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a Commission et  la  Banque
	��
��	��	 �� 'investissement
(BEI) souhaitent soutenir les

����	��
��	��	��	��	����	���"
�!���"�	
les chefs d 'Etat et de gouvernement
d'avancer sur ce point lors du Conseil
	��
��	���	�=	����	��!	���	�� ��	���	��
institutions viennent de proposer trois
����
��������
���	�"
����	���	�"������	����
t i t r i s a t i o n .  I l s  p e r m e t t r a i e n t  d e
��#�
9�	��=��9�'��:66�$����������'euros
�
���"	��	���	����	�&��
����	��
�����9����	
���������?��9�	�"	�����	�	��
��	��	 

Les trois dispositifs,  seulement
����	�����������	�������	������	�&
"
�����	���	�����$
#����	��:6&@�$��������
d'	��
���	��
����	��
��	��&��
��$$	��
des fonds structurels. Dans le premier cas,
ces fonds permettraient d 'une part
d'offrir une garantie aux banques qui
�""
��	����	����>���������� �*'autre
�����+	�!��
��0A7,&������	�!����	����
����������	���
��	�	����	���	���>������

�������	������>��	��������� ����BEI et la
C o m m i s s i o n  e s t i m e n t  q u e  c e l a
�	!������	������	�$��"%���	�����������
��
aux PME en trois ans. Elles assurent que
"	�$�"����$	������	�����	���	�AA�	��AB
milliards d'	��
���	���>����
���������	
580.000 PME.

�	��	����$	�$�"����$	��	�$	��������
quelque 600.000 entreprises de lever 65
milliards d'euros de fonds. Contrairement

La BEI et la BPI signent un 
partenariat

�����	$�	�&�����	�!�������	��	$	����
encourager la titrisation et faciliterait
celle-"���
����	����>����������"
$$	��
��
�	����>���	���������������� ��	��#��9�	�
�	!���	����""
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���
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��
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d'	��
���	���>����
������$���������	����
en encourageant aussi la titrisation mais

cette fois-ci en mutualisant aussi les
risques.

Le Conseil sera aussi l'occasion de faire
�	�#����������"�	��	�"�
�����"	�!
������-�����
an. Le renforcement du capital de la BEI,
��"������
���	��$���	��C�!�	�����������	
06:0&��
����	�$	���	��	���>�	��:B0
milliards d'euros entre 2013 et 2015, soit
	�!��
��A67��	�������������9�	����!�
auparavant. L 'institution compte tenir
�
��
#=	"�����	���>���	�50�$���������"	��	
����	�+�
���:5�$����������
����	�����, ��
la fin du mois de mai, la BEI s'������	�����	
pour 13,8 milliards d'	��
���	���>��&��
��
66% de plus que l '����	��	�����	�������
$>$	�����
�	 

���	�����������	����������%�	����	
convention avec la Banque publique
d'��!	�����	$	�� ����#��9�	�	��
��	��	
s'	���	�����	���$
#����	��:&0�$�������
d'	��
��������	��
������
���"
$$��	�
avec l '���#����	$	��������������D�"
���
Dufourcq.

La BRI propose d�associer ratio de levier et 
+%� $�!#'%�� ����'�0,���(!��!'����
L'institution critique les limites du Eleverage ratioF�	���	��$
���	�����	��	���	�
���9�	�&�$����=��	�#�����9�	����"
$#�����
���	���	�������
"%	�

�����ALEXANDRE GARABEDIAN

� � ? � � 9 � 	 � � 	 � � � � � � 	 $ 	 � � �
internationaux (BRI) ne s 'est pas

"
��	���	��'alerter sur les risques des
� 
 � � � � 9 � 	 � � $ 
 � � � � � � 	 � � � 
 �
conventionnelles dans son rapport annuel
��#� �� �� �$��"%	 ��
 ��  �� 'institution
s'appesantit aussi sur un autre sujet
d'�"�������&�����	����	�"	��	����$	���	��	�
risques qui figurent au bilan des banques.
La  BRI  compare  les  avantages  e t
��"
�!���	�����	��	���$��%
�	�&��	�
�"������
�������������9�	�+�3�,&����"Cur
de l '����
"%	�?(�	�G�	���
����	�"��"��
�	�
�	��
�!	��������	��$
���	�����	��	�&
et le ratio de levier, qui rapporte les fonds
propres au bilan brut. Conclusion: il est
souhaitable  d 'a s s o c i e r  l e s  d e u x
approches.

S'����������	���3�&��	����	$���	�
����	���	���������	����
���	��	��	����!���
���	�
������
�	����	���	��
�������
�	

��	���	���	�������������	����	����
��	
�������
��. ���?�1�������	�9�'une partie
�	����#����	��	���"������
���������
!�	��
�d�interventions des dirigeants dans les
�
����	��������
��������	��	������
�	
��	���	���	���������		�����	
�	-estimant
les pertes potentielles�.Pour l'institution,
���������	�����������
�	�	
���
������	
questions sur l �usage  d ��
������
�	
�������	������	�����
����������������	
exigences prudentielles en capital�.

L'analyse liste cinq explications aux
������	�"	���	��3��	���	�#��9�	�&
"
$$	��������"���	��	��$
���	�&��	�#����
s t a t i s t i q u e  o u  e n c o r e  l e s  c h o i x
��������9�	���	���"�	��� ��%�"��	��	!����
�	"	!
�����	����
��	�������	 ���������?�1
=��	�������$	���	��������	�"	��	���	
$
���	�& �9����	����	����	��!���
��
������	��	��	���	��"�	����� '���$>$	
$��"%� � �E n  l �absence d �une seule
mesure objective du risque,  cette
��
��	�����	��	
����������,affirme-t-elle.

Le  ra t io  de  lev ier  es t  lu i  auss i
critiquable, selon la BRI. De quoi rassurer
�	��#��9�	��	��
��	��	��9���!
�	�������
le leverage ratio un cheval de Troie des
Etats-������
������"�����	���	���
�$	�
?(�	�G �
����$���"�����permet de mieux
comparer l ����������
����	������	
prudentielles, mais ne donne aucune
���
�����
������������	��������
������
risque sous -jacent  de  la  banque �,
regrette le rapport.

Le ratio de levier constitue cependant
���#
������"��	����!��"���	�������"�����
d'��	�#��9�	&���������"���9�	��	�����
��	�
�
������
��	�������	���"������
������ 
Mais pour la BRI, qui se base sur des
����	����������9�	�&����"
$#�����
���	�
�	����	�$	���	����!
����	�$�����	
	�"
�	���������#�	������
#�#�������	�������
d'une banque.
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�
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pression maximale, a besoin en ce

$
$	�� L ���	 � �	$
���	 ��	� � ����
obligataires alors que le pays profitait
jusqu'� �����	����	�"
4���� 'emprunts
historiquement bas. C 'est pourtant bien
ce qui est en train de se passer. Les taux
d'emprunt de l '���������;������$�������
10 ans ont bondi hier d'environ 13 points
�	�#��	�+�#,���0&@@�7��
�������������	�"
4�
�	�����	��	����
�������%������!	���	��06:G
	��$>$	��	����������&��
�������
����#��
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*	���������	$���	��	�����	&��	����
�
�
���������	����	����M	��?	��?	����N	�9��
���!
����	���#���"%	���������	��	�
��9���������'����	���
"%���	�
�����
!
9��
����	������	��	���
�������	��$��"%��
obl igataires .  Hier ,  les  taux longs
�$���"�����
������	����������	�0&57
	����O����������%����	�������	���������	��	�
rendements des pays cCur de l 'Europe,

le Bund progressant d '	�!��
��P��#��
environ 1,8%. Sans surprise, l'impact est
encore plus fort sur la dette des pays
�����%���9�	� ��'������	��
������
�$���
offrir un peu plus de 5% de rendement
aux investisseurs pour se refinancer, et
l'Italie quasi autant (4,8%).

E n  F r a n c e ,  �ce mouvement est
���������������
�������
�����������������
����������������� �offre et la demande.

Un taux moyen de 1,39% en 
�
����!"�,"$�+!��"2�3*

�����
��	��
�������		�����������
��
��������������
������������������������
�������� �!��������
�	������������������
remet pas en cause les projections
����������	������������	���������

��
pas au -�� �� ��� �" #$%&�

 ��� �'& �,
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�
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Mi-ju in ,  l e  minis t re  du  Budget

?	��������Q	�	�!	��!��������9���9�	��	
�
�!	��	$	���"
$��������"
��	���	�
fruits de ses taux d'emprunt avantageux.
1���!������
�������9���9�	����"%���	��	���
�	��	��	!�����������>��	�������	��	��	�<66
millions par rapport aux 46,9 milliards
inscrits dans le budget 2013.

*��"8����	��'��	�"	�M���"	�H���
�&�
�
soulignait hier que E���(�������
��������
	���������������	�����������������
��

�����	 �)��������
*����
�������
��
��	����		�
�	�����������
*�������
��
������	������������+#',&������	���������
de l ��������
�����+#-.&�	���� �ensemble
de l�������"/+"�.

Les prochaines projections sur la
charge de la dette sont attendues avant la
fin septembre dans le cadre du projet de
loi de Finances 2014. D '�"����&��
����	�
�	�������
����
������!	�������
�*���%�&
�	�������	����	����BCE dont les marges de
manC�!�	��	$#�	����
���������$���	� 
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Nyse Euronext 
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=	���	���"%����	����?
���	�
������������9�	����
�"������06:0������	���
��	��$���"���
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��#
���	��$���"���	�1"	�!�	����	
franchir  l 'u n  d e s  p r i n c i p a u x

obstacles auxquels elle faisait face dans sa
c o u r s e  v e r s  l 'acquisit ion de Nyse
Euronext �����
$$����
��	��
��	��	��
���
�"��%�	��9�	�� '
������
���	�B&0
$�� � ����� ��	 ��
� ���� ����
�"�	 �	�
��"	$#�	��	���	���	��
��	!���������	
��
#��$	��	�"
�"���	�"	�	��9� 'elle
l'a p p r o u v a i t  d o n c  s a n s  e x i g e r  d e
concession.

����
$$����
��
�!�	����������!
�	�����
formation d'���$���
�
��	������	�$��"%�
�	������!�����
���9�	������	�����	�����!	�
de consolidation entre les Bourses ont
�"%
������"
�����	���	�����	������	� 
*�#���06:0&�Nyse Euronext et Deutsche
?R��	�
�������������	$�>"%�	���	��	
rapprocher par Bruxelles qui redoutait la
"�����
���'���$
�
�
�	������	������!���	�

Europe. Dans le cas de Ice et de Nyse
Euronext, les services du commissaire
J o a q u i n  A l m u n i a  s e  s o n t  p l u s
��� � � "� � � � �	$	�� � �� �� �	���� � ���
"
���9�	�"	���
�	���	��	���	��'
������
�
�����	��$��"%����	�����!�������������"
�Q�&
���"�"�
&����"����	�������"�	�������9�	����
�	������!���� 'indices actions. Ils ont
"
�������9�	��Nyse Euronext e t  I c e
��
�
	������	��
�����	��
���	�
�������
��	�������	������
����	����������	���
�
�����������	�����
���	����	�����
�����
pas�.

La Commission s'	��������������	���	��
des �recoupements mineurs� dans le
�
$���	��	������!��������'
��	&��	�$�S�&��	
#��&��	���	!��	��	���	�$��"%��
#��������	 ���
encore, l'institution a conclu qu'il n'y avait
�����	���
#��$	��	�"
�"���	�"	��compte
��������������	���������������� Nyse
Euronext et d�0���	�����	�������	�
����
l�existence d�autres acteurs puissants�.
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���	�9��
"
�����	�����
�
�	��������
����	���"��!����
�	����
"����
��	���	�"
$�	�����
� 

Les dirigeants des deux groupes se
�
�������"������'�!
�������"%��"	��	�����	
�������"���!	�$>$	����	��	��'est pas la
�	�����	 ��	���"��
�����	���	��?
���	�

�� �����
�!� � � 	 � �����
"%	$	�� &
cependant la Securities and Exchange
�
$$����
���$���"���	�
��	�"
�	��	
�
����	��	���������	�����	�Nyse Euronext
n'
�������	�"
�	��
�����	����	��!	����
l'
������
���
������"
�"����
��	������!�	
d'�"�����������06:G ���	��
������������"��
�
��������!	$	�������
�!�	&�1"	��	!��
	�"
�	�$	�	����#�	������
���	��	���"��!����
d'���
�	�� ������"	$#�	&�� '�$���"���
�!�����!
9�����	�IPO pour les Bourses de
Paris, Amsterdam, Bruxelles et Lisbonne.
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5��&!��4$�+�'&!'���6high yield7�est
)�"�!��-#�����,�%+��
����������
�"�	����/�G��	����M	��	������	���	"��!	��'��	��	$
���	��	�������

���=	������"
����	���
��������	���$����
����	��	��	���%�����	��	$	��
�����)�I
HJ���H��2*K1�D

	�����"������	���	��$��"%��

#� ����� � �	� �
�� � � �
�!� ���
nouveau  surnom pour  Ben

?	����N	&��	�������	����	����M	��L�EMister
Freeze�. Au niveau mondial, selon
Dealogic le volume d'�$����
��
#��������	
toutes notations confondues s'	���"%�������
66,7 milliards de dollars la semaine
�	�����	&��
��������
����$	������$��!���	
performance hebdomadaire depuis le
��#����	��'����	 �������
�	&��	�������	
�	$���	&��	���$	��	�����	��	��	���
��	�
notations confondues sont en �stand by�
	� � �� � �
� ��	 � � � � � �� � ���
�"�	 ���
programme �QE3��	�������	�!	��������	
�$���"���	�	�����������	���	"��!	��'une
�����	��	$
���	��	������ 

�)�����������������������*������	���
l������������	�����1
��	 �)��	������
��������# � �����
���������0�����
�#
�
����		�������	*	����	�����
����������	
�

��������	��	�	��
��	�
2	���������3

���
���� �� � ������ � 	
� � ���	 	 �
�
obligataire�, 	����9�	����%�T���%	$��&
�	��
���#�	���=
��������8�	��	���
���	��	�
d'entreprises chez Edmond de Rothschild
Asset Management.

Alors que plane la menace d'un krach
obligataire, les investisseurs craignent un
vaste mouvement de retraits comme aux
Etats-�����
U�������	�B�$����������	

������#�!'#�����%���"'&'#$��
en Europe

�
�������	�"��������
��������
������	���
classe d'actifs high yield depuis un mois,
selon JPMorgan.

Mais pour l'�������&�"
������	$	�����"	
qui s'	������������������-Unis, il n'y a pas
eu d '��
�$	���
���	���	�"��������������
dette high yield������	�$��"%��	��
��	� 
����	$���	��	�����	&�
��"
$������0A6
millions d'	��
���	�������������������"	

compartiment en Europe soit 840 millions
d'	��
������
���������	��9����	��	�����	�
semaines, selon JPMorgan.

�4���������	�����5&����������#���
qui reste assez peu significatif. Les flux
�������	�	
����		��������������������
d�investisseurs "touristes" qui rentrent et
qui sortent de la classe d�actifs pour
	�����������
����������, ���"��	����%�T�
Chemla.

Dans ce contexte, les entreprises
�investment grade� �	�9�������
��
�	����"	����$	���	������	��$��������
������	��	����:6����&��
����	�
���	���	
plus loin possible le niveau de leur
endettement avec des niveaux de spreads
	�"
�	���	!��. Depuis dix jours, il y a eu
��	��
��	��	$
���	��	�����	�����	��'indice
��
��
!	��9����	�"%����	��"��	��	$	����
environ 525 points de base.

�
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Axa PE sort d�Outremer Telecom 
dans d�excellentes conditions 
*	��������	��	$	����������
����"%��&��	��
�����	!	����'
�����	���������"	&�
pour une valeur d'	���	����	�9����$	����
�#��	
�����OLIVIER PINAUD

xa� � � � � � � 
 � 	 � � � � � � � 	 ! � � 	
d'actionnaire de long terme.
*	��������	��	$	����������!
��

��"%	�������	$	��H	�	"
$��������	�
Altamir Amboise, le fonds de private
	9���-�!�	����	�"��	���	�"
���8�	��	
l'
 � � � � � 	 � � � � � � � � � " 	 & � � 	 � ! � % � " � � 	
d'��!	�����	$	������"�������������	�
����"
$���	�� 'homme d 'affaires Patrick
*��%�&�����	$	����"��
�����	&�	���	
autres, de Numericable.

Altice avait concouru en 2011 lors de
������"��	��	�$��	�	��!	��	��'Outremer
H	�	"
$ ����������!���������	!��"�����
Axa PE. Deux ans plus tard, le fonds est
�	!	��������"%���	 ��6�1�����	�������	
��	������
�	����	���	�6
�-Tom, Altice
�
���7����������	����������	
������
�
�����������	���
�	
������
� �0���
�	��
�����������
��������	�������
������ �8���
si notre horizon habituel est plus long, il
�
�	���	������
��
��������� ���������,
explique Yann Back, directeur au sein de

la division Emid marketF�d'Axa PE.
�	��$
���������	����������"��
�&�9����

����"
�"��	��	�<�=����$�����	���	���#��9�	
�	��	$	���%�	�����������	��'un article de
B F M  B u s i n e s s ,  n e  s o n t  p a s
"
$$���9��	�&��������Axa PE, ni par
Altice, ni par Jean-Michel Hegessipe, le
PDG fondateur d'Outremer Telecom, qui
�����"��	����������
����
����$	��?��	�
moins de dix ans. La note d'
������
���	

Environ 8,5 fois l'Ebitda

l'�$����
��"
�!	���#�	�	��"
�����	
���������
����������"	��
��	��
��	�
��
9�	�9�	�����������������������"��
� 

L'
������
�����!
����'apport dans une
�
�!	��	��
"����&�D	V�
���H&��	��"(#�
-

�����	����$������9�����	������	�
���	�
d'Altice ainsi que 358 millions d'euros de
f inancements  divers  (obl igat ions
"
�!	���#�	��	����>������	���
��	�,��
��

�"9�������	�#�
"�$�=
������	 ����'issue de la
������"��
�&�����"	�����	�����<<7���
capital de NewCo OMT, le solde revenant
��K	��-Michel Hegessipe et aux autres
managers de l '
�����	�� �����
���������
capital d 'Outremer Telecom est donc
! � � 
 � � � � 	 � @ 5 @ & P � $ � � � � 
 � � � � 'euros,
auxquels s 'ajoutent 68 millions de dette
nette, soit une valeur d'entreprise de 533
millions d'	��
� ����	��������	��'ordre de
264 millions d 'euros lors de l '	����	���
capital d'Axa PE, avant la distribution de
81,6 millions d 'euros de dividendes
	�"	���
��	��������"�	�����	��	��	$	�� 

���06:0&�����	$	��H	�	"
$���������
un chiffre d'������	�����#�	���:PA�$����
��
d'	��
� �������
���#���������
��	�����	
G&A7��
���$
��	����5G�$����
��&��
�����	
marge de 38%. L 'offre d 'Altice valorise
a ins i  env iron  8 ,5  fo i s  l 'Ebitda de
l'
�����	�� 

L��������������������� !���"���#$"$�%&��

���	��	������	$���	����	

�����YVES-�������������


������!	������
#�	�����	��
���	����
conseil d'administration de KD, et

��"	������"
�"���	�"	��	���#	��-�.�
#��&
Vodafone�� ��4��	 �	!	� ��
��
� ��	 �	�
��$�����	���B<�	��
�������"��
� ��	
"
��	�� ������	$�	��"(#�
 -
�����	��
� � � 	 $ � � � � � 	 " 
 $ $ � � � 	 � � � � � � 	 �
actionnaires d '���
��	���	��������	���
l'offre.  Ce rapprochement devrait
engendrer plus de 3 milliards d 'euros de
�-�	���	���	�"
4���	���'investissements
	��!��	����	��	��"�������	 �1��!��"��	���un
���������
����������������������
���
solide, qui va renforcer la pression sur
Deutsche Telekom et Sky Deutschland�,
juge James Barford, analyste chez Enders
����-�������
���	� 

�9���	�	*������	#�Vodafone acquiert
�
���:6���- %��
�	����
��������entreprise
	���;�����#��������	���
����������	
niveaux de 7 fois pour l �acquisition de
Virgin Media par Liberty, et environ 8
fois pour le comparable allemand
:����<=������������"/++�����)�����*�,
calculent les analystes d'Oddo Securities.

L'offre sur KD, la plus importante de
Vodafone depuis son OPA sur l 'indien
Hutchison Essar en 2007, marque un
"%���	$	����	���������	��
����'
�����	��
#�������9�	 ��
�"	������	������
��
���	
�����	���������	�$���������������%
��	
mobile, le groupe souhaite aujourd 'hui
profiter des synergies avec les offres fixes
+�""��������	��	��	������!���
�, �*	�
services quadruple -p l a y  q u e  s o n
concurrent en Allemagne Deutsche
Telekom est en mesure de proposer, ce
9���$	��;�������	�$	��	���
����
����	
Vodafone outre-Rhin.

Le retrait d 'Irlande de Telefonica est
�	��
��"8����������	$	���	������	��!	"���
�
����9�	��	����	��	��	$	���$	��	
depuis plusieurs mois par l '
�����	��
espagnol,  qui vise une dette nette
������	��	���@<�$���������� '	��
�������
06:G �1��!��"��	���
���<B6�$����
��
d'	��
�����������	�$
#��	�+�0�1�	����,��
Hutchison Whampoa, qui paiera �un
�
��������������������$/������
�	���
�
����
�������������	���
������������	
objectifs financiers�.

H�
����$	���
��	�$
#��	����������&

Hutchison Three Ireland prend ainsi le
"
���8�	�����	����$	�
�����	���$
#��	
�����-���	�����	�Vodafone&��������!
��
�	�����������""����'an dernier d'�"9�����
pour 2 milliards d 'euros le premier

�����	�� � � ��	 ����"
$ �� '
������
�
��$
���	��	�� '���������	����
��	���
�
	��
��	����
���"	��������"�������"
���&
������� 'irruption du mexicain America
Movil l'an dernier chez KPN. Hutchison
	�������	$	���"������������	�	����	���
capital de Telecom Italia. Et AT&T ferait
actuellement le tour de l '���
�	�����
recherche de proies potentielles.

��	��������
��9�����9����	��	��������

�����	���� �
"��� ��	�������	����
d'Orange, Deutsche Telekom, Telefonica
	��H	�	"
$�1������
������	������	��	���	���
������	����	�����
$$����
��K
�	�����	�
Barroso pour demander notamment un
���
������	$	������	����	������	�
"
�"	�������	������
���	���	�
�����	���
$
#��	��	��
��	�� 
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L�!�'��&%#'�$� ,�8",(��� ��,��"�OPA
 ���!��$+%� ���!,.�0,��#'%��� ��"�Adam
Colette Neuville conteste l'absence d'���������'information et de traitement
�	���"��
�����	��	���	$���	��	���������������	��"
�����
�������?�
�����BRUNO DE ROULHAC

�
���9�	��	����#������	�����	
�!
��	��
�=
������-dessus des 17
euros offerts par Axa Private

Equity, le fonds chinois Fosun et le
management du Club dans le cadre de
l'OPA����
�"�	�����$��&������
��	��	
l'���
"����
���	����	��	��	���"��
�����	�
minoritaires (Adam) ne cesse pas. Sa
������	��	&��
�	��	�D	�!���	&�"
��	��	
v i v e m e n t  l 'a b s e n c e  d '�������
d'information et de traitement des
�"��
�����	��	���	$���	����'AMF de ne
������"���	��� 'offre conforme en l '���� 
L'� � � $ � � ! � � � � � � = � � � 	 $ � � � � � � �
nomination d 'u n  n o u v e l  e x p e r t
�����	�����&�	������
���	��"
������
d'�����>���	���	�Accuracy et Axa PE.

Pour l'���$&�"	�$
����	��	��	$#�	��
�� ��� � � � �� '�������&�� '
���	��-�������
�������	���� � �	� ��	�������"�����
�"��
�����	���	�����
"����&�����	������
conseil, et par les deux dirigeants du
Club. E>
����
����������������������#��������
�����
���	���	����
�����
�	�����
������

�����	��	��
���������������)<!�����������
d��������	����	���������������	��
��

������� ��	�������	�	
�����������	 ,
explique Colette Neuville. Il s �agit de
���������� �����������information, d�une
part  avec  d ��
������	��
���������	#
d�������������
�����	�����
������	������
s�adresse l�offreF.

Plus fondamentalement,  l 'Adam
s'interroge sur l '�����>���	�"	��	�
���	

���+�'.�0,'�+!'��)�+�'���
l�immobilier

�
�������
"���� ��	�������	�����	���	�
principaux actionnaires demeureront en
���"	&�	�������������	��	���$����	��	 ���
outre, cette offre n 'apportera aucun
a r g e n t  f r a i s  a u  g r o u p e .  B i e n  a u
contraire, puisqu'elle devra rembourser
la dette LBO. Dans le cas d '�����""����
1 0 0 % ,  l '
������
���	���� ����"�	��
hauteur de 240 millions par emprunt
bancaire, auquel s '�=
��	������"�����

"
$���$	��� � �	 ��	 � :<A �$� � � � 
��
(notamment pour le refinancement de la
dette et des Oceanes) et une ligne de
160 mi l l ions  pour  f inancer  toute
distribution exceptionnelle.

Aussi, l 'Adam s 'interroge sur le plan
�	��	$#
���	$	��&�	���������"
%��	�"	
	���	��	�����!���
����	�"��%���
V������
���!�������"	�"���	�	���	�*�M��������
pour fixer le prix de l '
���	 �*	�$>$	&
l'���$�"
��	��	����$��	���� '�"�����	
l'�"�����	�����!������
���!��
���	���	
Club, estimant que le prix de 17 euros
v a l o r i s e  t o u t  j u s t e  l a  v a l e u r  n o n
���!����	��	�� '�$$
#���	�&���
���$>$	
9�	��	���"�����"�����"	���	�����	������	�
l'
�������	�!��
��0A7���-dessus de leur
valeur comptable.

L'�!���$
��!�����"
��	���������#�	���	
r a p p o r t  d e  l '	��	��������	�����&
Accuracy, attendus demain, devraient
���
��	���	�����
��	����"	��9�	���
�� 

5���&!,�!'�����%� '#'%��� ��&!��4$�+����#��,��
la mise en Bourse de Suntory Beverage & Food 
��
���9�	��	�D�NN	����"%�����	�P7��	������'annonce de son projet, le groupe 
=��
������������������	�#����	�����
��"%	��	��	�������	��
��1��

�����OLIVIER PINAUD

untory Beverage & Food lutte contre
� 	 � � " 
 � � � � � 
 � � � � 	 � $ � � " % � �

"
$���9��	���
���	���	��	��?
���	 
Depuis l'annonce de son projet, fin mai,
l'����"	�D�NN	����"%�����	�������	�P7&�	�
correction de l'	�!
��	���
!
9��	������	
"%���	$	����	��
����9�	�$
������	���
pays.

Du coup, la filiale de boissons non
��"

����	�������
��	�=��
�����
���
�-&
��
��������	��
��$$	����'Orangina ou
d'�����&����4����	��������	�#����	���
fourchette indicative le prix de son offre.
Les titres seront vendus 3.100 yens par
�"��
� ��
$��	��	����	����!
����������	�
$��"%��&�����
��"%	��	��!�����������#
��	
	��"
���9�	�"	&��!	"���	��$������	
��"
���	�"	��"��9��	�����	������	������
?
���	��	�H
N-
L��	��������
�
������

��!	�����	������������	�G 666���G B66�-	�� 

	�
������
"����&��	�"���	���'
���	�������

sursouscrit 3 fois par les investisseurs
locaux et 2 fois par leurs homologues
������	�� ������	$���	�"
����
��	��
���!�	��
����	�G�=����	� ��'
������
��	��
������	�����Nomura, avec le soutien de
Mitsubishi UFJ et de Morgan Stanley.

����
"��������!
�� ��	�!	���	�PG
millions d 'actions nouvelles. Dans le
$>$	��	$��&����$���
�-$��	�
���
�-
placera 26 millions de titres existants,
$
������9����
�������>��	����$	���
jusqu'��G0&0�$����
���� 'euros en cas
d'exercice de la clause de sur-allocation.
L e  m o n t a n t  t o t a l  d e  l '
������
�&
augmentation de capital et placement
"�$����&��
�������������
�"���	��	���	
368,9 et 388,1 milliards de yens (environ
2,9 et 3 milliards d'euros). 10% du capital
�	���������"
��������?
���	��	�H
N-
 

Au prix de l'offre, Suntory Beverage &
Food capitalise 958 milliards de yens
(environ 7,5 milliards d'euros), soit un peu
moins d'une fois le chiffre d 'affaires du
�	���	��	�	�"�"	�	��:<��
����	�#�����"	
� � " � � � 	 � �  � � � � � 	 � � � 	 � � $ � � � � � � 	
�	����!	$	�����	!����
"%	��	�"	�����	
Coca-Cola par exemple et qui explique
�	�
��"	����������������	��	����!	$	��
���#�	����������	����!	�����	�����
�����
valeur.

L'����
��"��
��	��?
���	�!��	���������	
la dette bancaire de Suntory Beverage &
M

��	������"����	���
����!	�
��	$	������
�"9������
���������	����-���$	��	���
d'Asie du Sud-Est, d '�$���9�	������	�	�
d'Afrique, pour compenser la baisse
s t r u c t u r e l l e  d e  l a  d e m a n d e  d a n s
l'Archipel.

��������!��������"�������� �
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Affaiblis par la crise, les groupes de 
 $�4�#���,��'#��#� ���'�#$�-#��
En s'	$������������	����������W�&����%
������"%��
��	��%	����)
���
mise sur une reprise progressive de l'�"��!����	�����
�	
�����OLIVIER PINAUD

����� � 'e a u  e t  l '��	"���"���&��	�
� � " % 	 � �  � � W � & � � � � � 
 " � � � �
d'��"�������
���	���"%	��&�������	

�����
��	���	���������W���.���	V��N	�
.�
���"
���8��������W��	��))�&�	���	�
passe d '>��	���"%	��	������	�"
��
����$
d'��!	�����	����"%��
���$	��������%	���
Kong Holdings, la holding de l 'homme
d'affaires Li Ka Shing.

Il  s '��������=��	$�����$�-2011 du
groupe de distribution d'eau britannique
Northumbrian Water pour 3,9 milliards
de dollars et du producteur d '��	"���"���
W a l e s  &  W e s t  U t i l i t i e s  e n  2 0 1 2 .
L'
������
�������W���
��	�����P@@
millions d 'euros, dont environ 430
$����
����	�
��������"����������"�����
bancaire en cours de syndication.

Cette nouvelle incursion de Li Ka Shing
dans les EutilitiesF�en Europe intervient
alors que le secteur souffre durablement
�	����"���	��"
�
$�9�	 ����"%��	��	

l'� " � � ! � � � � ����� � � � 	 � � 	 � � 	 � � 	 � �	� �
���	"�	$	��������	��!
��$	���	���"%	��
ou la consommation d'eau et d'��	"���"���
des industriels. Suez Environnement, l'un
des plus importants groupes de collecte et
�	������	$	����	����"%	���	�����
�	&��
��"	$$	�������9���9�	��	�!
��$	
d'�"��!�����	������!���
��	��
��	��	��!���
connu en avril une baisse proche de celle

Vers plus de concentration

du premier trimestre, soit 4,4%. Et selon
�	����"������
����	��
�����	"�	����������&
Jean-L o u i s  C h a u s s a d e ,  l o r s  d e
l'Euroseminar d'Exane BNP Paribas, la
�	����	���	��	�����	"�	����	��	!��������
intervenir avant 2015.

�>$	�����	�$��"%����	���������	��
"
�� ����� � "
$$	� � 'u n  d e s  p l u s
concurrentiels de l 'Europe, les analystes

de JPMorgan estiment que Li Ka Shing
$��	� =���	$	���������	��	$
���	
progressive des volumes. Sans compter
9�	��	�������"�������"��	��	���	��
$#�	��
acteurs, parmi les plus petits, vont
�
���	��������	�$	���	��'infrastructures
������	�������	��	�����"���"���� ���
�
���#�������	������	���	����"%	����	���-�
!
�������	!���������	$	���"
����#�	���
�""�
O��	��	��������'utilisation des usines
	���	����	���#����� 

D'
U&��	�
��JPMorgan&��	��������-�����
Cheung Kong Holdings pour s 'emparer
d'AVR, dont l '�"��!�����	�
�	������	�
"
����������
����	�$	 ��	�$
�������	�P@@
millions d '	��
���	����	��	�B&<��
��
l'�#�����06:0������
��	���	���������	�
:G&A��
����
����� ������!	�����	!��$���
9�����$
���	����"
�����"	����%
�����
chinois qui a l 'habitude d 'attendre des
taux de retour sur investissement de
:0&A7���:G7 

�
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FRANCHISSEMENTS DE SEUIL:
SolucomL���Q����M���	��.	���
�

agissant pour le compte de fonds dont elle
assure la gestion, a franchi en baisse le
�	�����	�A�7����"�������	������	���@&@A�7���
"�������	��0&B:�7��	����
�����	�!
�	
(24/06/13).

Theolia: Yves Jacquin Depeyre a
f ranchi  en  ba isse  d i rec tement  e t
i n d i r e c t e m e n t  p a r  l '���	�$������	
d'Ylliade Groupe qu'���"
���8�	&��	��	�����	
A�7��	����
�����	�!
�	�	������	���A&0G�7���
"�������	��@&P0�7��	����
�����	�!
�	
(21/06/13).

Belvedere: Pilgrim a franchi en baisse
�	���	������	�0A�7����"�������	���	����
�����	
!
�	�	������	���0@&BB�7����"�������	�
0@&<@�7��	����
�����	�!
�	�+0:X65X:G, �
��������	�
���
� :  B lackRock

agissant pour le compte de clients et de
fonds sous gestion a franchi en baisse le
�	�����	�A�7����"�������	������	���@&<5�7���
"�������	��@&0<�7��	����
�����	�!
�	
(20/06/13).

Lacroix SA: Vinila Investissements,
������"%������!���	��	$	���	��%����	&��
����	��	�������������
�&��	��	�����	�0XG��	�
��
�����	�!
�	�	������	���A<&@A�7����"������
	��5<&6A�7��	����
�����	�!
�	�+06X65X:G, �

Ausy:  Nexstage agissant pour le
compte de fonds sous gestion a franchi en
#����	��	��	�����	�A�7����"�������	������	��
@&PP�7����"�������	��G&<B�7��	����
�����	
vote (19/06/13). 

Legrand: Wendel SA a franchi en
baisse, indirectement par l'���	�$������	
�	�����
"������	���
�����	����������	��
�
BV qu '	��	�"
���8�	&��	���	������	�A�7���
"�������	���	����
�����	�!
�	�	������	��
6&6660�7����"�������	��6&666@�7��	�
droits de vote (17/06/13). 

AltranL �M����"���	��	� � 'Echiquier
agissant pour le compte de fonds dont elle
assure la gestion a franchi en baisse les
�	������	�A�7����"�������	���	����
�����	
!
�	�	������	���@&AG�7����"�������	��@&0P�7
des droits de vote (17/06/13). 

Arkema: BoA Corp a franchi en baisse
�	���	������	�A�7����"�������	���	����
�����	
!
�	�	������	���G&P0�7����"�������	��G&55�7
des droits de vote (14/06/13). BoA Corp.
������"%��	��%����	��	���	������	�A�7���
"�������	���	����
�����	�!
�	�	������	��
A&AB�7����"�������	��A&06�7��	����
�����	
vote (12/06/13).

Scor SE: BNP Paribas AM agissant
pour le compte de fonds dont elle assure la
�	���
�&�������"%��	��%����	&�������	��	
������������
�&��	���	������	�A�7����"������
	���	����
�����	�!
�	�	������	���A&65�7���
capital et des droits de vote (14/06/13). 

Siraga:  A l  Ayuni  Investment  &
Contracting Company a franchi en hausse
�	��	����PA�7����"�������	���	����
�����	�!
�	
	������	���PA&G<�7����"�������	���	����
���
de vote (14/06/13). 

Havas: UBS AG a franchi en hausse les
�	������	�A�7����"�������	���	����
�����	
!
�	�	������	���5&G<�7����"�������	���	�
droits de vote (14/06/13). 

CybergunL��	���
��	���$������K��8$	
Marsac a franchi en baisse les seuils de
:A�7����"�������	���	����
�����	�!
�	�	�
����	���:@&P0�7����"�������	���	����
�����	
vote. Eric Gruau a franchi directement et
i n d i r e c t e m e n t  e n  h a u s s e  p a r
l'���	�$������	��	����
����-������
!	�9�'il
"
���8�	��	���	������	�A�7����"�������	���	�
��
�����	�!
�	�	������	���A&GP�7����"������
et  des  droi ts  de  vote .  Amaury  de
Botmiliau a franchi en hausse les seuils de
06�7����"�������	���	����
�����	�!
�	�	�
����	���0@&G@�7����"�������	���	����
�����	
vote (14/06/13).
Daniel Amet a franchi en hausse les seuils
�	�A�7����"�������	���	����
�����	�!
�	�	�
����	���A&6<�7����"�������	���	����
�����	
vote (13/06/13). 

Sodexo: Bellon a franchi en hausse par
suite d 'une attribution de droits de vote
�
�#�	&��	��	�����	�A6�7��	����
�����	�!
�	
	������	���G<&<:�7����"�������	��A6&P:�7
des droits de vote (13/06/13). 
OFFRES PUBLIQUES:

Sical:  pro je t  d 'offre publique de
retrait de Celta de concert avec Sofpo et
Bernard Rossmann au prix unitaire de
06�Y�par action (20/06/13). 
��
� � � � � ����� 
 ������
 �

Logements:  pro je t  d 'offre publique
d'�"%���	��	�M
�"���	��	������
������
�	$��	��	�5��"��
����
�!	��	��M
�"���	��	�
����
������$	���	��
���0G��"��
��
M
�"���	�*�!	�
��	$	����
�	$	���
����	���	� �

GFI Informatique: projet d 'offre
publique d '�"%�����$������	�� 'Infofin
�����"�����
������������	�G&<A�Y�par action,
A&0A�Y���������D��	��6&GA�Y�par BSAR
(10/06/13).
�
������������
��: projet d 'offre

publique d'achat de Gaillon Invest au prix
�������	��	�:<�Y������"��
��	���	�:P&0G�Y
("
��
������"%��- �"���	�,�+G6X6AX:G, �

Arkoon Network Security: offre
publique d'�"%�����$������	��	����������
�-#	�
	"����-����������������	��	�G&0A�Y
par action. L'offre sera ouverte du 14/06
au 04/07/13 inclus (13/06/13). 

Keyyo: offre publique de rachat par la
�
"������	��	����
��	���"��
����������
�������	��	�5&A6�Y�par action. L'offre sera
ouverte du 14/06 au 03/07/13 inclus
(13/06/13).

Biscuits Gardeil :  p r o j e t  d 'offre
publique de retrait suivie d 'un retrait

#� ����
��	 ��	 � �� ��
"���� ��	 ���
� �
��	������������"%����1�� �?W��������
�� � �� � �	 ��	 �00 &AB � Y � par  act ion
(30/04/13).

Oeneo: offre publique d'achat de la SA
����
$��	����������������	��	�G&06�Y�par
�"��
��	���	�P<&G:�Y � par action (ORA
	�������	���
�����	��	�, �� 'offre sera
ouverte du 04/06 au 08/07/13 inclus
(03/06/13).

�
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9�� ���%���� ��"���%�#�:"�� ���!�
���#'%��'&&%('"'����)�*���-CREF
�	��	���
�����	�#�������9�	�
�!�	��	�$��"%���$$
#���	��	��
��	��	��
������9�	�����
�����	��	���
���$���"���&���>������!	�����	��"
$��	���
��	
���������1������1D

���� � �� �"	�� �
� ��	 ��.����
BlackRock en mai,  un autre
��
��	��$���"����$	�����$�������

un gestionnaire immobilier de taille
similaire. Le fonds de pension TIAA-
���M�!����"%	�	��:667�����	�����8�	
d'immobilier d 'Henderson aux Etats-
Unis (1,7 milliard de livres d 'actifs) et,
� � � � 
 � � & � 5 6 7 � � 	 � � 	 � � � " � � ! � � � �
	��
��	��	��	��������9�	� ��	���	�����	�
�	�
����
��	���������	�"
	���	����	
#������	�H1���2	��	��
��.�
#����	��
Estate qui totalisera 13 milliards de livres
d'actifs (15,2 milliards d 'euros) dont 11
$������������
���������2	��	��
�&�	�
Europe principalement car ses actifs
�$$
#���	���������9�	���
�����������#�	� 

L'
������
���
��	�����@:&A�$����������	
livres les actifs immobiliers de TIAA-
CREF, qui totalise 520 milliards de
dollars (397 milliards d 'euros) toutes
classes d'�"�����"
��
����&�������$��� ���
caisse de retraite des professionnels

�$���"������	��'	��	���	$	���������	��
et de la recherche entrera ainsi dans le
�
��A�$
�������	�����	���
���$$
#�����	&
assure une source proche, c 'est-�-dire
��������$>$	�"����
��	�9�	��?��&
Prudential ou RREEF.

*	��
��"8��&�2	��	��
��!���	��
�;	�
son capital et son bilan. La transaction,
���!�	��
����	�:	�����$	���	�06:@&����
rapportera 114,2 millions de livres (hors

Un prix de 114,2 millions de 
livres

"
4����������� '
������
�,&��
���B&B��
��
l'�#�����06:0��	��
���"��!�����$$
#�����	 
�6����	�������������������	�#��
	�������	
souhaitent que leur gestionnaire co-
��
�	��		��������	��?��	 �)�����������
l�����
������������������
�	�����
�

�	
pas investir autant qu ��	�
���� ��
���
a l l i a n c e  a v e c  T I A A -C R E F  n o u s
permettra de nous aligner avec la

demande de nos clients�, 	����9�	��
L�Agefi Andrew Formica,  directeur
���������'Henderson qui va de facto  se
recentrer sur la gestion de valeurs
$
#�����	� 

TIAA-���M& �9�� �� �"
���"�� �B&P
$����������	��
��������� 'immobilier en
06::�	� �06:0& ����!
�� �� 'investir en
compte propre 1,5 milliard de dollars en
���
�	�	��	�����	�"	����
"%���	������	� 
Il diversifiera ainsi son allocation sur
cette classe d '�"����&�	�"
�	���������	����
les Etats-Unis et absente d 'Asie. Les
deux partenaires vont aussi lancer un
�
�����	��	��	��$$
#�����	&��	��������=�
�����"%������H1��-CREF, et �explorer
d������	�	��������	���investissement au-
��������	����������
�������.

En France, ils afficheront 1,7 milliard
d'euros d'actifs de centres commerciaux
	���	�#��	���&������������$�=
������	$	��
d'Henderson, et comptent doubler de
taille d'�"����06:A 

Le LBO sur Courtepaille laisse les actionnaires 
sur leur faim 
���!	��	�����
��!	�����	����������	�:07��	����	�����	��	��	�!��	����	����"%�O�	
�	��	���������&�"
���8��	�����M
�����
������������	�����06::

�����ALEXANDRE GARABEDIAN


���	��� � �	 � �	 � ��!� �	 �> � �	 ���
investissement moins digeste que

���!���
����	���"��
�����	� �Salvepar, qui
������	���������
����	���#�	��	����"%�O�	��	
�	��������
���
��������"%�����	��	���	
�	!�	��+�?�,�$	�������Fondations Capital
	��$����06::&������
�"��%�	������
���	 ���
holding d'��!	�����	$	������
�$����������	
�	�H�N	%�����"������������"�����
���	�:07
���� -�1��M����"	&���=������	�����
capital.

�	�9�	��	�"
$$���9����	�Salvepar ne
dit pas, c'est que cette cession sanctionne
la perte de valeur de Courtepaille. Pour
�
� � � �
 � � � �$	 ��?�& � � � � "%� O�	 ��	
�	��������
��"���#�	��
����	���
����	�
"%��$	�	���	���������	������	���	�#
��������
!��
����	�0@A�$����
����'euros il y a deux
��� ���������9�����"��������������"	$	����
l'��
9�	��
!��	���	��M���"	&�une dette
EunitrancheF �	�:56�$����
������
���	

par ICG, soit une valeur de 85 millions
pour l 'equity. La transaction valorisait
�������
���	�����	���B&<A��
����
���#����
2010.

�Fondations Capital cherchait une
����	����
�����������
����������
�	����������
����*��������������, estime un banquier.
�	��
��������������
����
���	����$	
i n v e s t i s s e m e n t .  P e r s o n n e  n '�����
disponible hier chez Fondations Capital
pour commenter le dossier.


��!	�����!������!	������� '��
9�	�:0
millions d'	��
�&�"	�9����9��!��������	
valeur de 100 millions pour l'equity sur la
base de 12% du capital. Au prix du bloc
�"%�����%�	�&��
���	�����	��'est plus
!��
�����9�	�<6�$����
���%
����	��	&�
�
encore 8,25 fois l 'Ebitda en valeur
d'entreprise selon un proche. Salvepar a
d'����	���������"������!��	����	��������	
������	��"
$��	��06:0&������$	�������<&0
$����
����	�
���
���
"�$	����	������	�"	 
Elle enregistrera donc une petite plus-

value comptable  sur  2013,  et  e l le
#�����"�	����'����
���#�	�"
$���$	����	
prix valable jusqu '������06:B�	��"����	
cession de ces actions par CM-CIC Capital
Finance avant cette date.

����	�06:6�	��06::&����M����"���	
Courtepaille, holding du groupe, a fait
passer son chiffre d '������	���	�006&B��
236,7 millions d '	��
��	���
����������
d'	���
�����
���	�:B&G���:P&@�$����
��&
selon le rapport annuel 2011 de Salvepar.
Curieusement, ces indicateurs sont
absents du rapport annuel 2012. Tout
juste celui-ci indique-t-il que �dans un
environnement difficile, Courtepaille a
�
������������������	��	�����������
croissance organique et d�ouverture de
nouveaux restaurants�, a v e c  1 2

�!	����	� ����"%�O�	�"
$������0GA
�	����������������"	$#�	&��
���:<B�	�
propre.

��������!��������"�������� �
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BforBank divise par deux ses pertes 
d�exploitation
���#��9�	�	������	&�9�������$	�����:G&G�$����
����'euros sa perte 

������
��	��	�	��06:0&�	����	�>��	��	���#�	�����06:G
�����ALEXANDRE GARABEDIAN

e bout du tunnel approche pour
BforBank. La banque en ligne
���"�	������	��"����	������
���	�

�	������������"
�	�	��
"�
#�	�066P��
��!�����	���	��	��
������
��	��	�������	��
en 2012, d '�������	��"
$��	���
"����
��#���������	$���	��	�����	����Balo.
Surtout, selon des sources proches,
l'���#����	$	������!
����'>��	��rentable
fin 2013�, "
$��	��	����	��
���"��!�������
le premier semestre.

L'����	���	�&�����	��	�
������
��	��	
s'	�����	!�	���:G&@�$����
���� 'euros,
9����$	�����!���	������	�����������
��
aux 25,6 millions engloutis lors de
l'exerc ice  2011 .  En 2010,  pour  sa
��	$���	�����	���	��	�	���"��!���&
?�
�?��N ��!� � � ��""��� ���	 ��	� �	

������
��	��	��	�������	�A6�$����
�� ���
�	��	��	��	�06:0���$>$	�9����$	������
��!���	�����"��9&���B&5�$����
��&�	������
�
d'�"�����	��"
$���#�	�����	������"������

d'�$�8�������
��	 ��
����	��	��	������	�
���#���	&����#��9�	������"
$��	��������
��
sur la hausse de son produit net bancaire
+ZAA7���0A&5�$����
��,�	��������	�#����	��	
9% de ses charges. L 'effectif moyen est
�������	�:0<���:06�"
���#
���	����	����
an.

���#��9�	�	������	&�
U��	��
��	��'�����
disponible hier pour commenter ces

Une injection de fonds en 
2011

"%����	�&�����"%����:66 666�"��	���������
2012 pour 3,2 milliards d'euros d'������	
����	 �
���"	��
���&�������	�0&A�$��������
(contre 2 milliards fin 2011) se retrouvent
���
��#����&���("	����	����!�	����'������	 
L e  s o l d e  p r o v i e n t  d e s  c o n t r a t s
d'assurance vie. BforBank ne faisant pas
�	�"�����&�"	����9���������
����	���"�	�
��������	������� �����"
�	�
� ��	�

conditions de facturation entre la banque
en ligne et son organe central ont donc une
influence sur le niveau de PNB qu 'elle
enregistre.

*	��������"�����
�&�� '���#����	$	����
"�$����:6A�$����
����'euros de pertes
nettes. Ses actionnaires, les caisses
����
���	��+BA7����"������,�	����
�
(15%) l '�!��	����
������ 'origine de 100
millions d'euros de fonds propres, mais

�����
"����	��06::�����	��
�!	��	
injection de capital de 30 millions. Si
BforBank atteint comme elle l'	����	��	
point mort fin 2013, elle ferait alors partie
�	�����	��#��9�	��	������	�����!
�����
�!�
�
��$
���	��"
�
$�9�	 

A  l 'exception de Boursorama,  l a
���������	���"�	�����-�����
�����	��
��!	�
��	$	�����������	����
����������"	
perdent encore de l'argent en France.

L�ACP et l�AMF soulignent l�importance de leur 
doctrine commune 
�	��8�	�"
$$�����$	�������"
���8�	��"
�=
�����	��06:0 ��������-�	����	��"%����	�&
�	���	����������	����$�������	����	��"
�"	�����
��

�����ANTOINE LANDROT

�����"��
���	�:A6 666�	��
���������	
par l'���
������	�"
���8�	�����	���	�

+���,�����	$���	��	�����	����"
����	��	�
assurance Arca Patrimoine  p o u r
manquement au devoir de conseil - une
��	$���	���������=	��	�%���
��	�- illustre la
�%� �
�
�%�	 ����	���	���� � �	 ��8�	
EAssurance Banque EpargneF,"
$$����
l'� � � � 	 � � � � � '���
������	��$��"%��
financiers (AMF). E@������
���?�������
���
������	������
������������� �94>#���������
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �une doctrine
�
����������
�������	��������������?��
communF, ������9���%�	��M�#��"	��	���&
�	"������	�����������=
�����	�� 'ACP et
"

������	�������8�	&���� 'occasion de la
publication de son rapport d '�"��!���
2012.

�	��8�	�"
$$�����	��	��	�����"%�$�
d'�����"���
�������������	���	����	���
��
������	�!���
���	��
���������
����	��'ACP et
de l 'AMF: elles cumulent les statuts de

c o u r t i e r  e n  a s s u r a n c e  o u  d e  C I F
(conseiller en investissements financiers)
�!	"�"	�����	��
"������	��	���
���	
portefeuille et/ou d 'autres prestataires
de services d'investissement.

C'	����
��9�
���	��
$#�	��	�"
���8�	�
"
�=
�����	�����$��� �*���
�������
�!	���
l'����	��	�����	�- contre 11 en 2011 et
��
���	��06:6&�����	��	�"�����
������8�	 
EEn 2013,  les ordres de grandeur
��
��������������	�����	F,���"��	�?	�
O�
�	�K�!���-&��	"������	����������	��'AMF.
EL������	��
���?��	����
��������������
��	�����������������
������������������������
���	������
�������
����	��
������	F,
indique Fabrice Pesin.

Plus  s igni f icat i f ,  la  p late -forme
�����%
��9�	��'information Assurance
#��9�	�������	����
��	�!�"	�+�?��1
,�	�
ses 200 conseillers, revendique 326.260
���	����	;���	��06:0�+�
���B@7��
����	�
sujets bancaires).  Un site internet
���"���9�	�������	$	����������"� 

Trois chantiers dominent l'�"����������

�8�	�"
$$����
���06:G �����
"����	
"
$$��	��������#��"�����
����	����
�����
d'������	��	!�����>��	���#���	��������
� � � � � � � # � � � 0 6 : @  � � 	 � � 8 � 	 � � '�����	
� � � � 	 $ 	 � � � � � � � � 	 � � � � 
 � � � 	 � � � 	
prestataires de services d'investissement
	 � �� � � � � �#��	��� � + �� �	�$���� � �	�
d'assurance, CIF, etc.).  E)�����7��
d��������������	��
�
����������		�A
l o n g u e ,  i l  s �a g i t  d e  c l a r i f i e r  l e s
��	�
�	�������	��������������	���
������ �
���� � �� � ����	��		 �
����	
informations au public F, explique
Fabrice Pesin.

�������"
�����	�$	&�����	������position
commune ACP-��M���#���	�	��$��
dernier&��	��8�	��
����	$	���	�����=����	����
�
�!	��	$	����	������	��
��������	������
"���	�=�����9�	����!��	���	��	$#�	��
��
l e  f i n a n c e m e n t  p a r t i c i p a t i f
(crowdfunding).
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Erste Bank change d�avis en levant 
du capital pour rembourser l�Etat
�	���>�	��������"%�	��!�����"	��������	�����$��"%���	�556�$����
����'euros.
���!����	���:B6��	�������������
������	�����"��	��	����"������
��
�����?�D�[H���D��

rste Group Bank solde l'%������	
de la crise. Tout du moins sur son
capital. La banque autrichienne,

��$��
���
���	�����
�	�"	�����	�	���	
l'�����	�����	����"
$�����
�	������	��	��	�
l'italienne UniCredit&���	��	��	�����
�"�
hier  son projet  de rembourser  au
��
����$	����$	���	��	�����	����#��9�	�
qu'	��	����	;�	�&��
�������
�$	������"%�����
solde d '��	������"�����
�����
��"������
pour 1,76 milliard d'euros. Ces titres sans
��
����	�!
�	��
���	�"
�	����	�����
hauteur de 1,205 milliard par l 'Etat
�����"%�	��	�����
�$�����
���AAP�$����
��
�����	����!	�����	�������!�� 

�	���>�	���=������	�"	��	���������!	������	
"
4��"�
��������	�"	��	������"�����
���
compter de l 'an prochain. Erste Bank en
attend un gain net de 149 millions d'euros
au titre de l 'exercice 2014 et de 158
$����
����
���06:A&�	����	��"
�
$�	
	�"
�	�������$�
�����	��	������	�
���!���	�&�������	��	����9�'un dividende

�	���!	�������pro rata au titre de 2013.
�
���"	�����	&����#��9�	�	����	����"	�

�����
����$	����$	���	&�����	��"
�����
����	
$��"%���	��	�$	��	��&���	����$	�����
�
�	�"��������!	"���
����������	���	����	
souscription pour 660 millions d'euros. De
quoi lui permettre d'afficher un objectif de
ratio core tier 1 ��	�:67��
���?(�	�G������
2014. Erste Bank souligne que cet
����"��	����	�����������P&P7����G:�$���

����#'���&��#��,��"���$�,"#!#
%+$�!#'%���"��
��

�	���	��	���	�����"
$��	��	��
������
��
ci-dessus. La banque rappelle qu 'une
�!
����
������	$	�����	�	���
�$���	�	�
06:A��	!������!
�������$��"���������
"
$���$	�����	��	�6&@��
��� 

Il y a deux mois encore, Erste Bank
disait pourtant ne pas avoir besoin d 'un
���	� ����$��"%� ��	��	!��	$	����
	����O�����	�"%��	��	�B&A7��	��
���"��
� 

Erste devance ainsi Raiffeisen, autre
banque sous perfusion de Vienne, qui a
"
����$��9�'une augmentation de capital
����� �	�!����	�#�	�	���
�"��
���	�
"
�����
����	�$��"%� 

Erste ne promet pas de lendemains qui
"%���	������	���"��
�����	� ����	��'attend
au maintien de taux de croissance
E�
����	F�������������
���'influence en
�������'une E�
��	��������
����
�F�au
�	"
����	$	���	 ����&�	��	����#������%�	����
���!���
���	����������
������
��	��06:G 

D u  f a i t  d 'un repl i  des  revenus
�����	��	$	���"
$�	����������	�#����	
�	��"%���	�&����#��9�	��	�
�"	����'objectif
�	����#������������������	����#�	����
�$���
sur un recul pouvant aller jusqu'��A7����
����
�������G&@<�$���������	���������	�
2012. Le groupe vise toujours un retour
������	�!	����	����������	��
�$���	�?������
"	��	�����	 

;<'������������"����%=#��+%,��#��'������%(>��#'����
�	�
�	���$��
��	���$
�������	�������������"	�!��#����	���	��"%���	��	���""����	���
�
���	��	��	$	����
����$���
�	������	���#������	���
����!��	��	

���������1������1D

ux Etats -Unis, Swiss Re  v e u t
�
���	��������	��������� ��
���"	��&

�	��	����$	��������	���$
���������!
��
�	����	���"��!	$	����
���
��	�	����	��	
���������"	�!�	�������	�����066@&
a c t u e l l e m e n t  e n  p e r t e .  A u -�	��&
l'	 � � 	 $ # � 	 � � 	 � � 	 � � � " � � ! � � � � � � 	
���������"	�!�	�	���������
����$���
�	�
�����
����#����� �*�����'�$$�����&�"	����	
fera au prix d '��	�#����	����#�����"	
�!�����$�8�������
��	 ��������A&A
mil l iards  de  dol lars  en 2012 (4,2
milliards d'	��
�,&�����	����$������	�A66
$����
����	��
������	��06:@&������
�"�
hier Swiss Re���� 'occasion d'��	�=
����	
investisseurs.

Le retour sur fonds propres de la
��!���
��!�	�	���������	!������	����	�:6
� � : 0 7 � � '�"� ���06:A�9�����"	��� ��	
l'	��	$#�	������
��	&�����������	��8�	

immobilier et multirisques, s '���#�������
��=����:G&@7�� '����	���	�&�	��$>$	��
16,6% au premier trimestre 2013. D '�"���
2 0 1 5 , Swiss Re ��	!���"
�����	� ��
�����	������	��	$	���������	����	�<66
points de base au taux des emprunts
d'� � � � � � $ � � � " � � � � � � � A � � � � & � � �
	����	$	����	��
���������������9�	
2011-2015.

L'	���	����	������	�!��������������	�
0 A 6 � � � G 6 6 � $ � � � � 
 � � � � 	 � � 
 � � � � �
d'�"
�
$�	���'�"� ���06:A ��	��	��
��
touchera tous les services mais reste
��$������������
��������#��	��	�"
4��&��	
28,1 milliards de dollars en 2012. Il doit
�	�$	���	��	������
�	���	��$
-	������
�"��!������	��������	���#�	�&��
��$$	��
�	��$��"%����$	��	���&�"
$$	�����%��	&
l'1��	�
���	�?����� ��
���"�
O��	������!��	&
il n'exclut d 'ailleurs pas des acquisitions
�����������������"	�
���	��corporate
solutions�+"��	����	��'entreprises).

En outre, la dette de Swiss Re devra
avoir fondu de plus de 4 milliards de
�
������	��06:5 ��	��������	���"
$��	
pour cela maximiser les rendements de
s o n  p o r t e f e u i l l e .  P r e u v e  d e  c e t
engagement, l '��	��	��������	�������"�
hier  une offre  de  rachat  sur  trois
����"%	���	��	��	��	��
� ������������	&��	
��
��	�!��"
�����	�������9����#�	���
�
�
��	�	����	&�	�������������	��
�����	�
obligations d 'Etats  et  en  achetant ,
"
$$	����!�& �A �$� � � ����� �� 'euros
d'obligations d'	���	����	�"	��	�����	 

L'ensemble de ces actions doit aussi
�	�$	���	 ��	 �$�	������� �#�	� � �	�
�"��
�����	� ��	�#�����"	������"��
��	���	
dividende doivent augmenter de 10%
par an. Ces derniers n 'ont pas vraiment
�������	�����
�"	��� 'hier. Le titre a
"�8�����	��#����	��	�:&G7&���55&<�����"� 
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5��� $+,#$���.!&'���#�"��
fichier positif

Parmi les 70 articles du projet de loi consommation
9�	��	����������	��$��	����	�����%�	�&�	��������������
�	�����	�����
�����	��"����������������"���	���+�D��, 
�	��	���	���	��	!�����"
$��	���	�9�	��	��"�����������
"
��
$$���
�\����"
��������
�������	�����#����	$	���
�	�"�������	���
#�����
��	��
�������
�!	���"����� 
Concernant l'
#������
���	���
�
�	�����"������"�����9�	
��"%�9�	�
���	��	�"�������	�
�!	��#�	&����"
$$����
�
�	��������	���"
�
$�9�	������"��������	$��	��'une fiche
explicite permettant la comparaison des deux produits.
���#��	��	����"�������	��
��	���	��0@�%	��	� ��
��
�!��	�� � 'exploitation commerciale du RNCP, toute
"
��������
���	���	��	������	�	���
�$��	���"
���8�	 
Dans le cadre de la lutte contre le surendettement, il
	�����
�
����	���$	�	���	�������	�����#����	$	��
�	��
��	���	�B���A���� ������&� ������������
���	�
contrats d 'a s s u r a n c e  e n  c o u r s  d '����	 � + Einfra-
annuelleF) ��������	���	����
��	�� �	���������"	�
affinitaires.

Apax Partners boucle 
��
������������
��
Selon Private Equity 
International, Apax Partners
��$�������	�$	�������	!�	��	�
�
��%�����$	��
�����	��
����
private equity. Avec 7,5 
$����������	��
��������"
����&�
le montant final ressort 
nettement en dessous de 
l'objectif initial (11,9 
milliards).

Le FMI au chevet de la 
Colombie
�	�M
����$
������	�
���	�����
����������9����!
���
�""
����������
�
$#�	����
nouveau crFdit Ede
��������
�F, d'un montant 
de 5,8 milliards de dollars. 
Cela afin d'���	���	���-����
����	���"	�����	��!	���	��	�
���������
���	����"
�=
�"���	
internationale. La ligne de 
"������$
����#�	�+���,�
s'��	��������	������ 

�������������� �
International
*	���
��������������))��
���
"
�"�����������	�.	������
Capital le rachat du groupe 
d'essais cliniques PRA 
International pour un 
$
�������
�����	�$��� �
Selon une source proche du 
�
���	��"���	������	��	��&�

l'
������
���!
����	�����
toutefois 1,3 milliard de 
dollars. Genstar avait fait 
l'acquisition de PRA en 2007 
pour 797 millions.

L!action de groupe sera 
���
����"�
����
���������
2014
���$������	��	����
����&�
Marisol Touraine, l'avait
���
�"��������$���������
�����Z&��
��"
�����	������
Consommation l'��"
����$��
�
����	��������	�����
���	��
��
projet de loi devant les 
�������L��'action de groupe, 
��$���	������"
��
$$���
��
������	��	��	�	����#��&��	���
��	���	����"%�$���	���������
dans un autre projet de loi 
���	������#���06:@ 

Eurotunnel va saisir les 
��������������������
Alors que l'action Eurotunnel 
a perdu plus de 18% depuis 
l'injonction de Bruxelles le 20 
juin sur les tarifs de 
l'Eurostar, le PDG 
d'���
����	������"�����	�
��������	�����
�������	�$��"%��
pour s'assurer du respect de 
�������	$	�����
��#
������	 �
Dans un courrier aux 
actionnaires, Jacques Gounon
souligne Ela publication 
d����
�����
�	����
�������	�

���	�������		�������	���	�����
	
�����#��
������������
������
������
������������
���4
���		�
�����
������F.

Antonis Samaras 
remanie son 
gouvernement
Le Premier ministre grec a 
�	$�����%�	���
��
gouvernement de coalition 
�
����	��
�"	���
���9���	�
�#�����	������	�������&����-���
deux jours, de la Gauche 
��$
"����9�	�+.*&�*�$��,&�
qui entendait protester 
contre la fermeture abrupte 
de la radio-����!���
��
publique ERT. Le titulaire du 
�
��	�	����	�"����	��M����"	�&�
Yannis Stournaras, reste en 
place. Evangelos Venizelos 
"�$��	����
�$�����	��
fonctions de vice-Premier
ministre et de chef de la 
diplomatie.

#��������
$�
�������
��"
la Banque d!%���&

H�	�Q	������������!
���9������
le poste, l'��"�	��������	����	
JPMorgan va retrouver le 
fauteuil de gouverneur de la 
Banque d'1���T��	��
remplacement de Stanley 
Fischer. Le ministre des 
M����"	���������	�&�I����
�����&����!
9������

EexcellentF�choix puisque 
K�"
#�M�	�N	������
�	&����	��
yeux, de l'	�����	�"	�
suffisante pour stabiliser une 
�"
�
$�	��������	��	�	��!
�	�
de ralentissement. Ses 
�����"�	�����
���	���	��
revanche son intransigeance 
et son conservatisme.

Le FESF prolonge la 
���������������'���"�
l!Irlande et au Portugal
�	�M
����	��
��	���	�
���#�����������"���	�����"����
d'��	���	����$���������	��
��>����""
��������'Irlande et 
Portugal dans le cadre de 
leurs programmes 
d'��������"	 ����$��������
$
-	��	��
�����	��	�"	��
��>����	�����
�
���	�=��9�'��
sept ans. Le FESF a promis 
17,7 milliards d'	��
����
Dublin et 26 milliards d'euros
�����#
��	 ��
����	����
�����
�����
�$	��	����:0��!���
dernier, l'Eurogroupe avait 
��=���
�����
���""
����	�
����"��	����'�$���
����
���	��
"
�����
����	�"����� 

?!�4'��#%��%,����,�����0,-#��
�,��"���+�'.� ,�+$#�%"�

*�����	�������	��	�����
$$����
��	��
��	��	&��'���
����
�$���"���	��	����"
�"���	�"	& � ���M	�	��� �H���	
�
$$����
��+MH�,&���
�!	�����	�	�9�>�	��
�$	��	����
���$�����	��
����
������	�$������	��������������
�	
brut et  de l '	��	�"	��������	&�������
����?�

$#	�� 
L'	�9�>�	�	��	���	�"
�	����������	������$�����	�$���
�
�������>��	���	���	 
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L�Iosco publie un cadre de 
�$�,"!#'%��+%,��"����*3�

L'Organisation internationale des superviseurs de
$��"%��+1
�"
,�������	�����	��
�!	��	������
����
��
!��������$�	��������	���	�$��"%���	���
��������"�	��
"
����+�HM,�9������	�: P66�$����������	��
����� 
L'
���������
���
�%���	�9�	��	���������	��������
����
interviennent afin d '� ��	�� �	� � ��!	�����	����� �� 'y
retrouver dans une gamme croissante de produits. Elle
recommande notamment d '�$�
�	���������������'ETF
une plus grande transparence sur les risques de
"
���	�����	��
��	!��������	�����"��!������	���>���	
����	� �?	��"
����	��
������>�	���	��	��	���	���"��
��
qu'��������	��	������	��!	��	��������"
�!	��&��	���9�	��	�
�
�������	�������&�	���"%���	��	�"
���������	��� 'une
commission. L 'Iosco plaide par ailleurs pour une
�$���
����
���	�� 'information autour des frais et des
���	��	����"	�����	����� 'investissement dans des ETF.
L'
 ���� � �� � � 
� � ���	 � � 	 � � ���	 � "
$$���"� � �
�
�����������	��������$�����	��
����	��
���������9�	���
indice.

L!Allemagne veut adjuger
�������(��
��������
���
����)*+,
�	��������	������	$�����	��
����"
$$���"���
�����
���
�"��������9�'il comptait 
��=��	�������'an prochain des 
���9�	�"	���	������%
��	�
mobile expirant fin 2016 en 
�������	��'opposition
d'
�����	�����
������
����
�	��	��'est pas au beau 
���	 ��	��
�����	����
���
jusqu'��
"�
#�	��
���
soumettre leur opinion, la 
��"���
����������!	��	!����
���	�!	������#���06:@ 

Neiman Marcus lance 
une IPO
�	���
��	��$���"������"%	���
en 2005 par TPG Capital et 
Warburg Pincus pour 5,1 
$����������	��
�����������"����
processus d'introduction en 
?
���	 ��	���	����
"�������	�
capital-investissement
"
�����	���	�����������	$	���
��"%	�"%	������	��	�	��&�
�������!
����"�������	�����
��
avec son concurrent Saks, qui
impliquait notamment KKR, 
selon le Financial Times.

Le Portugal n!exclut pas 
de demander plus de 
souplesse
Lisbonne pourrait demander 
���	��"����"�	�������
�!	��
assouplissement de ses 

#=	"������	�����"��
���	��

����"�����������������
��
�"
�
$�9�	��	�������	&���
��"������������	���	$�	��
ministre Pedro Passos 
�
	�%
 ���������	$	��&��	��
9����	�����"����	����������
��
����
���	�������-��
������	��
�	��
�!	��	$	��������
"�	��
un assouplissement des 

#=	"������	�����"��������������	
plan d'aide.

��
��
������
�����������
en Chine
�	��
$#�	��	��
"������
chinoises ayant souscrit un 
"���������"
��������	����$	�
trimestre de l '����	���"%����
�	�:G��
������
����
$#	����
seulement 38%, selon China 
Beige Book International. 
��������	$	��&������
�
���
��
de banques rapportant une 
%����	��	����>�������
��	����
�	�:6��
�������@A7&�����9����
que E����������	�����������
�
����������������	�����	�
d�un petit nombre 
d�emprunteursF, selon la 
�
"������	V-yokaise.

La Bourse turque 
choisira un partenaire 
d!ici septembre
�"��	��	$	���"
���8��	�����
l'Etat turc, la Bourse 
d'Istanbul choisira d'ici la fin 
�����
����$	����$	���	����
partenaire en vue d'une
privatisation partielle et 
d'une cotation d'�"����#���

2016. L'��������"�"
$��	���
terme conserver une part de 
49% dans Bourse Istanbul, 
��	��	��������
��	���	���
���

�����	����#
����	�� �

��
partenaire devrait en 
"
���8�	��@:7 ��	��:67�
�	��������
������	��������
d'autres investisseurs.

Perceva vient au secours 
de Monceau Fleurs
������	��	�$	���	������"%�O�	�
�	���	�����	���	�����	���"	���
�	���"%���"	�������"���	����
court terme et de se 
recapitaliser, Perceva va 
apporter son soutien en 
injectant 6,3 millions d'euros
	����$�����	�!�����	�
augmentation de capital 
���	�!�	 �����
"�����
d'investissement lance une 
OPA sur les actions et 
obligations convertibles en 
�"��
����$��	�������
�"	���
Fleurs, avec respectivement 
une prime de 23,5% sur le 
"
�����	�"�8���	����0<�$���	��
��	���"
�	��	�<A7������	�
nominal.

-��-
��./�����������
�
introduction en Bourse
���"
$�����	��	�����
�	�	��
�	���Q��"%	��	��'an dernier 
pour 7,15 milliards de dollars 
par un groupe d'investisseurs
	$$	���������
��
�.�
#���
Management travaille avec 
�	��#��9�	������������������

d'une introduction en Bourse 
qui pourrait avoir lieu cette 
����	&�"�
�����!
����	��	�� �
����
"������'a pas encore 
�
�$	��	$	���$��������	��
#��9�	��$����	��	����	$�����
�������	�������#����	$	����
�����"�	����	�������	���	��
projets en vue d'une possible 
IPO, qui pourrait la valoriser 
��	�!��
��B�$����������	�
dollars.

Moscou encadre le 
dividende
Le vice-Premier ministre 
����	&�1�
��
%�!��
!&���"
�����
��?�

$#	���9�	��	��
entreprises publiques 
�	!�
�����"
$��	���	��'an
prochain obtenir une 
autorisation de la part du 
Premier ministre pour ne pas
respecter l'obligation verser 
�����!��	��	��	����	��������
$
����0A7��������������	��
selon les normes comptables 
internationales. Moscou 
entend ainsi soutenir l'�����>�
des investisseurs pour le 
$��"%��#
����	����
���9�	��	�
���
�������
�%���	���
engranger 427 milliards de 
roubles (9,9 milliards 
d'	��
�,�"	��	�����	���("	���
des ventes d 'actifs.

Microsoft et Oracle s�allient dans
le cloud computing

�	���	�����
��	��
���
���"���������	�������"	�������	
domaine de l '���
�$���9�	����
"�����&�$	�������
�����	
�
���	���	����	��%��	���	�����!������%���
��9�	��
��
tenter de mieux contrer l '�$	��	�"	��	��
�!	���
concurrents. L'�""
������!
���	���	�����	��9�	��	��"��	���
des deux groupes pourront faire fonctionner des logiciels
Oracle sur les plates -formes Server Hyper -V  e t
Windows Azure de Microsoft.
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S&P au service des ETI 
�,�%+$�����

L'��	�"	��	��
����
�������
�"���	����"	$	���� 'un
service d '�!������
�����	�!������	���	����	���	������	
���	�$������	�	�����
�	�������	��	�����"����	���'�""����
d'����	���
��"	���	������"	$	�����"	������"�����
#��"���	�9����	�������	 ��	��
�!	����	�!�"	&�#������
EMid-Market EvaluationF, concerne des entreprises non
�����"���	���
����	�"%����	��'������	���	�������	�����:&A
milliard d'	��
��	���
�������	��	�	���������	��	���A66
millions d'	��
�&������"������	�������*�$����=	!�"��
��
Standard & Poor 's. E;���	������	��������������	����>0<
et de l �emploi en EuropeF, a-t-	��	�����9��&��=
������9�	
���Q
�	���
����%�9�	�"
�������	�"
�!�	����Q
�	�	��
�	���	
Royaume-Uni. Selon les estimations de S&P, sur la
����
�	�06:G -2018,  les  besoins  des  entreprises
"
�"	���	���'���!	�����G A66�$���������� 'euros, dont
2.700 milliards de remboursements de dette et 800
milliards de financements nouveaux. Le service de
l'��	�"	������	���	��!������
��������	��"%	��	����"���9�	
allant de EMM1F���EMM8F.

0������������������
�
��.���
���
�-��������
�
���
��"���
���
���
Les patrons des Bourses du 
Chili, de Colombie et du 
���
�&�
���!�������D	V�I
�N�
��������'investisseurs les 
$����	���	�����&��	�$��"%��
��������	���	�"	����
�����-��
latino-�$���"���� �
L'��!	�����	$	�����������"�����
depuis le lancement de ce 
$��"%�����-����	������&�$����
des obstacles demeurent, 
comme les divergences 
d'imposition.

La condamnation du 
cofondateur de Galleon 
	�������
������
Une cour d'appel de 
���%��������"
����$�����
"
���$����
���
���������
d'��������������	����'encontre du
cofondateur du fonds 
alternatif Galleon Group, Raj 
Rajaratnam.Ce dernier purge 
actuellement une peine de 
prison de onze ans. L'ex-
financier contestait l'usage
par le gouvernement 
�$���"�����'enregistrements
�����%
��9�	���	"�	�� 

Lafarge confirme la 
��
��������
��
1����
���-
��������

Le premier cimentier mondial
��
���"�������%�	�����!	��	��	�
�	��
������
�����(��	�	��
�$���9�	����D
�������
����
d'investissement Lone Star 
pour une valeur d'entreprise

de 700 millions de dollars 
(533 millions d'euros). ELa
�����	���
����������
����������

������
�#�	
���	����
l�����
����
����	����
����	�
�
��������	#���
�����
�����
��������	�
prochainementF, indique
Lafarge dans un 
"
$$���9�� 

Recylex va fermer sa 
fonderie belge de plomb
����
"���������;���	�
���"������	�������	��	"-"���	�
compte fermer sa fonderie de
��
$#��$������	�	��?	���9�	&
n'�-���������������������#����
����	���#������	���'absence de 
reprise industrielle en 
Europe. L'�"��!������
$#���
�	����	����<A7����"%����	�
d'������	��"
��
������	�
Recylex en 2012. La filiale, 
FMM, a produit environ 
10.000 tonnes de plomb 
�	"-"���	��06:0�	��	$��
�	�05
�������� ���	��%��	��	�
consultation de l'ensemble
�	�����������������������	 

Sanofi lancera la phase 3
���0�2�0�
�������)*+,
Le groupe pharmaceutique 
����;�������!
����'entamer au
premier semestre 2014 la 
phase finale (phase 3) des 
tests pour les stylos-
seringues combinant ses deux
�������#���9�	���������	��
Lyxumia, selon des 
�
"�$	������#������!������	�
����	�����
������

investisseurs. Sanofi avait 
����9���	��$���9�'����""�������
�	���!	�
��	$	����	�"	�
�����	$	��&����	����������&�
pour tirer parti du retard que
devrait prendre le Tresiba, 
l'�������#���9�	��	�D
!
�
D
����N&��	��	�����$��"%� 

��������
�������
.��"�
������������������
���
sans ordonnance
Le premier fabricant 
pharmaceutique russe 
envisage de vendre son 
�"��!�����	�$���"�$	���������

��
����"	&�!��
����	���0&A�
milliards de dollars. Selon 
Bloomberg, l'
������
��	��	���
	�"
�	����������	����"
"	 �
Citigroup conseille 
Pharmstandard sur une 
�
���#�	�"	���
� �����
"�����
����	�	������	��	�
majoritairement par les 
investisseurs Viktor 
Kharitonin et Egor Kulkov. 
���	�����������'an dernier un 
chiffre d'affaires de 51 
milliards de roubles, 
l'�9��!��	����	�:&0�$��������
d'euros.

La BoJ ne se laissera pas 
influencer par les 
�������
La Banque du Japon 
n'interviendra pas pour 
����	���	�����#��	�"	���	�
$��"%���	$�
����	��	��	��	��	
focalisera sur les anticipations
�	���������
����	�$	��
���
���	�$��	���'il y a lieu d'aller

plus loin dans 
l'���
������	$	���$
������	&�
����"�����������)�N�
�1V���&�
gouverneur adjoint de la 
banque centrale. ECe qui est 
important, ce sont les 
�
�����������B���	�
�
�
�����	���	�������	�
n�
�����	�����������	�
�
�������������
�
�����	�
du Japon, qui vont bien et 
s������
��������
��F,
estime-t-il.

Un fonds de Bridgewater 
�
���������
�����
������
�������
Reuters rapporte qu'un
portefeuille de 70 milliards de
�
����������������	�
gestionnaire alternatif 
Bridgewater Associates et 
dans lequel ont investi de 
nombreux fonds de pension 
est l'un des plus importants 
perdants de la baisse 
$��9��	��	��$��"%���
$
�������"	���	�����	��
semaines. Le Bridgewater All 
Weather Fund accuse un repli
d'	�!��
��57��	������	���#���
du mois et de 8% depuis le 
1er janvier. Le fonds investit 
massivement dans les bons 
���H���
�����	��������
l'inflation (TIPS), un 
"
$�����$	������$��"%��9���
���	����@&A7��	������	���#���
du mois.

�����4!@��� ��/%�A'� $(,�0,$��
en Europe

��	�!���	�	�"�
9�	��	���������
����������	���Q���	��	
��-��	��
��	���������$��	����=
�� �*����� 'Hexagone,
9�	�9�	�@66�!�"��$	��
���������	������	���
������$
�����
d'au moins 20 millions d'	��
� �
����	�$
���	�$���	�����"	
par l '	�"�
"��$���"���&��	���
�����	���
�!	��������!����
�	�!��	�����!	��	���	�������>����	�����"��	��� �
	��
�	��
��	��
�������$��	��	��	��$	��	��M���"	 
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NICOLAS CREMIEUX�����-��	���������	��
��
en charge des obligations convertibles, 
Mirabaud Gestion AM.  3e cycle en assurance
	���	���
���	�����9�	�����!	������������*���%��	
+0666, �*	�������+0666,�L�������	��	���
�"��
��
����	����	���9���	���	��	���
�&��
��$$	���

��������	��
���	���
����*	����?
����.�
#���
Convertible Optimum et Dexia Bonds Europe 
Convertible. Analyste-��������	��
������	����	�
����#�������	�������	$	����������&�	��"%���	
des obligations convertibles internationales 
(depuis 2013).

�PATRICK CHARDIN
Vice President Consumer 
Electronics, LG Electronics 
France. 47 ans, MBA 
Euromed Marseille, 
International Institute for 
Management Development. 
Responsable de secteur chez 
Philips (1991-94) puis 
������	�����
��	��"%	Q�

�-�
(1994-6:,�L�"
$��	��"�������
sein de la division Hifi, 
directeur comptes nationaux 
�	������!���
������!���
��������
responsable de la division 
Personal Audio. Sharp (2001-
:G,�L����	"�	���"
$$	�"����	��
marketing (2001-05),
���	"�	�����������M���"	�
(2005-11) puis vice-������	���
���
�	�2]��+�8�	�������	��
environnement) (2011-13).
Vice President Consumer 
Electronics de LG France 
(depuis 2013).

�ESTELLE WERTH
Global Privacy Officer, 
Criteo. DESS juriste 
d'������	�����!	������������^1�

��&��"
�	��	��%���	������	��
commerciales - HEC. Avocat 
chez Ernst & Young en charge 
des dossiers IT, Global Privacy
Officer au sein de Criteo 
(depuis 2013)

GUILLAUME CHARLY
���
"��&��8�	�?����	���
Technology, Weave.
������	���	�����
-alimentaire,
DEA psychologie cognitive. 
Fondateur de plusieurs 
entreprises dans le monde des 
�-���$	���'information.
�	"%��	-�+066:,�L�������	����
postes au sein de la DSI dans la 
��!���
�����
�����9�	�
transport et industrie puis au 
sein de la holding du groupe. 
Directeur conseil en charge des
offres transverses de Steria 
+066<,&����
"�������	������
cabinet Weave dans l'�9���	�
Business Technology (depuis 
2013).

��3%0%��-���3 %004-
������	��-���	"�	����������&�
DE Master Blenders 1753.
$�O����	�	���"
�
$�	�
���!	������"��%
��9�	��	�
Louvain, MBA Vlerick 
Business School. Sara Lee 
+:PP@,�L�������	�����
��	�����
sein de la division marketing, 
Vice President marketing de 
Sara Lee Coffee & Tea aux 
Etats-Unis, responsable du 
��
��	��
����	�$��"%��#	��	�
+06:0, �������	��-directeur
�������������
��	�*������	��
Blenders 1753 en France 
(depuis 2013)

�LAURENT
DUMONTEIL
*��	"�	��������!	�
��	$	��&�
Turenne Capital 
Partenaires. 38 ans, BTS 
�"��
��"
$$	�"���	 �

"�����
.������	����	�������	$	���
(1997-6A,�L�"
$$	�"����	��
charge des partenariats 
M���"	&��	��
���#�	�����8�	�
conseillers en gestion de 
�����$
��	������	������ �
Commercial partenariats 
France et Benelux grands 
comptes chez Edmond de 
Rothschild Asset Management
(2005-08), responsable 
��!	�
��	$	����	����
distribution externe France et 
Luxembourg chez Lombard 
Odier Darier Hentsch Gestion 
(2008-10), responsable 
��!	�
��	$	���������#���
��
chez Mandarine Gestion 
(2010). Directeur du 
��!	�
��	$	����	�H��	��	�
Capital (depuis 2013).

ESTELLE THOMAS
*��	"�	�������8�	�#��9�	�
finance assurance, CSA. DESS
���.1
�����	���'opinion et 
�	�$��"%��1���.�	�
#�	&�*���
�%��
�
�%�	��"
�
$�9�	�
Groupement de recherche en 
�"
�
$�	�9���������!	�-
.��/��&�$�O����	��	�
�"�	�"	���"
�
$�9�	�����-
����	���	����!	����� ��%����	�

d'����	��+0666-02) au sein 
d'Ipsos Loyalty, chef de 
groupe au sein de Research 
International (2003-05),
���	"�	���������	$	���
banque assurance finance et 
����"
$�����	����	��20+0665,�
��������	"�	�������8�	�#��9�	�
finance assurance au sein du 
CSA (depuis 2013).

�506 %7��89��4
Directeur des technologies, 
Cegid. 53 ans, DECS, 
formation en informatique 
���!	�������	�H
��� ��%	���	�
projet au sein de Sligos puis au 
sein de Managix. Cegid (depuis
066@,�L�������	��	��
�	��
���#������&�"%��������
��!	�
��	$	����	��
����
���
On Demand, directeur des 
technologies du groupe 
(depuis 2013).

��4�4�%���-��89�:8%�
*��	"�	����������&�Axa
Assicurazioni. (prise de 
fonction le 22/07/2013 ) Ecole 
des ponts ParisTech, Institut 
des actuaires, Ecole nationale 
������	��	��	�
����"
$$���"���
�� �*�#����	�
"������	�����	����	��.1�
1��
�$���9�	�+:PP6,&��������
l'����+:PPG,�L��'abord au 
������	$	����
��
���	�
Finance puis au sein des 
�9���	���	�"
���8�	��	��	���
� �
Co-���	"�	����	�����	����
����������'Axa Conseil (2000) 
��������	"�	�������������=
����
d'Axa RE. Directeur financier 
d'Axa Japon (2003) puis 
���	"�	�������������=
����
d'Axa Life Japan (2006), 
responsable de la finance, du 
marketing et de l'offre et 
���	"�	������������'Axa Japon 
& Asie-Pacifique Dommages 
+0665, �*��	"�	�����������
d'Axa MPS Vita, Axa MPS 
*�����	��������	����'Axa MPS 
Financial (2007). Directeur 
des principales filiales 
d'assurance d'Axa en Italie 
(depuis 2013).

ANDREA ROSSI
*��	"�	����������&�AXA
Investment Managers 
Paris. (prise de fonction le 
00X6<X06:G�,�*�����	����
postes de direction au sein des 
groupes Aegon et GE Capital. 
.�
��	�����+�	�����066:,�L�
directeur international pour 
l'Europe du Sud, l'�$���9�	�
latine, le Maghreb et le 
Moyen-Orient au sein de la 
direction Business, Support & 
Development (2001), 
���	"�	����	��
������
����	����
����
�������	�����	�+066A,�
��������	"�	������������'Axa
Gulf & Middle East, directeur 
���������'Axa Assicurazioni 
+066B, �*��	"�	�����������
d'Axa Investment Managers 
(depuis 2013) et membre du 
"
$����	��"����������
��	 

��4�4�%;9-�0 <8��-
Directeur des ressources 
humaines de SPIE Sud-Ouest,
Spie S.A. master en droit 
�
"�������!	������H
��
��	�1�
�����
�	 �*�����	�����
��	��
dans la fonction RH, de 
"
���8�	����	��	���
���
"���	�
au poste de responsable des 
ressources humaines, au sein 
de plusieurs entreprises. 
W	
������
��	���L���!	��	��
�	��
���#�����������	����	����
direction des ressources 
humaines sud-
�	���+����	,&�
responsable des ressources 
%�$���	���
����������
������-
�-����	��?���� �
��	�
��-
��	���+06::,�L��	��
���#�	����
��!	�
��	$	����	��
�	��
��"	��%�$���	���8�	�
	$��
��	��$
#�����&�
�	��
���#�	�������	$	���
affaires sociales (2012) puis 
���	"�	������������	$	����	�
SPIE ressources humaines 
(depuis 2013).
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�	�9�
����	��"�
�����!
���9�	��	�������#��	�������;���������	����
�
���#�������'��	�!	��	��	��	���"��!�����	���%��	�	����H��V��&�9���
pourrait se faire par le biais d'��	�����
��"��
��	��?
���	���2
���)
���
ou par un rapprochement de certains de ces actifs. Une IPO pourrait 
�	�$	���	�������	�
����	��	!	�����$���������	��
�����&����"��	��	�
9�
����	�&�"��������	��
��"	���
"%	������
��	�����;��� ��	�9�
����	��
ajoute que le projet n'en est qu'���������	������$�����	&���"��	�#��9�	�
n'�-��������$������	 ��	���
��	���!	�����'����	���	���	���"��!�����	��
�������	&�	��1��
����	&�������9�'	���
�
$#�	&�	��	����	������"	��	�����	
sous le seuil de 50% dans sa coentreprise en Turquie.

�
�"��#��)�"!� $�'��� ���
finances publiques
Les membres UMP et UDI de la 
Commission des finances de l'���	$#��	
����
���	�	���$	���9�	��	������"����
publics pourraient atteindre au moins 
4% du PIB en 2013 au lieu des 3,7% 
���!��������	��
�!	��	$	�� �*�������
�
"�$	���"���������	�9�
����	��	���	!���
>��	�����	������=
���'hui par le 
������	��������	����"
$$����
�&�.���	��
����	Q&�"	����������	���$	���9�	��	��
�	"	��	�����"��	���	�
���������	��	���'au
moins 15 milliards d'euros aux 
���!���
����
�!	��	$	����	� 

Le Figaro

�

�
Sodiaal renforce sa 
diversification
�	���
��	�"

�������&�9�������	���:667�
de Candia et 49% de Yoplait, Es'����>�	�
���!��	�F�selon le quotidien la 
"

������!	�G� ������"���
���	�����
��
�	!�����>��	��!�����	���=
���'%���$>$	�
par les deux conseils d'administration
9����	��������	����'����������'autre. Le 
9�
����	���
�����	�9�	�G�������������'an
���������"%����	��'affaires stables de 750
millions d'euros.

Les Echos

�

�
La valorisation de Snapchat 
s�envole
L'application de partage de 
�%
�
����%�	��	���	�!���
�����	!��56�
millions de dollars selon le quotidien 
��������'Institutional Ventures 
Partners, General Catalyst Partners et 
SV Angel. Une transaction qui valorise la
�����	���9�	�9�	�B66�$����
����	��
�����&
��!�����	�9�	��	��<:A�$����
�����-���
l'�������������M�"	#

N��
���$	���	����
main sur Instagram.

Financial Times

�

La Chine met l�accent sur 
"����$�%�&����#�,�#,��""��
La Banque Populaire de Chine (PBOC) 
�����������
�!���	����"	$	����'un
��
���$$	����
�	�!�����������
���	���	��
�����"���	�����������	���	��
��!	�����	$	�������'������	�&��	�
���	�
Shanghai Securities News qui cite 
3����K���V�&��	�������	����	�����?���
de Guangzhou. Guangzhou et Shenzhen 
seront les deux villes tests du 
programme des investisseurs 
�����"���	����
$	���9�	��9��������&�
�
$$��EQDII2F.

SSN

�

�

Temasek vise les banques 
indiennes
Le fonds souverain de Singapour 
pourrait renforcer son exposition au 
secteur bancaire en Inde. C'est ce 
qu'indique au quotidien Rohit 

���%�$�����&��	�"
�	��
���#�	����"
$���
d'investissement de Temasek et 
responsable de l'Inde, qui estime que le 
���9�	�������������"	$	����	��
���������"���	��	������
�$����$
����	 �
�	��	"�	��������"�	���	����	��	������	���
environ du portefeuille du fonds.

Financial Times

�
L�Italie sur un fil
Le pays va E���
����������F�devoir
�!
����	"
��������	����	��	����!	����	�
de la part de l'���
��	��
��	��	������
����������	�����$
�������	��"
4���
d'emprunt ne baissent pas et que la 
"
�=
�"���	��"
�
$�9�	��	��'�$���
�	�
pas. C'est ce qu'indique selon le 
9�
����	�����	��"��	�����'analyste Antonio
Guglielmi de Mediobanca.

The Telegraph
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�����	�
?	��?	����N	�9�	�����
����9�	�$
������	��	��	����""
$$
����	

�����PATRICK AUSSANNAIRE

����$��"%	��'est pas commune.


�%��������	$���	���	��"�����	�
�	����!	�����	����9�	�������	�!	

�������	��$���"���	��'	���	�����	�����
���"-"�	��	��	��	��	$	���$
������	&��	
������	����	����M	���	�����	��
���&
D���-����)
"%	���N
��&�����#����%�	�
�
 �� ��� �"
$$���9�� �	 � � �	�� ���	
"
����	�"	��	���	��	��$��
$���	
�	�����	�������	�����	���	�$	����	�9�	
l'���
�����$
������	�$�����	�������	
politique accommodante Epour une
����
����
�	��������F� �������	������	
son programme de rachats d'actifs (QE).

D���-����)
"%	���N
�����	���$��9�	
la Fed doit s '	����	���
�$	��	$	����
maintenir son QE tant que le taux de
"%8$��	��'	��������
$#���
����	��	���
�	��<7 �1���������	�<&57�	��$�� �1��� 'est
����	$	���������!
��#�	����	������
����
�	�����
����9�	��	������Q��
������9�	��	
������	�"%8$��	��	��	��������������
��
la barre des 5,5%. Jusqu '������	��&��	�
������	����$	$#�	���	����M	��� '����	��

�������!
��#�	��������	�����	�5&A7 
����� ���	$	��& ���"%����M��%	�& � �	
������	����	����M	���	�*�����&����	����
����	���%�	���
���9�	�Ece dont il s �agit
�	�������
������
�F�du programme du
Q E . EL e  m o t  �sortie� � n�e s t  p a s
����
����F, a-t-����=
��� 

H
����	���"�����	�����	����"��
�
	�"	���!	��	��$��"%���������
�
���	
Ben Bernanke. EJ���������������������

5$�������,"� ,� %""!���#�
des taux

�
����������
������
��������������
Fed. J����	������������	������������������
����
������
������
���������
�������
plus restrictive... Il s �agit d�une erreur
d�� � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � 
 � � � � � � � �
���������F, s'	�� � =��� � � �� �D���-���
Kocher lakota .  Et  Richard  F isher
d'indiquer que Ece qui m�������������#���
serait une hausse importante  ( d e s
�	��	$	�����$���"����, . ( . . . )  Cela

i l l u s t r e r a i t  l e  r i s q u e  d ���	��������
����������B����	��������		�����������
au f i l  du  temps  ( n e  m '��9����	����
���,�F. ������8�&��	�����������	���������	��
de la Fed de New-York, William Dudley,
�!��������9���9�	�����
����9�	��	����M	�
n'� ! � � � � � � � � � � � � � � � � � � � $ $ 	 � �
accommodante pour atteindre ses
objectifs d'inflation et d'emploi.

*	�9�
������	������	$	����	"��	���	
�
�������:&G:0:�"
���	�	��
&��������!
��
���	����:&G6AB�%�	�&�	��"
���	�-	���
P<&B0&��������!
������	����PB&<0�%�	� ��	
�	��	$	����	��
#������
������H���
����A
�����	��	�����������	$	���"	��	�������	�A
�
������	�#��	�+#�,���:&@7���H
N-
&
�������!
������	����:&A57�%�	�&��
������
haut niveau depuis juillet 2011. Le taux
��:6������	��	��������	�@�#����0&A7 ��	
H���
���
�����=��	��9�	�9�	�PP�$��������
de dollars d 'obligations cette semaine,
�
���GA�$����������	�����	����0����
aujourd'hui.

Dominique Carrel-Billiard passe le relais chez 
Axa IM 
1��	����	$���"����������	���
���&�=��9�'alors en charge de la filiale italienne de 
bancassurance d'Axa. Les mouvements se multiplient dans le secteur

�����ANTOINE DUROYON

a valse des dirigeants se prolonge
dans les gestions. Axa a fait part

%�	���
�� ���������� ��	�*
$���9�	
Carrel-?�������&����	"�	������������	���
filiale de gestion d'actifs Axa Investment
�����	�� ��������	�������	�������	����
sein du groupe, l 'ancien consultant de
�")���	-�� ���"�����	 ��
�����!�	
Ed�autres projets professionnels F.
Dominique Carrel-Billiard part sur une
�
�	��
����!	�L�Axa Rosenberg, la filiale
�$���"���	��	"
��	�=��9�'en 2011 par
une erreur de codage informatique, a
�	�
���� 'an dernier avec une collecte
�
����!	 �1��	����	$���"��������>�	��'Axa
IM, qui affichait 562 milliards d 'euros
d'�"������
����	���
��������$����06:G&����
Andrea Rossi.

�	��	���	�&����	"�	������������'Axa
Assicurazioni - l a  f i l i a l e  d e

bancassurance en Italie - depuis 2008,
�	=
��������	$	����	�"
$����	��"�������
��
��	 �1��"��	���� -$>$	�������"	��
M������"��	�Courtois, lequel est depuis
066<&����	"�	������������'Axa MPS, la
"
	���	����	�#(��	�	������	��������!	"
Banca Monte dei Paschi di Siena sur le
$ � � " % � � � � � � � 	 � � � 	 � � � � � � 
 � 	 " � � 
 �
�����"���	 ��	���
$�����
����	�
��
effectives le 22 juillet prochain.

�	��$
�!	$	����!�	��	���"
$����	�
une liste qui n '��"	�����	�� '��
��	����
"
�����	���	�����	���	$���	� ��%	Q
Groupama AM, Francis Ailhaud quittera
�
������	�����	����	"�	������������	�G6
=�������#�����"	��	��%�����	�
	�#
� 
Jusqu'� � 
 � � � � � � 	 " � 	 � � � � � � � � � � � � 	
Generali I n v e s t m e n t s  E u r o p e ,  l a
����"����	��
"������	��	���
���'actifs du
groupe triestin avec 320 milliards
d'euros d 'actifs sous gestion, ce dernier
!
�����""��	�����
���
��	����%
$$	��	

la maison, Santo Borsellino, directeur de
la gestion actions depuis 2008.

����	����	��-�
�&�������	��	�

"����
.������	��1?&�" 'est une autre figure
	$#��$���9�	��	�����	���
������;���	�9��
� ! 
 � � 	  � � � � � � � � 
 � Q 	 � � � � � � � �
"
$$���	�&�������*�#
�����9�������	�0:
=�������������	�"	�������	"�
��	��	���
�
"������
����	=
����	��	��
������	����	
services aux investisseurs MSCI en tant
9�	��	��
���#�	������!	�
��	$	����	�
����"	� �1���������	$���"������1�����	
*��	"%�� & �� � �	"�� �"	 ������� �	 ���
gestionnaire d'actifs depuis 2012. A fin
mars dernier, les actifs sous gestion de
�-�
�&����"������	��	���
��������"�	��
"
����+�HM,&��	������"������	���	���
gestion alternative, s '��	!��	�����<G&A
milliards d'euros.
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