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En hausse

JAPON - Les dépenses des ménages nippons
ont cri de 2,6 % sur un an enavril, tirées par un
bond des achats d’automobiles. Il s'agit en partie
d’'unrattrapage apres la chute survenue en 2011
alaméme époque, suite au séisme et a I'accident
nucléaire de Fukushima.

Athénes a touj

En baisse

CHINE - Une entreprise européenne sur cinq
envisage de retirer ses investissements du pays
au profit d'autres marchés émergents, a cause

| ducott du travail et du cadre juridique, selon
une enquéte de la Chambre de commerce euro-
péenne en Chine, publiée mardi 29 mai.
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ours du mal a collecter I'impot

Les propos de M™ Lagarde sur la fraude fiscale occultent les efforts importants du pays pour réduire ses déficits

#~% hoquant pour certains, un
| brin déplacé pour d’'autres,
N le propos de Christine Lagar-
de, directrice générale du Fonds
monétaire international (FMI), a
I'encontre des Grecs refléte toute-
foisunavislargementrépandu.En
confiant au quotidien britannique
The Guardian, samedi 26 mai, que
la déconfiture du pays est aussi, et
surtout, le fruit d'une fraude fisca-
le endémique, et n'appelle pasala
méme compassion que le sortd'en-
fants africains, M™ Lagarde a expri-
mé une exaspération latente.

Les Grecs, quientament leurcin-
quiéme année de récession, avec
des salaires réduits d'un tiers en
moyenne, ont peu appreécié le rac-
courci. D'autant que la directrice
du FMI, en tant que fonctionnaire
d’'une organisation internationa-
le, elle, ne paie pas d'imp6t sur ses
salaires.

Lafraude fiscale n’est pas étran-
gere aux problemes d'Athénes.
Une étude du cabinet de conseil
McKinsey, publiée en novem-
bre 2011 « Greece 10 years ahead »,
indique qu'en 2009, le manque a
gagner du fisc se serait élevé entre
15 et 20 milliards d’euros, soit
I'équivalent de 7% a 9% de la
richesse nationale et 60% a 80%
du déficit budgétaire. Autrement
dit, une collecte appropriée des
taxes suffirait presque a éponger
le déficit.

Mais ce diagnostic occulte les
efforts accomplis par le pays. Si la
Greceest régulierement accusée de
lambiner dans la mise en ceuvre de
ses réformes ou de faire trainer les
privatisations,le pays anéanmoins
réduit sondéficit primaire (avant le
paiement des intéréts de la dette)
de preés de 8 points de produit inté-
rieur brut (PIB) entre 2009 et 2011.

Et jusqu'aux élections législati-
ves du 6 mai, la situation restait
sous contréle avec un déficit pri-
maire ramené a 1,7 milliard d'eu-
ros sur les quatre premiers mois
de I'année (contre 3,5 milliards sur
la méme période en 201).

En outre, pour faire la chasse
aux fraudeurs,'Etat n'est pasresté
inactif. Depuislacrise, unebrigade
financiere traque les contribua-
bles malhonnétes. Le ministére
des finances, avec 'aide du FMI, a
mis en place des moyens de recou-
per les déclarations avec les reve-
nus et le niveau de vie.

L'épisode des piscines non
déclarées, identifiées grace a Goo-

Dans le centre d’Athénes, le 22 mai. Les Grecs rentrent dans leur cinquiéme année de récession, avec des salaires réduits d'un tiers en moyenne. j0HNKOLESIDIS/REUTERS

gle Earth est reste célébre. Si I'Etat
ne s’est pas encore attaqué aux
armateurs, toujours _exoneérés
d'impots, la riche Eglise orthodo-
xe est depuis peu taxée. Enfin, les
arrestations d’ hommes d'affaires
en délicatesse avec le fisc sont
légion. Le ministere des finances a
émis en deux ans plus de 8 mil-
liards d'euros d’amendes.

Mais les procédures judiciaires
restent longues et I'argent n'est
que tres faiblement recouvré.
Selonle quotidien local, Kathimeri-
ni, seuls 100 millions d’euros
seraient rentrés-dans les caisses de
I'Etat apres ces procédures.

Aujourd'huij, I'instabilité politi-
que ajoute au désordre ambiant et
entrave lebondéroulementdu pro-
cessus. Sans savoir si un gouverne-

ment pourra étre formé a l'issue
des élections législatives du 17juin,
les ménages ont bien souvent sus-
pendu les paiements.

Bulle de crédit

D'autant que pour les Grecs,
I’Etat reste une entité dont il faut se
méfier. L'origine est ancienne:
«Sortis de I'Empire ottoman, les
Grecs percevaient I'Etat comme un
oppresseur ou comme une source
possible de revenus et de privileges,
maisenaucun cas commel’émana-
tion d'un corps politique auquel ils
étaient censés participer», écrit
Georges Prévélakis dans Géopoliti-
quede la Greéce (éd. Complexe).

PourStellaBalfoussia,économis-
tea Athénes, ce ne sont donc pas les
Grecs qui sont coupables mais

Le tourisme, premiere industrie du pays,
accuse une chute des réservations

Athénes

Correspondance

Dimitris Mitsiopoulos peut tran-
quillement regarder un match de
basket-ball a la réception de I'Ho-
tel Byron, a Plaka, le quartier le
plus touristique d’Athénes. Son
taux de réservation est en chute
de 60 % depuis le début de la sai-
son, méme s'il a baissé ses prix
de 20%:-

«En mai, j'ai été complet deux
week-ends, alors que I'an dernier,
j'étais plein pendant tout le mois,
raconte-t-il. Certains clients ont
annulé apres les élections du
6 mai. D'autres pour le 17juin. Ils
ont peur de l'instabilité, alors que
lavie continue. Il n'y a pratique-
ment plus de manifestations. »

Cet hotel familial n’est pas le
seul a ressentir la crise. Les recet-
tes touristiques ont baissé de 15%

née. L'association des entreprises
touristiques grecques, la SETE, a
constaté une chute des réserva-
tions de preés de 50 %, apres le scru-
tin législatif du 6 mai.

Depuis, la situation s’est stabili-
sée, avec une baisse de 15% a 20 %,
déja suffisamment inquiétante
pour la premieére industrie du
pays (16,5 % du produit intérieur
brut, 18,4 % des emplois).

Hostilité germano-grecque
L'instabilité politique joue un
role central dans cette chute, ainsi
que les spéculations sur un retour
aladrachme et la peur des mani-
festations. Cela est particuliere-
ment sensible en Allemagne, pre-

| mier pays « pourvoyeur » de tou-

ristes: la baisse des réservations
allemandes estde I'ordre de 30 %.
L'antigermanisme des Grecs, sus-
cité par la politique menée par

sur les trois premiers mois del'an- | Angela Merkel, pése. Les campa-

gnes antigrecques de la presse
populaire allemande également.

La situation est suffisamment
grave pour que le premier minis-
tre par intérim, Panagiotis Pikram-
ménos, aitrecu le président de la
SETE, Andreas Andreadis, le
19 mai, deux jours apres sa nomi-
nation. Il voulait « assurer que le
pays prépatre les élections avec sta-
bilité et tranquillite ».

La SETE a publié un communi-
qué international indiquant que
«c’est le meilleur moment pour visi-
terla Gréce ».L'association rappelle
qu'ily a moins de gréves qu'en 2011
et que « les vacanciers pourront réa-
liser toutes leurs transactions finan-
cieres pendant I'été ». Malgré la cri-
se, 2011a été une bonne année tou-
ristique, avec une hausse de plus
de 9% des entrées et des recettes,
grace notamment aux touristes
russes et des Balkans.®@

A.S.

I'Etatqui, fauted'institutionetd'or-
ganisation, est incapable d’exercer
un controle adéquat pour s'assurer
que les impéts sont bien préleves.
«La fraude ce n'est pas dans les
génesd’un peuple!», insiste-t-elle.

De fait, la collecte de I'impét est
un probleme aussicrucialquel'éva-
sion fiscale. Une étude de 1'Organi-
sation de coopération et de déve-
loppement économiques (OCDE) a
montré que plus de 33 milliards
d'euros d'impots étaient dus a
I'Etat. L'ancien ministre des finan-
ces Evangelos Venizelos avait
publié sur Internet la liste des prin-
cipaux débiteurs.

Reste qu'une bonne partie d'en-
tre eux avaient fait faillite et c’'est
une entreprise publique - les che-
mins de fer grecs — qui devait les

plus fortes sommes au fisc! Sur ces
33milliards, pres d'1milliard a été
recouvré en 2011, mais seulement
8 milliards sont considérés comme
récupérables.

Quand bien méme la somme
aurait été supérieure, le pays ne
serait pas soiti d'affaire. « La Greéce
ce n’est pas qu’une question budgé-
taire, c’'est un probléme de croissan-
ce, un probléeme politique et d'orga-
nisationdel'’Etat », rappelle Lauren-
ce Boone, économiste chez Bank of
America - Merrill Lynch. «II faut
aussi des solutions pour reconstrui-
rel'industrie », pense-t-elle.

Or l'industrie manufacturiere
en Gréce, qui représente a peine
plus de 7% du PIB selon les écono-
mistes de Natixis, a souffert d'un
probleme assez général a I'Europe

duSud.L'entrée dansl'euroa provo-
qué une bulle de crédit. L'illusion
de croissance liée a cet afflux d'ar-
gent a occulté la disparition pro-
gressive des usines au profit des
«poles de compétitivité », en Alle-
magne notamment. Un phénome-
ne renforcé par l'ouverture des
frontiéres en zone euro.

Dans cet environnement, le
plan de la « troika » (FMI, Commis-
sion européenne et Banque centra-
le européenne) et du gouverne-
ment grec pour redresser les finan-
ces publiques a sans doute été trop
rapide, tropbrutal. Ainsi, il a accélé-
ré I'effet dépressif sur I'économie
réduisant, de facto, le montant des
recettesde|'Etat. ®

CLAIRE GATINOIS ET
ALAIN SALLES (A ATHENES)

Le « M. Catastrophe » athénien
a trouve refuge aux Etats-Unis

lyaencoredeuxans, Yanis
I Varoufakis était une vedette

enGrece. Une starde I'écono-
mie qui aurait pu connaitre une
destinée comme celle de I' Améri-
cain Nouriel Roubini, devenu céle-
bre apres avoir pronostiqué, un
peu avant tout le monde et dans
I'indifférence générale, la crise de
2008 aux Etats-Unis.

Carl'universitaire, comme son
confrere américain, ades allures
de « Dr Doom » (M. Catastrophe).
Fondateurd'undoctorat a l'univer-
sité d’Athenes, il n'a cessé, depuis
janvier 2010, d'alerter ses compa-
triotes surl'imminence du défaut
de son pays. Mais la Gréce n’est
pas|’Amérique. Et M. Varoufakis
n'est pasle Dr Doom Athénien.
Bien au contraire.

L’homme a dii s’expatrier aux
Etats-Unis,commel’a révélé le
magazine Bloomberg Busines-
sweek du 28 mai. La récession est

passée par la. Les universités grec-
ques sont aux abois et fonction-
nent « sans argent », indique 1'éco-
nomiste. Mais 1a n'est pas «le »
probléme. Si M. Varoufakis est par-
ti, c'est surtout, dit-il, parce qu'on
ne le laissait plus s’exprimer.

«Les critiques ne concermaient
pas mon travail, c'était plutit “en
dessous de la ceinture” »,
confie-t-il. Ce furent d’abord des
rumeurs laissant entendre qu'il
était acoquiné avec des spécula-
teurs anglo-saxons. Vinrent ensui-
te des coups de téléphone inces-
sants, des attaques de politiciens
et de journalistes, raconte-t-il.

«Audeébut, j'étais seul a penser
que la crise grecque allait dégéne-
rer, on m’invitait sur les plateaux
de télévision », dit-il. Mais, lorsque
ses prévisions se sont concrétisées
les unes apreés les autres, M. Varou-
fakis a développé sesidéeset il est
| devenu génant.

«Quand j'aivu les termes du pre-
| mier plan de sauvetage financier
enmai2010, j'ai dit “ne signez pas
ca!”».Sasuggestion était que le
pays fasse défaut. Solution au
vitriol, reconnait-il. Mais gérable,
dit-il notamment, car elle se serait
| accompagnéed’une recapitalisa-
tion des banques par le Fonds
européen de stabilité financiére.
La, M. Varoufakis a franchila
ligne jaune. Les banquiers n'ont
pas apprécié. « Mon pays est cor-
rompu », se désole-t-il. Lassé, 'uni-
versitaire a fini par jeter 'éponge.
1l vient d'accepter des postes pour
| unan, peut-étre plus, dans les uni-
versités de Seattle et d’Austin, ou
travaille son amiJames Galbraith.
l «Au Texas si on nedisait que ce
que les gens veulent entendre...,
plaisante ce dernier. Ici, ona I'habi-
tude de se faire traiter de commu-
niste!» ®

C.G.
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Madrid retuse un plan d’aide international
et s'entéte a gérer seule sa crise bancaire

Les difficultés de I'Etat nourrissent celles des banques et vice-versa. Les taux d'emprunt s'envolent

Une dette de plus en plus controlée par des investisseurs nationaux
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ce stade, Mariano Rajoy ne
A veut pas en entendre parler.

Pas question que I'Espagne
fasse appel a une assistance inter-
nationale pour aider son secteur
bancaire. « Il ne va y avoir aucun
sauvetage » extérieur, a martelé,
lundi 28 mai, le chef du gouverne-
ment conservateur.

II Taffirme, Madrid a les
moyens de recapitaliser ses ban-
ques et compte bien le faire seule
pour ramener la confiance. Lors
du dernier G8, d'ailleurs, M. Rajoy
avait déja sechement répliqué a
Francois Hollande, qui avait évo-
qué une intervention européenne
en faveur des banques espagnoles.

Les marchés, eux, ont manifes-
tement du mal a imaginer com-
ment la péninsule, dans la tour-
mente depuis pres de deux mois,
arrivera a trouver les 19 milliards
d’euros que réclame Bankia, laqua-
trieme banque du pays. Lundji, les
taux exigés par les marchés pour
financer la dette de Madrid ont
atteint un niveau inédit depuis fin
novembre2011, a 6,47% pour les
titres arrivant a échéance dans dix
ans.Quantau «spread »—1'écartde
rendement entre les dettes alle-
mande et espagnole -, ilabattuun
nouveau record, a 5,11points de
pourcentage.

Le ministere de I'’économie
espagnol explique qu’il existe
deux possibilités pour recapitali-
ser Bankia par ses propres
moyens. La premiere est évidente :
I'Espagnedevrait émettre de ladet-
te publique sur les marchés pour

SOURCES : TRESOR ESPAGNOL, LE MONDE

ensuite injecter les liquidités dans
labanque parle Fond de restructu-
ration bancaire (FROB). Une injec-
tion de capitaux en échange d'ac-
tions qui n'affecterait pas le déficit
public, mais qui cotterait tres cher
vu les taux d'emprunts exigés sur
les marchés pour financer Madrid.

Le ministere de l'économie
espagnol travaille sur une deuxie-
me piste : échanger les nouvelles
actions qu'émettralabanque pour
augmenter son capital contre des
titres de dette souveraine. Ainsi,
I'Espagne n’aura pas a émettre de

L'écart de rendement
entre dettes espagnole
et allemande a battu
un nouveau record,
a5,11 points
de pourcentage

nouvelles obligationset Bankia,
elle, pourra apporter ces
emprunts d'Etat en garantie pour
obtenir des liquidités sur les mar-
chésouaupresdelaBanque centra-
le européenne.

Au niveau européen, M.Rajoy
privilégie pour I'heure une inter-
ventiondelaBanque centrale euro-
péenne (BCE): il lui suggere de
relancer son programme de rachat
dedette publique, afinde faire bais-
ser les taux des emprunts espa-
gnols. Las, I'institution n'entend
pas réactiver pourI'heure cet outil,
ensommeildepuisonze semaines.

BANQUES BENEFICIAIRES
DES PRETS A TROIS ANS DE LA BCE,
en milliards d'euros

Total : 506 milliards
d'injections nettes*

Banques

Banques
espagnoles i

italiennes

Banques des quinzezautres pays

* Le montant total des préts a atteint
1018.5 milliards d'euras, mais plus

de la moitié de cette somme est constituée
de préts prééxistants dont la durée

aété allongée

SOURCE : CREDIT SUISSE

Par ailleurs, M. Rajoy refuse de
recourir au fond de secours euro-
péen pour aider les banques, afin
de n'avoir pas a passer sous les
fourches Caudines de la zone euro.
Les fonds ne peuvent, en effet, pas
recapitaliser les banques directe-
ment sans programme d'ajuste-
ment signé avec |'Etat espagnol.
Cette condition tres stricte fait
débat au sein de la zone euro:
M.Hollande demande une inter-
vention plus directe, comme
M.Rajoy d'ailleurs, ce que refuse
I'Allemagne a ce jour.

«Changer le fonctionnement
des fonds promet d’étre un travail
de longue haleine, dit-on a Bruxel-
les. Personne ne pousse donc vrai-
ment pour assister I'’Espagne:
l'idéal est de tout faire pour qu’elle
garde un accés aux marchés. » Sans
savoir si cette approche est tena-
ble longtemps, surtout en cas de
contagion venue de Grece...

Les taux exigés actuellement
par les marchés rendent pourtant
la situation extrémement délica-
te: « L’Espagne ne peut tenir avec
un spread a un tel niveau que quel-
ques mois, souligne une source
gouvernementale.A moyenterme,
c'estinsoutenable!» D'icialafinde
I'année, Madrid doit encore
emprunter sur les marchés quel-
que 39 milliards d’euros au mini-
mum - c'est-a-dire sans coup dur
~, soit 45% de son programme de
financement pour 2012, selon les
calculs de la banque Natixis.

Si, selon des sources au ministe-
redel'économie, « les taux des obli-
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gations espagnoles sont plus gra-
ves que la situation du secteur
financier».les deux éléments sont
en fait intimement liés.

Car les banques espagnoles
sont devenues ces derniers mois
les principaux acheteurs de la det-
te espagnole, qui devrait représen-
ter 80,9% du produit intérieur
brut fin 2012 (contre 36 % en 2007).
En résumé, la dette doit donc ser-
vir a aider ces mémes banques
espagnoles qui achétent sa dette...
La faillite des unes entrainerait
donc forcément la faillite de
'autre. Et vice-versa.

Les banques locales ont massi-
vement acheté de la dette espa-
gnole apres les deux opérations
de préts a trois ans de la BCE en
décembre 2011 et en février, dont
ellesont étéles principales bénéfi-
ciaires. Résultat, la partde la dette
espagnoledétenue parles établis-
sements de crédit locaux est pas-
sée de 13,49% en novembre a
29,56 % aujourd'hui, selon le Tré-
sor. Parallelement, les investis-
seurs étrangers ont fui ce mar-
ché: ils n'ont plus en portefeuille
que 38,11% du total de la dette de
Madrid, contre 55,46 % en novem-
bre... « Les marchés sont de plusen
plus nationaux et I'Espagne est la
plus affectée, déplore-t-on au
ministére de I'économie. En mai,
seule 20 % a 30 % de la dette émise
a été achetée par des étrangers.»®

CLEMENT LACOMBE,
SANDRINE MOREL (A MADRID)
ET PHILIPPE RICARD

(A BRUXELLES)

L’ Etat devrait émettre des « hispanobonos »
pour aider les régions espagnoles a honorer leurs dettes

Madrid

Correspondance

Le gouvernement espagnol peau-
fine un nouveau systeme d'émis-
sions d'obligations destiné a per-
mettre aux régions autonomes de
se financer sur les marchés. Les
«hispanobonos », comme ont été
surnommeés ces bons du Trésor
régionaux, seront préts «dans
une semaine ou deux », ont révélé
au Monde des sources du ministe-
re de I'économie.

Le chef du gouvernement,
Mariano Rajoy, a reconnu, lundi
28mai, qu'il y aura « un procéde.
Nous n’allons laisser aucune com-
munauté autonome faire faillite,
parce que ce n'est pas possible, de
la méme facon qu'il est impossible
que s'effondrent les établisse-
ments financiers; parce que sinon,
c’est le pays qui s'effondre... »

Le mécanisme reste a préciser. Il
pourrait s'agir d'une simple garan-
tie de I'Etat ou d'un instrument
qui émette de la dette au nom de
I'Espagne pour ensuite répartirles

liquidités entre les régions.

« Le mécanisme nous est égal
tant qu’il nous foumnit la trésorerie
suffisante pour payer et payera
temps, parce que nous avons des
factures a honorer. Et que ce soit a
un cout homogeéne, si ce n’est pas
ala moyenne européenne, au
moins a la moyenne espagnole », a
déclaré, vendredi 25 mai, le prési-
dent de la Catalogne, Artur Mas.

Barcelone doit refinancer
13 milliards d'euros de dettes qui
arrivent a échéance en 2012. Or, la
région, classée parl'agence de
notation Moody's dans la catégo-
rie des «obligations pourries », a
épuisé toutes ses ressources.

Test grandeur nature

| Deux fois par an, elle émet des
«bons patriotiques », des émis-
sions obligataires ouvertes aux
particuliers et rémunérées entre
4,5% et 5% aunanoudeux ans,
mais qui « mobilisent déja 25 % des
économies des Catalans et ont
donc atteint leur limite », selon

| des sources officielles. Elle a égale-

ment acces aux lignes de crédit de
I'Institut officiel de crédit (ICO)
qu'adébloquées le gouverne-
ment, mais «ce sont des opéra-
tions limitées », insuffisantes face
al'ampleur de ses besoins.

Dans cette impasse, et alors que

| le montant des intéréts qu'elle

paie pour sa dette a doublé en
deux ans, la Catalogne attend donc
de Madrid une solution. La méme
que certains Etats comme I'Italie
ou la Grece attendent de 'Europe
lorsqu'ils appellent de leurs veeux
les eurobonds. L'émission d’hispa-
nobonos pourrait d'ailleurs faire
figure de test grandeur nature
pour lamutualisation de dettes
d'émetteurs aux notes disparates.
En Espagne, les hispanobonos
sont une demande récurrente des
régions qui ont vu les portes des
marchés se fermer peu a peu
depuis 2010. Mais la précédente
ministre de I'économie, la socialis-
te Elena Salgado, n'y était pas favo-
rable car elle craignait qu'un tel
mécanisme ne porte préjudice a
la note de la dette espagnole, qui

| aurait pu étre contaminée par cel-

les des régions dont elle se serait
portée garante. L'actuel ministre
Luis de Guindos, qui estime que
les hispanobonos pourraient étre
préts «cet été », ne semble pas par-
tager cette inquiétude.

Outre la Catalogne, Valence les
réclame depuis longtemps. Et
pour cause. En avril, elleada
payer 7% de taux d'intérét pour
placer des titres a six mois. Plus
que la Grece ou le Portugal !

L'Andalousie ou la Castille-La
Manche, qui a avoué récemment
qu'elle ne parvient pas a couvrir
ses besoins sur les marchés, sont
aussi trés demandeuses. Madrid et
les Canaries, les régions qui paient
le moins cher, sont plus réticentes
sans y étre franchement opposées.

Les régions, qui se sont enga-
gées a économiser 18,3 milliards
d’euros cette année, pour que I'Es-
pagne puisse réduire son déficit
publicde 8,9 % a 5,3% du produit

| intérieur brut, attendent de

Madrid un coup de pouce.@
S.M.
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La Belgique veut plafonner
le salaire des chefs
d’entreprise du public

Le PDG d'Adecco, qui conseillait aux patrons
de fuir le royaume, a présenté ses excuses

Bruxelles
Correspondant

st-ce la pression du palais de
E Laeken, le tumulte politique
provoqué par ses propos ou
la crainte d'une désaffection d’A-
decco sur le marché belge ? Patrick
De Maeseneire a présenté ses
«excuses » dans unelettre officielle
dévoilée samedi 26 mai.

En avril, ce Belge, qui dirige
Adecco depuis 2009 et se présente
volontiers comme un « manager
international», conseillait a un
groupe de patrons de son pays de
le fuir au plus vite. Devant un par-
terre de dirigeants, il livrait un
exposé dont le titre laissait peu de
place au doute: «If you can leave
Belgium, run!» («Si vous pouvez
quitter la Belgique, courez! »).

Les propos du CEO d'Adecco,
premiere entreprise mondiale
d’'intérim avec 33000 collabora-
teurs, avaient été d’'autant plus
remarqués que M. De Maeseneire
vit..enSuisse et v percoit un salai-
re annuel de quelque 3millions
d’'euros. Au passage, certains
avaient relevé que le dirigeant
avait été anobli en 2007 par le roi
Albert II et que son titre de baron
aurait peut-étre pu l'inciter a un
peud’indulgence.

S'il invitait ses confreres a fuir
(en Suisse?), avait-il alors dit,
c'était parce que la Belgique n'al-
lait « vraiment pas bien » car elle
permet aux salariés de disposer
d'un 13° mois de salaire et d'une
double prime de vacances.

‘Les syndicatsavaient bondi,les
politiques s’étaient fachés, les
plus indulgentes des organisa-
tions patronales avaient estimé

que le diagnostic était peut-étre
juste mais le conseil peu avisé: ce
n'est pas le moment de réduire le
pouvoir d’achat et s'il faut lutter,
c'est pour obtenir une baisse des
charges sociales, estimait ainsi le
Syndicat national des indépen-
dants. Sur ce terrain, la Belgique
se classe en téte du peloton euro-
péen, juste derriére la France. Au
plandelataxationengénéral, elle
est troisieme derriére la Suede et
le Danemark.

«Provoquer un choc»

M. De Maeseneire voulait,
expliquait-il, «provoquer un
choc ».11 n'aura réussi qu'a don-
ner un peu d'allant au gouverne-
ment du socialiste Elio Di Rupo,
qui arelancé le débat sur les reve-
nus des grands managers.

Paul Magnette, ministre PS des
entreprises publiques, a présenté
le 25mai un projet controversé
visant a plafonner a 290 0oo euros
annuels les revenus des patrons du
secteur public. Les partenaires libé-
raux du PS expriment des doutes,
ses alliés centristes se demandent
quel manager acceptera des respon-
sabilités pour une telle somme,
«tréslargement inférieure au salai-
red'un footballeur professionnel ».

Actuellement, le patron de Bel-
gacom, opérateur semi-public de
télécommunications, gagne, en
tout cas, 2,6 millions brut par an.
M.Magnette a donc du faire, déja,
une concession en indiquant que
son projet ne s'appliquerait
qu’aux nouveaux contrats... Qu'a
celanetienne:sonpartietlesécolo-
gistesréclament des mesures s'ap-
pliquant, aussi, au secteur privé.®

JEAN-PIERRE STROOBANTS

En s'offrant Ypioca, une
marque de cachaca, Diageo
double de taille au Brésil -

Le leader mondial des spiritueux accélere
ses investissements sur les marchés émergents

n attendait la tequila, ce
O sera la cachaca. Le leader

mondial des spiritueux, le
britannique Diageo, a annoncé,
lundi 28 mai, qu'il rachetait pour
900 millions de reals, soit 450 mil-
lions d’euros en cash, la marque
brésilienne Ypioca, spécialisée
dans cette eau-de-vie extraite du
jusde canne qui est I'ingrédient de
base de la caipirinha.

Aveccette transaction, lebritan-
nique, connu pour sa vodka Smir-
noff, son scotch' whisky Johnnie
Walker ou sa biére Guinness, accé-
lere le tempo de sa stratégie de
développement dans les pays
émergents. Un impératif pour
Paul Walsh, le directeur général de
Diageo, alors que les ventes du
groupe ont reculé en Europede 1%
sur les neuf derniers mois. Il s’est
fixé comme objectif de réaliser la
moitié de son chiffre d'affaires
dans ces zones en forte croissance
d’icia2015, contre 40 % dans|'exer-
cice fiscal bouclé fin juin 2011 avec
un chiffre d'affaires de 11,2mil-
liards d’euros.

En ajoutant a son portefeuille
Ypioca-quirevendiquela placede
numéro deux en valeur et de
numeéro trois en volume sur le
marchélocaldelacachaca,avecun
chiffre d’affaires de 177 millions de
reals en 2011 -, le britannique dou-
ble de taille au Brésil. Surtout, Dia-
geo va profiter du réseau de distri-
bution de cette société pour
mieux commercialiser ses pro-
pres marques dans ce pays.

Cette prise de position sur le
marché brésilien fait suite a des

acquisitions dans d’autres pays
émergents. Il y a un peu plus d'un
an, Diageo s’emparait, pour1,5 mil-
liard d'euros, du turc Mey Icki, roi
duraki, mais aussitres présent sur
lemarché de lavodka. Une transac-
tion qui lui a conféré la place de
numeéro un en Turquie.

Pernod Ricard se désendette

En mars 2012, Diageo a obtenu
le feu vert des autorités pour lan-
cer une offre d'achat d’actions
pour monter au capital de la socié-
té chinoise Shuijingfang. L'objec-
tif est de détenir 60 % du capitalde
cette entreprise spécialisée dans
I'alcool blanc chinois, le baiju.

L'entreprise britannique ne
cache pas non plus son appétit
pourlatequila. Diageo et le mexi-
cain José Cuervo, plus gros pro-
ducteur mondial de tequila en
volume, sont liés par un accord
de distribution qui expire fin
juin. M. Walsh avait annoncé son
intention de nouer unlien capita-
listique avec cette entreprise
familiale mais les discussions
sont difficiles.

Alors que Diageo multiplie ses
emplettes, son principal rival, le
numéro deux mondial Pernod
Ricard, amis en veilleuse ses appé-
tits apres le rachat de la vodka
Absolut en 2008. Le groupe fran-
cais se concentre sursondésendet-
tement. [l aannoncé, le 24 mai, dis-
cuteraveclasociété coréenne Hite-
Jinro pour le rachat de ses 30%
dans Pernod Ricard Korea Impe-
rial, dont il détient 70 %.@

LAURENCE GIRARD
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PAR JEAN-BAPTISTE JACQUIN

A quila primederisque?

Pages Jaunes

'est le premier groupe Inter-

net frangais. Pagesjaunes a

réalisé l'an dernier plus de
575 millions d’euros de chiffre d’af-
faires dans le numérique (52% de
son activité), ou il affiche, début
2012, une croissance a deux chif-
fres. Il est largement bénéficiaire
avec une marge opérationnelle
supérieure a 40 % et un bénéfice
net de 197 millions d’euros pour
I'année 2011. Et pourtant, ila
annoncé, lundi 28 mai, qu'il ne ver-
serait plus de dividende a ses
actionnaires avant longtemps (on
parle de 2014 ou 2015) et son cours
de Bourse a perdu 88 % de sa
valeuren cing ans.

Un seul mot peut expliquer un
tel paradoxe: la dette. Le groupe
d'annuaires professionnels Pages-
Jaunes a été racheté en 2006 a
France Télécom par les américains
KKR et Goldman Sachs. Le pari
semblait raisonnable : avecl'essor
d’Internet, un spécialiste de la
publicité locale avait un avantage
concurrentiel pour la publicité en
ligne. De fait, en dehors de Google
et de son systeme imbattable de
lien sponsorisé auquel ont recours
les restaurateurs et autres fabri-
cants de piscine, c'est bien 'annuai-
re en ligne qui a le mieux profité
de ce nouveau marché. Avecle
développement de I'Internet mobi-
le, le futur est géolocalisé. Lors-
qu'on cherche l'adresse d'une phar-
macie ou d’'un plombier avec son
mobile, la publicité locale a plus de
valeur qu’elle n'en a jamais eue.

Pages]w&g&rgg étrel'un

|

des succes emblématiques du Web
frangais que I'on feint de ne pas
voir. Mais, le groupe dirigé parJean-
Pierre Remy supporte aujourd’hui
une dette de 1,9 milliard d’euros.
Un fardeau qui pese sur les comp-
tes année apres année. Comme
souvent dans les montagesde LBO
qui consistent a financer une acqui-
sition par de la dette, les plans de
remboursement affichent la
méme confiance radieuse que les
acquéreurs, avec des échéances qui
croissent avec le temps.

Le groupe d'annuaires
professionnels
supporte une dette de
1,9 milliard d’euros

Concrétement, c'est I'échéance
de novembre 2013 qui donne des
sueurs froides au groupe. Une
négociation, forcément difficile,
estengagée avec les créanciers
pour réaménager cette dette.
L’agence de notation Fitch a signi-
fié son inquiétude en abaissant, le
9mai, la note de la dette de Pages-
Jaunes a « B», dansla catégorie

| «hautement spéculative », tout

enmaintenant la perspective
d’'une nouvelle dégradation.

S'il apparait légitime que les
actionnaires, et sans doute les
créanciers, supportent les consé-
quences de leurs montages finan-
ciers osés, entraver les capacités
de développement d'une telle
société apparait stupide. ®

jacquin@lemonde.fr

A 25ans;le Futuroscope
confirme sa rentabilité
etignore lacrise

Le parcde loisirs a dégagé 9 millions d'euros de
bénéfices pour 9o millions de chiffre d’affaires

prés les 20ans d'Eutro
A Disney, le12 avril, le Futuros-

cope de Poitiers fétera, jeu-
di 31mai, ses 25ans d’existence,
affichant, pour l'occasion, ses
4o millions de visiteurs depuis sa
création. Le numéro deux francais
des parcs de loisir se situe certes
loin des 250millions de visiteurs
venus chez Mickey. Mais il confir-
me sa rentabilité, retrouvée
depuis quatre ans: en 2013, il a
dégagé 9 millions d'euros de béné-
fice pour go millions de chiffre
d'affaires. Des résultats stables par
rapport al'année précédente.

Cela a permis de développer de
nouvellesactivités. « Nous réinves-
tissons 10 % de notre chiffre d affai-
res afin de renouveler 20 % de l'of-

Jre et générerun tauxde revisite de

60 %, explique Dominique Hum-
mel, président du directoire. Ceux
qui reviennent le font en moyenne
apreés quatre ou cinqans. »

Comme tous les parcs,l'impéra-
tifest derenouvelerlesattractions
sans en changer l'esprit. En 1987,
I'idée de son créateur, René Mono-
ry, alors président du conseil géné-
ral de la Vienne, était d'associer la
connaissance au ludique autour
d'un parc et d’'une technopole
consacrée a la recherche, afin d'y
attirer des entreprises high-tech.

Vingt-cinq ans plus tard, le site
compte plus de 7000 emplois,
répartis entre tourisme (parc,
hotels), laboratoires des grandes
écoles, établissements délocalisés
(CNDP, CNED) et 250 entreprises.

Au départ, le parc a connu une
forte croissance, le nombre de visi-
teurs culminant a 2,78 millions en
1997.Mais, suite a la cessionde I'ex-
ploitation par le département au
groupe Amaury, ala fin des années
1990, lesvisiteurs ont chuté de moi-

tié et le parc a accusé des pertes
importantes. Le conseil général,
avec la région, a alors repris la
main. Le redressement a débuté en
2003, le retour aux bénéfices inter-
venant en 2007. « Nous avons abais-
sé le point mort, note M. Hummel
En 2002, il fallait 2,2 millions de visi-
teurs pour étre a I'équilibre, aujour-
d’hui nous y sommes a 1,5 million. »
Au-dela de ce seuil, 100 000 visites
génerent 3millions de bénéfices.

Création d'un Center Parcs

L’'actionnariat a été recomposé
avecl'entrée, en 2011, de la Compa-
gnie des Alpes, a hauteur de 45%.
Déja présente dans le Parc Astérix,
les quatre parcs Walibi et le Musée
Grévin, cette filiale de la Caisse des
dépots en a le controle opération-
nel, le département ayant une
minorité de blocage.

Les 30 millions d’euros tirés de
la cession permettent au conseil
général de participer a la création
d’'un Center Parcs, non loin du
Futuroscope. Un projet de 300 mil-
lions d’euros et de 600 emplois.

La Compagnie des Alpes a indi-
qué, le 24 mai, que ses parcs ont été
pénalisés « par une météo excep-
tionnellement maussade », entrai-
nant une baisse de 2% de la fré-
quentation entre octobre 2011 et
mai. Elle estime cependant que les
prévisions de réservation pour le
Futuroscope sont «en Iégére haus-
se par rapport a I'année derniére ».

Hormis I'aléa météo, les parcs
de loisirs traversent la crise sans
trop d'encombre. Cela conforte la
théorie des trois R — «rupture,
retrouvailles, ressourcement » —du
sociologuejean Viard, résumantle
besoin pour chacun de s’échapper
un instant du quotidien. ®

DOMINIQUE GALLOIS

fe Nionde
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Gallimard s'appréte a racheter
Flammarion al'italien RCS

La transaction, qui reste a finaliser, pourrait se conclure autour de 220 millions d'euros

vantlafindel'année, les édi-
A tions Gallimard et Flamma-
rion vont former le troisie-
me groupe d'édition frangais, der-
riere Hachette Livre et Editis, pro-
priété du groupeespagnol Planeta.
La finalisation de la cession de
Flammarion a Gallimard devrait
encore prendre quelques mois,
mais a I'issue de son conseil d'ad-
ministration, qui s’est tenu, ven-
dredi 25 mai, a Milan, le groupe ita-
lien de média et d'édition RCS a
indiqué «avoir examiné et évalué
les propositions d’achat recueillies
par la banque-conseil
[Mediobanca] relative a la cession
du groupe d'édition fran¢ais Flam-
marion et a décidé de poursuivre le
processus de négociation du
contrat de vente avec la société
d'édition francaise Gallimard ».
Apreés l'annonce par Francis
Esménard, PDG d’'Albin Michel, de
son retrait, Antoine Gallimard,
PDG des éditions du méme nom,
seretrouvait en effet le seul candi-
daten lice pour reprendre le grou-
pe Flammarion, acquis par les Ita-
liens de Rizzoli en 2000.

Depuislamiseenvente dugrou-
pe,enjanvier, M. Gallimard a étéle
premier candidat a se mettre sur
les rangs. Cette semaine, la direc-
tion financiére du groupe Galli-
mard était sur le pied de guerre.

Pour acquérir Flammarion, qui
pése 220 millions d’euros de chif-
fres d'affaires hors distribution,
M. Gallimard s’est adjointles servi-
cesde BNP Paribas, sa banque tradi-
tionnelle.11aaussipassé unaccord
avec le Fonds stratégique d’inves-
tissement (FSI) qui aide les entre-
prises francaises dans la réalisa-
tion de leurs choix stratégiques,
des lors qu'il s’agit de créer des
champions nationaux.

En financ¢antla reprise de Flam-
marion par Gallimard, a travers
une entrée dans le capital de cette
derniére entreprise, le FSI fait
d’'une pierre deux coups. D'une
part, il permet le retour du groupe
Flammarion dans un giron fran-
¢ais. D'autre part, il participe a la
créationd'un nouveau leader.

Reste aux Italiens de RCS et a
M.Gallimard a s'accorder sur un
prix de cessiondu groupe Flamma-

rion. La question, qui promettait
d'étre ardue, s'est dénouée, les
deux parties ayant fait preuve de
réalisme. Dans un premier temps,
les Italiens ont fait monter les
encheresfaisant miroiter « la pépi-
te éditoriale » que représente Flam-
marionqui comprend aussiCaster-
man et «J'ai lu». Mais de 300 mil-
lions d’euros escomptés, ils ont
révisé leurs prétentions a la baisse
autour de 250 millions d’euros.

Négociations exclusives

De ce coté-ci des Alpes, compte
tenudesbouleversements, liésala
révolution numeérique qui va tou-
cher en profondeur le secteur de
1'édition, et selon un mode d’éva-
luation des entreprises a partir de
leur résultat net d'exploitation
avant bénéfice, le groupe Flamma-
rion est plutot estimé a 200 mil-
lions. Cette somme correspond a
huit fois le résultat net d’exploita-
tion de Flammarion en 2011.

En étant le seul candidat retenu
par RCS, Gallimard est entré en
négociations exclusives avec la
maison mere italienne. Pour le

futuracquéreur, la contrepartie de
cette garantie d'exclusivité est, en
regle générale, une augmentation
de 5% a10% de I'offre d'achat ini-
tialement faite. Dans ces ‘condi-
tions, le prix de vente du groupe
Flammarion pourrait tourner
autour de 220 millions d'euros.

Une fois qu'une nouvelle propo-
sition financiere aura été faite par
Gallimard, la décision reviendra
au conseil d'administration de
RCS. Depuis vendredi, RCS dispose
d’'un nouveau directeur général
exécutif, Pietro Scott Jovane, jus-
qu’alors patron de Microsoft Italie.
Agé de 43 ans, il a pour mission de
conclure la vente du groupe Flam-
marion et de recapitaliser le grou-
pe italien qui cumule un endette-
ment de 963 millions d’euros, au
terme du premier trimestre 2012.

PourRCS, lacessionde Flamma-
rion est un moyen de donner un
gage a ses banques créanciéres et
de faciliter la recapitalisation du
groupe par ses actionnaires qui
comprendlafine fleurdu capitalis-
meitalien.®

ALAIN BEUVE-MERY

Finance Accord
monétaire inédit entre

le Japon et la Chine

Le Japon et la Chine vont démar-
rer, vendredi 1 juin, un échange
direct entre leurs monnaies res-
pectives, le yenet le yuan, sur les
marchés de Tokyo et de Shanghai.
Leur objectif est de dynamiserle
commerce et I'investissement
bilatéral, aannoncé, mardi

29 mai, le ministre des finances
japonais. C'est la premiére fois
que Pékin accepte que sa mon-
naie soit négociée directement
contre une autre, sans utiliser le
dollar comme référence.

Assurances Le président
de Groupama s’enva
Jean-Luc Baucherel, président de
Groupama depuis 2004 et prési-
dent de la Fédération nationale
Groupama, a annoncé, le 25 mai,
dans un courrier aux salariés,
qu'il mettra un terme a ses man-
dats fin 2012. Son mandat d'admi
nistrateur arrivait a échéance
mi-2014. En 2011, de graves diffi-
cultés financieres avaient entrai-

Télévision

Al-Jaziravalancer une chaine
francophone a Dakar

Le groupe de médias du Qatar, Al-Jazira, va lancer une chaine d'informa-
tion en continu en frangais qui sera basée a Dakar, au Sénégal, annonce
Le Figaro du 29 mai. Le choix d'une ville africaine comme siege de cette
nouvelle antenne, au lieu des bureaux parisiens existants, serait du a
une volonté d'échapper a la complexité de la législation francaise.
Al-Jazira aurait également mal pris la concurrence de France 24 en ara-
be, la chaine de ' Audiovisuel extérieur de la France (AEF). La chaine fran-
cophone devrait voir le jour avant la fin de 'année. En France, le groupe
qatari va lancer, a partir du 1”juin, deux chaines entiérement dédiées
ausport, beIN Sport 1 et beIN Sport 2. Elles seront accessibles par ADSL
ainsi que sur le cable et le satellite, sauf sur Canal Sat. ®

né le départ du directeur général,
Jean Azéma, remplacé par Thierry
Martel. Un plan de redressement
étant engagé, M. Baucherel estime
que «c’est le bon moment pour
transmettre les rénes a une équipe
plus jeune ». - (AFP)

Banques Dexia va perdre
700 millions d’euros dans
la vente de DenizBank

La banque en voie de démantéle-
ment Dexia a obtenu un prix

o e ey ;
*~ ‘Retrouvez'ensemble des votatio

« proche de ses objectifs » pour la
vente de sa filiale turque Deniz-
Bank, mais cette cession entraine-
ra une perte de 700 millionsd’eu-
ros dans ses comptes, indique son
patron Pierre Mariani, dans Les
Echos du mardi 29 mai.

EnergielLe PDG de TNK-BP
démissionne

La coentreprise pétroliére russo-
britannique TNK-BP a annoncé,
lundi 28 mai, que son PDG, le mil-
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liardaire russe Mikhail Fridman, a
démissionné de ses fonctions.
TNK-BP avait été au coeur d'un
conflit entre ses actionnaires au
sujet d'une alliance signée en 2011
entre le britannique et Rosneft
pour explorer]’'Arctique —alliance
qui a finalement échoué. - (AFP.)

Luxe Hermés: Axel Dumas
va succéder a Patrick
Thomas

Hermes International a annoncé,
mardi 29 mai, qu'Axel Dumas, un
représentant de la sixieme généra-
tion de la famille qui contréle la
griffe de luxe, sera porté, en
juin2013, ala cogérance. Il rempla-
ceral'actuel patron de I'entrepri-
se, Patrick Thomas.

Agroalimentaire Marubeni
acheéte I'américain
Gavillon

La maison de commerce japonai-
se Marubeni a annoncé, mardi

29 mai, 'acquisition du troisieme
groupe céréalier américain
Gavillon pour 3,6 milliards de dol-
lars (2,9 milliards d’euros).

Mardi 29 mai 9h49

Valeur Dernier Cours  %var.

cours préc.  /prée.

ACCOR cceommveceemmneneneeeeed 25,23 2497 1,04
AIR LIQUIDE............ 96,41 9506 142
ALCATEL-LUCENT 135 133 143
ALSTOM _........... 2413 2382 128
ARCELORMITTAL ., 1,78 1143 3,06
AXA ..o 9.45 931 144
BNP PARIBAS ACT.A .. 2664 2630 129
BOUYGUES ... 20,70 2054 0,78
CAP GEMINI .. 2804 2757 11
CARREFOUR . 1444 1427 119
CREDIT AGRICOLE. 2,99 295 112
DANONE 5234 5161 141
EADS.. 2795 2762 118
1588 1571 105

70,04 6936 098

FRANCE TELECOM. 1035 1026 093
GDF SUEZ... 1636 1623 080
LAFARGE ... 2991 2948 148
LEGRAND .. 2590 2562 1,07
L'OREAL ... 9151 9071 0,88
LVMH MOET HEN. . 12015 11860 131
MICHELIN............ 4911 4852 123
PERNOD RICARD 7889 7800 114
PEUGEOT 83l 820 145
PPR...... 119,65 11830 114
PUBLICIS GROUPE 3793 3767 069
RENAULT 3444 3375 204
SAFRAN.. 2717 2693 0.67
SAINT-GOBAIl 3064 3033 102
SANOFI........... 5533 5474 1,08
SCHNEIDER ELECTRIC 4417 4356 140
SOCIETE GENERAL 1631 1615 0,99
STMICROELECTR... 414 405 215
7639 7574 0,86

3544 3506 1,07

137,05 13565 1,03

3258 3208 154

9,63 949 144

....... 3370 33.09 183
VIVENDI.. 1312 1301 081

Coursene

% var. Plus Plus Divid Code
vz haut bas net ISIN
2882 2798 1870 062 T FRO000120404
086 10230 9201 250 T FRO000120073
11,60 197 108 0,16 T FRO000130007
299 3290 2193 062 T FR0010220475
116,67 1796 1102 0.6 A LU0323134006
597 1325 901 0.69 T FRO000120628
<1224 39,48 2485 210 T FRO000131104
-833 2387 1855 160 T FRO000120503
1613 3450 2404 100 T FRO000125338
1802 1934 1338 1,08 T FRO000120172
-31.51 571 293 045 T FR0000045072
776 5496 4593 139 T FRO000120644
1571 3169 2402 019 T NLOO00235190
1556 1971 1491 0,57 A FR0010242511
2840 700 5450 0,85 T FRO000121667
1471 12,40 980 0,60 A FRO000133308
2251 2185 1576 0,67 S FR0010208488
1013 3696 2607 100 T FRO000120537
423 2865 2454 088 T FRO010307819
1340 9480 7922 2,00 T FRO000120321
9.83 136.80 10800 1.80S FR0O000121014
752 5822 4561 210 T FRO000121261
1009 8225 7050 077 S FRO000120693
2133 1518 795 110 T FR0O000121501
813 13690 11070 3,50 T FRO000121485
671 4330 3530 070 T FRO0O00130577
2851 4383 2676 116 T FRO000131906
1709 2890 2275 0.25 A FR0000073272
329 3762 2861 115 T FROO00I25007
-250 59,56 5350 2,65 T FR0000120578
853 5347 4031 170 T FRO000121972
-520 2596 1488 175 T FRO000130809
-9.80 646 364 0,09 A NLO000226223
519 8970 6876 158 T FRO000131708
-1028 4297 3390 0,57 A FR0000120271
-133 152,70 13035 800 T FRO000124711
-3506 5824 3075 130 T FRO000120354
1372 13,05 788 070 T FRO000124141
-018 4084 3151 122 S FRO000125486
-1990 12,06 1202 100 T FRO000127771

D : valeur pouvant bénéficier du service de réilement différé (SRD). # : valeur faisant |'objet d'un contrat d'animation.

Plus haut et plus bas : depuis le 1/1/2011. n.

d : valeur non disponible. A :acompte, S :solde, T : totalité.

Pays indice Dernler % var. Maxl Minl PER
cours 2012 2012

FRANCE CAC40 307428 29/5 103 360048 16/3 297010 18/5 9,00

ALLEMAGNE DAXIndex 6398.97 29/5 120 719433 16/3 5900.18 2/1 935

ROYAUME UN! FTSE 100index 53972,65 29/5 0.77  5989,07 14/3 5253.92 21/5 9.66

ETATS-UNIS Dow Jonesind. 1245483 25/5 000 1333866 1/5 1222119 3/1 1119
Nasdaq composite  2837,63 25/5  -0.07 313417 27/3 262723 4/1 1579

JAPON Nikkei225 8657,08 29/5 0.74 1025515 27/3 834933 6/1 131

PER - Price Earning Ratio (ou cours/bénéfice) : cours de Bourse divisé par le bénéfice par action estimé pour I'exercice
courant. PER : FactSet JCF Estimates ; données : laCote Bleue. n/d : valeur non disponible.
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