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"��&!��!��'��'��!�������(!���(�)� ��!�
pour l�investissement de long terme 
'����&&��������������������������&��������	����
������
������������
d����������&�����	������&����������������	������(���
�infrastructure
�����567/89':�8;�<!=4;>

����	 	�� ���� ������
���� � 	�
q u e s t i o n  p r e s s a n t e  d u
f i n a n c e m e n t  d e s  b e s o i n s

d������ ����&�� �� � 	��� � ��&��
�
l�� � � � � & � � � � � � 	 	 �  � ? � � � � � � 	 � � � 	 �
��&&��������������������������&���
����	����
������
�����������������������
les investisseurs souhaitant placer leurs
capitaux dans des entreprises ou des
projets de long terme, notamment dans
les infrastructures.

���������������
���@���
������
	����
����&&�����������������(���
�hui
��
�&������2����		������
������&&��
����
���	������	�&������
���������&��
de l������&�� ��Il y a de l�	���
������	�
disponible, il faut qu ���������������	����
�������
	�������������
������ �, a
��� 	 ���� �� ��� �A���� 	 �2��� ��� � � 	 �
��&&������������������������
��&�����
�������� 

�������
������������
�investissement
��	������&��BC:4'8D���������
������

aux investisseurs institutionnels comme
les compagnies d�assurance ou les fonds
de retraite mais aussi aux particuliers. Ils
���������������������������������	��
���(����&&���	���������	����������
d�������������� �!����	��&@&���&���
les investisseurs auraient pour contrainte
de ne pas retirer leur argent avant
l����������������������������������&����

�������������	�apport du fonds.

Des fonds ouverts aux 
institutionnels comme aux 

particuliers

Cela  fa i t  p lusieurs  mois  que la
Commission planche sur le sujet. Fin
&������		�������	��������������	����
���	������	.�����	��",�(�������������
o b j e c t i f  d �� & � 	 � � � � � � 	 � � � % �  � & �
d�����&�
�� ��� � � ��������� �����
l�investissement en Europe, et d������E��
	���������&�����	������&� �!����	���
�������� ��	������������&�
������

��������������������(�����
��	 �initiative
�����		�����&����������������������
������	���������	��������
�����������
���	�&��������������������	�����������
de financement de long terme.

4���������:��������������������	��
��
��������
�assureurs estime ainsi que
la consultation de la Commission est
����������&���������
��������������	��
������
��	������	���������	�investissement
	������&��
������@���(�����
��&������
�	���	� �� �������� � ���	��  � 4 	 � � �agit
notamment de prendre en compte les
�������
��	�����	�&�������/�	����	���"
ou encore le projet de taxe sur les
���������������������� �'��'����A��F�
;�������������
����	��&@&������ �:		�
souligne que les  banques doivent
���������
��(���������.	��&�(����
����	�
�������&���	������&����������������
��		�������	����&&�������
��������������	�
question du financement des PME.

Londres renforce le cap de la consolidation 
��#*�����!�
!����	����������	������������
�������������"#$,-2016 devraient encore se 
prolonger d�au moins deux ans en raison de la faiblesse de l������&��

�����/8G?<;>4:�/;'84��H�'+>!6:/

e gouvernement britannique s �est
������������(�����
�������	�
���	��

finances publiques et n ����
�&��
���� 
Hier, le Chancelier de l�Echiquier George
+���������
����	��	���
���	��
��	�allocation

���
�����������	������- la �Spending
Review� - pour 2015-2016, soit l������
�����������	�������������	������	����	���� 
Si l�����	�������	��
���
������������

�(�����
����	���	����
��	�����	�������
�
budget en mars dernier, les interrogations
allaient bon train sur l ��
�����
��
&��������������		�����	���	������������
����
������������
���������������
��$$�,
milliards de livres (13,5 milliards d�euros).

L��
��������	�aide internationale et la
��������	���������������������������
mais d �������
�����&������ont pas
��-��	��&@&��������	I�	����
���
��

��		��������	���	������������@����&���
de quelque 10% mais une partie des
�����&�����������	�������������	������	�
gel de la taxe d �habitation au cours des

���������������������������������&���

�������������&�����������&�		������	���
100 livres par an.

'��&��������
��	��=���������	���
��
�������������	����	��8��������	���������
�
conseil des ministres vont aussi subir des
�������
������������������
��$#� �:�
����������	����
���
��&��������
�
8��������������������*�,�&�		���
��
�
livres, soit la hausse la plus importante
����&���������������
�����	����&@&�
����	���
��������
�����������&���
����

�����&�����������
��������������
�
9%.

?����	��������&����������	���
�

�������������
������@������	���������	�
gouvernement travailliste en cas de

������&���
��&�(�����������"#$,�
n�a f f e c t e  p a s  l e s  p e r s p e c t i v e s
�����&������
����%��&�������������	�����

��	�������	�
�������
������ ����
��������������������
J�� �achever en
2013-"#$1����	������������������&����
��������������������	����������
devraient aussi se prolonger au cours des
exercices 2016-2017 et 2017-2018.

L e  C E B R ,  u n  c a b i n e t  d ���
��
�����&���������������������&����
observer qu ����
����
����������������
de vis, le gouvernement va rater sa cible

��
���������������
��$,�&�		���
��
�
livres en 2015 -2016. De quoi donner
� � � � � � � � 	 � � � 
 � � � � 	 � � � � �  � � 
 � � � � �
� � � � � � � � & � �  � � � � � � � � � � 
 � � � � �
l�administration Cameron.
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'��������������	�
��	�������
�&�����������������
��K"��
������������&����

���������������
����	��������&����&����������	�������"#$"
�����PATRICK AUSSANNAIRE

es  invest i ssements  d i rec ts
���������B4!:D���������
��$��
���"#$"���$ K,#�&�		���
��
�

dollars, selon le rapport annuel de la
Cnuced. L����������������������
d�invest issements  plus  vigoureux
����������������������������	��M,
estime l �organisme qui anticipe des IDE
stables en 2013,  avec un montant
&���&�	����&����$ 1,#�&�		���
��
�
dollars, soit une augmentation de 7,4%.

/�������&�	��������
������
�����
&���������&�����������������
����
L������������������������������
convertir leurs montants record de
� � 	 � � � � �  � � � � � � � � � � � � �
investissementsM, avec  une  hausse
���������
���4!:���$ )##�&�		���
����
2014 et 1.800 milliards en 2015, le
rapport pointe du doigt le risque d �une
�� ��	���� ��������	 	� �
���%��&�
f i n a n c i e r  g l o b a l ,  d �une poss ib le

 �  � � � � � �  � � � � 
 � � 	 �environnement
�����&��������
 �une incertitude des

��	�������
����	���N������	��� ����
pourraient inverser cette tendance.

Dans ce contexte, le paysage semble
������� �?����	�����&����������
��	���
���������	�����%���&��������������
une part  d ����������&������������
�	����&�����������	�����%��
���	�����
���"#$" �'�����%���&���������������
�����,"��
���4!:��	���������"#$"�
&�	�����������	�
��1����O#K�&�		���
��
�

+��.)��!��������/,!�
investisseur en Asie


�		��� �!����	��&@&���&����	���4!:
���	�������������&@&��������&������
atteint 426 milliards, soit un record de
31% des investissements mondiaux. Et
l�;�����&��������������������O,��
�
�������������&�������	���������	��
� & � � � � �  �  � :  � 	 � � � � � � � � � �est
&������&�����������������������������
� � � � � �  � 	 � �  � � � � � � & � � � 	 � � � � 
 � �
���������&�����	���������	�����
����	�

N�����
��������	���:��-Unis et le Japon.
:������������	�����%��
���	��������

����&������
��
��	�����������������

���4!:���������
��K"����,)$�&�		���
� 
U n  p l u s  b a s  d e p u i s  d i x  a n s .
? � � � 	 	 � 	 � & � �  � � 	 � � � � �  � � � � � � � �
i n t e r n a t i o n a l e s  ( T C N )  d e s  p a y s

���	�������������&����������	��������
��
������
��"K����*#*�&�		���
��
�

 � 	 	 � � � � 	 � � � � � � � � � �  � � � � & � �  � � �
l�������� 

LL�incerti tude des  perspectives
	�����������������������������������
�	������	������������������������
attentiste en termes de nouveaux
��������������������	���������������� 
� ���!� ���� ��� ��� � ������ ����� ����
politiques d �expansion internationale
majeuresM, explique le rapport. Les
���������&����������������C��������
�����
��K,����",�$�&�		���
�����	��
���������&����
���������������-�����
l���������
��KO�,�����KO�"�&�		���
� 

+!��,�� )����,!�*!����$!�����!� ��!��!��$�����
#���!�����0�������,��!�#!����1!#�
'���������������
�����������������
������������	���
��K)�&�		���
��
��
�		����
���"#$K���
��KK�&�		���
�����"#$1���$ $$"�&�		���
�����	���	�IIF

�����2:>+P8�A:>+�

e processus de normalisation de la
��	������&��������
��	��6������

��
���	���&������������ ����
����
progressif soit-il, ne manquera pas de
&�������	�&�����	�������	���
����������
�����&�����&���������������	����	���
�
capitaux en provenance  des  pays

���	����� �8�		�����	��	����	����������
par l�Institut de la finance internationale
B44CD�������������&��
��	������������
	������������������������ �'�inflexion de
la Fed (avec la fin du QE3 attendue mi-
2014), et dans son sillage celle des autres
principales banques centrales, va en effet
��
�����	�������
��������������������
	����	������&�������������	�������
�un

���������	�
������������������&����
&���
��������	��������&����&����� 

���&����&���
�����
��������
�(�
���&�����&&������&������	����������

����	�
����	�����������������&������� 
'������
���������
�
��������&������
�&�����������������	���	 �IIF une

���		��������
��$��&�		���
��
��
�		���
����	��&��������	���	������
����	��������
�3������
�������������������	���
��O
milliards. Sur l�ensemble de l�������"#$K�
l�association anticipe un recul de 36
&�		���
��
��
�		����
���������������
�
��� �  ��� �� � � ��� � ��� � 	 � � �&������
�&����������$ $1,�&�		���
� �:�"#$1
devrait voir l ��	���&����������������
�������
��KK�&�		���
����$ $$"�&�		���
� �:�
janvier dernier, l�IIF visait un apport de
1.150 milliards l ��������������	����������
concernant principalement l�Asie.

� � �  � � � � � & � � � � � � � � & � � � � �  �
� � � � � � � � � � �  � � � �  � � � 	 � � � � & � � 
��	�����	�����������
�
���������&��
��
mouvements mondiaux de capitaux par
���������	����		��
��	�����&������
�����������	����� �����������&���
�

�������&��������������������������	�
de plonger des pays comme la Turquie, la
Roumanie, la Pologne ou le Maroc dans

������������
�	������
��	����
������
�
��	���� 	 � �  �!������ ������� � � 	��
principaux exportateurs nets de capitaux
��&&��	������������������	������B;�����
Saoudite, Emirats Arabes Unis ou Russie),
	�����������	��������
��/�
�������������

����������	������������
����
��� 

:������		�	���	 �IIF souligne qu ������

����������
�����&�	�����
�����������
les flux de capitaux sortant des pays
�&�������
�������������������	���
����������������������BQO�D�����
s��	�������$ ###�&�		���
��
��
�		��������

��������	��&�����&�%��������������
2 0 0 0  e t  2 0 0 3 ,  s o u s  l �impulsion
notamment du volontarisme chinois.
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+!�.�,����#!�"2�!�'��!��!�����!��
d����������#!��!(�!����� ���!�)��,������
'���
���	��
��Lleverage ratioM����	����	�����"#$���
����	�����������������
��&&���	���
�������������&���	��������:��-Unis et Europe
�����ALEXANDRE GARABEDIAN

	����������������������������
"#$K �'����&���
��23	�������	��
&�����
�����������������������

pour le calcul du ratio de levier qui doit
s�imposer aux banques dans le cadre des
���	���
��23	��K �'��������
��
����
�����������	������	����&��������������
transmettent depuis le 1er janvier 2013
	����	�&������	����������	��	�
��leverage
ratio ����
���������������	�����������
�
1 e r  j a n v i e r  2 0 1 5 ,  p u i s  f e r a  l �objet
d��(���&����������	�����"#$O�����

��
���������	������������&����
��$��
janvier 2018.

/���&�����&����	��������������
les fonds propres d �����������������
������&������������������������
&���&�&���K� �A����������	��	��������	�
un peu plus subtil. Le document du
��&���
��23	����������	�&���������
��
�����&���	���
�������������������&��
��&���	����&����������B�/�0;;?D��
internationales (IFRS). Les banques

�����������������������������
�����	���
plus gros en raison du traitement plus
�����
������
����
�������������&��
����������	�����������
����
��	��������
de levier.

;����&��������	������
�������������
one serviront de base de calcul. Au

���&��������	����&���
��23	�������
�
��������� �?��&���������
��	��������
toutes les expositions figurant au bilan

Une consultation ouverte 
jusqu'au 20 septembre

seront reprises, nettes des provisions et

����������� �;��������&��������
entre actif et passif ne sera possible, ce
��������
���������&�	��
��
�
�����	��
����������
����	����
���
�����&����
par la banque.

;��
�����&����������������	��
���
����
������ �4	������������������
�����	�����������
���������	������J�
�

��&�	���&��������	����
��&��������	��
un montant additionnel (add-on) e n
����������
���������	��
�������
prendre en compte une potentielle
��������������� �'����		����	���-����
�������@���
�
���
��	 �exposition, et le
��		����	��������
�����@��������������
calcul des actifs - c�est par ce biais que le
��&���
��23	������
����������	��������
������/�0;;?���4C6/ �'���
�������
�
���
�����
�������	�������������	�objet
d��������&���������������
��&@&�����
	�������������
����@R�&�����
�������
�������
��	������
����	���%��&� 

:������	����������	�&�����������	���
��&&��	���	������
��	����
������	��
	�����
�����
�������������������
$##��
����	��
���&�������
������ 
/��	�������������	�����������
������
10% lorsque la banque peut les annuler

��&����������	����	� �'������������
ont jusqu �a u  2 0  s e p t e m b r e  p o u r
commenter ces propositions.

+��'��#� �����#!� ��#���0���habitat devrait 
baisser de 8% en France en 2013 
A�	����
����������������&��������	�����
������
����@�����	���&����������

����������
������
��	������������
��&����������
����	

�����567/89':�8;�<!=4;>

������������	�
��")�����"#$"��	�
�������
�����	�&���
����@���

l�habitat s �est poursuivie au premier
��&�����&�	����
�������
 �����@
historiquement bas (2,97% en moyenne
�����	������
������������	����D����	���	�
���
��C������ �;����",�"�&�		���
�
d�� � � � � � � 	 � � � � � 
 � �  � � � � 
 � � � � � 
 � 
immobilier sur les trois premiers mois de
l��������������
��$$�"���������������	�
&@&�������
��
��"#$" �?����:&&����	
!��������
��������
�����
���������
�
Foncier  Immobi l ier ,  cet te  baisse
s����	���������	������������
��&�����
��� �
�� �� 	 ��� � � ��  �� � ��� � ���� � 	�
conjoncture morose, et les contraintes
���	�&��������
���������� 

? � � � � " # $ K � � 	 � � � � � 
 �  � C � � � � � �
Immobilier anticipe une baisse de la
production de l �ordre de 8% soit 110
milliards d�������
�����
���������� �'�


�����&�%�����
�����@������%����
��������
��
�&����� �������&���
trimestre pour se situer autour de 205
mois (environ 17 ans) en avril. Depuis
"##�������������������������������������

���
������&�%������
�����
� �'��
������� ��� � �� �� � � �  �  ��
���� ��
�����	������	���
��������	����	������������
��������������
��&���	�����&����
d�����������
��������
����	��������� 
'��
�����
�����@�������
�������	�����
�
Foncier qui s��
��������������������
��
primo-����
��������	����	���������	�
&�%��������������������""���� 

C����	��������������������&��
�����&�����
����
���	��&������
�
l��&&���	��������
����	����������
������ �'����������
��&������
�
l�ancien s �installent dans une position
d�attente avec des ventes en net repli sur
le trimestre. Les volumes de ventes
d�������&������������������
��")���
Paris au premier trimestre. En France, le

���
��C�������4&&���	�������&������	�
volume des transactions dans l �ancien

����������������������
��$$�����
���������"#$" 

?����������	������	�
���������������
�����
������������&�����������������
des prix. En Ile-de-C����������?������	��
p r i x  d e  l �ancien sont stables avec
��������
��������
��������������	��

��������������
����&����
��	�������	� 
?����	��&������
��������	���������������

������������	�����&�	���������������
�
��&&�����	�������������	�������	��������
la fin du dispositif Scellier qui avait
soutenu le secteur jusqu�en 2012.

'��&������������&��
�������������	�
base du dispositif Duflot pourrait prendre

���&��������
��������	�������(���
Isabelle Friquet-Lepage, responsable

�����
����&&���	������������
�
Foncier.
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Les banques centrales doivent-elles
�!�'��!����&���� ������#!��,�� )���3�
�����SYLVAIN BROYER, NATIXIS

���������������
���&������
&��
�������	�annonce de sortie
������������
��S:��&���������

surpris. Depuis, la Fed, la BCE et  la
Banque de Chine s�����������	�����	&��
a u  m o y e n  d �interventions verbales
������� �A����(������T�	����������
centrales doivent-elles se plier aux
���������
���&�������U

'��
��������
��	��C�
����(���������
�����
�
������
�&�������&�������� �'�
&�������&&���	�������	����&�������	� 
La Fed n �a donc plus besoin d ���������
autant de MBS qu�elle le fait encore (40
milliards de dollars mensuels). Par
ailleurs, elle ne peut pas retirer tout son
�����������&&������&������
��
Treasuries (45 milliards mensuels), tant
����	����	��������
�������������������
������	���������
������
����.&������
nourrit de celle du taux de participation.

D u  p o i n t  d e  v u e  d e s  b a n q u e s
centrales,  i l  vaut peut -@���&����
accepter aujourd �����������	����&��

�� �&������ ������ � � 	� �� ��� 	 � �
��������������
��	�������������	�
��	��	���
���������y concourt pas. Mais
	 �� ������������� �
 �une politique

&������������������ 	����&��
��������������������������������J
plus important encore. On ne parle pas ici
d�inflation, elle ne peut se manifester que

����
��������&��������	�����&�	�� �'��
� � 	 �  � � � � � � & � � �  � � � � � �  � � �
expansionnistes peuvent en revanche
���
�����������&���������		�������
��
��������������		����
�un point de vue
sectoriel (immobilier) ou intertemptorel
B���������&�������������	��������D �/�
elles favorisent de mauvais choix
d�i n v e s t i s s e m e n t ,  l a  c r o i s s a n c e
potentielle de l ������&����������
amoindrie.

Les banques centrales ne peuvent pas
oublier non plus les effets redistributifs

��	�������	������ �4	������������
�����������	��C�
�����	�����������
�����
������������	����������
����	��������
financier (jusqu���1#��
��������������
���"##�D�������������	���������������

���&���
����&�������� �:�����
nombreux sont ceux qui soulignent les
implications de telles politiques pour les
������������	��
���	����&���
��
�%��&�����������������		�	�� 

�
4��������*)��#�$!�#������ �����0������!,���!���������!�
'�������
���
��	��2�:����
����������	�����������	��	���
���&�������������������
de l�euro. Il demande aux politiques d�agir
�����SOLENN POULLENNEC

�-������	���
����������-����������	�
�����
���
��	��2�����������	�

�����������BBCE), Mario Draghi,  a

����
������&��
�������	��������il
restait attentif au niveau de l �euro. Il a
���������	��������������������������

�(����������&�&�����������������	�
crise et qu �il incombait aux politiques
d�agir en faveur de la croissance et de
l����������������&���� 

���������
���	����A�����!������������
	���&������
������������&&��
�������

��
��������������B+A8D �4	������������
p o u r  l a n c e r  u n  n o u v e a u  s i g n a l
d�������&�������&�������������	�����
����	��������
��	����	������&�����������
����&&�
��������	�������������il
surveillait avec beaucoup d �attention la
��	��	���
���&�������
������
��������
��&����� �;	���������	��������
�����
B�������������������	�����&������������
� � � � � 
 � �  � 
 � � 	 � � BCED ��� �
��	���
l����������
��&��
���A�����!�������

����������il ne l��&�@���������
�����������
maximum pour soutenir l ������&����
que c�����������	�������
��&�
������	��
��������ils en voyaient l���	�� 

:��	�&����������������	�inaction de la
BCE��������	��������
��	�euro, le banquier a
���	�����������		�-�������
������������
�
la confiance dans l �euro mais aussi aux
politiques des autres banques centrales.
Et d ������&�������&@&�����	������
�

+5������� ���,�6�!�#����7��!
�!�$�� �!

change n�est pas un objectif de la politique
&����������	����������		�������	���
��
������������������	������	���
���������
la croissance. Ces affirmations ne sont pas
�����		���&�����		�������������������
baisser l��������������
�		������$�"*������
�����-midi.

A�����!�����������	��������� �les
�	������������������"���������������

���	����������������������������.A ses
yeux, la balle est dans le camp des
politiques qui peuvent mener leur
� ( � �  � & � �  � � � 
 � �  � � � � �  � �  � � �
����������	���������������3�����
��
��������
���
���������	�.�����
��
augmentations d��&�.� ���&&���	�	�����
��(�������	�������������	��������&��
�������		�����������
�����	��
������
publique (via des changements dans les
�%��&���
��������D������&�����	�
��&��������
��	������&���B�����������
les salaires par exemple).

'������ �
�� �� ���� �� �����	� ���
renforcement de l ������������&�����
��3�����
������������
������������� �4	��

����
��	�����������������������������	�
������
��	�����	���
�����������������
&���������	��BCE en 2014 apportera
beaucoup de transparence et �dans
l������"������������������	�	������
���"�#������$�����.
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La pression reprend sur le Portugal
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Alcatel-+� !����  ��/�!��!�
refinancement de sa dette obligataire 
'�������������&����(�������)"*�&�		�����
�euros d�+�����������������
juillet 2018 pour financer le rachat d�+��������������
����"#$,
�����YVES-MARC LE REOUR

�����������������������	��
&������ �
�����
�  � ��� � ��
Alcatel-'�����������������
����

�����������		������	��&������
�����
�� 
L�������&�������	���&�������
�(�
�������	��&����
����������������
��11$
millions d�euros des souches obligataires
expirant entre 2014 et 2016, puis des
��	����������������	���B������2��������

��"��O,������������"#",D�	���		������
dollars pour environ 790 millions d�euros.

������&�����������	�������������
�
�����	���������������K�������	���	���������
�����&�������
�+�����������������$��
juillet 2018 pour 629 millions d�euros au
maximum, si l�option de surallocation est
������&���������� ������&������
�������������������Lle rachat des Oceane
���������	�%	��������&���$������'(&) 
dont le montant nominal en circulation
s�	�#������������*(+����������eurosM,
une partie de cette souche (200 millions
d������D��%������	�&�������������

����&�� 

LL�	�����������������������	����
����������,��������	�	�"�����������
�������������������������$���	
"�����������������-��M, ���������	�Agefi
Pierre-Alexis Renaudin, responsable
EMEA equity -l i n k e d  c h e z  Morgan
Stanley, l �un des deux chefs de file de
l������������������
��;�����	���42 �LLe
livre d����������	�	�������������%����
���#�����������������������	����"������

��� ��'�������!��$�&��0�
4,25% pour les nouvelles 

Oceane

4 heures M, �(����V�	��%�2�������
responsable ECM chez Deutsche Bank
F r a n c e ,  c o o r d i n a t e u r  g l o b a l  d e
l��������� 

F a i s a n t  r e s s o r t i r  u n e  p r i m e
d��&�������
��KO���������������������

������������
��	 �action, les nouveaux
������&�������������������������
d�����@������	�
��1�",���������,�
pour  les  Oceane  2015 .  I l s  seront

��������	�����������
��$"���J���������
���������
�une action pour une obligation
�����������������A��
%�s et Standard
& Poor �� �A�	�����������&������
potentielle de 15% du nombre d �actions
en circulation, l���������	�&����������	���
"�O������	.�������� �'��&������
�����
�
�����	�&�������������� ���&&����
�&������	��	�������������&���
����J
de protection de la dette du groupe,
&����������	����!/���,���� 

L e  r a c h a t  d e s  O c e a n e  2 0 1 5 ,
� �&�	 ���&�� � 	 ���� �� � � � � � � � � 	 �
constitution d�un livre d ���
������������
sera effectif le 4 juillet. En fonction de
l�����@�&������������	�����������
�
� �   � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � 
 �

����������&��������&����������	��,
et le 11 juillet par le groupe, qui la
financera sur le solde disponible du
produit net des Oceane 2018 et sur ses
ressources propres.

8�� ��!��9�!#� ��(����#�'��!����!��$$�!�'�����!���� �
d�ADP mis en vente par l�Etat
CNP et Axa n������������������������������	��C��
������������
�������������� 
'������
�
���
������
�������	���������������&���
�&����&���

�����OLIVIER PINAUD

����&���������������������� 
Mardi matin, les candidats au

rachat des 9,5% du capital d �;�������

��?�����&��������������������	�Etat et le
C��
������������
�investissement ont

��	����	��������@��������
��	 �Agence
des participations de l �:�����������
�
processus de vente. Et il ne leur reste

����&�����	������un jour pour finaliser
leur dossier.

'���������������&���
������@��

��������
�&������$$������������	�����

sur le bureau de l�APE. Le temps de saisir
la Commission des participations et des
transferts, qui devra rendre un avis sur
le prix, le nom du ou des vainqueurs

������@�����������	���(������������ 

Vinci  et  Predica ont  fa i t  ac te  de
candidature, a appris L�Agefi de sources

proches du dossier .  Le groupe de
�������������
����������������
�(�
actionnaire d�ADP����������
��K�K� �4	
pourrait profiter de cette mise aux
��������������������������������������
���������������	�
 �administration. Une
������������	���	��������������&�����
	�����	��(�����T�	 �:��
���
����
 �une
privatisation du gestionnaire de Roissy-
Charles de Gaulle et d �Orly. La filiale
d������������
�����
��;�����	�����������
�������
�����
�&��������	���������
�  � � � � � � � & � 	 � � 	 � & � �  � 
 � �  � � � � �
���&�����
����	���������������������
ADP e n t r a n t  d a n s  u n e  p h a s e  d e
��
������
���������������&��� 

:������������	��C��
������������
�
����������������������&���������	��
����
����������������-��������� �est pas
��������
�
� �Axa et CNP, deux de ses
membres, ne souhaitaient pas participer

������������ �!��T�	�����
�
����������	�
de Predica. Selon une source proche du
dossier, la participation finale de fonds
d�infrastructures n��������������� 

Une fois toutes les offres fermes
��		�������	�APE choisira la mieux disante
pour chacun des deux lots mis en vente.
Au cours d�hier soir, le bloc de 9,5% vaut
682 millions d ������  �A@&� � � � � 	 �
�����
��� ����������� � 	 �Etat doit
permettre de maximiser son prix de
������	�����&�����
����������@��
extravagante. Le cours de Bourse d�ADP
��������"1��
������	��
����
��	 ������ 
Et le groupe capitalise plus de 10 fois
l�Ebitda attendu pour 2013. Si tous les
������������������
��������������������
l�Etat les vendra par la suite directement
����	��&����� 
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Les ETI doivent professionnaliser le 
recrutement de leurs administrateurs 
La commission ETI de l�IFA publiera ses conclusions en septembre. Elle rappelle 
����	���&�&�����
��������	�
���������		������	�������
��
�����BRUNO DE ROULHAC

ous devons travailler pour ouvrir
les conseils aux jeunes de moins
de 40 ans. Nous avons aussi

"����������#��$�������������������
(20-30 ans)M, ��
��	����!����	�'�������
�����
���
�� 	 �4���������-����
��
a d m i n i s t r a t e u r s  ( I F A )  l o r s  d �une
&����	���������������������&���
��
administrateurs dans les entreprises de
��		������&�
������B:84D ��������������
pour les ETI, dont le processus de
recrutement des administrateurs Ln�est
pas encore professionnelM, estime Pierre
/�&���������
���
��?����-Ile de France
�����	��:����&������������
���
��	�
commission ETI de l�IFA qui publiera ses
conclusions sur ce sujet en septembre.

?����	�V�����������������
����
d�;�����������������������������������
de la commission ETI de l�IFA, rappelle les
���������������������� 

Il convient tout d�abord de s�interroger
sur les raisons du recrutement: des

&�����������	����������������������
Bourse, un conflit au sein de la direction...
L.���	���	  ���������������������
administrateur mais une composante du
conseilM, ��������?����	�V���� �:�
fonction des attentes, il est essentiel
d����	�������������
���������� �'�������	
entrant Lvient servir l ���	�/����������
���������	����� ������		��?����	�V���� 
0������������������
��������� �esprit

Ouvrir les conseils aux jeunes

� � � � � � � � � � � � � � � �  � � � � � � # �
����������	��M.

:����� � � 	� � ����������
�� �@��
�������������&�� �8����
�entreprises
� ��
�� ���� �
�&��� ��� ��� ����
������������	�&������������%����	����� 
�������	����������	�����
��������	
permet d �anticiper les talents dont a
�������	�������� �4	��������		�������������

	�����&����������	���������	������	��
d�����@���&�������������	��������	�
��&��������������������������
������
administrateur. Et pour trouver la perle
������	���������
���������
��@����est pas
l��������&�%������������?����	�V�����
v a n t a n t  l �� � 	 ��� ����
�� ��������
professionnels ou de la Bourse aux
mandats de l�4C;��&@&���������
�������
doit encore s��&�	����� 

' � � � � 	 � �  � � � � �  � 	 � � � � � � � � � � � � 	
���������������������	����������&����

�����������������	������
�� �'�����������

���@������������ �LUn administrateur
������������������������������	�����
technique qu �on ne peut pas se payer ,
�������������	�V���� �Il doit avoir la
������	�����%�����
��������	�����M.

:���������
���@�������������������
l��
&��������� �/���������������@��
l�occasion d �� �� 	 � � ���� � ���� � �
�
gouvernance.

�
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S&P surfe sur la vague du financement 
#�����!�,�#���#!���:��
L�agence lance un service d����	������
�����
��
���������������������
de moins de 1,5 milliard d�euros de chiffre d�affaires
�����OLIVIER PINAUD

e  m o u v e m e n t  d e

������&�
�����������������
:����������		��
����&�����

������ �;	���������	������������������
����	�����������&&���������������
�
le faire d�������	������
��	����������&&��>��
Bene en France, Standard & Poor�s ouvre
son propre service d ����	������
��
�����������
����		������&�
������B:84D
souhaitant diversifier leurs sources de
f i n a n c e m e n t  v i a  d e s  p l a c e m e n t s
��	���������������������������������	����
�����������������
�����@��
�����
��
�
dette.

LMid-Market EvaluationM � vise des
����������������������������%�����
chiffre d ����������������������$�,�&�		���

d�������������
����������������,##
millions, avec pour la plupart d�entre elles
un actionnariat familial.

?�%�������	��&������	����	������
��
���&����
������������	�investisseur une

s o r t e  d e  g a r a n t i e  a l o r s  q u e  c e s
�����������������	���	���������������
fournissent traditionnellement peu
d������&����������������� ��������	%��
���
�������
�������������������
��
investisseurs qui n �ont pas tous les
moyens de disposer d��������
�analystes
��������� �'�����������������������	����
dans un premier temps en France, en

���,�� )��!���,��0�;�
milliards d'euros par an

Allemagne et au Royaume-�������3������
������������		���
����	%�������
��
�
l�agence. L ����	�������������������

��������������&�������������������
choisis par l ��������������� �:		������
���
����������������		���		���
��AA$��
MM8.

����������������������	����������
��	����"���������������������������

l o n g  t e r m e  e n  E u r o p e �, explique
Alexandra Dimitrijevic, responsable de ce
nouveau produit chez S&P. En 2012, pour
	�����&�����������	�����F�
����@�����
�����������������������������
�&�������
Europe, avec notamment une baisse de
0,4% en France. Or, selon les estimations
de l���������	���:84������������������
besoin de 3.500 milliards d �euros de
financements sur cinq ans, dont 2.700
milliards de refinancements de dette
existante et 800 milliards de nouveaux
besoins.

:�������
���������,��
�������������
����������������
����	���&�����������
��	���������������&������
��K,�&�		���
�
���������������/W? �' �an dernier, les
������������������������
��������		��
���
�(���&���K"�&�		���
��
�euros sur les
& � � � � � � � 
 � � � � 	 � � � & � �  � � � � � � � �
�&����������		�&��
����������� 

�
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FRANCHISSEMENTS DE SEUIL:
Aedian�I�;���%���������������������	��

����	��
��",���
�������	���
���
�����
�
������$RK�
�������	���
�����K1�K)��

�������	���"*�O,���
���
�����
����� �'�
������ ���&���� �
� �=��� -C���-���
Gautier et la Sas Carcole qu ��	�����.	��
2�������0�������=������0�������
4����		��A�		�����/�������A���		�N�
Patrick Vayn, Jean-Luc Gardie, Didir
V��������� � �?����� �V��	 � �=��� -Luc
Carpentier, Philippe Madar, Lionel
Madier, Patrice Ferrari, Pierre Gautier,
Laurent Gautier et Jerry Perront a
������������������	�������	��
��,#���
��

�����
�������",���
�������	���
���
����

��������$,���
�������	���
����
$K��)���
�������	���"$�,*���
���
�����
�
vote (26/06/13).

Altran Technologies :  Altraf in
Participations, Alexis Kniazeff et sa
famille, Hubert Martigny ont franchi en
��������������
������	���������	�������	�

��K#���
���
�����
��������",���
�
�����	���
��������"K�O1���
�������	��
"O�1*���
���
�����
������B",R#)R$KD �

Egide:  OTC AM agissant pour le
compte de fonds dont elle assure la
����������������������������	�������	��
��,��

�������	���
���
�����
��������
����
1�**���
�������	���1�*,���
���
�����
�
vote (25/06/13). 

Havas: UBS AG a franchi en baisse les
����	��
��,���
�������	���
���
�����
�
������
�����K�)O���
�������	���
��
droits de vote (25/06/13). 

SolucomI�'�N��
�C������0�����
agissant pour le compte de fonds dont elle
assure la gestion, a franchi en baisse le
����	�
��,���
�������	���
�����1�1,���
�
�����	���"��$���
���
�����
�����
(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��	�����.	���	������	�
�
,���
���
�����
��������
�����,�"K���
�
�����	���1�*"���
���
�����
�����
(21/06/13).

Belvedere: Pilgrim a franchi en baisse

	�������	��
��",���
�������	���
���
�����
�
������
�����"1������
�������	��
"1�O1���
���
�����
������B"$R#)R$KD �

��������	�
���� :  B lackRock
agissant pour le compte de clients et de
fonds sous gestion a franchi en baisse le
����	�
��,���
�������	���
�����1�O)���
�
�����	���1�"O���
���
�����
�����
(20/06/13).

Lacroix SA: Vinila Investissements,
������������
���
��		�&���������������
����
������	����������	������	�
��"RK�
��

�����
��������
�����,O�1,���
�������	
��)O�#,���
���
�����
������B"#R#)R$KD �

Ausy: Nexstage agissant pour le
compte de fonds sous gestion a franchi en
�������	������	�
��,���
�������	���
����
1�**���
�������	���K�O����
���
�����
�
vote (19/06/13). 

Legrand: Wendel SA a franchi en
baisse, indirectement par l�����&�
�����

��	���������
��
��������	��
����'�����
BV qu ��		������.	���	�������	��
��,���
�
�����	���
���
�����
��������
����
#�###"���
�������	���#�###1���
��
droits de vote (17/06/13). 

AltranI �C����������
�� 	 �Echiquier
agissant pour le compte de fonds dont elle
assure la gestion a franchi en baisse les
����	��
��,���
�������	���
���
�����
�
������
�����1�,K���
�������	���1�"*��
des droits de vote (17/06/13). 

Arkema: BoA Corp a franchi en baisse
	�������	��
��,���
�������	���
���
�����
�
������
�����K�*"���
�������	���K�))��
des droits de vote (14/06/13). 

Scor SE: BNP Paribas AM agissant
pour le compte de fonds dont elle assure la
�����������������������������������
�
����	����������	�������	��
��,���
�������	
��
���
�����
��������
�����,�#)���
�
capital et des droits de vote (14/06/13). 

Siraga:  A l  Ayuni  Investment  &
Contracting Company a franchi en hausse
	������	�*,���
�������	���
���
�����
�����
��
�����*,�KO���
�������	���
���
����
de vote (14/06/13). 

Havas: UBS AG a franchi en hausse les
����	��
��,���
�������	���
���
�����
�
������
�����)�KO���
�������	���
��

droits de vote (14/06/13). 
OFFRES PUBLIQUES:
Groupe Monceau Fleurs �I����(�

d�offre publique d ��������&�	������
�
?�������<�	
��������������������
��#�)K�X
������������K�$",� X � par obligation
� � � � � �  � � 	 � � 
 � � � � & � � � 	 � $ " � , # � X
(25/06/13).

Sical:  pro je t  d �offre publique de
retrait de Celta de concert avec Sofpo et
2�����
�6���&������������
��"#�X�par
action (20/06/13). 

��
�����������������
��: projet
d�offre publique d ���������
��C�������

���6�������������&����
��)�������
�����		���C��������
���6����������&���
�����"K��������C��������!���	����&��
'���&������������� �

GFI Informatique: projet d �offre
publique d ��������&�	������
 �Infofin
?��������������������
��K�O,�X�par action,
,�",�X�����+�:;>:���#�K,�X�par BSAR
(10/06/13).

�������������
��: projet d �offre
publique d�achat de Gaillon Invest au prix

��$O�X�������������
��$*�"K�X�(coupon

������- +������D�BK#R#,R$KD �

Arkoon Network Security: offre
publique d��������&�	������
�������
���
�%���/�����%���������
��K�",�X � par
action, ouverte du 14/06 au 04/07/13
inclus (13/06/13). 

Keyyo: offre publique de rachat par la
�������
�����������������������������
�
)�,#�X�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
��	 ������� �
� � 	� ������� �
� �
��� 
����	��
�������������4� �2V���������
�
""�,��X�par action (30/04/13). 

Oeneo: offre publique d�achat de la SA
;�
��&�
����������
��K�"#�X�par action et

��*O�K$�X�par action (ORA existantes non

������D �'�offre sera ouverte du 04/06
au 08/07/13 inclus (03/06/13).

�
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Le superviseur a la main lourde avec 
UBS France 
L�;������
������.	�����
����	�����������������������������
�
��$#�&�		�����
d���������	�encontre de la filiale de la banque suisse
�����ANTOINE LANDROT

�;������
������.	�����
����	
B;�?D�������������UBS France
d�une amende de 10 millions

d������������
�����
������.	���������
alors que la banque suisse est par ailleurs
mise en examen pour  L��&�	�����
�

�&���������		����M�
���	������������ 
Un tel montant est exemplaire: la sanction

��"#�&�		��������	��������"##*���	��������
d�Epargne - ��	������������	����&&������
bancaire - ����������������������	�����

par le Conseil d�Etat.

L�;�?��
���	�������
����
������.	���
���
��	���������������
����������
����%&������������
����&�����&�����
UBS France.  Le  premier  concerne
l�absence d �����
��&�����
������.	�
d�un dispositif mis en place par le groupe
en 2003 pour calculer les apports
d�������������������������
��
���������
filiales et une partie de leur bonus de fin
d������ �'�������������������
��������	�

���������������������Lrisque de non-
��������	M � d a n s  l ��%�������
�

manYuvres d��������������	� 
L�������������������������UBS France

1 8  m o i s  d �i n a c t i o n  a l o r s  q u e
l����	����&�����������������Lau plus
� � � � � � � � �automne 2007 M � p a r  l e
responsable de l�audit interne Lde graves
����-���M�����������
�������������
�

�&���������		���	���
���	�����&���
�
fraude fiscale.

/��	����	��	������-�����
��	��������

18 mois d'inaction

��	��������������������������������������
elle souligne la LdisproportionM� de la
sanction, alors que Lla Commission ne
soutient pas que le retard dans la mise en
����� ��� ��������� �����	����� ���
�����!�������������������"$����������
�� �� � ��� �� �� ����� ���� ���� �  �	�
�	���������M, indique-t-e l le  dans  un
��&&������ �'���������������
����	�
�	����	��������	���������	 �ACP pour

�������������
������.	����������������
�## ###������������
������
��	��2��
 �'�
��&&���������������������
�&��
��1
&�		�������	��/������0�����	��
����	�affaire
Kerviel.

La banque conteste  en outre  le
���������
���������� �LL�ACP note la
�	���������������1���-���2����� 
��������"�����������������	 �����
�����	 ��� � ����� � � � �important� � et
�solennel�����������"�������	���� �������
� � � �  � # � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�����	�����. Dans ce cas, quelle est la
�	����������������	�������������3M,
s�interroge Jean-C��
�����
��'������
l�����	������
���
�UBS�C����������������
2012.

La banque envisage de porter un
recours devant le Conseil d �Etat, qui
statue en droit. UBS France pourrait
mettre  en avant  la  quest ion de la
�����������	���
��	�����������	�����-
�������
�����������
��	�%������	�
prescription de certains faits.

BNP Paribas creuserait l�� ����!��� )!������!��
� ��(�����#!� ���!�(������#!�.�,,!�<���=�
'�������������-�����������������	���&�-juillet des discussions avec le groupe 
allemand, alors qu��		��������������������&��		������������

�����;AG'4:�';�64>

���������������������&�������	�� 
BNP Paribas pourrait signer d ������

mi-(��		��	��������
�����������
�
conservation de titres de Commerzbank,
affirmait hier le 45����- Zeitung.  La
�����������-����������&&�������
l������&������������&������������6����� 
/���		���������	���������������&������
BNP Paribas Securities Services  d e
�����������������
����&�������
�
&�������		�&��
 �;���$�O�&�		���
�
d�e u r o s  d �a c t i f s  q u �el le  conserve
localement s�ajouteraient les 90 milliards
de la banque allemande. State Street,
��&����
�������;		�&�������������
seulement 177 milliards d�euros d�actifs.

Dans la conservation de titres, �BNP
Paribas avait jusqu �����	���������	
	
��������������������������%#����,
rappelle un bon connaisseur du secteur.

: � � � � � � 
 � � � � � � � � � �  � � � 	 � � � 
 �
restructuration, Commerzbank a mis en
������������������	 �automne dernier,
avec l �espoir d �en tirer 200 millions
d������ �?��&����
����������
�Europe, la
������ � � ���-� � �� ��� � ����� �  ����

�������&��������	����
��renforcer son
&��		����������������, notamment pour
�����
������������������������
��
investisseurs dans le cadre de la directive
sur les fonds alternatifs (AIFM). BNP
Paribas Securities Services devra �tirer
���������	����������	
���������������
le domaine des infrastructures de
����%	�, indiquait le groupe lors de ses
����	��������	� 

Comme ses concurrents, il cherche
��������������	���������������������� 
Peu consommatrices de capital (500
millions d ������D � � 	 �� ��� �� � �� �
�

��������� ���������� �
�� 	���
�
i n v e s t i s s e m e n t s .  L e  c o e f f i c i e n t

d�exploitation (ratio des charges sur
revenus) s �en ressent. A fin mars, il a
����������&�������*�"� �;�����&���
��&������	�����������
���.	��/��������
/�����������
�&�����
��,������K"K
millions d �e u r o s , �e n  r a i s o n  d �un
environnement de taux d ���	�/��"��
persistant et d�une baisse du nombre de
������������������������%	��, en recul
de 4,2% sur un an.

'�����������������������������
��� ���� �� �����������  �; � 	 �����		�
mondiale, BNP Paribas assurait fin mars
la conservation de 5.532 milliards d�euros
d�actifs, une masse en croissance de 0,2%
au cours du trimestre et de 9,6% sur un an.
'����������
&����������������
��	���
�.��$ #""�&�		���
��BQ$�"����Q$#�O�
respectivement).
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L�assurance vie mise sur le contrat 
eurocroissance pour rebondir 
'���������������������	����		�������������������������
%��&��������

�&&������&�	����	���
������	���
��	������������
�����;AG'4:�';�64>

���������������-�������&������
l�an dernier son niveau de profits,
��,���&�		���
��
 �euros, mais

l���&��������
��	 ������������������	��
forte  qu ��  ��
� �'� �
���	 	��� ��
finalement atteint 6,5 milliards d�euros en
2012, davantage que les 3,4 milliards
�����������(�����������	��C�
������
����-� ��� �
�� � ��� �� �� �
 �assurance
(FFSA). Le chiffre reste �faible par 
rapport aux 1.400 milliards d�encours
m a i s  c �� � � � � � � � � � �  # � � � � �  �
historiquement que nous avons une
����������	
�����, �������	� �����
2�����
�/��N�������
���
��	��CC/; 

! � � � � � � 	 � � 
 � � �  � 
 � � 	 �������
�l�assurance vie retrouve des couleurs�
�������$�&�		���
��
���	������������&���
mais les versements nets (cotisations
&����������������������D������	������
&������"##�&�		�����
�euros seulement. Ils
��������������������	�����������������
����������������������������'�����;��

���'�����
��
���	����&���
����	�����
���
������"$�$�&�		���
��
�euros depuis
janvier.

Tous produits confondus, les flux de
�	���&���������������
���&���������
d���		�������������
��
�&����� �' �an

���������	������	����O1���&�		���
��
�euros
(-17%), soit �le montant le plus faible
�"����	�����������	"����������	��
2000�, ��
��	����=���-C���-����'����%�

>;��0�;;��,��������#5!�����#!
dommages climatiques


��������������	�
��	��CC/; 
Pour inverser la tendance et soutenir le

financement de l������&����	������������
placent donc beaucoup d �espoirs dans le
�����������������������������������	�
rapport Berger-Lefebvre, ������	�
d�avenir� ����&@	���������������������	
��	�������������
�&����������
��
������
����&�� �4	����ont toutefois pas

�������
��������	�����������&�
�	��������
������
���������	�occasion de la loi de
finances 2014.

En dommages, les cotisations ont
����������
��"�,��
�����������&����������
une hausse de 3% l����
����������������
les multirisques habitation (+6,2%). Pour
����
����������	���������&�����B��������
��������R����������D������������������

����	�����������$#,���BQ,�������
������D 
Les catastrophes naturelles pourraient le

����
�� � ������ �
������� � I � 	 � �
inondations dans le Sud -Ouest vont
��J���K##���K,#�&�		�����
�euros et les
�����
���
����@	��$,#���"##�&�		�������
��
�����2�����
�/��N 

Enfin, l �����	�������������	��
���
l�����������������������T�	������������
�������������
��$��
������(������������
������	� �
��"�����	 �an dernier, bien
� � � � � � � � � � � � 	 �est imation faite
���������&���B-1%).

+!����(!����������#!��� �����#!�$���� !,!���
����$� �!���#�����-��/,!�'��#!���!���#�'���
����������������������&�����
�������������
��	����
�����
��	��������������

�����6!1 �'������������������������������
���&����
�����ANTOINE LANDROT

� �
 � ������ �
� �!���� 	� �>��% �
����������������	��
��	�;������
�

����.	�����
����	�B;�?D���������
attendu par les membres de l�Association
����-������
�����������������������BASF),
��������������	����������
��	��������&�	��
� � � � � � 	 �  � ' � � � � � � � & � � 
 � � �  �  � 
d����	����&���
�����
����	�instauration

�����������
���������&�������
���	��
professionnels.

La France doit en effet se mettre en
������&��������	�����	�&�����������
CRR (qui, avec la CRD4, traduit les futures
���	���
��23	��KD��������������	��
��������
d����	����&���
�����
�����������������
	���������-������
������
����&�������	��

�����	����������
���
�����@� 

!����	��>��%���est voulu rassurante en
soulignant que Lla notion de fonds
remboursables est relativement large
puisque elle inclut �l�	�������������

d�o b l i g a t i o n s  e t  d �autres  t i tres
comparables �M. ;������	�����������
�
���
������������
���������&���
�
l�������������&����
�����	�������
����������� ������������� 	� ����
d����	����&���
�����
� 

������
��������
�����-transposition

���@������	���������	��$���(��		�
prochain. A compter du 1er janvier 2014,
	����������������������������������
�����
���������������&&��
������	����&���

�����
� �A����
���	��$����������"#$K�
�		��������������������
���
�������		��
����������	��������������
��������
de financement. Celui-ci sera national. Il
�����
�����������������&������� �'��
�����		�����������
���������&�����
���������	������������������������
��	�
BCE. Cela dit,  elles Lpourront avoir
recours  aux f inancements  intra -

������ ��������%	�����"������ �����
titrisation, ainsi qu�����������������	���
�����������	�����M, ���	�����!����	�

>��% ����
���� ��� ����� ����� � 	��
&�
�	��� �
'��������������
�������	�&���	��
���
���������������������
����	����&��

�����
� �:		����������������
����������
d����	����&��������������������&&���
�		���������	��	�����*#��
�������	����&��

�����
������ ��		��������������
����
garantie inconditionnelle.

�������	�&����������
����		���
-
������������	�&���&��������	����
����	��
p r o c h a i n e s  s e m a i n e s .  D u  t r a v a i l
d��������I�	������&��
�����@��������
exigeant que la CRD4, tout en tenant
��&���
���������������
������������ �'��
ajustements par rapport aux exigences de
���
� �������� ������ � 	 �&���  �:�
����������	�����������
���������&��
���������&�����
�������������
�
	����
�����
��	�������������������	��
���	����&����
�����
� 
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+!���,��!�#!� )?,!�����!�
stabilise en France en mai

:��&����$##���.&���������	�&����������������������

���� 	� ��������� �;�B������ ��%����������������
������D��������������	������&������K ")1 ,##����
record. Sur un an, ce nombre augmente de 11,5%. En
�������&���
�����������������-�������������
��
����B����������2����D��	����&����
��
�&��
����
d��&�	�����
�&����������	�����&����������
������������
2010, avec une baisse de 0,1%, soit 3.600 personnes de
moins, pour s ����	�����1 O*, )## �/����������	��������
est  de 10,0%. L��������������������%	����������
���������
�����������"�����"����	����������#���
semainesM, 
��	����	��&��������
��8�����	�������
soulignant que Lcette stabilisation de mai s �inscrit dans
���������������������������%����� �����������������������
����������M. L����
�������������	�������������.&����
���&������	����&����
����.&������������������������
A  a u g m e n t e r a  d e  1 7 8 . 7 0 0  e n  2 0 1 3  e n  F r a n c e
&�����	��������
��$"� O##����"#$1 

���������������
��������
�
'��&����������
-�������
���
C������������	����
��#�1�����
��"�O���������������
��
croissance pour 2013, sur 
fond d�����
��������
�
���
comptes courants et de baisse
des taux par la banque 
centrale. La croissance 
�����&�����&��
��	��������
	���������������1�����"#$1 �
'��&����������	����������
���	�����
��$�O������������
et de 2,8% en 2014.

L�������������������
 l�action de groupe!
'���
����������-�������
�
�����������������&����
	�����	�article-�	��
�����(��
�
loi sur la consommation qui 
�������	����������
�une
�����
����
�action collective, 
dite Lclass actionM. Cette
disposition permettra aux 
consommateurs s�estimant
	�����
��������������������
d�ester en justice, seules les 
������������������������
����	���������������
���
�����
���� 

Bankia vend ses 12,1% 
dans IAG
'����������������	����
���
�
de placer sa participation de 
12,1% dans International 
Airlines Group (IAG), maison
&����
�����&��������
����������2������;��Z�%����
4����� �2��F����
����&����

��������)��1������	�Etat
�������������&�������
��
�����	�&����������������
����

�����&&�����������
l�������������������������
�����
��������	�����&�����
par Merrill Lynch et Bankia 
Bolsa.

L�Italie reporte la hausse
de la TVA
Le gouvernement italien a 
���	������
���������������
�&&�
�������������	��
��������������
������
principal de TVA d�un point 
de pourcentage d����������
juillet. La mesure doit 
��������@�����������������
les parlementaires sous 
soixante jours. Le parlement 
pourrait encore prolonger ce 
��	��������J�������������
milliard d�euros, s�il parvient 
��	���������������������E���	��

����� 

Verizon fait une offre sur
Wind
Reuters croit savoir que 
V���N�����������������������
���	�&�������
��)##����##�
millions de dollars pour le 
rachat de Wind Mobile la 
��&�����
������������
attendant de lancer une offre 

���������������	�examen des 
��&����
��	�������� �'��
������&����������est
���	�&�������������
���
dirigeants de Mobilicity et 
pourrait s�����������
���	�&������������
�����
�������������&���	�����

������	� 

������
"���������"����
�����
������#�������$�
�

des taux plancher
La banque centrale espagnole
��
�&��
������
���	����&����
�����
��
��
calculer d�ici au 31 juillet le 
��J�
��	��������������
���
taux d�����@�&���&�&�����
	�����@���%����������������
mesure favorable aux 
��������������&��������
����������J������������
banques. Le taux plancher 
���������������������
banques est d�environ 3% 
alors que l�Euribor, qui sert 

�������
����	��	���
��
��&��������@���&&���	������
se situe juste au-dessus de 
0,5%.

���������$�%�����������
premier  Deutschland-
Bond!
'���&�
�	����
����������
��
premier emprunt conjoint 
entre l�:����
���	��		�&��
�
����������'[�
���������
���������	�����������
������
	��&�����������&�����
����
un spread d�un point de base 
au-dessus de la courbe des 
�Z����������������6������	�un
des chefs de file de 
l��������� �!��&@&����������
	�����
�������
�������	���
trois milliards d�euros. Les 
������������&���������
&������
������������

��������@��������;;;����
Fitch.

&
�����
���$��
'�����
�
�"��������
����������
soutenir l�export
4	���������������
�����������

au sein d�une agence unique 
	�����&��������������������
d�aider les entreprises 
����-�����������
���	��������
l�international, selon un 
���������&�����>���	��2������
ministre du Commerce 
�������� ������������
��������@��������������
partir d�Ubifrance, qui serait 
�������&�������������
����%&������������������	�
l�:��������������	������������
les chambres de commerce et
d�industrie (CCI) et le secteur
�����������������	�������� 

L�Italie nie tout risque 
�����%���������������
dette
'��8��������	������
�&����
����	������������
����������

��
���������������������
��
la dette publique fasse courir 
des risques aux finances de 
l�:���������
�������	���
��
������������������������
potentielle de plusieurs 
milliards d�euros. Le 
Financial Times et La
Repubblica rapportent que 
�����������
��
��������
��������������"#$"����
pleine crise de la zone euro, 
pourraient se solder par des 
pertes de 8 milliards d�euros
environ sur la base des cours 
au 20 juin.

���)��!��� !�0��� )!�!��.�!��@��!
!����>�Z��F���������������	������-������������������
�	���Z�����������&���������������/�����>���	�����	���
	�����������,�
�		�����������������	�������	�������������
�&��������
������������	���&����$1�&�		���
��
��
�		��� 
Sprint s �� ��  ������� � 	� ��������
 ������������	�
d�������������
����
��������&���-�����
�accepter une
proposition concurrente de Dish.

�
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+�� ������� !��,��� ���!��!(�!�
en nette baisse

Le PIB des Etats -���������J�
��$���������������
�����		��������&������&��������	���	����������
�������

��
�����&���
����&&���� ����
�����������
�������������&��	���������������"�1������������
croissance de 0,4% au dernier trimestre 2012. Les
�����&�������������������6������������������
l����&�����
��"�1��������������&�� �'���
�������

�������&&����������������������	���
���
���
�����
��?42��������&����
��"�)��BK�1��	����
�
l����&����������
���D������������������������
�
$�������������&����&�����"#$" �'��������������
d�����
���������������������������������	�&��
����������
��$�$�������������#�$,��������	�
croissance du PIB, tandis que l �investissement des
���������� �� �� ������ ����������  �'� ��%�&��
�
l�����&�	�����
������F�������&�
���&����������
baisse, ajoutant plus d �un demi-point de pourcentage
��	������������ �<�������F���	��?42�����J�
��$�"���	�
rythme le plus faible en deux ans.

Kevin Rudd de retour 
��%������
����(�
Canberra
5�����6�

�������������
���
ses fonctions de nouveau 
Premier ministre australien 
au lendemain de la chute de 
=�	���0�		��
����������	����
d�un vote interne au Parti 
�����		�����������&����
���
	����	����� �4	���������
�(����
poste entre 2007 et 2010 et 
pourrait avancer la tenue des 
�	������������J 

Microsoft reprend la 
main sur Windows
'��������&��������
��	������	
��	��������������������
��
\��
�Z��� $��&������(����
��
����
��������%��&��
d����	������ ����&����

des gouverneurs de la BCE. 
'��������������������
��
conseil des gouverneurs de la 
BCE se tiendra le 4 juillet.

Kion fixe le prix de son 
introduction en Bourse
'��
�����&�����������
mondial de chariots 
�	�����������������"1�������
par action le prix de son 
introduction en Bourse, un 
montant qui correspond au 
bas de la fourchette retenue, 
��	�������	���������
�		�&��
�������	����"�1�
milliards d�euros. Kion a 
������������		���&�����
17,23 millions d�actions, le 
produit de l����������
�����
������@���
��1#1�&�		�����
d�euros

������!�Marc Rich
'�����
�����
�������
���
&����������&������0	�������
B����	���	����A����6����Q���D
���
���
����	�3���
��O������

��������.���	�	�������� �
Poursuivi par les Etats-Unis
pour fraude fiscale et 
commerce avec l�Iran, il avait
����������in extremis par le 
�����
���2�		��	���� �'��
������������������������������
	��������	����&����������
disposait de passeports 
�������������	�������	�����
espagnol.

�������
����������%�
��
���������)�
�������
poursuit
;�����	�annonce mardi soir de
l�intervention de la Banque 
Populaire de Chine (PBOC), le
������O�(�������
����������
aujourd�hui 43 points de base 
B��D���)��,���������������
atteint un point haut de 
12,45% il y a une semaine, en 
plein coeur de la crise du 
&������������������ �LLa
64,���������������/��������
�������������� ����	������
���������������	����M,
assure Dariusz Kowalczyk, 
������������N��;-CIB.

Les frais de 
compensation du LME 
���������(����%����
LCH.Clearnet
Le London Metal Exchange 

s����
��������������������
chambre de compensation 
'A:�	�������	�����������
membres de frais de 
��&�����������&�	��������
ceux de LCH.Clearnet qui 
vient tout juste de les tripler 
pour les transactions du 
'A: �4	�������������������
��
,���$,�����������	�����$���
juin dernier. LMEClear 
����
���&�������	���
������

����������������������
���
����&����������&������
comme l�or et l�argent.

L�avenir de l�Euribor
semble incertain
L�Euribor pourrait 
�����������&���
������E���
��@�����&�	�������	�espace
d�un an, de plus en plus de 
banques prenant leurs 
distances vis-��-vis de ce 
taux interbancaire de 
�������������	���
�����������
�������
��
�����������������
Reuters. Une soixantaine de 
����
�������������
������
����������	��������������	��

���������
�une nouvelle 
�������������	�occasion d�une
rencontre avec des 
���������	���
��	��2�:�
���
(��		����2����		�� 

Repsol ne transige pas
Le conseil  d �administration du groupe espagnol a

( � � 	 � � �� 	 � 
 �		� 
 
d ���	�����������&�����
d�����������
�����������	����
����������
�����	���
�����&&������������		����
	���
���	������� �A��������
entend rassurer des 
��	��������
��?��
�����	����
par la nouvelle interface.

�)������
�*�+�����$�
��
�
�������"�����
�������
accommodante
'����	������&��������
��	��
2�����������	�������������
restera accommodante aussi 
	����&��������������������
de nouvelles actions sont 
envisageables en fonction de 
l����	�����
��	������&����
selon le membre du conseil 

d euros.

HD Supply entre en 
,������(��������%
'����������&�������������
��
de Home Depot en 2007 par 
Bain Capital, Carlyle et 
Clayton, Dubilier & Rice, a 
	����*,O�&�		�����
��
�		������
l�occasion de son introduction 
en Bourse, attendue 
aujourd�hui sur le Nasdaq. 
Soit un prix par action de 18 

�		����������������������	��
���������
��""���",�
�		����
�����	�&����������������
�����������������	�&���
��$�
��"#�
�		��� 

��������� roi du 

��(�����	 ������&���	����&���������
��,�&�		���
��
�
dollars offerte par l �Argentine pour l �expropriation
d�YPF, estimant que la somme ne couvrait pas les
��� �� �
� �� ����� ���  �� 	 � � �  �' �Etat  argent in  a
������	����	���,$������
������6����	�
����7?C���
&���"#$"�����&��������	���������� �investissait pas
assez d �argent dans sa filiale.

�
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Tikehau s�invite au capital de 
Duke Street

'�������
�������
����������	������������������-�������������������
&��������������
��������������
��K,����������	�
��	���������
britannique de private equity. Le montant de l��������������	��������
���&�������
�������	������������
����	 ������������������������
�������������&�(����������	������&� �'��
��������
��!�F��/�����
?��	�8�%	�������������������
����������&������
��������������
��
capable d�ici trois ans d�investir 500 millions, d�euros selon Les Echos,
de livres selon le Financial Times. Cofondateur de Tikehau, Mathieu 
�����������	�����	���������������������
��������������	����������
L����	���"��������������������� (ses) �����	�����7������-Uni et 
en EuropeM.

�
Le Vietnam croit au rebond
Le quotidien cite une directive 
gouvernementale dans laquelle le 
Premier ministre Nguyen Tan Dung vise
��������������������&�����
��,�,��
������������
��)�#��	�an prochain, 
��	������������	����%�������������"#$"�
son plus faible rythme de croissance 
depuis treize ans. Le dirigeant souhaite 
contenir l����	�������O�����"#$1 

�"	������8�
��

�

�
+!��94�� ���!��$����#!����
�������� !
'������
��������������
�����	���������
son compte par IDMidcaps concernant 
les Lsmall & midcapsM, qui affichent de 
&��		�����������&���������������������
le CAC40. Les petites et moyennes 
��	�������������?�����������	�����
����	�������������
�affaires augmenter 
l�an dernier. L9��
�	������������
prudent, les chefs d��������������#�����
�������������������	M, ��	����	��
quotidien.

Les Echos

�

�
"!�����#�$!�#��!���!����!�
L�Allemagne entend bien Ltorpiller les 
�#
������������,'M. 2��	������������	����
depuis quelques jours dans une 
���������
����������������&������
&�	�����	����	������&����������
��
������
����&��������
���������	���
automobiles. Angela Merkel elle-&@&��
�������������� �'������
�����@���
��������	���:���������������(���
�hui
��������@���������
��	�agenda. Un 

��	�&�����������	������
������������
sur ce droit de veto de fait.

Les Echos

�

%!����!��$�� ��!��!��)����!�
0�:�=-�
Bonne surprise pour le gouvernement 
japonais selon le quotidien, qui assure 
����	����������������	����������
��
l�exercice clos le 31 mars dernier se sont 
����	�������������������������������
fond d�un affaiblissement du yen et d�un
����������
��&���������������
��������	�������	���
������������� �
Les recettes fiscales ont atteint 43.900 
milliards de yens (345 milliards 
d�euros), 1.300 milliards de plus 
qu�attendu.

Mainichi

�

�

Un cadre d�Icap dans la 
tourmente du Libor
Adjoint de longue date du directeur 
������	�
�����������������������
Michael Spencer, David Casterton aurait
eu connaissance en 2007 par le biais de 
�����������	�����������
�����%��&��
��
&�����	�����
��'��������	�������	���
courtiers d�Icap et ceux d �UBS et par 
lequel la banque suisse acceptait 
d����������
�������&������&�����	����
4���������������
�������		�������� 

Wall Street Journal

�
Temasek tisse sa toile
Le fonds souverain de Singapour entend 
bien ouvrir des bureaux aux Etats-Unis
et en Europe. C�est ce qu�indique au 
quotidien le responsable des 
investissements de Temasek, Chia Song 
<Z�� �'����������&������������������
selon le dirigeant probablement sur la 
�.��:�����
���������	�������	��V�����
�����������������		��Lau centre des 
affairesM. '�����������
������������
l�Europe dispose d�un important vivier 
d����������������������� 

Strait Times
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9�����A�������#�$!�#��������*�#����
le conseil financier 
'����	
����
��@��
���������6������	
���������
���������
����	��
������	��������������������������&��������������
����	���������������
�����ANTOINE DUROYON

����������������&���������
������������?�����+�	������
�����	�
���������������	����
�

�������������
���	��"#$"R"#$K�B�	������
&���D �'����	
����
��@��
��������
6������	
���	�����&����������E������
�������������	�����������$�$K�&�		���

d�euros (+1% sur un an). C �est l�������

��������	�������������T�	�������������
atteint 741 millions d�euros (+4%), qui a
���	���	���
%��&���� 

L���������������������	��������%	
�����	�� ���������������������#��"��
exercice au Royame-UniM, �����	����
+	������?�������
��������������	�
�
?�����+�	���� �'�����������
��������	���
����������������������BQ)����,"K
millions d �e u r o s )  o n t  p e r m i s  d e
compenser la quasi-����	���
��������	
en financement (218 millions d�euros).

!����	���.	������������������������
d�actifs, l����������������	���
������	� �'��
�����������	�����&���
��	������"�$
millions d�euros (contre 284 millions en

"#$$R"#$"D��� 	����������	���� �est

����
�� �LL������	���	�	��	����	�����
����������	���������%	��������������
������������������������	�����������
m o i n s  f o r t e  m a r g e .  N o u s  a v o n s
������	������������#����������������
l�informatique, ce qui nous permettra,
e n t r e  a u t r e s  a t o u t s ,  d e  n o u s
���	������������������������M, avance
+	������?����� 

Le volume quotidien du titre 
��#������!����&�,���

S � � �  � � � 	 ���  �� � � �
� ����� � 	
investissement, les revenus ressortent
���	�&��������-���	������)*�&�		����
d������ �?�����+�	����������
�����	����
���&���
�������������&�����	���������"K,
millions d�euros d �engagements, de son
fonds Five Arrows Credit Solutions,
����������	��&���������������
��	�

������������
�&�� 

'������	��
 �exploitation de Paris

+�	����������������$),�&�		�����
�euros,
soit un million de moins que lors de
l���������������
�� �'�����������������
��
������
�����J��	����������������
support de 20 millions d �euros par an.
L������
��������&&����������������
sentir sur l �exercice en cours, puis plus
f o r t e m e n t  e n c o r e ,  s u r  l �exercice
2014/2015. Au bout du compte, le
����	���������
������������	������)"
millions d�euros (+16%), compte tenu de
deux ajustements comptables.

������������	����������������
�
�������6������	
���������	���	�����
augmentation du flottant de Paris
+�	������	 ��� �
�� ����� ���� �� � �� ��
redynamiser le titre en Bourse. L �action
s����	����(���
�hui  autour de 18,4
euros contre un peu plus de 17 euros
	����
��	��������������� �LLe volume
�������������"�	�����������������
il n �est pas encore au niveau que l �on
souhaiteM, �������E�+	������?����� ���
travail de longue haleine.

L�Europe s�!��!�#���������������������� ���!�
/����
��	�����&���������
�����PATRICK AUSSANNAIRE

������������������������������

��������&����������������������

de faillite bancaire est ainsi clairement
���	�� � L��� ��	�!�� �	 � 
"��� ����
particuliers et des entreprises de taille
micro, petite ou moyenne, ainsi que les
� � � � � � � � � � � � 4 � � � � � � � � � � � 	 � � � �
d������������� �������������	�	�����
��� � ��� ��������� ���� ���	������
�����������������������	����	��������
��	�	�������� ���������	����������
grosses institutionsM, indique  le

���&���
����������� 

Mais de nombreuses exceptions sont
������ �/������	����
��Lbail inM: les

��.���������� � 	��
������������
comme les Lcovered bondsM, la dette

����&�	�%���
��������������
����
comme les salaires fixes ou les fonds de
retraite, les engagements commerciaux
vitaux pour le fonctionnement quotidien
de l �institution, la dette provenant de la
������������
����	����%��&���
�
� � � � & � �  � � � � � � �  � � � � � & �  � � �  �
����
��		��
��&�����
������(��������	�

��������������������������&�����

initiale de moins de sept jours. Les
��������������	������������	�&���	�
p o u v o i r  d �e x c l u r e  t o t a l e m e n t  o u
partiellement la dette sous certaines
conditions exceptionnelles.

La France et le Royaume -Uni, qui
������������������������������
 �une
���������	�����	���������������������
��	������
��������������������������
�
fait que si la participation du secteur
������������� �  ����� �������� �@��
��		������
������
�����������
���
�
����	�������	�&���������	��������
bancaire lui-&@&��������������������
��
r e s s o u r c e s ,  s o i t  n a t i o n a l e s ,  s o i t
����������� �?�������&@&����������	�
�������	���
�une recapitalisation directe
����	��A������&�����������
������	��
(MES), le fonds de secours de la zone
euro.

Cependant, l ������
������������
L� � � � � � � � � �  "  �  � 	 � � � � � �exercera
seulement qu ����#�����un minimum de
�������	
�� ���*:���� � �ensemble des
dettes incluant les fonds propres aura
	 � 	 �  � � � � 	 � � � � � � � �  � � � �  � � � � � �
� � 	 � � �  � � �  � � � � � � � � � � � � � �  � � �
���������������	������'(:����������

����	�	����une institution, dans laquelle
l������������	��������"�������������
disposition des contributions  ex  ante
���������������������������;:����
�	�!���
������M. Et d �ajouter que la
�����������
�����
��
������	���������
�	����������,��
����	�
��	��
���
�une
����������&@&�����	������
�����������
����������������������������T��������	
������
��������
������������	��������

���������&�����������@���������� 

L�Allemagne, les Pays -B a s  e t  l a
C��	��
��
����
�����
������	���	����	��
strictes possibles afin d ���������
������� �� � 	 �argent public. LPour la
����#������ ��������������������
d�accord sur un important �bail-in��pour
����	
������������"��"��� M, s�est
��	�����	��&�����������	��
����
��
Finances, Jeroen Dijsselbloem. Et son
h o m o l o g u e  a l l e m a n d  W o l f g a n g
Schaeuble d�ajouter qu�il s�agit d�un Lpas
importantM � pour indiquer clairement
que L��������������������	�����������
les premiers et principaux comptables
des dettesM.
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