INDUSTRIE FINANCIERE

Les banques
européennes restent
créatrices de valeur

Selon une étude d’AlphaValue, les établissements bancaires
conservent de bonnes perspectives de rentabilité qui pourraient
étre confortées par le rééchelonnement de la dette grecque.

PAR SEVERINE SOLLIER

a baisse de rentabilité

des banques est un faux

probléme. « Oui, les ban-

ques seront moins ren-

tables mais elles seront

moins risquées et elles
continueront a créer de la valeur
économique », affirme Christo-
phe Nijdam, analyste actions chez
AlphaValue qui présentait mardi
une étude sur les banques euro-
péennes. Alors qu'avant la crise, le
taux considéré comme « normal »
de rendement des fonds propres
(ROE, return on equity) s'établis-
sait & 15 %, le nouveau taux « nor-
mal » s'établirait a 12,5 %. Un ni-
veau jugé « accessible » par Alpha
Value qui rejoint ainsi l'analyse
réalisée en fin d'année par Mac-
Kinsey selon laquelle l'applica-

tion des régles Bale III au secteur
bancaire aurait pour conséquence
d’amputer leur ROE de 4 points,
mais que les actions correctives
pour restructurer les bilans, révi-
ser les portefeuilles d’activités et
adapter la stratégie permettraient
de regagner 1,5 point (soit au fi-
nal: 15-4+1,5 = 12,5 % de ROE).
Le profil moins risqué des ban-
ques « abaissera aussi le coit des
fonds propres », selon Christophe
Nijdam. Uneprécisionimportante
car la surenchere des régulateurs
nationaux en matiére de solva-
bilité dans certains pays (Gran-
de-Bretagne, Irlande, Espagne,
Portugal, Italie, Suéde et Suisse)
a pour conséquence d’'augmenter
les besoins en fonds propres des
banques. Au lieu des 7 % ratio de
fonds propres Core tier 1 exigés
par Bale III a I'horizon 2018, ou
du ratio de 5 % qui sera exigé des
banques européennes dans le ca-

La Commission européenne
voit rouge dans le dossier Dexia

Labanque est sommée d’accélérer sa restructuration.

LETONMONTE entre la Commission
européenne et le groupe Dexia.
LEurope exige en effet
du groupe franco-belge

montées d'adrénaline comme ces
derniers temps », entend-on.

D’aprés nos informa-
tions, la missive porte

qu’il se mette en confor- «_ Lesrela- sur cinq points. D’abord
mité avec ses promesses tions entre sur le financement a
de restructuration. Cette pexia et la long terme. Dexia, qui
sommation  contraste L pour son financement
avec les discours de Pier- COMMISSION 3 Jone terme souhaite
re Mariani se vantant sont loin utiliser d’autres instru-
d’étre en avance dans les g~ : ments que les covered
plans de restructuration d e'l'l‘(-! faciles bonds, se heurte au re-
financiére, le délai pour depuisdeux fus de la Commission.
lavente de Crediopet Sa- gps. ) Un autre reproche porte

badell, ses filiales spécia-

lisées sur le financement

des collectivités locales en Italie
et en Espagne, courant jusquen
2012 et 2013.

[ <MESURES COMPENSATOIRES »

La Commission a envoyé mi-
avril aux états belge, francais et
luxembourgeois, actionnaires de
Dexia, une lettre leur faisait part
de son mécontentement quant
au non-respect du plan de res-
tructuration arraché a Dexia en
février 2010. « Les relations en-
tre Dexia et la Commission sont
loin d’étre faciles depuis deux
ans, voire conflictuelles avec des

sur la réduction du bi-

lan. Selon Bruxelles,
Dexia ne prend pas en compte
I'évolution du taux de change et
du taux d'intérét. Deux éléments
qui, pris en considération, si-
tuerait Dexia sous les objectifs
fixés. Les trois autres reproches
concernent la vente d’Adinfo a
NRB (filiale d’Ethias), le coupon
mandataire sur les instruments
hybrides et les préts du segment
Public and Wholesale Banking.
Selon nos informations, si Dexia
nerespecte pas ses engagements,
il devra faire face a des « mesu-
res compensatoires ».
DOMINIQUE LIESSE ET BERT BROENS
(«L’ECHO »)

dre des tests de résistance (stress
tests) du 4 juin prochain, Alpha
Value préfere fixer la barre 2 9 %
(voir graphique ci-contre).

[ EVENEMENT CATALYSEUR

A ce niveau, le besoin en fonds
propres des onze banques consi-
dérées séleverait au total a
39 milliards d’euros, dont 12 mil-
liards pour les quatre banques
francaises. Un montant tres éloi-
gné des 150 milliards que Michel
Pébereau, président de BNP Pari-
bas prédisait, en septembre 2010,
comme nécessaires aux banques
hexagonales pour se conformer a
Bale I11.

Pour Tlanalyste  Christophe
Nijdam, BNP Paribas fera face
«sans probléme » a son besoin
estimé de fonds propres de 3 mil-
liards d’euros. Le Crédit Agricole
dont le besoin estimé séléverait a

MERCREDI 18 MAI 2011 - LA TRIBUNE

Les estimations des besoins

PAGE 14

en fonds propres

des banques européennes en 2013

Besoin de fonds propres
pour atteindre

Situation de un Core Tier Onea 9%
Core Tier One en 2013 en millions d"euras

Société Géndrale 89% m

BNP Paribas 8.6%

Banca Monte Dei Paschi Siena 85% m

Deutsche Posthank 8.1%

Crédit Agricole T8% m

UniCredit 78%

Santander T.? % m

Banco Espirite Santo 15%

Banco Comercial Portugues T1% m

Natixis 1% |

Commerzbank 6.6% m
Le besoin en fonds pro- g 0 Sbe 000 1 e
pres des onze banques la liquidité. Il pense d’ailleurs que

considérées s’éléverait
au total a 39 milliards
d’euros, dont 12 milliards
pour les quatre banques
francaises.

5 milliards pourrait trouver des
solutions techniques comme la
«garantie switch », une procé-
dure intra-groupe déja utilisée
par la banque et approuvée par
I'Autorité de contréle prudentiel.
« Lautre possibilité pour le Crédit
agricole serait de réduire lactivi-
té », indique Christophe Nijdam.
Quant a Natixis, et a son besoin
théorique de 3,5 milliards, l'ana-
lyste « ne croit pas & une augmen-
tation dilutive du capital » dans
la mesure ou la banque est ados-

«les stress tests attendus en juin
ne donneront pas d’informations
sur la liquidité des banques ».
Pour AlphaValue, le secteur ban-
caire reste sous-évalué en Bourse
et aurait besoin d'un événement
catalyseur pour retrouver un ni-
veau de valorisation raisonna-
ble. Cet événement pourrait étre
le rééchelonnement de la dette
grecque (lire p. 3). « Un rééche-
lonnement de la dette grecque
naurait pas dimpact sur le bilan
des banques ou sur leurs comptes
de résultat », compte tenu de son
mode de traitement comptable,
explique Christophe Nijdam sou-
lignant quun rééchelonnement
a été appliqué a la dette LBO
(emprunt avec effet de levier) de
certains dossiers, sans générer de
pertes pour ces établissements.

La justice new-yorkaise lance une nouvelle
enquéte sur les crédits immobiliers des banques

Le procureur général de New York enquéte sur la titrisation des préts hypothécaires.

LES PRETS HYPOTHECAIRES & lori-
gine de la crise financiere rat-
trapent & nouveau les grandes
banques américaines. Pressées
de tourner cette page peu glo-
rieuse et particulierement pré-
judiciable pour leur image, elles
font désormais face a une vaste
enquéte de la justice new-yor-
kaise, selon des sources proche
du dossier citées dans les mé-
dias américains.

Le nouveau procureur général
de New York, Eric Schneider-
man, devrait ainsi convoquer les
dirigeants de Bank of America,
de Goldman Sachs et de Morgan
Stanley. Poursuivant les investi-
gations de son prédécesseur An-
drew Cuomo, élu en novembre
dernier au poste de gouverneur
de I'Etat, le nouveau « shérif de
Wall Street » s'intéresse a la ti-
trisation de ces préts hypothé-
caires. Aucune précision sur les
faits examinés n'est pour lins-
tant connue.

Ces pratiques de titrisation ont
déjafaitl'objet de plusieurs pour-
suites au civil, dont certaines ont
débouché sur des accords et des
pénalités financieres. Goldman
Sachs a, par exemple, accepté
I'an passé de verser 550 millions
de dollars d'amende aupres de la
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Le nouveau procureur
général de New York,
Eric Schneiderman.

I

Securities & Exchange Commis-
sion pour solder lenquéte sur
son fonds Abacus.

I ACCUSEES DE NEGLIGENCE

Des plaintes ont également été
déposées par des investisseurs
et des rehausseurs de crédits
estimant avoir été floués sur
la qualité des actifs vendus en
masse par les banques jusquen
2008. Plusieurs dentre elles,
notamment Bank of America,
la premiere du pays, a accepté
de dédommager financiérement

ces plaignants. Et les grandes
banques américaines bataillent
désormais sur un autre front,
celui des saisies immobilieres
irrégulieres. Incapables de gé-
rer l'avalanche des défauts de
paiement, elles sont accusées
de négligence lors du traitement
de milliers de dossiers visant
a déloger les mauvais payeurs.
Un accord est actuellement en
négociation avec les autorités
fédérales et locales, prévoyant
la mise en place de nouvelles
procédures. Les cing principaux
établissements américains de
crédit auraient en outre propo-
sé, la semaine derniére, de payer
5 milliards de dollars de péna-
lités. Mais les discussions pati-
nent depuis plusieurs semaines
maintenant.

Pour Eric Schneiderman, cette
proposition est de toute fagon
inacceptable. Depuis sa prise de
fonctions en janvier, il a répété,
a plusieurs reprises, sa déter-
mination & condamner les res-
ponsables de la crise financiere.
Car les services du procureur
général de New York, toujours
trés agressifs vis-a-vis de Wall
Street, cherchent encore une
premiére victoire.

JEROME MARIN, ANEW-YORK



