
LA BONNE AFFAIRE 
D’HIER

ÉTAIT DONC RISQUÉE ?
DʼEulia à Natixis en passant par les projets refondation (CCI) et cotation 
de la CNCE, nos dirigeants ont conduit le Groupe des Caisses dʼÉpar-
gne à un affaiblissement sans précédent. La dernière déconvenue de cette 
métamorphose « coûte que coûte » est lʼévolution récente de la cotation 
du titre Natixis commercialisé pourtant en grande pompe par nos com-
merciaux auprès de nos propres clients. 

DEPUIS LE 1ER JANVIER,  LE TITRE NATIXIS A PERDU 
près de 30 % de sa valeur alors que celui 
de CASA (Cr®dit Agricole Soci®t® Anonyme) 

a régressé de 14 %, BNP PARIBAS DE 6 % et SOCI£T£ 
G£N£RALE de 8 %, etc. Bref, NATIXIS a de toute évi-
dence perdu plus que les autres valeurs bancaires. 
Ce nʼest pas le dividende quʼil a versé qui change la 
face du Monde : 0,86 € par action, soit un rendement 
de 4,4 % sur la base du cours dʼémission (19,55 €). 

Dès lors, comment nos commerciaux peuvent-ils 
expliquer aujourdʼhui à leurs clients que la bonne 
affaire dʼhier était risquée et que, 
pour lʼinstant, elle ne repré-
sente quʼune perte 
alors même que 
certains dʼentre 
eux sont encore 
sous le choc de la 
contre-performance 
de Doublo comme son nom 
ne lʼindique pas. 

Tandis que les introductions en bourse se font géné-
ralement à un prix relativement bas pour attirer les 
investisseurs et générer une croissance du cours 
rapide, celui de NATIXIS a été dès le départ trop élevé. 
Nos dirigeants lʼont voulu ainsi afin que la mise en 
marché dʼune partie des titres NATIXIS détenue par la 
CNCE et la BFBP leur rapporte suffisamment. Rap-
pelons quʼen novembre 2006, au terme des apports, 
chacune dʼentre elles détenait 45,5 % du capital de 
NATIXIS. Elles ont mis respectivement 11,1 % de ces 
titres sur le marché en les vendant notamment aux 
clients des Caisses dõ£pargne et des Banques Popu-
laires.

La vente de ces titres a notamment rapporté à la 
CNCE 2,5 milliards dʼ€ environ, somme qui lui a 
permis de payer pour partie (7 milliards dʼ€ en cash) 
la sortie de la CDC de son propre capital.

Si le cours dʼintroduction du titre NATIXIS avait 
été moindre, le bénéfice escompté aurait été réduit 
dʼautant et aurait traduit une perte par rapport à la 
valeur des actifs apportés par la CNCE et la BFBP. 

Certes, les actions sont théoriquement des titres à 
détention longue et qui présentent un risque. Certes, 

la conjoncture nʼest pas très 
bonne depuis quelques mois, 

notamment en raison 
de la crise du 

subprime. Mais, 
ces éléments ne 

justifient pas pour 
autant à eux seuls lʼévo-

lution désavantageuse du 
titre NATIXIS. Outre un prix dʼin-

troduction du titre sur-évalué, elle semble également 
traduire un certain manque de confiance, ce qui est 
un changement préoccupant de la perception quʼont 
les agents économiques (dont nos clients) de nos 
entreprises. 

En cette rentrée,  veillera à ce 
que les salariés du Groupe ne deviennent pas à nou-
veau les victimes expiatoires des choix stratégiques 
virevoltants de nos dirigeants, lesquels se compor-
tent davantage comme de fieffés mégalomanes que 
comme des chefs dʼentreprise éclairés.
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