�������
� ��
correct d&options put sur des 
�	����=R��
��������
�	��	
��
avec BNP Paribas.

MIP rejoint Humanis
����������������<�
(Mutuelle de l&Industrie du 
<���
�(�����	�������� ���
��������
������	���/�
l&����	�	���������
�
�	�	
��
du conseil d&administration le 
processus de rapprochement 
avec le groupe Humanis. Un 
rapprochement qui se 
traduira en premier lieu par 
l&�����	
������<�/��&Union
de Groupe Mutualiste 
d&Humanis (UGM Humanis) 
lors de l&���� �����������
��������*2�.�	����
���	�+

Apple perd une manche 
"���%�������$
���8
��	��	
������	��	����
commerce international a 
��	�����&��������	
������
 ���������������/�
Samsung Electronics pour 
�
���
	������	����
�'���
d&iPhone et d&iPad. La 
8
��	��	
�����	��	���
�
�����

suspension d&autorisation de 
�	���	 ��	
������
�'���
d&iPhone 4, iPhone 3G, iPad 
3G et iPad 2 3G d&AT&T. Ces 
�
�'���
����
���������&un
an. Une proposition 
������	���������	����
����	��	��-����O�C ������	�
dispose d&�������	���#$�.
���
�
����������	�+�5&il ne met 
pas son veto, elles entreront 
alors en vigueur.

�����������������&
�
et Bruxelles
Alors que le Commissaire 
��
�������8
�����3���
:�P�������	��	�����	�����
l&��	
����
��������
imposer des droits de douane 
en hausse sur les panneaux 
�
��	���	��
�������8�	��
(11,8% demain voire 47,6% le
#��
?�(�����	�	��'����	�
	��
����
����������
�������
nuit l&ouverture d&une
���E���������	��
����	
���
de vins de l&��	
�����������
d&entraver la concurrence. En
������'������8�	������
�,	������
�����������	�
/�����
T��������

�����	
��
��
�
�	�����������
domaines comme l&����	��
l&���	�	����	�	'�������
	�!�������������/��&occasion
������	�	���������	����
��	�
	��\	�;	��	���/��,	�
+

Amazaon fait le pari de 
l7alimentaire

����
�	�������
��������	����&����E��/�!�	����

!!��	����������������	����	����
�����	������	��	���
projet qu &	���?�	�����������	�����	
�����	������	���
�����+�:��	������
	����	�����������M
�����
���M
�1�������	��	��������
��	���!��	��/�5�������
�
 ����+������	���
����	��E���,�
�����'��� &an
��
���	�����'��������	
���&expansion aux Etats-Unis.

�
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JEAN-MICHEL SZYDLOWSKI Membre du 
�	���
	��������������� �����������
�����
���	
�����Caisse d�Epargne Normandie. 56 ans, 
3e cycle Institut d&administration des entreprises -
���+�:� ���������	'��/����8��� ���0��	�������
-������<
����	���J*LH)(������������	!!������
fonctions d&���	����	�����	��	
�������'�����
����	���������
���-�����<
����	����	������
�������	��������-�����<
����	��8@���&Azur
(1995). Responsable de l&exploitation commerciale 

(1997) puis DG adjoint de Factorem, directeur des 
finances et risques d&Eurofactor (2000), DG de 
Martin Maurel Sella (2001). Caisse d&Epargne
J���	��)$$%(�A��� ������	���
	������������
!	������������	�����/����8�	����&�������8@��
d&Azur (2004-08), responsable du banque du 
����
���������	
��������	���
	�������8�	���
d&Epargne Midi-<0������J)$$H-13), membre du 
�	���
	��������������@�� ��������
����
���������	
����J���	��)$*2(+

� �DOMINIQUE BEGUET
:	���������	����	�� 0����
Valorem, ����
��'���
��
Immobilier.�%I������:� ���
������	'������������ �	�	���
puis fondateur de sa propre 
agence de pub. En poste dans le
secteur de l&immobilier de 
prestige, notamment chez 
-�����J)$$L(�������	������
autres de directeur des Hauts-
de-Seine. Directeur de 
�	����	�� 0����R��
���
(depuis 2013) au sein du 
��
���8���	��1
��	��
Immobilier.

�JACQUES ETIENNE DE 
()��*��+,�
Administrateur, Institut
'���-�
�����
Administrateurs. Harvard 
Business School, Ecole 
�����	��������	����
commerciales d&Angers -
ESSCA, expert-comptable.
<�������������
����
���
����
������
�������/����
fonctions de DG, Senior 
Partner chez PwC notamment 
en tant que directeur du 
groupe distribution/grande 
consommation au niveau 
international, Operating 
Partner chez Advent 
International Global Private 
Equity, administrateur pour 
l&IFA (depuis 2013).

�PASCALINE DE 
DREUZY
Administrateur, Institut
'���-�
�����
Administrateurs. certificat
���	�	�����������
�	�����
IFA IEP, EMBA-HEC (2009). 
<��	���������	�����
�@�	���,���<��	����
���������
���������	���������
��	��
����������������&assistance
aux personnes, fondateur de 
l&Institut de promotion des 
technologies innovantes pour 
�����T��	�����&autonomie et la 
�
 	�	���������
����
��������������	�	��������

pour IFA (depuis 2013).

�PHILIPPE DEPOUX
:	���������������Gecina.
DESCAF, Rouen Business 
5��

�+�8�������&affaires
����	�����
�
����������
-�����9��	��J*LH#(��
responsable immobilier chez 
The Mitsubishi Bank (1988), 
responsable des achats-
�����/�����	���	
��
	��
 	�	'�����P���J*LL$(��
directeur des achats-ventes-
,���	���/��&���
 	�	'��
Finama (1999), responsable 
des arbitrages internationaux 
et des investissements 
institutionnels en Europe au 
sein d&Axa Real Estate 
Investment Managers (2000-
05), DG adjoint et Chief 
Operating Officer (2005) puis 
:P���������J)$$I-08) de la 
5
�	����!
��	'���0
���	�+�
Directeur de l&immobilier au 
sein de Generali France 
(2008) puis DG de Generali 
Real Estate French Branch 
(2011). DG de Gecina (depuis 
2013).

ALBAN DE MAILLY DE 
NESLE
Directeur des risques, AXA.
��
�������	��������	����
��
�
�	�������
����	����
-�55�8+�:� ���������	'��
chez BNP Paribas en banque 
d&affaires et en finance 
d&entreprises. Axa (depuis 
)$$$(�A����
���/�����	���	
��
!	����	'����	�����
��� ����
la Centrale des Finances du 
groupe, directeur financier 
�
���������	
�����	���������
����	������	����	���������
risques du groupe (depuis 
2013).

JEAN-CHRISTOPHE
MENIOUX
Chief Operating Officer, AXA.
Ecole centrale, Institut 
��
�����&administration des
affaires - ��5��:+�:� �����

����	'����M�95-8�J*LL)(���
tant que responsable des 
���	���������,���	���
���
Chief Risk Officier sur les 
�	�������������+��,��
J���	��)$$*(�A�����
�	�����
groupe, directeur des risques 
(2008) puis Chief Operating 
Officer (depuis 2013).

FABIAN RUPPRECHT
:	������!	����	�����	
��
���	�������������	���
Latine, AXA. Otto Beisheim 
School of Management - WHU.
:	!!������!
���	
�����,�
Etats-Unis, en Allemagne et en
Suisse, Chief Operating Officer
d&Axa Global Life and Savings 
/�<��	����	��������������	
��
���	�������������	���
latine pour Axa (depuis 2013).

�STAN BECKERS
:	���������������&ING
Investment International, 
ING Investment 
Management. (prise de 
fonction le 01/07/2013 ) 61 
ans, PhD en administration 
Berkeley Californian 
��	���	�0+�:� ���������	'��
en tant que professeur de 
!	������/��&��	���	���
catholique de Louvain en 
Belgique, cofondateur et 
directeur international de 
Barra, CIO de WestLB Asset 
Management et de Kedge 
Capital (2000). Barclays 
P�
 ��������
���J)$$%(�A�8�C�
et CIO d&Alpha Management 
Group et CIO d&European
Active Equity Group, DG et 
corresponsable des BlackRock 
Solutions EMEA. CEO d&ING
Investment Management 
International (depuis 2013).

�BERTRAND MICHAUD
Responsable de l&	����	�	�
patrimonial, Credit Suisse 
 �������
	��'����.�
Credit Suisse (France).
DESS de droit fiscal, Certificat 
d&���	����/������
!��	
��

d&avocat. Avocat en droit fiscal 
/�����	���	
��	������	
�������
cabinet Fidal (2000-02),
avocat en droit fiscal au cabinet
�!'���<���	��B����
�	���
(2002-$H(��	����	���
����	�
�	���/����-�����
Transatlantique (2008), 
����	��	���	����	���
patrimonial (2009) puis 
responsable de l&	����	�	�
patrimoniale (depuis 2013) au 
sein de Credit Suisse Banque 
<�	���1����+

�JERRY BREWIN
Responsable EMD, ING
Investment Management.
:	!!������!
���	
�����M�-�<�
Paribas, Citibank, Gulf 
Investment Corporation et 
ABN Amro et plusieurs 
,���	����/��&��������J���
Moyen-Orient et en Asie), 
responsable de la dette des 
������������������M�
��	���/��
�����J)$**-13),
responsable EMD au sein 
d&ING IM (depuis 2013).

XAVIER VERET
Directeur administratif et 
financier, Presstalis.
��T��	�������	
���
��	
��
�
���@�������	
����!	������
CCI. Manager auditeur et 
conseil financier chez Arthur 
Andersen (1990-96). Groupe 
R��
�J*LL#(�A����
��� �����
suivi des filiales (1996-98),
directeur de l&audit interne 
groupe (1998-01), directeur 
��������/��������	����J)$$*-
$%(���	����������
���@��
financier groupe (2004-07),
directeur des participations 
chez LBO France (2007), 
�	����������
���@����
gestion pour le groupe Casino 
(2010) puis DAF pour le 
groupe Presstalis (depuis 
2013).
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L7�'$��'7une scission de RBS 
refait surface

Un projet de rapport de la Commission parlementaire britannique 
�
��������������������� ����	������
���������������
�	�	��
��
����&option d&une scission de Royal Bank of Scotland entre ses 
���	!����	������	����/������	���	���	
�������Fbad bankG���������
les actifs toxiques. Le quotidien assure que le rapport n&�����������
Frecommandation fermeG�en ce sens mais F�����	����enthousiasme de 
certains des dix membres de la CommissionG. Le document souligne 
�������������	�����������-5���!
���	
�������������������
convenablement l&��
�
�	+����8
��	��	
����������������
d&action au gouvernement d&ici septembre.

�
EDF au charbon en Pologne
Le quotidien croit savoir qu&EDF a 
���
�����	��/���������	�������,�
���
�	�����
�
��	��������
.��
d&investissement de 300 millions 
d&euros afin de moderniser les quatre 
tranches de sa centrale au charbon de 
Rybnik. De quoi prolonger d&une
quinzaine d&�����������������	���
cette centrale, qui devait jusqu&ici
fermer en 2018.

Les Echos

�

�
�./�+0'��%�&���� ����� �'���
actions
��!
�����������	!��
��
�	�����	�����
����	����
���������	!���&��'����/�*)�
milliards de dollars, envisage de 
diversifier son offre en ouvrant un fonds 
actions. Un signe selon le quotidien du 
souhait des gestionnaires de tirer profit 
des flux de capitaux vers les hedge 
funds. Le fonds FCQS equity 
long/shortG����	���	�	�������������	��
���������5�8�8��	�������	�
����:��	��
Morant.

Financial Times

�

�
Poursuite de l7ouverture des
)�"+4$��+4� ���
L&
�������������������/�����
��	�
	�����	�����E��/����������
���	��������������
�������/�����
sur obligations souveraines, confie son 
����	����]�����5��!������China
Securities Journal. La demande serait 
F�	������	��G, �����������������
obligations d&Etat qui se monte 
����������/�I+$$$��	��	�������0�����
(870 milliards d&euros).

CSJ

�

,$-� �)�����2"�&�� � -+��$
Le China Securities Journal assure que 
l&���
�	�����	�
	�����������������85�8�
������
�������	���
�� ����������	
��
par des gestionnaires d&actifs de 34 
��	�������	���/��&investissement dans 
le capital ou la dette d&entreprises non 
�
���+����
������������	!�������
�
����,�!
������������	��#$��	��	����
de yuans, l&���	���������������I�K�
milliards d&euros.

CSJ

�

�

�C�E����E�")0�����"� '� �
coup pour coup
Dans un entretien, le vice-����	������
�R�9��<	���P
����!�	�������������@��
d&������	����������������	
����,�
propos d&9��'�+�F1�	�����	
���������
limitesG, ���'�����	�	����+�FNous ne 
comprenons pas l �!�	
�
	�����
dirigeants (d&9��'�(. Nous ne 
����(�������
���������	�-��&�1���
n�attendons qu ������!��4�0	���	��
	��
������	��	���	
����
������
	�����
l�0	��G, assure le dirigeant.

Le Figaro

�
�?���)"��"$+&�)��&��'"����%
la croissance externe
��� �������������	����!�	�������
devant un tribunal luxembourgeois 
d&������	�	
�������8
��	��	
��
��
����������	����������
	��/��
���

�����	
����.�������
	������,���
tant que l&�������������	���&aura pas 
������������	�	���	
����.
�	��	��/��
��
���	���+�-��,������	��
�������
restriction en contrepartie de 
l&approbation du plan de sauvetage 
public d&ABN Amro.

Financial Times
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�

���?"$��&��(0"��2 �+4� ��)� ��'��+�(�
'"����92��'�����(�&���92��)� $���"��
���'����
	�������������,��	���������K$� ��������	�����	'������
���
�	���������	���������,�������������������	���,���������
�����PATRICK AUSSANNAIRE

� � � � � �  � � � � � � � � � � � � 	 � � &est
������	����L�2>��
�����
����
depuis le 8 mars, entraine un

changement de cap drastique de la part
������
�	���� ���	�	���+�:��	�
revirement en date, l &annonce surprise
de la suppression de la taxe dite IOF de
#>�	��
�����,�����������������
d&
 �	���	
����
���	���� ���	�	���+
F1������������������������	
�����
�
��
�
	��
�	����	
���������
���	���
5��
�&�1���������������������	����
������	����������
	���G, ��,��	�����
ministre des Finances, Guido Mantega.

Exit la guerre des changes, avec un
�������	��������������	�/��
������� ��
niveau depuis le mois de mai 2005.
F6���������	����������������������
����!���	������
���������	
�����
programme de rachat d �actifs de la
Fed, nous pouvons lever cet obstacleG,
ajoute Guido Mantega. Barclays estime
ainsi que la suppression de la taxe
�
����	���
���	��/����������	��	
�

���
���	����������	�� ���	�	��
pour tester le niveau de 2,05 contre
dollar. F�7����
�������������	����	��
�		���	
�������	��������5��
��������
	
f a v o r i s e r  u n  m o u v e m e n t
d�aplatissement de la courbe �G, estime
Barclays.

<
�����������	����������
�	����
�
�	� 	����
����	� ��� �� � ����
������� ���	�	�������
������

� "�:�"�&��+42���'2�"$�&����&��
hausse de l'inflation

�� ��	����������	����/���	����.
�����
!
�����������������
��	�������	�
���	���
���������������������
Z���
������	��	
����������Fest en ligne avec
les autres devises, il n �y a rien que nous
puissions faireG.

F������ 
 
�� ����� 
� ��� 
� � ��
���
�� �����
��� ���� � �� �������
centrale de relever ses taux directeurs
de 50 bp et la suppression de la taxe

I O F  t r a d u i s e n t  t o u t e s  d e u x  u n
changement de cap de la part des
��	��
	�G, estime Nomura. La chute du
����������	���������	
������������	,�
avec une inflation au niveau de la limite
�������#�K>��
������������ ����
c e n t r a l e .  S i  G u i d o  M a n t e g a  s &est
��!�����&��
	�������
�	��������� ���
ces mesures auront pour effet de calmer
les tensions inflationnistes dans le pays.

F��������
���������	������������
����
����
����	��	����
����0�!�
	���

���	
�����	�����������
��
��������
positions de taux dans le pays. Ce qui
pourrait avoir pour effet d������"	�����
����	
�
	�����	��������!�����������-�����
���	
���
������	�������������	���
	��
�������������!��������
	���
internationauxG, ��	�������
	��
Barclays. Et d &ajouter que la banque
centrale devra certainement intervenir
�����!������������������������
��������
�������	�� �� ��
���	 � 	 ��
,���	���������+

Le rapport Moreau sur les retraites propose 
'���(������'��"$!�")����2���5�)2���
�������	�������������	�����������	!����
������!
���	
���	�����
����������
/�.
�������@���
��������������
�����/��
�������

�����ANTOINE DUROYON

es FpistesG�ou encore une F��"	���
outilsG, c&est ainsi que Matignon

�������������
������ &ex-����	���
du Conseil d &orientation des retraites
J8C�(��4���	�O��
�������	��
	����	�E��
remis la semaine prochaine. Selon Le
Figaro qui s &en est fait l &���
�����	����
son site internet, ce rapport sur la
��!
����������	����
��	���������	
� ���
�
� 	 � 	
�� ������ ��� � � �/
contribution l&��� �����1���"�	�+

D&� 
����������	!�+�����
��	��'�
d&����������	���������8
��	��	
�
p o u r  l &a v e n i r  d e s  r e t r a i t e s  ( q u i
comprend notamment  l &��
�
�	��
Daniel Cohen et la DRH du groupe La
Poste�50��	�1���"
	�(��������	���
��
������
�������������������
�	���	
�
�
���������	��/����,���	������@����
pour un nouveau report de l &Y�������+

��  � 
 � � 	 
 � � � � 	 � � � � � � � �� � � � �
� � � ! � �  � �  � � � � � � � � 	 �  � � � �  � � �
���� �	��+

������
0����
����	����������
���	����/�����
��-indexation de leurs
����	����
��������������������	��A�*$$
��
���
�	����� &����T���	������LK
��
������
	���/��������	�+�����0��'�
/���
����	����	� ����	��������	���
�	�
��������	���������
������+���
fonctionnaires, pour leur part, verraient
�������	
��E�������������������	,
���	'����������&���	�	������
������
sur les six derniers mois. Les primes
seraient toutefois mieux prises en
compte dans le calcul.

����	����������	���+�������
��
� � � � �  � � � � � 	  � � � ��  � � �  � � A � � �
suppression de l&,
�����	
���&	��@���
10% pour frais  professionnels ,  la
!	����	���	
��������	
�����.
�����
10% pour les parents de trois enfants et

plus, ainsi que l &alignement du taux de
85P��
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actifs.

Enfin, les entreprises ne seraient pas
en reste .  La  cot isat ion patronale
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points de base pour atteindre 1,9%.
Selon le quotidien, qui s &appuie sur des
sources syndicales, ces mesures ne
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cumulatives.

De plus, selon une source proche de
l&��0����	�������Reuters, le rapport ne
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des modifications pourraient encore
intervenir. Ce document doit servir de
base aux consultations qui  seront
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pour l&automne.
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