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Paris Europlace interpelle
les présidentiables

En publiant son Livre blanc 2007-2012, I’association
soumet quinze mesures au futur gouvernement

par BRUNO DE ROULHAC

Juste avant I'élection présidentielle,
Paris Europlace dévoile son Livre
blanc : « 2007-2012 : quinze mesu-
respourunePlacefinancieredeParis,
mondiale, ouverte et innovante ».
Un document adressé d’abord aux
candidats, ces mesures relevant tou-
tes des pouvoirs publics. D’ailleurs,
Paris Europlace entend proposer au
prochain ministre des Finances de
présider une table ronde sur le déve-
loppement et la compétitivité de la
Place financiere de Paris, a I’instar
de ce qu’ont déja annoncé le chan-

celier de I’Echiquier Gordon Brown
et le secrétaire d’Etat au trésor amé-
ricain Henry Paulson pour les places
de Londres et de New York.
Premicéres de ces mesures, les actions
sur I’emploi avec ’allegement
—voire la suppression —de la taxe sur
les salaires, et avec le plafonnement
de lassiette des charges sociales et
du versement transports. La France
affiche le taux de prélévements obli-
gatoires en provenance des entre-
prises le plus élevé d’Europe (apres
la Suede) a 17,8 %, contre 9,1 %
en Allemagne et au Royaume-Uni.
Suite p.2

Commerzbank décidée a céder CCR

PAR FLORENT BERTHAT

Apres la vente du britannique Jupiter par Commerzbank,
celle de sa filiale francaise de gestion d'actifs devrait intervenir

dans les mois a venir

Lirep.11

Le promoteur Cogedim
cherche un repreneur

Les principaux actionnaires de la
société, un groupe d'investisseurs
italiens, ont confié a Rothschild une
mission d'évaluation stratégique
qui pourrait déboucher sur la ces-
sion du contrdle. Cogedim entend
ainsi participer au mouvement de
consolidation du secteur.

Lirep.15

Mid-market : les fonds
moins impliqués

La partrelative des fonds LBO, com-
parativement aux acquéreurs indus-
triels, a décru sur les opérations de
moyenne capitalisation (entre 15 et
150 millions d’euros). Dans la zone
euro, cette part est passée de 15,5 %
a 11,3 % entre 2005 et 2006, selon
une étude Argos Epsilon.

Lirep.14
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L'AMF s'interroge sur l'efficacite

des notations sur les produits structureés

Dans un rapport publié hier, le gendarme des marchés dresse les limites
et les risques des méthodologies des agences sur ce marché trés innovant

par TAN LE QUANG

e marché des finance-
ments structurés est
un marché concentré.
C'est le constat de I’Autorité
des marchés financiers (AMF)
dans une étude publiée hier.
Selon ce rapport portant sur les
risques et problématiques des
processus de notation, douze
banques représentent plus de
70 % des transactions euro-
péennes alors que trois agences
de notations couvrent ce mar-
ché. Celui-ci génere 40 a 50 %
du revenu de ces derniéres.
Sujettes a une forte pression
commerciale, les agences doi-
vent dans un court délai noter
des opérations innovantes et
complexes. Des contraintes
pouvant étre sources d’erreurs

( Suite de la premiére page )

Paris Europlace interp

par BRUNO DE ROULHAC

Pour encourager ’in-
vestissement a long terme,
Paris Europlace propose
de relancer le Perco. D’une
part, en faisant bénéficier
les jeunes (moins de 40 ans)
d’un crédit d’impot de 25 %
pour leur souscription aux
produits d’épargne retraite,
notamment au Perco (dans
la limite de 1.000 euros)
les cinq premiéres années.
D’autre part,en aménageant
les régles d’abondement du
Perco pour les employeurs,
en supprimant la contribu-
tionsocialespécialede 8,2 %
a la charge de I’entreprise,
lorsque son abondement
est supérieur a 2.300 euros.
Actuellement ’abondement
moyen des employeurs res-
sort a 1.200 euros par sala-

Retrouvez toute |'actualité sur agefi.fr

pour ’AME. Le régulateur se
demande si les analystes dans
les agences sont suffisamment
expérimentés et nombreux
pour couvrir le flot croissant
d'opérations. Il craint aussi
que le marché ne bénéficie que
de 'opinion des agences. De
plus, si les risques juridiques
selon les tranches doivent étre
appréciés par les agences, le
recours a des conseils externes
est peu fréquent. Parfois, « un
seul et méme cabinet intervient
souvent pour plusieurs par-
ties sur une méme opération,
conduisant potentiellement a
des conflits d’intéréts », note
' AMF. Autre source de conflit,
la tarification. « En raison de
la complexité de certaines opé-
rations, des analystes peuvent
occasionnellement étre impli-

rié, alors qu’il est plafonné
a 5.150 euros pour 2007.
Pour le financement des
PME (business angels, capi-
tal-risque,...), I’association
propose la fusion des inci-
tations fiscales existantes
pour porter a 150.000 euros
pour un couple le montant
de P’investissement bénéfi-
ciant de I’abattement fiscal,
lui-méme relevé de 25 % a
30 %, pour rendre ce dis-
positif comparable aux
autres systémes européens.
Plus spécifiquement, Paris
Europlace souhaite des
incitations fiscales pour les
gazelles financiéres et des
mécanismes spécifiques de
fonds d’amorcage pour les
jeunes sociétés de gestion.
Ces actions devront s'ac-
compagner de la suppres-
sion du reliquat d’imp6t sur

(© AGEFI SA - 2006

qués dans les négociations
commerciales tarifaires ».
L'AMF n'épargne pas la
robustesse des modéles d'éva-
luation. Statistiquement, il y a
eu beaucoup plus de change-
ments de notation sur les CDO
que sur de la dette classique

ou des ABS.

Conflits d'intéréts
potentiels

Sur les produits structurés,
les CDO représentaient 46 %
des hausses et 80 % des bais-
ses. Par ailleurs, les méthodo-
logies des agences reposent
soit, sur la perte attendue, soit
sur la probabilité de défaut,
limitant la comparabilité des

les opérations de Bourse,
qui pénalise les entreprises
d’investissement opérant en
France. Or, cet impOt repré-
sentait 215 millions d’euros
de recettes en 2005, manque
a gagner « qui pourrait étre
largement compensé par
les capitaux qui resteraient
en France au lieu de partir
a I’étranger », estime Paris
Europlace. Un alléegement
et une modernisation des
contraintes d’informations
préalables pour les émis-
sions obligataires, comme
la suppression de I’obliga-
tion de publication au Balo
- qui serait remplacée par les
mesures de ’AMEF - est aussi
demandé. Enfin, Paris Euro-
place souhaite I’élargisse-
ment du cadre juridique des
fonds communs de créances
a la titrisation des risques
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notes. En cas de changement
de méthodes, certaines d'entre
elles ne reviennent pas sur les
transactions passées, biaisant
ainsi la surveillance des tran-
sactions futures. Les notes sont
scrutées. « DeuxtranchesAAA
d’une méme transaction peu-
vent avoir des points d’attache-
ments différents ». L'autorité
donne un exemple : une tran-
che AAA d’un CLO/CDO fin
2006 avait une marge sur le
taux Euribor 3 mois de preés de
22 points de base contre 2 pour
un émetteur de dette classique.

Au vu de I'arrivée constante
de produits innovants, I' AMF
en appelle & une meilleure coo-
pération entre autorités euro-
péennes afin de mieux com-
prendre ce marché et renforcer
sa crédibilité.

elle les présidentiables

d’assurance, et la mise en
pratique de principes de
« meilleure régulation ».
Par ailleurs, le pole de
compétitivité « Industrie
financiere — Technologie et
innovation » se positionne au
cceur de PPavenir de la Place
parisienne en Europe, afin de
porter sa part de marché de
11 2 20 % des marchés finan-
ciers européens dans les dix
prochaines années. Les quinze
projets identifiés représentent
uninvestissementde ’ordre de
40 millionsd’eurosetdescofits
de fonctionnement de "ordre
de 10 millions par an. Menés
de front, certains de ces pro-
jets sont déja signés, comme
les deux chaires de recherche
(investissement socialement
responsable et finance dura-
ble) et la plate-forme Metnext
(indices climatologiques).
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Saint-Gobain
définitifs

2006 : tres forte croissance,
supérieure aux objectifs
Dividende*: +25% a 1,7 euro

2007 : poursuite de la croissance

PRINCIPALES DONNEES 2005 2006 Variation
CONSOLIDEES %
en millions d’euros 0] 7)) @/
Chiffre d’affaires 35110 41596 +18,5 %
Résultat d’exploitation 2860 3714 +29,9 %
Résultat net (part du Groupe) 1264 1637 +29,5%
B.N.P.A sur nombre d’actions au 31.12 (en €) 3,66 4,44 +21,3%
Résultat net, hors plus-values 1284 1702 +32,6 %
B.N.P.A. hors plus-values

sur le nombre d’actions au 31.12 (en €) 3,72 4,62 +24,2%

AssemBLEE GENERALE DU 7 JUIN 2007

Le Conseil proposera a ’Assemblée Générale de la Compagnie qui sera
réunie le jeudi 7 juin 2007, de distribuer 617 millions d’euros de dividendes,
ce qui représente 36,1% du résultat net hors plus-values sur cessions d’actifs
et dépréciations exceptionnelles d’actifs et 37,6 % du résultat net.

Le dividende par action serait de 1,7 euro, en augmentation de 25 % sur
celui de I’an dernier. Sur la base du cours de cléture au 29/12/2006 (63,65 €),
ce dividende représenterait un rendement net de 2,7%. La mise en paiement
du dividende, intégralement en espéces, interviendra le 21 juin 2007.

Par ailleurs, ’Assemblée Générale du 7 juin 2007 sera saisie :

« de la ratification de la cooptation et du renouvellement du mandat
d’administrateur de M. Bernard CUSENIER, représentant les actionnaires
salariés et anciens salariés de Saint-Gobain (en remplacement de

M. Pierre KERHUEL),

» du renouvellement des mandats de MM. Gérard MESTRALLET,
Président-Directeur Général de Suez et Denis RANQUE, Président-Directeur
Général de Thales,

« ainsi que de la nomination comme administrateurs de M. Robert CHEVRIER,
administrateur de sociétés de nationalité canadienne (en remplacement
de M. Paul DAVID, atteint par la limite d’age statutaire) et de

Mme Yuko HARAYAMA, de nationalité japonaise, membre du Conseil

pour la science et |a technologie du gouvernement japonais et conseillére
exécutive du Président de I'Université Tohoku au Japon (en remplacement
de M. Sehoon LEE, qui ne sollicite pas le renouvellement de son mandat).
Le Conseil d’administration tient a exprimer ses remerciements a

MM . Pierre KERHUEL, Paul DAVID et Sehoon LEE pour leur contribution a ses travaux.

* Dividende au titre de I'exercice 2006, proposé par le Conseil d’administration,
au vote de 'Assemblée Générale des actionnaires se tenant le 7 juin 2007.

AT
SAINT-GOBAIN

LE CONSEIL D’ADMINISTRATION
DE SAINT-GOBAIN, REUNI

LE 22 MARS 2007, A APPROUVE
LES COMPTES CONSOLIDES

DU GROUPE POUR L’EXERCICE
2006. LES DONNEES CONSOLIDEES
DEFINITIVES SONT IDENTIQUES
AUX ESTIMES DE FIN JANVIER.

PERSPECTIVES
ET OBJECTIFS 2007

Pour 2007, le Groupe confirme ses
objectifs formulés fin janvier 2007 :

* une progression sensible de son
résultat d’exploitation, d taux de
change comparables (taux de
change moyens de 'année 2006);

* une croissance a deux chiffres
de son résultat net, hors plus ou
moins-values de cession.

Ces objectifs reposent sur I'hypothése
de la sortie du périmétre de
consolidation, au premier semestre
2007, de la société Saint-Gobain
Desjonqueéres et de l'activité
Renforcement et Composites,
mais n’intégrent pas d’autre
changement de périmétre
significatif susceptible d’intervenir
en 2007.

Direction de la
Communication Financiére
Les Miroirs 92096 La Défense Cedex
Teléphone: 0147 62 33 33

Minitel : 3615 GOBAIN (0,16 €/min)
Internet : http ://www.saint-gobain.com
E-mail: actionnaires@saint-gobain.com
Reuters: SGOP.PA

N° VERT 0800 32 33 33

Retrouvez toute I'actualité sur agefi.fr
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Prudence de rigueur sur le marché de credit
face a la montée des risques événementiels

Alors que le marché primaire reste relativement atone, la profusion

d’indicateurs pourrait entrainer une hausse de la volatilité

par KAYsSER CHERIF

ans une semaine
marquée par la
publication de

nombreux indicateurs éco-
nomiques outre-Atlantique,
les observateurs craignent
un accés de nervosité sur le
marché de crédit. Ainsi, pour
les analystes de HVB, « le
marché de crédit pourrait
étre relativement vulnéra-
ble face au flot de nouvelles
données économiques sur la
situation aux Etats-Unis et
I’émergence d'opérations de
fusions-acquisitions dans le
secteur des services collec-
tifs ». De ce fait, ces derniers
pensent qu’« il serait préféra-

ble de ne pas établir de posi-
tionnement stratégique sur le
marché actuellement ». De
fait, la publication des ven-
tes de logements neufs aux
Etats-Unis en dessous des
prévisions des économistes ce
lundi a suscité de la nervosité
sur le marché des dérivés de
crédits outre-Atlantique.

Importante émission
de la Compagnie
de Saint-Gobain

Ainsi, les marges sur I’indice
CDX North America Crosso-
ver se sont écartées. Le cout
pourla protection contrele ris-

Emissions attendues sur les crédits

que de défaut s’est renchéri de
6.000 dollars a 144.000 dol-
lars.Pour Mike Mutti, stratége
crédit chez Bear Stearns, « les
investisseurs crédit se mon-
trent anxieux face a tout ce
qui a trait au marché immobi-
lier américain ou a la situation
des acteurs du subprime ». De
coté-cidel’Atlantique, Willem
Sels, stratége crédit chez Dres-
dner Kleinwort, estime que
« la volatilité sur le marché
devrait également s’exacerber
en fonction des statistiques »,
« lindice Crossover pourrait
évoluer dans une fourchette
de210a 250 points de base ».
Sur le marché primaire, ’ac-
tivité reste relativement atone
avec peu d’émissions dans le

compartiment des titres non
financiers. Pourtant ’appé-
tit des investisseurs pour ce
type de titres reste présent
d’autant que, selon Willem
Sels, ils « font preuve de pru-
dence, délaissant le comparti-
ment des subordonnées et les
titres bybrides ». « Ils veillent
également a ne pas étre trop
longs en terme de duration
ni trop exposés au marché
américain. »

Du c6té des corporates,
seule la Compagnie de Saint-
Gobain (Baal/BBB+) en deux
tranches vient de se présenter
au marché avec une tranche,
a taux fixe d'une maturité a
10 ans et une autre, a taux
variable 4 5 ans.

Maturité Devise Montant Lancement Chef de file
WPP 10 ans sterling benchmark - HSBC, Barclays, Citigroup
Aareal Bank AG 3ou5ans euros 1 milliard imminent Barclays Capital, Dresdner Kleinwort et
DZ Bank
Ayt Cedulas Cajas 10 ans (covered) | euros 1 milliard Mars DZ, HSBC, LBBW, Société Générale
Slovénie 11 ans euros benchmark - Dresdner, Société Générale, UMIB
EB Holdings 10 ans euros 600 millions imminent Citigroup, Credit Suisse
Grupo Banco Popular | 10 ans euros benchmark Avril Morgan Stanley, Natixis, Unicredit
IKB 3.5 ans euros 50.0.3 (HDwD Mars -
millions
Ca|sseIDes1ardms (FRN) euros 500 millions Mars -
du Québec
Source Agefi
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Le Nlyse a franchi une étape importante

en vue de sa fusion avec Euronext

[’AMEF a annoncé hier que 91,42 % des titres et 92,22 % des droits de vote
de Popérateur de la Bourse de Paris ont été apportés a I'offre

par TAN LE QUANG

elon des données pro-
visoires, 1'opération
de rachat d'Euronext

par le New York Stock Exchan-
ge (Nyse) a connu un franc suc-
cés. Dans un communiqué hier,
I’ AMEF, a annoncé que 91,42 %
des titres et 92,22 % des droits
de vote de 'opérateur de la
Bourse de Paris ont été appor-
tés a I'offre. Elle proposait 0,98
nouvelle action Nyse-Euronext
plus 21,32 euros en cash pour
chaque action. Le seuil mini-
mum de 50 % plus une action a
étélargementdépassé. Lesrésul-
tats définitifs seront connus au
plus tard le vendredi 30 mars.
La réouverture de 1'offre devra
intervenir ensuite dans les dix
jours de bourse. Les action-

naires n'ayant pas répondu a
l'offre auront par la suite dix
jours de Bourse pour apporter
leurs actions, selon les mémes
termes. La cotation des titres du
nouveau groupe est prévue le 4
avril a Paris et New York.
L'ensemble deviendra le
premier marché boursier
mondial. Un mastodonte en
termes de capitalisation bour-
siere. D'ailleurs, la somme
des capitalisations boursiéres
des sociétés cotées sur Nyse-
Euronext est évaluée a 28.000
milliards de dollars. Elle
dépasse le total des capitalisa-
tions pour les quatre premié-
res bourses concurrentes. Le
volume journalier moyen des
capitaux échangés est estimé a
118 milliardsdedollarsdevant
celui du Nasdagq. Par ailleurs,

78 des 100 plus grandes socié-
tésdansle mondeserontcotées
sur le Nyse et Euronext.

Cotation prévue
le 4 avril

Mais l'objectif américain
est bien d'obtenir 100 %
d'Euronext. A l'issue de la
seconde période d'offre, un
retrait de la cote de la cible
nécessitera la détention de
plus de 95 % de son capi-
tal. Ses actionnaires avaient
approuvé fin décembre lors
de I'assemblée 2 98,2 % la
transaction, avec un quorum
de 64 %. Cette condition
ne devrait a priori pas poser
de probléme. A moins que

le Nyse se retrouve dans la
méme configuration que Mit-
tal, qui n'a pas rempli cette
condition sur son offre sur
Arcelor a cause de l'interven-
tion de hedge funds. Le fonds
d'investissement TCI, qui pri-
vilégiait un rapprochement
entre Euronext et la Bourse
de Francfort, a, lui, réduit sa
participation dans le capital
d'Euronext en début d'année
amoinsde 5 % contre plus de
9 % auparavant. Dans le pire
des cas, I'offre devra suivre un
mécanisme de réorganisation
qui prendra plus de temps.
Au bout du compte, la fusion
devrait générer 292 millions
d'euros de synergies dont
214 millions sous forme de
réductions de colts et 78 mil-
lions sous forme de revenus.

Un nouveau pilote nomme aux commandes
de la Bourse de Tokyo

L'ancien patron de I'agence publique de restructuration financieére
pourrait mener a bien une possible entrée en Bourse du TSE

par ANTOINE DUROYON

C'est en quelque sorte un
« modele de rigueur » qui
va prendre les rénes du Tokyo
Stock Exchange (TSE). Atsushi
Saito, 67 ans, est I'ancien res-
ponsable de I'agence publique
de restructuration financiére
(Industrial Revitalization Corp.
of Japan ouIRC]J), dissoute le 15
mars dernier avec un an d'avan-
ce sur le calendrier prévu. Mise
sur pied en avril 2003, I'IRC]J a
contribué a redresser pas moins
de 41 entreprises, parmi les-
quelles Daiei et Kanebo. L'ex-
périence d'Atsushi Saito devrait
étre appréciée au TSE, dont la
fiabilité a été passablement écor-
née ces deux derniéres années

Retrouvez toute |'actualité sur agefi.fr

par des pannes informatiques a
répétition. En décembre 2005,
l'erreur d'un courtier de Mizuho
Securities avait ainsi mis en évi-
dence la vétusté des installations
du TSE ainsi que ses lacunes en
matiere de sécurité. Ces mésa-
ventures avaient fini par pous-
ser vers la sortie le PDG Takuo
Tsurushima ainsi que deux
de ses adjoints.

Nommé en urgence, l'ancien
patron de Toshiba, Taizo Nishi-
muro, aura assuré l'intérim
avant de trouver un successeur.
« Atsushi Saito connait parfai-
tement les marchés d'actions et
a une grande connaissance de
I'économie et des affaires inter-
nationales », a expliqué Taizo
Nishimuro, qui conservera le

(© AGEFI SA - 2006

titre de président non exécutif.
Atsushi Saito, dont I'entrée en
fonction est fixée au mois de
juin sous réserve de I'accord des
actionnaires,atravaillé pendant
35 ans chez Nomura, se hissant
jusqu'au poste de patron de la
division obligataire. Les quinze
mois passés sous la direction
de Taizo Nishimuro auront
été marqués par une politique
d'alliances et de partenariats
avec 'étranger.

En janvier, le TSE et le New
York Stock Exchange ont signé
unaccord decoopérationenvue
de développer des systemes de
négociation et éventuellement
de prendre des participations
croisées. Le mois dernier, c'est
vers le London Stock Exchange

Une Page précédente
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que la Bourse japonaise faisait
un pas en promettant |'élabo-
ration de produits en commun.
Des discussions ont par ailleurs
été engagées avec le Chicago
Mercantile Exchange, le pre-
mier marché de contratsa terme
aux Etats-Unis. Une prospec-
tion tous azimuts indispensable
alors que les Bourses interna-
tionales sont entrées dans une
phase de consolidation.

Atsuhi Saito devra piloter
la croissance du TSE dans cet
univers en pleine mutation. Il
aura également pour tiche de
transformer le TSE en grou-
pe a statut de holding. Une
opération qui pourrait étre
un prélude a une éventuelle
cotation en Bourse.
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S&P redoute une hausse des défauts
sur les credits auto ameéricains en subprime

Toutefois, certains ménages pourraient avoir préféré étre en défaillance
sur leur prét immobilier plutot que sur le crédit de leur véhicule

par PIERRE SALAUN

a crise des crédits
immobiliers des
emprunteurs subpri-

mes pourrait s’étendre aux
crédits auto. Standard &
Poor’s y redoute « une ten-
dance a la dégradation des
défauts » alors que Capital
One Financial, Wachovia,
Well Fargo et d’autres ont
davantage accordé des préts
a des emprunteurs présentant
une faible qualité de crédit.
Ce constat met surtout en
évidence que la problémati-
que des ménages classés en
subprime vient d’une dété-
rioration de leur pouvoir
d’achat et est donc indépen-
dante dela correction des prix
de Pimmobilier.

A cetitre, ’agence de nota-
tion met I’accent sur I’allon-
gement de la durée de vie du
prétpouracheterunevoiture.
« En 2006, 39,4 % des préts
dans le subprime avaient une
maturité initiale supérieure
a 60 mois, contre 31,6 %
en 2005 et 30 % en 2004 »,
poursuit ’agence.

« Seule bonne nouvelle
toutefois, les données pré-
liminaires se font I’écho de
ménages subprimes essen-
tiellement locataires de leurs
véhicules et donc non soumis
aux fluctuations du marché
des préts », poursuit S&P.
Ensuite, il reste particulie-
rement difficile de savoir
quel comportement de tels
ménages vont adopter. Car
certains ménages de cette

Tableau de bord -

FRANCHISSEMENTS DE SEUIL
Wavecom : Morgan Stanley &
Co International Ltd a franchi en
hausse les seuils de 5 % du capi-
tal et des droits de vote et détient
5,52 % du capital et des droits de
vote (27/03/07).

Delta Plus Group : Nem Invest SAS
a franchi en hausse le seuil de 5 %
du capital et détient 5,70 % du
capital et 3,83 % des droits de vote
(26/03/07).

Cofitem Cofimur : Avenir & Investis-
sementafranchien hausse les seuils
de5 %ducapital etdesdroits de vote
etdétient 7,40 %ducapitalet7,44 %
des droits de vote (26/03/07).
Vallourec : Vincent Bolloré a franchi
en baisse les seuils de 5 % du capi-
tal et des droits de vote et détient
3,97 % du capital et des droits de
vote (23/03/07).

Club Méditerranée : Richelieu
Finance Gestion Privée a franchi en
hausse le seuil de 25 % des droits
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de vote et détient 26,27 % du capi-
tal et 28,36 % des droits de vote
(23/03/07).

GFI Informatique : Boussard &
GavaudanAMafranchienhausseles
seuils de 5 % du capital et des droits
de vote et détient 5,16 % du capital
et des droits de vote (22/03/07).
Outremer Telecom : Vauban Fund
a franchi en hausse les seuils de
5 % du capital et des droits de vote
et détient 8,20 % du capital et des
droits de vote (21/03/07).

Synergie : Synergie Investment a
franchi en hausse le seuil de 2/3 des
droits de vote et détient 66,67 % du
capital et 79,19 % des droits de vote
(21/03/07).

Sl : Parvus AM a franchi en hausse
le seuil de 5 % des droits de vote et
détient7,50 %ducapitalet5,0039 %
des droits de vote (20/03/07).
Siparex Croissance : Siparex Asso-
ciés a franchi en baisse le seuil de
20 % du capital et détient 17,90 %
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catégorie pourraient avoir
choisi de faire défaut sur leur
emprunt immobilier et non
sur celui lié a leur automo-
bile afin de garder un moyen
de transport dans le cadre
de leur travail.

Pas de craintes
sur les titrisations

Toutefois, force est de
constater que les défaillan-
ces en crédits auto progres-
sent. Lesretards de paiement
ont augmenté de 3,1 % en
2006 pour atteindre 9,8 %
des encours, une tendance
essentiellement alimentée
par les ménages a faibles
revenus. De fait ce niveau de

du capital (20/03/07).

Business Objects : FMR Corp et
Fidelity International Ltd a franchi
en hausse les seuils de 10 % du
capital etdes droits de vote et détient
11,01 % du capital et des droits de
vote (20/03/07).

Cap Gemini : Goldman Sachs AM a
franchien baisse les seuilsde 5 % du
capital et des droits de vote et détient
4,98 % du capital et des droits de
vote (20/03/07).

Global Graphics : Stichting Andlin-
ger & Company Euro-Foundation a
franchi en baisse le seuil du tiers des
droits de vote et détient 28,06 % du
capital et 28 % des droits de vote
(19/03/07).

OFFRES PUBLIQUES
Projets/Offres

Vectrane : projet de garantie de
cours d'Eurosic au prix unitaire de
23,65 euros coupon 2006 attaché
(20/03/07).
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défaillance se situe au plus
haut depuis 2002.

En matiére de défaut,
« les pertes sur la période
2003-20035 se sont établies
entre 0,38 % et 0,42 %
mais demeurent toutefois
inférieures au pic enregistré
entre 2000 et 2001 », pour-
suit S&P. Toutefois, le bras
financier de DaimlerChrys-
ler a derniérement fait état
sur dix mois de défaillan-
ces cumulées de 0,58 %
ce qui constitue un plus
haut depuis 2000.

Mais l'agence reconnait
toutefois que pourl'heure, les
titrisations de créditauto aux
Etats-Unisn'ontpasétéaffec-
tées. En 2006, aucune dégra-
dation de tels instruments
n'a été prononcée.

AGF : offre publique mixte simpli-
fiée d'Allianz SE et Allianz Holding
France SAS au prix unitaire de 87,50
euros ou 0,25 action Allianz contre
1 action AGF. Du 23 mars au 20 avril
(22/03/07).

Sofinnova : projet d'offre publique
de retrait de Sofinnova Partners
suivie d’un retrait obligatoire au
prix unitaire de 7,58 euros. L'offre
sera ouverte du 22 mars au 4 avril
(21/03/07).

Générale de Santé : projet d'offre
publique d'achat simplifié de Santé
Développement Europe au prix uni-
taire de 32,50 euros (15/03/07).

SUSPENSIONS DE COTATION
Vectrane, Générale de Santé,
Cider Santé, Citel, International
Textiles Associés, Come and Stay,
Salomon Brothers Fund, Tayninh,
Gaillard, Latonia Investment,
Groupe Julliard, Imecom Group,
(jusqu'a nouvel avis).
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Prenez une longueur d’avance

avec le numéro 1 mondial des ETFs.

Créé en 2000, iShares est la division dédiée aux ETFs* de
Barclays Global Investors (BGI). Avec une gamme d’ETFs
couvrant les principales places financieres et des encours
sous gestion atteignant 216 milliards d’euros, iShares
est le leader mondial de la gestion d’ETFst, avec prés de
50% de parts de marché mondial. Avec 1.260 milliards

www.iShares.fr « ISHARES<GO>« 0800 940 299
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d’euros d’actifs sous gestion, Barclays Global Investors
est le premier gestionnaire de fonds mondial. Au-dela de
ces chiffres, c’est I'expertise globale au service d’une
clientele locale et le travail étroit entre les investisseurs et
nos équipes qui donnent a iShares une longueur d’avance
sur le marché des ETFs.

*Fonds indiciels cotés. tSource: Rapport Morgan Stanley, Enquéte 2006.

La SICAV iShares Public Limited Company (“iShares”) et la SICAV European Exchange-Traded Fund Company plc (“EETFCO”) (ensemble ci-apres les “Sociétés”), sont des
OPCVM a compartiments de droit irlandais agréés par la Banque Centrale d’Irlande le 14 février 2000 et le 23 décembre 1999 respectivement en qualité d’OPCVM conforme
aux normes européennes. L’autorisation de commercialisation de certains compartiments des sociétés a été délivrée par le service de la gestion et de I'épargne de la
Commission des opérations de bourses et par la Direction des prestataires, de la gestion et de I'épargne de I'Autorité des marchés financiers (I'tAMF»). Veuillez vous
* BA RC’AYS reporter a 'addendum au prospectus de chacune des Sociétés pour toute demande d’information se rapportant aux compartiments bénéficiant d’une autorisation de
¢ commercialisation en France. Toute souscription d’actions des Sociétés est conclue sur la base des termes du Prospectus, de 'addendum et des suppléments d’iShares
) et /ou d’EETFCo selon le cas. Ces documents peuvent étre obtenus en contactant: Barclays France, le correspondant centralisateur d’iShares, domicilié 32 Avenue George
V, 75008 Paris, France, tél: 0810 060 660 ou Natexis Banques Populaires le correspondant centralisateur d’EETFCo domicilié 45 rue Saint-Dominique, 75007 Paris, France,
tél: 01 58 32 30 00. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et elles ne sont pas constantes dans le temps. «iShares) est une marque

commerciale qui est la propriété de Barclays Global Investors N.A. © 2007 Barclays Global Investors Limited. Tous droits réservés.
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Bien gu’incertain d'emporter Endesa,
E.ON fait face a un risque limite

Pour les experts, les derniers développements ont placé I’allemand
dans une position bien plus confortable que la semaine derniere

par OLIVIER DECARRE

t si finalement E.ON
n’était pas aussi mal
placé qu’on aurait pu le

croire il y a peu ? Pour Michael
Schifer, chez Equinet, « les déve-
loppements des derniers jours
ont significativement amélioré
la position d’E.ON par rapport
a la semaine derniere ». Certes,
la CNMYV (autorité boursiere
espagnole) n’a pas, comme le
souhaitait’allemand, forcé Enel
et Acciona a céder leurs titres
Endesa. Elle s’est contentée de
répéter que les deux partenaires
devront attendre six mois pour
lancer leur offre a 41 euros au
minimum.

Mais E.ON a recu un
soutien de poids avec Caja
Madrid. Létablissement espa-

gnol permettra a E.ON d’ac-
quérir ses titres dans deux
ans a 40 euros, mais gardera
jusque-la ses droits de vote.
Autant dire qu’avec la limita-
tion des droits de vote a 10 %
par actionnaire, E.ON et Caja
Madrid pourraient former un
bloc a 20 % de droits de vote
améme de faire face a Acciona
et Enel.

Désormais, ce sont les
actionnaires qui vont tran-
cher en choisissant d’obtenir
40 euros immédiatement ou
en misant sur une offre a 41
euros dans six mois. E.ON
est donc encore loin d’avoir
gagné la partie. Il n’empéche
que, quelle que soit I’issue,
’allemand semble faire face a
peu de risque. S’il parvient en
premier lieu a convaincre les

actionnaires et a obtenir 50 %
d’Endesa, Enel et Acciona ne
lanceront pas d’offre. Acciona
avait méme dit en janvier qu’il
vendrait ses titres si I’OPA
d’E.ON réussissait. Cette
solution semble néanmoins
peu probable sachant qu’Enel
et Acciona détiennent déja
46 % d’Endesa.

Une option de vente
a 41 euros

Mais méme si son OPA ne
réussit pas, E.ON pourra
peser, pour peu qu’il récupeére
quelques titres avec son offre
relevée. « Un jeu bloqué dans
cette bataille sur Endesa pour-
rait forcer Enel et Acciona a

revenir a la table des négo-
ciations », estime Michael
Schifer. Quoi qu’il en soit,
d’aucuns jugent aujourd’hui
que le risque financier est limi-
té pour E.ON, qui s’il doit se
contenter d’une part minori-
taire, disposera « d’une option
de vente implicite a Enel et
Acciona a 41 euros une fois
leur offre lancée », ainsi que
le souligne Raimundo Fernan-
dez-Cuesta chez Credit Suis-
se. Sans compter, comme le
pressent Giovanni Cherubini
chez Banca Akros, que dans
la perspective de discussions
politiques entre les pays impli-
qués, E.ON pourrait aussi
« garder une participation
comme monnaie d’échange
en vue d’'un accord de sortie
a moyen terme ».

Les derniers détails du rapprochement entre Thales
et DCN sont bouclés

La soulte a verser par Thales sera de 55 millions d’euros, inférieure
aux estimations. Mais d’éventuels compléments de prix sont prévus

par OLIVIER DECARRE

| ne manquait plus a DCN

et a Thales que I’aval de la
Commission des participations
et des transferts pour enclen-
cher leur rapprochement.
C’est désormais chose faite.

Si les deux partenaires ne
donneront leur conférence que
lundi prochain pour présenter
la réalisation de ce projet bap-
tisé Convergence, ’avis paru
hier au Journal officiel expose
d’ores et déja les modalités
définitives de I’accord.

Premier volet de I"opéra-
tion, DCN acquiert les activi-
tés navales de Thales, dont ses
participations dans Armaris
et MO PA2 en numéraire pour

Retrouvez toute |'actualité sur agefi.fr

un montant de 514 millions
d’euros. Parallélement, c’est
pour une somme de 569,1 mil-
lions d’euros que Thales doit
prendre 25 % de DCN. Autre-
ment dit, on connait désormais
la soulte qui sera concrétement
versée par Thales a I’Etat.
D’un montant de 55,1 mil-
lions d’euros, elle est nettement
inférieure a estimation de
100 a 150 millions d’euros qui
avait circulé jusqu’ici.

Reste que le calcul n’est pas
aussi simple. Des compléments
de prix pourront de fait étre ver-
sés ultérieurement par Thales.
Le premier sera déterminé par
la différence (si elle est positive)
entre ["opérationnel moyen
constaté entre 2007 et 2011

(© AGEFI SA - 2007

chez DCN et le prévisionnel
qui a servi de base a la tran-
saction. Deux autres complé-
ments sont liés a ’obtention de
contrats et pourraient augmen-
ter le montant versé par Thales
de 36 millions d’euros.

La soulte réelle pourrait donc
dépasserles 91 millions d’euros,
et rattraper la fourchette d’esti-
mations évoquée jusqu’alors.
Mais méme si un écart demeu-
rait, cela ne signifierait pas que
la valorisation des actifs a été
modifiée. «La soulte n'aura
simplement servi que de varia-
ble d’ajustement par rapport a
la position de cash de DCN»,
explique un expert.

Le groupe de défense béné-
ficiera aussi, dans deux ans et
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pour une durée de trois ans,
d’une option de montée a 35 %
dans DCN. « Le prix par action
sera identique a celui payé par
Thales pour 'acquisition des
25 % initiaux, compléments
de prix éventuels inclus »,
précise lavis.

Enfin, aprés avoir obtenu
480 millions d’euros de divi-
dende exceptionnel de DCN
(sur 2005 et 2006), PEtat va de
son cOté bénéficier d’actions de
préférence pour lui permettre
de « demeurer seul propriétaire,
apres la transaction, de 376 mil-
lions d’euros de trésorerie future
chez DCN qui remonteront
progressivement sous la forme
de dividendes prioritaires »,
explique le document.
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Une année 2007 « (tres) prometteuse »
pour les dirigeants de PME en Europe

Une étude de Barclays Private Equity et TNS Sofres révele des patrons
d’abord soucieux de rentabilité. Le capital-investissement reste mal connu

par BENOiIT MENOU

arclays Private
Equity, épaulé par
TNS Sofres, a son-

dé P’humeur des patrons de
PME en Europe. Une enqué-
te menée entre les mois de
novembre et février derniers,
aupreés de 573 dirigeants d’en-
treprises allemands, francais,
italiens et britanniques. Le
capital-investissement, cceur
de métier de Barclays Private
Equity, n’a pas encore, loin
s’en faut, trouvé sa place dans
le cceur des patrons interrogés.
Quand bien méme ces derniers
reconnaissent de grandes qua-
lités d’expertise aux spécia-
listes du secteur, ils tendent a
leur reprocher, justement, une
« approche trop financiére »

ainsi qu’un certain « manque
de transparence » ou de dia-
logue. Ce dernier aspect est
méme regretté par undirigeant
italien et francais sur deux.
Deés lors, les dirigeants alle-
mands font figure d’exception
en déclarant aux deux tiers
maitriser les enjeux du capital-
investissement, un sentiment
partagé par un homologue sur
trois en France, 40 % outre-
Mancheetunsurdeuxenltalie.
Ainsi, un dirigeant sur dix
avance avoir déja cotoyé
ce monde encore mal connu.
Interrogés dans un contexte
plus général de conduite de
leurs activités, les responsa-
bles de PME en Europe affi-
chent une confiance sereine.
Le constat est sans appel selon
les promoteurs de I’étude, qui

décelent un « contexte por-
teur » : apreés le « bon cru »
de 2006 s’annonce une année
2007 « (tres) prometteuse ».

La Chine,
principale menace

Les trois quarts des dirigeants
estiment en effet que leur chif-
fre d’affaires va progresser cette
année, significativement méme
(entre +5 et +15 %) pour 40 %
d’entre eux. Toutefois, objectif
premier au cours des prochaines
années est clairement "améliora-
tiondelarentabilité, quiconstitue
méme une « priorité absolue »
pour 92 % des entreprises fran-
caises et 85 % en Allemagne.

Une attention forte qui va
de pair avec un souhait de
croissance maitrisée d’abord
en interne, pour 71 et 72 %
des sondés en France et en
Allemagne, et une croissance
internationaleprioritairement
consacrée a I’Union euro-
péenne. Dans ce cadre, si les
dirigeants allemands se tour-
nent volontiers vers I’Europe
de IEst, les Britanniques font
preuve de frilosité, n’étant que
13 % a considérer I’expan-
sion géographique comme
un objectif important. L’Asie,
et en particulier la Chine,
sont en paralléle considérées
comme une menace pour la
santé économique des petites
et moyennes entreprises euro-
péennes, selon les dirigeants
de ces derniéres.

L'internationalisation de Barbara Bui s'accentue

Le groupe de prét-a-porter haut de gamme présente des carnets
de commandes bien orientés pour 2007

par IDMiDCaps

arbara Bui mettra
I’accent sur ’amé-
lioration des marges

en 2007. Apres avoir battu des
recordsen 2006 entermesd’ac-
tivité, de résultat et de généra-
tion de cash, « le groupe doit
accroitre sa rentabilité pour
décoller », a exprimé William
Halimi, le PDG du groupe de
prét-a-porter haut de gamme.
Sur P’exercice précédent en
effet, le groupe a dégagé un
résultat opérationnel en haus-
se de 179 % a 2,2 millions
d’euros tandis que son chiffre
d'affaires a progressé de 26 %
a 28,4 millions d’euros. Son
résultat net a été multiplié par
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4 a 1,5 million d’euros tradui-
sant une marge nette de 5,3 %
en ligne avec les prévisions.
Pour améliorer sa rentabilité
donc, le groupe mise sur son
développement a I’interna-
tional. En 2006, la France ne
représente plus que 30 % des
ventes contre 39 % en 2005.
Et cette tendance devrait
s’accentuer en 2007. « Notre
constante montée en gamme
commence a attirer des parte-
nariats » se réjouit le PDG. Ce
fut le cas en Russie ou Barbara
Bui a ouvert il y a quelques
jours une boutique sur la place
Rouge. En Corée du Sud, « les
négociations se poursuivent,
affirme le PDG. Nous sommes
en pourparlers avec six distri-

(© AGEFI SA - 2007

buteurs potentiels mais rien
n’est signé pour le moment ».
Concernant le Moyen-Orient,
le groupe cherche également a
nouer des partenariats. L’en-
seigne mise d’autre part sur ses
gammes d’accessoires.

Le groupe va commencer
a développer des boutiques
réservées aux accessoires, a
I’image de son premier maga-
sin rue de Grenelle a Paris.
« Les surfaces de ces bouti-
ques sont plus réduites et nous
permettront de rester dans les
lieux stratégiques de premiere
zone », a développé le PDG.
L’autre enseigne du groupe,
Kabuki, ne sera toujours pas
au centre des préoccupations
cette année. Apres avoir accusé
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un repli de 5 % de son chiffre
d’affaires en 2006 en raison
des travaux de voierie devant
sa boutique parisienne, la stra-
tégie est a « un développement
léger en 2007 », souligne la
direction qui attend des ven-
tes « stables ou en hausse de
5 % ». Sur le plan des perspec-
tives pour 2007, le dirigeant
n’a pas souhaité communiqué
d’objectifs précis mais a toute-
fois précisé la tendance de ses
carnets de commandes. Ceux
de I’été s’affichent en crois-
sance de 20 % tandis que I’hi-
ver est déja en hausse de 15 %
par rapport a 2006.

RETROUVEZ L'INFORMATION
SUR LES VALEURS MOYENNES SUR :
WWW.IDMIDCAPS.COM
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COHERIS

Global Relationship Management

Coheris annonce l'acquisition de SPAD,
editeur francais danalyse
de données et de datamining.

Le Groupe Coheris, éditeur de logiciels de CRM et Business Intelligence compléete
son offre Global Relationship Management par I'acquisition de SPAD, éditeur de

logiciels pour le datamining,

'analyse prédictive,

les statistiques décisionnelles,

le contréle et la gestion de la qualité des donneées.

SPAD propose des logiciels congus pour mettre en
lumiére de nouvelles connaissances stratégiques et
opérationnelles a partir des données accumulées par
I'entreprise dans le cadre de ses applications de gestion
commerciale, CRM, marketing et finance.

SPAD Décisionnel est un ensemble logiciel proposant
plus de 70 méthodes statistiques d’analyse de données,
de datamining et de text-mining. Il permet de découvrir
les régles ou indicateurs déterminant le comportement
des clients, de les fidéliser, d’anticiper les départs a la
concurrence, de mesurer leur intérét pour les produits,
de rendre percutantes les campagnes marketing.

En complément, SPAD Data Quality Management
permet le contrOle et le nettoyage des données, d’en
améliorer la qualité, de dédoublonner les adresses, etc.

Avec SPAD, Coheris enrichit son offre de Global
Relationship Management. Elle apporte a ses clients les
moyens d’acquérir la qualification précise, la vision
synthétique et prédictive de leur marché, pour définir
des stratégies marketing et commerciales pertinentes et
une gestion proactive de la relation client.
Ces techniques s’appliquent également a I'amélioration
de la qualité, des process de production, a la gestion
financiére notamment des créances clients.

“Cette acquisition est I'opportunité pour Coheris de
présenter au marché une offre unique. Elle est la
concrétisation d’une volonté stratégique de
recherche sur le marché d‘une solution
opérationnelle de datamining que nous considérons

Contacts :

Coheris

Paul Landucci

Directeur Général Délégué
Tél. : +33 (0)1 55 38 31 31

Informations Financiéres
www.finance.coheris.fr

Tél : +33 (0)1 55 38 31 36
finance@coheris.com

comme essentielle a la complétude de notre offre.
La réputation et la qualité de I’offre SPAD dans ce
domaine n’est pas a démontrer.”, déclare Fabrice
Roux, Président Directeur Général de Coheris.

“Le rapprochement avec Coheris et I’intégration a
ses offres de service clients, d’automatisation de
forces commerciales, de marketing et de business
intelligence, va nous ouvrir une dimension
opérationnelle qui constituait un axe prévu de notre
déploiement stratégique.”, compléte Xavier Dugast,
Président de SPAD.

Pur éditeur, SPAD est coté sur le marché libre
d’Euronext Paris. Avec un effectif de 22 collaborateurs
elle a réalisé sur le dernier exercice clos le 31/12/2006
un chiffre d’affaires de 2,4 M€, en croissance de 10%
par rapport a 2005, et un résultat net de 12%.

Cette acquisition, qui porte sur 97% des titres de SPAD,
est entierement financée en numéraire, sans recours a
'endettement. Elle s’est faite sur un ratio de 0,9 fois le
chiffre d’affaires. Les minoritaires restants au capital de
SPAD feront I'objet d’une offre équivalente a trés court
terme.

Cette opération a été réalisée avec 'accompagnement
du cabinet de conseil Pax Consult. Elle reste
subordonnée a la levée d’option définitive de Coheris au
plus tard le 16 avril 2007.

Le chiffre d’affaires du premier trimestre 2007 sera
communiqué le 9 mai 2007 au soir.

Rouge Carmin

Agence conseil en communication
Karine Tarondeau

Tél : +33 (0)4 72 54 43 10

Mob. : +33 (0)6 17 87 34 50
www.rougecarmin.com

planducci@coheris.com

ktarondeau@rougecammin.com

www.coheris.fr

Editeur d’'une Suite de Global Relationship Management, Coheris propose ses solutions construites sur une gamme éprouvée de logiciels et de services.
Automatisation des forces commerciales, gestion du Service Client et des campagnes marketing, Business Performance Management, marketing

stratégique et prédictif, Coheris couvre les besoins de I'entreprise que ce soit en mode Internet ou en mobilité. P
—
'NE,

Acteur majeur et incontournable de I'édition de logiciels CRM, le groupe Coheris compte plus de 1000 références a travers le monde. ! {

Coheris est cotée sur le marché Eurolist d'Euronext Paris (compartiment C) depuis le 30 juin 1999 (ISIN : FRO004031763 / code : COH / Segment  [5=

Next Economy).

Elle s’appuie sur ses propres équipes de consultants spécialisés et d’ingénieurs, ainsi que sur un réseau de partenaires technologiques et
d’intégrateurs, tous acteurs significatifs sur ce marché.

Conception : Coheris - 20/03/2007
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La Commerzbank est désormais décidee

a céder le groupe CCR

Apres I'annonce de la vente du britannique Jupiter, la banque allemande
recherche un acquéreur pour sa filiale francaise de gestion d'actifs

par FLORENT BERTHAT

pres Jupiter, CCR.
Commerzbank
a décidé depuis

quelques mois de se séparer
de ses activités de gestion
d’actifs hors d’Allemagne.
C’est ainsi que la cession
de sa filiale britannique,
pour 1,1 milliard d’euros,
a ses dirigeants, associés a
TA Associates, un gérant de
fonds de capital-investisse-
ment américain, vient d’étre
annoncée. Selon nos informa-
tions, qui confirment celles de
Financial News, cette opéra-
tion doit dans cette perspec-
tive étre suivie de la vente
du Groupe CCR, sa filiale
de gestion d’actifs francgaise,
acquise en 1993.

La cession a un fonds d’in-
vestissement, tel que TA Asso-
ciates ou Sagard (quia pris une
participation de 44 % dans le
gérant francais de fonds de
fonds Olympia en septem-
bre dernier) parait cependant
peu envisageable. Le Groupe
CCR a en effet un statut de
banque, qu’il lui serait diffici-
le de conserver en ayant pour
actionnaires uniquement des
fonds et des personnes phy-
siques. Les candidats seront
donc plus vraisemblablement
des groupes bancaires ou d’as-
surance, désireux de se renfor-
cer ou de s’implanter en Euro-
pe continentale dans ce métier
(Robeco, la filiale de gestion
d’actifs de la banque néerlan-
daise Rabobank, ne cache par
exemple pas son intention de

se développer sur ce marché
par croissance externe). Com-
merzbank s’étant concentrée
sur la cession de Jupiter ces
derniers mois, il semble cepen-
dant qu’aucune négociation
sérieuse n’ait été entamée avec
’un des prétendants. La pro-
cédure devrait donc prendre
encore quelques mois.

15 milliards d'euros
d'actifs

Le Groupe CCR se pré-
sente, malgré son statut de
banque, comme un pur asset
manager, doté d’une unique
implantation a Paris. Il s’or-
ganise autour de trois filiales
spécialisées, CCR Gestion,

qui se concentre sur la gestion
de produits de taux et en par-
ticulier de fonds monétaires et
monétaires dynamiques, CCR
Actions, qui a bien percé ces
derniéres années grace a une
stratégie de gestion actions
dite value (fondée sur la sélec-
tion de valeurs décotées) et
CCR Chevrillon Philippe, en
gestion privée. Ses encours
s’établissent 4 une quinzaine
de milliards d’euros, dont
9 milliards chez CCR Gestion,
5 milliards chez CCR Actions
et un milliard chez CCR Che-
vrillon Philippe. Sur la base de
valorisations de Pordrede 1 %
pour la gestion monétaire et de
5-6 % pour la gestion actions,
I’ensemble pourrait donc étre
cédé pour plusieurs centaines
de millions d’euros.

Le Groupé Caisse d'Epargn'“e frappe ala borte
de I'Allemagne

L'Ecureuil veut aider la DSGV, fédération des caisses allemandes, a prendre
le contréle de Landesbank Berlin et propose une coopération plus étroite

par LOTHAR GRIES,
A FRANCFORT

ans la mise aux enchéres

de Landesbank Berlin
(LBB), les caisses d’épargne alle-
mandes pourront compter sur
le soutien du francais Groupe
Caisse d’Epargne. « Siles caisses
allemandes veulent notre appui
dans cette affaire, nous serions
intéressés », a déclaré le direc-
teur général du groupe, Nicolas
Meérindol, dans un entretien
au quotidien Handelsblatt. Un
éventuel rapprochement avec
leurs homologues allemandes
pourrait aussi se traduire selon
Nicolas Mérindol par une coo-
pération plus étroite dans le
domaine du financement des

Retrouvez toute |'actualité sur agefi.fr

entreprises ou le développement
en commun de nouveaux pro-
duits. « Une entreprise frangaise
soubaitant se développer en
Allemagne pourrait s’adresser a
une caisse d’épargne allemande,
et vice versa », a expliqué le
directeur général.

A Berlin, les propos de Nico-
las Mérindol ont été accueillis
avec bienveillance. Un porte-
parole de la fédération des cais-
ses d’épargne DSGV, a estimé
que la volonté du Groupe
Caisse d’Epargne de mettre en
place une coopération entre les
groupes correspond parfaite-
ment a I’axe de développement
des caisses allemandes qui sou-
haitent étendre leurs activités a
’étranger a travers des accords

(© AGEFI SA - 2007

de partenariat. En revanche, le
DSGYV a décliné I'aide proposée
par le frangais dans la bataille
pour la prise de controle de la
banque de Berlin. « Pour ins-
tant, nous n’avons pas besoin de
soutien dans cette affaire » a-t-il
dit. Le DSGV qui regroupe les
457 caisses d’épargne alleman-
des est 'un des neuf candidats a
la reprise de LBB dont le prix de
vente est estimé entre 5 et 6 mil-
liards d’euros. Dans ce processus
le DSGV affrontela concurrence
des banques et des capital-inves-
tisseurs privés ainsi que celle
de grandes banques publiques
(Landesbanken).

Sa victoire est donc loin d’étre
acquise, d’autant plus que cer-
tains de ses membres n’ont pas

Une Page précédente
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voulu prendre part a I’offre
d’achat. Selon les analystes, la
fédération met autant d’achar-
nement a prendre le contrdle de
LBB parce que sa direction veut
en faire un établissement central,
suivant Pexemple de DZ Bank
qui coordonne les activités des
banques coopératives. « Un tel
institut permettrait enfin aux
caisses d’épargne de disposer
d’une structure adaptée pour
nouer des partenariats avec de
grands acteurs étrangers comme
le Groupe Caisse d’Epargne en
France », estime Dieter Hein
de Fairesearch. De la a accep-
ter une aide financiére d’une
banque étrangeére il y a un pas
que le DSGV ne semble pas
encore prét a franchir.
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Les activites a l'international dynamisent
les résultats 2006 du groupe Swiss Life

[assureur suisse a amélioré significativement son bénéfice net notamment grace
a ’apport de sa filiale francaise, 'Hexagone étant devenu son premier marché

par THOMAS CARLAT,
A ZURICH

role d’ambiance a
Zurich pour la pré-
sentation des résul-

tats annuels du premier assureur
suisse Swiss Life. Des syndicalis-
tesonteneffetdistribuédestracts
accusant la direction du groupe
de « voler » les rentes de certains
clients privés, voire de certains
salariés. Des revendications que
RolfDorig, le président du direc-
toire de Swiss Life, a qualifiées
d'« insultes ». « Nous ne pillons
pas les rentes de nos clients »,
s’est-il justifié.

Cet accueil n’a toutefois pas
fait perdre le sourire a Rolf
Dorig. Swiss Life affiche en effet
une amélioration de son béné-
fice net de 9 % a 954 millions

de francs suisses (588 millions
d’euros), supérieur aux atten-
tes des analystes de Reuters qui
tablaient sur des revenus nets de
911 millions de francssuisses. Ce
résultat s’explique par une poli-
tique commerciale particuliére-
ment agressive, le volume des
primes brutes ayant progressé de
9 % a 22,1 milliards de francs
suisses (13,6 milliards d’euros).
« Nous sommes sur la bonne
voie pour atteindre nos objectifs
a horizon 2008 », a commenté
Rolf Dorig. Le groupe vise en
effetun bénéfice net de 1 milliard
de francs suisses et un volume de
primes brutes de 23,7 milliards.
Des résultats quasiment atteints
en 2006. La direction du groupe
suisse n’envisage cependant
pas, pour I’heure, de revoir a la
hausse ses ambitions.

Comme c’est le cas depuis
quelques années, ces activités
a linternational ont particu-
lierement dopé ses résultats,
puisqu’elles représentent
aujourd’hui les deux tiers de
son chiffre d’affaires (66 %).

En bonne voie
pour I'objectif 2008

Ainsi, 'international pése
pour 14,5 milliards de francs
suisses de primes brutes,
en hausse de 16 %, tan-
dis que son marché natio-
nal a reculé de 3 % a 7,6
milliards de francs suisses.
« Notre croissance est plus
faible en Suisse car le marché
est davantage saturé », a

reconnu Rolf Dorig. Avec plus
de 37 % du chiffre d’affaires
du groupe, la France constitue
a ce jour le premier marché
de Swiss Life. Dan dernier, la
filiale frangaisea enregistré 5,2
milliards d’euros de revenus
(incluant 1,9 milliard d’euros
de revenus de sa joint-ven-
ture avec HSBC, Erisa) pour
un résultat opérationnel de
137 millions d’euros. Une ten-
dance qui devrait se confimer
dans les années a venir, Swiss
Life France visant a engranger
2 milliards d’euros supplé-
mentaires de chiffre d’affaires
a horizon 2009. Et cela méme
si le suisse vient de vendre a
HSBC France sa participation
de 50,01% dans ses coentre-
prises frangaises Erisa et Erisa
IARD (voir ci-dessous).

HSBC développe son activité assurance en France
avec l'acquisition d'Erisa et Erisa IARD

Cette transaction s’inscrit dans la stratégie du groupe d’augmenter la part

des assurances pour établir 1'équilibre avec celle des préts

par ANNELOT HUIJGEN

vec P’acquisition
pour 228,75 mil-
ions d'euros aupres

de Swiss Life des 50,01 % du
capital des joint-ventures Erisa
et Erisa IARD qu'elle ne déte-
nait pas encore, la filiale fran-
caise de HSBC peut commencer
son «rattrapage», selon les mots
de Jean-Pierre Wiedmer, direc-
teur des assurances de HSBC
France. La France figure parmi
les six pays d'implantation prin-
cipale en assurance, avec « une
clientéle de grande qualité, dis-
posant d’un patrimoine finan-
cier supérieur a la moyenne du
marché [122.000 euros contre
42.000 en moyenne selon ’en-
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quéte FFSA 2006, ndlr]. Mais
notre taux de pénétration de
l'assurance vie (au sein de cette
clientéle) n'est que de 19 %
contre 24 % pour le marché »,
a expliqué Jean-Pierre Wiedmer.
Ila rappelé qu’Erisa, qui a réalisé
en 2006 un chiffre d'affaires de
1,9 milliard d'euros pour 12,4
milliards d’encours, représente
actuellement 1,3 % du marché
francais de l'assurance vie. Le
groupe compte développer ce
type d’assurance, qui constitue
déja 71% de son activité, contre
29 % pour les dommages. De
plus, HSBC compte élargir son
offre a I’aide de partenariats
avec d’autres assureurs, comme
Axa, avec quiil alancé en février
dernier ‘HSBC partenaire patri-

(© AGEFI SA - 2007

moine’. «Nous concluons des
partenariats dans des domaines
ot d’autres ont plus de capaci-
tés, ce quirépond également aun
désir de diversification de notre
clientéle», reléve Jean-Pierre
Wiedmer.

Selon Clive Bannister, direc-
teur général des assurances
d’HSBC, cette acquisition
s’inscrit dans le plan de déve-
loppement du groupe a I'échel-
le mondiale, qui vise a porter
la contribution des assurances
aux résultats de 10 2 20 %
d'ici 2009. « Nous voulons
établir un équilibre au sein du
groupe entre les assurances et
les préts », a expliqué Clive
Bannister. En 2006, ’activité
assurances a représenté un

Une Page précédente
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chiffre d’affaires de 17,5 mil-
liards de dollars, dont plus
de la moitié a été réalisée en
Grande-Bretagne et 8 Hong-
Kong, contre 10,6 milliards de
dollars de créances douteuses
et autres provisions.

Ni HSBC ni Swiss Life, qui
motivent tous les deux la tran-
saction par une volonté de se
spécialiser dans I’assurance
patrimoniale, ne prévoient
des problémes de concur-
rence. « Nous entendons bien
poursuivre et développer nos
accords commerciaux avec le
groupe Swiss Life », a affirmé
Gilles Denoyel, DG délégué
de HSBC France, rappelant
que les deux groupes sont liés
par Pactionnariat.
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L'Ecureuil generalisera debut avril
son offre d’assurance sante

Cette activité proposée en partenariat avec la Macif sera déployée
d’ici a mi-2008. Les premiers tests sur la dépendance démarrent en octobre

par THOMAS CARLAT

roisiéme bancassu-
reur frangais, ’Ecu-
reuil voit aujourd’hui

plusgrand.Etl’assurancesanté
individuelle pourrait bien étre
le fer de lance de cette nouvel-
le ambition. Testée depuis fin
octobre au sein de quatre cais-
ses régionales — Pays du Hai-
naut, Val de France-Orléanais,
Bourgogne Franche-Comté et
Aquitaine-Nord - P’offre de
la Caisse d’Epargne va entrer
dans les prochains jours dans
une phase de déploiement
a grande échelle.

« Le bilan de notre pilote
est positif, commente Paul
Le Bihan, directeur du péle
assurances du groupe Caisse
d’Epargne. Ce produit a plei-

nement sa place dans notre
gamme, et vient compléter
notre offre prévoyance. »
D’ici a la fin du mois de juin,
la complémentaire santé
fabriquée en partenariat avec
la Macif sera étendue a une
douzaine de nouvelles cais-
ses, dont cinq deés avril. « Le
déploiement sera généralisé a
toutes nos caisses au plus tard
mi-2008 », annonce Paul Le
Bihan.’Ecureuilviseunobjec-
tif de 120.000 contrats par an
a ’horizon 2010, en hausse
par rapport aux ambitions
initiales de 100.000 affaires
nouvelles annoncées en octo-
bre dernier. Pour appuyer la
commercialisation de ce nou-
veau produit d’assurance, la
banque s’est dotée d’un outil
de souscription « simple ».

A partir de cinq questions,
I’Ecureuil s’engage a propo-
ser une offre sur mesure a ses
clients. Pour que la prise en
main de cet outil soit rapide et
la plus efficace possible, 'Ecu-
reuil va affiner la formation
de ses commerciaux.

120.000 contrats
par an en 2010

Cette offre santé devrait
préparer le terrain a celle d’as-
surance dépendance, dont les
premiers tests démarreront en
octobre ou novembre 2007.
« Notre cahier des charges
est prét. Nous travaillons
maintenant sur des éléments
de tarification », précise Paul

Le Bihan. D’Ecureuil espére
parvenir a commercialiser,
en vitesse de croisiére, entre
20.000 et 30.000 contrats
par an. « La dépendance est
un marché d’avenir, sa vitesse
d’ouverture dépendra en par-
tie de la politique adoptée par
les pouvoirs publics », recon-
nait toutefois Paul Le Bihan.

En 2006, le groupe a réalisé
un bénéfice net de 419 millions
d’euros en assurance, prés du
quart de ceux de sa banque
commerciale. Ses ambitions
dans la santé s’expliquent par
les perspectives de ce marché,
qui devrait dépasser autour
de 2012 ceux de I’auto ou
de ’habitation. Un défi pour
les bancassureurs, qui res-
tent des acteurs marginaux
dans cette branche.

Créedit Mutuel subit les assauts de ses concurrents
dans la banque de détail en France

Le groupe mutualiste se sent a I’abri de toute opération hostile
derriere son statut. En revanche, il doit guerroyer pour ses parts de marché

par SYLViE GUYONY

onne gestion, indépen-

dance et maitrise du déve-
loppement, c’est ce qu’illustre
le niveau de fonds propres du
Crédit Mutuel, selon lui : 24 mil-
liards d'euros (+17,1 %). Lors
de la publication de ses résultats
2006, les premiers en IFRS, le
groupe mutualiste a autant mis
I’accent sur la sécurité que lui
apportesonstatutquesursasoli-
dité financiére (notée « AA- » ou
« AA3 » par les agences). Ces
atouts doivent lui permettre de
donner « une nouvelle impul-
sion a son développement, en
France et a l'étranger, en banque
et en assurance comme dans les
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technologies de pointe », a-t-
il cherché a démontrer mardi.
Michel Lucas, directeur géné-
ral, a notamment confirmé étre
en lice pour le reprise des 200
agences mises en vente par BPH,
filiale polonaise d’UniCredit.
S’ilainvestidescréneauxinno-
vants, comme la monétique et le
paiement mobile, le groupe Cré-
dit Mutuel représente d’abord,
avec 5.065 guichets, le deuxiéme
réseau de France ou il concentre
85 % de son activité (banque et
assurance). « Nous subissons
plus que d’autres la vigueur de
la concurrence dans le secteur »,
a souligné Etienne Pflimlin, pré-
sident du groupe. Crédit Mutuel
affiche un produit net bancaire

(© AGEFI SA - 2007

(PNB) de 10,8 milliards d’euros.
Ses données par poles d’activités
ne seront validées que le 18 avril,
maisil a déja présenté une marge
d’intérét (31 % de son PNB) en
baisse de 9,4 %, « 2,4 %, cor-
rigée des éléments exception-
nels et de effet de I’épargne
logement, souligne Etienne
Pflimlin. Le développement des
volumes n’a pas permis de com-
penser la pression sur les mar-
ges ». Les commissions (23 %
du PNB) progressent quant
a elles de 8,4 %, portées par
les marchés financiers.

Etienne Pflimlin a qualifié
la situation de « tangente »
pour le secteur, mais cela n’a
pas empéché le groupe de
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poursuivre la bataille du cré-
dit immobilier, avec « la plus
forte croissance de produc-
tion de toutes les banques :
+16,8 % », se félicite-t-il.
Ainsi ses encours sont portés
a 220 milliards d’euros, dont
119,3 milliards (+21,4 %)
pour le seul crédit a ’habitat.
Crédit Mutuel a conforté sa
place de deuxiéme préteur
dans ce domaine, avec 22 %
de part de marché.

Le groupe se flatte en outre
d’avoir « le meilleur coeffi-
cient d’exploitation du sec-
teur », en baisse de quatre
points,a58,5 %,etd’unbéné-
fice net en hausse de 23,3 %
22,95 milliards d'euros.
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Les fonds LBO moins impliqués qu’auparavant
sur les transactions mid-market

Leur part relative dans ce type d’opérations, comparativement aux industriels,
a décru, passant de 15,5 % a 11,3 % entre 2005 et 2006 dans la zone euro

par VIRGINIE DENEUVILLE

as un jour ne passe
sansquenesoitévo-
quée une opération

defusions-acquisition impli-
quant des fonds d’investisse-
ment, ces derniers semblant
dés lors omniprésents dans
le panorama financier. Pour
autant, la réalité se révele
bien différentesurlesegment
des opérations de moyenne
capitalisation, ou les indus-
triels ménent de plus en plus
le jeu. Selon un indice Argos
Epsilon, la part relative des
fonds sur ces opérations
(montants de transaction
compris entre 15 et 150
millions d’euros), compara-
tivement aux industriels, a
décru, passant de 15,5 % a

11,3 % entre 2005 et 2006
dans la zone euro.

Plusieurs facteurs peuvent
expliquer ce « décrochage »
des acteurs financiers par
rapport a leurs homologues
industriels, aux yeux des res-
ponsables d’Epsilon Finance
et Argos Soditic, a Iinitiative
de Pindice.

De plus fins
négociateurs

Selon ces derniers, « les
acquéreurs industriels béné-
ficient de conditions favora-
bles aux acquisitions », par-
mi lesquelles la valorisation
de synergies opérationnelles
et le fait de pouvoir payer
en titres. En outre, « apres

une phase de restructuration
(2002-2004), ils disposent
de cash pour effectuer des
acquisitions », relévent les
deux sociétés. Enfin, le ren-
dement (TRI) visé par les
industriels se révele inférieur
a celui des fonds.

Par ailleurs, les fonds LBO
apparaissent a premiere vue
comme de plus fins négocia-
teurs. Les acquéreurs indus-
triels « paient tradition-
nellement plus chers leurs
acquisitions — I’écart moyen
avec les fonds d’investisse-
ment étant de 10 % sur trois
ans — et ont généré une hausse
des multiples, faisant s’accen-
tuer I’écart moyen a 20 % en
2006 », reléve I’étude Argos
Epsilon. Selon cette derniére,
en revanche, les multiples

payés par les fonds ont enre-
gistré une quasi-stabilité.
Les multiples acquittés par
les industriels sont ainsi pas-
sés de 7,9 a 9,3 fois I’Ebitda
entre 2005 et 2006, contre
7,6 a 7,7 fois pour les fonds
LBO. « On peut supposer
que les industriels payent
plus cher les synergies, dont
les fonds ne bénéficient pas,
et que les fonds sont des ache-
teurs plus exigeants », rele-
vent les dirigeants d’Epsilon
Finance et d’Argos Soditic.
En outre, selon ces derniers,
il existe pour les industriels
une plus forte corrélation
avec les multiples boursiers
que pour les fonds, qui se
basent sur les caractéristiques
intrinseques de la cible et les
perspectives de TRI.

Le Parlement européen maintient la pression
sur la Commission au sujet des fonds alternatifs

Gestion alternative, private equity, hedge funds et la supervision
devraient figurer en téte de ’agenda européen sur les services financiers

par FLORENCE AUTRET,
A BRUXELLES

CCtte semaine va illustrer
une nouvelle fois que
’agenda du Parlement européen
en matiere de services financiers
n’est décidément pas le méme
que celui de ’exécutif. Demain
jeudi, le président du parti
socialiste européen Poul Nyrup
Rasmussen présentera un épais
rapport de plus de 200 pages
administrant la preuve que la
faiblesse actuelle de I’encadre-
ment des fonds d’investissement
alternatifs — private equity et
hedge funds confondus — n’est
pas compatible avec la straté-
gie de Lisbonne. Cette derniére

Retrouvez toute |'actualité sur agefi.fr

vise a concilier un haut niveau
de protection sociale, une com-
pétitivité élevée et la protection
de Penvironnement et a faire
de I’Europe I’économie fon-
dée sur la connaissance la plus
compétitive d’ici 2010.

Ce sujet était déja au centre
des discussions entamées hier au
sein de la commission des Affai-
res économiques et monétaires
du Parlement européen sur le
plan d’action de "Union dans
les services financiers. S’agissant
des fonds alternatifs, a déclaré
la député socialiste néerlandaise
Ieke Van den Burg, qui prépare
la position du Parlement, « je ne
suis pas d’accord avec Charlie
McCreevy pour dire que tout va

(© AGEFI SA - 2007

pour le mieux dans le meilleur
des mondes ». Le conservateur
écossais John Purvis a tenu a
modérer cette critique. « Les
changements dans 'industrie
financiere préparent Pavenir de
Péconomie européenne. 1l faut
aborder le sujet dans I'optique
d’améliorer leur compétitivité »
et non uniquement sous ’angle
négatif, a-t-il argumenté. Le
rapport Van den Burg sera voté
par le Parlement, vraisembla-
blement fort amendé, le 23 avril
a Strasbourg.

Les parlementaires mettent
également l’accent sur la super-
vision. « Il faut maintenir les
superviseurs locaux mais ren-
forcer le niveau européen »,a dit

Une Page précédente
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Mme Van den Burg. « Cesera le
point dur des débats a venir »,
a surenchéri Pervenche Bérés, la
présidente de la commission des
Affaires économiques et moné-
taires. Un pronostic que n’a pas
démenti le représentant de la
Commission européenne. « Le
débat sur la supervision sera
intense dans les mois a venir »,
a-t-il dit. On attend la publica-
tion de plusieurs rapports en
octobre et une communication
de la Commission sur ce sujet en
septembre. D’aucuns pensent
que ce calendrier pourrait abou-
tir a la présentation d’une pro-
position législative européenne
sous la présidence francaise qui
commencera le 1¢ juillet 2008.
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Cogedim entame des réflexions
sur un éventuel changement de controle

Un adossement permettrait au promoteur immobilier de prendre
une part active dans la mutation du marché

par ViIoLAINE LE GALL

e secteur francais de
la promotion immo-
biliere est en pleine

ébullition. Alors que Nexity
est en négociations exclusives
avec les Caisses d'Epargne en
vue d'un rapprochement avec
le Crédit Foncier de France et
que Kaufman & Broad fait
I'objet de rumeurs de cession
a des fonds, Cogedim pour-
rait prochainement changer
de mains. Les actionnaires
a 80 % de la société, deux
familles italiennes et Carlo
Acutis, le président de la
compagnie d'assurance Vit-
toria Assicurazioni, - le solde
étant détenu par le président
du conseil de surveillance,
Arnaud de Ménibus, et par

le management a hauteur
de 5 % - ont en effet confié
a Rothschild une mission
d'évaluation stratégique. Et
ils pourraient envisager de
céder le contréle de la socié-
té. « Le travail a commencé il
y a un peu plus d'un mois, a
expliqué Christian de Gour-
nay, président du directoire
de Cogedim lors de la présen-
tation des résultats du grou-
pe. Il y a eu des conversations
avec quelques groupes qui
n'ont pas remis d'offre, ce
sera pour un peu plus tard. »

Les candidats pourraient,
d'aprés Cogedim, étre des
fonciéres, des promoteurs ou
des fonds d'investissement.
Et peut-étre des banques.
Toutefois, pour le dirigeant
de l'entreprise, « il n'y a pas

beaucoup de banques qui
s'intéressent actuellement
aux promoteurs, hormis
les Caisses d'Epargne. »

Intérét
des investisseurs
immobiliers

L'intérét des investisseurs
immobiliers pour les pro-
moteurs est en tout cas clair.
Alors que les taux de rende-
ment restent bas, « les inves-
tisseurs finaux cherchent a
remonter la chaine du ris-
que », a observé Christian
de Gournay. Certains d'entre
eux investissent donc plus
en amont des opérations. Et,
dans un marché ou les liquidi-

tés sont abondantes, un ados-
sement & un promoteur leur
offrirait un flux de projets
réguliers dans lesquels inves-
tir. « Nos actionnaires ita-
liens sont convaincus que la
physionomie de l'immobilier
est en train de changer, a sou-
ligné Christian de Gournay.
Nous soubaitons étre acteurs
de ce mouvement et conqué-
rir des parts de marché. » Le
groupe serait, d'aprés des
analystes interrogés par Reu-
ters, valorisé entre 600 et 700
millions d'euros. Apreés avoir
doublé en trois ans son chif-
fre d'affaires (511,1 millions
d'euros en 2006) et triplé
son résultat net (35 millions
d'euros en 2006), il prévoit de
doubler son chiffre d'affaires
sur les trois années a venir.
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Umanis

Umanis S.A. procede a une augmentation de capital
de 3,5 millions d'euros

UMANIS S.A. lance une augmentation de capital de
3.557.153 euros, réalisée avec maintien du droit préférentiel
de souscription des actionnaires. Le Groupe rappelle que cette
opération est destinée a renforcer sa trésorerie, assainir et réduire
ses engagements hors bilan et renforcer ses fonds propres.

Chaque actionnaire d'UMANIS recevra un droit préférentiel de
souscription (« DPS ») par action détenue a I’issue de la séance
de bourse du 28 mars 2007.

La valeur théorique du droit préférentiel de souscription s'éleve
20,02 €.

La période de souscription des actions nouvelles commencera
le 29 mars 2007 et se terminera le 20 avril 2007 inclus. Durant
cette période, les DPS seront cotés et négociables sur le marché
Eurolist d’Euronext Paris sous le code ISIN FR0010455584.

17 DPS permettront de souscrire a 3 actions nouvelles, au
prix de 1,03 euros par action nouvelle. Les actions nouvelles
éventuellement non souscrites a titre irréductible seront
allouées aux souscripteurs a titre réductible. La souscription
a titre réductible se fera au méme prix de 1,03 euros par action
nouvelle. Contrairement aux souscripteurs a titre irréductible, les
souscripteurs a titre réductible ne sont pas assurés d'étre servis
intégralement. Ils seront servis dans la limite de leur demande, au
prorata du nombre de DPS qu'ils auront exercés a titre irréductible
et du nombre d'actions qu'ils auront demandé a titre réductible.

Les actions nouvelles conféreront a leurs titulaires, des leur
livraison, tous les droits attachés aux actions et porteront jouissance
a compter de leur émission. Elles donneront notamment droit au
dividende au titre de 1’exercice 2006, sous réserve de 1’approbation
de ’assemblée générale annuelle des actionnaires devant se tenir
au plus tard le 30 juin 2007.

L'offre sera ouverte au public uniquement en France.

Le réglement-livraison et la cotation des 3.453.547 actions
nouvelles devrait intervenir le 7 mai 2007.

M. Laurent Piepszownik, la société L.P., M. Olivier Pouligny,
M. Laurent Le Moigne, détenant ensemble environ 40 % du capital
d'UMANIS, se sont engagés a souscrire, a titre irréductible et
réductible, a cette augmentation de capital par exercice de la totalité
de leur DPS et ont exprimé leur intention de libérer leur souscription
par compensation tout ou partie des créances qu'ils détiennent
sur la société UMANIS. Les engagements de souscription de ces
principaux actionnaires a titre irréductible et réductible représentent
75 % du montant de I'augmentation de capital envisagée.

En cas d'émission d'un montant correspondant & 75 % du montant
de l'augmentation de capital envisagée, souscrite intégralement
par les actionnaires principaux susvisés garantissant 1'opération,
le concert formé par lesdits actionnaires détiendrait a l'issue de
l'opération 47,07 % des actions (contre 40,00 % a ce jour) et
58,47 % des droits de vote (contre 54,41 % a ce jour).

Aucune garantie de bonne fin au sens de l'article L.225-145
du Code de commerce n'a été consentie, notamment du fait
de l'engagement des principaux actionnaires rappelé au
paragraphe ci-dessus. En conséquence, les négociations sur les
actions nouvelles interviendront postérieurement a 1’émission
du certificat du dépositaire des fonds, c’est a dire apres la date
de reglement —livraison.

En cas d'émission correspondant a 100 % du montant de
l'augmentation de capital, un actionnaire détenant 1 % du capital
social de la société UMANIS avant I'augmentation de capital et
qui n'y participerait pas, verrait sa participation passer a 0,85 %
du capital (ou a 0,79 % en tenant compte de I'ensemble de valeurs
mobilieres émises par la société UMANIS pouvant donner acces
au capital social). En cas d'émission d'un montant correspondant
a 75 % du montant de l'augmentation de capital envisagée, sa
participation passerait de 1 % a 0,88 % s'il ne participait pas a
ladite augmentation et a 0,83 % sur une base pleinement diluée.

Cette augmentation de capital permet d'associer pleinement les
actionnaires d UMANIS au développement du Groupe.

Les investisseurs sont invités a prendre en considération les
risques décrits ci-dessous concernant UMANIS et figurant dans
le prospectus , avant de prendre leur décision d’investissement :

- risques liés a I'évolution des effectifs

- risques liés a la concurrence en gestion de la relation client
(CRM) et business intelligence (BI)

- risques liés aux acquisitions futures et leur intégration

- risques liés aux engagements hors bilan

Information du public

Pour cette opération, le prestataire de services d'investissements
est Avenir Finance, 53 rue la Boétie, 75008 Paris. Le service des
titres et le service financier des actions de la Société sont assurés
par la Société Générale, SGSS / GIS. Toutes les informations
concernant les modalités de souscription sont disponibles sur
Internet : www.umanis.com
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A propos d'UMANIS

Umanis est une des premieres sociétés frangaise spécialisée en
Business Intelligence, CRM et e-business. Avec pres de 800
salari€s, Umanis représente la plus grosse concentration de
spécialistes sur le marché frangais de la Business Intelligence
(BI), gestion de la relation client (CRM) et e-business. Umanis est
cotée a Paris Euronext (Code ISIN FR0000066771) sur le marché
Eurolist C.

Prévisions 2006 et perspectives 2007

Le groupe UMANIS a eu l'occasion en 2006 de communiquer en
termes de prévisions de résultats suivants, notamment au cours d'une
réunion d'analystes financiers a la SFAF (9 novembre 2006) :

47 M€ en 2006
53 M€ en 2007
7.5 % en 2006
10.7 % en 2007
3.1 % en 2006(1)
6.6 % en 2007

CA (hors acquisition)

Rentabilité d’exploitation

Résultat net

(1) hors incidence retour a meilleure fortune, cf. paragraphe 13.16 Engagements
hors bilan de l'actualisation du document de référence déposé aupreés de 'AMF
le 26 mars 2007.

A la date du présent communiqué, le Groupe UMANIS rappelle
qu'il n'a pas encore procédé a l'arrété de ses comptes consolidés
au titre de 1'exercice clos le 31 décembre 2006 et précise que les
prévisions en termes de Résultat d'Exploitation et Résultat Net
indiquées pour 2007 au cours de la réunion de la SFAF du 9
novembre 2006, doivent étre considérées comme périmées.

Pour 1'exercice 2006, le Groupe UMANIS a établi une prévision
de son chiffre d’affaires, de son résultat opérationnel courant et
de son résultat net, sur la base d'une situation comptable établie
au 31 décembre 2006, conformément aux méthodes comptables
appliquées pour I’établissement de ses comptes historiques.

Ces estimations ont fait I'objet d'un rapport des commissaires aux
comptes conduisent aux résultats suivants :

Chiffre d’affaires :
Rentabilité d'exploitation (ROC) :
Résultat Net (part / CA):

47.692 K€

1,841 M€ (3,86 %)

-2,545 M€ (-5,35 %)

dont -1,935 M€ (2)
(2) incidence clause retour & meilleure fortune

Pour l'exercice 2007 et suivants, le groupe UMANIS devra prendre
en compte les conséquences des restructurations bilancielles
de ses filiales polonaise, allemande et italienne, alors mises en
sommeil. Ces travaux, qui devraient &tre terminés au courant du

2¢me semestre 2007, seront de nature a affecter les résultats du
Groupe UMANIS mais dans des proportions non significatives.
Cette restructuration bilancielle s’inscrit également dans une
réflexion plus large du développement du Groupe UMANIS
a I’étranger. La nature et les modalités de ces restructurations
envisagées ne sont pas encore arrétés a ce jour.

Par ailleurs, un plan d'actions gratuites est programmé au cours
de l'année 2007 suite a des engagements contractuels avec des
managers d'activité.

L’objectif d’un chiffre d’affaires a hauteur de 53 M€ en 2007 est
maintenu.

Un prospectus ayant regu de I'Autorité des Marchés Financiers ("AMF") le visa
07-103 en date du 27 mars 2007 est disponible sans frais au siege social de
Umanis S.A., 7-9, rue Paul Vaillant Couturier — 92300 Levallois Perret, des
intermédiaires financiers habilités, ainsi que sur les sites Internet de I'AMF
(www.amf-france.org) et d'Umanis S.A. (www.umanis.com).

Ce prospectus est composé par :

- le document de référence déposé aupres de I'AMF le 12 septembre 2007
sous le numéro D.06-0834,

- le document d'actualisation du document de référence déposé auprés le
I'AMF le 26 mars 2007

- la note d'opération intégrant I'actualisation du document de référence,
- le résumé du prospectus (contenu dans la note d'opération).

L'attention des investisseurs est attirée sur la rubrique facteurs de risque
figurant dans le prospectus visé par I'AMF.

La notice Iégale sera publiée au Bulletin des Annonces Légales Obligatoires
du 30 mars 2007.

Ce communiqué ne doit pas étre publié, distribué€ ou diffusé,
directement ou indirectement, aux Etats-Unis d'Amérique
(y compris ses territoires et possessions, tout Etat des Etats-
Unis et le District de Columbia), en Australie, au Canada ou
au Japon.

Ce communiqué et les informations qu'il contient ne constituent
ni une offre de vente ou de souscription, ni la sollicitation d'un
ordre d'achat ou de souscription, de valeurs mobilieres dans tout
autre pays que la France, en particulier aux Etats-Unis.

La diffusion de ce communiqué peut, dans certains pays, faire
I'objet d'une réglementation spécifique. Les personnes en
possession du présent communiqué doivent s'informer des
éventuelles restrictions locales et s'y conformer.

Les valeurs mobilieres mentionnées dans le présent communiqué
n'ont pas été, et ne seront pas, enregistrées au sens du U.S.
Securities Act de 1933, tel que modifié (le "Securities Act"), et
ne peuvent étre offertes ou vendues aux Etats-Unis, en 1'absence
d'un tel enregistrement, qu'au titre d'une exemption prévue par le
Securities Act.
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INDICES OBLIGATAIRES LEHMIAN BROTHERS NIVEAUX MOYEN D’EMISSION SUR LES TCN

Adjusted Total M-T-D Y-D Inception Echéance 1mois 2mois 3 mois 4 mois 5 mois 6 mois 9 mois 1an
Duration Return Return Return Return Corporates
US Treasury 5.08 -0.05 0.19 169 138080 Aq4/P1/F-1+ 08 13 21 28 28 32 35 37
1- 3years 180 -0.04 0.14 116 10977 Aq/p-1/Fa 10 17 25 29 34 41 45 52
3- 5 years 362 -0.06 0.18 160 13955 Agpo/R2 40 50 6.0 6.6 756 80
5- 7 years 497 -0.06 0.20 1.84 157.07 A-3/P-3/F-3 86 96 106
7-10 years 6.68 -0.05 0.25 201 16701  pgep
10+ years 1080 -0.05 0.26 245 169870 Aq4/P1/FR14 29 37 50 58 6.3 70
US Corporate 6.13 -0.03 0.06 206 153950 A-1/P-1/F-1 30 39 56 6.1 6.6 71
US High Yield a8 0.14 -049 203 80193  Bangues
Euro-Aggregate 5.58 -0.01 0.26 090 5585  Aq4/P-1/R1+ 06 14 28 30 33 38 42 46
Treasury 6.20 0.00 0.29 083 5596 Aq/p-1/R 11 21 36 40 43 48 50 54
1- 3years 180 -0.03 0.1 072 4006 A/p.y/F2 41 52 62 65 71 80
3- 5years 351 -0.04 0.21 089 49.13
5- 7 years 505 -0.02 0.31 0.95 56.81 Source : BNP Paribas, Bred, Calyon, Société Générale, Ixis, CIC, Natexis, HSBC
7-10 years 6.94 0.00 0.40 097 6757 en points de base au dessus du swap eonia
10+ years 12.42 0.06 0.44 0.70 80.68 COURS CROISES DES PRINCIPALES DEVISES
Corporate 472 -0.02 0.21 1.18 56.94
Financial 477 -0.03 0.20 1.06 59.35 1 08648 08054 08531 08260 19639 01792 01644 01434 13351
Industrial 453 -0.02 020 1.33 52.95 11563 109312 09864 09551 22709 02072 01901 01658 15438
Utility 5.30 0.00 0.28 1.26 59.44 12417 1.0739 1 10593 10256 24386 02225 02042  0.1780  1.6578
AAA 5.52 -0.02 0.25 0.83 54.24 11722 10138 9440 100 9682 230.21 2101 1928 1681 15650
AA 5.95 0.00 029 093 56.94 12107 10470 09750 10328 123777 02170 01991 01736 16164
A 5.26 -0.01 0.25 110 59.08 05092 04404 04101 04344 04206 1 00913 00837 00730  067%8
BAA 467 -0.02 0.19 134 5514 55800 48257 44939 47603 46090 109586 109176 08001 74500
SR ) Sl L R 60810 52500 48073 51877 5028 19425 10898 1 08719 81189
(E:l‘l"r';‘:;";':g‘ite o0 g:g gg: g;é ggg :g;g 69742 60314 56166 5949 57605 136965 12498 11469 1 9314
Fuo High Yiad g o 05 00 612 07490 06477 06032 06390 06187 14709 01342 01232 01074 1
18
13 35 87 710 1045 415 Global puie  RUB 2599 3470 CoréeduSudKRW 94055 125576 NiieZélande NZD 071 095
Index 13386 13874 14250 14593 15146 159.67 158.95 SIO\/fiquie SKK 25.04 3343 Taiwan TWD 3304 441 Inde. INR 4316  57.63
e 170 357 538 6.74 925 1431 1277 Israel' ILS 418 5.58 Hor?g-Kong HKD  7.81 10.43 MeX|qL'|e MXN 11.06  14.77
Modified Duration 163 343 517 6.48 887 1371 1223 Turquie TRL 139 1.86 Thaﬂz‘in‘de THB 3198 4269 Argeptlne ARS 3N 415
Convesity 460 1675 3420 5281 10211 27799 21331 AfrduSud ZAR 728 972 Malals]le. MYR 346 462 Brési BRL 207 276
Average Coupon 423 535 453 389 458 559 621 Singapour  SGD  1.52 2.03 Indonésie  IDR 9137.50 12199.75 Chine CNY 773 1032
Average Maturity 1.78 396 6.12 783 1190 2433 20.70 DTS
Average Yield 4.00 400  4.02 4.05 420 435 436 USD  EURO usD EURO USD EURO
Weight 2575 2176 1262 1978 544 1466 000 Australe AUD 05169 19346 FEtats-Unis USD 0.6657 15022 Japon JPY 00057 174.7860
Index Change 0.00 001 002 002 000 -001 -001 Canada CAD 05662 1.7663 Euro EUR 08744 1.1437 Suede SEK 0.0941 10.6224
Yield Change 000 001 001 000 000 000 000 Danemark DKK 0.1174 85118 Gde-Bret. GBP 12836 07791 Suisse CHF 05442 18377

Indices Francais Indices Américains

Jour Var. PH (52 semaines) PB (52 semaines) Jour Var. PH (52 semaines) PB (52 semaines)
CAC 40 5587.06 0.19 577169 26/02/2007 456469 14/06/2006 Etats-Unis
SBF 120 4113.82 0.14 422594 26/02/2007 330028  14/06/2006 DJ Industrial 12397.29 -0.58 12795.85 20/02/2007 10683.32  18/07/2006
SBF 250 401094 0.13 411203 26/02/2007 324418 13/06/2006 S&P 500 1428.61 -062 146157 22/02/2007 1219.29  14/06/2006
Nasdaq Composite 243743 -074 253142 22/02/2007 201278 18/07/2006
Nasdag 100 1789.93 072 185147 22/02/2007 144677 18/07/2006
T v PH (52 semaines) PB (52 semaines) 'swaP /TS 13218.76 063 1343301  26/02/2007  10860.72  13/06/2006
exique
Europe K
DJ Stoxx 50 3702.02 0.01 385208 06/02/2007 318300  14/06/2006 BB’:Z“ 2812433 012 2894011 22/072007 1646462 14/06/2006
DJ Euro Stoxx 50 415361 0.28 427822 26/02/2007 337966  14/06/2006 :
D) Stowc 800 ftgi o e 19022007 20971 10082006 Bovespa 4520653 n.e 4652.3 22/02/2007  32057.32  14/06/2006
FT Eurofirst 100 4741.09 0.05 489358 26/02/2007 401851  14/06/2006 Indices asiatiques
Allemagne Jour Var. PH (52 semaines) PB (52 semaines)
Dax 6858.34 0.00 704020  26/02/2007 524371 14/06/2006 o
Grande-Bretagne Nikkei 225 17207.27 091 1830039 26/02/2007 1404553  14/06/2006
FTSE 100 6292.60 0.01 6451.40 19/02/2007 5467.40  13/06/2006 Topix 1709.32 084 1823.89 27/02/2007 1439.00  14/06/2006
Espagne Hong-Kong
Ibex 35 14536.80 046 1496360  21/02/2007  10744.20  14/06/2006 Hang Seng 19530.87 089 2097146  24/01/2007 1520486  13/06/2006
Italie Australie
S&P /MIB 41337.00 -0.02 43020.00 19/02/2007 34655.00  14/06/2006 S&P / ASX 5924.70 066 6052.10 23/02/2007 475830  14/06/2006
Suisse Chine
SMI 8966.29 -0.44 9376.65  19/02/2007 712318 13/06/2006 Shanghai A 325252 -1.39 334116 28/03/2007 134815 31/03/2006
Pays-Bas Corée du Sud
AEX 508.21 -0.12 51586 26/03/2007 409.56  14/06/2006 Kospi 1435.32 123 147108 22/02/2007 119209  14/06/2006
Belgique Taiwan
BEL 20 471222 0.53 4564.29  19/02/2007 3409.20  14/06/2006 Taipei Wght 7779.62 -0.84 799942 03/01/2007 623249  17/07/2006
Danemark Thailande
KFX 464.86 007 48827 1/02/2007 34804 14/06/2006 SET 677.56 015 78755 10/05/2006 58792 19/12/2006
Finlande Indonésie
HEX 10298.72 040 1052291 27/02/2007 7949.01  13/06/2006 Jakarta Composite 180154 -1.00 184335  04/01/2007 122228 14/06/2006
Norvege Inde
0BX 38051 -1.00 39856 14/02/2007 28022 13/06/2006 BSE 319264 -1.28 331622 26/02/2007 227791 14/06/2006
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AGF AM signe les Principes
de lI'investissement responsable

AGF Asset Management a signé les Principes pour I'Inves-
tissement Responsable (PRI en anglais) lancés au printemps
2006 par les Nations Unies. La filiale de gestion de la branche
francaise d'Allianz rejoint ainsi les quelque 150 signataires
de l'initiative visant a amener investisseurs institutionnels et
sociétés de gestion aintégrerles facteurs environnementaux,
sociaux et de gouvernance (ESG) dans I'ensemble de leurs
décisions et processus d'investissement. Les investisseurs
institutionnels signataires des PRI détiennent 2.500 milliards
de dollars d'actifs et les sociétés de gestion signataires ont
sous mandat quelque 5.000 milliards d'euros. Trois institu-
tionnels frangais ont a ce jour signé les PRI - la CDC, le FRR et
I'ERAFP - ainsi que 7 sociétés de gestion - AGF AM, Alcyone
Finance, BNP Paribas AM, Crédit agricole AM, Groupama
AM, Macif Gestion et Société générale AM.

L’'Afer compare les frais
des contrats

Lassociation a comparé les colits
des contrats sans frais d’entrée
aux siens et se targue d’étre
moins cher que ses concurrents.
Indiquant que les frais de gestion
financiére sont ceux qui pésent le
plus, I’Afer prone ’élaboration
d’un "coit effectif global", a
I'image du "TEG" des crédits.

Eurotunnel fait un retour
hésitant a la Bourse

de Paris

L'action Eurotunnel a fini quasi-
ment inchangée mardi a la Bour-
se de Paris, ou I'exploitant du
tunnel sous la Manche, en pleine
restructuration de son énorme
dette, faisait son retour apres dix
mois d'absence, marquant ainsi
une nouvelle étape de son redres-
sement. L'unité Eurotunnel, qui
comprend une action Eurotunnel
SA et une action Eurotunnel Plc,
a perdu 3 centimes, a 41 centimes
d'euro (soit -6,82 %). Elle valait
44 centimes lors de sa suspension
enmai2006.

Deux nouveaux
administrateurs

pour Vinci

Le conseil d'administration de
Vinci a coopté deux nouveaux
administrateurs, Robert Castai-
gne, directeur financier de Total,
et Pascale Sourisse, P-DG d'Al-
catel Alenia Space. Ces coopta-
tions, avec celle de Jean-Bernard
Lévy, président du directoire de

Retrouvez toute |'actualité sur agefi.fr

Vivendi, doivent étre approuvées
par l'assemblée générale convo-
quée le 10 mai prochain. Vinci
proposera par ailleurs a cette
réunion un nouveau programme
de rachat d'actions, dans la limite
du capital social pour un mon-
tant maximum de 3,5 milliards
d’euros.

Une nouvelle plate-forme
de réglement livraison
Clearstream, le dépositaire
central international de titres du
groupe Deutsche Borse, lance
CFE la " Central Facility for
Funds" avec deux établissements
pilotes, Schroder Investment
Management (Luxembourg) et
Pictet & Cie (Europe). CFF offre
une solution post-marché pour
les OPCVM de droit luxembour-
geois, le marché leader en Europe
pour les OPCVM internationaux
avec plus de 1.700 milliards
d’euros d’actifs sous gestion.
CFF permettra 4 tous les acteurs
du secteur (agents de transfert,
distributeurs et promoteurs de
fonds) de disposer d’un ensem-
ble unique d’instructions de
réglement-livraison pour tous les
fonds admis.

Le groupe lliad visé

par une instruction pour
"recel d'escroquerie”

Une information judiciaire
ouverte a Paris en octobre 2006
pour "recel d'escroquerie" vise le
groupe Iliad, a-t-on appris mardi
de source judiciaire. L'instruction

(© AGEFI SA - 2007

a été ouverte contre X a la suite
du dépot en avril 2006 d'une
plainte avec constitution de partie
civile pour "recel d'escroquerie,
abus de pouvoir, complicité et
recel de ces délits". Les plai-
gnants, actionnaires minoritaires
du groupe Iliad jusqu'en mars
2002, reprochent aux dirigeants
du groupe de leur avoir fait ven-
dre leurs actions au plus bas prix
et en ne les informant pas notam-
ment de la prochaine introduc-
tion en bourse du groupe Iliad

- intervenue en janvier 2004 - et
des perspectives économiques
favorables du fournisseur d'accés
internet Free.

Saint-Gobain fixe les prix
de son émission
Saint-Gobain a fixé les prix de
son émission obligataire de 2,5
milliards d'euros en deux tran-
ches qu'il compte effectuer pour
refinancer la dette existante et
financer ses besoins généraux de
fonctionnement. Le groupe fran-
¢ais de matériaux de construction
prévoit de vendre 1,25 milliard
d'euros d'obligations a taux
variable a cinq ans 4 28 points de
base au-dessus de I'Euribor trois
mois et 1,25 milliard d'euros
d'obligations a taux fixe a dix ans
a 50 points de base au-dessus de
la courbe des swaps.

Le portugais EDP
acquiert Horizon

Energias de Portugal (EDP)a
annoncé le rachat de I'américain
Horizon Wind Energy a Gold-
man Sachs pour 2,9 milliards de
dollars (2,2 milliards d'euros),

une transaction qui lui permet

de conforter sa position dans le
secteur des énergies renouvela-
bles. Horizon Wind Energy, basé
au Texas, génere 559 mégawatts
d'énergie éolienne, et des projets
en cours de réalisation devraient
permettre d'augmenter sa pro-
duction de 997 mégawatts d'ici la
fin de l'année.

Delta Air Lines prévoit

de renouer avec les
bénéfices en 2007

Delta Air Lines, qui espére sortir
fin avril de la protection du chapi-
tre 11 de la loi américaine sur les
faillites, a dit s'attendre a renouer
avec les bénéfices sur I'exercice en
cours, grace a la réduction de ses
colits et a I'amélioration de son
chiffre d'affaires. La troisieme
compagnie aérienne américaine
anticipe un bénéfice avant impdts
et hors exceptionnels de 816 mil-
lions de dollars sur la période.

Colony Capital dépose
une OPR sur Buffalo Grill
Colony Capital, qui détient
93,27 % du capital et 95,47 %
des droits de vote de Buffalo
Grill, a déposé mardi une offre de
retrait éventuellement suivie d'un
retrait obligatoire sur les actions
de la chaine de restaurants au
prix unitaire de 32 euros, selon
I'AME. La cotation des actions

a été suspendue mardi en fin de
séance et jusqu'a nouvel avis.

Goldman léve un fonds
de preés de 20 miilliards
de dollars

Goldman Sachs veut lever un
fonds de 19 a 20 milliards de

dollars, ce qui en fera le plus gros

comptes de l'exercice 2006.

SAGA : RESULTAT ANNUEL 2006

Le Conseil d'Administration de Saga, réuni le 22 mars 2007, a arrété les

Le résultat net consolidé ressort a 23,5 millions d'euros contre 9,5 millions
d’euros en 2005. Il intégre la progression des résultats de Saga Air Transport
dans la Logistique internationale, le redressement de Saga Cameroun et la
bonne marche des activités en Cote d'Ivoire qui ont fait lobjet au cours de
l'exercice 2006 d'une fusion entre Saga et SDV.

Le Conseil proposera a Assemblée Générale de verser un dividende net de
2,32 euros, en progression de 67 % par rapport a celui de Uexercice précédent.

Bolloré

»

Une Page précédente

Page suivante

Imprimer  Recherche

19


http://www.agefi.fr

L’AG E FI ED%UH Mercredi 28 mars 2007

Exemplaire réservé a: Une Page précédente  Page suivante  Imprimer  Recherche
U hé d - t et 5.000 euros ontenfin été infli-  Adidas : Ashley monte
n marche des paiements gés a Charles Kenisberg, a plus de 3%

dans I'UE plus intégré
et plus concurrentiel

Les ministres des Finances des 27 sont tombés d'accord pour
faciliter les paiements par carte bancaire, prélévement ou vire-
ment, dans toute I'UE et permettre a de nouveaux acteurs de
concurrencer les banques en proposant des crédits. Ce compro-
mis sur la directive sur les services de paiements, arraché apres
15 mois de travail, devrait étre accepté par le Parlement européen
dés sa premiére lecture enavril. L'une des grandes nouveautés du
texte est de permettre a de nouveaux acteurs (grandes surfaces,
opérateurs de téléphonie mobile, etc) de devenir des "établisse-
ments de paiement”, pouvant fournir et exécuter des services
de paiement dans toute I'UE. Le comité national SEPA, qui coor-
donne l'application en France du principe de marché unique des
paiements européens, a décidé de reporter la mise a disposition
du prélévement bancaire européen (direct debit), "une fois la
directive transposée", soit au-dela du 1er janvier 2008.

fonds levé avec des capitaux
privés, dépassant le dernier en
date levé par Blackstone, de 18
milliards.

Affaires de corruption
chez Siemens:

un membre du directoire
arrété

Pour la premiére fois hier, un
membre en activité du directoire
de Siemens a été arrété aprés de
nouvelles perquisitions, un
rebondissement dans les affaires
de corruption de plus en plus éten-
dues. Un porte-parole du groupe
a confirmé des perquisitions &
Munich, Erlangen et Nuremberg,
débouchant sur la mise en déten-
tion préventive de Johannes Feld-
mayer, responsable notamment
des services informatiques.

Prison avec sursis

pour trois cadres

de I'ancienne banque
Rivaud

Trois cadres de I'ancienne ban-
que Rivaud, qui a fait faillite a
la fin des années 1990, ont été
condamnés mardi a de la prison
avec sursis et de fortes peines
d'amende pour des délits finan-
ciers relatifs a des créances dou-
teuses par le tribunal correction-
nel de Paris. Serge Boroukhof,
63 ans, ancien directeur juridi-
que, a été condamné a deux ans
d'emprisonnement avec sursis
et 50.000 euros d'amende.
Bertrand Liffort de Buffevent,
61 ans, ancien directeur général
de la banque, a écopé de 18
mois avec sursis et 50.000 euros
d'amende. Six mois avec sursis

\ s
Q" Asset Management

Nos valeurs liquidatives sont sur

www.agf-am.com

59 ans, ancien responsable
d'exploitation.

Suravenir affiche

un chiffre d’affaires

en progression

Avec un chiffre d’affaires
consolidé (Suravenir / Vie Plus)
de 2,8 milliards d’euros, en
progression de 13 %, Suravenir
réalise cette année encore ses
objectifs. Lattrait de la clientele
pour les contrats d’assurance

vie multisupports se confirme,
avec 168.000 nouveaux contrats
souscrits en 2006. La prévoyance
et 'assurance emprunteurs, de
leur coté, enregistrent une pro-
gression de 17 % de leur chiffre
d’affaires, a 138 millions d’euros.
Cet accroissement de Pactivité de
Suravenir sur ’ensemble de ses
métiers entraine une progression
de 22 % du résultat net conso-
lidé, a 62,1 millions d’euros.

Axa IM distingué par les
institutionnels francais
Axa Investment Managers

s'est vue décerner le prix spécial
des "Talents de la gestion" qui
récompense la meilleure société
de gestion, toutes classes d'actifs
confondues, selon les apprécia-
tions des investisseurs institu-
tionnels francais. La deuxiéme
édition de ces prix, établis par la
société Multiratings en partena-
riat avec Euronext, s'est tenue a
Paris lors du "Forum GI" dela
gestion institutionnelle.

L'homme d'affaires Michael
Ashley a annoncé sa montée
aplusde 3 % du capital de
1'équipementier sportif alle-
mand. "Ashley veut porter sa
participation dans Adidas a 10
%, selon des rumeurs de mar-
ché", a déclaré un trader. Mike
Ashley, fondateur du distribu-
teur d'articles sportifs Sports
Direct, qui détient les chaines
de magasins Sports World et
Lillywhites, a fait savoir lundi
qu'il avait porté ses droits de
vote dans Adidas a 3,14 %.

Allemagne : hausse
inattendue de l'indice
Ifo en mars

La confiance des entreprises
en Allemagne s'est amélio-

rée contre toute attente en
mars, les inquiétudes quant a
l'impact du relévement de la
TVA en vigueur depuis le Ter
janvier s'étant étiolées, d'apres
I'enquéte Ifo révélant un indice
du climat des affaires en pro-
gression a 107,7 contre 107 en
février.

HP poursuit Acer
Hewlett-Packard a décidé de
poursuivre le taiwainais Acer
pour violation de brevets liés
aux technologies des ordina-
teurs individuels. La plainte
déposée au Texas a pour objet
d’interdire a Acer la vente de
certains produits aux Etats-
Unis.

Nos performances: www.nordea.fr
a7
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Michel Parpirolles

Directeur du développement commercial, membre
du comité exécutif, Association Groupe Médéric.

Ecole francaise de radioélectricité, d'électronique et

d'informatique Paris (1975).

Responsable du développement commercial au sein d'une
filiale de services informatiques de la Caisse des Dépots
(1976-1987). Directeur de l'informatique et de I'organisation
(1988-90), directeur du réseau agents (1991-92), directeur
des assurances de personnes (1993-98), puis directeur des
assurances pour les particuliers et les professionnels (1999)
membre du comité exécutif du groupe (1991-2000) des
Mutuelles du Mans. Membre du directoire et directeur du
développement (depuis 2000) au sein de Quatrem. Groupe
Médéric : directeur du développement commercial du
groupe et membre du comité exécutif (depuis 2007).

m Olivier Parawan
avocat-associé, droit fiscal,
Mayer Brown Rowe & NMaw
Paris Office. DESS de droit des
affaires et fiscalité Université
Paris Il Panthéon Assas.
Avocat au barreau de Paris
(1998). Début de carriere chez
Arthur Andersen International
puis au sein d'Ernst & Young,
associé droit fiscal au sein de
Mayer, Brown, Rowe & Maw a
Paris (depuis 2007).

m Jacques-Edouard Nouveau
Directeur associé, DI
Finances. 47 ans, Executive
MBA HEC. Auditeur chez
Mazars puis au sein de
PriceWaterhouseCoopers,
directeur de I'audit au sein

du département transport
maritime et terrestre du
groupe SDV Bolloré, directeur
administratif et financier des
activités internationales du
groupe Géodis (1992), directeur
administratif et financier du
groupe Daher (2000) puis
directeur associé au sein de DI
Finances (depuis 2007).

u Christophe Poisson

Planneur Stratégique Senior,
Leo Burnett France. HEC.
Consultant senior chez Arthur
Andersen (1997), en poste au
sein de Nurun France (2000),
Marketing Services Managers
de FullSIX (2004), directeur
associé planning stratétique
chez EuroRSCG 4D (2005) puis
Planneur Stratégique Senior au

Retrouvez toute |'actualité sur agefi.fr

sein de Léo Burnett
(depuis 2007).

m Emmanuelle Bouretz
Avocate European Counsel,
contentieux bancaire et
financier/réglementaire,
Herbert Smith Paris. DEA droit
des affaires et de I'économie
Université Paris | Panthéon
Sorbonne, doctorat en droit
Université Paris | Panthéon
Sorbonne. Début de carriére
au sein de Coudert Fréres

a Paris (1997), en poste au
sein de |'activité contentieux
général des affaires au sein
de Herbert Smith LLP Paris
(2001), associée en charge
du département contentieux
de Ginestié Magellan Paley-
Vincent (2006) puis avocate
European Counsel spécialiste
du contentieux bancaire et
financier/réglementaire au sein
de Herbert Smith

(depuis 2007).

u Christian Strulovici

Directeur du pdle courtage,
Association Groupe Médéric.
b8 ans, Ecole nationale
supérieure des mines Paris
(1968), Université de Stanford.
Inspecteur des risques
industriels puis secrétaire
général de I'assemblée pléniere
des sociétés d'assurances.
Directeur des assurances de
personnes des Assurances

du groupe de Paris (1984-89).
Directeur technique (depuis
1989), directeur général adjoint

(© AGEFI SA - 2007

(1995) puis contréleur général
(1996-98) du Gan. Directeur

de l'actuariat, du contréle
économique et de I'audit des
Mutuelles du Mans assurances
(depuis 1999). Président

du directoire de Quatrem
Assurances (depuis 2000),
directeur du pdle courtage

du groupe Médéric (depuis
2007). Membre de I'Institut des
actuaires francais.

u Paul Barwell

Head of European Energy
Trading, Bank of America.
Etudes en management
Swansea University.
Responsable Trading dérivés
Europe et Asie chez Koch
Supply & Trading Ltd, Head of
European Energy Trading de
Bank of America a New York
(depuis 2007).

m Jean-Pierre Doly

Secrétaire général du comité
exécutif groupe, Association
Groupe Meédéric. 58 ans,
Ecole de psychologues
praticiens, DEA en sociologie
Ecole pratique des hautes
études en sciences sociales.
Responsable de la formation et
de la communication (1973),
chef d'atelier au sein de la
production, chef de groupe au
sein de l'usine de Boulogne
Billancourt de Renault.
Groupe Danone : directeur

des ressources humaines de
la branche emballage (1984),
directeur régional au sein

de la direction commerciale
de Gervais Danone France,
directeur général, directeur
du développement social du
groupe puis directeur général
des filiales a l'international
pour I'Argentine puis
|'Espagne. Groupe Médéric
(depuis 2005) : chargé de
mission auprés du délégué
général (2005) puis secrétaire
général du comité exécutif
groupe (depuis 2007).

Hm Jean-Luc Dubois

Head of European
Commodities, Bank of
America. Licence en géologie
UCL-LLN, BAIAG-LLN.

Koch Supply & Trading Ltd

: responsable de I'équipe
international dérivés pétrole,
chargé du développement du 21
trading métaux pour I'Amérique
du Nord, membre fondateur de
Koch Metals Trading Ltd. Head
of European Commodities de
Bank of America a Londres
(depuis 2007).

m Dominique Sizes

Secrétaire général, Verspieren.
55 ans, Doctorat en droit.
Avocat-associé chez Landwell
et Associés, secrétaire général
du groupe Verspieren

(depuis 2007).

participations.

Cote d'Ivoire.

FORESTIERE EQUATORIALE :
RESULTAT ANNUEL 2006

Le Conseil dAdministration de la Forestiére Equatoriale, réuni le 26 mars 2007,
a arrété les comptes de l'exercice 2006.

Le résultat net social s'établit a 0,8 million d’euros contre 0,7 million d'euros
en 2005. Cette amélioration provient de la hausse des dividendes recus des

Le résultat net consolidé bénéficie des bons résultats de Sitarail et s'éléve a
3,1 millions d’euros, contre 7,2 millions d’euros en 2005. Ce dernier intégrait
des éléments positifs non récurrents, liés a 'amélioration de la situation en

Le Conseil proposera a UAssemblée Générale de verser un dividende brut
unitaire de 13 460 francs CFA soit 20,52 euros en progression de 22 % par
rapport a celui de l'exercice précédent.
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LES INDICES DU JOUR L'AGEFI
('Agence fe’codnpm‘\qum financiere
i scédent ondée en
mors consensus prececen 8 rue du Sentier — 75002 Paris
ALL : Indice Prix consommation Mars 0,2%(1,8%) 0,4%(1,6%) Sie Iemel v a0
EU : MBA ddes de préts hypothécaires 23 Mars nd -2,7% Pour joindre directement vos correspondants
EU : Biens durables hors Transport Fev 1,5% -3.1% Par élphore: Syandard 0153 0026 %6
EU : Commandes Biens durables Fev 3% -1.8% Rédaction (2703)
UEM : Masse monétaire M3 Fev 9,8%(9,9%) 9,7%(9,8%) Porfor Adminisiaton (2627)
Rédaction (2/28)
Pare-mail: 1“lettre du prenomnom@agefi fr
DIRECTION
ACTUALITE DES ENTREPRISES Directeur général, directeur de la publication

Actualité
des entreprises

NYSE :
résultats définitifs de I'offre sur
Euronext le 30/03/2007

Man Group:
rapport d'activité 2006/07 le
30/03/2007

Présentation de DCN et Thales
Alitalia :
date limite pour la présentation de

nouveaux investisseurs
le 02/04/2007

Assemblée Générale

Legrand :
Assemblée générale ordinaire le
15/05/2007

Bourbon :

Assemblée générale mixte le
29/05/2007

Chiffre d'affaires

Bourbon :
Chiffre d'affaires du 1 trimestre
le 10/05/2007

Bourbon :
chiffre d'affaires semestriel
le 09/08/2007

Bourbon :
chiffre d'affaires trimestriel
le 08/11/2007

Résultats

Autostrade :
Résultats annuels 2006
le 28/03/2007

KarstadtQuelle :
Résultats annuels 2006
le 29/03/2007

RePower :
Résultats annuels 2006 le
29/03/2007

Deutsche Bahn :
Résultats annuels 2006
le 29/03/2007

Colonia Real Estate :
Résultats annuels 2006
le 30/03/2007

Eni:

Résultats annuels 2006
le 30/03/2007

NRJ Group :
Résultats annuels 2006
le 30/03/2007

Radiall:
résultats 2006 le 30/03/2007

Altran:
résultats annuels (avant Bourse)
le 02/04/2007

Korian (maison de retraite):
résultats 2006 (aprés Bourse)
le 02/04/2007

Legrand :
Résultats du 1" trimestre
le 03/05/2007

Legrand :
Résultats du 1° semestre
le 26/07/2007

Bourbon :
Résultats semestriels le 30/08/2007

Legrand :
Résultats trimestriels le 08/11/2007

‘ Agenda intégral interactif sur le site internet www.agefi.fr

Acciona

Acer

Adidas

Arcelor

Autorité des marchés financiers
Autorité des marchés financiers
Axa Investment Managers
Banque Rivaud

Barbara Bui

Barclays Private Equity

Bear Stearns

Buffalo Grill

Caisses d'épargne

Caisses d'épargne

Chrysler

Clearstream

Cogedim

Cogedim

Colony Capital
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SOCIETES CITEES

Commerzbank

Compagnie de Saint-Gobain
Crédit Mutuel

DBS Group Holdings

Delta Airlines

Direction Des Chantiers Navals
E.On

EDP

Eiffage

Endesa

Enel

Euronext

Eurotunnel

General Motors

Goldman Sachs

Goldman Sachs

Hewlett Packard

HSBC

lliad
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JPMorgan Chase 23
Kohlberg Kravis Roberts 23
Korea Exchange Bank 23
MACIF 13
Mittal Steel 23
NYSE 5
Paris-Europlace 1
Paris-Europlace 2
Sacyr Vallehermoso 23
Saint-Gobain 19
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LA REVUE DE PRESSE

N AN

KKR a{)‘;melle le secteur du private

equi

a étre plus transparent

Un cadre dirigeant de Kohlberg Kravis Roberts, Clive Hollick, a déclaré au journal que le
manque de transparence dans I'industrie du private equity a amené les observateurs a en
avoir une vision caricaturale. Il pointe I’échec de 'industrie a fournir des informations clai-
res, ce qui a renforcé I'image trompeuse selon laquelle les fonds sont préoccupés davantage
par 'augmentation de ’endettement des entreprises a un niveau insupportable et de peu
investir. Mais, «les fonds ne se comportent pas de cette maniére,» a-t-il assuré. Clive Hollick
se distingue des propos habituellement tenus par P'industrie au méme titre que le banquier

de Morgan Stanley, David Walker.

Financial Times

Eiffage ne veut pas de
Sacyr dans son conseil

Dans une lettre envoyée aux salariés, le
P-DG du groupe francais de BTP déclare
que le "le conseil du 8 mars 2007 a déci-
dé de s’opposer a la demande de Sacyr

de 5 postes au conseil d’administration".

Sacyr qui détient 32,1 % du capital
d’Eiffage avait opté pour cing siéges
contre quatre demandés I’année derniére
arguant que le conseil devait étre élargi
a 15 membres pour mieux représenter le
poids de chacun des actionnaires.

Les Echos

DBS intéressé par KEB

La premiére banque d’Asie du Sud-Est,
DBS Group, a contacté des investisseurs
pour former un consortium en vue de
racheter Korea Exchange Bank (KEB)
actuellement détenue par le fonds de
capital-investissement américain Lone
Star. Le fonds a d’ailleurs réagi de
maniére positive aux intentions de DBS
Group, rapporte le journal.

Chosun Ilbo

L'AMF plaide en faveur
des hedge funds

Les fonds d'arbitrage sont "des par-
ticipants utiles sur le marché" et ne
nécessitent pas un statut réglementaire
particulier, méme si des moyens de sur-
veillance adaptés sont requis, affirme le
président de ’AMF. Cette déclaration
intervient alors que la question d'une
réglementation de ces fonds sera au cen-
tre des débats de I'assemblée annuelle
de I'Organisation internationale des
commissions de valeurs (OICV) du 9 au
12 avril.

Les Echos

General Motors n'est pas
candidat au rachat
de Chrysler

Le constructeur américain ne va pas se
porter candidat au rachat de Chrysler,
filiale de DaimlerChrysler, ne jugeant
pas nécessaire d’augmenter sa capacité
de production. Le journal ajoute que

les offres de rachat devraient étre trans-
mises d'ici vendredi a la banque améri-
caine JPMorgan Chase, qui conseillerait
DaimlerChrysler.

The Times

Arcelor Mittal ne désarme
par pour percer en Chine

Le patron du numéro un mondial de
Iacier, Lakshmi Mittal, affirme qu’il
reste confiant pour obtenir ’approbation
des autorités de Pékin pour le controle
d’un acteur local, grace notamment a

sa volonté affichée d’étre un participant
actif sur le long terme du développement
du secteur en Chine. Les activités déja
détenues au sein de Hunan Valin Steel
Tube & Wire pourraient étre rapprochées
de celles convoitées dans Laiwu Steel.
Financial Times

Rusal prévoit de lever
10 milliards de dollars
a Londres

Le nouveau numéro un mondial de la
production d’aluminium né de la fusion
des groupes russes Russian Aluminium et
Sual prévoit de lever 10 milliards de dol-
lars lors de son introduction & la Bourse
de Londres. Le Journal rapporte que
I'IPO pourrait se dérouler a la fin 2007.
The Times
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Crise du crédit subprime : un régulateur
plaide pour une action forte

La FDIC, qui supervise les banques et assure les dépots, demande
aux parlementaires et a la Fed d'organiser une riposte sur le terrain législatif

par ANTOINE DUROYON

our la deuxiéme
fois en une semai-
ne, le sous-comité

des services financiers de la
Chambre des représentants
s'est réuni hier pour débat-
tre de la crise qui secoue le
secteur du crédit immobilier
subprime, focalisé sur les
ménages les plus fragiles.
Sheila Blair, la présidente
de la Federal Deposit Insu-
rance Corp (FDIC), I'auto-
rité de controle des banques
et de garantie des dépots, a
demandé aux parlementaires
de prendre leurs responsabi-
lités.

"L'heure est venue pour
des standards nationaux non
agressifs en matiere d'octroi

de préts bypothécaires", a-t-
elle expliqué. La législation
"devrait monter d'un cran en
renforcant les protections a
l'usage des emprunteurs", a-
t-elle ajouté. C'est la premie-
re fois au cours de cette crise
qu'une autorité de régulation
de premier plan en appelle a
une parade législative. La
responsable a en outre pres-
sé la Réserve fédérale (Fed)
d'user de son autorité pour
influer sur des conditions
d'octroi de préts laxistes qui
ont conduit a une hausse des
faillites personnelles.

Sandra Braustein, la direc-
trice de la division consom-
mation de la Réserve fédé-
rale, a indiqué que la banque
centrale était préoccupée
par les difficultés du mar-

ché du crédit subprime mais
qu'aucun calendrier n'avait
étéencore décidé pourlamise
en place de nouvelles regles.
Pour la responsable du sous-
comité des services financiers
de la Chambre, la démocrate
Carolyn Maloney, le temps
presse.

"Nous faisons face en tout
état de cause a un tsunami
de faillites et de saisies sur
le marché primaire du crédit
subprime", a-t-elle déclaré.
Le sous-comité a par ailleurs
réclamé une meilleure com-
municationentreles différen-
tes autorités de régulation,
alors que l'intensité croissan-
te de la crise continue d'af-
faiblir le secteur immobilier,
au-dela de la seule sphere des
établissements de crédit spé-

Accord des Vingt-Sept pour faciliter
les fusions bancaires transfrontalieres

La prochaine directive pourrait modifier le paysage européen mais le nombre
d'établissements européens concernés reste limité

es ministres européens des

Finances se sont accordés
mardi sur une nouvelle direc-
tive pour faciliter les fusions
bancaires transfrontaliéres
dans 1'Union européenne. Cette
nouvelle législation, qui devrait
entrer en vigueur courant 2009,
clarifiera les critéres d'évalua-
tion des fusions, afin d'empécher
les dérives protectionnistes des
autorités de controle nationales.
Elles ne pourront évaluer une
acquisition que suivant les cing
critéres : la réputation de I'ac-
quéreur, sa solidité financiére,
la réputation et l'expérience des
dirigeants de la future entité, le
respect des directives commu-
nautaires et le risque de blanchi-

Retrouvez toute |'actualité sur agefi.fr

mentd'argentoude financement
du terrorisme.

Actuellement, les régles com-
munautaires permettent aux
superviseurs bancaires de s'op-
poser a un projet de fusion s'ils
estiment qu'il risque de com-
promettre « la gestion saine et
prudente » de l'entreprise cible.
Autre point clé de la nouvelle
directive, les banques centrales
ou les autres régulateurs devront
rendre leur avis plus rapidement
sur les projets de fusions, dans
les soixante jours, au lieu de trois
mois actuellement. Ils ne pour-
ront demander qu'une seule fois
un complément d'information,
avec une extension de vingt
jours du délai d'examen.

(© AGEFI SA - 2007

Le Parlement européen ayant
déja donné son accord il y a
deux semaines, les Vingt-Sept
devraient désormais adopter le
texte « apres 'été ». Les Etats
membres disposeront ensuite
de dix-huit mois pour trans-
poser la directive dans leurs
droits nationaux.

Des rapprochements ont déja
eu lieu en Europe ces derniéres
années, notamment le rachat de
la britannique Abbey National
par l'espagnole SCH fin 2004,
oucelui del'italienne BNL par la
francaise BNP Paribas I'an der-
nier. Aujourd’hui 'OPA envisa-
gée par la britannique Barclays
sur la néerlandaise ABN Amro
serait d'une autre ampleur. Ces

Une

cialisés. Plus d'une vingtaine
ont fermé leurs portes depuis
le début de 1'année 2006,
alors que selon une étude
de Goldman Sachs, les sai-
sies sur certains segments de
préts ont atteint des niveaux
jamais vus depuis la réces-
sion de 2001.

Lennar Corp, troisi¢me
constructeur de résidences
aux Etats-Unis, a fait part
mardi d'une chute de 73,4
% de son bénéfice net tri-
mestriel et a retiré toute pro-
jection pour l'ensemble de
I'année 2007. Les prix des
maisons individuelles ont de
plus continué de baisser dans
la plupart des régions des
Etats-Unis en janvier, selon
l'indice Standard & Poor's/
Case-Shiller.

nouvelles facilités d'exécution
pourraient favoriser d'autres
opérations.

Cependant, le nombre poten-
tiel de fusions majeures en Euro-
pe serait peu €élevé. « Les opé-
rations transfrontalieres entre
acteurs européens d'envergure
sont en théorie limitées », juge
I'analyste de CM-CIC Pierre
Chedeville dansunenoteenl'ex-
pliquant par des prix élevés et un
mouvement de consolidation
concernant d'abord les cibles de
taille moyenne. Pour les banques
américaines et européennes, les
meilleures cibles se situent en
priorité, selon les analystes, en
Europe de I'Est, dans le bassin
méditerranéen et en Asie.
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