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ﬁw Agé de 48 ans, cet X-Ena,
inspecteur des finances, a pris
les commandes de la banque
durant la crise en 2008,
succédant a Daniel Bouton.
Depuis 2010, il cumule les ,
fonctions de président et de f
directeur général de la banque, |
établissement qufil avait rejoint |
en 1995 apres une courte |
carriere en cabinet ministériel.
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I'actionnariat salarié de la Société 4,
- Générale constitue son premier

groupe d‘actionnaires. 7
Un soutien qui ne [ui a jamais [
fait défaut, malgré une absence |
de représentation au conseil
d'administration. Plusieurs
institutionnels francais, comme
la Caisse des dépdts ou la CNP, _
figurent dans le tour de table.

| > Dilution. Sollicités |
| adeux reprises depuis 2008, _
| les actionnaires ont apporté
10,3 milliards de fonds propres
a la banque. Sans compter

1,3 milliard tiré du paiement

du dividende en actions depuis
2009 et les opérations annuelles

aupres des salariés.

| » Dettes souveraines. Aprés

la dépréciation de 21% des titres
grecs en portefeuille, la banque
détenait 1,9 milliard d’euros de
dette publigue du pays, contre
400 millions sur [Irlande et

600 millions sur le Portugal. Les
dettes espagnoles et italiennes
pésent pour 2,3 et 5 milliards .

» Contrat de liquidité.

Société Générale vient de confier
a Rothschild et Cie Bangue

un contrat de liquidité doté
d'une enveloppe importante de
170 millions d'euros, afin de mieux
réguler son cours de Bourse

et réduire l'intense volatilité. La
surprise tient moins a l'initiative
elle-méme qu'a l'absence d'une |
telle mesure depuis la fin 2009. |
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» La banque a vu son

action divisée par deux
en quelques semaines,
sur fond d'inquiétudes.

» Faut-il mettre
a profit ce repli ?

Son actualité. Avec une ac-
tion en chute de plus de 51%
entre le 1* juillet et le 19 aofit
dernier, avant d’amorcer un ti-
mide rebond de 6% sur ses ni-
veaux les plus bas, la banque au
logo rouge et noir a encore dé-
frayé la chronique cet été. Le
haut management de la ban-
que, au premier rang duquel
Frédéric Oudéa, se montre pour-
tant rassurant : «La Société Gé-
nérale n’a ni probléme de liqui-
dités, avec 105 milliards d’euros
d’actifs immédiatement mobili-
sables, ni probléeme de solvabi-
lité. Notre ratio Core Tier 1 at-
teint 9,3% au 30 juin, contre
5,9% en 2007», nous a confié le
PDG. Face au scepticisme du
marché, la banque va devoir
s’astreindre a encore plus de
transparence. Elle y est préte.

Lobjectif 2012 abandonné. I’été
avait bien mal commencé avec
la fidvre liée aux dettes d’Etat
de la zone euro et la situation in-
tenable de la Gréce. Daccord
franco-allemand du 21 juillet a
apporté une réponse, au moins
provisoire, en mobilisant les
créanciers privés. Les comptes
du premier semestre de la
Société Générale, marqués par
un bénéfice net de 1,66 milliard
d’euros, en baisse de 22,5%
d’une année sur I'autre, incluent
une dépréciation de 395 mil-
lions sur la dette grecque. Au
30 juin, la banque francaise
détient toujours dans son bilan
10,2 milliards d’euros d’em-

@ Chiffres clés

Capitalisation boursiére ................

Produit net bancaire 2011 (var) ©.... 26,2 milliards d’€ (-0,5%)
Coefficient d'exploitation 1% sem. 2011 ...
Colitdu risque 1sem 2011 (var) .. 2,06 milliards d’€ (-3,4%)
Résultat net 2011 (variation)®© ..... 3,96 milliards d'€ (+1,3%)

... 17 milliards d'€

B Unmodéle de

Trois piliers.

Le plan stratégique de

la Société Générale, présenté
au printemps 2010, réaffirme
I'attachement de la banque,

ici dans son quartier général

de La Défense a l'ouest

de Paris, en faveur du modéle
de banque universelle. Avec
trois piliers : la banque de détail
en France, a linternational

et la BFI. Ces activités de
financement et d'investissement
sur lesquelles Frédéric Oudéa
ne veut cesser d'investir pésent
lourd : 30,2% des revenus,

pour 32% du résultat brut
dexploitation.

prunts sur les cing Etats les plus
sensibles de la zone euro (Gréce,
Irlande, Italie, Portugal et Espa-
gne). Mais le premier vrai coup
de froid est venu de I’abandon
de Pobjectif de 6 milliards de bé-
néfice net en 2012. Le renonce-
ment a cette balise intermé-
diaire du plan Ambition SG 2015
a décu. Selon Frédéric Oudéa,
«les banques font face a cing a
six ans de transformation, et
pour la Société Générale elle est
déja en marche. Nous avons déja
parcouru le tiers du chemin.

Craintes sur le financement. A ces
doutes, s’est ajouté le soupcon
de difficultés de liquidité, ru-
meurs alimentées par la presse
britannique, bien que démen-
ties par la banque. Pour mieux
comprendre, il faut revenir un
instant sur la mécanique d’une
banque. Ses métiers de finance-
ment et d’investissement se
nourrissent de l'utilisation de
ressources plus ou moins lon-
gues : capitaux propres ou hybri-
des et obligations constituent
des ressources longues, tout

B Atouts et risques

| A Un savoir-faire reconnu dans les

dérivés actions et les trackers.

| A De beaux actifs est-européens
(République tchéque, Russie).

| A Une valorisation dérisoire mais

.ﬁ soumise a une forte volatilité.

¥V Un modele de banque universelle
soumis aux critiques.

WV Un coté «boite noire» malgré
des efforts de transparence

'V Des actif's toxiques persistants
hérités de la crise.

comme les dépéts de la clien-
tele. Au 30 juin, la Société
Générale affichait ainsi 336 mil-
liards d’euros de dépdts et avait
émis pour 24 milliards de dettes
senior depuis le début de I’an-
née. Des montants a comparer a
un total de bilan de 1158 mil-
liards d’euros. Toute banque a
aussi besoin de ressources a plus
court terme, comme les «repo»
(repurchase agreement), des con-
trats de refinancement avec des
concurrents, mais aussi les som-
mes empruntées aux fonds et
sicav monétaires ou les liquidi-
tés obtenues auprés des ban-
ques centrales, BCE ou Fed.

Liquidité et solvabilité. C’est cette
transformation des ressources

de court terme en préts a long
terme qui est la raison d’étre des
banques méme si, dans un souci
de sécurité, elles mettent en
ceuvre la gestion actif/passif la
plus efficace, en faisant corres-
pondre au mieux les maturités
et les devises des sommes, pré-
tées et levées. Une banque peut
donc étre largement solvable,
mais mise a mal si elle a des pro-
blémes de liquidité immédiats.

Tempéte boursiére. Or, c’est bien
cette crainte qui a déclenché la
tempéte boursiére sur le titre,
entre le 2 et le 19 aofit dernier,
avec un plongeon de 36% de
Paction en trois semaines.
Echaudées par la crise des
dettes en Europe, les sicav mo-

Rentabilité des fonds propres 2011/2012 ....... e 9%/ 10%
Ratios de solvabilité Tier 1 (dont Core Tier 1) ... 11,3%/ 9,3%
Notation financiére ...............A+chezS &P etFitch
Aa2 chez Moody’s
Support:22 /
@® Ratios boursiers I Rt i TR R Support- 18,50 =)
& i 22,05
Bénéfice net par action 2011/2012........... 518€/6,29€ m 30/08
: Al 2 0 o
e e ] e 921993 1954 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Price to book®2011/2012......eovvvvennnnn. 0,38/0,35 N il ‘ ; = L SRRt —
: & . Sinistré. Aprés un plongeon historique entre mois. Las, le réconfort n‘aura duré gqu'un temps
Rendement 2011/2012® .......ooooninnnee 7:9%181% | a1l 2007 et mars 2009, ot le cours avait été car le titre a de nouveau dégringolé tout prés
Dividende 2011/2012% .. ovvrieieninnnnns 1,75€/1,80€ | divisé par plus de huit en deuxans, I'action des 20 euros. Il doit maintenant tenir le seuil
" ! S S, " . de la banque semblait sortie d'affaire, son prix ~ des 22 euros pour espérer rebondir vers
(1) Bénéfice net paraction. 2) Ratio nmm_ﬂ__wm_”_o: boursiére sur actif net comp- t 6t Hiplié lusd z | oE i 326
table, (3) Versé au titre de [exercice précédent. ayant ete multiplié par plus de trois en quelques  une premiére résistance a 26,80 euros.
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nétaires américaines ont réduit
leurs préts aux banques euro-
péennes. Selon Credit Suisse, ce
sont 30 milliards de dollars de
moins qui ont été prétés a la
Société Générale entre le 30 juin
et le 16 aott dernier (de 104 a
74 milliards). De plus, on appre-
nait qu’une banque en Europe
avait demandé a la BCE de bé-
néficier de son programme de
liquidité en dollars pour 500 mil-
lions d’euros. Un montant mo-
deste, bien loin du pic de
600 milliards du début 2009,
mais une premiére depuis fé-
vrier 2011. «Le marché a réagi
violemment, car il garde en mé-
moire septembre 2008 et la vi-
tesse a laquelle peut se propager
une crise de liquidité. Quelques
jours avant sa faillite, Lehman
Brothers expliquait disposer de
35 milliards de liquidités immé-
diatement mobilisables», rap-
pelle Christophe Nijdam, chez
Alphavalue, leader européen de
la recherche indépendante sur
les valeurs paneuropéennes.
Une fois la crise déclenchée,
deux semaines avaient alors suffi
pour emporter les banques les
plus fragiles : la franco-belge
Dexia, en partie nationalisée, et
Fortis, reprise par BNP Paribas...

Sa valorisation. Aprés une
telle purge, faut-il se placer sur
le titre ? A priori, la valorisation
parait bien dérisoire. La capita-
lisation ne représente plus, en
effet, que 37% des capitaux pro-
pres ou, au 30 juin dernier, 51%
de ses capitaux propres tangi-
bles, c’est-a-dire une fois dédui-
tes toutes les survaleurs ins-
crites au bilan.

Analystes positifs. Par bien des as-
pects, le prix payé a la défiance
parait disproportionné : action
s’échange seulement a 4,2 fois le
résultat escompté en 2011 et
tout juste 3,5 fois celui de 2012,
attendu autour de 5 milliards
d’euros par les analystes. Ils ont
fixé un objectif de cours ambi-
tieux de 42,50 euros, en moyen-
ne! Seize bureaux sont a I’achat,
contre onze neutres et seule-
ment deux a la vente.

Mieux a faire ? Mais voila, s’enga-
ger actuellement dans le secteur
bancaire revient, comme au ca-
sino, & miser sur le rouge, ou sur
le noir, tant la volatilité est in-
tense. Que les craintes sur les fi-
nances publiques se détendent
et le secteur, dans son ensemble,
connaitra un vigoureux rally.
Que le scénario de récession, le
trés redouté double dip, prenne
corps, et les actions bancaires ne
seront pas si bon marché : le
coiit du risque augmentera et
les profits en padront. Déja, des
quatre établissements francais
cotés a Paris qui seront profita-
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bles en 2011, Société Générale
est celui dont les perspectives de
profit ont été les plus révisées en
baisse depuis mars dernier
(-77%), par rapport aux antici-
pations initiales des analystes...
Deés lors, il n’est pas str que P’ac-
tion présente le profil boursier
le plus attrayant a bréve éché-
ance, face a ses deux rivales,
BNP Paribas et Crédit Agricole,
elles aussi trés attaquées.

Pas de prime spéculative. L’été
pourri vécu par la banque pour-

Résultat net
Banque privée,
gestion d'actifs
_etservicesaux
investisseurs
(83%)

|_ Services

"~ finandiers spédialisés

Réseaux
internationaux

SOURCE : SOCIETE GENERALE

Les chiffres clés de la Société Générale, enmilions deuros au 16 semestre 2011

Produit net bancaire
BFI

Réseaunx France
Services finanders spécialisés

Réseauxinternationaux
Banque privée, gestion d'actifs
etservices auxinvestisseurs

(18,29) ————— (129%)  Hors poles
* Produitnet bancaire diminué de 389 millions d'suros de perte Total groupe
rait-il relancer les scénarios d'un ~ jeux sociaux», pronostique

N

adossement ? Pas évident a
court terme. «Quelle que soit la
crédibilité a préter a une telle
hypotheése, rien ne pourrait voir
le jour avant 2012, en raison du
calendrier politique et des en-

Christophe Nijdam, qui reste po-
sitif sur le titre avec un objectif
de 43 euros, tout en mettant en
garde contre 'extréme volati-
lité: «Le cas échéant, la piste
d’un concurrent européen serait

B Labangque de financement et d’investissement en premiére ligne

Au premier semestre, le produit
net bancaire de la bangue,

en recul de 1%, a été pénalisé

par les dépréciations du portefeuille
d’emprunts d’Etat européens.

Les filiales européennes de banque
de détail pésent désormais

plus de 18% des résultats,

mais contribuent encore peu

a la rentabilité globale du groupe:
les effets de la crise ne sont pas
totalement estompés.

plus probable qu’une hypothése
domestique.» Lionel Garnier
Objectif: 24 €,

NOTRE CONSEIL i

Conservez. [GLE]
Profil : spéculatif.
Prochain rendez-vous : résultats
du 3¢ trimestre, le 8 novembre.

PH. STIRNWEISS

STRASBOURG,

le 19 septembre 2011, au Palais des Congres a 18h

Le Revenu vous convie a la présentation de CNP Assurances.
Cette conférence sera animée par Lionel GARNIER, Chef de rubrique au Revenu.
CNP Assurances sera représentée par : Gilles BENOIST, Directeur général.

Gilles Benoist, Directeur général de CNP Assurances, présentera, auprés de nombreux
actionnaires individuels, Factivité du groupe CNP Assurances, ses résultats et ses perspectives
de développement. Gilles Benoist remercie par avance les actionnaires de Strasbourg

et de sa région ainsi que les lecteurs du Journal Le Revenu de leur participation.

Le Revenu

Pour vous inscrire
contactez Justine Bruel « parEmail : jbruel@lerevenu.com - parTél. : 0149293047
Les Grands Rendez-Vous Actionnaires

CNP Assurances, I'assureur de toute une vie

CNP Assurances, concepteur et gestionnaire de produits d’assurance
de personnes, est présente aujourd’hui dans 15 pays. Elle a I'ambition
d'accompagner chacun de ses clients tout au long de son existence, en lui
fournissant les moyens de se prémunir contre fes aléas de la vie.

m  Assureurdepuis 150 ans

= Une gamme de produits compléte en assurance vie-épargne,
retraite et prévoyance

N° 1 de 'assurance de personnes en France

Une présence dans 15 pays via 28 000 points de vente
24 millions d'assurés dans le monde

Plus de 4 600 collaborateurs dans le monde

Une entreprise du secteur public, cotée depuis 1998
Un modéle d'affaires original basé sur des accords

de long terme avec des partenaires distributeurs

bien implantés localement

s Unacteur engagé et solidaire

Les performances financiéres sur le 1¢ semestre 2011

Parmi les éléments clefs a retenir, citons le chiffre d'affaires semestriel,
qui séleve a 15,3 milliards d'euros au 30 juin 2011, en baisse de 13.7 % ;
diminution résultant de mouvements opposés : baisse des activités épargne
en Europe, et croissance des segments prévoyance et couvertures de prét.
Au Brésil, l'activité est toujours soutenue.

Le résultat net semestriel est stable, a 543 millions d'euros. La dépréciation
de la dette grecque (350 millions d'euros) a été entierement absorbée
par la PPE (Provision pour Participation aux Excédents) sans impacts

" majeurs sur le résultat net.

La valeur intrinséque s'établit a 21.1 €/action au 30 juin 2011, en hausse
de 8 %. La marge sur affaires nouvelles s'améliore a 14.3 % contre 12.3 %
au 31 décembre 2010.

Gilles Benoist, Directeur général : « La dynamique opérationnelle du Groupe
est bonne grace a la croissance continue des encours, a la maitrise des frais
et a la réorientation de l'activité vers les métiers de risque. Du fait de sa
gestion prudente, CNP Assurances a la capacité de faire face au contexte
monétaire et financier incertain et a la baisse de 'activité du Groupe sur le
marché de I'épargne en Europe. »

Une relation transparente et de proximité
avec ses actionnaires

CNP Assurances compte plus de 140 000 actionnaires individuels a qui elle
propose une gamme compléte de services et publications consultable sur
le site d'informations financiéres www.cnp-finances.fr.

De plus, toute personne détenant au moins une action de 'entreprise
peut devenir membre du Cercle des Actionnaires.

Linscription au Cercle, via le site Internet www.cn
vous permet d'accéder aux:

® services Privileges foumnies par nos filiales Filassistance Intemational
et Carrés Bleus, spécialistes de services d'aide a la personne

@ manifestations proposées (conférences sur I'assurance...)

@ guides pédagogiques a disposition (gestion du patrimoine...)

Par ailleurs, les téléconseillers du N° vert répondent a toute demande
d'inscription au Cercle ou de renseignements sur la Société du lundi
auvendredide9Ha 18 H.

Comment contacter le Service
des relations avec les actionnaires ?

www.cnp-finances.fr -
e-mail; actionnaires@cnp.fr

LR 0800 544 544

L’assureur de toute une vie

Le Revenu
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