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La flèche du parthe, 
 
 
 
 
Il ne se passe pas un jour, une heure, qui ne nous apporte pas son information 
aussitôt démentie sur la GRECE.  
Chacun a bien entendu son explication, il faut le reconnaître souvent  très bien 
exposée (voir notre article sur le site de l’ADSACA). 
La réalité est tout autre. Ce qui se passe n’ayant jamais existé, les explications 
ne peuvent être que des supputations ou des hypothèses d’écoles. 
Une seule chose est sure, rien ne sera plus comme avant pour l’euro et 
l’Europe. 
Pour les actionnaires salariés et retraités que nous sommes les incidences sont 
catastrophiques en termes de perte au niveau du cours de l’action et toutes les 
incertitudes liées : 

- à la recapitalisation des Banques et du Crédit agricole 
- au paiement des dividendes. Est-il besoin de rappeler que pour le 

Crédit Agricole ce sont les caisses régionales qui sont l’actionnaire 
principal et non pas un quelconque fonds de pension.   

Tout ceci n’est pas  de nature à rassurer. 
 
Les observateurs nous disent que «  les mauvaises nouvelles en provenance de 
la Grèce sont dans les cours «. En effet la bourse a valorisé à zéro la dette du 
pays dans le système financier. 
 
Nous devons encore et encore rappeler que tous les salariés ne sont des 
traders et ne perçoivent pas des bonus faramineux. Hélas le mal est fait dans 
l’opinion publique qui reste sur la croyance d’un don aux banques en 2008. 
(cf ADSACA Info 32 – février 2009) 
 
Encore une fois nul ne peut s’engager sur l’avenir y compris à court terme. Des 
questions restent posées qui vont avoir une incidence directe sur le cours de 
l’action Crédit Agricole S.A : 

- comment la capacité du Fonds Européen va être démultipliée pour 
atteindre 1000 milliards d’euros (440 actuellement) ? 

- les gouvernements ont entérinés la perte de 100 milliards d’euros des 
banques (qui n’ont pas officiellement données leur accord).Comment 
ceci va être fait et traduit dans le bilan des banques ? 

- quelle va être la croissance en France et dans les pays de la zone euro 
dans les prochains mois ? 

 
Nous voyons donc que les ambigüités demeurent et l’avenir n’est pas très 
rassurant. Il va falloir encore faire le dos rond. Pendant combien de temps ? 
 
Didier LIGNON 
Président 
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<<<  Recapitalisations des banques !!! 

Le détail des recapitalisations 
nécessaires banque par banque 

Nom de 
l'établissement 

Montant de 
recapitalisation 
nécessaire (en 

milliards d'euros) 

BNP-Paribas 2,1 
Groupe BPCE 3,4 

Crédit Agricole 0 
Société Générale 3,3 

Dexia* 4,14 
Volksbank 2,9 

Banco Popular SA 2,36 
Commerzbank 3 
Unicredit SPA 5 

Banco Santander 14,97 
BBVA 7,09 

Banco Bilbao 7,09 
Marfin Popular 2,1 

Banco Commercial 
Portugues 1,75 

Banco BPI 1,7 
Espirito Santo 

Financial 1,5 

Bank of Cyprus Public 1,47 
BFA-Bankia 1,14 

Svenska 
Handelsbanken 1 

Norddeutsche 
Landesbank 0,660 

Caixa General 0,600 
Landesbank Baden-

Württemberg 0,364 

Source : Autorité Bancaire Européenne 

Ces établissements dits « too big to fail » se verront imposer 
une surcharge en capital comprise entre 1 et 2,5 %.  

Le Conseil de stabilité financière (FSB, pour « Financial Stability 
Board ») a révélé vendredi le nom des 29 établissements 
d'importance « systémique », susceptibles de menacer 
l'ensemble du système financier en cas de faillite. 

 
Pour établir sa liste, le FSB a pris en compte la taille des bilans 
des banques mais en y ajoutant aussi une dimension qualitative 
en mesurant leur complexité ainsi que leur degré 
d'interconnexion avec le reste de l'économie. Cette liste sera 
révisée chaque année au mois de novembre. 

 
Les « entités financières non bancaires » devront aussi être 
identifiées par le FSB car les fonds spéculatifs pourraient capter 
les opérations risquées ou opaques, à la faveur des contraintes 
réglementaires renforcées imposées aux banques. Les « SIFI » 
(pour « systemically important financial institutions ») se 
verront imposer une surcharge en capital comprise entre 1 et 
2,5 %. Son niveau exact pour chacune des banques concernées 
sera fixé en 2014 pour une application progressive entre 2016 
et 2019. Pour l'ensemble des établissements, elle devra 
s'ajouter au ratio de fonds propres durs Core Tier 1, équivalent 
à 7 % de leurs actifs pondérés du risque à partir de janvier 2012. 
Parmi les établissements concernés figurent notamment les 
banques françaises BNP Paribas, Crédit Agricole, Société 

Générale et BPCE.  

Après la chute de Lehman Brothers en 2008, les dirigeants du 
G20 avaient régulièrement affiché leur volonté de renforcer ses 
établissements dits « too big to fail », trop gros pour faire 
faillite. Après avoir été approuvé par les chefs d'État réunis à 
Cannes les 3 et 4 novembre, le nouveau dispositif encadrant le 
démantèlement ordonné des institutions financières permettra, 
en outre, de limiter le recours à des fonds publics.  

 

Commentaires ADSACA :  
 
Nous constatons que le Crédit Agricole n’a pas besoin d’être recapitalisé. L’ensemble des banques françaises doivent lever 
8,8 milliards d’euros et ont déclaré ne pas être obligé de faire appel à l’Etat pour effectuer cette recapitalisation. 
L’attribution ou non de dividende devra être observée avec la plus grande attention.  
Pour ce qui est de la surcharge en capital lié aux risques systémiques,  bien que le niveau soit fixé en 2014, pour une mise 
en place entre 2016 et 2019, l’expérience a montré que les marchés exigeaient une application immédiate. Ce qui risque de 
peser encore sur le cours de l’action. 
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Selon le classement annuel du magazine Global Finance, six banques françaises figurent dans ce top 50 dominé par 
les banques publiques européennes. La Société Générale, pourtant très attaquée en Bourse, est 35ème.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Le magazine Global Finance a publié vendredi son classement annuel des banques les plus solides au monde. Les cinq 
premières places sont exclusivement occupées par des banques publiques. L'Allemande KfW bankengruppe qui se 
positionne en tête du classement. La Caisse des dépôts est deuxième, preuve que les Etats allemands et français restent 
solides en ces temps de crise de la dette publique dans la zone euro. 
Pour effectuer son palmarès, le magazine a classé les banques en fonction de la qualité de leurs actifs et des notations -
attribuées par les agences Moody's, Standard & Poor's et Fitch- de leurs lignes de crédit à long terme. 
Première banque privée : Rabobank 
La première banque privée est la néerlandaise Rabobank. Elle est sixième du classement général et a comme 
particularité d'être la seule banque sans garantie étatique à posséder la note triple A. Elle tire la grande majorité de ses 
revenus de son activité de banque de détail aux Pays-Bas et à l'international. 
Première banque française : BNP Paribas 
La première banque française du classement, BNP Paribas, se retrouve 15ème position, juste devant HSBC, la première 
banque européenne en termes de capitalisation boursière.  
Les autres banques françaises Crédit Agricole, Crédit Lyonnais, Société Générale et la Banque Fédérative du Crédit 
Mutuel sont respectivement 21ème, 27ème, 35ème et 39ème. 
 
Mathias Thépot - 19/08/2011 

Rang Etablissement Pays Rang Etablissement Pays 
1 KfW Allemagne 16 HSBC Holding Royaume-Uni 
2 Caisse des dépots et Consignations France 17 BBVA Espagne 
3 Bank Nederlandse Gemeeten Allemagne 21 Crédit Agricole France 
4 Zürcher Kantonalbank Luxembourg 27 Crédit Lyonnais France 
5 Landwirtschaftliche Rentenbank Allemagne 29 Crédit Suisse Group Suisse 
6 Rabobank Group Pays-bas 31 Cassa Depositi e Prestiti Italie 
7 Landesbank Baden-Wûrttemberg Allemagne 32 Banco Espanol de Credito Espagne 
7 Nederlandse Waterschapsbank Pays-Bas 33 Deutsche Bank Allemagne 
8 Banque et Caisse d’Epargne de l’Etat Luxembourg 34 JPMorgan Chase Etats-Unis 
9 NRW.Bank Allemagne 35 Société Générale France 
10 Banco Santander Espagne 37 Intesa Sanpaolo Italie 
15 BNP Paribas France 39 Banque Fédérative du Crédit Mutuel 

(BFCM) 
France 

   49 Barclays Group Royaume-Uni 
 

La CDC, deuxième du Classement des banques mondiales 2011 
Extrait du Classement des 50 établissements financiers  dans le monde 

<<<  Les banques françaises sont-elles solides ? Le top 50 des 
banques les plus sûres au monde 

 

Le gouverneur de la Banque de France Christian Noyer a déclaré vendredi que son institution allait surveiller les 
établissements financiers français afin de s'assurer que leurs politiques de dividendes et de rémunérations seraient 
"sages". 
M. Noyer a indiqué que la Banque de France allait "surveiller que les politiques de distribution de dividende et que les 
politiques de rémunération (des banques françaises, NDLR) ne mettaient pas en danger (leur) capacité à financer 
l'économie pleinement". 
Les banques françaises sont pressées par les pouvoirs publics de renforcer leurs fonds propres d'ici à la fin juin sans que 
cela n'affecte l'octroi de crédit aux ménages et aux entreprises. 
"Si les dividendes versés ou les bonus mettent en danger la santé financière des banques, on est en capacité de leur 
interdire de faire certaines choses", a rappelé M. Noyer. 
L'Autorité de contrôle prudentiel (ACP), affiliée à la Banque de France, possède dans ses statuts la possibilité d'enjoindre à 
tout moment les établissements financiers à cesser le versement de bonus ou de dividendes pour consacrer ces sommes 
au renforcement de leurs bilans. 
 

<<<  Les dividendes des banques sous surveillance 
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 <<<  Situation des financières au 30/09/2011 

Source Boursorama Point au 30/09/2011 
Période CAC 40 CASA SG BNP P. AXA NATiXIS DEXIA 

depuis le 01/01/11 -21,63% -44,97% -50,27% -36,88% -20,48% -31,94% -44,35% 
1 SEMAINE 6,12% 18,19% 20,16% 18,70% 19,28% 12,89% 10,46% 
1 MOIS -5,63% -20,37% -9,32% -13,49% -6,69% -14,04% -10,12% 
3 MOIS -25,12% -49,57% -51,12% -43,55% -36,82% -31,16% -32,60% 
6 MOIS -25,90% -56,45% -57,88% -43,62% -34,04% -41,45% -49,21% 
1 AN -19,74% -54,38% -52,66% -42,40% -22,81% -43,29% -55,23% 
3 ANS -26,04% -60,98% -65,96% -53,21% -56,70% 4,02% -80,71% 
5 ANS -43,13% -84,96% -81,82% -63,39% -65,87% -81,52% -92,91% 
Valeur 2981 5,230 € 20,000 € 30,050 € 9,900 € 2,382 € 1,447 € 
MM20 2 960 5,135 18,319 28,302 9,378 2,342 1,440 
MM50 3 159 6,279 23,048 34,264 10,596 2,703 1,607 
MM100 3 517 8,141 31,248 42,742 12,642 3,113 1,935 
RSI 14 48,63 55,180 64,930 64,570 56,020 55,740 48,750 

euro/dollar 1,3436             

pétrole $80,82             
 
Commentaires ADSACA (05/10/2011) 
 
Ce troisième trimestre 2011 aura été catastrophique pour les financières…. Un de plus. 
Dans un contexte marqué par les doutes sur les dettes souveraines, les problèmes de la zone euro, les indécisions des 
gouvernements de la zone euro à s'entendre et à agir, les 3 principales banques françaises que sont Crédit Agricole SA, 
Société Générale et BNP Paribas auront perdu entre 43,55% et 51,12% de leur valeur boursière. 
A ce jour, les gouvernements de 3 pays de la zone euro ne se sont pas encore prononcés sur l'accord "Historique" du 21 
Juillet dernier. D'aucun dise que c'est le prix de la démocratie. Nous pensons que c'est surtout l'égoïsme des états et 
leur incapacité à faire face à une telle situation qui est en cause. 
Notons par ailleurs au cours de ce trimestre une baisse significative de l'euro vis à vis du dollar ( 1,3436 au 30/9 contre 
1,4494 au 30/6) 
Par ailleurs le baril du pétrole est en baisse importante durant cette même période (80,82 $ au 30/09 contre 94,83 $ au 
30/06). 

PRINCIPALES PERFORMANCES JOURNALIERES DE L'ACTION C ASA 
PERIODE : 01/07/2011 au 30/09/2011 

  CASA DATE CAC 40 DATE 
Cours de clôture le plus haut    10,795 €  01/07/2011 4007 01/07/2011 
Cours de clôture le plus bas     4,223 €  22/09/2011 2781 22/09/2011 
La plus grande variation positive 13,10% 27/09/2011 5,74% 27/09/2011 
La plus basse variation négative -11,81% 10/08/2011 -5,48% 18/08/2011 
Le plus grand volume échangé 51 405 000 16/09/2011     
Le plus faible volume échangé 5 697 000 29/08/2011     

 

Commentaires ADSACA 
 
Outre la baisse significative de la valeur de l'action au cours de ce troisième trimestre, le marché journalier du titre est 
marqué par une très grande volatilité : + 13,10% le 27/09 contre -11,81% le 10/08. 
Notons cependant que les variations journalières sont calquées sur celles du CAC 40, ce qui correspond plus à des réactions 
et des informations liées à l'état du marché qu’à son environnement et à l'entreprise elle-même. 
En ce qui concerne les titres échangés, le 16/9 est marqué par un record historique de 51 millions d'actions échangées : 
c'est le record depuis l'entrée en bourse de CASA. 
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 <<<  Actualités de CASA au 3ème trimestre 2011 

01/07 Crédit Agricole : finalise le rachat du belge Centea 
Crédit Agricole finalise ce jour le rachat du belge Centea, acquis au mois de mars auprès du bancassureur belge 
KBC pour un montant de 527 millions d'euros.  
« Pour le Crédit Agricole, la finalisation de la cession constitue un nouveau jalon important de sa stratégie de 
croissance en Belgique », expliquent les deux groupes dans un communiqué commun. Pour KBC, qui reçoit en plus 
du prix de vente un dividende de 66 millions d'euros sur l`exercice 2010, elle « libère quelque 0,4 milliard d'euros 
de capital ». (source : Tradingsat.com) 

04/07 Crédit Agricole : Standard et Poor remet la pression sur les bancaires 
Après avoir fortement rebondi la semaine dernière, les valeurs bancaires repartent à la baisse suite à la mise en 
garde de Standard & Poor's quant à un éventuel roulement (« rollover ») de la dette grecque. (source : 

Tradingsat.com) 
05/07 Crédit Agricole : un nouveau directeur financier arrive fin août (source : Tradingsat.com) 
06/07 Crédit Agricole : Matixis maintient sa confiance 

Natixis a réitéré mercredi sa recommandation "Acheter" et son objectif de cours de 12,6 euros sur Crédit Agricole.  
(source : Tradingsat .com) 

15/07 Crédit agricole : les banques françaises ont réussi les tests de résistance 
Les groupe bancaires français BNP Paribas, Société Générale, Crédit Agricole et BPCE ont passé "avec succès" les 
tests de résistance élaborés par l'Autorité bancaire européenne (EBA), a annoncé vendredi le régulateur français.  
 (source : Afp) 

18/07 Le patron de la SocGen Frédéric Oudéa prendra la tête de la FBF en septembre  (source : Afp) 
28/07 Crédit Agricole : Emporiki va peser lourd dans les comptes du 2ème trimestre 

Crédit Agricole a tiré jeudi soir les conséquences de la situation économique dégradée en Grèce au deuxième 
trimestre 2011 et annoncé sa participation au plan de soutien européen.  
La participation d'Emporiki Bank, filiale grecque de Crédit Agricole au plan de soutien à la Grèce devrait ainsi se 
traduire par une dépréciation de son portefeuille d'obligations d'Etat grec estimée à 71 millions d'euros.  
Cet élément, ainsi que la hausse du coût du risque, le ralentissement de l'activité et l'augmentation des coûts de 
financement "devraient se traduire dans les comptes d'Emporiki Bank du 2ème trimestre 2011 par une perte plus 
élevée qu'attendue", prévient Crédit Agricole.  
En conséquence, le résultat net du 2ème trimestre serait négatif d'environ 451 millions d'euros après impôts et 
intérêts minoritaires dans les comptes consolidés d'Emporiki Bank et d'environ 444 millions d'euros dans ses 
comptes sociaux.  
Crédit Agricole reconnaît ainsi que "la situation actuelle et envisagée pour les prochains trimestres complique la 
réalisation de l'objectif d'Emporiki Bank de retour à l'équilibre dès 2012".  
A plus court terme, prenant acte de la situation, Crédit Agricole S.A. a décidé d'inscrire dans ses comptes 
consolidés du 2ème trimestre 2011 une dépréciation de la totalité de l'écart d'acquisition résiduel sur Emporiki 
Bank, soit 359 millions d'euros.  
Au niveau du groupe Crédit Agricole S.A., l'impact du plan de soutien à la Grèce, incluant la dépréciation inscrite 
dans les comptes d'Emporiki Bank, devrait être de l'ordre de 150 millions d'euros. Le détail sera communiqué le 25 
août prochain à l'occasion de la publication des résultats du 1er semestre 2011.  
La banque verte précise qu' "au total, la perte attendue chez Emporiki, ainsi que la dépréciation du goodwill et la 
participation au plan de soutien à la Grèce auront un impact sur le résultat net consolidé de Crédit Agricole S.A. du 
2ème trimestre 2011 qui ne devrait pas dépasser 850 millions d'euros". Le groupe assure que "le résultat net part 
du groupe de Crédit Agricole S.A. demeurera positif au deuxième trimestre 2011".(source : Tradingsat.com) 

29/07 Crédit Agricole : monte à 98% du capital d'Emporiki, avant retrait des titres  (source : Afp) 
29/07 Crédit Agricole : Exane BNP Paribas maintien son opinion positive (source : Tradingsat.com) 
03/08 Crédit Agricole : cède Eurofactor UK à GE Capital 

“Cette vente s'inscrit dans la droite ligne des projets d'entreprise de Crédit Agricole SA et de CAL&F en faveur du 
développement de la banque de proximité en Europe, avec l'appui des métiers spécialisés”, indique la banque 
verte. (source : CercleFinance.com) 

12/08 Crédit agricole : Les ventes à découvert ne sont  plus autorisées selon AMF (source : Tradingsat.com) 
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25/08 Crédit Agricole : Trimestriels impactés par la Grèce 
Crédit Agricole a fait état jeudi d'un bénéfice net en baisse de 10% au deuxième trimestre en raison des 
conséquences de la situation financière en Grèce, à la fois au niveau des titres d'Etat et de sa filiale Emporiki. 
Le résultat net part du groupe ressort à 339 millions d'euros au deuxième trimestre, contre 379 millions d'euros au 
deuxième trimestre 2010.(source : CercleFinance.com) 

26/08 Crédit Agricole : Les interdictions de ventes à découvert font plus de mal que de bien (Source : Trangsat.com) 
28/08 Crédit Agricole : dit pouvoir affronté un gel du marché monétaire 

Crédit agricole s'est efforcé jeudi de rassurer les investisseurs en affirmant qu'il pourrait compenser un gel des 
liquidités en provenance du marché monétaire américain pour satisfaire ses besoins de refinancement. 
(source : Reuters) 

12/09 Crédit Agricole : nouveau directeur à l’international (source : CercleFinance.com) 
14/09 Crédit Agricole : Mesures décidées après la décision de Moody’s 

Dans le cadre de la mise sous surveillance par Moody's des notes long terme et de dépôts de Crédit Agricole 
Corporate and Investment Bank (CACIB), Crédit Agricole SA annonce la mise en place d'un mécanisme de soutien 
formel de CACIB par Crédit Agricole SA sous la forme d'une garantie générale, ou à travers l'affiliation de CACIB 
par Crédit Agricole SA.  
Ce mécanisme devrait être en place d'ici le début du mois de décembre 2011. (source : CercleFinance.com) 

22/09 Crédit Agricole : Nouveau directeur du développement durable (source : CercleFinance.com) 
28/09 Crédit Agricole : « structurellement solide » garanties croisées avec les caisses régionales 

Resté silencieux au plus fort de la crise boursière de ces dernières semaines, contrairement à Société Générale et 
BNP Paribas, le Crédit Agricole a finalement communiqué mercredi à son tour sur la façon dont il compte « 
s'adapter au nouvel environnement ».  
La banque prévoit ainsi une réduction structurelle de 50 milliards d'euros de son endettement entre juin 2011 et 
décembre 2012, dont 45 milliards d'euros à court terme (-26%). En parallèle, le programme annuel de 
refinancement sur les marchés moyen long terme passera de 22 milliards d'euros en 2011 à 12 milliards d'euros 
en 2012 (- 45%).  
Cette réduction du besoin de financement s'effectuera en particulier en Banque de financement et 
d'investissement (de 15 à 18 milliards d'euros) « avec l`arrêt progressif de certaines activités à l`issue d`une revue 
de portefeuille, la réduction ciblée des activités de financements structurés, de banque commerciale et de 
marchés et la fermeture d`implantations non stratégiques à l`international ».  
D'autre part, dans les Services financiers spécialisés, la réduction du besoin de financement sera de 9 à 11 milliards 
d'euros, avec : la cession de portefeuilles de crédits, le désengagement d`activités et plus généralement une baisse 
du besoin de refinancement, avec en parallèle, le développement de ressources alternatives dans certains pays où 
le Groupe n`est pas présent en Banque de proximité.  
A l'inverse, la Banque de proximité en France et à l`International bénéficie d`une priorité avec un passage de 70 à 
75% du capital alloué.  
En matière de liquidité, le groupe Crédit Agricole annonce qu'il va accroître ses réserves qui s'élevaient à plus de 
110 milliards d'euros au 14 septembre 2011.  
La banque se d'ailleurs rassurante sur la question de la raréfaction de la liquidité en dollars intervenue au cours de 
l'été 2011. Elle a en effet diminué la part libellée en dollars dans sa dette à court terme à 27% au 14 septembre, 
contre 44% au 30 juin 2011, la part dollars en provenance des Etats-Unis ayant été ramenée de 37% à 4%.  
Enfin, Crédit Agricole fait état d'une exposition « limitée et gérable aux pays périphériques de la zone euro ». « Les 
expositions nettes du groupe bancaire aux pays périphériques de la zone euro (Grèce, Irlande, Portugal, Espagne, 
Italie) représentent 0,7% du total bilan », souligne Crédit Agricole, précisant que les expositions nettes des 
assurances aux pays européens ayant reçu une aide internationale (Grèce, Irlande, Portugal) représentent 0,07% 
du total.  
Pour conclure, le groupe se dit « structurellement solide, grâce à des garanties croisées et à des engagements 
réciproques entre Crédit Agricole S.A. et les Caisses régionales ». Plus spécifiquement, « le mécanisme Switch est 
une nouvelle traduction de ces solidarités », souligne la banque, en indiquant que 50 milliards d'euros d`emplois 
pondérés de Crédit Agricole S.A. seront transférés vers les Caisses régionales avant la fin de l'année (source : 

Tradingsat.com) 
29/09 Crédit Agricole : une revalorisation partielle est possible selon Oddo 

Le broker Oddo a réitéré jeudi sa recommandation d' « Achat » et son objectif de cours de 15 euros sur Crédit 
Agricole (source : Tradingsat.com) 
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<<< FCPE Crédit Agricole Multiple 2007 : Valeur liquidative  

 
La souscription de parts du fonds "Crédit Agricole Multiple" a été financée à hauteur de 10 % par la contribution 
personnelle du collaborateur et pour les 90% restants, grâce à un prêt bancaire. 
 
La valeur liquidative du fonds est déterminée par la somme des six paramètres suivants :  
• 90 % du prix de souscription initial (correspondant au capital emprunté) 
• les intérêts du prêt bancaire 
• 10 % du cours de clôture de l'action Crédit Agricole S.A. le jour de la valorisation 
• la garantie sur les prélèvements fiscaux et sociaux sur les intérêts du prêt 
• 10 % des dividendes et autres droits ou produits détachés pour chaque action 
• un bonus de performance* 
 

Crédit Agricole multiple au 30 septembre 2011 
   
90% du prix de souscription initial M2 19,809 € 
Intérêts sur le capital emprunté du 5 décembre 2007 au 30 septembre 2011 M3   4,191 € 
  24,000 € 
10% du cours de l’action Crédit Agricole S.A. le 30 septembre 2011 M1  0,5230 € 
Garantie sur les prélèvements fiscaux et sociaux sur les intérêts du prêt M4  0,5280 € 
10 % des dividendes et autres droits ou produits pour chaque action  M5  0,4030 € 
Bonus de Performance  M6  0,000 € 
Part de la valeur liquidative revenant au porteur    1,454 € 
   
Valeur Liquidative publiée (M1+M2+M3+M4+M5+M6)  25,454 € 

 
A l'échéance du fonds le 2 juillet 2012, pour l’équivalent d’une action souscrite, ou 10 parts, le collaborateur 
bénéficiera d'un bonus de performance égale à 10 fois «la hausse moyenne floorée» de l’action Crédit Agricole S.A. sur 
les 5 ans. En cas de sortie anticipée, le porteur bénéficie d’une partie de «la hausse moyenne floorée». Le coefficient 
de partage de la performance est compris entre 9 la 1ère année et 10 la 5ème année. 
 
Au 30 Septembre 2011 la part revenant au salarié après remboursement du prêt et des intérêts attachés, s'élève à 
1, 454 € pour une valeur initiale de 2,201 €, soit une multiplication par environ 0,66 de l apport personnel 
 
* Le calcul du bonus de performance : 
Le bonus de performance est calculé de la façon suivante :  

1. Le cours de clôture de l'action Crédit Agricole S.A. est relevé chaque fin de mois le dernier jour de Bourse 
ouvré du mois concerné. 

2. Chaque mois, le cours relevé est comparé au prix de référence de l’Offre, soit 25,34 €. Le cours retenu pour le 
calcul de la performance est égal à la plus élevée des 2 valeurs entre le cours de l’action relevé et le prix de 
référence. Si le cours relevé est inférieur au prix de référence, il est ainsi automatiquement remplacé par le 
prix de référence. Aucune baisse du cours en dessous du prix de référence ne sera jamais prise en compte. 

3. A l’échéance du fonds, la «hausse moyenne floorée» est égale à la différence entre la moyenne des 55 cours 
relevés, tels que définis au point précédent et le prix de référence.  

4. Pour l’équivalent d’une action souscrite, soit 10 parts, le bonus de performance sera égal à 10,8551 fois la 
"hausse moyenne floorée" de l’action Crédit Agricole S.A. sur les 5 ans.  
Si la valeur de l’action ne dépasse jamais le prix de référence à aucune date des relevés, il n’y aura pas de 
versement de performance. 

 

 
 
 Afin de neutraliser l'effet dilutif  de l'augmentation de capital réalisée le 7 juillet 2008, le cours de référence a été ramené à 25,34 € (vs 27,51 € à 
l'origine) et le multiple a été porté à 10,855 (vs 10 à l'origine) 
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<<< Crédit Agricole S.A : halte aux rumeurs ! 

De nombreuses questions nous sont posées par nombre de nos adhérents et principalement les retraités. Nous donnons 
ici en synthèse  quelques réponses. 
 
 
 
Sur la solidité du Groupe Crédit Agricole S.A ? 
 
Le Groupe Crédit Agricole est solide. Les fonds propres s’élèvent à plus de 70 milliards d’euros. Le ratio de solvabilité 
Core Tier One est de 9,1% pour le Groupe Crédit Agricole et de 8,9% pour Crédit Agricole S.A. au 30 juin 2011. 
Les ratings des agences de notation témoignent également de cette solidité et de cette confiance. Crédit Agricole S.A. 
fait partie des meilleures signatures bancaires en Europe avec AA-par fitch, A+ par S&P et Aa2 par Moody’s. 
 
Les résultats des tests de résistances des banques européennes publiés en juillet par l’autorité bancaire européenne 
(EBA) situent  le Groupe Crédit Agricole au premier rang des banques françaises (le ratio Core tier 1, selon la méthode de 
l’EBA, serait dans le scénario le plus défavorable de 8,5% pour le Groupe Crédit Agricole devant BNP Paribas (7,9%), BPCE 
(6,8%) et Société Générale (6,6%)). 
 
De plus le Groupe Crédit Agricole fait partie des 30 établissements les plus sûrs au monde selon le classement de 
« Global Finance » publié le 19 aout dernier (cf page 3). 
 
Sur la volatilité des marchés financiers ? 
 
Comme chacun peut le constater, les marchés Actions poursuivent leur chute dans un climat irrationnel (cf tableau ci-
dessous et la situation des financières page 4). Le cours de l’action de Crédit Agricole S.A. s’inscrit dans cette tendance 
générale. 
 
Les raisons de l’agitation des marchés sont toujours les mêmes : crise des dettes souveraines, crise de la zone euro, 
craintes de récession et plus globalement, crise de confiance. A toutes ces raisons structurelles, s’ajoutent chaque jour 
de multiples rumeurs alarmistes dont les valeurs bancaires ont été les premières victimes. 
 
En raison de l’environnement politique et économique, l’ensemble du secteur bancaire et les marchés financiers 
devraient encore rester très volatils.  
 

Evolution du cours de bourse des banques depuis le 1er janvier 2011 (au 22 septembre) 
 

Banques Variation 
Banco Santander (Espagne) -32% 
Bank of America (USA) -53% 
BNP Paribas (France) -52% 
Barclays Bank (Royaume-Uni) -46% 
Crédit Agricole (France) -54% 
Deutsche Bank (Allemagne) -42% 
Société Générale (France) -61% 
Unicredit (Italie) -58% 

 

Tous les mois, retrouvez la mise 
à jour de l’actualité de Crédit 

Agricole SA dans son intégralité 
sur www.adsaca.org 
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Sur l’augmentation de Capital et la nationalisation partielle ? 
 
Les fonds propres du Crédit Agricole sont suffisants pour faire face à une crise des Etats ayant fait l’objet d’un plan de 
soutien de l’Union européenne et tout particulièrement la Grèce. 
 
Une augmentation de capital n’est absolument pas d’actualité. De la même façon, une « nationalisation partielle », 
sous quelque forme que ce soit, est hors de propos.  
 
Le Crédit Agricole, avec les forces qui sont les siennes et notamment celles des Caisses régionales, a une capacité 
évidente à résister à cette crise jusqu’à ce que les gouvernements européens aient mis en place les solutions de 
gouvernance et de pilotage de la politique économique permettant de la stopper et de rétablir la confiance. 
 
Sur l’exposition bancaire du Crédit Agricole aux dettes souveraines des PIIGS : 0,7% de son total Bilan ? 
 
Au 30 juin 2011 : expositions bancaires nettes 
 
Portugal : 827 m€ 
Irlande : 144 m€ 
Italie : 8 728 m€ 
Grèce : 329 m€ 
Espagne : 1 794 m€ 
 
L’ensemble de ces expositions nettes représente seulement 0,7 % du total Bilan du Groupe. L’exposition bancaire nette 
correspond à l’exposition directe de la banque à une dette souveraine. La banque supporte le risque et les 
conséquences. 
 
 
Sur les garanties des dépôts des clients 
 
Crée pour protéger les clients contre le risque de défaillance de la banque dans laquelle ils ont placé  leur argent, le 
Fonds de garantie des dépôts couvre les dépôts en espèces et les titres. 
 

- Les dépôts à vue, les comptes sur livret, l’épargne logement 
 

Les dépôts détenus sur  un compte courant, sur un compte d’épargne (livret A, CEL, LDD…), les plans d’épargne-
logement, seront remboursés à la hauteur de 100 000 euros maximum par client. Dans le cadre d’un compte joint, ce 
plafond bénéficie à chaque titulaire, le maximum remboursé est donc de 200 000 euros. Il existe quelques dépôts non 
couverts par le Fonds de garantie français : les dépôts non nominatifs (bons de caisse anonymes), les certificats de 
dépôt et les dépôts en dollars, yens ou francs suisses.) 
 

- Les placements 
 
Le client bénéficie également d’une garantie sur ses titres (actions, obligations, parts de SICAV et de FCP) dans la 
limite de 70 000 euros maximum par investisseur. 
 
Pour les contrats d’assurance-vie, chaque assuré bénéficie d’une garantie de 70 000€ et de 90 000€ pour héritiers dans 
le cadre des rentes des contrats d’assurance en cas de décès et pour les rentes d’incapacité et d’invalidité. 
 
Ces garanties sont cumulables et s’appliquent par établissement. Un client possédant des comptes dans deux 
banques distinctes pourra bénéficier de ces garanties dans chacune de ses banques. 
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Sur la dégradation de la notation Moody’s ? 
 
Moody’s a annoncé, le 14 septembre 2011, la dégradation de la note long terme.  
Cette décision n’est pas une surprise, elle fait suite à la mise sous surveillance négative du 15 juin dernier. Cet 
abaissement d’un cran de la note est principalement motivé par l’exposition à l’économie grecque. 
 
Avec une note de Aa2 (contre Aa1 précédemment), Crédit Agricole S.A. reste, avec BNP Paribas, la banque française 
la mieux notée et la troisième meilleure banque européenne en termes de notation par Moody’s (cf tableau ci-
dessous). La note de Société Générale est, quant à elle, abaissée de Aa2 à Aa3. 
 
Crédit Agricole S.A. reste donc à un niveau de notation enviable grâce à sa gestion rigoureuse, à la solidité de son 
modèle de banque universelle de proximité, caractérisé par des revenus diversifiés et récurrents. Les fonds propres 
du groupe Crédit Agricole, qui atteignent plus de 70 milliards d’euros, sont en adéquation avec ses risques – comme 
l’ont souligné les résultats des stress tests publiés par l’EBA en juillet, qui placent le Groupe Crédit Agricole (8,5%) au 
premier rang des banques françaises devant BNPP (7,9%), BPCE (6,8%) et Société Générale (6,6%) en ratio Core Tier 
One dans le scénario le plus défavorable à fin 2012. 
 
Moody’s avait annoncé cette probable dégradation dès le 15 juin en mettant sous surveillance négative les notes des 
trois grandes banques françaises. Une mise sous surveillance est traditionnellement d’une durée de 3 mois. La 
décision, qui intervient donc au terme de cette période, était attendue. Elle comporte l’annonce d’une nouvelle 
période de surveillance. 
 

Classement décroissant des notes Moody’s LT 
 

Banques Moody’s LT 
Rabobank Aaa 
Crédit Suisse Aa1 
Crédit Agricole Aa2 
BNP Paribas Aa2 
Banco Santander Aa2 
HSBC Aa2 
BBVA Aa2 
BPCE Aa3 
Société Générale Aa3 
Crédit Mutuel Aa3 
Deutsche Bank Aa3 
Intesa Sanpaolo Aa3 
Lloyds TSB Bank Aa3 
Royal Bank of Scotland Aa3 
Unicredit Aa3 
Barclays Bank Aa3 
KBC Bank Aa3 
UBS Aa3 
Commerzbank A2 
West LB A3 
Caja Madrid Baa1 
Bank of Ireland Ba1 
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Association des Salariés et Retraités Actionnaires 
du Groupe Crédit Agricole 

 

 
Nom : - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -    Prénom :  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
-  
 
Adresse personnelle : - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - -- -- - - - - - 
CP/Ville : - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - -- - - - - - 
 
E-mail : - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - Téléphone : - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
Etablissement d’appartenance : - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
 
Votre Situation : Salarié     Retraité  
 
 
Fait à - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - Le - - - - /- - - - /- - - - 
Signature 
 

 
Toutes les informations ci-dessus sont confidentielles et ne seront pas diffusées. 

Comment Adhérer ? 
 
En remplissant le bulletin d’adhésion ci-dessous 
En réglant le montant de la cotisation annuelle fixée à 10 € 
 
Soit par prélèvement, j’envoie un RIB à l’adresse ci-dessous (à privilégier pour des 
questions de couts de gestion) 
Soit par chèque à l’ordre de l’ADSACA, que j’envoie par la poste à l’adresse ci-dessous  
 

ADSACA 
81 Avenue du 14 juillet – 13980 Alleins 

 
L’adhésion n’est effective qu’à réception de l’autorisation de prélèvement accompagnée d’un 
RIB ou d’un chèque 
 
Durée de l’adhésion 
 
L’adhésion est d’une durée d’un an, et renouvelée par tacite reconduction. 
 
Fin de l’adhésion 
 
Tout adhérent peut mettre fin à son adhésion, en adressant par courrier ou par mail une 
demande de dénonciation. Le montant de la cotisation reste acquis, sauf dans le cas du 
paiement par prélèvement. En effet, en vue de privilégier ce mode de paiement pour des 
raisons administratives évidentes, l’ADSACA s’engage à rembourser tout adhérent qui en fait 
la demande dans 45 jours qui suivent la date de prélèvement. 

BULLETIN D’ADHESION et/ou de COTISATION 
A diffuser à tous vos collègues et collaborateurs 
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Vos rendez-vous… 
 

 15 décembre 2011 : le plan des banques françaises pour leurs fonds propres 

 

 

<<< Consensus des analystes au 07 octobre 2011 

Relations adhérents  
ADSACA 

Avenue du 14 juillet 
13980 ALLEINS 

Tél : 06.03.85.27.37 
Fax : 04.90.59.30.91 

Site internet : www.adsaca.org 
Mail : contact@adsaca.org 

Commentaires ADSACA 
 
On est en droit de se poser la question, est-ce que les recommandations des analystes ont encore une signification en 
période de crise ? 
En effet, il existe des disparités excessives entre eux, quand on voit que certains donnent un objectif de cours a 3.80 € 
tandis que d’autres a plus de 15,00 € (cf au Oddo qui réitère sa recommandation d’achat le 29/09/2011 à 15,00 €). 
D’autre part, la capitalisation boursière de 13 milliards d’euros correspond sensiblement à la participation de Crédit 
Agricole dans les Caisses Régionales, ce qui signifierait que celles-ci n’ont pas de valeur comptable. 
 

Félicitations 
Vous êtes de plus en plus 

nombreux à visiter le site de 
l’Adsaca pour y retrouver les 

nouveautés 

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

Cours    
    Historique          Profil       

   Consensus    
    Analyse Tech.         Warrants    

 

CREDIT AGRICOLE S.A. 
 

Conserver 
Cours (07/10/11) Objectif Potentiel (*) 

5,36 € 8,30 €  54,85% (2,94 €) 
 

  
Cours de réf. (07/10/11) 5,36 € 
Secteur Banques  

Capitalisation boursière 13 389,39 (**) 
 

Recommandation Note Moy. Nombre d'analystes : 29 

   Acheter  (note de 1 à 1,33)      
 

  8 
 

   Accumuler  (note 1,33 à 1,66)      
 

  3 
 

   Conserver  (note 1,66 à 2,33)  1,93   
 

  9 
 

   Alléger  (note 2,33 à 2,66)      
 

  3 
 

   Vendre  (note 2,66 à 3)      
 

  6 
 

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 : 1,93 1,93 1,84 1,85 1,84 

 

Toutes les informations, les commentaires et les chiffres présentés dans ADSACA Info le sont à titre indicatif et ne constituent pas des conseils boursiers, ils se veulent un 
objet pédagogique d’explication et ne peuvent engager la responsabilité du Président et / ou des membres du Conseil d’Administration de l’ADSACA 

 


