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���*  ��������	 ��	 ��!���
	 ��������	 ���	 ��
�����	M�	
���N#	��  �	 ������	 
��	 "������2	 ����	 ��!�����	 ���	 
 �	 �����	 ��	 ������	 !��#	 ;�Y��	 /	 
�	 ��
�����	
��	�����	 ��5
�2	�����	���	
�����
�"��	��	���	 ���� �� 	M�Z�	��	"������	��	�����
2	�Z�	��	 ������	
�!����
����	��	�Z�	��	"�����	��	������� ���	��	�C�� �������� ���N2		��	*�Y��	/	�����	� !
�������	/	
����2	����	���������	�����	��!	[#				
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����%��������	
�	��!���
	�	
	
�������	���	��	���	�� �����	
���	��	���	������	���� �����	����	
�	8��������	��	������	�*����
�	B�	#	
+�������� ���2	
������ �����	���	!��	���	������	��� �	�����	
��	��
��
��	��	�������	9�*����
��2	�����	
!�������	����	�����	������6	��	!�"
���	�����	��  �� �������#	1���	��	!��������	!���	����	
��  �������	�*�
� ���	���	����� �����	����������	�� ������	����	���	������	9�*����
�#		
1���	�������	���	����� ������	���	��	���!	�� "����	 ���������	���	���	0	��"
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�#�����	
����	��%%���������	
�	������	�������
�	4	� ��	��
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�%!���	���	
��	$�
����	/��������	 	

�!�5�	 ���	 ������	 !����	 ��	 �������	 
���	 ���	 !�� �5�� �	  ������	 !�����	 !��	 
��	 A������	
������
��2	
�	!�"
�������	/		!�����	��	���	����"��	 ��	����
����	��� ������
�	���������	!���	����� ���	
������	 
��	 *������	 �����*���	 "���������	 �	 ����	 ��!� ����	 
�	  ���� ���	 ��	 "�����	'	 ��  ��6"��D	
M8N	�	�������	��	��!
�	��	7��<	���	
�	 ���2	9AB	MR. N	��	7��<2	����*���!	MRBN2	A���
���	MR.N2	RAB	
��	 ������	B�����	M�:N	����
���	 ��	?<	!��	��� !
�2	 ���� ���	 �����
	 �
	 ����	 ��%�����	 ���	"�����	
������	 !
��	 � !�������	 M�����	 7��	 ��	 7�
<N	 ���	 *��� ���	 "������	 ������������ ���	 � ���������	
!��	 ������	 !
��	 ��!�����	 /	 �����	 ���������	 ��	 ����� 	 MI��*��	 B���
��2	 ;�
� ��	 B����2	 A���	
B������2		I����

	G����	��	G�� ��	A�������N#		

	B���	 �����	 ��	 ��������!��� �2	 �
	 ����	 "���	 ������� Q���	 ���	 
��	 ��������	 ������	 ���������	
*�5��	 ��%����������'	 ��!�������	 ��*����������	 ���	 � �"!�� ��2	 � !��������	 ��!����������	 ��������2	 ��	
����	 ��������	 ���	 ����
����	 ��� ������
�	 ��	 "�����2 	 ���	 �
� ����	 ���	  ������	 ���	 �������	 ��!���	 /	

������	���	��
����	"��������	/	
������	��	���	!��	 ��

����	!���	���	"��������	��	���!�	���	!��������	
!��������	M1�������	9��D	!��	��� !
�N#	

	G�	���������	!���	�����	� ��� 	����6����	��	���� "��	���	����	����6	�������
�2	�� 	!������	����	

�	 ����	
�	����
	���	��
����	"��������	�	��	������ ��	/	������
����#	G�	-�����	���	!��	����!!�	/	
��	 ���� ���	��  �	
�	 �����	
�	��"
���	��7�������2 	 ������	��	��������	
��	���
������	��!���	
�2	�	��	�	 ���	���	�	!�����!�
��	��
����	"��������	 ����T�����	������#	

 Evol. 1 mois  Evol. 3 mois  Evol. 6 mois  
BNPP -8% -11% -26% 

CA -16% -18% -30% 
DEXIA -20% -13% -29% 

SG -15% -16% -34% 
NATIXIS -24% -23% -41% 

  

	 ��	���	
�	�����	���
��	������
�	 	

G�	 �����	 ������	 �*����
�	 ���	 �����	 �������� ���	 ��� ����2	  ���	 ��	 
���	 ����	 �"���������	 ��	 
�	
��
���
���	�����������	���	 ������	!��������	!��	
� �	������	���������	���	���	��	���	������2	�
	
����	
����	���	����������	����6	!�����	��	��

�	��	���	��  �
�*���#	

+�	  ������	 
��	 ���	 ��	 8����	 ��	 1������	 /	 !���2	 
�	 � ��

�	 ���	 �	 !�����!���	 ���"
���� ����	
"��������	 ����T���2	 
�	 ���������	 ��	 
����	 �������	 � �	 �������	 ��	 ����	 ��	 
����	 �������2	 ��	 ��	
!������
���	 
�	 !����	 ��	 
�	 "�����	 ��	 �����
	 ����	 
� ��	 ���������	 ��	 �������	 �����������	 ��	 ���
�	
�
� ����	 ��	 ����������	 ����	 /	 ���	 �����	 �������5��	 ���	 !���	 ����� ���	 ��������	 ����6	 
��*��#	G��	
����� ������	��	*������	�������	"���2	
��	�������	� �	����
���	���2	 & �	��������	!��	
�	���������	
�����

�2	  ������	 ��	 ��������	 ���	 ���

�	 !������"�
 ���	 ��	 
�	 ������	 "��	 �������	 !��	 
��	 F+9	 �����
�	

�������	!����*��	���	%����	 ��

����	'	
�	�������� 	�����	!��	��	������	��	����7��	����������2	 ���	/	
���

�	��������	�
�	����������#	

	����������	 !
��	 �!�������� ���	 
�	 �����	 ������	 �*� ���
�2	 
�	 !�"
�������	 ���	 ����
����	 ��	 � 5 � 	
��� �����	�	����
�	���	��!�������	/	
�	�����	���	�� "!�� ��	��!�������	/	��	������������	
�	 �����2	
��	 ��!�������	 �*�
� ���	 /	 
���!�������	 ��������	 !�� 	 A1FF	 ��	 B;#	 �	 �����	 ��������2	 
��	 ���
�����	
�����	!��	 �����	��	�������	���	
�	����	���	
�����* ������	��	���
� ���	��<	��	
���������	���	�������	
��*����
��	 !������	 ����	 �����	 !�����	 ��	 
������	 � � ��������	 
��	 /	 
�	 ����������	 ���	 �������	 ��	 
�	
"�����	��	�����
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� ���	/	�������	��		4	�J?	H2	��7��
/2	�

��	���	
���	�������	/	�������	��	4�2��<#	
 
 

�������	�������� 	

��	!��#	
�	�������!����	
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�	 $����	�
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��	!���	
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Z�

4	 ��Z
4Z�

�	 ��Z
?Z�
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-�����	M������	�
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�	H	 ��24�	H	 ��2�?	H	 ��2�?	H 	

RB�	M������	��<N	 ��2�?	H	 �?2�4	H	 ��2J�	H	 	

	

�$�
�����	
�	
�	!���	
�	
�������������	��
����	
	

8���	 +�	< 	

��	�
Z
�Z�

4	 �2�?< 	

��	
�Z��Z�

4	 �2�J< 	

	

���	���#	
�	�������!����	
	

Pays
Salariés 
éligibles

Souscripteurs
Taux de 

souscription
Taux 2005

Actifs 123 663 57 084 46,1% 43,1 %
Retraités 16 500 3 958 24,0% 23 %

TOTAL France 140 163 61 042 43,5% 41,7 %

Etranger 35 000 6 997 20% 16,1%

TOTAL 175 163 68 039 38,4% 39,5 %

Pays
Salariés 
éligibles

Souscripteurs
Taux de 

souscription
Taux 2005

Actifs 123 663 57 084 46,1% 43,1 %
Retraités 16 500 3 958 24,0% 23 %

TOTAL France 140 163 61 042 43,5% 41,7 %

Etranger 35 000 6 997 20% 16,1%

TOTAL 175 163 68 039 38,4% 39,5 % 	



 7 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��	��!��������	
��	��!����#	��

�����	!��	
 ��%�
�"	
 

Formule 
classique

34,36%

Formule 
multiple 
65,64%

 

�������%���	
�	
��!!���	!�������
	
 

Arbitrages
50,24%

Cash
49,76%

 

��%!�������	=  ��	,00>)	,00?	��	,001	
	

Cash Arbitrages Prêt Montant total 
souscrit en 

capital

Offre 2003 60 M€ 58 M€ 228 M€ 346 M€

Offre 2005 63,2 M€ 102,1 M€ 234 M€ 400 M€

Offre 2007 500 M€

Cash Arbitrages Prêt Montant total 
souscrit en 

capital

Offre 2003 60 M€ 58 M€ 228 M€ 346 M€

Offre 2005 63,2 M€ 102,1 M€ 234 M€ 400 M€

Offre 2007 500 M€
	

���	���#	
�	�������!����	
 

France 140 163 43,55% 41,70%
Allemagne 850 27,88% 23,20%
Belgique 125 22,40% -
Espagne 650 32,77% 42,40%

Etats-Unis 1 600 19,63% 19,60%
Grèce 6 300 3,06% -

HongKong 1 000 23,40% 23,30%
Italie 10 200 37,48% 5,70%

Japon 448 19,42% 19,30%
Luxembourg 1 600 28,38% 24,00%

Maroc 1 700 15,71% 11,60%
Monaco 450 27,78% 26,80%
Pologne 6 200 1,24% 2,20%
Portugal 450 24,00% -

Royaume Uni 1 450 26,83% 27,40%
Singapour 350 24,57% 17,30%

Suisse 1 450 15,03% 11,10%
Uruguay 480 30,00% 18,70%
TOTAL 175 466 38,78% 39,50%

Pays Salariés éligibles
Taux de 

Souscription
Taux 2005
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Entités Nb de 
souscripteurs  

Nb 
d'ayants 

droits 
% Entités Nb de 

souscripteurs  

Nb 
d'ayants 

droits 
% 

��*����	 �4? 	 �
�� 	 34,52 
�=���	;����	
�=���	 ?
� 	 ���� 	 48,37 

���@=*	�"�"	 �??� 	 J�J� 	 58,23 
����*�����	
A�*���	 �J�J 	 ���
 	 55,84 

���
��	������
�	�"�"	 ���� 	 �?�� 	 55,37 ��*���	�=���	 ���
 	 �J
� 	 46,97 

�=��*�=	 ??� 	 �?J4 	 31,12 �=�&�;�*	 4�� 	 ���� 	 57,19 
<������	B��
���
�	
�	
������C	 ��� 	 ?�
 	 65,73 �=����*�	 �?J 	 ���
 	 34,56 

<�������	 �J? 	 �
� 	 82,12 *=���*���	 ��J� 	 ���� 	 51,37 

*��
	���	 ��J� 	 ��?4 	 34,96 
*=��	��	
���*��	 ���� 	 �?4? 	 42,81 

�(�%!����	
&��������	 ��� 	 �
4� 	 46,62 

��*���	
���*��	 ���� 	 ��?� 	 44,76 

*=��	����'<@��*��� 	 �
J� 	 ���� 	 39,84 
<@��*���	
D���=D*�	 ?�� 	 ���4 	 41,74 

������	�D���=��	
��<��	<�=A�*��	 �
�? 	 ���� 	 40,01 

���	
���������*�� 	 �J? 	 �?� 	 55,80 

�;"	��������	���E	
��A���	 ��? 	 �??� 	 36,95 

������	
A=�D��	 �4? 	 ���� 	 43,57 

�����	 ��4 	 J�� 	 53,92 ������	���	 ���� 	 ��?J 	 41,02 

�=���	�����=�	 �J� 	 ���� 	 52,18 �*F=�'���*�	 ��J� 	 �J�� 	 61,84 

�;���*��'<���D=��	 ��� 	 ��?� 	 39,09 ���	��A=��	 4�� 	 ��44 	 31,75 

���*�;�	�=���	 4�� 	 ���� 	 46,27 
	<����	��	

��"�"�"	 �J� 	 ���� 	 23,91 

��	��*������	 �4� 	 ��J� 	 59,14 
*��%��
��	
�����	 4�� 	 ��4� 	 38,35 

�=��=���	��	
�	����'
�"	 ��� 	 ���� 	 48,46 	&���	<����
��	 2427 8209 29,57 

���������	 ���� 	 ���� 	 39,87 
<�=A�*��	
�G��	���H��	 ���J 	 ���
 	 48,05 

��*D���=�	 ���� 	 �J�� 	 34,99 
�=����*�	
<=��=�	 �4
 	 ��J� 	 43,48 

����	��	A����*�	 ?�� 	 ���J 	 54,24 
��	��*���	
=����	 J?� 	 ���
 	 43,04 

���	�;=*�	��<��	 �
? 	 ���
 	 27,51 D�����=�<�	 �J� 	 ��� 	 46,15 

A��	��	������	 44� 	 ��?
 	 56,45 
����������	'	
D�5���	 ��4 	 J�
 	 33,41 

    
�	�������	 �?4 	 �?� 	 42,02 

 

<�����!�
��	!������!������	!��	������� 	
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�	!������!�����	 M��	���	908%�	
����$�������	��	�  ��(�	��	����8�	
����
������" 	 	
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333	 ���������	
��	���
5����	 ' 	�����	
�	0JRN,R,001 	
	

��
������	�
(������	 	
������	

�$����	
�	N9	2��

��	
N>L-0	�����*�	

��
	S	0J"0>"-?",1">1	
��#	S	09"L0"?L">0"LN	

����	��������	S	 PPP"�
����"��� 	
���
	S	 �������T�
����"���  

!��������"#����$ ��������������������
�

 N�� 	2��$���	,00-	S	%���	��	!
���	
�	
�	���
�%��������	& �
�	��	
 ?	%���	,00-	S	����
����	,001	
 
�	N �� 	��	,0	%��	,00-	S	������	
��	!��$���	4	
�������	
 N?	%��	,00-	S	����
����	
�	N �� 	���%�����	,00-	
 ,N	%��	,00-	S	����%/
��	D�����
�	���
��	������
�	�"�	 4	*�����	

	
	

CREDIT AGRICOLE S.A. - FR0000045072 - ACA  ACTION/CAPITAL   

 
CREDIT AGRICOLE S.A.   Conserver 

Cours 
(06/12/07) 

Objectif Potentiel (*) 

23,93 € 27,70 €  15,75% (3,77 €)  

 

Cours de réf. (30/11/07) 24,02 € 
Secteur Banques 
Capitalisation boursière 39 562,14 (**)  

Recommandation Note Moy. Nombre d'analystes : 25 

  Acheter  (note de 1 à 1,33)        8  
  Accumuler  (note 1,33 à 1,66)        1  
  Conserver  (note 1,66 à 2,33) 1,78      11  
  Alléger  (note 2,33 à 2,66)        4  
  Vendre  (note 2,66 à 3)        1   

Historique Actuellement Il y a 7 jours Il y a 1 mois Il y a 2 mois Il y a 3 mois 

      
Note du Consensus : 1,78 1,78 1,77 1,74 1,59  
 

��%%�������	������ 	 '	��	��"
���	�	���	�����	
�	%���	��	!��
5�� ���	��� 	
��	�� !���	���	
��
�����#	1���	!������	����	��������	����
	�	�	��	� ���
�*�	�����
	�����	
��	���
�����	��	
�	
!����!����	�����	����	
��	��
�����#	����	����	����� ��	�*�
� ���	/	
�	
�����	��	�����	��������#	
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�����	���	�����
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