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prise dans le bourbier russe 
L�arrestation du patron de sa filiale Rosbank constitue 
un nouveau revers pour le groupe dans le pays
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Les engagements hors bilan de l$Etat
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proportionnel du risque�, fait remarquer
R a o u l  B r i e t .  L �augmentation des
engagements s�explique pour une bonne
partie par la baisse des taux et donc
l�accroissement des engagements au titre
des retraites. Des changements de
normes comptables sont aussi intervenus
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l�Etat resserre les cordons de sa bourse, il
y a �une tentation permanente d�utiliser
la garantie comme une alternative au
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�
	9���	���	�������	��	(�������	/�� 
�����
�������	�	�
	����
��	���	�
6�
��������� 	�
	>�
���	
��	(
��	�
	�������	���
ses engagements hors bilan - �#��	��
���8	��	 �
 	!�������	����
��	��	���
��������'����	���
���	����	���������	�����
������(���%	���	�
)����
��	��������
cependant qu ���	�����	���	�((����	�	(
���
pour collecter les informations sur le hors-
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l�information du Parlement sur cette
question.
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L�annonce du nouvel objectif de la BoJ
de porter la croissance des prix autour
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����������	/��	���	�
����	�	����	��	+I4
hier. Outre l �
������
����	)����
��	��
����
�	���	���	�
��$�� 	��	(�����	�������
��	�
�������	��	�������	�	����'�����	���
soutenu la demande de papier italien.
���� 	/� � 	� ��'� � � 	� ��������	312
milliards d ������	�	��6��	���)	�����
�����	
���� 	
	��
����	/�
������	,24	��
son programme.
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�"�*� �+��%"�3' "�'5�1 ����!�"��������'"�%"� �!"��� �
�
	���
���	��
���	
	������	��	;4	��	
'���	���	���B�	����	)����
���%	
L�
������	��	)������	��
��
������	����	�
��	��	�����8��	�������/��	������
	par N�O!<P��	<�9K.?���

�
���������	��������	��	��)���
���	��	�
��$�	����������	��
����
�8	(�
�������%	�����	���

chute du volume des transactions au
premier trimestre sur un an, la tendance
ne s����	�
�	��'�����	��	����	�������%	��

'��� 	�
	���
���	��
���	
	������	��	;4	4
sur 12 mois glissants avec 2,2 millions de
mQ, �����	���	�������	(�������	�
�	BNP
Paribas	��
�	���
��%	��	�
��$�	���((��
t o u j o u r s  d u  m a n q u e  d e  g r a n d e s
��
��
������	�����������	�	,%222	�Q.
�Le repli de l �����	��������
��
�����



���
��
�����������)�*�
�������


quartier central des affaires parisien qui
profite toujours d�un vivier de petites
transactions. La baisse est la plus forte
dans le croissant Ouest tandis que le
*�����
���
�+��$��
��
����
��,����
�
��������-�
��
��
�./0�����������
���
���
transactions significatives�, explique
���)
��	�����'�� 	�$
�)��	��������	���
l�immobilier de bureaux en Ile -de-
France chez BNP Paribas Real Estate. Le

quartier central des affaires fait le dos
rond mais le niveau des transactions
reste toutefois bien en dessous de la
��6����	���	��8	���������	
�����%

�
	������
���	�������/��	��	�����	��
�
	��)�
�
����	��	�
	����
����	���	��	(����
de l �������	��'�
����	��������	�	���
�
����	���	��
��
������	�����	
����%	��
volume devrait se situer autour de 2
millions de mQ contre 2,4 millions de mQ
l�
�	�
��� 	�����	���	�����
�����	��	BNP
Paribas Real Estate. �A l �avenir, dans un
����
��
����1������)�)���%��
�2�����

d������
�����
�����������������������
�����

��
���
����
����
���
�)
��)
��

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


��������
�����
�
�������
��

�%��������
���
�����
�
�
�������������
�	�����
�
���

�%����
�
��	
�����
�
�2
����������
���
�
��
attractifs�, souligne cependant Jones
Lang Lasalle.

L$�**�3�!�" �%"�3' "�'5�%��#�!"#�&�)#�&� �&+� �6'"#�
reste sous pression 
���	��
��
������	��	������	���	������	��	J4	
�	�������	���������	���	��	
�%	
Milan continue d�#���	��	�
��$�	��	����	����$�	�
�	�
	���������

	par N�O!<P��	<�9K.?���


	�����	�������/��	��������	��
p e s e r  s u r  l e s  v o l u m e s  d e

transactions de bureaux (vente ou
location d�immeuble) en Europe. Le repli
�����'�	� �an dernier s �est poursuivi au
premier trimestre 2013. Les transactions
�
��	���	E	�������
�8	�
��$��	��Europe
dont Paris, Londres, Milan, Madrid, ou
������	-��8�����	���	
((��$�	��	��)��	�����
de 1% sur les trois premiers mois de
l�
����	�
� 	�
����� 	
�	/�
�� ����
trimestre 2012, selon BNP Paribas Real
Estate. Si l �on compare au premier
trimestre 2012, la baisse atteint 4%.
�
	����
����	�����	����	�����
����	�����
pays. Alors que Paris ralentit, la demande
��
���	� �est inscrite en hausse sur le
�
��$�	���������	)�R��	���
�����	�	���
)�����	��
��
�����	��
�����	��	�����
d�
����%	�������
)��	�
���
���	�
�	�

�����	
	'�	���	�
��$��	� �immobilier de
bureaux se contracter sur le trimestre par
�
�����	�	�
	�#��	�������	��	32+3%

�
	���������	��	��	������	�����	���'�

��	)�
����	����
�����	���	��	��	���
��
��(
'��
���%	�Milan continue d����
�


����)��

��
�������)������
�����
������
�


����
����������)���
�
�emploi�,souligne
Zsolt Nenkov, analyste chez BNP Paribas
Real Estate et  auteur de l ������%	�
�
���� 	���������	)�
����	����
�����	���
(
 � � 	������ 	�� 	+2 	4	 �� 	'� ����	��
transactions au premier trimestre sur un
an. �3

���
��
�������
������������

��������������
�����
�����
�
����

����)�%�
��

���	
�������

�������������
reste encore significativement en

dessous de la moyenne de long terme�,
�������	S���� 	�����'%	.�	�:��	���
investissements en revanche, la tendance
reste positive. Dans les grandes capitales,
ils ont bondi au premier trimestre de 20%
�
�	�
�����	�	�
	�#��	�������	��	� �an
� � � � � � � 	 � 	 1 ,  1 	 � � � � � 
 � � � 	 � �euros,
���������������	�	������� 	0
��� 	��	�
��
les principales villes allemandes.
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G. Wyser-. ���"�%�&�#" ��#"#� �#�!'����#�
*�!4 ��!$opposition de PagesJaunes 
L�homme d�affaires dispose du nombre d�
������	��((��
��	����	��	���������
��	�" 	�
�)��	��	��5��	��	�������	��administration du groupe
�����OLIVIER PINAUD

e consei l  d �administration de
0
)��?
���� 	
 	 �� 5 � �� 	 �
��
����� ��� 	� � 	� 	 � ���
������	���

� � � � � � � � � � � 	 � � 	 " � 6 	 7 6 � � � -Pratte
demandant sa nomination, ainsi que celle
��	���	
������	0�����	������ 	
�	�������
d�administration du groupe. Avec six

��������
�����	��������
���	���	��B� 
le conseil estime respecter les bonnes
pratiques du gouvernement d�entreprise.
Pour autant, PagesJaunes ne pourra pas
s�� � � � � � � 	 � 	 � 
 	 � � � � � � � 
 � � � � 	 � � �
�����������	����	��	��
��������	)����
��
du 5 juin. En achetant 0,85% du capital du
g r o u p e ,  G u y  W y s e r -P r a t t e  s �est
����������	5����	
�-dessus du seuil de
2 IJ4	���������
���	����	�������	���
����������	�$�B	0
)��?
����%

L�AG du 5 juin promet donc un joli
Fproxy fight�, une bataille de droits de
vote. Guy Wyser-0�
���	������	�����	��
mobiliser suffisamment d �actionnaires
minoritaires pour s �opposer au fonds


�����
��	Cerberus, devenu le premier

 � � � � � � 
 � � � 	 � � 	 � 
 	 � � � � � � � 	 � �
r e n s e i g n e m e n t s  p a r  l e  j e u  d e  l a
����������
����	��	$�����)	��	�#��
����
���
���%	� �h o m m e  d �affaires
estime qu �avec trois administrateurs,
Cerberus dispose d ���	�����	�8
)���	
�
conseil alors que les autres actionnaires
n����	
����	���������
��	������ 	�����	���
��������
���%

�"����� 7!"�%"�8" 3" '#�"#��
����"#��

L e  c o m b a t  e s t  p o u r  l �instant
���������������%	�����	
'���	�
�$���	���
g r a n d e  p a r t i e  d e  l a  d e t t e  d e
� � � � 
 � � � 
 � � �  	 Cerberus s �est
�������������	������'�	�	�
	�#��	��
18,49% du capital de PagesJaunes lors de
�
	���'������	���	���
����	��	$�����)	��

������%	�
��	���	�����	���	����	���������%
0��(��
��	�������������	��	�
	�����������

sur les droits de vote double dont
����(���
��	����
���
���	��	(
��	��	���

���������	
�	�
���
�	��	0
)��?
���� 
Cerberus	�����:��	3D EJ4	���	������	��
vote. Le fonds n�est pourtant actionnaire
du groupe que depuis quelques semaines.

�
	��������	���	
�����	���
������
�����
�8	��	����
���
��� 	/��	���
� ) 
 � � � � � � 	 � � � � � � 	 � � � 	 
 � � � � � �
PagesJaunes lors de la restructuration du
$�����) 	(
��	�)
������	��interroger Guy
Wyser-0�
��� % 	<��� 	 ��� 	���
������
��'����	
������
����	����
����	���
����/��	/��ils ne pouvaient pas suivre
l�action de Guy Wyser-Pratte.

Ce qui laisse supposer que l �accord
���'�	��	����������
����	������	�����	���
��((������	���
������	��	���	
������
����
���)�����	��	����
���
��� 	NN�	��
Goldman Sachs, contient une clause de
'��� 	�
�� 	 �
 	�#��	������ ��� 	/��
Cerberus. Ce qui renforce encore le
�����:��	��	(����	
�����
��%

� 9"*���11��+"�#�����1����"�&�' ��
���*�!4 ��
un premier trimestre en baisse 
��	�$������	����	���	���	������	����������	��	�
��$�	��	�����/��	��	����	��	
���	���	
������
����	��	����%	��	)�����	�
���	�
��	��	���)�	
'��	N��	H��

�����BRUNO DE ROULHAC

rudent mais  confiant,  Arkema
compte F���
��
����
�����
�����

solide	G. .��	������	/��	���	��((� 	�
�
������	��	�
��$� 	��action caracolant en
�#��	��	!->	+32	$��� 	��	$
����	��	; E24
�	DD E,	�����%	9��(��������	�	���
$
�������	��	)�����	�$���/��	��	��'����
�
�	������	��	���'������	�$�((����	����
l�ensemble de l�exercice.

A ce stade, le consensus Bloomberg
�
���	���	��	������
�	���	����
��	��	JJ1
millions d�euros (441 millions en 2012)
pour 1 milliard d�Ebitda (996 millions l�an
dernier) et 6,5 milliards de chiffres
d�affaires (6,4 milliards en 2012). Arkema
��	�����	����	��	������	�	��������	���
��5����(�	32+;	C	I	�����
���	��euros de
chiffre d�affaires pour une marge d�Ebitda
de 16% (15,6% en 2012) et un ratio
d������������	/��	�����	��(������	�	J24%

Le groupe anticipe des conditions de

�
��$� 	 ���5���� 	�����
� ���� 	 ���
l�e n s e m b l e  d e  l �exercice,  avec  un
��'����������	������	��	�����/��	��
Nord (35% des ventes au premier
trimestre), un contexte toujours difficile
e n  E u r o p e  e t  q u e l q u e s  s i g n e s
d�
������
����	��	����	�
�)��	���
������
���	����	�����	/��	���'�%	��	32+3 
Arkema	
'
��	��
����	J24	��	���	'�����
��	������ 	1J4	��	�����/��	��	���� 
21% en Asie et 5% dans le reste du monde,
��	'���	���	���
�������	��	�����	�����	��
32+;	C	������	L1,4M 	�����/��	��	����
(35%) et Asie-Reste du monde (30%).

��	���8����	��������� 	���	�:���
!����
�����	�������������	��	9�
���)
!��������	��'�
����	������	����	��������%
Sur les trois premiers mois de l �
����	���
���	��������'�����	
�������	����	�
�)�
d������
	��	2 E	�����	�	+E 14 	��	��	2 ,
�����	�	+1 D4%

Les performances de la division
�
����
�8	K
���	0��(���
���	��'�
����

�'�����	�
��	�
	����������	��	�������
trimestre, mais s�
��������	���	�
	�������
partie de l �
����%	��	�������	��������� 
�
	�
�)�	����
���������	L�����
M	��est
�((������	��	1 ,	������	�	+, ;4%

Au global, la marge d�Ebitda d�Arkema

	������	��	2 ;	�����	�	+,4	
�	�������
trimestre - pour des ventes en baisse de
3,7% et un Ebitda en recul de 7,5% - tandis
que le groupe passe dans le rouge, avec
une perte nette de 30 millions d�euros en
raison de la charge exceptionnelle de 125
��������	����	�	�
	����	��	������������
judiciaire de Kem One  	�����	��	5������
2012 au groupe Klesch. Ce dernier
��� �
�� 	1+2 	�� � � � ��� 	� �e u r o s  d e
����
)��	��	�����#��	�
��	��	�
���	��une
���������	��
�����
)�	��)
)��	��	�
��
dernier.
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ThyssenKrupp n$exclut pas de devoir 
1�� "��&&"!��'�*� �+��
�
�)��	�
	�������	/��il juge prochaine de Steel Americas, les fonds propres
��	�������)����	
����
��	��affaiblissent dangereusement
�����YVES-MARC LE REOUR

a profonde restructuration de
T h y s s e n K r u p p  c o m p r o m e t
������
��	�
	��������	(��
������%

�
����	�
�	���	�
����	��	�
	���
���
dans la construction et l�automobile ainsi
que par la concurrence des producteurs
�$����� 	��	����(���	���8�����
����	
5����
��	�������)����	
����
��	
	�$���	��un
�����	�	3J+	��������	��euros entre janvier
��	�
�� 	���8����	���������	��	���
exercice finissant le 30 septembre
prochain.

-���	/��	�
	�����	����
���������	��
!����	������
�	
��	���	�������	�	+3
millions d�euros (contre -228 millions un

�	����	�:�M 	���	�������
����	��	;I1
��������	
((������	�	�����	��'�����	


�����	�	���	�����	�����	��	;,;	��������
���	�
	������� 	��	$
����	��	++ I4	��une

����	���	� �autre. En excluant Steel
Americas et d �autres filiales mises en
vente, les comptes restent dans le rouge
�
��	�
	�����	�����	���	�
�����	��	+;J	�

89 millions. L �
�����	
	������	$���	��
+ D4	����	��������	�	+J I	�����%

��	)�����	
	�������	/��il n ������
��
plus stabiliser son chiffre d �affaires
autour de 40 milliards d �euros sur
l�ensemble de l ��8������ 	
����	���
�
����	��	++4	
�	���8����	���������
� � � � 	 � � � 	 
 � � � ' � � � � 	 � 
 � � � � � � � � %
9��(���
��	��	����(���	� �exploitation

�����	
5����	��un milliard d �euros sur

��"�%�& ���������%"�	:��
millions d$euros sur Steel 

Americas

���	
���'����	�������'���	L������	+ J
milliard en 2011 -2012), le directeur
)����
�	K������$	K�����)��	��exclut pas
Fune augmentation de capital au cours
�������

��4���5�����)���������G, en
raison des F�
������
��
�����
�������
��
de l �entrepriseG. Ses fonds propres ne
���������
����	����	/��	E ,4	��	���
total de bilan au 31 mars dernier.

Hans-Peter Wodniok, analyste chez
>
�����
��$	�	>�
��(��� 	��alarme d �une
F����
���������
���

��
�
�������
��
�
	
��
�%���
 �exception des ascenseurs et
des composants industrielsG. S i  l a
cession de Steel Americas, qui regroupe
���	
�������	
�	-�����	��	
�	��
��-Unis,
��'�
��	#���	����$
�������	��)��� 	��
)�����	
����
��	
	����/��	#���	���5����
��	��)���
����	
'��	���������	
�$������
potentiels sur ce dossier. La valeur
�����
���	��	�
	��'�����	
	������
��	���
�
�����	�	1 J	�����
���	��euros.

�
	����)
���
����	��	�����	��	���

���'���� 	/��	�
���	�
�	���	����������
du nombre de ses divisions, se traduira
�)
������	���
��	���	1	����$
����

�����	�
�	���	���������	��	324	��
������	��	�
�
����	
((�����	�	���	�R�$��
administratives, sur un total de 15.000
���������	
�����������	�����6���	�
��
ce type de fonctions.

;���& �*"��'��%�(�%"�%"�0�*�)"���" *"�4 <�"�
0�#���&!���%"� �%'������%"#���=�#�
��	)�����	��	��������	'���	��	������
�	����
�������	��	+	�����
��	��euros, et une 
����������	������'�	��	+22	��������	��euros en 2015

�����BRUNO DE ROULHAC


�	������	���	��=��%	�	��occasion de
���	������
��	����������� 	��	)�����

de tourisme vient de lancer un plan
d�
�����	�
�����	FoneTUIG	dont l�objectif
est de Fmaximiser la valeur de nos actifs
existants et rendre capable TUI de
verser un dividendeG, 
	����
��	>�������$
?������ 	���������	��	����������	��
groupe allemand depuis le mois de
(�'����%	��	�������	��'������	�������	�
2007 avec un coupon de 0,25 euro.

Le groupe allemand veut restructurer
���	
���'����	/��	���� -performent et
optimiser l �����)�
����	'�����
�� 	
(��
d�augmenter le cash flow. Actuellement
��	����������	��)
��'� 	<
�	������
atteindre un solde positif de 100 millions
d�euros  en  2014 -2015.  Dans cette
perspective, la contribution au cash flow
���	
���'����	��$:��������	��	��	���������
���A��
	FsignificativementG. A terme, ces
���8	�������	
���������	����	��	�


������	��	�
�$	��	)����� 	
	�8���/��	$���
F r i e d r i c h  J o u s s e n .  F o r t  d e  c e t t e

������
����	
������� 	<
�	
	��intention
de distribuer environ 50% du cash flow
net aux actionnaires sous forme de
dividende.

��	�
�
����� 	��	)�����	��	(�8�	����
��5����(	��	�������	���	��=��	��	$�����)	��
73 millions en 2011-32+3	�	J,	��������	�
moyen terme, soit une baisse de 40%.
���	��=��	��	�������
���	��	��	���������)
������	��������
�������	�������	��

��#��� 	�
����	/��	���	�((����(�	��	���)�
�
�������	��	+I;	�	�����	��	+22 
���'����	>�������$	?������%	�'��	��
�������������	���	������	(��
������� 
���	�����#��	��	��'�
����	����	�����	/��
��	J,	�	;,	��������	� ������	�	����� 
contre 160 millions en 2011-2012.

"�R��	�	���	������� 	<
�	'���	��
������
�	����
�������	L����
	���������M
d�environ 1 milliard d �euros pour son
exercice clos fin septembre 2015, contre
746 millions en 2011-2012.

F!���
����
�	�
%�

��
��� �oneTUI �
semble prometteur, en particulier sur
l�������������	
�����

���������
 , note
Equinet. Cependant, nous n �avons pas
l�impression qu �une fusion avec TUI
"��	

�
�����
 �����
����1�����������
termeG. ��	�����	��	� �
���� 	<
�	
'
��
�������	�	 �
����	���	�((��	���	 ���
minoritaires de TUI Travel, qu �il ne
�������	/���	$
�����	��	,;4 	�����
��
qu�une offre d���$
�)�	��	������	��	���
��
�
�	��������
���%	�
	����
����	������
������	�
	�#�� 	<
�	<�
'��	)
)��	114
sur les six derniers mois tandis que TUI
Travel prend 42%.

En attendant, TUI vient de relever
son objectif annuel d �Ebita, tablant
������
��	���	���	$
����	�
�	�
�����	
�
��'�
�	������	��	DJ;	��������	����)�����
en 2011-2012

����
������
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&� �!"#��##' "' #��"�#"�%�*"���&�#�
!���������	�
�	���	��'����������	�	�
	���$���$�	��	��������� 	��	����	��	����
��	��)����	��	��	'�����	������	����	���	��
�������	���'��
�����OLIVIER PINAUD


	������������	��	�
	!������	��
financement local (Sfil) ou de
l�
)����	���	��������'����	���
���

n�a pas ralenti l ������#�	���	��)���� 	���
���
��������	��	���	'�����	����	���
���������	����)
�
����	�
�	��
������
���'�%	9��	���������	���(�����	����������
d e  l �
������	���5����	
����	(���	���
investisseurs institutionnels pour ces
titres.
�C o m p t e  t e n u  d �importantes


�*����������������
�	�����
�
����
�����
��������%�

�������
����
�������
���

�
�����
������������
������ �interesser
���������������
����


���	�����
���

�6
D�autant que pour un niveau de risque
��7�����%��
������
��
����
���������
���
������������������
������������"������,
�8���/��	?��:��	0����� 	���������	�
��$�
de dette et de capitaux chez HSBC, qui
'����	��	��
�����	���8	��������	����
�����
����	���	��)����	0��'����-Alpes-9:��-

d�Azur (Paca) et Nord -Pas-de-Calais.
!����	��� 	�
	��((������	��������	����
aujourd�$��	�	��������	�	�
	���
���	��
���	��'����������	��	����	�	����'��	��
����	���������%

T�
���B�	��������'����	���	����	���
����)
�����	������	��	�����	��	� �
���� 
����	�
	����
��	�����'���	�	���	���)���
d���'����������	��������������� 	'����	�	��

Des spreads de plus en plus 
#"  �#

seul, comme dans le cas de Paca. Plusieurs
F� � � � � 	 � � � � � � � � � G 	 pourraient
s�
'�������	���	��	�
��$�	�
��	���
prochaines semaines, comme l�avait fait
l�
�	�������	�
�	�8�����	��	���
�������
d e  l �O i s e .  U n e  f o i s  c o n n u s  d e s
��'����������	���	���������	���'���	
����
����	(
��������	��'����	���	��	�
��$�%

!����	?��:��	0����� 	�la gestion du

�������������
�
����

���	
�
������	




pour ce type d ���
��
����*������	
��
� � � � 
 � � � 
 � � � � � � 
 � � 
 
 � � � � � � � � 

�
������
�
���6�+
����������������
��������	
����������
��
���
���
���
�����)
�%��������
�������

��
���%�������


���
��

����)����
��. �
	����������
� � � � � � 	 � ) 
 � � � � � � 	 � �o b t e n i r  d e
meilleures conditions de financement. En
/���/���	���� 	�
	��)���	0
�
	
	
����	������
�	���������	��	����
�	�
�	�
�����	�	��OAT
��	I,	�	3E ,	������	��	�
��%

� 	 � 
 	� � ( ( � ����� 	��� 	 ���� � ����
������
�� 	���	��������'����	���
���	������
��	��)��	)����
��	����	���	���
����	
'
��
�� 	��
� ���� 	 ���� 	� �
������ 	�� �'� %
���
�����	����	���	�
�����	��	��=��%
Selon le niveau de notation implicite et la
�
������	��	� ��������� 	���	��������'���
���
�� 	���	�����	� ��/��	��	��'���
s�
((�
��$��	��	+,2	�	3,2	������	��	�
��
����������
����%

�

����
������
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Bpifrance se laisse du temps pour 
ses dividendes et ses rendements 
�����
�	.�(����/	�������
��	$���	��'
��	��	0
�������	�
	��������	��	���'��
��
����������	������%	!��	���
�����	
'��	���0�	������	��
��(����
�����ANTOINE LANDROT

����
�	.�(����/ 	���������	)����
�
d e  l a  B a n q u e  p u b l i q u e
d�investissement (Bpifrance),

�������
�� 	��	
���� ���	��'
�� 	 ���
parlementaires la doctrine de l�institution
(��
������%

L�ex-������	���8	��	9
�	"�����	���
��'���	���	���	���������	��intervention:
investisseur minoritaire actif, sans limite
de taille ni de stade d�investissement (des
TPE aux ETI, plus rarement les grandes
�����������M 	�
��	����	���	��������	�
l�e x c e p t i o n  d e  l �immobilier, des
infrastructures, de la banque, de la presse
et des instituts de sondage. Toute
exception fera l �objet d ����	��������
unanime du conseil d�administration.

L������������	
	���'�	Fd�investir 9,2
milliards d�euros en direct au capital
d�
���
����
������#���
��
���
�89&'�
�
89&:%������&%:���

����������

��,


��������������;<%�(99���

����������


capital-risque et 7 milliards dans les ETI
et exceptionnellement les grandes

entreprisesG, 
	����
��	�����
�	.�(����/%
.
��	�
	��������	�
��)���� 	�����	1	��	J
milliards d������	������	�
����
�����	����
les seules ETI sous forme d�un FCPR. Par
ailleurs, 2,7 milliards d �euros seront
����
����	�	��investissement indirect (via
des fonds).

-��(�
���	���
	�)
������	��	������
��	�
�$����	���	��������	����	�-H	L����
�'����	/��	������ -ci ne passent sous

Un rendement moyen de 6% 
pour le FSI

�����:��	���
�)��M	��	��accompagner des
����
�����	��	������������ 	���(���
��
les propos tenus le 10 avril dans L�Agefi
Quotidien% 	9������
��	�
	�����������
d�actions de concert entre Bpifrance et
l�Agence des participations de l �Etat
(APE), son actionnaire, Nicolas Dufourcq a

������	/��	��	�������
���	��	� �APE,
.
'��	�B��
 	��
'
���
��	�	� ���
���
����
d�un projet de doctrine sur le sujet.

La politique de dividendes de Bpifrance
���
	(�8��	
�	���������	32+J%	FNous
�	����
��
�*����������	��������
���
l��������������
���
���
�����
��

��

d�
�
����
��	�����
���
���
���
���������6
+
���	
����
����	��
��
�����
��
������
����
���������������������
���

l�Etat. Ainsi, rien n ����������	�������

�
garanties dans le budget 2013G,explique
Nicolas Dufourcq.

Corollaires des dividendes, les objectifs
��	���������	������	��������	
�	�����
des discussions avec les actionnaires.
FEntre 1995 et 2011, le rendement
moyen de CDC Entreprises atteint 2%.
C�est un rendement de mission d��������
������
=�����
��
����


���
������%����
��������
�����
�����	�������������

d�����#��
�
���
�������
 -risque. Le
rendement moyen du FSI  est de 6%.
Nous travaillons sur cet  ordre de
grandeurG,�������	�����
�	.�(����/%

��������������� �!"�"#��& �#"�%��#�!"�3�' 3�" � '##"�
!����	��	�
	��������	�
)�

�����������	��
���

�
�����	"������'	
	���	����������	
�
���)�	��	 �
 	�
�/��% 	 Une	'����

��((����	���	��������  montre l �
���'��
d����	�����	�����
��	��	�
	������	����	��
�
����	��	����
�� 	������	��������	���
����
�	5���$�	��	��
����	��	�������%	��une
��	���	
�5������ 	�)
������	
��#��� 	���

��
��	��*��	��	�
���	�������	� �une
entreprise automobile russe. Celle-ci

��
��	����
����	
�	����	��	(����	
����

'���	��5�	'����	+ 3	�������	��	����
��	��
commissions.
��
�����������
��*�
�

�������
�����

���
�����
����
������&%(���

�����
���

���
� � � � 
 � � � � 
 � � � � � � � ��� 
 � � � � � � � �
commerciale pour prolonger son accord
�
��������
�����������
��
�������	


accord avec un taux d ���������
���
�
�
����
����������������������, indique
��	���������	��	�����������	�����	�
��	��
�������/��%	&�
�����	"������'	��
��
�����	�$�B	����
��	��	+EEE%	��	
	)�
'�	���
��$�����	5��/���	��	�������	�
	�#��	��
2008.

	&�����/��	��	����	����� 	�����	
((
���
�����'����	
����	/��	���	
��������	������
���	��)
)�	���	�����	������	�
	����������
/��	����$� 	����	�
	��������	(��� 	��
����)�
��	��	�
�/��%	����	�����	����	�
�
����	�
	!������	"����
��	/��	
	��������	�
�����	���	��	�
6� 	�
�)��	��	����
�
������
��	����	���	
((
���� 	
����	��	���
��
d�
�����	)������	���
�)���	�����	HSBC
et Barclays%	����
��	
	
((����	��������
����������	
'��	���	
��������	��	
	�����
��	���������	�
�	������� 	�)��	������' 
jusque-��	�������	'��� -���������	��
l���
����������%	�
	!������	"����
��	��a
fait pas de commentaires, une porte-
parole soulignant simplement que seules
deux personnes sont mises en cause et pas
Rosbank elle-�#��%

�
	�
�/��	(�
�*
���	������*
��	����
5����	�	�����	���	(�����	��	��
�	��	�

����������
����	��	���	
���'����	������%
L�an dernier, Rosbank a perdu 10% de ses
�((����(� 	�
����
����	���	����
�	��	����	���

���'����	�����������	��	��	�����'������%
9��
	
	������	�	�
	!������	"����
��	��
�������	
'��	���	����(����	�
��	��	�
6�	
�

�������	���������	32+1%	��	������
�	���
de ses enseignes russes atteint 19 millions
d������	�	(��	�
�� 	������	���	�����	��	32
millions d������	��	
�	����	�:�%	
��	)�����
d�eau face au montant de 1,7 milliard
d�euros investi entre 2006 et 2008 pour
�������	��	�����:��	��	����
�� 	/��	�

!������	"����
��	
	��������	�	$
�����	��
250 millions d�euros l�an dernier. 
Elle avait pris 20% du capital de la banque
russe en 2006, avant de lui apporter en
3 2 + + 	 � � � 	 ( � � � 
 � � � 	 . � � � 
 9 � � � � � 	 � �
���(��
��� 	����	-!"& 	���	
����	����
�
�����%	�
	�
�/��	��	�
	.�(����	�������
aujourd�hui 82,4% de Rosbank, le reste
��
��	�����	 ���	�
���	� �actionnaires
������	����	��	���)�����
�	����������
Interros Holding et la banque VTB.
<��������	��
����������	�	�
���
�8
���'��	�
�	���	����
�	��agences, Rosbank
��'����/��	�
	/�
������	��
��	��	�
��$�
�����	�
��	�
	�
�/��	��	���
�� 	����
��������	���	)�
���	�������	!����
��	��
VTB.
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>�/8����!!"�"��� "�&!'#�%��#�#"#���=�#�
et ses effectifs 
�
	�
�/��	
	
������	���	����������	��	��=��	����������
����	��	3	�	1	�����
���	
de dollars d����	�	32+;%	?��/���	+J%222	������	����	���
���
�����!<�0K����	!��<� 	U	�H�.��!

tuart Gulliver maintient le cap.
Lors d ����	5������	������	
�8
investisseurs hier, le directeur

)����
 � 	� �HSBC	 
 	 � � 
 ( ( � � � � 	 � 

����������	��	��
�	���
��)�/��	��'����
��	32++%	��	�����	��	���	���8	���������

�����  	 �� 	)����� 	��� 	 ���� � 	�� 	,3
�
��$��	���-���
��)�/���	- dont 12
���'���	������	#���	(��
�����	- ��	��
����
���	���������	��	��=��	��	J	�����
���	��
dollars au travers notamment de la
suppression de quelque 40.000 emplois.
��	���������	)����
�	
	�������	���	��
��������������	)��)�
�$�/��	
�
���	��
groupe. ��>���88�����)������
���*�
�

� ��� ��� � �� ��
� �	��� � �
����
��
�
approximativement 58% de l �ensemble
de la croissance des revenus bancaires
au niveau mondial d�������8989��, a-t-il
�8� � �/��  	 �a u  c o u r s  d e s  t r o i s
� � � � )� � � 
 � � � �� � 
 � % � � � � � � � �� �
c o n c e n t r e r o n s  s u r  l a  c r o i s s a n c e
��������������
��
������������������
�

����������
�����*�
���������������)��
�� 
 � � 
 � � � � 
 � � � � � � � 
 � � � � � * � 

����
����

��. 9����	���8����	�$
��
��	�
	���
��)��	'
	�)
������	��	��
�����
par une nouvelle rationalisation des
��=��	�	$
�����	��	3	�	1	�����
���	��
d o l l a r s  e n t r e  2 0 1 4  e t  2 0 1 6 ,  a v e c
/���/��	J%222	�	+J%222	������������	��
������	����������
����%	��	���
� 	���
effectifs d�HSBC	�
��	��	�����	�	$���B��

La relance du chiffre 
%?�11�� "#�"#��'��%�1�

2016 se situeront entre 240.000 et
3,2%222	��������� 	����
��	�	3E,%222
en 2010. La banque s ����	
����	(�8��
p o u r  o b j e c t i f  d e  r e l e v e r
progressivement ses dividendes et
d�atteindre un ratio common equity Tier
+ 	���(��������	
�8	��)���	��	-R��	1 
����� ���� 	� 	 +24% 	!��	��5��� � ( 	��
����
������	���	(����	�������	L�H�M

dans une fourchette comprise entre 12
��	+,4	
	�)
������	���	��
((����%	��
��'
��$� 	��	)�����	�
��
���	
	����/��
���	�
�����	��=�-�((��
����	��	��	(�8
��
������
��	��	��5����(	��	,,4	����
��	�
���	�����	��	JI	�	,34	�����	32++	��
2013. L �an dernier, le groupe a atteint
��	�
���	��	;14 	�
����	�	,14	
�
�������	���������	�����	
����%	�Nous
���
������
������
�����
��������
��

�����������
���?����, 
	����/��	!��
��
Gulliver, ��en revanche, nous ratons
����
���1
�����
��������
��
��������
��?�-
����������
����������
���
	
���%
*����
��
����������

���������,

�6�+�
croissance de notre chiffre d�affaires est
�
���
�
������������. Stuart Gulliver
���$���$�	������
��	�	
��������	��
objectif �����
���
�� ��	����
�
���	�	�����
des autres banques du secteur. A la
Bourse de Londres, l�action d�HSBC a fini
en hausse de 1,07% hier.

Julius Baer profite de l$����4 ������%"�!��4"#�����
& �(�"�%"�
"  �!!��)��+�
�
	�
�/��	������ 	����	���	
���(�	����	)������	���	�����	)�R��	�	��apport partiel 
d�IWM, se montre prudente pour la collecte 2013

�����-��HV<	���H



�	�	�
� 	?�����	-
��	�$
�)�	�����
������ 	�� 	���������	)�R�� 	�

l�����)�
����	� �IWM (International
Wealth Management), qui regroupe les

���'����	��	)������	��	(������	��	Merrill
Lynch en dehors des Etats -Unis. En
�����)��	��	�����	��
���'���	������	$��� 
���
��	������	����	�
	��������	(���
d�un processus de transfert qui prendra
encore deux ans et respectant pour
l�$����	��	�
��������	���'�%	��	�����
��
les  apports  directs  d �I W M  d e  2 4
milliards de franc suisses (19,2 milliards
d������M 	�	�
'���	++	�����
���	�
���	��
!�����	
�	+��	(�'����	��	+1	�����
���	��

��)�
6 	
�	9$��� 	
�	��8������)	��	�
Monaco au 1er avril, les actifs sous
gestion de Julius Baer s ����'���	�	332
milliards au 30 avril, en progression de
16% depuis fin 2012. Le groupe doit
������	����)���	�����	,D	��	D3	�����
���

d�
���(�	L���
�����	�����	
����	
�
Royaume-
�� 	�	!��)
����	��	�	K��)
N � � ) M  	 � � � � 	 � � 	 � � = � 	 � �acquisition
a t t e i n d r a  1 , 2 %  d e s  e n c o u r s
�((����'�����	��
��(����%

La hausse des encours a pourtant
��*�	���	�����'
����� 	� �autant que
Julius Baer fait vWu de prudence sur la
��������%	!�	�
	���)�������	���	
���(�	
	���
soutenue sur quatre mois par un impact
favorable de l ��'�������	���	�
��$��	��
des taux de change et par une collecte
�����	������'� 	�����	��������	� �est
��'����	FvolatileG	de l�
'��	�#��	��	�

banque, et, surtout Fquelque peuG	en-
��*� 	 ��� 	��� 	�
�� 	
���
� � ��� 	��
l���5����(	�	��6��	�����	��	J	�	;4	���
actifs sous gestion. Tout en affichant sa
confiance sur le potentiel des F����)��
de croissanceG, Julius Baer a ainsi
���'���	/��	��	�
�8	��	��������	32+1
pourrait bien se situer Fproche de la
limite basseG 	 de  l ���5����(	�	��6��

t e r m e ,  s u r  f o n d  d �a c c o r d s  d e
transparence fiscale conclus entre la
!�����	��	��'���	�
6�	���������%	
La banque se targue pourtant d �une

������
����	��	��
���'���	��	�
	���������
c e s  d e r n i e r s  m o i s ,  s o u r c e  d �une
meilleure tenue des indicateurs de
����
������% 	K���	
���(� 	��
��(����
d�IWM, la marge brute s ���
����	��	32+1
�	(��	
'���	�	EE	������	��	�
�� 	,	��
mieux qu �au second semestre 2012.
Avec les transferts,  cet indicateur
s����'�	�	EI	������	��	�
�� 	����	��
c o e f f i c i e n t  d ��8�����
� ���	
5����
L���
�����	$���	��=��	������)�
����	��
de restructuration) F������
�����:9/G
contre 71,6% au second semestre 2012.
? � � � � � 	 - 
 � � 	 � � 	 ( � � � � � � � 	 � � 	 � � � � �

������
����	
�/����	
����	�#��	/��	��
c o e f f i c i e n t  d e s  a c t i f s  d �I W M  e s t
���������	�	�����	��	)�����%

����
������
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La Maif s$�%�&�"�0�!�����@����' "�"��
gelant ses tarifs auto 
>
��	�	�
	�
����	��	���'���	��
�$
�	��	�	�
	(�����	���	���	�
	�������
���� 	
�
	��������	'���	�������	���	���8	����	������	�
��	�
	������
�����������	��
���

a Maif prend ses concurrents de
court. La mutuelle niortaise a

������	$���	��	)��	��	���	�
��(�

d�assurance auto en 2014. �Nous faisons
�
��
�������
�
��
������



�
����,�
dans l �����
 	������
A�	���	0."	��)��
B e l o t . L e  c o n s e i l  d �administration
�����
���
���
��
���
�� �il s �agit d�un
maintien ou d�une baisse�, 
����	���8

�����	��	��)���	$
����. La Maif explique
���	)����	��������
�	�
�	���	������
��
2012 convenables, ainsi que par la baisse
du pouvoir d�
�$
�	���	>�
�*
��	��	��	(����
projet de loi Hamon sur la consommation.

Celui-ci devrait permettre de ��������	�
tout moment son contrat d �assurance
auto et habitation, au-����	��	�
	��������

����	��engagement. �Le ministre part
d�une bonne intention mais c �est une
�����
�����
����
�, estime le PDG de la
Maif qui craint une augmentation du taux
de rotation de clients FzappeursG, une

hausse des frais de commercialisation et
���	�
����	��	�
	/�
����	���	�����
��%	��
Groupement des entreprises mutuelles
d�a s s u r a n c e  ( G e m a )  d o i t  d �ailleurs
��'�����	
�5���� �$ � � 	 � � � 	 � � � � �
�������
��	�
	����'���	��������	��	�

��(���� 	
�	��)
��	��	������	������
ailleurs, en premier lieu au Royaume-Uni.
�>��������
���
��������*�
�

�����



Baisse du chiffre d'affaires

mutualiste est celui qui permet de
��7����
��

�������, ����
��	��)��	-����%
Pour preuve, �
��;��������������
��������

@�/�
����������, assure son directeur
0
��
�	.����)�� 	(
��	�	���	$
����	��
++4	����	��	�
��$�	��	��assurance auto et
de 19% pour l�inflation.

�
	�
�(	
	�)
������	
������	$���	���
���'����	�((��	
���	��	$
���
����	��������


�8	5����� 	���������	�
�	��	�����
�
risques professionnels pour les nouveaux
enseignants, son vivier naturel, et par une
����������
���	�
���	��
�����	�
�	�

M G E N ,  l a  m u t u e l l e  d e  l �Education
nationale, pour les autres actifs de moins
de 30 ans. Pour deux ou trois contrats
��������� 	����	�������	���	����������
�
��(
����	����	��	��	��(���
��	��	������
dans le low cost.

La Maif s�estime par ailleurs en bonne
'���	�
��	�
	����)
���
����	��	���
dispositif commercial et de gestion des
sinistres, �
�)��	���	�
����	��	���	�$�((��
d�affaires l�an dernier. Celui-��	
	������	��
+ I	4	�	1 2J	�����
���	������� 	
����	��
recul de la collecte en assurance vie (92
millions contre 150 millions en 2011). Le
������
�	���	
	��	��'
��$�	������ 	�	+,D
millions d������ 	)�R��	�	��
������
����	���
produits financiers (257 millions d�euros).

�
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8�#���1����*�"'5�6'"�& �('
9����	!6�����	
	(
��	��
�	��	������
��	������������
���������	/��	���'� 	��	/��	������	��))����	/��	���
�������	��	������	��	�����
�	���	�/���������
����
�8	����������	�	
�)������	�����	��������
���$����)�/���%	?�$�	9$
����� 	���������	)����
�	��
) � � � � � 	 
 � � � � � 
 � �  	 
 	 � � � � 
 � � 	 / � � 	 � �entreprise
e n t r e v o y a i t  d e s  s i g n e s  p o s i t i f s  Fd a n s  u n

�	�����
�
����������*�
�*��������
������

��������

������������

G. F>��������
�#������	�����
�����
signes aux Etats -Unis et dans d �autres parties du
monde, ce qui est  encourageant G, 
	����/��	��
����)�
��%	!��	��	���������	���������	��	� �exercice, clos
��	3D	
'��� 	���	'�����	��	9����	���	���)�����	��	����
��	,4	�	+3 3	�����
���	��	����
�� 	����	��	����(���	���
��	3 ,	�����
���	������	3 +D	�����
���	��	
�	����	�:�%
La marge brute s ����	���'��	�	;14	������	��	��5����(
��	;+	�	;34	
((��$�	�
�	��	)�����	
�����
��%

��������	
��
�����������
pour Chypre
Le conseil d�administration
��	>����	�����
���	
������
����
�	
	�����	���	(��	
'���	�	��	��#�	��	+ 1	�����
��	
de dollars pour Chypre dans 
le cadre d�un plan d�aide
������
����
�	���������
��	
quelque 10 milliards d�euros.

�	'��������	������
�	��	
110,7 millions de dollars doit 
#���	�((�����%

������������
���������
l����������������������
Les services antitrust de la 
9���������	����������	
�$���$���	�	����������	��	��	
projet de l�Espagne de fournir
une aide de 25,2 millions 
d������	�	���	�����	��	>���	
constitue un avantage 
����6
�%	��	������������	

���������	
�����
��	
s�
�����	�	����6��	���	�����	
de 2 milliards d�euros cette 

����	��	������%

Suntech obtient un 
nouveau sursis de ses 
��	�������
Le fabricant chinois de 
panneaux solaires, dont la 
principale filiale est 
insolvable, a conclu un accord 
avec certains de ses 
���
������	����	��((����	
jusqu�au 28 juin ses 
����)
�����	���	��	��#�	��	,J+
millions de dollars. Un sursis 

'
��	��5�	���	
������	�
�	
60% des porteurs obligataires
jusqu�au 15 mai.

L�UE taxe les 
importations de vaisselle
�������������	����
��
L�
����	����������	
	

������	�
��	���	?����
�	
officiel qu�elle allait imposer 
des droits de douane 
dissuasifs aux importations 
chinoises de vaisselle et 
d�ustensiles de cuisine en 
���
��/�� 	����	�
���	��	
dumping. Les importations de
���
��/��	�$������	��������	�
partir de jeudi des taxes 
comprises entre 13,1% et 
36,1%.

��������	�	�����	��������
production industrielle 
��	�������
La production industrielle 
s����	�����
����	����	
(��������	/��	���'�	
�8	
Etats-
���	��	
'��� 	��(���
��	
���	�
����	)����
�����	��	�
	
����������	�
��(
��������	��
un recul de la demande de 
services collectifs pour des 
raisons climatiques. Elle a 
�������	��	2 ,4	��	����	
�������	
����	���	$
����	��	
2 14	��	�
��	L��'���	��	
+0,4%).

�������������������  ���
d�����������!����������
fois son cours
��	���)�����
�	����
���/�� 	
�������	�������	��	�(��/�� 	
	
��*�	���	�((��	��achat de 175 
millions de livres (207 
millions d������M%	
�	'�$�����
d���'�����������	�����:��	�
�

l�investisseur suisse Thomas 
Schmidheiny et son 
compatriote Rainer-Marc
Frey offre de racheter 
Lonrho pour 10,25 pence par 
action, soit avec une prime de
ED +4	���	��	�����	��	��:����	
de mardi.

Contraction inattendue 
de l�indice Empire State
La production 
�
��(
��������	��	�
	��)���	
de New York s ����	�����
����	
��	�
�����	��
�������	��	
mai, atteignant son plus bas 
niveau depuis quatre mois, 
��������	���	�$�((���	�������	
mercredi par la Fed de New 
York. Son indice FEmpire
StateG	���	��������	�	-1,43
contre 3,05 en avril, alors que
��	���������	���	�����������	
�������)��	�
�	�������	

�����
��	���	$
����	�	J 2%

La France veut se 
concentrer sur des 
�	 ���������
����	����"��	
��	���������	��	�
	
9���������	���������� 	
Jose Manuel Barroso, a fait 
��
�	��������	��un accord 

'��	>�
�*���	K���
���	���	�
	
���������	��	�����	���	
��(�����	��	>�
��� 	��	
�
���������	����	
����A���	�
	
���������'���	��	����������	
(�
�*
���%	��	�$�(	��	��Etat a 
���(����	/��	Fle temps qui 

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

croissanceG.

Camouflet pour David 
Cameron sur l�Europe
0���	��	����	����	
conservateurs aux 
Communes ont ouvertement 
��(��	��	0������	��������	
britannique en votant pour 
une motion critiquant la 
position prise par le 
gouvernement au sujet des 
relations entre la Grande-
Bretagne et l�Union
����������%	��	���
� 	+12	
�������	���	'���	����	�
	
motion, et plus d�une centaine
��'
����	#���	������(���	
comme venant des rangs 
������'
�����	�	�
	������
����
���	���
���	��	'���%

Le patron du fisc 
��	������������	
-
�
��	H�
�
	
	����)�	��	
���������	�
�	�������	��	(���	

�����
��	!��'��	������ 	��	
�������	�	�
	������'����	
���'�/���	�
�	�
	���������	
���������	��	)������	
conservateurs par des agents 
���	���:��%	��	������
���	
�	
<�����	?
��	��X	
	���
���	
��	
������	�
	���������	��	
!��'��	������ 	����
���	�
�	
l�opposition, dans l�espoir de 
���
����	�
	���(�
���	��	������	
dans l�Internal Revenue 
!��'��� 	�����	��	���������	

�����
��%

La CFTC fait des concessions sur 
les swaps

��	��)��
����	
�����
��	���	����'��	
	��'����	��
���'�����	��)���	�������
��	��encadrement des swaps,
'��
��	�	�
'
��
)�	��	��
���
�����%	�
	9><9	�������
notamment raison aux courtiers comme ICAP ou GFI en
autorisant le maintien du courtage par la voix au sein des
nouvelles plateformes d ���$
�)�	L S E F  o u  S w a p
execution facilities).

�
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Hong Kong revient en force sur 
les IPO

La filiale d ���)�������	��	�$�����	!������ 	��	����
������
��	�
((�����	
��
��/�� 	
	��'� 	�����	�>� 	+ J
milliard d �euros dans le cadre de son introduction en
Bourse de Hong Kong. Si l �����
����	����������	�
	����
������
���	�0H	���	�
	��
��	
��
��/��	������	����	��
��8	���� 	����	���	��
�����	�	��	���8	����$�	��	�
�	��
�
	(����$����	�����
��'�%	��	)�����	
'
��	��	�((��	������
���	(����$����	�
�	
�����	��	E I2	�	+1 +2	����
��	��
Hong Kong. Les investisseurs seront finalement servis
�	��	���8	����
���	��	+2 ,2	����
�� 	����	��	���
�	��
1,33 milliard de titres. L �����
����	�������	�
�	!������
��)�������)	���'����	
�	������
��	��	�����	�����	�
�
9$��
	"
�
86	!��������� 	����
��	��	�������	��	����
��
��)
��	��	'�)����	��	�
��$�	���	�0H	�	K��)	N��)%
.�	/���	$�����	�
	��
��	
�	���������	�
�)	�����
�	�����

����	��������	��X	O���	��	!
�	0
���%

Jana Partners prend 
position dans Zynga
9����:��	�
�	��	)��
��	
alternatif Barry Rosenstein, 
?
�
	0
������	�������	3J ;	
millions d�
������	��	�
��)����
�	��	��'��������	��	5��8	��	
��)��%	��	)��
��	���	�����	
pour son activisme au sein 
���	��������	/��il compte en 
portefeuille.

Les Etats-Unis
investissent dans la 
����	
L�administration Obama a 
��'����	��������	���	
initiative d�un milliard de 
����
��	'��
��	�	(��
����	���	
innovations dans le domaine 
��	�
	�
���%	H�5����(C	�������	
���	��=��	��	�
	����'�
���	���	
�����	����	��	
������
��	�
	
/�
����	���	������
��	
�$��
�����/���%

BlackFin Capital 
Partners devient 
majoritaire dans 
Finanzen.de
��	(����	�����	
�8	���'����	
financiers a fait part hier d�un
investissement majoritaire 
�
��	>��
�B��%�� 	��������	
��
��	��	�
��$�	��	F	��
��	G	
financiers et d�assurance en 
Allemagne. Avec le soutien de
BlackFin, Finanzen.de entend
���'���	�8������	���	������	
en Europe et 
�
��������������	��	>�
���%

�������� ����	����������
long terme font moins 
recette

���	��'����������	���
�)���	
ont vendu des valeurs 
����������	
�����
����	�	���)	
�����	����	��	���8����	����	
d�
((����	��	�
�� 	
	����/��	��	
<�����	���	��
��-Unis
��������%	���	���
�)���	���	
vendu pour 13,5 milliards de 
dollars de ce type de valeurs 
���
��	��	����	
����	���	
ventes de 13,3 milliards le 
����	���������%

Deutsche Telekom va 
nommer un nouveau 
directeur financier
L�����
����	
����
��	��	
������������
�����	��
���#��
�	������	<$��
�	
Dannenfeldt au poste de 
directeur financier du groupe,
croit savoir le Handelsblatt.
Actuellement en charge des 
finances de la filiale 
allemande, Thomas 
.
����(����	��������
	�	
Timotheus Hoettges qui 
deviendra le nouveau 
���������	)����
�	�	�
	(��	��	
l�
����%

La bonne tenue de 
l�����
��������	�������
se confirme
Le sentiment des promoteurs
immobiliers s����	
�������	��	
�
� 	��))��
��	/��	�
	�������	
��	�
��$�	��	��)�����	��	
s�essouffle pas, montre 
l���/�#��	���������	��	�
	
(����
����	���	�������������	
de logements. L�indice
��K-Y7����	>
�)�	���	�����
�	JJ	��	�
� 	������	J+	��	
avril, alors que les 

�����������	�������)��	�
�	
Reuters attendaient en 
��6����	���	��������	��	
���	����	��)��� 	�	J1%

#���������� ����
�����	"�
�������������������������
aux Etats-Unis
���	���8	�	�
	����������	
�8	
Etats-
���	���	����)�����	��	
mois dernier leur plus forte 
�
����	��	�����	
�� 	��(���
��	
une faible pression 
inflationniste qui offre plus de
�
������	�	�
	�����'�	(����
��	
pour poursuivre sa politique 
�����
���	����
-
accommodante. L�indice des 
���8	�	�
	����������	�����)�	
���	'
��
�����	�
����������	
	
������	��	2 D4	��	
'��� 	
contre un consensus Reuters 
de -0,6%.

Severn Trent rejette les 
avances d�un consortium
de fonds
La compagnie d�eau
����
���/��	
	��5���	$���	
l�offre d�achat informelle d�un
consortium incluant Borealis 
Infrastructure et Kuwait 
Investment Office en 
estimant qu�elle la sous-
�'
��
��%	!�'���	<����	
'
��	

������	�
���	
'���	���	

�����$��	
����	�
	
publication par Financial 
News d�un article selon lequel
����	�����
��	#���	�
	�����	
d�une OPA de 5,3 milliards de
livres (6,25 milliards 
d�euros).

�����	 ��������������

$�$%���� ��������������
moyen de 3,6%
����������	�
�	���	
commissions de l����������	
nationale (lire aussi page 11), 
��	���������	)����
�	��	
bpifrance, Nicolas Dufourcq, a
����/��	/��	��	
���(��
�������	��	������	
d����:�	���������'���	������	
(CICE) par Oseo, la branche 
(��
������� 	��	(
��
��	�	��	
taux moyen de 3,6%. Des 
��������	��	���(��
�������	
du CICE pour un montant 
total de 500 millions d�euros
���	���	�������	��	����	�	
l������	�
�	H���%

Ubisoft confiant pour 
2013-2014
�
	�������	
	'�	���	'�����	
progresser de 8,7% au 
dernier trimestre de son 
�8������	���
��	32+3-2013,
����	��	1+	�
��	LZE E4	�	�
�8	
de change constants), 
�����
��	���	
����	���	���	
$
����	��	+I J4	LZ+1 ,4	�	
�
�8	�����
���M	�	+ 3,;	
milliard d������%	!��	������
�	
����
�������	
	
������	+22 1	
millions d�euros, contre 56 
millions un an auparavant. 
Pour 2013-14, il table sur des
ventes comprises entre 1,42 
et 1,45 milliard d�euros et sur
��	������
�	����
�������	
compris entre 110 et 125 
millions.

L$internationalisation du yuan 
gagne le private equity

K�)$�
��	9
���
�	�
�
)����� 	�������	��	���'
��	�/���6
��
���	����	�
	$�������	��	)��'��������	��	�
	���'����
�$������	��	O���
� 	'���	�
	��'��	��	+,	�����
���	��
yuans (1,9 milliard d ������M	����	��	(����	�������	�
investir en Asie du Sud -Est dans les secteurs de
l�immobilier et des ressources naturelles.

�
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BRUNO HALLAK	0��������	��	.�����$�	-
��	��	
France, Groupe Deutsche Bank France. (prise 
de fonction le 01/06/2013 ) 46 ans, Ecole des ponts 
0
���<��$  	.��	��	��������%	.����	��	�
������	�	�

���������	��	<�����	L+EE+M	����	��	�����	
�	����	��	
�:��	9�����
��	(��
���	��	.�����$�	���)
�	
"���(���	L+EEDM%	�������	�6��$	C	��	�����	�
��	��	

�:��	9�����
��	(��
���	���
�����	��	/�
����	��	
�
�
)��)	.�������	L322,M	����	���������	��	�������	
Lynch Capital Markets France. Deutsche Bank 
L������	322EM	C	��-responsable Global Banking, 
responsable de l�
���'���	�
�/��	��affaires puis 
�������
���	��	������	���	
���'����	��	�
	.�����$�	
Bank en France (depuis 2013).

�
	NADIA MACKENZIE

Responsable d�
���'��� 	�:��	
investisseurs institutionnels, 
$�	������������%��������&
DES immobilier expertise 

��'������	0
���	�	0
��$���-
!�������%	.����	��	�
������	
chez Bourdais expertise, en 
poste au sein du cabinet 
�
�)��	"
�����	L+EEDM	����	
�
sein de The Retail Consulting 
Group Expertise (2004). 
Responsable d�
���'���	�
��	��	
�:��	��'���������	��	9�����	
Foncier Expertise (depuis 
32+1M%	��	�
�
����� 	������	

������	��	�
	9���
)���	
Nationale des Experts 
Judiciaires.

'(��%)��#*)+*�,
Membre du directoire, 
Compagnie Nationale du 
#�-��& 39 ans, Ecole 
polytechnique, Mines 
0
���<��$%	.����	��	�
������	
chez France Telecom Marine 
(1998) comme chef de mission
d�installation de liaisons sous-
marines, en poste chez Achica 
(2000), plusieurs 
�������
�������	
�	����	��	
.�'����������	������/��	
���	<����������	�	�
	9
����	���	
.��:��	L3223M	����	
responsable transport et 
���'����	
�	���
�������	
.�'���������� 	>���
���	��	
Participations. Membre du 
����������	�	�
	9���
)���	
�
����
��	��	�$:��	L������	
2013).

ELISABETH AYRAULT
Membre du directoire, 
Compagnie Nationale du 
#�-��& 58 ans, DEA 
)��)�
�$��	���
��� 	��������	
d�administration des 
entreprises - IAE, DPLG 
Institut Agronomique de 
Montpellier, DPSU. 
Fondateur d�une agence 
d�architecture et d�urbanisme
�	�����������	L+EI2M%	

.�((������	������	�$�B	!��B	
(1991), chez Dumez 
Immobilier Promotion puis 
chez ELYO. Directeur de Sita 
Ile-de-France puis directeur 
)����
�	����)��	��	!��
	
France. Membre du directoire
de la Compagnie Nationale du 
�$:��	L������	32+1M%

	KARIM NATOURI
Directeur de la 
communication, Groupe
Humanis. .���:��	��	
sciences politiques en 
relations internationales IEP 
Aix-en-Provence, DESS de 
droit et de gestion du 
��
������	�
������	��	
�����	
>
�����	��	����� 	���'������	
0
��	9�B
���	��8-Marseille
���%	.����	��	�
������	�
��	��	
��
������	
����� 	5����
�����	
chez Aviation Magazine 
������
����
�	L+EIEM	����	�	�
	
Tribune de l������
���	��	�	
l�Agefi, pigiste sur les 
domaines de l�assurance pour 
���	5����
�8	�	)�
��	������	��	
des journaux professionnels 
(1999-09), directeur de la 
communication et du 
��'����������	���
���	
�	
sein d�Aviva France (2009-
11). Collaborateur pour divers
���5���	��������	��	���
�����	
sur le site des Echos (2012). 
Directeur de la 
communication du groupe 
Humanis (depuis 2013).

�#*)+.�,�'(#/�/%�
GIRANCOURT
.��������	
������ 	�:��	
services financiers, 
McKinsey and Company, 
Inc. France. 36 ans, HEC, 
MBA Wharton School, 
University of Pennsylvania. 
0�����������	��	�����	�$�B	
Citigroup. McKinsey (depuis 
322,M	C	��	�����	
�	�:��	
services financiers, directeur 

������	L������	32+1M%

FRANCK LAIZET
.��������	
������ 	�:��	
distribution, McKinsey and 
Company, Inc. France. 39 
ans, Rouen Business School, 
��������	��������	
d�administration des affaires -
����
�%	.����	��	�
������	
dans l�industrie automobile, 
��	>�
���	��	�	�����
�)�� 	
���
�����	��	/�
����	��	
directeur administratif et 
financier. En poste au sein de 
McKinsey (depuis 2008) 
�����
����	�
��	�
	������������	
���	���	�������
��/���	
digitales et multicanales, 
���������	
������	��	��N����6
(depuis 2013).

	MARK KOCIANCIC
Chief Financial Officer, 
������	��	������	�8�����( 	
Scor.	����:��	��	�������� 	
(��
���	��	�������� 	
Chartered Accountant, 
Chartered Financial Analyst. 
0����������� 	��	�����	�$�B	
Ernst & Young dans les 
�/�����	
����
����	'��	��	
non-vie, diverses 
�������
�������	
�	����	��	
secteur de l�assurance non-vie
dans les groupes St Paul 
Guarantee, Avalon Risk 
Associates et Tokio Marine. 
!���	
!	L322;M	C	!�����	&���	
President et Chief Financial 
Officer, Chief Financial Officer
��	K��	���	�����/���	��	
Scor (2008), Executive Vice 
President (2010), Deputy 
Group Chief Financial Officer 
au sein de Scor (2012) puis 
Chief Financial Officer et 
������	��	������	�8�����(	��
Scor (depuis 2013).

	ETIENNE COUSSON
Directeur financier, KFC
France.	�
)������	-
�/��-
>��
���	
��'������	0
���	�	
0
��$���-Sorbonne. Divers 
missions dans l�industrie
notamment chez Schneider 

��������	��	�������/��	
<�$�/��	��	�
��	/��	��
����)	
assistant puis chez PSA 
Peugeot-9����[�	�����	
planning analyst. KFC (depuis 
322+M	C	�������
���	��	
�����:��	��	)������	��	��	
��'����������	��	�
	
franchise, directeur des 
����
�����	(�
��$���	��	
restaurant Excellence, 
directeur financier de KFC 
France (depuis 2013).

	#*01*2����.�*)%
.��������	����
�	N>9	������	
de l�Est et Europe Centrale, 
KFC France. Master en 
(��
���	�����	����������	��	
commerce de Clermont-
Ferrand (2000), MBA 
Columbia Business School 
(2001). En poste chez Procter 
\	"
����	�	��
'���	��Europe
L!���� 	!�����	��	>�
���M%	
Directeur de projets au sein 
du Boston Consulting Group. 
N>9	>�
���	L������	322EM	C	
directeur du planning 
���
��)�/��	
�	����	��	���/����
Finance, directeur financier 
(2010), directeur de reseau 
KFC Europe de l�Est et Europe
Centrale (depuis 2013).

	$�3�%)$%��*4*(#
.��������	��	�����:��	��	
gestion, Carglass France..
ISC Paris Business School. 
.����	��	�
������	��	�
��	/��	
�����:����	��	)������	�	�
	9�0	
(1999) puis responsable du 
�����:��	��	)������	
�	����	��	
�
	��'�����	��(�)��
���	��	
Capgemini (2002), directeur 
O����	\	�����:��	��	)������	
����
�������	
�	����	��	
���'�����	>���������	L322DM 	
���������	��	�����:��	��	
gestion chez Carglass (depuis 
2013).

����
������
��������������������www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2012



�18

jeudi 16 mai 2013

�

�
�

FINANCIAL TIMES

�/A�B ���"�"��6'C�"�%$un milliard
d$euros

�
	�������	��	���'
��	�/���6	�$���$�	�	��'��	��	�����
��	��euros dans 
le cadre d�un nouveau fonds. Citant des sources proches, le quotidien 
indique que LBO France a d�
����	�$���$�	�	��������	1,2	��������	
�	
����	��	(����	��	I,2	��������	�
���	��	322I	��	��'����	��	���
���� 	
mais s����	$������	�	�
	(��������	��investisseurs existants soucieux de 
��	�
�	���((���	���	�((���	��	�
	��������	�����/���	�
�	��
���'��	��	
nouveaux participants. L�����
����	������
��	��'��
)��	�
�	�
	
�������	����)��	�
�	������	.
�����	����������
	����
�������	�����	��	
quotidien un test important de l�
������	���	��'����������	����	�
	
France.

�
La BNS maintient son cours 
plancher sur le franc
Fritz Zurbruegg, membre du conseil des 
gouverneurs de la Banque Nationale 
Suisse, indique au journal que 
l�institution maintiendra son cours 
plancher contre l�euro tant que le pays 
ne sera pas sorti de sa situation 
��(�
���������%	FLe taux de change 
����

��
��

����1���������	�
��G,
indique-t-il, ajoutant que le pays 
n���'��
)�	�
�	�
	���
����	��un fonds 
���'��
��	����	)����	���	�����'��	��	
change.

L�Hebdo

�

�
Paris et Rome doivent 
 �1� *" �&!'#�(��"
La France et l�Italie doivent travailler 
����	���	��	����	'���	����	��������	�����
���������	����������� 	������	��	
����	��
�
	�$
��������	
����
���	��)��
	������	
dans un entretien au >
A� �����A�B
��
Zeitung. Michael Meister, chef adjoint 
du groupe parlementaire CDU au 
Bundestag, juge que Paris et Rome ont 
F�
������
��
����������

�����������
%�
�����
������
��
���������*�
�G.

NOZ

�

�
David Cameron hausse le 
����#' �!"#�& �5�&�� �!�" #
Les lois ayant fait de la manipulation du 
Libor une affaire criminelle pourraient 
#���	
����/����	�	�
	�
�����
����	���	
���8	���������� 	
	
�����	��	0������	
ministre britannique selon le quotidien. 
Reuters avance par ailleurs que le 
producteur hongrois d���$
���	0
�����
	
���	��'����	�
	��������	����������	�	
publiquement dire qu�elle s���
��	��
����	

�����	��	-��8�����	�
��	��	�������%

The Telegraph

�

Forte animation autour 
d$Actavis
Si Valeant Pharmaceuticals et Mylan 
���'
�����	�����	�������	
����	��	��5��	
de leurs offres de rachat sur Actavis, 
Novartis pourrait bien entrer dans la 
bataille en faisant sa propre offre sur le 
)�����	'
������	+;	�����
���	��	����
�� 	
selon le journal qui cite des sources 
����$��%	.�	���	�:�� 	���
'��	��'��
)�	
��	����
���	
�����
��(	��	����	
'��	��	
rachat de son concurrent Warner 
Chilcott.

Wall Street Journal

�

�


�' ��"���()�1'#��4"�!��
&�!���6'"������#�"�%"�!��
France
Dans une tribune, le PDG du groupe 
Publicis s���	�����	�	�
	������/��	
�������/��	�����	�
�	�
	>�
���	��	
jugeant les structures administratives 
F���)�C*�
��
����������)
����

�G	et
�����*
��	��	FEtat providence qui a 
��1����?�����
��������)
�G. Et d�ajouter
que F
������)
�����#���
����
��
�
toujours le fantasme qu �elle peut 
redistribuer les richesses que la nation 
ne produit plusG.

Financial Times

�
Thomas Cook lance une 
augmentation de capital
Le voyagiste devrait annoncer 
aujourd�$��	�����	�
	�$
A��	��	���5��	��	
��'��	��	/���/��	J22	��������	��	��'���	
(473 millions d������M	
�����	��	���	

������
����%	�
	�
����	�������	��	
l�augmentation de capital faisait hier soir
encore l�objet de discussions au sein du 
groupe, qui n�
	�
�	���$
���	���������	
l���(���
����	�����	�
	�$
A��%

Sky News
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L$�����*�"�@�&����#"� "� �'("�!"�
sentier de la croissance 
!�������	�
�	�
	$
����	���	��������	���	���
)��	��	��	��������	�8������� 	
la croissance du PIB japonais a atteint 3,5% au premier trimestre

�����PATRICK AUSSANNAIRE

�agit-il du premier signe de la
����������	�
��	�������	����
l�� ������� 	 5 
���
 � ��] 	���

�$�((���	�������	��	�
���	��������	���

������
����	��	�
	�������	�
��	��	�
6�
avec une croissance du PIB qui a atteint
3,5% en rythme annuel au premier
trimestre (0,9% en rythme trimestriel).
����	(
��	�����	�	���	������
���	��	2 14

�	�������	���������	32+3 	��	�	���8
����������	���������(�	��	�����
�����	��
PIB. Le niveau atteint est en outre bien
��������	/��	���	3 I4	
��������	�
�	��
consensus, et traduit notamment une

������
����	��	�
	�������
����	���'�� 
/��	����������	;24	��	0�-	5
���
��	��	

��������� 	
'��	���	$
����	��	2 E4 	�
$
�����	��	3 1	������	�	�
	������
���%	
�
rebond largement soutenu par la hausse
���	�
��$��	
������%	FAvec la hausse
�
�����
��
���
�������������%�

�

��
����
�
����
���*�
��
��
�����


�����
���
�D)��E��!�
�����
��
��
produire ses effets G, 
	 ����/��	 ��
ministre de l�Economie, Akira Amari.

.�����	�
	�����	��	�����	��	��������

������� 	��	0������	��������	
	�
���	��
���)�
���	��	��������	�����/���	��
quelque 13.100 mil l iards  de  yens
(environ 100 milliards d �euros) pour
relancer l�
���'���	��	�����	��	���'�
�
gouverneur de la BoJ qui a toutes
�
�������	�����
����	����	�
�����	��
6�� 	� 	��� 	� �'�
�8 	� ��� 	 (
 �� ��� 	� �
atteindre un niveau d �inflation de 2%
d����	���8	
��%	"�R��	�	�
	�$���	��	6�� 
/��	��'��
��	��	�
���	������	����
�	�

Le recul de l'investissement 
se confirme

+23 +,	�
��	�����	��	�
����	��	����	��
324	������	�����	��������	32+3 	��
��������	�8�������	
	
����	�)
������
��	
�������	�
	������	�	�
	������
���	��
premier trimestre, avec une hausse de
3,8% des exportations.

���	�����������	�������)��	�
�	��
Japan Center for Economic Research
���'�����	��	��6����	���	������
���	��
2,4% sur l �
����	(���
��	/��	��
�$�'��

fin mars 2014, contre seulement 1,4% il

y a six mois. FLe Japon est clairement
�������
�
��������
��
�������������
�
�an
�
���
�6�;����
���
��
����
���	������
Shinzo Abe est capable de proposer une
��������
��
����������
�����
����

��

re lancer  les  invest issements  des
entreprisesG, estime Naoki Iizuka,
����������	�$�B	9���)����%	��	����
�����	���	 ��� 	�$�((���	��	�������
���������	
	��	�((��	���	���	��������
d�investissement des entreprises qui ont
�$��� 	��	2 D4 	����	��	���/�����
���������	���������(%

En outre, depuis un mois le Japon
paye le prix de sa polit ique ultra -
expansionniste avec une hausse rapide
des rendements des obligations d �Etat
(JGB). La hausse du taux 10 ans qui a
������	��	��	����	
	�#��	�����
���	�

-�?	$���	�	�����'����	�
���'�����	��
injectant 2.800 milliards de yens lors de
���	����
�����	��	��(��
������� 	����
p l u s  d e  t r o i s  f o i s  l e  m o n t a n t
$
������������	
����� 	����	�������	�

hausse des JGB.

L$action Google franchit la barre des 900 dollars 
sur fond d$innovation dans la musique 
�
	�
���
���
����	���������	���
���	122	�����
���%	��	)�����	�
��(������	�
���	
un service d�������	��	����/��	���	
���������
�����ANTOINE DUROYON

oogle inscrit de nouveaux records.
L�action du groupe de Mountain

&��X	
	���)�����	$���	��	1 3,4	����
��:�����	�	E+, IE	����
��%	
��	��������
depuis son introduction en Bourse en
322J 	�	I,	����
��	� �action. Depuis le
�����	��	��
���� 	��action affiche un gain
��	����/��	124%	"��)��	
	�)
������
franchi un autre cap symbolique, avec
���	'
�����
����	���������	������	$���	�
300,66 milliards de dollars.

La trajectoire de Google tranche avec
celle d�Apple et de Facebook. Le titre du
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son premier anniversaire en Bourse.
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Pour 9,99 dollars par mois, il est
disponible depuis hier aux Etats-Unis
s u r  l e s  s m a r t p h o n e s  e t  t a b l e t t e s
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d�exploitation maison pour terminaux
mobiles) et viendra concurrencer des
offres de streaming telles que Spotify ou
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Sony Music et Warner Music, selon
Bloomberg.
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l�utilisateur, alors que 900 millions de
smartphones et tablettes sous Android
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de Google.
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