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Lettre ouverte des éditeurs de presse européens sur l'intelligence artificielle
et la protection des droits de propriété intellectuelle

Chers lecteurs,

La créativité et la culture humaines sont les moteurs de innovation, y compris de U'intelligence

ix

artificielle. Cependant, Uinnovation ne doit pas se faire au détriment de ces valeurs humaines.
Lorsque les systémes d'IA exploitent les contenus créatifs et culturels en ligne -y compris les
contenus de presse — pour alimenter leurs propres services, ils profitent indOment du travail

humain.

L'lA pose un double defi sociétal : protéger 4 la fois les droits fondamentaux des citoyens et le
lien entre les contenus crees par 'homme et les machines qui les utilisent. Lorsque UIA
générative s'appuie sur des contenus journalistigues et éditoriaux  pour produire, sans
autorisation ni rémunération, des contenus parasitaires imitant la presse, & moindre colt et sans
supervision éditoriale, tout le monde est perdant.

Mous assistons également a la montée inquigtante de la désinformation en ligne alimentée par
1A, via la génération de conienus artificiels & la fois réalistes et trompeurs, gui se propagent plus
vite qu'ils ne peuvent étre vérifies.

Les législations nationales et suropéennes actuelles ne disposent pas de garde-fous solides
garantissant gue les créateurs et les citoyens bénéficient des avancées de UlA, dans le respect
de certains principes essentiels : transparence, responsabilité et rémunération des ayant droits.

Nous sommes convaincus gque 1A doit bén &ficier A tous, y COMPpris aux citoyens et aux créateurs
de contenu, Aprés tout, les contenus culturels et créatifs professionnels sont la matiére premiére
indispensable de la révolution de U'lA, sans laguelle une 1A de qualité ne peut exister.

L'l peut étre une farce bénéfigue si ses risques specifigues sont maitrisés. Nous appelons donc
la nouvelle Commission europeenne & agir dés maintenant pour soutenir la prosperite et la
pérennité des médias, de la culture, de Uinformation en Europe, ainsi que la santé démocratique
de nos sociétés,

A propos des auteurs : L5 Fédération européenne des Journalistes (EF), I'Association européenne des
médias magazines (EMMA), lAssociation européenne des éditeurs de journaux {ENPA) at News Madia
Europe (NME| représentent collectivernent des dizaines de milliers de journalistes et de publications,
Jjournaux comme de magazines & travers ['Europe. Entant gque principales volx de {a presse, elles défendent
natamment la liberté de la presss, la wiabilité des médias et un paysage Journalistigue diversifie et
indépendant. Elles s'efforcent de gara ntir un accés équitable aux plateformes numérigues, de promouvoir
{a transparence dans la distribution algorithmigue de contenu et de faire pression en faveur de cadres
réglementaires eguilibrés gui soutiennent la presse et le journalisme professionnels 8 I'gre du numerigue.
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|: FOCUS ]

POLITIQUE ECONOMIQUE
La fin du

dollar roi @

Donald Trump, qui voulait faire baisser le dollar pour rétablir la
compélitivite des entreprises américaines, y est parvenu, mais
au prix d'un désordre financier et d'un affaiblissement durable
de la confiance dans la devise ameéricaine. Le statut du dollar
pourrail élre remis en cause, sans (ue le billet vert
soil brutalement détroné, faute d’alternative évidente.

u va la poliique éco-
nomique de Donald
Trump Entre
annences de drois de
dovane d'un montant
inddit, retirds pour une
grande partic avant leur mise en auvre,
et menaces d'éviction du président de la
Fed, Jerome Powell, retirdes également
aprés une réaction négative des marchés,
le président américain semble errer 4 la
recherche d'un cap économique.
Pourtant, Donald Trump a un plan... ou
tout au moins ses conseillers. Stephen
Miran, qui priside le cercle des conseil-
lers économiques chargds d'aider I'ad-
ministration Trumyp & définir et & mettre
en CuvIe s stratégle dconomique, avait
élaboré et publié dés l'automne un docu-
ment complet, dune guarantaine de
pages, dont Fambitdon était de définir
i l'avance ce que devait ére la polingue
cconomique sous le deuxaéme mandar
de l'ex-promoteur immobilier. Un texte
de bonne tenue, du point de vue de la
réflexion économique, loin des can-
catures dont Donald Trump s'est faie le

spécialiste... mais un texte également
riche de contmadictons, soulignent les
CCONOITISeS,

Car si l'objectif général du président élu
début novembre est suffisamment clair =
redonner de la compétitivitd aux entre-
prises américaines, afin de céindustrialiser
le pays =, les moyens d'y parvenir sont
OIS a55Urés,

A lire Stephen Miran, le premier moven
de rendre lindustric américaine plus
compétitive, ¢est de faire baisser le dollar.
Ce serait possible, daprés lui, en dimi-
nuant les taux dintéret, afin de rendre
les placements en dollars moins attractifs,
et en sattaquant, dans une perspective
de plus long terme, au statut de la devise
américaine. « Pour Miran, le statut de
monnaie de réserve du dollar est a l'ori-
gine dune tendance constante i son
APPreciation par rpport aux autres mon-
naies » souligne Card Grekou, économiste
au Centre d'émudes prospectives ¢t d'in-
tormations internationales (CEPLI). Une
tendance qu'il faut contrecarrer, d'aprés
Miran, notamment via la mise en place de
droits de dovane. Ceux-ci visent bien sir,

Option Finance Le Mensuel n® 14 - Avnl 2025
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dabord, i renchérir les produits importés
aux Eras-Unis. Mais ces droits peuvent
aussi étre assimilés 3 une taxe permettant
de faire paver au monde entier I'uali-
sation du dollar, un service aujourd’hui
« gratuit » que "administration américaine
n'entend plus offrir,

Un plan déconnecté du monde
économique actuel

Stephen Miran avait congu un plan en
plusieurs étapes. Le conseiller de Donald
Trump avait préva que l'imposition de
droits de douane provoquerait, dans un
premier temps, une hausse du dollar. La
logique était que les « tarifs », générant
de I'inflaton aux Etas-Unis, les investis-
seurs anticiperaient des hausses de taux
d’intérer, rendant encore plus arteactifs les
placements en dollars. Méme si la hausse
du dollar devait limiter cet effer infladion-
niste — cans un premier femps —, Sruplwn
Miran avait fixé comme objectif secon-
daire la baisse du prix du pétrole, grice i
un renforcement de 'offre, notamment
aux Ets-Unis, ot la production est vive-

5

i

o

ment encourageée.

Dans l'esprit du premier conseiller écono-
mique du prisident américain, la stratégie
de baisse du dollar devait donc étre mise en
oeuvre dans un second temps, s.':lppu‘_v'..mt
sur une grande conférence monétaire
internationale, organisée par exemple dans
la residence de Donald Trump, debouchant
sur « les accords de Mar-a-Lago », i 'image
des accords du Plaza entre banques cen-
trales, de septembre 1985, qui avaient eu
pour objectif de faire bassser le dollar, Un
objectif alors atteint au-deli de toute espé-
rance (voir encadré). Parallélement, afin
d'éviter tout probleme de financement
de I'Etat américain, la perspective d'une
baisse du dollar pouvant bien siir faire fuir
les investisseurs internationaux, les bangues
centrales s'engageraient i échanger les obli-
garions émises par I'Etar fedéral (Treasuries)
a court et moyen terme, quelles ont en
portefeuille, contre des titres i trés long
terme (jusqu'd 100 ans). Ainsi, I'adminis-
tration américaine ne connaitrait plus de
probléme de refinancement aw cours des
ANNECS i venir.

Mais, cette construction
intcllectuelle  ne  dent
pas. Mun pomnt de wvue
théorique, d'abord. « Si,
par excmple, "adminis-
tration Trump réussissait
i persuader les banques
centrales de swaper des
Treasurics 3 moven terime
contre des obligations 3
trés long terme = jusqu'a
100 ans =, cela assurerait
le financement du Trésor
pour long-
temps, et attirerait done
les investisseurs ; cet afflux
de capitaux  provoque-
rait non pas une baisse
mais une hausse du dol-

amdérican
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« Rien ne dit que les
banques centrales
accepteraient aujourd’hui
de jouer le jeu de la baisse

du dollar. »

Florence Pisani, chef économiste,
Candriam

lar, contrairement i ce que veut Donald
Trump », reléve Gilles Moéc, chef écono-
miste du groupe AXA.

Et surtout, rien ne dit que que les banques
centrales seraient pretes i jouer le role
attendu par Stephen Miran. « Dans la réa-
litg, cela ne peut pas fonctionner, souligne
Florence Pisani, responsable des émides
cconomiques de Candriam. D'une part,
parce que Jes bangues centrales  sont
awjourdhui  beavcoup plis  autonomes
qu'elles ne I'étadent au cours des annédes
1980, période i laquelle se réfere Stephen
Miran G I'époque, la banque centrale japo-
naise, Boj, était lide au gouvernement). Elles
ne sont done pas contraintes de répondre
favorablernent, aujourd hui, aux demandes
americaines. D'autre part, le secteur privé a
pris une place beaucoup plus grande dans le
financement des Etats, au-dela des banques
centrales. » S1,en 2010, Jes réserves en dollars
des banques centrales étaent d'un montant
proche du stock des titres de dette possé-
dés par les investisseurs privés non résidents,
I'éeart s'est crensé, depuis. Ces derniers ont

C’est la perspective d‘une récession et une
désaffection & I’égard des actifs américains
qui ont été & l’origine de la baisse du

dollar, alors que les conseillers de Donald
Trump envisageaient une action conjointe
des banques centrales pour y parvenir.




[0

achete, en cumulé, pour 12 000 milliards
de dollars de dette américaine, une valeur
presque double des réserves actuelles en
dollars des banques centrales. On imagine
mal Donald Trump convoquer & Mar-a-
Lago les principaux investiseurs privés
internationaw, leur dicter lewr conduite et
les voir obtempérer. ..

Une confiance dans |'économie
américaine remise en cause

Il n'est done pas trés étonnant de consta-
ter que rien ne se passe comme |'avait
prévu le premier conseiller économique
du président américain, Le dollar, qui
devait s'apprécier dans un premier temps,
a chuté dés 'annonce précise des droits de
douane, le 2 avril, passant de 1,05 pour un
euro i 1,13, tombant méme jusqu'i 1,15,
avant d'évoluer entre ces deux bornes.
C'est que le marché a d'abord pris en
compte le risque de récession, sous 1'effet
du choc créé par ces droits de douane,
synonymes de ponction sur le pouvoir
d'achat des comsommateurs américains.
Une évolution que n'avait pas envisagée
Stephen Miran... « C'est le risque accru
de récession américaine et la défiance vis-
a=vis des actifs financiers américains qui
ont surtout fait baisser le dollar, jusqu’a
maintenant, souligne Nordine Maam,
stratégiste  change chez MNatxis. Nous
nous attendons & un ou deux trimestres
de croissance négative aux Etats-Unis, et
d une hausse du PIB limitée & 1 % pour
l'ensemble de I'année 2025, »

En outre, les errements de Donald Trump,
qui annonce des mesures drastiques de
taxation des importations avant de les
mettre en pause quelques jours plus tard,
Jouent sur la confiance des investisseurs,
et provoquent done des retraits de capi-
taux supplémentaires, aprés ceux liés aux
craintes de récession. « La confiance dans
I'économie américaine ¢t done dans le
dollar reposait notamment sur la stabilieé
et la prévisibilité de la poliique écono-
migue ; or toutes deux sont aujourdhui
remises en cause, soulipne Gilles Moic.
Cela contraste avec I'Europe, oi 1a BCE
fait exactement ce qui est attendu d'elle,
compte tenu de son mandat » Cette perte
de confiance a déji des conséquences
concrétes sur les marchés, notanument
sur celui des obligadons souveraines.

LES ACCORDS DU PLAZA, SOUS PRESSION AMERICAINE
Président du cercle des conseillers économiques de Donald Trump, Stephen Miran se
référe souvent aux accords du Plaza, qui, en septembre 1985, ont permis d'enclen-
cherla baisse du dollar, alors au plus haut, il'on convertit les devises européennes
de|'époque en euros, il suffisait alors de 0,62 dollar pour obtenir un euro, Depuis
son lancement en janvier 1999, la monnaie unique n'a jomais atteint un niveau aussi
faible, le plus bas étant de 0,82 dollar en novembre 2000. En 1985, sous la pression
des autorités américaine, la Fed et les banques centrales du Japon, d'Allemagne de
I'Ouest, du Royaume-Uni et de la France se sont donc engagées, dans le cadre des
accords du Plaza, é faire baisser le dollar, via des interventions sur le marché des
changes. L'opération a réussi, le dollar chutant par exemple de 51 % par rapport

au yen. Mais la banque centrale du Japon, au rile moteur dans ces accords, sera
contrainte de maintenir des taux d'intérét artificiellement bas pour éviter une appré-
ciation encore plusforte du yen face au dollar, ce qui provequera une bulle finan-
ciére, dont|'explosion en 1990 marquera l'économie japonaise pour plus de quinze
ans. Aujourd'hui indépendante du gouvernement — ce qu'elle n'était pas a l'époque

~, la Bo) n'accepterait sans doute pas de mener une telle politique.

« L'euro pourrait prendre
une place plus importante,
profitant de la situation
actuelle, de méme que

le yen ou encore le franc
suisse, qui fait figure de
valeur refuge. »

Nordine Naam, stratégiste changes,
Matixis CIB

Entre le 7 et le 11 avril, les rendements
des Treasuries (3 10 ans) se sont acerus de
60 points de base en quatre jours, jusqu'i
4,50 %, soit une tris forte hausse constatée
en un laps de temps aussi court.

Des doutes sur la liquidité du
marché obligataire américain
Certains vendeurs de titres souverains ont
alors pu avoir du mal i céder leurs obliga-
tons, la Liquidied du marché n'éant plus
pleinement asurée. « On peut s'intermoger
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aujourd hui sur b liquidité du marché obli-
gataire américain, aprés plusieurs moments
d'illiquidité qui ont pu inquiéter, reléve
Gilles Moec. En mars, la Fed avait annoncé
une réduction drastique de ses reprises de
liquiclité, ce qui avait pu surprendre, mais
on comprend beaucoup mieux aprés coup
les motivatons de la bangue centrale amé-
ricaine. »

D plus, les menaces de Donald Trump a
I'encontre du président de la Fed, Jerome
Powell, ont fortement accentué le rouble
des marché, « Le sujet le plus inquiétant, du
point de vue des marchés, tient i l'indépen-
dance de la Fed, note Gilles Moée, Certes,
aprés avoir agité cette menace, Donald
Trump a finalement exclu de « virer »
Jerome Powell, sous la pression des marchés,
Mais il pourrait revenir sur ce terrain. Une
Fed aux ordres de Tadministration Trump,
baissant les taux d'intérét v compris dans
un contexte infladonniste ié i la hausse des
droits de douane, perdrait toute erédibilitd,
Il en résulterait a tout le moins un choc sur
les taux dintérét 4 long terme exigls des
IIVESHTESCUrS »,

Meéme s le président de la Fed reste fina-
lement en place, au moins jusqu'a la fin de
son mandat en mai 2026, « I'instabilité et
l'imprévisibilité de la polidque de Donald
Trump lasseront des traces », estime Gilles
Modéc. Les interrogations sur le e du dol-
lar vont se faire de plus en plus vives,car il y
a bien une remise en cavse inquic¢tante des
attributs de la devise américaine, reposant



sur la prévisibilieé, I'indépendance de la Fed
et la hiquidité du marché obligataire.

Une liquidieé davtant plus indispensable,
pourtant, que [ladministragon Trump
entend solliciter de plus en plus ce marché
obligataire, avec un déficit de I'Etat fodéral
appelé i croitre. Il a déja ateeint 6,4 % du
PIB pour l'exercice 2024 clos le 30 sep-
tembre, portant la dette publique fede-
rale & 100 % du PIB. Celle—ci est appelée
a augmenter encore, « Entre les dépenses
nouvelles, notamment pour la défense, et
les baisses d'impot, l'endettement cumulé
de I'Etat américain pourrait s'accroitre
de 5 800 milliards de dollars au cours des
dix prochaines années, selon les données
du Sénat ameéricain, soit plus de 20 % du
PIB «, souligne Florence Pisani. Les baisses
d'impot en faveur des entreprises sont partie
intégrante du plan Miran de réindustrialisa-
ton, Mais sone-elles financables ? « La derte
publique, qui pourrait atteindre 136 % du
PIB en 2055, exercera des pressions sur les
taux d'intérét i long terme, ce qui pourrait
restreindre leur baisse significanive souhaitée
par Donald Trump », reléve Nordine Naam,
stratégiste changes chez Natixis CI1.

Un dollar déja moins présent

dans les réserves de change

La perte de confiance dans le dollar, victime
de Ia politique économique de Donald
Trump, ese done manifeste, $'agissant des
banques centrales, la défiance i U'égard de la
devise américaine monte d'ailleurs depuis
plusicurs mois, & bas bruit, avant méme
l'arrivée au pouvoir de Donald Trump,« La
part du dollar dans les réserves de change
des banques centrales, dans le monde, est
en constante diminution, reléve Alexandre
Gautlyy, économiste  chez  Degroof
Petercam. Cette part a reculé & 58 %
aujourd hul, contre 65 % il v a dix ans. »

Linvasion de I'Ukraine par la Russie a
accéléré ceme tendance. + Les sanctions
contre la Fussie en réponse 3 l'invasion de
I'Ukraine, avec le gel par les Occidentaux
des avoirs de la banque centrale russe,
en ont fait réfléchir plus d'un «, souligne
Alexandre Gauthy. La Chine, notamment,
s'est interrogee sur le sort de ses réserves en
dollars, qui pourraient etre gelees en cas de
conflit avec les Etats-Unis, « Depuis débur
2022, la Chine a accéléré la diversification
de ses réserves de change, au détriment des
actifs libellés en dollars, dont les obligations
d’Etat américain » note Alexandre Gauthy,
Les entraves au commerce que met ¢n
place Donald Trump, sous forme de droirs
de douane, représentent « un deuxiéme
facteur de désaffection relatve pour le dol-
lar, estime Alexandre Gauthy. Puisqu’on
échange moins de biens avec les Etars-Unis,
pourquoi utliser systématiquement leur
monnaie 7 Le recours au dollar dans les
ransactions de change, prisent dans prés
de 90 % de celles-ci et qui n'a pas bougé
depuis vingt ans, pourrait donc diminuer i
I"avenir »,

Certains pays ne passent déji plus par le dol-
lar pour le réglement de lewrs ransactons
cormmerciales. « Par exemple, 'lnde régle
en roupics une partie du pérole acheté aux
Emiras arabes unis et en Roussie, sans passer
par le dollar », note Alexandre Gauthy: Par
ailleurs, « on voit apparaitre des accords de
swap de changes entre pays pour se passer
du dollar, notamment entre la Chine et le
Brésil » , reléve Nordine Naam,

Mais quelle pourrait ¢tre la devise de réfe-
rence, en remplacement du dollar 7 « 1
n'existe pas dalternative évidente », estime
Alexandre Gauthy. La Chine a certes pris
une place majeure dans I'économie mon-
diale et les échanges internatonaux, deve-
nant incontournable dans les chaines de

« La confiance dans I"économie
américaine et donc dans le
dollar reposait notamment sur
la stabilité et la prévisibilité de
la politique économique ; or
toutes deux sont aujourdhui
remises en cause. »

Gilles Moic, chef économiste, groupe AXA,
responsable des études économiques, AXA IM

Option Finance Le Mensuel n® 14 - Avnl 2025
@

valeur. Et « les Chinois ont mis en place leur
propre systéme international de transfert de
tonds (CIPS), on parle de “Swift chinois”
s, releve MNordine Naam., Mais la devise
chinoise « n'est pas librement échangeable
et le compte de capital chinois reste fermé
(controle des capitaux), souligne Alexandre
Gauthy. Le manque de confiance des
investisseurs dans les insttutions chinoises
constitue un autre facteur qui freine 'adop-
tion du renminbi »,

Un manque de profondeur du
marché obligataire européen
Et I'euro 7 « Il pourrait prendre une place
plus importante, profitant de la situation
actuelle, de méme que le yen ou encore
le franc suisse, qui fait figure de valeur
refuge », esime Nordine Naam. Leuro
est, lui, parfaitement convertible, mais
montée en puissance de la devise euro-
péenne suppose, pour les investisseurs — les
banques centrales et les investisseurs pri-
viés — de pouvoir sTappuyer sur un marché
obligataire sonverain suffisamment pro-
fond et liquide. Ce n'est pas le cas actuel-
lement. « La faible profondeur du mar-
ché obligataire européen st un frein i la
montée en puissance de euro », souligne
Gilles Moéc. Mon que les pays curopéens
ne soient pas endeteés. « Mais le marcheé est
fragmenté, avec 20 dmetteurs souverains »,
précise Florence Pisani.
La dette allemande est bien sir considé-
rée commie trés solide, et elle pourrait faire
figure de valeur refuge. Cependant, 51« les
obligations allemandes sont considérées
comme une valeur sire, ce marché n'est
pas de taille suffisante pour satisfaire la
demande mondiale d'acafs sans risque »,
note Alexandre Gauthy:
U'hégémonie du dollar va-t-elle donce,
malgré tout, perdurer, fute d'alternative ?
« Le statut hégémonique du dollar devrait
s'éroder, estime Alexandre Gauthy: Mais le
mouvement sera sans doute és progressif,
Le plus probable, c'est Tutilisation acerue
de différentes monnaies dans le commerce
mondial ainsi quun détournement pro-
eressit du dollar dans les réserves de change
{ce qui s'observe déja), plutot que 'émer-
gence d'une devise alternative au dollar,
Le dollar ne régnera plus sans partage, mais
il n'est pas encore déroné. |

[van Best
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Trump cible Powell :
le chaos ou la

raison ?

Donald Trump a vivement
attaqué le président de la Fed,
Jerome Powell, le qualifiant de
« Mr. Trop Tard ». Cette estocade
contre la souveraineté de |'ins-
titution monétaire a déclenché
d'importantes réactions sur des
marchés déja fragilisés. En effet,
la politique de Trump multiplie
les incertitudes sur une écono-
mie américaine préte a basculer
en récession. Pourtant, |'indé-
pendance de la Fed est cruciale
pour les investisseurs, qui savent
que les horizons temporels des
hommes politiques différent de
ceux des banques centrales.

Si, sous la pression de Donald
Trump, la Fed céde a une vision
court-termiste en abaissant pré-
cipitamment ses taux directeurs,
cela serait interprété comme un
renoncement & ses objectifs. La
procyclicité complique le maintien
d'une inflation basse, augmen-
tant les coits de refinancement
et les primes de risque, tout en
menacant la stabilité financiére.
L'ingérence politique systéma-
tique dans les décisions d'une
bangque centrale peut mener a
une situation difficile comme
celle de la Turquie, o |'inflation
a atteint 38,1 % en mars. Trump
et ses conseillers prendront-ils ce
risque 7

[ Acuaie ]

La France comptait plus de 4300 ETI
en 2022

5ila France compte toujours beaucoup moins d'ETI que I'Allemagne, leur
nombre a progressé de 57 % entre 1994 et 2022 en France, pour atteindre 4 363
entreprises, selon une éwde de France Stratégie, soit 3 % des entreprises comprant
plus de 10 salariés. Leur part dans la valeur ajoutée tricolore a également
augmenté, de 25 i 33 %, alors que celle des PME a diminué de 35 3 29 %.
France Stratégie souligne que, chaque année, entre 6 et 14 % des ETI sont de
nouvelles entrantes au sein de la carégorie, tandis que 4 3 11 % en sont exclues,
Parmi les ETT recensées en 2022, 55 % I'étalent déji en 2012, Au sein des

45 % restants, France Stratégie comptabilise 29 % de nouvelles ETI qui étaient
des PME dix ans plus tot, 5 % d'ex-TPE et 9 % de créations, ¢’est-i-dire des
entreprises fondées entre 2012 et 2022,

POIDS DES ENTREPRISES DE PLUS DE 250 SALARIES DANS LE TOTAL DES ENTREPRISES

DE PLUS DE 10 SALARIES EN 2020

3.5% -
1.0 %
25% ‘E“IFII 10 861 EEE‘IF;E
2.0 % ETI 3572
1.5 % - L
1.0 %
0.5 %
0,0 % -

France Allemagne Italie Espagne Royauma-Unil

(2018)
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29 grandes entreprises dans le monde
risquent de devenir « high yield »

29 grandes entreprises dans le monde, notées HE
par Fitch, sont susceptibles de perdre leur statut N |

d’émetteur de dette « investment grade » au cours des .

mois i venir, selon agence
C'est l'excédent

de notation, alors que 14
seulement pourraient au
commercial de |'UE

contraire obtenir ce statut.
42 % de ces entreprises aux
perspectives médiocres, dites
« fallen angels », sont localisées dans la zone Asie-
Pacifique, principalement en Chine, notamment dans
le secteur utilies et 'immobilier, mais auss dans
I'industrie (acier, automiobile. ..). 31 % des entreprises
se trouvent en Amérique du Nord, au premier rand
desquelles on mouve Boeing, Paramount et Whirdpool
(matériaux de construction). Enfin, seules 10 % de
ces grandes entreprises susceptbles de descendre en
dessous de la note BBB- se trouvent dans la zone
EMEA (Europe, Middle East, Africa). Ces tois

entreprises opérent dans le secteur des utiliges,

dans ses échanges
de biens avec le

reste du monde en
février 2025, contre
21,8 miilliards d'euros
en février 2024, Les
exportations ont

progressé de 7 % sur

d’euros.
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*s Le DMvidende soostal. Une are Bspom de partager b valeur », édwsoms Dunod

INEVE |

Eric Delannoy, président de Tenzing

L

« Beaucoup d’entreprises mettent déja en place
un dividende sociétal sans I’avoir formalisé »

elancée il y a deux ans par la loi Pacte

dans le cadre des sociétés a mission, l'idée

d’un « dividende sociétal » peine encore
@ s’imposer. Dans un ouvrage récent*, vous
estimez pourtant qu’il s’agit la d’ « une autre
facon de partager la valeur ». Pourquoi ?
Le dividende sociétal correspond i la part des bénéfices réalisés par
Pentreprise qui est reversée i des projets servant
l'intérét genéral, Il ne s"agit pas d'investissements
classiques, car la sociétd n'espére pas de ROI Dans
un contexte budgétaire tendu pour les finances
publiques, les sommes versées par les entreprises
représentent des « couts évités » pour 'Etat quin'a,
ainsi, pas 3 subventionner les projess financés par
les sociétés privées. Si, habimellement, le bénéfice
est réparti entre le capital, 3 reavers la émunération
des actionnaires, et le rravail (salaires, participation
et intéressement), je propose d'y ajouter une
troisiéme  composante ;@ les parties  prenantes
silencieuses  sociales et environnementales, 11
sagit ainsi de reconnaitre quielles partcipent i
la eréation de valeur et doivent également étre
emunéries. Par exemple, le cabinet de conseil
en stratégie Tenzing, que ja fondé, est détenu 3
70 % par une associaton 4 but non ucradf qui
soutient financiérement des assoclatdons ceuvrant
pour I'égalité des chances. De son cotg, la MAIF
consacre 10 % de ses bénéfices 4 un dividende
ecologique qui finance des projets de préservation
de I biodiversité. Enfin, Crédic Mutel Alliance
Fédérale reverse 15 % de ses bénéfices ce qui
permet, par exemple, 3 ses clients davoir accés gratuitement 3
certaines prestadons. Le dividende sociétal est ainsi le bras financier
qui permet de raliser la mission que se sont donnée ces entreprises.

« L'ava

Vous citez les exemples de la MAIF et du Crédit
Mutuel. Le dividende sociétal est-il réservé aux
groupes mutualistes ?

[l est vrai que pour les enteprises sans actionnaire, le fléchage
d'une partie de la valewr vers Iintérét général est plus simple mais le
dividende sociétal existe également au sein d'entreprises ayant fait le
choix de eréer des fondations actonnaires. Clest le cas par exemple
de l'entreprise frangaise de cybersécurité Advens ou du groupe
pharmaceutique danois Novo Nordisk dont 27 % du capital est
détenu par une telle fondation. Cette derniére étant 3 but non
lucratif, tous les dividendes qu'elle pergoit peuvent étre considéns
comme du dividende sociétal. De plus, beaucoup d'entreprises

du drwdende
sociétal, c’est
qu’il s’appuie
sur des outils
de gestion
classiques de
comptabilité et
de contréle de
gestion. »

mettent déji en place un dividende sociéeal sans 'avoir formalisé
ou nommé ainsi. [l s'agit notamment de celles qui ont des actions
de mécénat ou encore de celles dont les salariés disposent d'une ou
de plusieurs journées de travail par an pour réaliser du mentorat.

Vous proposez une méthodologie en six étapes
pour mettre en place un dividende sociétal.
Quelles sont-elles ?

La premmére étape, cruciale, est celle d'un accord
au sein de la gouvernance de lentreprise. Elle
faie 'objet d'une négodation, souvent délicate,
entre les dirigeants et actionnaires car il sagit
de déterminer 'ambition de l'entreprise. Une
fois Pobjectf fixg, la deuxiéme émpe consiste i
idenafier les acoons de RSE exastantes et i vénifier
leur cohérence avec 'smbinon nouwvellement
déterminée. Ensuite, Ventreprise doit définir
son périmétre d'intervention puis choisir les
modalités de mise en ceuvee, comme amplifier le
mécénat, mettre en plice des coopérations avec
I"Etat ou créer une fondation ou une association,
la création dune fondation d'entreprise érant
le cas le plus fréquent. La cinquiéme éape est
celle du choix des projets qui seront financés et
qui doivent correspondre aux engagements de
I'entreprise. L'implication des collaborateurs dans
la décision peut générer un bénéfice secondaire
en créant de la fierté et en donnant du sens 3
leur travail. Enfin, la derniére étape consiste i
construire une  communication  adaptée, mnt
en inerne qu'a légard de Pextérieur. Cette
partie est souvent source d'appréhensions en raison des craintes
d'accusation de washing,

D’un point de vue administratif et financier, la mise
en place d'un tel dispositif est-elle compliquée ?
Lavantage du dividende sociétal, c'est qu'il sappuie sur des
outik de gestion classiques de comptabilité et de contrdle de
gestion. Le bénéfice est caleulé de fagon classique puis répart
en comsacrant une part au financement de projets d'intérét
geénéral. Les directeurs financiers et directeurs juridiques
mettent en ceuvre les véhicules opérationnels en utilisant des
dispositifs existants comme les fondations d'entreprise. La seule
complexité réside dans la valorisation de 'activité exercée i ttre
gratuit. Cela nécessite de faire appel i Ia comprabilité analytique
afin d’estimer et de valoriser le cotit de revient.

Propos recueillis par Lara Rinaldi
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Les seuils d’effectif freinent
I'embauche de nouveaux
salariés

Pas d'effer couperet mais un ralentissement

des embauches : les obligations légales qui
accompagnent le franchissement d'un seuil d'effectif
peuvent constituer un frein au recrutement de
nouveaux silariés. Dans une émde réalisée i

partir des données de I'Insee, I'Urssaf et la MSA,
France Stratégie évalue en moyenne i 4 370 le
nombre d'entreprises « en exces », par rapport i la
distribution attendue, dans la tranche de 30 et 49
salariés entre 2015 et 20022,

Ces entreprises connaissent une progression
légérement plus faible qu'attendue de lewrs effectifs,
ce qui semble accréditer la thése selon laquelle le
seuil légal de 50 salariés contrarierait b croissance
des entreprises. Cependant, cet effet semble se
produire dés 30 salariés et non pas uniquement i
lapproche de 50 salariés.

[ Acuae |

Le marché de
I"'immobilier
ancien se
stabilise en
France en 2025

Le marché de
'immaobilier ancien en
France métropolitaine
est encore loin d'avair
repris en février

2025, selon une note
de conjoncture des
Notaires de France.

Le volume annuel de
transactions a atteint
ce mois-ci 803 000
opérations (soit

-3,6 % par rapport

& février 2024), La
production de crédits &
I'habitat est montée &
10,7 milliards d'euros
(soit +55 % par rapport
aux 6,9 milliards
d'euros accordés en
février 2024), avec

wn taux d'intérét
moyen de 3,27 % (hors

renégociations).

Bale 3 n’a pas réduit l'offre de crédit

des banques

Les ratios prudenticls n'affectent pas la dynamique du erddit, selon la Banque de
France. Mis en place aprés la crise financiére de 2008, laccord de Béle 3 a introduit
un ratio de levier, un rtio de hiquidité & court terme (liquidity coverage ratio,
LCR) et un ratio de liquidité i un an (net stable funding ratio, NSFR). 5i le secteur
bancaire a fait part de ses craintes face au caractére jugd rop contraignant de ces
nouvelles normes, les exigences actuelles ne semblent pas excessives, selon la Bangue

de France.

Dans une étude, la banque centrale propose une modélisation permettant d'estimer
les interactions entre ces normes et l'offre de erédit. Il en ressort que les groupes
bancaires frangais sont, en moyenne, constamment situés bien au-dessus des
mininums réglementaires, et qu'a l'exception de chocs exopines, i l'instar de la
pandémie de Covid-19,1a production de erédits au secteur privé a ét¢ constanument

en croissance depuis la mise en place de Bale 3.

Couvrant un panel de 54 bangues frangaises sur la période 2004-2023, analyse
montre ainst que les interactons entre les différents ratos balois n'affectent pas

la dymanuque du crédit, sauf lors de tensions financiéres et umguement pour les
banques les moins capicalisées et les moins liquides. Ces derméres sont en effer celles
qui disposent le moins de marges par rapport aux exigences reglementiires et sont
done dwantage conraintes lorsqu'il s"agic d'accorder des crédis.
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CARNET

Homa
Matalia
Hernandez est
nommeée direc-
trice financiére
du promoteur
immabilier Homa.
Diplémée de I'université Paris-Sorbonne,
de lindenwood University et de I'lESEG
School of Management, elle commence
sa carrigre en 2010 en tant que market
business analyst au sein du World Trade
Center de Saint Louis (Etats-Unis), puis
devient account manger en 2011 au sein
d'Unyson Logistics. En 2014, elle rejoint le
groupe lkea en tant que cheffe de projet
& Paris, avant d'étre nommée responsable
administrative et financigre en 20146 et
country business navigator en 2019. Elle
intégre Dyson en 2021 en tant que com-
mercial finance manager pour I'Europe
du Sud. En 2022, Matalia Hermnandez est
nommeée head of finance pour I'Europe
au sein de Snap Inc. [Snapchat).

CIC Ouest

Laurent Ber-
ger, 56 ans, esl
nommé président
du conseil
d'administration
de CIC Ouest,

qui couvre 22 départements du Grand
Ouest et du Centre. Aprés avoir oblenu
une maitrise d'histoire de I'université de
MNantes, il devient salarié d'une associa-
fion d'inserfion & Saint-MNazaire, ovant de
s'engager dans le syndicalisme. || devient
ainsi permanent au sein de |'union locale
CFDT de Saint-Mazaire en 1996 puis est
&lu en 2003 secrétaire général de l'union
régionale CFDT des Pays de la Loire. Il
est ensuite élu & lo commission exécufive
contédérale du syndicat en 2009, avant
d'éfre nommé secrétaire général adjoint
en mars 2012. || devient secrétaire général
de la CFDT en novembre 2012 et est
nommé président de la Confédérotion eu-
ropéenne des syndicots & porfir de 2019,
Lourent Berger avait rejoint Crédit Mutuel
Allionce Fédérole en septembre 2023 en
tant que directeur de |'Insfitut mutualiste
pour l'environnement et la solidorité,
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n doit distinguer deux régimes
en ce qui concerne les relations

Par Patrick s entre I politique buctgéw;;
et itique monétaire. Le régime
gd’!.ﬁ, « dominance monétaire » est caractérisé
ssiam

« Dans le régime
de dominance
fiscale, la politique
monétaire s’ajuste
a l'orientation

de la politique
budgétaire pour
préserver la
soutenabilité de la
dette publique. »

par une sitiation ot la Banque centrale

détermine sa politique monétaire en fonction
de ses objecdfs (dans les économies contemporaines,
essentiellement le respect d'un objectf d'inflation) et o
P'Etat assure la soutenabilité de la dette publique.
Le second régime est le regime de « dominance
fiscale ». Dans ce régime, I'Etat méne une politique
budgétaire expansionniste, et maintient dans le long
terme un déficit budgétaire primaire important. La
politique monétaire sajuste donc a l'orientation de la
politique budgétaire pour préserver la soutenabilité de
la dette publique.
MNous pensors que le régime de dominance fiscale va
s'mstaller durablement, aux Etas-Unis comme dans la
zone euro. Le déficit budgétaire des Etts-Unis est sur
une tendance d'au moins 2 000 milliards
de dollars en 2025 (7,1 % du PIB,
contre 6,2 % en 2023 et 6,4 % en 2024
= soit 1 800 milliards de dollars). Avec
l'affaiblisement de la croisance, avec
lavgmenttion rapide des dépenses de
retraite des emplovés du secteur public,
des dépenses de santé (Medicare), des
dépenses milicires et des intérets de Ia
detre publique, la perspective est celle du
maintien d'un déficit public tmés élevé, les
coupes dans les dépenses fédérales éaant
en réalieé beaucoup plus faibles que le
montant revendiqué par Elon Musk, et
la hause des dois de douane devant
financer des baisses d'impdts.
Sila Réserve fidérale, qui sera de plus confrontée au
maintien d'une inflation forte ('inflation sous-jacente
est stable depuis plusieurs mois autour de 3 %, et ¢lle
va étre accrue par la réduction du nombre d'immigrés
sans papiers qui ont un travail et par by hausse des droits
de douane), maintient une poliique monétaire un peu
restrictive, le taux d'endettement public va s'emvoler (le
Congressional Budget Office I'estime 3 122% du PIB en
2034 contre 100 % du PIB en 2024). 1 est probable que,
lorsque Jérdime Powell finira son mandat de président de

 Les Etats-Unis et la zone euro
vont entrer en régime de
« dominance fiscale »

la Réserve fedérale en mai 2026, le nouveau président
nommé par Donald Trump passera & une politique
monétaire plus expansionniste, de maniere i stabiliser le
taux d'endettement public, et que, don, les Etats-Unis
passeront en régime de dominance fiscale.

Dans la zone euro, le déficit public qui éwit attendu
en 2025 était identique 3 celui de 2024 : 3.2 % du
produit intérieur brut. Mais le nouveau gouvernement
allemand prévoit un programme de 500 milliards
d'euros sur 10 ans d'investissement en infrastructures
tandis que la Commision européenne accepte
d'exclure du calcul du déficit public (limite 4 3 % du
PIB) la hausse des dépenses militaires. De plus, si on suit
le rapport de Mario Draghi, c’est 2,5 % de PIB chaque
année que le secteur public devra investir, en plus de
ses dépenses actuelles, dans la transition énergétique et
dans le financement des innovations de rupture et des
investissements dans l'intelligence artificielle. Si le poids
des dépenses militaires en Europe devient identique i
celui des Etats-Unis, 51 les préconisations du rapport
Draghi sont mises en place, 'est au moins 4 poing de
PIB de dépenses publiques supplémentaires qui vont
étre nécessaires. Puisqu'il serait tris difficile daceroftre
la pression fiscale en Europe, tout comme de réduire
les dépenses de protection sociale (gui représentent
27 % du PIB de I'Union européenne), cette hausse
des dépenses publiques aboutira 4 une hausse du
déficit public. Sans cortection, cela ferait passer le taux
d'endettement public de la zone curo de 87,7 % du
PIB en 2024 i 102 % du PIB en 2027. 1 est donc s
probable que la BCE, comme la Réscrve fédérale, va
passer 4 une politique de dominance fiscale, avec une
forte baisse de ses taux d'intérét et peut-étre le retour
du quantitative easing, afin d'éviter accroissement
rpide du taux dendettement public. Comme aux
Etats-Unis, cela impliquerait 'abandon de T'objectif
dinflation, puisque 'inflation  sous-jacente  (hors
énergie et alimentation) est de 2,4 % dans la zone euro,
supéricure i 'objectf de 2 %,

La Réserve fédérale et la Bangue centrale européenne
vont ainsi étre confrontées (cest déja le cas aux Etats-
Unis) i des déficits publics trés importants. Elles
devraient pas pouvoir éviter de passer 3 un régime de
dominance fiscale. Cela veut dire qu'il faut anticiper
dans les deux pays une baisse des taux d'intéeét i court
terme et une inflation assez forte. @
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Les fintechs s’attaquent
a l‘optimisation du BFR

Grace a I'open banking, les start-up ont désormais acces aux

données bancaires el peuvenl evaluer [}]IIS l'{i|}i{|{-=n|{':|l |a

solvabilité des f‘]lll't-‘IH'th‘H solhicitant un financement. Elles

proposent ainsi de nouveaux services |uu||'U|Hi|||i.~;t--|' le besoin

en fonds de roulement des PMI. t|l|ﬂ|u| elles ne visent pas les

XTI et les grands comptes en réinventant la carte bancaire a

débit différe.

‘open banking révolutionne la gestion
du besoin en tonds de roulement (BFIR).
Depuis U'entrée en vigueur en 2019 de
la deuxiéme directive sur les services de
patement (DSP2) qui autorise les presta-
taires de services i accéder aux comptes
bancaires de leurs clients, sur leur
demande, les start-up spécialisées fleu-
rissent en France. Au sein du millier de
fintechs frangaises recensées par l'asso-
ciation France Fintech et Bpifrance, 222
sont ainsi dédiées au financement parmi
lesquelles 10 spécialistes de affacturage,
du crédit=bail et du financement

de court terme et 3 centrées sur
le revenu based financing, une
solution de financement basée sur
les revenus futurs de Ventreprise.
Parmu elles, Karmen et Defacto
visent un segment de marché pea
servi par les banques, celui des
PME ayant des besoins en fonds
de roulement. « Les encours des
crédits inter-entreprises sont éva-
lués a 700 milliards d'ecuros en
France, indique Jordane Giuly,

cofondateur de Defacto. Or, seulement 40 % de ce mon-
tant est actuellement financé par les bangues. De plus, des
solutions comme I'affacturage sone limitées aux entreprises
ayant une taille suffisante, soit environ 40 000 sociétds, »

Un financement des stocks

et des campagnes marketing

En outre, certaines PME éprouvent des difficuleés & obte-
nir des financements aupreés des banques en raison du
manque de garanties qu'elles peuvent offrir en contrepar-
tie. Les acteurs bancaires sont également moins susceptibles
de financer les besoins de court terme comme 1"achar de
stocks ou la eréation de campagnes marketing. Clest pour

« Les sociétés qui nous
sollicitent le plus sont celles
qui vendent des produits
physiques, notamment

a des clients

professionnels »
Baptiste Wiel, cofondateur et COO de Karmen
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sattaquer i ces besoins non cou-
verts que la fintech Karmen a été
créée en 2021, Grice i des préts
d'une durée de 2 i 24 mois, 700
entreprises ont pu bénéficier de
financements, généralement i plu-
sieurs reprises au cours de I'année.
« Les sociétés qui nous sollicitent
le plus sont celles qui vendent des
produits physiques, notamment 3
des clients professionnels, car elles
accordent des délais de paiement
de 304 60 jours, constate Baptiste
Wiel, cofondateur et COO de Karmen. Clest d"autant plus
vrai pour les entreprises ayant des fournisseurs asiatiques
qui exigent que la marchandise soit payée au départ de
I'usine. Or, celle-ci transite par bateau, entrainant des délais
de livraison plus longs. Pendant ce temps, la trésorerie dort
en quelque sorte sur un bateau car aucune vente n'est pos-
sible. »

La start-up compte ainsi parmi ses clients des entreprises du
secteur du prét-i-porter mais également des organismes de
formation ou cabinets de consultants. Ces derniers doivent
en effet rémunérer leurs collaborateurs chaque mois alors
qu’ils ne regoivent le paiement de leur facture que 60
jours aprés la fin de la formation ou de la mission. Karmen

fixe plusieurs critéres avant d'accorder un financement.

Lentreprise doit étre basée en France méwopolitaine, avoir
été crédée depuis au moins deux ans, générer plus de 300
000 euros de chiffre d'affaires annuel et ses dirigeants ne

« Nous ne rachetons pas les
factures : .l”enfreprise reste
complétement maitre de sa
relation client et bénéficie
d’un procédé totalement
confidentiel. »

Jordans Giuly, colondateur, Defacio

doivent pas avoir connu de procédure collective au cours
des dix derniéres années. La fintech effectue également
une analyse des derniers relevés bancaires et du bilan afin
de fournir une réponse sous 2 4 3 jours. « Les entreprises
n'ayant pas de compte bancaire chez nous, nous avons
besoin de nous connecter en lecture seule i leurs comptes
afin d'analyser les 6 4 12 derniers mois d'historique ban-
caire, explique Baptiste Wiel. De plus, cette connexion
“open banking” nous permet de nous prémunir contre la
fraude grace i des données fiables et non falsifiables. » Pour
se connecter aux interfaces des différents établissements
bancaires, Karmen, i 'instar de ses confréres, s"appuie sur
la technologie développée par Bridge qui permet un accés
instantané aux données bancaires actualisées en temps réel.

Une nouvelle forme d'affacturage
51 pour les préts inféricurs 3 100 000 euros, la réponse
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est fournie de facon quasi automatique, les financements
d’'un montant supérieur, pouvant aller jusqu'a 3 millions
d’euros, nécessitent des échanges avec les analystes de la
start-up. D'une durée movenne de six mois, le finance-
ment moyen est de 250 000 euros. Karmen se rémunére
en prélevant une commission d'environ 1 % par mois. « Par
exemple, pour un prét de 100 000 euros remboursé en six
échéances mensuelles, le montant total 3 rembourser sera
de 106 000 euros », précise Baptiste Wiel,

La start-up s'attaque également i laffacturage i travers
sa solution Karmen Factor, « Pour ce produit, lorsqu’une
entreprise nous sollicite, nous mettons i sa diﬁpnsitiﬂn une
enveloppe qui correspond par exemple 3 un mois de chiffre
d’affaires, détaille Baptiste Wiel. Ensuite, la sociéte va pou-
voir piocher dans cette enveloppe en nous transmettant
ses factures clients professionnels en attente de paiement.
Une fois payée par ses clients, 'entreprise nous rembourse.
Contrairement i I'affacturage traditionnel, il n'y a ainsi pas
de cession de créance, »

Pour financer les crédits qu'elle accorde, Karmen s’appuie
sur un fonds de dette. « En juin 2024, nous avons levé 100
millions d’euros auprés de Fasanara Capiral, un fonds de
crédit structuré britannique, précise Baptiste Wiel. Pour
financer nos clients, nous utilisons cette enveloppe, mais
nous restons indépendant dans la prise de décisions pour
les financements, » A travers son modéle sans garantie,
Karmen supporte entiérement le risque de défaut de ses
clients, c’est pourquoi l'entreprise est amende i refuser cer-
tains dossiers. « L'intelligence ardficiclle nous aide i effec-
tuer le scoring des sociétés en paralléle de notwre équipe
crédin, indigque Bapaste Wiel. Ce facteur humain nous per-
met de bien comprendre le contexte de entreprise et son
projet, ce qui ne serait pas possible avec une prise de déci-
ston entiérement automatisée. » Le chiffre d"affaires moven
de ses clients se situe entre 4 et 5 millions d’euros mais la
start-up compte également dans son portefeuille de plus
grandes entreprises dont les revenus peuvent atteindre 200
millions d'curos,

Une titrisation facilitée des crédits

De son coté, Defacto a récemunent fait parler d'elle en
annongant son souhait de mobiliser jusqu'a 1,8 milliard
d’euros pour soutenir les entreprises de la base industrielle
et technologique de défense (BITD). Pour cela, la fintech
sappuie sur la titrisation de ses créances. « Nous avons
monté en 2023 un premier fonds commun de titrisation
en partenariat avec la bangue américaine Cia et le fonds
de dette Viola Credit, explique Jordane Giuly. Nous avons
renouvelé les conditions de ce fonds et un nouveau sera
ouvert cet été¢ portant 4 pres de 2 milliards d’euros notre
capacité de financement annuelle, »

Comme sa compatriote, la fintech bénéficie de 'open ban-
king et mise ¢galement sur la mise en place de la factura-
ton ¢électromique afin d'obtenir davantage de données. De
plus, Defacto utilise U'intelligence artificielle pour fournir

une réponse en seulement 27 secondes i ses clients pour les
préts les plus simples. « En udlisant 'intelligence artficielle
pour traiter des informations brutes issues des données
bancaires ou des logiciels comptables, nous pouvons réali-
ser le scoring de 'entreprise et donner un premier retour
en moins de 30 secondes avec le montant du crédic et son
cout », detaille Jordane Giuly.

La fintech s'attaque également aux besoins de court terme
avec des lignes de crédits pouvant atteindre jusqu'a deux
millions d'euros. Les entreprises clientes bénéficient en
moyenne de préts d'une durée de 60 jours et sollicitent
Defacto six fois par an. Les besoins couvrent i la fois les
factures clients mais également le financement du stock.
« Nous ne rachetons pas les factures : I'entreprise reste
complétement maitre de sa relation client et bénéficie
d'un procédé totalement confidentiel, explique Jordane
Giuly, Nous sommes également plus flexible qu'un dispo-
sicf d’affacturage classique avec moins de contraintes sur
I"éligibilité des factures, »

La start-up estime ofirir une offre complémentaire i celles
des banques en se positionnant sur le court terme et des

PRES DE DEUX SEMAINES DE RETARD DANS
LE PAIEMENT DES FOURNISSEURS

Dans son rapport annuel, dont la publication inter-
viendra dans les prochains jours, |'Observatoire

des délais de paiement constate une détérioration
des délais en 2024 aprés une stagnation en 2023,
Au dernier trimestre 2024, les entreprises francaises
payaient leurs fournisseurs avec un retard moyen

de 13,6 jours, légérement supérieur a celui observé
dans les autres pays européens | 13,4 jours). De plus,
selon une étude de Rexecode, de I'AFTE et du Meti,
27 % des trésoriers jugeaient en avril que les délais
de paiement des clients ont récemment augmenté.
Selon l'enquéte, I'écart entre le délai de paiement
des clients et celui du réglement des fournisseurs s'est
détérioré, engendrant des tensions sur la trésorerie a
court terme.
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secteurs plus risqués comme celui
de la défense ou du nucléaire,
« Les entreprises de la BITD sont
des sous-traitants critiques pour
I'ensemble de la chaine de valeur
qui ont besoin de faire monter
en cadence leur production, sou-
ligne Jordane Giuly. Or, un des
principaux freins 4 cette montée
en puissance est le BFR, Clest
pourquoi nous nous adressons
ces entreprises par l'intermédiaire
des groupements représentatifs
du secteur afin d'identifier les besoins et de fournir des
solutions. » Depuis son lancement débur 2022, Defacto
a financé plus de 13 000 PME pour un montant de plus
de 850 millions d’euros en octroyant des lignes de crédit
d’en moyenne 100 000 i 200 000 euros. « Nous travaillons
également sur la création de produits complémentaires
comme I'assurance crédit afin de protéger les PME d'une
éventuelle défaillance de leurs clients », ajoute Jordane
Giuly.

Un réglement des fournisseurs

confidentiel et fluide

Les PME ne sont pas le seul public visé par les fintechs.
Créée en 2020, Kresus s'adresse aux sociétés réalisant
un chiffre d’affaires d'au moins 150 millions d'euros ct
compte parmi ses cliens des entreprises toralisant plusicurs
milliards d’euros de revenus. Si au départ la jeune pousse
offrait une soluton d'escompre, la guerre en Ukraine
a changé la donne. « En 2022, avec la remontée des taux
d'intérée et le retour de lMinflation, un vrai changement de
contexte §'est opérd, rappelle César Vial, CEO de Kresus.
Les entreprises ont logiquement ajusté leur stratégie : pré-
server leur trésorerie est devenu une priorité, Trés vite, plu-
sieurs de nos clients nous ont demandé si nous pouvions
imaginer une solution permettant de payer plus toc leurs
fournisseurs sans mobiliser leur cash. »

La start-up s'est ainsi mise en quéte d'une soluton exis-
tante du financement du poste fournisseur, en vain. « Nous
avons d'abord exploré les solutions existantes sur le marché,
Mais nous avons vite identifié deux limites majeures : des
processus d'intégration fournisseurs complexes, peu adap-
tés 4 la réalité opéradonnelle des grandes entreprises, et
surtout un vrai sujet autour de la confidentialité, qui n'était
pas sufhsamment assurée », se remémore CésarVial. Kresus
chotsit alors de créer sa propre solution en réinventant
le patement par carte différé. Concrétement, I'entreprise
clhiente de la fintech dispose d'une carte bancaire virtuelle
pour régler son fournisseur, qui regoit, lul, un virement.
Ensuite, la sociéeé dispose d'un délai de 30 3 90 jours pour
sacquitter du montant. « Dans les paiements inter-entre-
prises, le virement bancaire reste la norme, car les carees
de paiement ne sont pas congues pour ces montants ni ces

« En 2022, les entreprises
ont logiquement ajusté leur
stratégie : préserver leur
trésorerie est devenu une
priorité. »

Cesar Vial, CEQ de Kresus

usages, rappelle CésarVial. Le défi était done de concevoir
une technologie qui transforme ce paiement en virement,
sans changer les habitudes des équipes financiéres et sans
exposer I'identité de notre solution vis-i-vis des fournis-
seurs ; le tout en s'intégrant simplement dans les ourils déja
en place, notamment les logiciels de gestion de trésorerie, »

Cap sur |'Europe

Contrairement 3 Karmen ou Defacto, Kresus ne finance
pas directement les entreprises clientes mais joue le role
d'intermédiaire en apportant une solution technologique.
La fintech se rémunére ainsi via un abonnement annuel
pour Iaccés i son offre et percoit également une commis-
sion dont le montnt varie en fonction des volumes de
transactions. Kresus, qui a noud un partenariat avec Visa
et Mastercard, ravaille également en coopération avec les
banques. Ce sont elles qui supportent le risque en accor-
dant, ou non, des lignes de crédies aux sociétés. Aprés avoir
déja permis de faciliter le réglement de plus de 200 mil-
lions d'euros de factures, la fintech ambitionne de porter
ce montant i 500 millions d'curos pour 'année 2025,
Aprés un démarrage en France, Kresus se lance dans huit
nouveaux pays (Italie, Suisse, Autriche, Allemagne, Benelux
et Rovaume-Uni) en réponse notamment i la demande de
ses clients disposant de filiales  I'étranger, un pari possible
grice i I'homogénéité de la réglementation européenne
et la possibilité de passeporter activité, ¢’est-i-dire exer-
cer dans un autre Etat membre si la société est agréée par
I'Autorité de contréle prudentiel et de résolution (ACPR).
« Il existe tout de méme des enjeux locaux comme les
habitudes de paiement et de erédits nécessitant un effort
de spécialisation par pays, nuance Jordane Giuly, dont I'en-
treprise a financé des emprunteurs présents en Allemagne,
aux Pays-Bas ou en Espagne. Par exemple, les bureaux de
crédits, qui collectent des données et fournissent des rap-
ports de solvabilité, sont trés répandus au Royaume-Uni
mais pas du tout en Europe du Sud. » La prochaine direc-
tive sur les services de paiement (DSP3) devrait également
accélérer le développement des fintechs en obligeane les
ctablissements bancaires 4 mettre en place des infrastruc-
tures techniques favorisane 'aceds aux donndes. @

Lara Rinaldi

Option Finance Le Mensuel n® 14 - Avnl 2025

7



|

ENTREPRISE & FINANCE ]

Le risque client atteint
des seuils historiques

Bien que le volume global des défaillances
en France soit en passe de se stabiliser,

il demeure a un niveau historiquement
haut, tandis que le nombre de PME et

XTI de plus de 5o salariés engagées dans
des procédures continue de croitre. De
quoi inciter les entreprises a renforcer

leur vigilance dans la gestion de leur poste
client, d’autant que le contexte géopolitique
actuel, avec la guerre commerciale, pourrait

freiner toute améhioration de la situation.

prés  un  record
de 67 830 pro-
cédures en 2024,
les défaillances
d'entreprises  en
France sont actuellement a leur
plus haut niveau (Altares). La
trajectoire  de ralentissement
observée depuis plusicurs mois
se confirme néanmoins avec
une hausse deux fois moins
rapide des sinistres sur douze
mois : + 17 % en 2024 contre
+ 36 % en 2023, Une décéle-
ration encore plus
marquée au qua-
tritme  trimestre
(+ 10 %).
En ce début d'an-
née, le  nivean
des  défaillinces
semble se stabiliser.
a Janwvier et février
comptent prés
de 6 000 défauts

chacun, un nombre qui reste
trés élevé mais qui est stable
par rapport i celui enregistré
un an plus tot, déclare Thierry
Millon, directeur des études
chez Altares. MNous n'avions
plus connu deux mois consé-
cutifs de stabilité des défal-
lances depuis plus de trois ans.
Depuis décembre, le nombre
de défaillances sur 12 mois
glissés reste aux environs de
68 000, un nombre certes his-
torique mais qui n'augmente

plus ou du moins augmente
trés peu. Cela confirme ce que
nous imaginions en fin d’année,
i savoir 1"atteinte non pas d'un
pic mais plutot d’un niveau pla-
teau. = Fait inquiétant cepen-
dant, 'augmentation des défail-
lances est deux fois plus rapide
pour les PME et ETI de plus
de 50 salariés. 556 structures
de cette taille ont défaill i fin
février (12 mois), soit 22 % de
plus qu'un an plus tot.

Dans ce conteste, certains secteurs

« Depuis décembre, le nombre de
défaillances sur 12 mois glissants
reste aux environs de 68 000,

un nombre certes historique mais
qui n‘augmente plus, ou du moins
augmente trés peu. »

Thierry Million, directeur des études, Allares
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« l'impact sur les trésoreries
d’entreprise de la hausse des tarifs
douaniers imposée par Donald
Trump et de la guerre commerciale
n'est pas a négliger. »

Laurent Treilhes, président du comité exécutil, Allianz

continuent de souffrir plus que
dautres. Certes, avec une inflation
revenue i des niveaux acceptables,
la consommation a repris des cou-
leurs, profitant aux entreprises du
B-to-C et en particulier au secteur
du commerce, Néanmoins, la sitna-
tion reste tendue pour les plus petites

entreprises du secteur (commerce
de proximité, métiers de bouche.. )
plus particuliérement touchées par la
crise de I'énergie. « Plus globalement,
quatre secteurs concentrent prés de
70 % des défullances : le commerce,
la construction, I'hébergement-res-
tauration et le conseil, ainsi que les
services aux entreprises », précise
Jean-Frangois  Doucéde, vice-pré-
sident d'Infogreffe. Une tendance
confirmée par Altares. La promotion
immobiliére accuse une augmenta-
ton de + 127 % sur un an, affeccint
les secteurs du bricolage & équipe-
ment du fover, nettement dans le
rouge (+ 19 %), et du commerce de
gros de matériaux de construction
(+ 15 %). Bien qu'ils enregistrent
des niveaux de défaillainees encore
elevis, le gros ceuvee (+ 18 %60) et le
second ceuvre (+ 15 %) one plu-
ot bien r&isté compte enu de la
crise.  Uindustrie  manufacturiére
prisente pour sa part des tendances
qui s'doignent peu de la movenne
globale, c’est notamment le cas de
la métallurgie/mécanique dont le
nombre de défauts augmente de
13 % i fin Rvrier soit lgérement
au-dessus de la movenne générale.
De leur cotd, les services mforma-
tiques restent sous tension (+ 22 %)
comme les conseik en commu-
nication et geston (+ 18 %) ou les
transports routiers de marchandises
(+ 20 %). « Depuis l'annde derniére,
les entreprises du B-to-B sont ainsi
plus & la peine qu'auparavant, pré-
cise Thierry Millon. Ces difhicul-
tis s'inscrivent notamment dans le
sillon de celles rencontrées par les
entreprises du B-to-C. Certaines
entreprises restent également fragi-
lisées par le remboursement de leur
PGE ou lugmenmoon de leurs
charges  d'exploitadon.  Dautees,

Trade France

en particulier dans la sous-traitance
automobile ou aéronautique, sont
confrontées 3 de fortes cadences de
production qui générent d'impor-
tants besoins en fonds de moulement
qu'elles ont du mal i satisfaire. »

Une guerre commerciale
synonyme de risque accru
e défaillances

Au-deld de l'effer de rarapage/
normalisation  post-Covid, d'une
Crossance  economigque  qui o en
France, en Europe et dans le monde
reste limitée, mais aussi de défis sec-
toriels spécifiques, les entreprises
pourraicnt awjourdhun souffrir du
nouvel environnement  commer-
cial qui se dessine. « Limpact sur les
trisorerics d'entreprise de I guerre
commerciale en cours et de la hausse
des tarifs dovaniers imposée par
Donald Trump n'est pas a négliger »,
pricise Laurent Treilhes, président
du comité exécunf d'Allianz Trade
en France, Selon Alhanz Trade, a
guerre commerciale qui est dor-
mais engagée représente actuelle-
ment le principal risque de hausse
des défaillances pour les mois i venir.
s Elle pourrait augmenter nos prévi-
sions de défaillances de + 2,1 points
de pourcentage et + 4.8 poines de
pourcentage  supplémentaires, ce
qui signifierait une hausse des défail-
lances d'entreprises mondiales de
7.8 % et 8,3 % en 2025 ¢t 2026 res-
pectivernent. Pour 20252026, cela
représenterait notamment 6 800 cas
supplémentaires  aux  Erats-Unis
et 9 100 en Europe occidentale »,
explique Maxime Lemere, respon-
sable des recherches  défaillances
chez Allianz Trade, Pour heure, as-

sureur crédit estime que b faiblesse
prolongée de la croisance écono-
mique prévue pour 2025 avec un
soulagement limite de la politique
monétaire pourrait conduire i une
nouvelle hause de 2 % du volume
des défaillances en France en 2025.11
miise sur une amélioraton limitée en
2026 seulement.

En France, les contraintes conjonc-
turelles exogénes s'associent donc
désormais aux incertitudes écono-
miques, politiques et géopolitiques
tendues du moment. Dailleurs,
selon Cabinet Arc, si les entreprises
regagnent en confiance quant i
la stabilité de leur acuvied écono-
mique, clles singuictent foree-
ment pour Pavenir économigue
de la France. « La plupart des entre-
prises estiment que le contexte
cconomique  actuel  entrainera
une augmentation du nombre de
dépdts de bilan chez leurs clients,
explique Denis Le Bossé, président
de Cabinet Arc. Elles sont égale-
ment nombreuses § penser que
leurs clients ne seront pas en mesure
de fare face au remboursement
de leurs erfances (PGE, Urssaf,
factures...). »

Dans ce contexte, nombre de triso-
reries restent exsangues et leur pré-
servation devient un défi majeur.
« Clest notamment le cas pour les
TPE et les PME qui souffrent d'un
nungue structure] de fonds propres
et subissent encore le désengage-
ment des banques, en particulier
pour celles qui n'ont pas encore fin
de rembourser leur PGE, et par-
fois des assureurs crédit =, constate
Denis Le Bossé. D'autre part, bien

que les taux d'intérét continuent de
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baisser, les risques inflationnistes, en
particulier aux Etats-Unis, pour-
raient menacer cette courbe, Si les
colis d’'emprunts augmentent et
rendent le crédic moins accessible,
cela pourrait entrainer un ralentis-
sement de la croissance du crédir,
un  resserrement  des  conditions
financiéres et une augmentation
des risques de defaut pour les entre-
prises fortement endettées,

Des délais de paiement
toujours trés élevés

Une situation qui ouvre la voie a 'al-
longement des délais de paiement.
« De tris nombreuses entreprises
compensent les besoins en résorerie,

principalement  par lallongement
des délais de paiement des fournis-
seurs, et ce souvent loin devant le
recours a leur decouvert bancaire »,
ajoute Denis Le Bossé. Les retands de
paiement demeurent done i de s
haus niveaws, Selon les émdes et le
panel de décideurs interrogés, ces
retards de paiements varient entre
14 jours (Aleares) et plus de 17 jours
(Cabinet Arc/IFOP et Ellisphere).
« En 2024, les comportements de
paiement ont continué de se dégra-
der avec des délais de paiement en
augmentation constante, souligne
Thierry Millon. A la fin de I'année
2024, la situation était proche de
celle de 2020, en pleine période

Covid pendant laquelle les délais
de paiement érient au plus haur,
Drepuis le début de Fannée, la sinua-
gon semble néanmoins se stabiliser
sur le front des retards de paiement. »
Cet environnement de risque place
la gestion du cash et plus particu-
ligrement du poste client parmi les
principales priorités des entreprises,
D ailleurs, selon 'étude PwC sur les
Priorités des DAF en 2025, la ges-
tion du cash, des financements et de
I'investissement est I'une des princi-
pales préoccupations des DAF pour
cette année. Une démarche qui
profite i la plupart des profesion-
nels de la gestion du poste client. ™
Daossier réalisé par Anne Del Pozo

ans  un  contexte  ¢co-
nomigque  sous  pression,
le chiffre d'affaires des
assurcs crédit tend 3 se contrac-
ter, impactant indirectement

I'activité  des  assureurs  crédit.
a Cependant, Denvironnement
actuel de risque de défaillances
rend les prestations dassurance-
credit plus  attractives  auprés
des entreprises, analyse Laurent
Treilhes, président du comité
exteutif d'Allianz Trade en
France. D'autre part, face au
manque  de  dynamisme de
I"économie frangaise, les entre-
prises cherchent également de
nouveaux relais de croissance,
notamment au travers de leur
développement a U'export, de la
diversification de leur activité ou
encore des opérations de M&A.
Elles ont i cet effet besoin d'étre
accompagnées dans 1'identifica-
tion et la gestion des nouveaux
risques que ces nouvelles sera-
tégics peuvent générer. » Une
nouvelle donne qui coneribue
a minima i la stabilité de 1acti-

Les assureurs crédit
continuent d’innover

vité des assureurs crédit voire i
leur croissance, comme c'est le
cas notamment pour Atradius,
qui enregistre une augmentation
de prés de 10 % de son activie,
« Une croissance que nous devons
notamment a lacquisition de
nouveaux clients et 4 un taux
de rétention éevé de notre por-
tefeuille », indique Christophe
Cherry,  directeur  régional
d’Atradius France, Belgique et
Luxembourg. Un constat partagé
par Allianz Trade et Coface.

Une prévention du risque
prioritaire

Malgré la hausse des défaillances en
2024, Allianz Trade a ainsi enregistré
une baise des dossiers en conten-
tieux de 7 % par mapport a 2023,
qui était proche des niveaux pré-
Cowvid. Coface, pour sa part, note
une legére baise de son ratio sinistre
a prime (35,2 % en 2024 contre
37,7 % en 2023). « Pour préserver
nos marges face i augmentation
des risques, nous devons éme plus
vigilants, et quand la simistralied est
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trop élevée, nous devons revoir nos
prix, poursuit Chrstophe Cherry.
Pour accompagner nos assurds qui
sadaptent 3 de nouvelles condi-
tions de marché en trouvant dautres
relas de croisance, nous nous
appuyons également de plus en plus
sur les nouvelles technologies, en
particulier sur I'LA, pour affiner nos
analyses et aider les prises de déc-
sions de nos arbimes. UlA facilite
l'accés i des données non structu-
rées et leur exploittion en temps
réel, lanalyse des données finan-
ciéres sur plus de 50 millions d'en-
treprises et la détection des signaux
faibles qui nous aident i antici-
per. » Afin de préserver au mieux
leur exposiion aux risques tout en
accompagnant les entreprises dans
cette miéme démarche, les assureurs
crédit tendent également & intensi-
fier leurs collectes d'informations
financiéres, notumment en direct
sur le terrain. « Dans le cadre de cette
stratégie, nous venons par exemple
de faire 'acquisition de Cedar Ruose
au Moyen-Orient, région ot la col-
lecre de données est compliquée,



précise Carine Pichon, Elle va nous
permettre de mieux accompagner
les entreprises qui travaillent dans
ces pays, et elle vient renforcer notre
acovité  d'informaton  d'entre-
prises qui compte déji 600 per-
sonnes dans 43 pays. » Au-deli de

ces démarches de prévention du
risque, les assureurs crédit conti-
nuent également d'innover par la
mise i disposition de nouveaux ser-
vices, Clest notamment le cas pour
Allianz Trade qui, aprés avoir lancé
l'année derniére Allianz Trade Pay,

sa solutdon de palement destinée
aux placeformes  d'e-commerce
B2B, vient également de renforcer
s gamme de solutons ESG pour
accompagner les projets qui sou-
tennent la transidon vers une éco-
nomie bas carbone,

e haut niveau de risque actuel
pousse les entreprises 4 davan-
tage de prudence dans l'entrée
en relation et le suivi de leurs rela-

tions daffaires. Cette attention
particuliére profite aux prestataires
de I'information dentreprise, qui
enregistrent pour la plupart une
forte croissance de leur activite,
« Nos prestations ont été fortement
plébiscitées rout au long de année
2024 et le sont encore actuelle-
ment en raison notamment du
contexte anxiogéne actuel mais
aussi de Paugmentation des délais
de paicment », observe Gilles
Lambert, responsable marketing
des solutions risques chez Altares,
Un constat ¢galement partagé par
Infogreffe, qui propose notam-
ment des informations legales sur
les entreprises, séeurisées et certi-
fices par les greffiers. « Nous avons
une demande crowssante des entre-
prises pour nos services numdé-
riques portée par un besoin aceru
de gestion proactive des risques
financiers mais aussi de transpa-
rence et de conformité » note

L’information d’entreprise au

cceur de la gestion des risques

nous analysons I'endettement des
entreprises et leur efficience éco-
nomique par rapport i leur sec-
teur d'activité et 3 leur marché,
explique Marie-Noélle Thomas,
directrice business line risk mana-
gement chez Ellisphere. Il vient en
complément de notre analyse de
solvabilicé, » Parallelement, face
au développement des régles de
conformité ces derniéres années
(LCB-FT, Sapin 1I, devoir de vigi-
lance, CSRD, CS3D), les entre-
priscs ont également de plus en
plus besoin de données lices 3 la
compliance (conformité) et aux
démarches RSE de leurs ners. « La
demande s'est renforcée depuis
le début du conflit en Ukraine,
comstate Marie-Notlle Thomas.
Les entreprises ont notanmument eu
besoin didendfier la nanonalicé
de leurs bénéficiares effecnfs. Afin
de prendre en compee 'ensemble
de ces risques de conformité, nous
faisons évoluer en permanence
notre plateforme SaaS. » Infogretle
sest dailleurs engagé dans la

meéme démarche, notamment au
travers de son service KYC lancé
en 2021, « Au travers de ce ser-
vice, toutes les professions assujet-
ties aux obligations en matiére de
LCB-FT bénéficient d'un accés
privilégié aux données légales cer-
tifides par les greffiers des tribu-
naux de commerce, precise ainsi
Jean-Frangois Doucéde, En 2025,
plus de 3,5 millions de demandes
de surveillance ont ainsi été placées
sur notre service kycinfogrette.fr,
contre 3 millions en 2022, »

Une gestion facilitée par
les outils digitaux

D'autre  part, les  entreprises
prennent  de  plus  en plus
conscience de la convergence des
différents risques auxquels ils sont
exposds, s Les équipes financiéres,
Juridiques et RSE travaillent de
plus en plus en concertation sur
la prévention et la maitrise de
ces différents risques », continue
Gilles Lambert. Pour les accom-
cette

pagner au mieux dans

Jean-Frangois Doucéde. « Nous avons dévefgppé un
indicateur d’endettement au travers
duquel nous analysons I'endettement
des entreprises et leur efficience
économique par rapport & leur

secteur d’activité et & leur marché. »

Une surveillance élargie
des risques

Les entreprises portent ainsi une
attention  crolsante  au  niveau
d'endettement de leurs ters et 4
leur capacité i se réendetter pour
investr et évoluer. « Nous avons 4
cet effet développé un indicateur
d'endettement au travers duquel

Marie-Noélle Thomas, directrice business line risk
management, Ellisphere
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approche, les prestataires de 1'in-
formation développent des tech-
nologies différentes. Par exemple,
Altares propose des plateformes
web 5aa$ pour chacun des risques
et en facilite 'accés par les métiers
via des connecteurs (API) avec
leurs solutions métiers. Credisafe,
pour sa part, opte pour une
approche centrée sur I'accessibi-
litt des données pour répondre
aux exigences d'un  marché

« Mous assistons 4 un décloison-
nement de 'exploitation des don-
nées au sein des entreprises, pre-
cise i ce sujet Diane Quenault de
Saint-Sulpice, directrice de mar-
ché et commerciale de Creditsafe
France. En mettant a di.f.pnsit:iml
des directions métiers une pla-
teforme qui centralise toutes les
données nécessaires i une gestion
efficace des risques, nous leur per-
mettons davoir une vue d'en-

semble compléte et en temps réel
des risques associés i leurs rela-
tions d'affaires, ce qui facilite une
prise de décision plus éclairée,
Cette évolution marque un tour-
nant important dans la maniére
dont les entreprises gérent leurs
risques, passant d'une approche
morcelée i une vision plus glo-
bale et intégrée, grice i une seule
plateforme accessible i tous les
dép;iru:nwr:ts. CONCErnes, »

n 2024, le marche de affac-

turage ne fait gueére mieux

quen 2023, avec une crois-
sance limitée 3 1,3 %, contre 1,2 %
en 2023 (ASF). Aprés une baisse de
production au premier trimestre
(= 2,6 %), la situation s'était pour-
tant améliorée avec une croisance
de 3,1 % au deuxiéme trimestre et
de 4 % au troisiéme mimestre. La
forte décélération du gquatriéme
trimestre (+ 08 %) aura mis un
coup de frein d la reprise attendue
par les prestataires. Si laffacturage
domestique  constitue toujours la
plus grande part de activité des
factors, la plus forte croissance vient
néanmoins des opérations i l'inter-
national avec une hausse annuelle
de + 6,5 %, contre une baisse de
= 1,6 % pour les opérations domes-
tques. « L'international continue
de trer fortement notre marché,
souligne Philippe Pougeard, direc-

Leasing & Foctoring

teur général délégue de Société
Geénérale Factoring. Il représente
pour nous 50 % de notre activité
et contribue en grande partie i
notre croissance, » Cefte année,
lactivité des factors a également
£té portée par Iacquisition de nou-
veaux clients. « Nous avons en des
cas dentreprises trés performantes
sur leur marché mais en tendance,
nous avons nott en 2024 plus de
motivations lides i une situation de
trésorerie tendue, ou des PME et
ETI qui recourent par précaution i
laffacturage en prévention d’éven-
tuels besoins de trésorerie 3 venir »,
précise Philippe Mutin, directeur
geénéral de Crédit Mutuel Factoring
et Factofrance. Une analyse parta-
goe par l'ensemble de la profession.
s Lannée 2025 devrait s'inscrire
dans la méme tendance en termes
de nouvelle production, notam-
ment sur le secteur des grandes

« Aujourd’hui, certains secteurs comme
la défense pourraient avoir besoin
d’un soutien particulier, notamment

en termes de financement court terme,
pour relancer leur activité. »

Frédéric Madalle, directeur général adjoint, Crédit Agricole
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Pas encore de reprise
pour les factors

entreprises  »,  ajoute  Philippe
Pougeard. Autre fait marquant en
2024, les enireprises ayant recours
a laffacturage ont davantage tiré
sur leurs lignes de financement.
« Pour ces entreprises, I'affacturage
sert donc davantage 3 financer un
besoin de trésorerie structure] lié
notamment aux remboursements
de PGE ou i la réduction de leur
marge, plutot quun besoin Lié 3
leur croissance », poursuit Philippe
Mutin. Sociéeé Générale Factoring
note dailleurs une recrudescence
des dossiers a risque. « Lannée der-
niére, nous avons enregistré une
augmentation de prés de 40 % du
nombre de dossiers A risque (d'im-
payés ou de frandes) sur des encours
inférieurs i 1 million d'euros », pré-
cise Philippe Pougeard.

Un soutien des supply chains
Malgré  le  dyvmamisme modérd
du secteur, les factors demeurent
un soutien pour ['économie et
les entreprises et pourrent d'ail-
leurs bien participer 4 U effort de
guerre s, & Face aux consbquences de
I'angmentaton des droits de dovane
mais aussi du contexte géopolidque,
le recours  I'affacturage pourrait en
cffee se renforcer en 2025, explique
Marc Balaguer, directeur commer-

cial de BNP Panbas Factor. Par
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exemple, dans le cadre de la relance
du secteur de la défense, il va fal-
loir financer le besoin en fonds de
roulement de la supply chain. = Un
accompagnement sur lequel les fac-
tors peuvent se positionner. « Dans
|.1: Conexie :IL.'II,H;"], TOLS S0ATHTIES m}ﬁ
attentifs aux besoins spécifiques des
differentes filieres, precise Frederic
Madalle, directeur général adjoint
de Crédit Agricole Leasing &
Factoring, en charge du pole déve-
loppement international et affactu-
rage. Aujourd’hui, certains secteurs
comme l'agriculture ou les filiéres
d'approvisionnement souffrent plus
particuliérement tandis que d'autres,
comme la défense, pourraient néces-
siter un soutien particulier pour
relancer leur activité, Des besoins
.;'Ill‘.\:f.l'l.ll."lﬁ OIS SONUNes en mesure

de répondre notamment au travers
de nos solutons de reverse facto-
ring. » C'est également pour soute-
nir les entreprises que BNP Paribas
Factor propose depuis peu son
offre de financement du crédit de
TVA. « Cette solution s'adresse aux
entreprises qui sont structurellement
en credit de TVA et qui souhaitent
avoir un remboursement antcipe et
une meilleure visibilité sur ce crédit
d'impot, indique Marc Balaguer.
Elle peut aider les entreprises dans
la gestion et l'optimisation de leur
trésorerie pour leur permettre de
financer leur développement, »

Des factors en ordre de
marche sur la facture
électronique

Enfin, la réforme sur la facture

électronique reste un point d'at-
tenfion impaorant pour les factors.
Pour le moment, ils s‘attachent
surtout i sensibiliser les entreprises
sur la réforme, comme le faic par
exemple BNP Paribas Factor avec
ses vidéos pédagogiques dispo-
nibles sur sa page LinkedIn et son
site internet. D'autre part, tous
travaillent & la mise 3 disposition
de leurs clients d'une PDP dans la
plupart des cas via des partenariats,
« MNous travaillons avec la PDP de
Descallia, notmment poUr accom-
pagner les petites entreprises via
leur expert-comptable «, explique
Frédéric Madalle, Le factor entend
ainsi  offrir l'oppormunité  aux
experts-comptables de proposer
des solutons de financement i
leur client,

¢ marché du recouvrement

de créances est encore resté

dans une bonne dynamique
en 2024, Une tendance obser-
vite par de nombreux prestataires
de la place dont par exemple
[ntrum, EOS ou encore Cabinet
Arc. « Nous avons enregistré une
croissance de 3 % de notre acti-
vité lannée derniére, par rap-
port 4 la méme période en 2023,
précise ainsi Thomas Duvacher,
président d'Intrum France. Cette
crotssance devrait étre largement
confortée cette année et pour-
rait meme atteindre les 10 %
en raison des nombreux appels
d'offres remportés en 2024, » Le
dynamisme de ce marché est en
premier lieu porté par la volonté
des entreprises d'accélérer leurs
rentrées de cash et de préve-
nir les risques d'impayés. « Les
entreprises nous confient de plus
en plus de dossiers en recouvre-
ment amiable et judiciaire, pré-

cise Denis Le Bossé. Nous avons
¢galement de plus en plus de
demandes  dlaccompagnement
dans Dorganisation des process
internes  de  recouvrement de
créances ¢t pour [externalisa-
tion de la relance des comptes
clients en marque blanche, »
Parallélement, quelques acteurs
du marché bénéficient également
de lapplication en France de la
directive NPL (non-performing
loan ou prét non performant).

Cette directive impose notam-
ment aux gestionnaires de cré-
dit d'obtenir un agrément, déli-
vré en Franee par I'Autorité de
controle prudentie]l et de réso-
luton. Elle a été transposée en
droit francais en décembre 2023
et est entrée pleinement en appli-
cation depuis le 29 juin 2024, « A
ce jour, neuf sociétés d acquisi-
tion de créances ont regu Pagré-
ment APCR les autorisant done
i racheter des portefeuilles de
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Vers une consolidation du marché
du recouvrement de créances ?

créances B-to-C du secteur ban-
caire : Cabot Financial France,
Intrum, 1Qera, 1640 Finance,
EOS, Arc, Veralus, Codeactive et
Link Financial », précise Sébastien
Bouchindhomme, délégué général
de la FIGEC, Initalement mise en
place pour réguler le marché et le
rendre plus accessible, elle pourrait
bien in fine le déstabiliser et deve-
nir un argument commercial pour
les prestatairess du recouvrement
ayant décroché lNagrément. « En
effet, si cet agrément APCR ne
vaut que pour le rachat de eréances
B-to-C aux banques, il représente
néanmoins un gage de qualied et
de sécurité des process reconnu
par le marché et plébiscité par
les entreprises qui nous confient
leurs créances », précise Thomas
Duvacher. Intrum estime d'al-
leurs qu’d terme, cette directive
pourrait conduire i une consoli-
dation du marché des prestataires
du recouvrement de créance.
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Facturation électronique : |
acteurs rentrent dans le vif du sujet

|.es E}I‘!‘Hléll.'liI'(':-; du marche et les 1‘|1t|t-|n'i.-;(-.-;

fll}Hr‘HlliH'!H leurs efforls |]I{!III"|I‘IlIEI‘ les

écheéances de la mise en |}|IH‘{‘ de la facture

clectroni [ue nh]'lg:ilnir‘(u qtli pour le

moment restent IIIIIiII'('[IlII‘H : !{‘ lIHHI'E!I('JIIE‘II'

flt‘(rgr'vr-;r-;if'{'n:llnlriu'l‘mil ellectivement en

5{'|}t{'min'{' 2020, loules

es entrej rises devanl

alors etre en mesure de recevoir des lactures

c¢lectroni [ues,

n nouvean rebon-
dissement  concer-
nant la réforme sur
la facturation ¢élec-
tronique ¢st encore

survenu en mars, contre lequel

I'ensemble de D'écosystéme a

di se liguer. Un amendement

du  rapporteur  Christophe

Maegelen (LIOT) a en effet ¢t

adopté le 24 mars par la com-

mission de I'Assemblée natio-
nale chargée d'examiner le
projet de loi de simplification

de la vie économique, visant i

reporter lobligation d'émission

des factures électroniques pour
les grandes entreprises et les

ETI au ler septembre 2027 et

pour les PME, TPE et micro-

entreprises au ler septembre

2028. Cet amendement se vou-

lait étre un appel i 'adresse du

gouvernement afin que  soit
honoré 'engagement pris de
mettre a disposition un portail
public de facturation i desti-
nation des petites entreprises
pour les accompagner dans le

passage i la facturation électro-
nique. En eftet, en renongant,
en octobre dernier, i faire du
Portaill public de facturation
{PPF) une platctorme de déma-
térialisation, le gouvernement
privait par li méme les petites
entreprises de ce service gra-
tuit. Ce nouvel amendement
faisait 'objet d"un large consen-
sus parmi tous les groupes poli-
tiques. Mais le gouvernement,
qui s'y opposait, a réussi 4 faire
passer un contre-amendement.

Les prestataires du marché
contre un nouveau report

A date, le calendrier de passage i
la facturation électronique reste
donc inchangé. Au ler septembre
2026, toutes les  entreprises
devront étre en capacité de rece-
voir des factures électroniques,
et les grandes entreprises et
ETI de les émetere. L'obligation
d’émission sera étendue i toutes
les entreprises au ler seprembre
2027. Au-deli de cette dimen-
sion polingque et réglementaire,

€S

la plupart des acteurs ceuvrant i
la mise en place de cette réforme,
dont les PDP (plateformes de
démarérialisanon partenaires), les
OD (opérateurs de démaréria-
lisation), éditeurs, intégrateurs,
consultants, experts-comptables,
ainsi que 'AIFE (Agence pour
I'informatique  financiére  de
I'Etag), la DGFP ou encore le
FNFE-MPE (Forum national
de la facture électronique et des
marchés  publics  électroniques)
s¢ mobilisent contre ce nouveau
report. Les réactions se sont ainsi
multipliées, en particulier sur les
réscaux, pour défendre le main-
tien du calendrier et la poursuite
de la réforme. « Tout 1'écosys-
téme de la réforme a éé surpris
par cette annonce parvenue au
travers d'un texte au sein dugquel
elle n'était pas atendue, affirme
Christophe Viry, product & mar-
keting  director  chez Generix
Group. Trois jours avant le dépot
de cet amendement, lors de la réu-
nion de la communauté des relais,
le directeur général adjoint de la
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« Toutes les plateformes de
dématérialisation partenaires

ne géreront pas avec la méme
efficacité les cas d'usage les plus
complexes, surtout au démarrage
de la réforme. »

Sabrina Hué, directrice de projet facturation électro-
nigue, Julhiet Sterwen

DGRP confirmait I'élan de la
reforme en précisant que le plan-
ning et ses jalons seraient respec-
tés et que le service annuaire était
en cours de déploiement auprés
des PDP » Selon le conseil natio-
nal de l'ordre des experts-comp-
tables, un nouveau report créerait
une désorganisation massive pour
les entreprises ayant déji engageé
leur transition, désorienterait les
éditeurs de logiciels et enver-
rait un signal de démobilisation
i I'ensemble des acteurs écono-
migues. « Ce nouvean report met
en péril une réforme structurante,
déja repoussée i plusicurs reprises,
malgré Panticipation et les fortes
attentes des acteurs économigues,
estime  Damien Charrier, pré-
sident du Conseil national de
l'ordre des experts-comptables,
Un report général, ¢’est non seu-
lement faire peser une charge
d'incertitude sur les entreprises,
mais ¢est aussi prendre le risque
de tuer la réforme dans son élan.
Les experts-comptables restent
mobilisés, opérationnels, et les
entreprises sont prétes. » Par ail-
leurs, le dépot de cet amende-
ment, justifié notamment par le
fait que le gouvernement ne met-
trait plus i la disposition une solu-
Hon gratuite, ne tient plus la route
aujourd'hui. « Afin de répondre
aux besoins des petites  entre-
prises, certaines PDP ont en effet
annonceé mettre en place une offre
freemium (gratuite) sur la base des
SETVICES MRS que proposait
le Portail public de facturation »,
rappelle Jérome Grignon, Partner

chez Deloitte,

Les travaux sur la réforme
toujours en cours

Cetre volonté desacteurs de la place
de rester mobilisés est également
portée par les avancées des travaux
sur la mise en place de la facturation
électronique, « Lannuaire central
du PPE qui est une base de données
des entreprises assujetties 3 la TVA
et donc soumises i la réforme, est
actuellement en phase de déploie-
ment auprés des PDE souligne
Chyrille Sautereau. A partir de mai,
il sera ouvert en production pour
les entreprises qui pourront alors
demander aux PDP qu'elles auront
choisies d'initialiser leurs adresses de
réception des factures et ainsi com-
mencer i échanger leurs factures
via les PDE Cet automne, une nou-
velle phase de tests débutera, cette
fois entre les PDP et le concentra-
teur de données du Portail public
de facturation (PPF), qui pour sa
part permettra la collecte des don-
nées de facturation et leur trans-
mission auprés de Iadministration
fiscale dans le cadre de la réforme et
notamment sur le volet e-reporting,
Cette phase de test est également
indispensable pour valider 1'inima-
triculation des PDE Enfin, la mise
en production du concentrateur de
données du PPF débutera au début
de lNannée 2026, Elle permettra aux
entreprises volontaires de tester les
transmissions de 'ensemble de leurs
Aux d'e-inwvoicing et d'e-reporting
de bout en bout. » Les PDP conti-
nuent par ailleurs de vester leur inte-
ropérabilité avec le résean Peppol
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France, « Ce réseau pourra faciliter
l'interopérabilité des flux enme les
PDP, qui auront la possibilité de
I'intégrer, mais sans obligation »,
souligne Sabrina Hué, directrice
de projet facturation électronique
chez Julhiet Sterwen.

Parallélement, les wavaux de nor-
malisation des échanges entre PDE
désormais gérés par une conumission
Afnor, se poursuivent également,
Cette norme Afhor va permettre
une homogénéisation des processus
pour gérer 'e-invoicing (envoi des
données de facturation) et l'e-repor-
ting (envoi des données concernant
la mansaction et son paiement). Elle
va donc faciliter Iinteropérabilité,
sachant qu'elle s'adosse a l'utilisa-
tion du réseau Peppol, réseau euro-
péen de messagerie sécurisée. « Les
commissions Afmor travaillent sur
la normalisation du socle commun
de la reforme et notamment sur les
sujers des cas d'usage et de I'e-repor-
ting, mais aussi sur linteropérabilicé
et 'uniformisation des interfaces
entre PDE entre les OD et les PDP
et entre les PDP et Ie PPE précise a
ce sujet Eric Valion, directeur expé-
rience client, coordinateur principal
B2B Frnce chez Esker. ensemble
de ces commisions est iwité
rendre ses travaux d'icd seprembre
prochain, »

Une norme pour s‘adapter
a l'évolution du marche

Cet encadrement par la norme
Afnor permettra 4 'ensemble des
acteurs du marché mais aussi aux
entreprises de s"assurer du choix de
leur PDE et ce v compris dans les
années i venir. « En effet, le marché
des PDP et des fournisseurs de ser-
vices autour de la facturation élec-
tronique va évoluer avec le temps,
précise Olivier  Taligault, global
mandate program lead de Basware,
Dhsposer d'une norme sur laquelle
SAPPUYET PETNCHna Jux enireprises
de pouvoir sadapter 3 ces évolu-
tons de marché, et si nécessaire de
changer d'opérateur en foncdon de
I'tvolunon de leurs propres besoins,
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Eric Valion, directeur expérience
client, coordinateur principal
facturation électronique B2B
France chez Esker

Ou en sont les travaux sur la
facturation électronique ?

Aujourd’hui, les commissions Afnor sur
la facturation électronique sont une réa-
lité. Elles travaillent notamment sur les
cas d'usage, l'interopérabilité, 'e-re-
porting ou encore |'uniformisation des
interfaces entre PDP, entre PDP et OD
ainsi gu'avec le concenirateur des don-
nées (ex-PPF). l'ensemble de ces com-
missions est invité @ rendre ses travaux
d’ici septembre 2025. Parallélement,
les travaux autour de I'onnuaire cen-
tral se sont poursuivis. Ils s'organisent
en plusieurs étapes. Des tests de 'an-
nuaire central, actuellement en cours,
s‘articulent autour de quatre phases
échelonnées entre jonvier et mai, dote
a partir de laquelle I'annuaire sera mis
en production. Dés que l'interopérabi-
lité entre PDP sera active, les entreprises
pourront alors commencer & échanger

leurs factures via les PDP, sans pour au-
tant qu'il y ait encore de remontée au-
prés du portail public de facturation. A
compter de l'outomne 2025, ce sont les
différentes phases de tests entre les PDP
et le concentrateur du PPF qui débute-
ront. Elles permetiront notamment aux
PDP de valider leur immatriculation. La
mise en production du PPF commencera
au début de I'année 2026 et une phase
dite du « Grand Pilote » pourra débu-
ter et s'étalera jusqu'aw 31 aolt 2024,
veille de I'application de la réforme.
Elle permetira aux entreprises volon-
taires de tester les transmissions de
I'ensemble de leurs flux d'e-invoicing
et d'e-reporting.

Au-dela de ces jalons,
quelles démarches les
entreprises doivent-elles
mener pour leur mise en
conformité ?

Parallélement & ces étapes, les entre-
prises doivent se mettre en ordre de
marche. Il faut en effet qu'elles puissent
se projeter en termes de budget, de
p|::|nning etde partage des responsa-
bilités, en particulier concernant les cas
d'usage. Il leur revient ginsi en premier
lieu de cartographier leurs flux et leurs
cas d'usage, la facon dont elles les
traitent déja dans leur entreprise, ainsi
que l'impact sur leurs process. Certains
cos d'usage étant complexes, comme
ceux faisant intervenir des tiers dans
la chaine de troitement et de paiement
(tels que des factors, les sous-traitants)
ou propres & des secteurs d'activité
(BTP énergie...), nous leur conseillons
vivement de se faire accompagner
dans cette démarche par des sociétés
de conseil. Dans un second temps, les
entreprises doivent travailler & la qua-

La facturation électronique doit étre
envisagée comme un projet global

Alors que les échéances concernant la mise en place de la facturation électronique dans les
entreprises se rapprochent, Esker revient sur la nécessité pour les entreprises de se mettre
dés maintenant en ordre de marche.

lification de leurs référentiels clients et
fournisseurs et & la mise a jour de leur
piste d'audit fioble. La démarche est in-
dispensable pour que les PDP puissent
ensuite jouer pleinement leur réle
d'émission et de réception de factures,
dans le respect de la réglementation. Le
choix de la PDP et des OD interviendra
ensuite. Dans le cadre de ces travaux
préparatoires qui restent surtout du res-
sort de l'entreprise, les PDP ont avant
tout un réle pédagogique a jouer. Une
mission dans laquelle Esker s’engage
d'ailleurs pleinement.

Les cas d’usage déterminent-
ils le choix de la PDP ?
Logiquement, les PDP doivent cou-
vrir I'exhaustivité des cas d'usage.
Lorsque nous recevons et acceplons de
répondre & un cahier des charges qui
nous est soumis, nous devons &tre en
mesure d'en gérer les cas d'usage. |l est
néanmaoins important, dans le cadre du
choix de la PDP, de vérifier dans quelle
mesure |'éditeur gére les cas d'usage,
en particulier les plus complexes, car
certaines PDP pourraient opérer sur un
périmétre plus réduit que d'outres.
D'outre part, au-dela de la mise en
ceuvre d'une solution de facturation
électronigue, les entreprises doivent
aussi s'interroger sur les impacts de la
réforme sur leurs process et systemes
tiers en lien avec le sujet, comme c'est
par exemple le cas de ceux liés & la
gestion des notes de frais ou encore les
systémes de caisse. Lo gestion de ces
impacts devra alors étre menée de front
avec le projet de mise en conformité
avec la facluration électronique.
Autant de chantiers d'envergure, qui
nécessitent donc que les entreprises
accélérent leur projet sur le sujet. B
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et ce d moindre cotit et de la maniére
la plus processée possible. »

Les cas d'usage complexes
déja étudiés

Une commission Afmor est ainsi
plus particuliérement dédiée aux cas
d'usage, qui correspondent i des cir-
cuits ou des problématiques métiers,
Ces cas :.'l"l.mgc avalent un temps
été mis de coté aprés lannonce du
recentrage du PPF sur Mannuaire et
le concentrateur de données, La der-
niére publication actualisée des spé-
cifications relatives aux cas d'usage
remonte ainsi 4 juin 2024, 36 cas
dusage étaient alors dénombrds,
Auvjourd’hui, le sujet est de nouveau
dactualité, « 11 revient désormais
i la commission Afnor en charge
notamment de ces cas dusage de
les mettre d jour et de documen-
ter les modalités de facuraton ou
des circuits spécifiques 3 certains
secteurs ou meétders et comment ils
doivent éme gérés dans le cadre de la
facture électronique, ajoute Cyrille
Sautercan.  Cette documentation
servira de support aux PDP pour
orienter les développements de leur
plateforme, mais ausa i I'ensemble
des systémes de gestion et aux entre-

prises s agissant de leurs pradques en
matiére de facturaton. 11 incombe
également i cette commission d'en-
richir progressivement cette docu-
mentation avec les cas d'usages plus
spécifiques  présentés  progressive-
ment par les entreprises., »

Trés peu dentreprises (pour ne
pas 1,'].1]‘1.‘ rlucullr:] VOt se  refrow-
ver confrontées i Pemsemble des
cas d'usage. « Certains cas d'usage
seront mares ef ne concerneront
que ::.nmu‘.tux:]lcnwlu_ voire jamais,
la majorité des entreprises, précise
Sabring Hué., Clest notamment
le cas lorsque ba facture doit étre
réglée par un tiers factor, qu'il soit
identifié dés la factumton (affactu-
rage, centralisation de trésorerie) ou
inconnu i ce stade (subrogation par
un factor désigné ultérieurement).
Il en va de méme pour les factures
prises en charge par un ders, comme
dans le cadre de b sous-traitance
avec paiement direct en B2G ou de
la co-tritance en B2B et B2G. Ces
situations complexes impliquent au
moins mois acteurs = le fournisseur,
le ou les sous=traitants et ache-
teur = et sont particuliérement fré-
quentes dans des secteurs commie
le BTP ou les médias. » Certaines

DEUX AXES POUR LES TRAVAUX DE NORMALISATION MENES PAR L’AFNOR

® Les travaux de normalisation menés par 'Afnor dans le cadre de la réforme surla
facturation électronique seront menés au travers de deux commissions.

@ — La commission « administration », placée sous la responsabilité de 'AIFE et la DGFiP,
estchargée des spécifications relatives au Portail public de facturation ; elle a un regard
sur les travaux de I'ensemble des autres groupes et de l'Avtorité Peppol France, fixe

les orientations et assurera la cohérence et la transposition des travaux dans le cadre
juridique. Cette commission dispose de deux groupes de travail : le groupe « régula-
tion/ administration » reprenant les flux 1, & et 10, et le groupe « cas d'usage annuaire »
induant la mobilité inter-PDP et la comptabilité avec Peppol.

® — La commission « facturation électronique » prend en charge le sode normatif &
I'attention des PDP : flux 2, cycle de vie, e-reporting, cas d'usage. Sestravaux seront
répartis sur cing groupes de travail : le groupe « normalisation facture et cycle de vie »
(Alux 2, formats, profils, régles de gestion, flux 6 et composants techniques ossociés), le
groupe « cas d'usage » facture, le groupe « cos d'usoge » e-reporting, le groupe « ston-
dordisation des interfaces » en chorge de définir des APl communes supportées paor les
PDP ou profit des entreprises et des OD, et enfin le groupe « maintenance internatio-
nale » afin d'assurer la représentation de la Fronce ou sein des instances européennes de
normalisation de la focture élecironique.
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CHLTEPrises CONCErnées par ces cas
d'usages complexes restent d'ailleurs
encore circonspectes sur leur fonc-
tonnement. « Les cas d'usage sont
un des points clés de cette réforme,
explique Héléne Saliba, respon-
sable ADV recouvrement au sein
de Régie Networks. Par exemple,
nous mavaillons notmment avec
des agences médias qui sont des
intermeédiaires entre les annonceurs
et nous. Ces agences, aussi appe-
lees “mandataires”, peuvent étre
paveuses ou non payeuses, Dans
ce cadre-li, nous somumes soumis
i la loi Sapin : dés lors qu'un ders
paveur intervient, il appartient au
vendeur de ransmettre la facture au
paveur. Dans les fais, comment cela
va-t-il fonctionner demain 7 Sl y
a un ters paveur, il fera un appel de
fonds i l'acheteur — en paralléle de
notre facture. Qui de Pacheteur ou
du mandataire mettra alors i jour le
cycle de vie de la facture 7 » Sur ce
cas d'usage spécifique, les entreprises
concernées vont avoir besoin de b
posidon de la DGHEP sur la pratgue
actuelle de Ia loi Sapin pour voir
conument cela foncnonnera demain,
« Face i la complexdté de certains cas
d'usage, toutes les PDP ne ks gére-
ront pas avee la méme efficacitd, sur-
tout au démarmge de i riforme,
insiste Sabrina Hué. Dol la nécesté
pour les entreprises, avant de choi-
sir leur PDPE, de cartographicr leurs
cas d'usage, d'évaluer leur volume et
d'malyser leurs impacts sur la TVA et
les processus. Dans un second temps,
elles doivent interroger les PDP sur
leur capacité d prendre en charge ces
cas spécifiques et sur les échéances
prévues. Pour ceh, elles peuvent
demander une visibilied sur leur feuille
de route. » D'ailleurs plus globale-
mient, il comvient que les entreprises
vérifient la capacité de la PDP reterme
al'accompagner jusqu’au bour de leur
projet. Le nombre de PDP en passe
d'ére mmatriculées, 87 avjourd hu
et bienor M, i'est en effet pas exten-
sible, ce qui pourrait poser des problé-
matigues de tension surle marché. m
Anne Del Pozo
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L’ERP, socle du passage

a la facturation électronique

Alors que les échéances de la mise en place de la facturation électronique

se rapprochent, I'heure est désormais au choix des PDP pour les

entreprises. Le recours @ une solution unique et compléte de facturation
électronique intégrée @ un ERP présente alors de nombreux avantages.

Pourquoi les PDP sont-elles
désormais au ceeur de la
réforme sur la facturation
électronique ?

Pour se metire en conformité avec la ré-
torme sur la facturation électronique, toutes
les entreprises se doivent de passer par
une plateforme de dématérialisation par-
tenaire (FDF). En effet, le 15 octobre der-
nier, le gouvernement a annoncé renoncer
@ faire de son portail public de facturation
[PPF) une ploteforme de dématérialisa-
fion. Pour émetire et recevoir des factures
électroniques dans le cadre de transoe-
tions BloB demestiques (e-invoicing), et
iransmetire & l'adminisiration fiscale foutes
leurs données transactionnelles BioB et
BtoC et lewrs factures & l'infernational [e-
reporting), les entreprises devront donc
désormais ufiliser une PDP. Le PPF, pour sa
part, conserve son réle d'annuaire central
des entreprises et de concentrateur des
données de facturation et d'e-reporting
pour les remetire & la Direction générale
des finances publiques (DGFiP). Face &
ce nouvel élément de contexte, les PDP se
retrouvent donc au coeur du dispositif de la
réforme, et tout 'enjeu pour les entreprises
consiste & choisir celle qui répondra le
mieux & leurs besoins.

Doivent-elles faire ce choix
dés maintenant ?

Certes, sous la pression des organisations
de pefites entreprises, des députés ont in-
tégré un amendement, adopté le 24 mars
2025 en commission, pour reporter d'un
an la mise en ceuvre de lo facture élec-
tronique, sous le prétexte que la DGFP o
renoncé & la PPF et oux services gratuits
qu'elle proposait pour la transmission et la
réception de foctures. Au regard des avan-
tages de la réforme, comme la réduction
des délais de paiement et la lutte contre la

fraude fiscale, le vote final de cet amende-
ment est encore Irés incertain et & ce stade,
il serait dangereux que les entreprises se
démobilisent une nouvelle fois.

Il est done en effet crucial que les entre-
prises commencent les travaux de mise en
conformité afin d'éviter une pression de dé-
lai qui pourrait les contraindre & choisir un
acteur PDP qui, bien que disponible pour
déployer dans les temps, ne soit pas le bon.

Quels points de vigilance
avoir dans le choix d’une

PDP ?

Le choix d'une PDP ne se fera qu'aprés
avoir cadré le projet, analysé les besoins
métiers, réalisé une carlographie des
différents flux et qualifié les données. La
PDP retenue devra pour sa port répondre
a plusieurs exigences. L'entreprise doit
notamment s'assurer qu'elle est en phase
d'immatriculation par la DGFIP et qu'elle
respecte les cas d'usages qui sont en
cours de normalisation par les commis-
sions Afnor. D'outre part, la PDP devra
aussi s'interopérer avec le réseau mon-
dial Peppol (Pan-European Public Pro-
curement Online) qui permetira de gérer
I'ensemble des flux entre les PDP. Au-dela
de ce socle de base, la PDP doit égale-
ment répondre aux besoins et a l'orga-
nisation de l'entreprise mais aussi étre
en capacité de s'adapter & son systéme
d'information. Cette réforme est en effet
aussi une opportunité pour les entreprises
de pousser un cran plus loin l'automatisa-
tion de leurs processus.

Quels sont les atouts d'une
offre unique et compléte

de facturation électronique
intégrée aux ERP ?

Pour générer de la valeur, les entreprises
doivent pouvoir s‘appuyer sur une solu-

fl
4

Vianney Denadoni,
product marketing
manager chez Cegid

fion unique permetiant le partage d'un ré-
térentiel et de processus communs. Cette
nolion de valeur n'est pas infrinséque &
leur projet de facturation électronique.
Elle passe avant tout par leur ERP. Dés
lors que I'ERP intégre une PDF, I'enire-
prise pourra, en plus de répondre oux
exigences de la réforme sur lo facturation
électronique, opfimiser ses processus P2P
(procure-to-pay) et O2C (order-to-cash).

Cegid accompagne-t-elle

les entreprises dans cette
approche ?

Cegid intéegre en effet, dans toute sa
gamme d'ERP, l'opérateur de dématéria-
lisation (QD) et la plateforme de déma-
térialisation partenaire [PDP) de Cegid,
pour plus de simplicité et de fiabilité. Mais
aussi la lecture et reconnaissance auto-
matique de documents (LAD/RAD). Avec
celle-ci, Cegid entend faciliter la capture
des données des factures internationales.
Bien gue non obligatoire, contrairement
& la PDP. cette solution consfitue un atout
indéniable pour compléter I'e-reporting
et aider considérablement les enfreprises
& se metire en conformité sur la communi-
cation de leurs données transacfionnelles
auprés de 'administration fiscale.

Quand ces solutions seront-
elles disponibles ?

Pour Cegid XRP Flex, la solution de fac-
turation électronique est intégrée nati-
vement et sans surcolt (quel que soit le
volume de factures). Tous les clients de
cette solution bénéficierant de |'intégra-
lité de ces technologies dés le mois d'oc-
tobre 2025. Pour les autres solufions ERP
de Cegid [Cegid XRP Ultimate, Cegid
XRP Sprint et Cegid PMI), l'intégralité de
la solution de facturation est déja dispo-
nible en option. B
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Le directeur fiscalite
monte en puissance
dans les directions

financiéres

Fortement tlél}mnimﬂrﬁ des evolul

10ns Iégiﬁinliws en matiere fiscale.

les missions des directeurs de la fiscalité en entreprise sont en

constante evolution. Une situation

qui contribue a attractivité d'un

metier de plus en [ﬂns financiarise : les responsables de la fiscalité,
souvent rattaches auparavanl aux din—‘{‘[]mlsjuri{[iqlwﬁ.
sont désormais intégrés aux directions financieres.

lus que jamais, les responsables fis-
CAUX en entreprises sont sous les feux
de la rampe. Une mise en lumiére
portée par actualied du moment et
en particulier par la politique doua-
niére de l'administration Trump
ou encore par la mise en place pro-
chaine du volet « e-reporting » de la
réforme sur la facturation électro-
nique, « Lattractivité de notre métier
repose dailleurs notamment sur la
diversit¢ des missions qui peuvent
nous etre proposées mais aussi par
son évolution permanente, au gré notamment des régle-
mentations ou des lois de finance », souligne Allison
Souanef, directrice fiscalité chez Vestiaire
Collective et adhérente de I'A3F.

Face i une fiscalité qui en France évolue en perma-
nence, le directeur fiscal intervient comme gardien
du temple des régles de geston fiscale, 11 lu revient
émalement de recommander les meilleures options
qui s offrent 3 I'entreprise pour optimiser sa fiscalité
en fonction de sa situation financiére et de ses besoins,
sa11s pour autant conumettre de manquement par rap-
port a la législanon, ce qui pourrit occasionner un
redressement fiscal. « Notre mle principal consiste
notamment i déternuner L juste charge d'impot

de notre orgamsation et d veiller aux bonnes connaissances des
régles fiscales, explique Marie Egloff, directrice fiscale groupe de
Worldline et adhérente de I'A3E Par exemple chez Wordline, '
notamment pour mission de sensibiliser les équipes R&D sur les
dispositifs fiscaux conune le crédit impdt recherche. [l nous revient
cgalement de gérer les contrdles fiscaus. » Ainsi en cas de controle
fiscal, le directeur fiscal doit éte en mesure de jusafier chaque
choix effectud au nom de l'entreprise et d'en défendre les intérés,

Un métier aux multiples facettes

Le directeur fiscal joue également un role de conseiller lors de
chaque projet ou décision majeure imphiquant d'importants
mouvements financiers, qu'il s'agisse de dépenses ou de gamns.
« Une mission que les responsables fiscaux ne peuvent remplir
qu'en s'impliquant fortement auprés des opémtionneks, ajoute

«Notre réle principal consiste
& déterminer la juste charge
d'impét de notre organisation
et & veiller aux bonnes
connaissances des régles
fiscales. »

Marie Egloff, directrice fiscale groupe,
Worldline
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Marie Egloff. De plus en plus, nous intervenons en support
auprés d'eux dans le cadre de leurs projets de fusions, acquisitions,
investissements, implantations a l'étranger, etc. » La gestion de fis-
calité de projets est ainsi une mission i laquelle Allison Souanef
s'est longtemps attelée lorsqu'elle était chez Alstom, « A ce titre,
mon role consistait A structurer, d'un point de vue TVA et IS, les
projets de I'entreprise, précise Allison Souanef. Comme dans les
grands groupes nous avons beaucoup d'éléments financiers i
faire apparaitre pour les investisseurs, tels que le tanx effectif d'im-
paosition (dont font partie les crédits d'impots), notre rile consiste
aussi i réaliser des reportings. »

Les missions du directeur fiscalité varient par ailleurs en fone-
tion de la structure et de 'activité de l'entreprise. « Chez
Vestiaire Collective, je suis arrivée pour une création de poste,
done tout était i faire, poursuit Allison Souanef. L'enjeu érait
d’autant plus intéressant que la société, spécialisée dans la vente
de seconde main sur Internet, évolue sur un secteur nouveau
avee une legislation mouvante. J"ai notamment dia refondre
totalement la structure prix de transtert du groupe mais aussi
mener un projet de mise en place d'une AP (application pro-
gramming interface) dédiée i laTVA, de bout en bout.

Une profession qui se financiarise

Pour remiplir ces différentes missions, les directeurs de la fiscalité
tendent d changer de posture dans les organisations ¢t i se rap-
procher des équipes financiéres. « Auparavant, les fiscalistes pou-
valent étre rattachés au département juridique de I'entreprise,
alors que nous assistons maintenant a une financiarisation de
nos missions, constate Marie Egloff. [l nous revient aujourd hui
de justifier auprés de la direction financiére l'impact d"une prise
de décision en termes de tax cash et de taux effecnfs d'imposi-
tion. D"autre part, depuis la mise en place de Pilier 2, le fiscaliste
doit désormais s"adapter 4 la notion d'impaot différd. »

De plus en plus, la production fiscale est désormais gérée en
collaboration avee les départements consolidation et comp-
tabilité, « Un rapprochement avec les équipes comptables qui
va d'ailleurs se renforcer avec la mise en place de la réforme
sur la facturation éectronique et en particulier avee son volet
e-reporting, précise a ce sujet Jill Alix Maraneau, directrice des
affaires fiscales du groupe SNCE En effet, avec cette réforme, le
reporting des données comprables et fiscales vers 'administra-
ton s¢ fera automatquement. 1 va done nous falloir tavailler
sur nos processus de controle de TVA en amont de cette trans-
mission a I'administration fiscale et vérifier ensuite que ce gui

QUEL SALAIRE POUR UN DIRECTEUR FISCAL ?
# Débutant dans la fonction, en cours de développement
de certaines compétences clés: 100 000 €

@ Expérience intermédiaire, posséde la plupart des compé-
tences clés: 120000€

@ Expérience reconnue, posséde toutes les compétences
clés: 150 000 €

Source : Robert Half

a été transmis correspond bien i ce que nous aurions déclare,
Cette réforme implique des travaux de cadrage importants qui
sont actuellement I'une de nos priorités, » La digitalisation de
la profession a également contribué i la mutation du métier
de fiscaliste, « La profession connait en la matiére une véritable
révolution culturelle, ajoute Jill Alix Martineau. Aujourdhui, il
ne nous suffic plus de juste comprendre les ERE nous devons
également mairtriser les outils qui permettent de comprendre,
analyser et reporter les données. »

Des profils aux compétences IT et financiéres
Face i la financiarisation et i la digitalisation de la profession,
les compétences des directeurs de la fiscalité mais également
de leur équipe évoluent. « Par exemple, pour faire face i la mise
en place de la facturation électronique et le besoin de contem-
poranéité des informations demandées par les administrations
fiscales, mous recrutons actuellement un wx opératonnel
capable d’aller chercher de la data dans les systémes d'infor-
mation, précise Marie Egloff. Mous comptons également dans
notre équipe de fiscaliste des profils économistes ou controleurs
de gestion pour travailler notamment sur les prix de transfert. »
Plus globalement, les fiscalistes avec un vernis [T et une appé-
tence marquée pour les chiffres sont de plus en plus plébiscitds
par les recruteurs, « Des compétences qui s ajoutent i un socle
technique de base sur les questions de TVA, prix de transfert,
douane, intégration fiscale ou encore impots locaux », précise
Jill Alix Martineau, Souvent, les fiscalistes ont & cet effet une
formation de juriste, d'avocat, ou un master en droit des affaires
et fiscalité, Certains sont également passés par des écoles de
commerce. « Ces compétences techniques ne font cependant
pas tout, ajoute Jill Alix Martineau. Le responsable fiscalité doit
également avoir une vision transverse de lentreprise pour étre
en capacité de faire des arbitrages sur des prises de décisions
stratégiques, ou d'appréhender sous toutes leurs dimensions
des dossiers fiscaux complexes. 11 doit aussi savoir communi-
quer tant en interne aupres des opérationnels qu'en externe,
auprés des vérificateurs ou de ses autres interlocuteurs, notam-
ment au sein de Padministration fiscale. » Si les compétences
attendues pour occuper le poste de directeur fiscal sont de plus
en plus étendues, elles ouvrent néanmoins la voie i des perspec-
tives d'évolutions hors du seul champ de a fiscalité, pour par
excmple prendre des fonctions de directon inanciére ou de
direction générale. W

Anne Del Pozo
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NIS 2 fait planer une menace

sur les dirigeants

fiwe’ -

Tlf_ ;;._

aam

"ulnpt{; mi-mars ern |:|1-*111]€*|1-~ lecture au Sénat. le |n'uj{'l de loi

dit « résilience » lance la |I'ﬂ]|:-‘.]lﬂ5ili(]ll en droil [rancais

de la directive t*ul'nln'*f-*mu-* relative a la C) bersecurite NIS 9.

Un sujel {|ui a de {|||ni |u'{'*(1('{‘u|n-*|* les {iil'igf-‘nulﬁ des

0 000 enlites [rancaises concernees.

es dirigeants des entités concernées par NIS 2
risquent-ils de voir leur responsabilité pénale

engagée ? Cette idée effleure souvent les esprits,

alors que le cadre réglementaire final se fait
attendre : la directive curopéenne, destinée i
assurer un niveau élevé de cyberséeurité dans
I'ensemble de 'Union curopéenne, n'a pas
encore ¢té transposée en droit francais en dépit
de la date butoir d'octobre 2024, Et meme si
le projet de loi dit « résilience » a été adopté en
premiére lecture par le Sénat, mi-mars, il reste i savoir ot 1" As-
semblée nationale posera les curseurs, avant que ne circulent
les décrets d'application. Une perspectve attendue au nieux

avant I'été, mais cette échéance est peu probable au regard de
la fagon dont le corpus législatf évolue depuis mi-2024.
Seule certitude, i date :1a responsabilité pénale des dirigeants
ne fgure pas dans I'accord conclu entre les 27 Etats membres.
Mais chacun de ces derniers ayant toute latitude pour aller
plus loin que la directive, 1l se dit que la France pourrait faire
du zéle comme an moment de sapproprier le réglement
général sur la protection des données (RAGPD). Pour les avo-
cats spécialisés, en revanche, c'est peu probable,

Double régime de sanctions
Pour I'heure, ¢’est un double régime qui est prévu en cas de
manguement a NIS 2. Primo, des sanctions pécuniaires a 'en-
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contre des deux catégories de structures telles

que définies dans le texte :jusqu’a 10 millions

deuros ou 2 % du chiffre d'affaires mon-

dial pour les entités essentielles, et jusqu'i 7

millions ou 1,4 % du chifire d"affaires mon-

dial pour les entités importantes. Secundo,

une responsabilité personnelle du dirigeant

qui pourra notamment — i la demande de la

future commission des sanctions de I'Agence

nationale de la sécurité des systémes d'infor-

mation (ANSSI) — faire I'objet d'une inter-

diction provisoire d'exercer, le temps de la

mise en conformité de 'entité concernée,

En résumé, les pénalités seraient de nature

administrative, « Il semble que le projer de

loi de wransposition opte, en 'étar des tra-

Vaux, pour une 4.'l£‘|'rén-.1l1'f.r|tim: des sancrions,

analyse Camille Potier, associée du cabinet

d'avocats Chatain Associés. Qui plus est, l'in-

terdiction provisoire d’exercer devrait étre une solution de
dernier recours, réservie aux cas de refus persistant de se sou-
mettre i une injonction. La procédure devant la commission
des sanctions devrait étre détaillée, avec toures les garanties des
droits de la défense. Et surtout, il faudra assurer la séparation
des activités de conseil et d’accompagnement de I'’ANSSI de
celles de contrdle pouvant aboutir i la saisine de la comumis-
sion des sancrions, placée aupres du Premier ministre. »

Dot peut done provenir cette idée dune responsabilieé
pénale i venir 7 Probablement de la complexité du texee
d'origine wés dense, mais pas seulement. « Le régime érabli
en 2016 avec MNIS 1 prévovait des sancdons allant jusqu'a
120 000 curos damende a lencontre du dirigeant, mais ce
systéme juridiquement bancal n'a jamais fonctionné, pointe
Marc-Antoine Ledien, associé du cabinet éponyme, Avec NIS
2,la menace se renforce du fait de la perspective d'une inter-
diction d'exercer pour les dirigeants et membres du comex. Il

« Les sanctions

de la situation. »

Cyril Gosset,
associé du cabinet
Gosset Lasek Esclatine

administratives prévues

par NIS 2 font office de
procédures quasi pénales,
méme si l'intérét de tous est
que les entreprises prennent
dés & présent conscience

« Il semble que le projet
de loi de transposition
| ?re, en l'état
es travaux, pour
. une dépénalisation
des sanctions. »

Camille Potier,
associée du cabinet d'avocals
Chatain Associés

faut surtout y voir une fagon de responsabiliser ces derniers,
qui pourraient étre tentés d'éviter les dépenses nécessaires
pour se conformer i la quantité de mesures prévues dans le
projet de décret. »

Modalités pratiques a surveiller

De toute fagon, ' ANSSI a annoncé qu’elle adoptera une pre-
mieére période d'éducation des 15 000 entités francaises visées
par NIS 2, avant de se lancer dans une phase d'investigatons ct
de conwoles. « Les sanctions administratives prévaes par MIS
2 tont office de procédures quasi pénales, méme si ineérée de
tous est que les entreprises prennent dés a présent conscience
de la sitvation, considére Cyril Gosset, associé du cabinet
Gosset Lasek Esclatine. Mais celles-ci seront-elles efficaces, ou
bien les entités concernées et leurs dirigeants feront-ils preuve
de réticence au moment de s'aligner sur la loi 4 venir ¥ Une
chose est sure : les pouvoirs publics chercheront & imposer
rapidement ces régles si le contexte inter-
national venait 3 se tendre davantage, »

Il sera done intéressant de suivee I'évolu-
tHon du sujet, car les modalités pratiques
de mise en awuvre de NIS 2 se heurteront
i la réalité de terrain. Les procédures de
controle et de sanctions seront scrutées
de prés, mais déja pointent 3 'horizon
d'autres questions... Faudra-t-il étendre
le périmétre i d'autres entités pour étre
efficace ¥ Devra-t-on prévoir un débat
contradictoire entre les parties, pour évi-
ter des amendes disproportionnées 7 Les
échanges d'informations entre partenaires
curopéens permettront-ils de  préserver
les secrets (diinstruction, d'enguéte, des
affaires. ..} non opposables dans ce cadre ?
A suivre. B

Charles Ansabére
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“arcours du directeur juridique, organisation de son équipe, explications sur son

fonctionnement et sur ses conseils. Découvrez le portrait d’une direction juridique.

Saur : la direction juridique
d’Anne-Laure Duvaud

Qui la dirige

J est pour assouvir son
envie dlouverture que,
plus jeune, la Lyonnaise

Anne-Laure Duvand a tenu @
partir étudier dans plusicurs pays
I'Espagme, I'Allemagne, le Japon
mais aussi le Fovaume-Uni, ol
celle qui assure avoir toujours
voulu faire du droit des affaires a
décroché un DU de la London
Guildhall University. « Etre au
contact de culeures diverses a &té
clé pour ensuite gérer des équipes
et des sujets complexes, affirme-t-
elle. Il s’agit en effer de savoir uti-
liser le bon langage lorsque l'on
parle aux différentes fonctions, »
Egalement drulaire d'un DJCE
de droit des affaires et fiscalité de
I'université Lyon 3, Anne-Laure
Duvaud  complée  son
par un m@stére juriste manager

CUTsLS

international de I'EM Lyon pour,
dit-elle, « micux comprendre
le monde de 'entreprise » Un
parcours tel que, son docto-
rat de droit en poche, August &
Debouzy lui ouvre les portes
de son département ME&A dés
2001, « Jai été mise directement
dans le grand bain, au contact
des clients, sur des sujets com-
plexes » raconte celle qui, cing ans
plus tard, met le cap vers Allen &
Overy. En 2011, la jeune avocate
part en détachement au sein de la
direction juridique et fiscale d'un
autre client du cabinet, le groupe
Caisse des Dépow. Un déclic. « A
ce moment-1a, j'ai eu la chance
de travailler avec plusicurs direc-
tions différentes, dont la stratégie
ct le ME&A, rapporte Anne-Laure
Dwvaud. Cela m’a  beaucoup

apporté en termes de process, mais
cela m'a ausst appris 4 naviguer
dans des organisations complexes.
» Une expérience qui l'améne i se
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voir confier en 2017 la direction
juridique et assurances du groupe
Saur, opérateur d'eau potable et
de traitement des eaux usées pour
les industries et collectivités en

Comment elle s’organise

Anne-Laure Duvand assure @ si
elle a acceptée d'endosser ces dif-
férentes casquettes, cest avant
tout grice i son équipe et aux
process et systémes de repor-
ting efficaces qu'elle est parvenue
a mettre en place. « Il me semble
essentiel d'avoir une organisation
clire en interne et des interlo-
cuteurs reconnus pour asseoir la
fonction juridique », souligne la
juriste qui n'a ainsi pas hésité i
renforcer son équipe i son arri-
vée, Celle-ci est désormais orga-
nisée autour de quatre directeurs
Jjuridiques dédiés, en plus de la 1]
Groupe : France (Safia Djebbar) ;

Comment elle se

En rant que secrétare générale ot
M&A, mais aussi group general
counsel, Anne-Laure Duvaud est
rattachée dircctement au président
de Saur, Patrick Blethon. A ses
cotés, elle a également participé &

Qui la conseille

Concernant les conseils, aucun systéme de panel n'a été mis en place.
« Mouws souhaitons juste travailler avec les meilleurs dans un dossier

donné, en fonction des enjeux et

Anne-Laure Duvaud. Saur est ainsi assisté ponctuellement par Latham

France et a I'international. Anne-
Laure Duvaud en est aujourd’hui
la secrétaire générale en charge
du M&A (finance et opération),
du juridique, de la compliance,

des risques, des assurances, de
limmobilier et de la siireté, tout
en étant par ailleurs membre du
comex et secrétaire du conseil
d'administration.

international & industrie (Laure
Frances) M&A/financement/
gouvernance (Amélie Paquier) ;
droit économique & data (Franz
Tellier). « Cette organisation per-
met d'avoir une vision transverse
des sujets et de mairriser les pro-
blématiques juridiques du groupe
en France et i l'international,
Saur étant présent dans 146 pays
», explique la directrice juridique.
En tout, une rentainge de Juristes
exercent aujourd’hui  au  siege
d'lssy-les-Moulineaux (92) muais
aussi en Espagne, au I"nrm;_e;.ll, en
]‘nlngtlc,:mx Pays-Bias et aux Erats-
Unis. Anne-Laure Duvaud, elle,

s'occupe notamment en direct des
opérations de croissance externe
de Saur et des appels d'offres de
taille significative, des sujets de refi-
nancement, de la relation avec les
actionnaires (les fonds d'investis-
sement EQT Partmers, DIF-CVC
et PGGM) et de la gouvernance.
A sa charge également, la mise
en place de la stratégie de gestion
des contentieux de la société et le
reporting au comité d’audit devant
les actionmaires et le board. L'un
de ses chevaux de bataille actuels ?
L'utilisation de Uintelligence artifi-
cielle (IA) afin de faciliter le quoti-
dien des métiers juridigues.

positionne

la crtation d'un comité de dircction
genérale, done elle fair partie. « 11
me semble essentiel de diffuser une
culture juridique au sein de entre-
prise. Outre Ia mise en place d'une
organisation ad hoc, cela passe éga-

lement par la défense des budgers «,
assure=t=clle. Une stratégie sagnante,
la direction juridique étant selon
elle avjourdhui une vraie force de
proposition en interne. W

Chloé Enkoua

de la taille des deals », explique

& Watkins avec Jacques-Philippe Gunther et Pierre-Louis Cléro,

associés, en concurrence et M&A ; par Freshfields avec Guy Benda,
associé, en corporate/ M&A cété actionnaires ; par Bredin Prat avec
Guilloume Pellegrin, associé, sur certains contentieux ; ou encore par
Belay Avocats avec Géraldine Eberhardt, associée, et Veber Avocats
avec Mathieu Landrot en M&A également. La directrice juridique fait en
outre appel & McDermott Will & Emery avec Laurent Ayache, ossocié,
en droit public, et @ Regimbeau avec Olivier Prats et Emmanuelle Levy,

CET

associés, en propriété intellectuelle.
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Les actifs privés, le
marché qui fascine
les asset managers

Méeme s'1l a ralenti N'année
derniere, le marché des
aclifs privés présente

des perspectives de
deéveloppement et de
rentabilite telles que les
assel managers américains
comme europeens en fonl
une priorité stratégique
pour les années qui
viennent. Ces métiers
presentent toutefois

des modes opératoires
specifiques, auxquels les
gérants « classiques » vonl

devoilr :-‘.*zuluplrr.

e 60/40 est mort, vive le 50/30/20 ?
Traditionnellement réparti entre actions
et obligations, le fameux ratio de diver-
sification sur lequel se fondent les gérants
dactifs pour construire leurs porte-
feuilles pourrait étre bientot dépassé,
si l'on en croit la lettre annuelle aux
investisseurs de Larry Fink, le président
de BlackRock, parue en mars dernier.
Alors gque celle=c1 est scrutée par le mar-
ché pour v déceler les tendances phares
du secteur, le patron du plus gros gérant
dlactifs mondial v prédit que les actions
et les obligations pourraient bientdt voir leur poids recu-
ler au sein des portefeuilles standard, au profit d'une
autre catégorie, celle des actifs privés. De quoi augmenter
encore l'engouement pour un marché qui connait depuis
plusicurs anndées une véritable montée en puissance. En
2023, les actifs alternatifs au sens large représentaient,
selon les chiffres du Boston Consulting Group (BCG),
24 000 milliards de dollars d’actifs sous gestion (AUM)
dans le monde, soit 20 % du total des encours, et surtout
54 % des 421 milliards de dollars de l'ensemble des reve-
nus géndérés par la gestion dactifs,

Des marchés devenus incontournables

Meéme s les chiffres de 2024 pourraient marquer le pas au vu
de la bonne tenue des marchés cotés lannée derntére, la ten-
dance ne devrait pas s'infléchir : pas un grand acteur de 'asset
management en France, comme i 'étranger, qui n’affiche sa
volonté de se renforcer sur le segment. « Alors que les asset
managers “rraditionnels” intervenaient historiquement en
majorité sur les actfs cotés, se positionner sur les actifs pri-
vis est devenu un enjeu majeur pour cux, dans la mesure ob
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ce segment concentre une part significative des revenus du
marché, tout en affichant des marges supérieures », souligne
Philippe Soussan, directeur associé an BCG.

Les actifs prives ne constinent cr.:}m:mi;mr pas, en ant que tels, un
marché récent, Cest aux Etats-Unis que Pactivité a commencé
i émerger dans les années 1980, portée i I'origine par des acteurs
du private equity (les « GPs #) tels que Blackstone, KKI.... . Au fil
du temps, ces derniers one ¢largi leur champ d'acaon 3 dautres
segments, la dette privie, et les acafs dics « réels » Iimmobilier et
les infrastructures. Les asset managers sont entrés sur le marché
souvent plus tardiverment et de fagon plus progressive, la plupart
du temips par le biais plus large de la gestion alternative. En France,
AXA M Alts et Tikehau font, chacun a leur maniére, figure de
précurseurs dans ces domaines on ils ont investi dés le débue des
anndes 2000 (voir encadré). « Lintéret pour la classe dactifs s'est
accru depuis le milicu de ces années 13, confirme Maél Foobin,
directeur associé au BCG, mais le marché a vmiment décollé
apres 2015, lorsque les asset managers ont pris conscience des

« Le rapprochement avec BNP
Paribas va nous permettre de
bénéficier d’un écosystéeme
stratégique et critique pour un
acteur de l'alternatif comme
nous, avec notamment les
activités de wealth management,

d’assurance et bancaires. »
Isabelle Scemama, global head, AXA 1M Alfs

MOUVements apeércs par les GPS
sur l'ensemble de la gamme des
actifs non cotés, et que la demande
des investisseurs, en particulier des
assureurs et des fonds de pension, a
augmenté face au déclin des rende-
ments obligataires »,

Une rémunération
supérieure a celle

des marchés cotés

De fair, dans un contexte de taux
trés faibles et de crises i répétition,
les investisseurs ont prété un intérét
nouveau i ces actifs, certes moins
liquides, muais plus rémunérateurs,
et décorrélés de surcroit des varia-
tions des marchés cotés. Les gérants
classiques ont accompagné le mou-
vement en profitant également du
durcissement de la réglementation
bancaire, de I'explosion des nouvelles technologies on encore des
enjeux de la ransition écologique pour proposer de nouveaux
produits en matiére de dette privée, de private equity et d'infras-
tructures, Une diversification qui, pour ces acteurs, tombe aussi
i point pour contrebalancer I'évolution de leur champ d'action
habituel. Les marchés cotés sont en effet moins porteurs, et pas
sculement du coré obligataire. Le marché actions est en voie
datrition, comme 'illustre le nombre de sociétés cotées aux
Erats-Unis, passé de 7 000 & 4 300 cnme 2000 ¢t 2025, « Comme
les marchés cotés diminuent en wille relative et se concentrent
autour d'un nombre plus réduit de valeurs, les marchds privés
sont devenus incontournables si 'on veut construire une allo-
cation exposée i I'économie globale, en dette comme en equity,
explique Lionel Paquin, directeur adjoint du métier actfs réels
et alternanfs &' Amundi. De plus, les grands acteurs comme nows
ont vocation 4 étre présents sur ensemble du spectre qui va de
I'indiciel jusquiaux stracégies s diversifiantes dont font partic
les marchés privés, ce qui est une fagon d'étre protégé contre les
variations de ces différens méters
et daugmenter la résilience du
portefeuille dactivités. »

Une fagon également pour ces
sociétés de gestion d'amélhorer
leur rentabilité : depuis des années,
la rémunération de leurs métiers
historiques  patit des  pressions
i la batsse exercée sur les frais de
gestons, comme de la croissance
réguliére de la gestion passive i
travers les ETE des produis aux
faibles marges. A 'inverse, les mar-
chés privés se caractérisent par un
bon « pricing power » : la émuné-
ration peut éore de 8003 120 points
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de base (pb) sur ces classes d'actifs, contre 20 pb pour un ins-
trutionnel sur la gestion classique, et au mieux 80 pb pour les
gestions retail les plus performantes.

Un mouvement de concentration

e quoi inciter dés lors tous les grands asset managers i se position-
ner ou i se renforcer au plus vite sur ces marchés. Ansi, les mou-
vements opérés ces derniers mois par BNP Paribas Cardif, qui a
racheté AXA IM, et Natxis IM, qui s'est rapproché de Generali
Investments Holding, visent certes i acqueérir une taille crinque sur
le marché de I'asset management, mais ils vont aussi permettre aux
acteurs concernés de se renforcer plus particuliérement sur ce sec-
teur comvoité, « Le rapprochement avec BNP Paribas va nous per-
mettre de bénéhicier d'un écosystéme stratégique et critique pour
un acteur de I'alternatif comme nows, avec notamment les activités
de wealth management, d'assurance et bancaires » souligne Isabelle
Scemama, global head d’AXA IM Alts, D'autres acquisitions plus
ciblées ont également été opérées I'année derniére :les plus emblé-
matiques ont été réalisées par BlackRock, qui a racheté en 'espace
de six mois GIF, un spécialiste des infrastructures, et HPS, un acteur
de I dette privée, n’hésitant pas i débourser pour chacun dentre
eux 12 milliards de dollars.... De son coté, le gérant britannique
M&G Investments, (86 milliards d'euros d'encours dans les actifs
privés et alternatifs) vient de racheter une boutique suédoise de
crédit prive, P Capital Partners, quelques mois apres BauMont, un
gestionnaire d'actifs immaobiliers. De méme en France, AXA IM
Alts a pris le controle de Capza, un acteur de la dette privée, et
Amundi du susse Alpha Associates, spécialisé dans la multigeston
sur les actifs non cotds,

Des barriéres a |'entrée

Au-deli de acquisiion de parts de marché, la croissance externe
peut aussi ¢tre, pour les asset managers, un moyen d'en contour-
ner les écueils. « Ces méters sont compliqués pour les gérants tra-
dittionnels, car les modes opératoires et les facteurs dés de succés
sont différents de ceux auxquels ils sont habitués, prtvient Maél
Robin. Les levées de fonds ne s'effectuent pas auprés des mémes
interlocuteurs, tout comme la gestion d'un portefenille d'actafs
non cotés ne reléve pas des mémes décisions et arbitrages qu'un
portefeuille dactions ou d'obligations : disposer d'un bon sour-
cing est critique pour pouvoir sélectionner de maniére efficace
les actifs proposés. s

Les asset managers intégrés dans de grands groupes financiers
dotés d'une banque de financement et d'investissement et/ou
d'un assureur bénéficient i ce titre d'un avantage certain en
muatiére de sourcing de dette privée, ou de lancement de fonds.
 Pouvoir compter dés le départ sur le soutien d'un investisseur
constitue un atout majeur pour le gérant, comme c'est notre
cas avee M&G Life, lMactivied sssurnce du groupe, reconnait
Emmanuel Deblane, directeur des investisserments miarchés privés
chez M&G lnvestments, Lapport de I'assureur permet au fonds
de commencer i investir, ce qui facilite ensuite le processus de
commercialisaton. »

Le marché présente toutefois d autres barriéres i Uentrée. « 1 faut
du temps, d'abord, pour constituer un fonds, pour que celui-ci

investisse et affiche un track record suffisant pour attirer des inves-
tisseurs : globalement, cela prend sept i huit ans, prévient Thomas
Friedberger, directeur général adjoint de Tikehau Capital. De
plus, il faut pouvoir disposer des compétences adéquares 3 l'in-
terne. Dans le domaine de la défense, par exemple, ot beaucoup
de fonds vont se lancer, nous comptons 20 personnes sur le sujet,
qui sont des spécialistes du secteur. Il faut des années pour consti-
tuer ce type d'équipes. »

La compétence des équipes est d'autant plus importante qu'elle
conditionne la performance sur ce type d'acufs, « Il existe beau-
coup d’écarts de performance entre les gérants, qui affichent sou-
vent sur ces actifs des stratégies trés différentes, constate Thomas
Friedberger. L'économie étant entrée dans une phase de ralen-
tissement, ces ecarts vont apparaitre plus clirement. Et ce qui
compte dans nos métiers, ce sont avant tout les performances i
long terme. »

Or les acafs privés n'échappent pas non plus aux phénoménes de
cycles. Les levées de fonds sur les marchés privés ont ainsi reculé
en 2024, partout dans le monde. « Limmobilier vient de connaitre
des années trés difficiles, entre le Covid, la hausse des taux, la régle-
mentadon ESG, le @élémavail. .., reconmait Emmanuel Deblanc,
On assiste toutefois actuellement 3 un retour sur cette classe
dactifs. Le private equity a également souffert de la hausse des
taux : 2024 est la premiére année ot le montant d'encours gérés
a baissé. Les décotes sur le marché secondaire se sont néanmoins
resserrées, passant de 303 40 %, 1 y a deux ans, 334 5%, Clest le
signe que le marché repart, mais cela sera progressif. En revanche,
le marché du crédic privée reste porteur, et celwl qui présente le
plus de potentiel i ce jour, car I'Europe et]’Asie sont trés en retard
par rapport aux Eras-Unis,

Des perspectives de fort développement

Quoi qu'il en soit, 3 moyen et long terme, les besoins en acafs
privés ne semblent pas prés de se tarir, De nouveaux pans de
I'économie,liés i la décarbonation, i I'adaptation des infrastruc-
tures urbaines, i la souveraineté et la défense, 3 I'lA... afhichent
d'importants besoins de financement, que ni les bangues ni les
Etats ne pourront suffire i assumer. Le BCG estimait ainsi en
2024 que les actifs sous gestion sur les marchés alternatfs pour-
rajent atteindre 38 000 milliards de dollars (23 % du total des
AUM) en 2028, « Les marchés privés vont continuer i croitre
et 4 se sophistiquer, car le champ des possibles en investissement
§'¢largit », pronostique Isabelle Scemama.

De son coed, la demande ne devrait pas non plus faiblir. Non
seulement les enquétes réalisées auprés des institutionnels, i
I'international comme en France, témoignent régulicrement de
leur intention de se renforcer sur ces actifs, mais un nouveau
relais de crotsance est en train d'émerger, 3 savoir la clientéle
des particuliers. Actuellement, les clients retail aux Etats-Unis
allouent de 15 i 20 % de leur portefeuille aux actufs privés,
contre moins de 5 % pour les particuliers en Europe. Mais
les mentalieés sont en tain d'évoluer rapidement, sous "effet
notamument des besoins en matiére d’épargne-retraite. Leur
ampleur a conduit au développement de véhicules plus souples,
en termes de tickets d'entrée comme de liquidité, issus de la
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PAROLE D’EXPERT

Dette privée : conjuguer diversification
et maitrise des risques

Alors que le crédit privé gagne du poids au sein des portefeuilles,
Rebecca O'Dwyer, co-head of Private Credit Origination chez M&G
Investments, estime que les opportunités les plus intéressantes ne sont
pas forcément la ou la majorité regarde. Elle encourage a découvrir le

potentiel de la dette senior sur le segment mid-market.

Les investisseurs sont-ils
actifs sur le segment de la
dette privée d'entreprise ?

Lle marché européen du prét en direct
pése 400 milliards d'euros et a connu de
grands changements. Le Royaume-Uni et
la France concentrent les volumes les plus
élevés, ce qui refléte la richesse de leur
fissu d'ETl et de PME. Si ce segment est
en pleine croissance en Europe, au point
de devenir un investissement mainsiream
et non plus alternatif, il faut néanmoins
rappeler qu'il reste un impaorant potentiel
de croissance par rapport au marché plus
mature gque sont les Etats-Unis.

Ce succes s'explique par les atouts du
prét en direct, nolamment lo possibilité de
maitriser son niveou de risque via l'occés
@ la documentation et les relations étroites
avec l'entreprise. Il s'explique aussi par la
possibilité de profiter en général de taux
d'intérét variables opportant une forme
de protection contre l'inflation et des
niveaux de spread intéressants, ce qui
contrebalance son illiquidité. De trés nom-
breux acteurs et invesfisseurs se sont lan-
cés sur la dette privée et se sont largement
concentrés sur les grandes capitalisations
et I'vnitranche. Il en résulte des positions
trés concurrentielles qui peuvent conduire
@ des portefevilles concentrés mettant &
mal la diversification recherchée.

Faut-il alors se détourner

du prét en direct ?

Absolument pas, pour tous les atouts que
j'ai mentionnés. En revanche, pour pro-
fiter d'une réelle diversification et limiter
le risque, nous privilégions chez M&G
Investments le segment de la dette senior
mid-markef, et ce depuis 2009, comme
le démontre notre long track record. I
dispose d'avantages de poids par rap-

port aux grandes capitalisations. La taille
inférieure des deals permet d'étre un
nombre restreint de préteurs, voire le seul.
Meus avens ainsi une relation d'enga-
gement et de proximité avec |'entreprise
et son équipe de direction. Beaucoup
moins d'acteurs de |'investissement se
posilionnent sur ce segment, duguel les
banques tradilionnelles se sont égale-
ment majoritairemnent refirdes, ce qui nous
permet d'étre trés sélactifs sur les deals et
d'obtenir des conditions extrémement fa-
vorables aux investisseurs, Et ce, avec des
rendements que nous considérons attrac-
tifs, Cette stralégie est trés appréciée, car
elle est un réel vecteur de diversification
pour les portefevilles. Nous remarquons
d'ailleurs un grand intérét de la part des
investisseurs evropeens el asioliques pour
le prét en direct en Europe, dans une re-
cherche d'alternative aux Etats-Unis.

Avez-vous des secteurs
privilégiés en Europe ?

Mous restons & I'écart des effets de mode
et des mouvements moulonniers, comme
on a pu en voir sur 'lT et la technologie et
évitons en général les secteurs cycliques.
En termes de géographie, nous appré-
cions |'Europe du nord et de l'ouest.
ME&G a 90 ans d'existence, dont 24 ans
d'expérience sur le prét privé. C'est un
acteur majeur de la gestion d'actifs, ce qui
nous confére une expertise et une force
de frappe d'envergure. Nous collabo-
rons avec les autres équipes du groupe,
notamment celles du Private Equity, du
Real Estate et du Fixed Income, dont les
analyses couvrent tous les secteurs d'acti-
vité. Cela nous permet d'étre exirémement
sélectif et nous conduit & écarter plus de
25 % des dossiers que nous examinons.
Mous réalisons en moyenne chaque an-

née 10 & 15 opérations au sein de nos
tonds, et veillons & préserver la qualité de
l'origination de nos deals. Le fait d'appar-
tenir & un groupe majeur d'asset mana-
gement, avec des équipes locales, nous
apporte un accés & des dossiers qui ne
sont pas loujours présentés & des acteurs
plus pelits ou récents.

Le contexte économique
est trés incertain, n‘est-il pas
lus risqué d’investir sur
I:.- segment de la dette
mid-market ?
Mous avons plusieurs leviers pour limiter
le risque, mais cela se résume finalement
& une analyse et & une sélection rigou-
reuses du crédit. Une des caractéristiques
particulierement intéressantes du segment
mid-market, est que nous pouvons oblenir
des covenants trés favorables qui servent
de déclencheur précoce a la sous-per-
formance de l'entreprise et nous per-
mettent d'intervenir avec des demandes
de résolution. Les taux de défaut sont
historiquement faibles sur la dette senior
mid-market, et dans |'éventualité ob une
entreprise connaitrait de réelles difficul-
15, nous disposons d'une équipe dédiée
au restructuring. La encore, ce sont des
compeétences trés spécifiques, infernes au
groupe, dont ne peuvent bénéficier des
acteurs de pefite taille. De quoi avancer
avec une grande rapidité lorsque les dos-
siers 'exigent. 1

CONSULTER
L'INTEGRALITE

Communicalian promofonnale publide por MAG
Lusrembourg 5.4, Siébge social: 16, boulevond Royol
1-244%, lunambeurg.
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AXA ET TIKEHAU, PIONNIERS DES ACTIFS PRIVES EN FRANCE

@ En France, rares sont les gérants d'actifs
& avoir parié trés 1t sur les actifs privés.
Crié en 2004, Tikehau Capital s'estins-
piré dés ses débuts des grands acteurs du
non-coté américains comme Blackstone,
KKR... en se positionnant d'abord sur

le marché de I'immobilier et du capital-
développement, avant de lancer, trois
ans plus tard, une activité de gestion pour
compte de Hers en misant sur la dette
privée, une innovation a l'époque. Le
crédit représente encore l'essentiel (46 %)
des 50,6 milliards d'euros d'encours du
groupe, devantles actifs réels, le private
equity etles stratégies sur les marchés de
capitaux.

@ De son ¢6té, c'est aussi dés le début des
années 2000 qu’ Axa a décidé de déve-
lopper lo gestion pour compte de fiers

qu'au vu de lataille de son bilan et de son
activité de gestion pour compte propre,
le non-coté — et plus généralement les
actifs alternatifs - constitugient une
opportunité de diversification pertinente,
moins volatile que les actifs liquides, et
offrant une prime de rendement, raconte
Isabelle Scemama, global head d'AXA
IM Alts. Nous étions en outre convaincus
que ces classes d'actifs répondaient par-
faitement aux besoins des investisseurs
institutionnels = 5i, au départ, les actifs
privés étaient essentiellement constitués
d'immabilier de bureaux et de centres
commerciaux, « NOUS NOUS Sommes rapi-
dement développés sur le crédit (finance
structurée, créditimmobilier...), puis sur
le crédit et l'equity infrastructure, ainsi
que le private equity avec des siratégies

Capza. Nous nous sommes également
positionnés progressivement sur tous

les instruments allant du crédit senior &
I'equity ». Fort de 186 milliards d’euros
d'actifs sous gestion, AXA IM Alts est
avjourd’huileader européen de la
gestion alternative. Il s'appréte & présent
& franchir une nouvelle étape en passant
dans le giron de BNP Paribas Cardif, ce
quidevrait renforcer ses moyens pour
faire face aux grands opérateurs du
secteur. « Mofre concurrence est essen-
tiellement américaine, constate Isabelle
Scemama. Mais les asset managers
européens ont actuellement une carte &
jouer auprés de la clientéle internatio-
nale, cor |'Europe est percue comme plus
stable, politiquement comme économi-
quement, moinsinflationniste et donc

dans les actifs abernatifs, « considérant

& impact etl'acquisition, récemment, de

moins volatile, »

nouvelle version des fonds enropéens d'investissements de long
terme, dits Elaf 2.0, avec notamment des fonds ouverts « ever-
green » sans limite de durée, Dans ce contexte, les acteurs dispo-
sant de larges réseaux de distribution devraient étre bien placés
pour s imposer sur le marché. « Les partculiers représentent un
marché en pleine émergence, ot les positions restent  prendre,
reconnait Lionel Paquin. Anwmndi dispose d'une marque, d'un
savoir-faire et d'un résean de distribution qui doivent nous per-
mettre d'étre pionniers dans le cadre de cette démocratisations.
Pour porteur qu'il s'annonce, le marché des particuliers
n'est toutefois pas sans risques pour les asset managers. Les
actifs privés s'adressent en effet & des investisseurs avertis, qui
doivent étre conscients des risques qu'ils prennent en s'enga-
geant dans des actifs non liquides. 51 les fonds ElGf 2.0 sont
plus souples qu'avant, les particuliers devront avoir été bien
prévenus que les conditions d'entrée et surtout de sortie ne
leur assureront qu'une liquidité trés relative par rapport i celle
qu'ils connaissent sur les marchés cotés. « Les gérants vont
devoir disposer d'une base d'actifs suffisamment importante
pour définir des stratégies susceptibles doffrir le bon niveau
de diversification, de rendement et de liquiditée souligne
[sabelle Scemama. Sans compter qu'il leur faudra également
former les distributeurs, accompagner leurs démarches vis-i-
vis de leurs clients, faciliter I"aceés de ces dernters aux produits
en digitalisant le trattement administrant des contrats. ..

Des plateformes multiactifs pour obtenir la taille
critique

Autant d'investissements lourds qui nécessitent une tille cri-
tgque. « Les actifs privés sont un secteur oh “the winner takes
all”, souligne Isabelle Scemama. Disposer d'une taille critque

permet d'avoir accés aux meilleurs acdfs, doffrir des porte-
feuilles diversifiés et de pouvoir ainsi apprécier 'évolution
relative des actifs les uns par rapport aux autres pour saisir au
plus vite les opportunicds qui apparaissent. » Dans ce contexte,
les grands asset managers devraient continuer de §'orienter
vers la constitution de plateformes multiclasses d'acufs, cotés
et prives, qui vont leur permettre d'augmenter leurs sources
de revenus et leur rentabilité. Chez Amundi, ot la gestion
alternative au sens large ne représente encore = que » 70,6 mil-
liards d'curos d'encours, sur les 2 240 milliards gérés au total
par le leader curopéen, « nous avons opté pour une straté-
gie ciblée car nous n'avons pas vocation i tout faire, prévient

Lionel Paquin. MNous restons  attentifs 3 toute opportunité
qui pourrait accélérer notre stratégie, que ce soit en multiges-
tion ou dans nos franchises directess.

Yradoxalement, I'élargissement de leur ganune d activités tend
a rapprocher le périmétre dintervention des asset managers de
celui des GP%, alors méme que ces derniers commencent a se
trouver i I'étroit sur leurs propres marchés, comme le montrent
les évolutions réciprogues de Blackstone et de BlackRock,
le premier vers la distribution aux partculiers, le second vers
les actifs privés. .. Néanmoins, « 1l est peu probable que cette
tendance aboutisse i une convergence pure et simple avec les
geants historiques du non-coté, les deux métiers restant fonda-
mentalement différents, prévient Philippe Soussan. On devrait
plus vrasemblablement assister 3 des alliances  poncruelles
entre ces différents acteurs pour lancer des solutions mélan-
geant acafs liquides et illiquides, comme viennent de le faire
WVanguard, Blackstone et Wellingron ». De quot faire rentrer plus
vite les actifs privis dans les portefeuilles standard | 8

Valérie Nau
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Défense : les institutionnels
préparent leur réponse

[ appel du gouvernement a soutenir
la base industrielle et technologique
de défense francaise a bien été
entendu par les investisseurs
institutionnels. Beaucoup cherchent
encore les bons véhicules pour
s'exposer. Lanalyse extra-financiere

de ce secteur reste aussi c'umpltm'.

1 faut trouver 5 milliards

d'curos pour renforcer les

tonds propres de la base

induserielle et technolo-

gigue de défense (BITDY)
francaise et lui permettre de
répondre présent i 'impératif
du réarmement du pays, alors
que le parapluie militaire amé-
ricain est plus que jamais fragi-
lisé. Ce message véhiculé par
les ministres Eric Lombard,
pour "économie, et Sébastien
Lecornu, pour les armdes, a
été regu cing sur cing par les
investsseurs  institutionnels,
IIs ¢taient wvenus en nombre
i la conférence organisée par
les autorités le 20 mars dernier
pour sonner le rassemblement.
« L'évolution de la situation géo-
politique a 'ceuvre est bien plus
rapide que celle de la ransfor-
mation industrielle pour assu-
rer notre souveraineté, souligne
Michel Andignac, directeur géné-
ral de la Carac, [l est indispensable
de renforcer nos investissements

pour permetire aux acteurs de la

BITD d accélérer. »

Les premiers engagements
pris

Ces derniéres semaines, quelques
institutionnels majeurs ont avancé
ls premiers chifffes vémoignant
de leur soutien 3 lindustie de
la déferse. A commencer par les
acteurs publics tels que la Caisse des
dépots, qui a indiqué étre expostée i
hauteur de 40 milliands d'euros. 5
un quart du montant vient des cré-
dits exports octroyés par la Sfil et des
prits souscrits par La Banque Postale,
lappud se fait aussi sous forme de
fonds propres. La Caisse co-investit
en effet aux cotds de Bpifrance dans
les rares fonds privis dédids au see-
teur — Eiréné de Weinberg Capital
et Adro 2 de Tikehau Capital -
ainsi que dans ceha sponsorisé par
le ministére des Armées, le Fonds
innovaton défense (FIDY), dont la
taille cible a été rehaussée de 220 4
300 millions d"euros.

Le secteur privé n'est pas en reste.

POINTS CLES

® Les investisseurs institutionnels assurent qu’il

n'existe pas d'incompatibilité de principe enire
ESG et défense, mais le diable est dans les détails
en matiére d'exclusions.

® Certains souhaiteraient la création d’un fonds de
place ou d'un dispositif similaire a |« initiative
Tibi », qui bénéficierait de l'expertise de la
direction générale des armées.

Option Finance Le Mensuel n® 14 - Avnl 2025

4]

Aind ce renforcement du FID a
notamment été permis par l'investis-
sement d'un assureur privé, Allianz.
o Ces deux dermidres anndes, nous
avons engagd 40 millions deuros
dans des investissements en non-
coté au profit de la BITD », indique
Micolss Boulet, directeur des mves-
tssernents d Allianz France, qui par-
teipe également au fonds Eiréné de
Weinberg Capital et au fonds sur la
cybersécurité de Tikehau. La France
Mutualiste a, de son coé, annonceé
s participation 3 la ceéagon d'un
fonds de derte privée, Heéphaiseos,
gird par Sienna IM. St l'on inclue
les expositions via les marchés cotés
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— ¢t notamment le marché obli-
gatire —, les montants enflent. Le
20 mars, le directeur général adjoint
de BNP Paribas, Reenaud Dumora, a
notamment annoncé que les inves-
tssements de Cardif, 'assureur du
groupe, sélevaient  actuellement
a 500 millions d'euros et seraient
doublés en wois ans. De son cote,
France Assureurs évalue que 20 mil-
liards d'euros ont été investis par
ses membres dans le secteur de la
défense.

Pour certains, cette mobilisation est
montée en puissance ces trois der-
niéres années. « Lengagement en
faveur de la défense n'est pas récent
pour Allianz France : nous sommes
assureurs  pour les forces armées
depuis 1951 et nous comptons une
cinquantaine de réservistes parmi
nos collaborateurs, précise Nicolas
Bouler, Nous avons donc cherché
 mettre nos investissements i lactif
en cohérence avec ces engage-
Ments en tang q'."il-“l.'ll'l."“:r et en tng
qu'entreprise. Dés 2021, nous avions
été sensibilisés par un rapport par-
lementaire aux difficultés de finan-
cement de la BITD. Lagresdon de
I"'Ukrane en féveier 2022 a find de
nous convainere que la capacité a se
défendre érait une thématique d'in-
vestisement importante 3 prendre
en compte dans nos portefeuilles, »
Mais pour beaucoup, la prise de
conscience de leur capacité d'action
en tant quiinvestiseurs insttution-
nels est bien plus récente. « Lhistoire
de la Canae, isue du monde des
anciens combattants, s'est toujours
fondée sur une démarche d'entrade,
sans poliique spécifique d'investis-
sements dans larmement, témoigne
Michel Andignac. Pour autant, dans
le contexte actuel, notre participa-
tion i l'effort demandé parait toute
naturelle, »

Un nouveau regard

financier et extra-financier
Du fair de la responsabilicd fidu-
claire qu'ils portent vis=i-vis de leurs
chients béndéficiaires, les insttution-
nels ont en effet éé d'abord atten-

tfs aux enjeux financiers. « Nous
sommes investis en actions et obli-
gations d'entreprises cotées du sec-
teur de la défense principalement
pour des raisons de diversification,
plutie que pour des perspectives de
rendement : d'autres secteurs offrent
en effet des niveaux de spreads plus
attractifs », souligne Jean-Frangois
Coppenolle, directeur des investis-
sements climat er ESG chez Abeille
Assurances. Clest aussi pour des
raisons financiéres que le sujet est
remonté dans l'ordre des priorités
depuis 2022, « Aprés le début de la
guerre en Ukraine, les institutionnels
ont commencé i questionner les
sociétés de gestion dont les stratégies
ISR tendaient i exclure I'ensemble
du secreur de Ly défense, alors méme
que ce dernier surperformait, se
souvient Frédéric Penniot, direc-
teur général du cabinet de conseil
Amadeis. Ce n'est que depuis
quelques semaines que le sujet est
abordé avec un prisme plus moral et
patriotique. »

Une approche qui a nécesité de
prendre & bras=le-corps la quesdon
de la companbiliee de 'investisse-
ment responsable avee le fimance-
ment de larmement. « Les régles
ESG n'interdisent pas 1'investisse-
ment dans la défense, balaie Micolas
Boulet. Les exclusions ne portent
que sur les socdétés imphquées dans
la production d'armements interdits
par la loi. » Une position de principe
trés largement partagée par les insti-
tutdonnels. LA avait par excmple
démontré cette compatibilité avec

force démik dans un guide paru
en 2023, que l'association compte
mettre i jour I'an prochain. Car les
deébats récens ont out de méme
mis en lumiére la nécessiee de clari-
fier les positions de chacun. « Méme
lorsque les entreprises actives dans
larmement n'émient pas explici-
tement exclues du fait des critéres
extra-financiers, les gerants pou-
vaient avoir tendance i sabstenir
dinvestir dans ces acteurs qui pou-
vaient paraitre peu en phase avec
I'ESG ; on constate une nette evo-
lution de ce type de point de vue
depuis quelques semaines », estime
Frédéric Petiniot. Les  donneurs
d'ordres que sont les institutionnels
v veillent.

Le diable réside toutefois dans les
déeals, La liste des exclusions for-
melles peut ainsi varier d'un acteur
i l'autre. « Dans le nouveau para-
digme actuel, certains proposent
de financer tout ce qui n'est pas
strictement interdit, quand d'autres
clargissent le périmérre i des armes
controversées mais non directement
ciblées par le égislatcur et pour
lesquelles il n'exaste pas de défi-
nition standardisée ou officielle »,
pointe Jean-Frangois Coppenolle,
S'en tenir aux engagements inter-
nationaux pris par la France en
la matiére conduit ainsi i rejeter
les entreprises impliquées dans les
armes biologiques, chimiques ou &
sous-muniions ot les munes anti-
personnel, connues  notamment
pour toucher indistinctement mili-
taires ¢t cvils, Dautres sont davan-

« Il nest pas si simple de
connaitre I'exposition
réelle d’une entreprise aux
armes controversées. »

Jean-Francois Coppenolle,

directeur des investissements climat et
ESG, Abeille Assurances
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DES RETICENCES D’ORDRE FINANCIER A SURMONTER

@ 5i les institutionnels conviennent
aisément qu'ils ont un réle & jouer dans
le soutien en fonds propres du secteur de
la défense, les conditions financiéres de
leurs investissements & venir les préoc-
cupent. « Du fait de I'afflux d'investisseurs
sur ces PME-ET], il existe un risque que les
fonds de private equity entrent au capital
@ un prix élevé », prévient Jean-Francois
Coppenolle, chez Abeille Assurances.

La question de la sorfie est également
source d'inquiétude chez certains : le
gérant de private equity devra en effet
étre en mesure, & terme, de revendre sa
participation mais les acheteurs poten-
tiels non européens feront vraisembla-
blement 'objetd'un veto de la part des

@ Plus structurellement, les insfitutionnels
s'inquiétent du manque de diversification
de cesinvestissements, Au niveau des
participations des fonds tout d'abord : les
débouchés commerciaux de ces PMEne
doivent pas étre uniquement militaires
mais aussi idéalement civils. « D'un point
de vue industriel, nous serons attentifs a
investir dans des entreprises viables sur
le long terme, une acfivité duale nous
paraissant deveir étre privilégiée », sou-
ligne Michel Andignae, & la Carac. Mais
ce questionnement quant & l'extréme
spécialisation des fonds résonne aussi &
I'échelle de leur portefeville. « Les institu-
tionnels de petite taille que nous accom-

pagnons investissent généralement dans
des fonds de private equity généralistes,
plus diversifiés », témoigne Frédéric
Petiniot, chez Amadeis,

@ Un argument qui vaut a fortion pour les
unités de compte qui pourraient éire pro-
posées aux épargnants individuels pour
leur permetire de participer & l'effort
collectf. Plusieurs assureurs sont d'ores et
déja sur les rangs, & l'image de Société
Générale Assurances et de la Carac pour
le projet « retail » de Tikehau. « Nous tra-
vaillons & un fonds “evergreen” qui cible-
raitla thématique de la souveraineté,
principalement appliquée aux univers de
I'aéronautique et de la cybersécurité »,
indique Michel Andignac.

tage sujettes  débat, i I'image des
armes nucléaires — parfiois accepties
s elles s"accompagnent d'un respect
des traités de non-prolifération — ou
encore celles impliquant du phos-
phore blang, des lasers avenglants ou
de P'uranium appavvri par exermple.
Une complexitt i laquelle les
investisseurs doivent de plus en plus
se froter. « 11 n'est pas st simple de
connaitre I'exposition réelle d'une
ENCPrise X armes controversées,
note Jean-Frangois  Coppenolle.
D'un fournisseur de données 3
lautre, les analyses peuvent varier
et il faut parfois entrer dans le détail.
Par exemple, certains fournisseurs
font une différence selon que I'ura-
nium appauvri — une technologie
utile pour percer le blindage des
chars = est utiliseé dans la bombe
elle-méme ou  sculement  dans
son propubseur. Lorsque 'on a un
doute, on a tendance 3 s"abstenir
d'investir, »

Une nécessaire montée

en compétences

La technicité qui accompagne la
problématique des exclusions est
surtout révélatrice d'un frein plus
large 4 Dinvestissement des insti-
widonnels dans la défense : leur
conmaissance insuffisante du sec-

teur. « [Is n’ont pas de référents sur
ce sujet,alors méme que la défense
n'est pas un secteur comme un
autre : il implique des enjenx de
confidentialité et de souveraineté
qu'ils ne maitrisent pas », sou-
leve un observateur proche des
institutionnels frangais. Comme
souvent, beancoup se retournent
vers expertise des géranes, Parmi
ces derniers, les rares qui ont
lancé un fonds dédié A la défense
ont, de fair, cherché i monter
en compétences : Tikehau, par
exemple, revendique une ving-
taine d's operating partners »
choisis parmi d'anciens dirigeants
du secteur ou de hauts gradés i
la retraite, tandis que Sienna IM
a recruté la directrice adjointe
d'une PME de la BITD, formée
a I'HEDM (Institut des hautes
ctudes de défense nationale).

Mais pour sélectionner ces gérants
et évaluer leur expertise réelle,
certains mstitutionnels ressentent
le besoin d'étre davantage accom-
pagnés. L'idée de créer un fonds
de place, comme il en existe sur
les thématiques du climat et de la
biodiversité ou encore en matiére
de financement des PME, a par
exemple éé évoquée de maniére
informelle. Lors de la conférence
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du 20 mars, Reenaud Dumora, qui
est également président du Fonds
stratégique de participations — un
vehicule commun i sept grands
assureurs frangais — a quant i
lui appelé i la mise en place
d'une imitative similaire a celle
des « fonds Tibi », créée en 2020
pour améliorer le financement
de Tinnovation technologique,
Une option relativement simple
et rapide 4 mettre en place qui
permettrait de Aécher les inves-
tissements institutionnels vers des
fonds « validés par la direction
générale des armées », plaide le
dirigeant de Cardif.
Les imstitutionnels ont en  tout
cas intéret & mettre les bouchées
doubles sur le sujet, étant donné
I'urgence de la situation et le
volontarisme  politique. « Pour
I'instant, les ministres nont pas
demandé aux acteurs de signer
des lettres d'engagement chiffrées
comme cela avait été le cas dans le
cadre de I'imitiative Tibi, observe
le méme observateur. Mais s les
institutionnels attendent les bras
croisés, nul doute que la demande
deviendrait plus coercitive. » Les
grandes  manceuvres  peuvent
commencer. B

Séverine Leboucher



GESTION INSTITUTIONNELLE

Le crédit investment grade résiste
a la hausse des taux longs

Les [lux d'investissement et le
dynamisme du marché primaire
soutiennent la classe d’actifs qui
enregistre par ailleurs une compression
des écarts de credit. Face a des marchés
volatils, les gérants réduisent leur risque

en surpondérant par exemple le secteur

financier,

u fur et i mesure de

"avancée du pre-

micr trimesere, les

flux d'investisse-

ment dans l'obliga-
taire en curo, et en particulier
dans les ttres les micux notés
de la zone euro, se sont renfor-
cds. Cette évolution est nette
sur le marché des ETF Les ETF
actions ont représenté 80 %
de la collecte totale des ETF
UCITS avec un montant de
28,8 milhiards d’euros au mois
de janvier, selon Amundi. Du
coré des obligations, Dessentiel
des flux sest dirigé durant ce
premier mois de 'année vers les
obligations souveraines et les
stratégies monétaires, les inves-
tisscurs  européens  allovant
respectivernent 2,3 milliards
d'euros et 1,8 milliard d'euros
a ces deux stracégies alors que
les flux d’investissement dans
les ETF investis sur les obliga-
tions investment grade ressor-
taient a seulement 200 millions
d'euros. Au mois de février, les
flux dans les ETF obligataires

ont bien augmenté, un quart
des souscriptions nettes ont
concerne ces instruments (soit
8.5 milliards d’euros) avee une
préférence pour les obligations
d'entreprises investment grade
(soit 3,5 milhards  d'euros),
selon Amundi.

Du c6té de ensemble des fonds
commercialisés en Europe, Six
Financial Information pointe
une collecte positive sur les obli-
gations au mois de février de
pres de 2 milliards d'euros dont
1.6 milliard pour les obligations
en euro alors que toutes les autres
classes d'actifs décollectent sur le
mois. Les premiéres données sur
le mois de mars témoignent d'un
intéret des investisseurs pour la
classe d'actfs. « Nous constatons
des Aux posinfs sur le erédit bien
noté¢ en euro depuis le début
de 'année, confirme Boutaina
Deixonne, head of euro invest-
ment grade and high yield credit
chez Axa Investment Managers
(AXA [M). La classe d'acufs
intéresse 4 la fois la clientéle des
particuliers et celle des institu-
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nonnels. Seuls les Aux dans le
crédit noté high vield ont légére-
ment décéléré depuis la remon-
tée des taux d'intérét sur le sou-

VErain ¢n curo en mars, mais il
st trop tot pour estimer I'impact
de ce mouvement sur le marché
du crédit, »

Du coté du marché primaire,
I'intérét des investisscurs pour
les émissions obligataires a été
conséquent  sur ensemble
du trimestre. A la mi-mars, le
volume  d'énussions  ressor-
tait ainsit 4 plus de 190 mil-
liards d'ecuros sur le marche
noté investment grade depuis
le début de l'année, soit une
hausse de 4 % par rapport i la
méme  période 'an  dernier,
selon les données d’Axa IM, et
la demande est soutenue. Selon
la société de gestion, les finan-
ciéres ont ainsi vu leur niveau
d'émission augmenter de prés
de 20 %, alors gue les corpo-
rates ont connu une baisse de
prés de 10 %, Les books sont
sursouscrits prés de 3,4 fois en
moyenne, avec un léger avan-



tage pour les non-financiéres
(3,7 fois en movenne).

des tanx d'intérér sur le souve-
rain 3 10 ans a été d'environ 35 3
40 points de base », précise Alban

aux actifs i risque. »
Par conséquent, le crédit bien noté
en Europe s'est mieux comporté

Des facteurs techniques Tourrade. Certes, la performance  sur la période que dans les autres
positifs de la classe d'actifs a été affec-  économies  développées. « Au

Ces flux soutiennent la classe
d'actifs. « Les entrées de capitaux
constituent  des facteurs tech-
niques positifs pour la classe d'ac-
tifs », confirme Alban Tourrade,
directeur de la gestion crédit chez
OFI Invest. Elles ont conduit a un
resserrement des écarts de crédit
dans la zone euro. « Les spreads
entre les différentes notations se
sont réduits sur les deux premiers
mois de Pannée, le crédit noté BB
a ainsi surperformé le crédit noté
BBB sur la période ; de méme, les
subordonnées financiéres ont sur-
performé les obligations seniors »,
détaille Maya El Khoury, senior
portfolio manager chez Ostrum
Asset Management (AM). Au
mois de mars, en revanche,
l'annonce du plan dinvestisse-
ment massif en Allemagne dans
la défense et les infrastructures
cumulée i celle du plan « Riearm
Europe » ont conduit i 1éger écar-
tement des spreads. « Sur les 15
premiers jours de mars, il a éé de
'ordre 5 points de base sur le erdé-
dit bien noté alors que la hausse

tée, « elle ressort & — 0,05 % au
21 mars sur la dette notée invest-
ment grade (performance de 'in-
dice Bloomberg Euro Aggregate
Corporate) », précise Maya El
Khoury, mais les gérants restent
positifs sur la classe d'actifs. « Les
résultats publics par les entreprises
au quatrieme trimestre sont glo-
balement en ligne avec les attentes,
les bilans sont sains » avance Maya
El Khoury. De plus, I'Europe
semble engagée depuis le mois de
mars dans un nouveau paradigme
axé sur la relance de son indus-
trie. « Le plan allemand devrait
avoir des effets de ruissellement
sur I'ensemble des entreprises de
la zone euro, certaines entreprises
allemandes dans 'automaobile par
exemple pourraient directement
bénéficier de la hausse de I'in-
vestissement de IEwac allemand
dans 'armement, détaille Arnaud
Colombel, directeur de la gestion
crédic cher Mandarine Geston.
Il s"agit d'un véritable plan de
relance qui devrait bénéficier &
I'ensemble de I'Europe et done

20 mars, le resserrement des écarts
sur le crédit noté investment grade a
été de 9 points de base en euro alors
que 'écartement a été de 2 points
de base en dollar et de 5 points de
base en sterling sur la période »,
poursuit Boutaina Deixonne.

Un niveau de portage élevé
Par ailleurs, quels que soient les
mouvements sur les spreads, les
investisseurs s'intéressent actuelle-
ment au crédit bien noté surtout
dans une logique de portage, le
taux d'intérér offert sur la classe
d'actifs étant de 'ordre de 3,4 %.
« Au-deli des aspects technigues,
nous sommes constructifs sur la
classe d'actifs compte tenu des ren-
dements offerts qui se situent sur
un plus haut historique en consi-
dérant les 10 derniéres années »,
avance Alban Tourrade. 11 n'y
aurait ainst pas beaucoup d'alver-
natives. Les gérants s"actendent 3
des fux en provenance du moné-
taire voire d'autres classes d'acafs,
a Le rendement offert sur le moneé-
taire est en train de diminuer, il

Top 10 des meilleurs fonds investis sur la dette Investiment Grade en euro

. .. . e o

LUD334084032 | Camignee Portfolic Aexible Bond A EUR

FROO13383288 | SG Obli Taux Plus R . 2.04 469
FROO10274282 | SG Obki Taux Plus C 194 419
FROOVS83044 | MAM Flexible Bonds (1) : 1,58 6,89 =
FROO1679026 | Mandarine Credit Opportunifies {[] _ 1,58 727 g
FROOCOS71913 | Mandarine Credit Oppartunities C/D _ 155 6,94 E
LUN&R4214633 Merdea 1 Low Duralion Europeon Covered Bond Fund Bl Eur Cep 1,52 492 "3
FROO00971806 MAM Flaxiblo Bonds ' 1,50 6,47 3
LU1832968926 | MSIF evro corporate bond duration hedged fund Z 145 6,63 E
LU1694212348 | MNordea 1 - Low Durcfion Evropecn Covered Bond BP EUR 1 1,44 4,54 P
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se situe actuellement 3 2,5 % et
pourrait descendre sous les 2 %
dans les prochains mois, les actions
en zone euro ont bien déji pro-
gressé depuis le débur de 'année,
le meilleur couple rendement/
risque est  actuellement  offert
par le credit bien note en euro »,
avance Arnaud Colombel, Seul le
souverain se démarque : « aprés le
fort mouvement de hausse observe
sur les taux début mars, Iactraic du
crédit investment grade en por-
tige par rapport aux emetteurs
souverains s'est réduir, meme s'il
représente COUJoOUrs une proposi-
tion d'investissement pertinente »,
souligne Mava El Khoury., Pour
les gérants spécialisés sur le crédir,
la classe d'actifs a en effet profon-
dément évolué avec le retour du
rendement. « Nous ne nous situons
plus dans un marché contraint, ot
seuls les investisseurs insttution-
nels étaient obligés dacheter des
titres avec des rendements négatifs
pour des raisons prudentielles, rap-
pelle Pierre Verlé, responsable de
I'équipe crédie et gérant de fonds
chez Carmignac. Avec le retour
du  rendement, nous  pouvons
identifier de nombreuses oppor-
tunités en lien avec les fondamen-
taux des entreprises. » Uexpert de
Carmignac évoque & ce titre un
retour de la prime a la complexité,
« Pour obtenir de la surperfor-
mance, nous cherchons i identifier
des titres porteurs qui ne figurent
pas dans les indices, mais aussi des
primo-émetteurs ou encore des
entreprises qui proviennent de
spin-offs (cessions d'activités) ou
qui ménent un recentrage de leurs
activités », détaille Pierre Verle.

Un positionnement malgré
tout prudent

La recherche d'opportunités
n'empeche pas les gérants d'étre
trés prudents dans leur sélection.
En effet, qu'il s"agisse de I'Europe
ou des Etats-Unis, les marchés
financiers devraient rester relati-
vement volatils dans les prochains

« Le plan de relance allemand
devrait avoir des effets de
ruissellement sur I'ensemble des
entreprises de la zone euro et
pourrait donc bénéficier aux actifs &

risque. »

Arnaud Colombel, directeur de la gestion crédit,
Mandarine Geslion

mois. « Les déclarations de Donald
Trump en mariére de tarifs doua-
niers ont eré p[us agressives qu‘nn—
ticipé, les plans d'investissement
de I'Allemagne ont surpris les
opérateurs et les données macro-
economiques  aux  Erars-Unis
indiquent une possible décéléra-
oon, reléve Boumina Deixonne.
Par conséquent, nous constatons
depuis le débur de 'année une
certaine volatilitd sur les taux
d'intérér des deux cotés de I'At-
lantdque. » Cette difficuleé, poin-
tée par tous les gérants, devrait
rester dactualieé, « Si la nouvelle
administration augmente  les
droits de douane, cela pourrait
affecter de nombreux secteurs
en Europe comme industrie
automobile ou encore les vins et
spiritucux, ¢t au sein des secteurs,
certaines  entreprises pourraicent
ctre plus affectées que dautres
en fonction de la destination de
leurs exportations ou de la pré-
sence ou non de structures locales
aux Etats-Unis =, déaille Arnaud
Colombel. Cette volatilité mter-
vient alors que le crédit bien noté
est relativement cher, les primes
de risque s'étant réduites. « Le
resserrement des spreads de erédit
renchérit le marché et réduit aussi
la différenciation entre les nota-
tons, explique Alban Tourrade.
L'écart entre un dere noté BBB et
un titre noté A est ainsi actuelle-
ment d’environ 20 points de base,
le risque ne nous semble done pas
bicn rémunérd. Sur le segment
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note INVestment gmdc, nous pri-
vilégions les notations A car elles
concernent souvent des émer-
teurs peu cycliques. »
La volonté de diminuer les risques
en portefeuille se traduit aussi
souvent par une surpondéra-
tion du secteur financier, « Les
banques sont moins exposées que
les autres secteurs i une éventuelle
hausse des drois de douane, et si
les revenus nets d'intérét peuvent
diminuer du fait de la baisse des
taux d'intérét, elles bénéficient de
sources de revenu alternatives s,
avance  Boutaina  Deixonne,
A contrario, I'un des secteurs sur
lesquels les gérants sont le plus
souvent neutres ou sous-pondé-
rés se redresse paradoxalement
depuis le début de 'année, « La
performance du secteur automo-
bile a é&té plutot bonne en 2025
contrairement i 2024, notam-
ment parce que la réglementation
curopéenne se veut plus souple
en matiére de transition énergé-
tique », reléve Boutaina Deixonne.
Toutefois, les annonces récentes
en matiére de droit de douane
de la part de administration
américaing pourraient remettre
en cause cette amdélioration. Les
conflits commerciaux devraient
ainsl peser encore plusicurs mois
sur les marchés financiers, accen-
tuant la volaghté et poussant les
gérants i pratquer réguliérement
des arbitrages au sein de la classe
dactifs.

Sandra Sebag



PAROLE D’EXPERT

Credit : jouer la carte européenne

C’est un début d'année positif que connait le crédit obligataire en Europe. Sur le segment
de |'investment grade, il renoue avec un rendement attractif, pour des conditions

de risque favorables aux investisseurs. Attention toutefois @ des divergences entre
secteurs, mais dont saura profiter une gestion active, souligne Fabien Collado, gérant
obligataire senior, spécialiste de |'investissement responsable chez Insight Investment,

filiale de BNY Investments.

Pourquoi estimez-vous que
le contexte se préte @ une
gestion active sur le crédit
obligataire européen ?

Ce marché se compaorte relativement
bien depuis le début de l'année et se
caraclérise par une forte compression
des spreads. Cela fait apparaitre des
opportunités d'investissement intéres-
santes, mais cela nécessite aussi de
réaliser une sélection précise pour en
profiter. Le bond picking est d'autant
plus indispensable qu'une cerlaine
volatilité s'est installée sur les taux et les
spreads. Cette approche active devrait
également étre odaptée aux mois &
Venir, car nous pourrions assister & une
certaine reprise des mouvements de
consolidation, comme on le voit ac-
tuellement aux Etats-Unis, souvent en
avance de phase.

Conseillez-vous d’investir

de maniére indéterminée

sur tout le segment du crédit
européen ?

Mous remarquons de réelles diver-
gences entre secteurs et privilégions
actuellement lo dette bancaire. les
spreads de crédit sur les obligations
financigres restent particulierement
attractifs. Nous sommes constructifs sur
le secteur des services oux collechivi-
tés, qui se démargue. Les émissions y
sont nombreuses, car les sociélés sont
confrontées au financement de la tran-
sition énergétique et doivent contribuer
a remplir 'objectif de souveraineté
énergétique des pays européens.
Mous sommes en revanche prudents sur
les valeurs cycliques, notamment l'auto-
mobile, confrontée & de réelles difficul-
tés. La prudence est de mise également

[l

Fabien Collado, Insight Investment,
filiale de BNY Investments

sur l'immobilier. Il @ un temps profité des
baisses de taux, mais leur rythme a ra-
lenti et une certaine nervosité gagne le
secteur a I'idée que les taux demeurent
sur des niveoux élevés & moyen terme.
Avec de bons choix d'allocation,
l'investment grade européen est en
mesure d'apporter un rendement de
3,4 %/3,5 %. |l faut souligner que les
niveaux de portage actuels sont parti-
culiérement intéressants pour un risque
faible. Notre fonds Responsible Hori-
zons Euro Corporate Bond Fund a su
s'adapter & différentes conditions de
marché pour offrir aux investisseurs un
alpha régulier.

Faut-il s’intéresser

aux obligations vertes

et sociales ?

Bien sir, d’autant que les volumes
d’émissions ne diminuent pas sur les
morchés européens, en réponse a l'ob-
jectif d'indépendance énergélique que
se fixe I'Europe. Il est vrai que l'on a
pu observer un certain repli réglemen-
taire en matiére d'ESG, un désintérét

aussi du colé des Etats-Unis, avec les
annonces de I'adminisiration Trump
notamment. Néanmains, l'intérét des
investisseurs en Europe pour ce que l'on
nomme les green et les social bonds ne
se dément pas. lls apprécient la Irans-
parence que cela procure sur les pro-
jets financés par I'émission obligataire,
ainsi que les objectifs de durabilité, Ces
derniers peuvent se décliner sur l'envi-
ronnement, le social, mais aussi 'eau
[blue bonds) ou encore des activités
trizs spécifiques, comme "aluminium
vert dans les pays nordiques ou l'acier
vert en Autriche. Nous sommes sur un
segment trés dynomigue.

Faut-il craindre un effet

de mode ?

Il faut en tout cas prendre garde au
greenwashing. C'est pour y répondre
que nous avons développé chez Insight
des méthodes d'évaluation spécifiques
portant sur les émissions d'obligations
vertes et sociales. Notre outil interne
Prime permet ainsi de juger de la
qualité ESG d'un émetteur d'un point
de quantitatif, puis nous réalisons une
analyse qualitative. De quoi se rendre
compte que le greenwashing demeure
encore une réalité sur le marché,
puisque nos outils nous ont conduits
a écarter 15 % des émissions d'obli-
gations vertes et sociales étudiées en
2024. Depuis 2017, nous avons consi-
déré sous ce prisme 2 200 dossiers, et
20 % d'entre eux n'ont pas rempli nos
critéres d'impact. Ceux qui sont retenus,
en revanche, sont particuligrement inté-
ressants, tant du point de vue du rende-
ment que de la facon dont ils répondent
aux exigences de plus en plus pointues
des investisseurs sur le crédit. B
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La Chine redevient incontournable
dans les marchés émergents

Le chaos mondial provoqué par
"annonce des droits de douane devrail
renforcer la régionalisation des échanges
commerciaux. Dans ce nouvel équilibre,
la Chine veut s'imposer comme un

pole de stabilité pour ses voisins. Le
pavs pourrail en outre profiter de la
crise actuelle pour accélérer la mise en
place de mesures de relance. Si toute
prévision est désormais compliquée, les
gérants spécialisés tablent toujours sur

de la eroissance a hmg terme pour les

marches l"lm‘r‘g{'nls.

usquau 2 avril, jour de

l'annonce des droits de

dovane  appliqués  aux

partenaires comuerciaux

des Etars-Unis, ['hon-
zon semblait relativement dégagé
pour les marchés émergents : les
investisseurs  commengaient
sintéresser 4 dautres actifs que
les grandes capitalisations améri-
caines, le cycle de baisse des taux
d'intérét  étaie bien  enclenché
par la Fed et la Chine semblait
enfin sortir de lorniére aprés
une crise immobiliére sans pré-
cedent. « Aprés la pire anndée en
treize ans, qui sest soldée par des
sorties de capitaux de 33,3 mil-
liards de dollars fin 2024 pour les
marchés émergents, le débur du
second mandat de Donald Trump
Savirait moins mauvais quanti-

cipé pour ces pays, relate Michel
Audeban, fondateur et directeur
général de Gemway Assets, un
gestionnaire spécialisé sur cette
classe d'actifs. Sil'on suivait la rhé-
torique du président américain,
la guerre commerciale promet-
tait d’étre prioritairement dirigée
contre 'Europe. .. »

Et pourtant, avant qu'une pause
de 90 jours ne soit finalement
annoncée le 9 avril, ¢'est un véri-
table coup de bambou qui pro-
mettait d'étre portd i 'Asie, avee
des droits de dovane supplémen-
taires de 49 % pour le Cambodge,
46 % pour le Vietnam, 36 % pour
la Thailande, 34 % (puis 145 % au
total) pour la Chine, 32 % pour
I'lndonésic et 26 % pour 'Inde.
A ce stade, la période de négocia-
tions qui s'OuvVLe concerne tout
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le monde, sauf la Chine, désignée
par le président américain comme
I"'ennemi public numéro un...

Des moyens de riposte

« L'impact des nouveaux droits de
douane sur la Chine devrait s"élever
i environ 2 points de croissance, soit
40 % du chiffre esimé pour cette
année st 'on ajoute la baisse directe
des exportations wvers les Etats-
Unis et I'impact indireet sur lacti-
vité domestique, poursuit Michel
Audeban. Mais nous pensons que
le pays a les moyens de résister ; il
devrait notamment  implémenter
des mesures fiscales et monétaires
supplémentaires  pour  stimuler
la consommation et atteindre, in
fine, ces 5 % de croisance attendus
pour 2025, » D'autre part, la Chine
n'entend pas se laisser faire ;@ elle a



d'ores et déji annoncé la récipro-
cité de ces tarifs. Un bras de fer est
aujourd’hui engagé entre les deux
premiéres économies mondiales.
« Avec la riposte annoncée, puis la
riposte i la riposte, NOUS SOMINES
entrés dans un nouvean monde,
ol l'irrationnel prime, commente
Mabrouk Chetouane, head of glo-
bal market strategy chez Natixis
IM. 1l faut regarder au-deli : la
Chine a les moyens de faire trés mal
aux Etats-Unis, en les privant des
terres rares nécessaires i leur indus-
trie par exemple. » Le pays dispose
en réalité de plusieurs leviers pour
se défendre. Selon certains analystes,
la Banque populaire de Chine se
reserverait la possibilite de pilo-
ter une dévaluation du yuan si les
choses devaient trés mal ourner,
Pékin détent encore plus de B00
milliards de dollars d'obligations du
Trisor américain, qui constituent
une arme nucléaire 5°ils venaient i
étre cédés pour déstabiliser le mar-
ché de la dette américaine.

Pas forcément négative i tous
points de wvue, cette nouvelle
crise est ausst, pour la Chine, une
occasion  umigque  d'apparaitre
comme un pole de stabilité face a
I'imprévisibilitd américaine. Ainsi
le président Xi Jinping sest-il
appliqué i rassurer investisseurs et
chefs d'entreprise étrangers lors
d'un symposium le mois dernier,
vantant I'avancée de la transition
énergétique et le développement

de l'industrie numérique de son
pays, tout en promettant d’ccuvrer
i 'amélioranon de 'environne-
ment politique et juridique de
celui-ci. Pour ses volsins, sonnés
par 'ampleur de la guerre com-
merciale qui leur est déclarée
par les Etats-Unis, la Chine veut
incarner une alternative respon-
sable. Un accord sur le libre-
échange commercial entre Corée
du Sud, Chine et Japon, une zone
représentant prés d'un ters du
commerce mondial, est en négo-
ciations avancées. Le président
chinois prévoit en outre ces jours-
ci un déplacement auVietnam, en
Malaisie et au Cambodge.

La sphére d'influence de la deu-
xieme  économie  mondiale
devrait s'en wouver renforcée,
« Nous assistons i une accélération
expresse de la régionalisation des
échanges commerciaux, observe
Mabrouk Chetouane, Ce repli des
pays asiatiques sur leur région est
une facon de résister i la nouvelle
donne. Chine en téte, les marches
emergents ont réduit leur dépen-
dance aux Etas-Unis depuis la
premicre  guerre  conunerciale,
Grice a une diversification massive
de ses flux de commerce, la Chine
est aujourd’hui le premier parte-
naire commercial de 120 pays dans
le monde, » La part des Etats-Unis
dans les exportations de la Chine
ne représente plus, en effet, que 14

%% contre 30 % en 2018. Sans aller

« Chine en téte, les marchés
émergents ont réduit leur
dépendance aux Etats-Unis depuis
la premiére guerre commerciale.
Gréce & une diversification
massive de ses flux de commerce,
la Chine est aujourd’hui le

premier partenaire commercial de

120 pays dans le monde. »

Mabrouk Chetouane, head of global market
strategy, Matixis IM
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Jjusqu'i qualifier de bonne nouvelle
la guerre commerciale en cours,
Certains pmﬁ:mjnmwls espment en
outre que les autorités chinoises
sauront transformer  les  risques
actuels en opportunités, « Ce nou-
veau choc wrifaire pourrait méme
agir comme un caml}'&cur. nci-
tant Pekin 4 mettre en place des
mesures de relance plus fortes pour
soutenir son économie face i une
pression extérieure accrue », ¢crit
ainsi Elizabeth Kwik, directrice
des investissements en actions asia-
tiques chez Aberdeen Investments.

Un marché boursier

chinois au plancher

Alors que les flux de capitaux
mondiaux sont en train de se
détourner des Erats-Unis — selon
Morningstar, du 14 février i I
semaine se rerminant le 14 mars,
les investisseurs européens ont
rearé 2,832 milliards d’'euros des
ETF d'actions américaines —, le
marché chinois redevient une
diversificacion intéressanee. « Dans
I'environnement actuel, nous pri-
vilégions, sur les marchés émer-
gents, les valeurs de croissance de
qualité, principalement exposées
a la demande mtéricure, comme
Lenovo ou  Sunny  Optical
en Chine », précise Michel
Audeban. Un temps passé der-
ri¢re I'lnde dans les portefeuilles
de Gemway Assets, qui avait allége
ses positions au plus fort de la crise
immobiliére du pays, la Chine est
redevenue la premiére position du
gestionnaire, représentant 31,8 %
de ses encours. « Sur les trois sujets
i l'origine de la désaffection des
marchés ces derméres anndes, a
savolr 'investisseur, le chef d'en-
treprise et le consommateur, la
crise de confiance est en train
de se résorber, explique Michel
Audeban. Des mesures fortes ont
été prises en novembre dernier
pour faire rebondir les Bourses,
comme la diminution des frais
de transaction, et les insttution-
nels locaux sont revenus., Les flux
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domestiques repartent avec plus
de 103 milliards de dollars sur un
an investis via le SouthBound :
Chinois achetant des actions i
Hong-Kong, comme Alibaba et
Tencent. » Soucieuses de préser-
ver I'amorce de rebond de leur
économie, les autorités agissent
d"ailleurs aujourd’hui encore pour
stabiliser leur marché boursier :
plusicurs fonds d'investissement
d'Etat se sont mobilisés dés le 7
avril pour acheter en masse des
actions. Du point de vue du chef
d'entreprise, Thorizon séclaircit
également. « Les entreprencurs
sont de nouveau bien traitds par
les autorités, remarque Michel
Audeban. 11 faur bien mesurer
I'importance de la phrase pro-
noncée par Xi Jinpig le 17 février
dernier devant un parterre de
chefs d'entreprise : « Enrichissez-
vous d'abord et wruvrez ensuite
en faveur de la prospérité pour
tous. » [Vailleurs, méme Jack Ma,
fondateur d’Alibaba a été réinté-
gré dans cette assistance, tout un
symbole. »

A 11 fois les bénéhees atenduos,
les actions chinoises avatent atteint
en fin d'année derniere un plan-
cher en termes de valorisation.
« D¢ nombreuses actions se négo-
clent aujourd’hu i des niveaux
attrayants, explique David Perrett,
girant du fonds M&G China, lancé

fin mars. Dans le méme temps,
nombre d'entreprises chinoises se
concentrent sur la maximisation
des profits et augmentation du
rendement pour les actionnaires par
le biais de dividendes plus élevés et
de rachats d"actions, Certaines sont
également des leaders mondiaux
dans des domaines de croissance,
tels que les énergies renouvelables
ou l gesion numérique de la
chaine d'approvisionnement. »
Juste avane le 2 avril, la Bourse
chinoise semblait sortic de l'or-
niére : lindice MSCI China pro-
gressait de plus de 10 % depuis I'in-
vestiture de Donald Trumyp quand
le S&P 500 gagnait 2 %, « Conune
tout ce qui n'est pas amdéricain,
les marchés émergents  avaient
retrouvé des couleurs au premier
trimestre 2025, souligne Xiadong
Bao, gérant spécialisé chez Edmond
de Rothschild Asset Management.
Cette surpedormance par rapport
au 5&P 500 est rare d'un point de
vue historique et la question porte
aujourd hui sur ks quakité et la dura-
bilité de cette crotssance. Maliré les
secousses actuelles, nous sommes
relativernent  optimistes sur la
Chine, qui vient de connaitre, en
termes de croisance des béne-
fices, un premier trimestre meilleur
quattendu, ce qui n'éait pas arrive
depuis 10 trimestres. »

Quelques belles réussites indus-

Option Finance Le Mensuel n® 14 - Avnl 2025

50

trielles ressortent particuliérement,
comme DeepSeek dans I'IA ou
BYD dans les voitures électrigues.
Des domaines ol les Chinois ne
sont pas peu fiers de venir défier
la suprématie américaine. « Un
exemple emblématique de la capa-
cit¢ d’innovation chinoise est le
vehicule électrique, souligne dans
une analyse Kévin Net, gérant res-
ponsable pole Asic chez LFDE. En
2023, le pays produisait déji 58 %
des véhicules électriques vendus
dans le monde et, avec une part de
marché globale de 23 %, BYD a
largement devancé Tesla en 2024,
D'autre  part, confrontée a de
nombreuses sanctions américaines
sur "aceds aux semi-conducteurs,
la Chine wise Dauto-suffisance ;
elle a ainst lancé un fonds d'inves-
tissement doté de 344 mulhiards de
vuans (47,5 milliards de dollars)
afin d'investir dans ce secteur. Des
efforts qui ont notamment permis
a Huawet de revenir sur le devant
de la seéne avec un smartphone
performant. » Les valeurs de la
tech chinotse séduisent dailleurs
au-deld des fonds émergents. « Le
phénoméne DeepSeek a proficé
i de nombreuses valeurs techno-
logiques chinoises, constate Brice
Prunas, gérant du fonds [A chez
Oddo BHE A linstar de nom-
breux investisseurs qui ont arbi-

tré des mulliards de dollars des



PAROLE D’EXPERT

« La dette corporate émergente offre aux
gestions actives des opportunités variées
pour créer de la valeur »

Des émetteurs aux fondamentaux de crédit robustes, un faible taux de défaut anticipé,

des niveaux de portage atirayants : le segment des obligations d'entreprises des

pays émergents ne manque pas d'arguments pour aftirer les investisseurs en quéte de
rendement. Romain Lacoste, gérant du fonds Axiom Emerging Markets Corporate Bonds
d’Axiom Alternative Investments, explique de quelle maniére aborder ce marché complexe.

Pourquoi s’intéresser

aux marchés obligataires
corporate émergents ?

On congdabe que ces marchés sont inefficients
pour des raisons diverses : émeftteurs peu
suivis, importantes disparités d'une région &
l'autre en raison de la part élevée d'investis-
seurs locaux, elc. Les gestions aclives comme
la nétre peuvent donc firer parti de ces dispa-
rités de valorisafion qui ne sont pas iées o des
éléments fondamentaux pour créer de l'alpha.
A I'heuvre actuelle, le high yield corporate
émergent offre un surplus de rendement par
rapport au high yield corporate américain,
alors méme que la dynomigue souveraine
est en amélioration dans de nombreux pays
et que les fondamentaux des entreprises lo-
cales sont meilleurs quoux Etats-Unis. Le ratio
dette nette,/Ebitda moyen est actuellement de
2.4 ois [contre 3,5 aux Eiats-Unis), ce qui est
inférieur aux niveoux pré-Covid, et e taux de
défaut est bas Imoins de 2 % attendus en 2025
pour le J.P. Morgan CEMBI Broad Diversified
High Yield). Compte tenu des niveaux actuels
de taux et de spreads, le high yield corporate
émergent offre des niveaux de portage inféres-
sonts. Le rendement du fonds ressort d'ailleurs &
9.5 % en dollars 76 % en euros)".

Quelle approche préconisez-
vous pour investir sur ces
marchés ?

De notre point de vue, l'analyse fondamentale
doit occuper une place centrale. Une étude
fine des émetteurs s'impose pour bien com-
prendre les dynamiques qu'ils suivent et pour
identifier ceux qui affichent un profil de crédit
solide leur permettant de rembourser leur dette
ou de trouver des sources aliernatives de finan-
cement en toutes circonstances. Nofre gesfion
suit par conséquent une approche bottom-up
basée sur l'anclyse crédit menée en interne.

Notre fonds cible, au sein des pays exposés
@ des problématiques économigues ou poli-
fiques, les entreprises qui ont un profil de erédi
solide. De nombreux émetteurs sont limités par
la nolafion souveraine de leur pays d'appar-
tenance et sont donc considénés comme high
yield, alors méme que leurs fondamentaux
sous-jacents, de bonne qualité, suggérent
des notafions de crédit supérieures, un cas de
figure fréquent en Amérique lofine.

Cela étont, nous suivons également avec une
grande atlention les évaluions de Fenvironne-
ment macroéconomique et poliique au niveay
des souverains, car elles impactent directement
les valorisations des obligations corporate,
méme lorsque les fondamentoux des émetteurs
sont bons. Aussi, nous évitons les pays & risque,
& moins que la détérioration de l'environne-
ment soit déja intégrée dans les valorisations
et que la frajectoire soit en voie d'omélioration.
Pour éviter le risque lié aux fluctuations des
devises locales, nous n'investissons que dans
des instruments de dette émis en devises dures
[principalement le dallar) et nous privilégions
les émetteurs dont les revenus sont libellés en
dollars ou indexés sur lo devise américaine.
C'estle cos dans le domaine de l'exportafion
de matigres premigres, pour les infrastructures
[aéroports, ports] et pour les services publics
[élecricite].

Quelles opportunités
identifiez-vous actuellement
sur ce segment ?

Mous restons vigilants face a Fincerfitude intro-
duite par la nouvelle administration Trump, vec-
teur de volatilit. Méanmoins, dans le codre des
mesures farifaires annoncées lors du « Liberation
Day s, la plupart des pays dAmérique lafine et
la Turquie, qui sont sujels au tarif minimum de
10 %, ont été relativement épargnés. Mous pen-
sons que lo majorité des pays émergents [hors

Chine) seront enclins @ négocier rapidement
des accords commercioux pour arriver & une
solufion bénéfique avec les Etats-Unis, afin de
préserver laur économie, et que les Etats-Unis
seront préts & négocier de maniére construc-
five avec ces pays du fait de leur importance
moindre en lermes de déficit commercial. Nous
confinuons de penser que le Mexique, comple
tenu de l'inkégration imporiante de son indusirie
- nofamment automobile — avec les Elats-Unis
et de lo complémentarité des deux économies,
pourrait bénéficier d'un posifionnement privilé-
gié sous réserve qu'il sialigne sur les objectifs
sratégiques de la nouvelle administrofion Trump
et qu'il ne devienne pas une porte d'entrée des
produits chinois vers le marché oménicain,

Dans ce contexte, les valorisations rede-
viennent attracives pour de nombreux émet-
leurs, ce qui nous incite & ajuster groduellement
nofre posiionnement en investissant une partie
de nos liquidités et en allongeant progressive-
ment la duration de notre exposition crédit, en
ciblant essentiellement des obligations ayant
fortement corrigé, des entreprises aux fonda-
mentaux solides, peu endetiées, et disposant
d'une bonne liquidité ; des secteurs défensifs :
infrastructures, ufilifies ou encore producteurs
de minerais précieux qui bénéficient de prix
exceplionnellement &levés ; des pays moins ex-
posés aux mesures tarifoires, ou pour lesquels
un accord bilatéral semble rapidement envisa-
geable. A ce fire, nous avons déja commencé
& augmenter notre exposifion a |'Inde, un pays
ouque! nous éfions peu exposés (moinsde 1 %
du portefeuille) et qui consfitue l'opportunité la
plus cloire selon nous dans le marché actuel &

lo suite: du sell-off sur le pays. B
1. Ce bords composte un risque de parie en capsal,
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Mag Seven vers leurs équivalents
chinois, nous avons récemimnent
invest dans Alibaba et Tencent. »
Pour Elizabeth Kwik, les avancées
technologiques de la Chine dans le
domaine de I'lA pourraient large-
ment awénuer les effers des drois

de douane,

Des opportunités dans
toute la région

S1, contrairement a leur puis-
sant voisin, la plupart des pays du
Sud-Est asiatique n'ont que peun
a offrir dans le cadre de la négo-
ciation qui s'ouvre sur les nou-
veaux droits de douane, la région
reste une zone de croissance et de
développement i explorer, esti-
ment les gérants. Les exercices de
prévision deviennent plus déli-
cats aujourd’hui, mais les marchés
émergents dans leur ensemble
devraient croitre denviron 4,5 %
par an en movenne dans les pro-
chaines années, contre i peine
plus de 1 % pour les économies
développiées, Sagissant de I'lnde,
star des marchés quand la Chine
érait boudée (e MSCIL India
Index athiche 24 % de croissance
annualisée sur cing ans contre
1.6 % pour le MSCI China), les
perspectives ne sont pas remises
en cause @ une croissance du PIB
de 6,5 % en movenne est atten-
due jusqu'en 2029, grice d
consonunation locale d'une classe
moyenne en pleine explosion. « A
long terme, nous restons confiants
dans les opportunités de crois-
sance du pays, indique Xiadong
Bao. De plus, sa valorisation est
redescendue i 19 fois les béné-
fices aprés avoir atteint 24 fois. »
Un point bas pourrait avoir éeé
atteint. s Nous avons pris quelques
bénéfices depuis 'automne der-
nier et sommes en train d'étu-
dier comment v revenir bientor,
explique Michel Audeban. Dans
la guerre commerciale actuelle,
nous estimons que le gouverne-
ment indien a les moyens d'une
relance des investissements, ce qui

« Sur les trois sujets & l'origine de la
désaffection des marchés pour le
marché chinois ces derniéres années, &
savoir l'investisseur, le chef d’entreprise
et le consommateur, la crise de

confiance est en train de se résorber, »

Michel Avdeban, Directeur générol, Gemway Assets

devrait soutenir I'activité locale, »
Ailleurs en Asie, les raisons de res-
ter optimiste ne manquent pas.
Les semi-conducteurs échappent,
pour le moment, i toute hausse
des droits de douane. Un soula-
gement étant donné le poids de
9 % de Tatwan Semiconductor
dans I'indice MSCI émergent,
dont il constitue la premiére capi-
talisation. Les marchés émergents
dans leur ensemble pourraient
par ailleurs profiter i long terme
d’un reflux du dollar. « Si la baisse
de 15 % du dollar pendant les
deux premiéres années du pre-
muer mandat de Donald Trump se
reproduir, la sitnation peut deve-
nir favorable », veut croire Michel
Audeban.

Les perspectives sont en revanche
plus incertaines pour I'Amérique
latine (6 % de I'indice MSCI EM),
ot le Brésil et le Mexique ont vu
leur marché atteindre des points
bas en termes de valorsaton,
a respectivement 8 et 10 fois les
bénétices attendus. Relatvement
cpargnés par les drois de douane,
les pays du continent doivent
néanmoins faire face 4 des situa-
tions politiques compliquées.« De
nombreuses unités de production
ont été installées au Mexique
apres le Covid et, apris avoir pro-
fité du nearshoring (rapatriement,
par les Etats-Unis, de sites de pro-
duction dans des pays proches de
son marché de consommation,
ndlr), le pays pourrait patir du
reshoring aux Eras-Unis, estme
Xiadong Bao. En revanche, le
marché argentin, qui a récemment
surperformé, pourrat connaitre
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de bonnes nouvelles : aprés le
derating de MSCI qui "avait rele-
gué au rang de pays frontiére, le
pays a de bonnes chances de reve-
nir dans l'indice émergent, dont
il représentait tout de meme 5 %
avant d’en disparaitre. »

Des gérants
raisonnablement optimistes
Dans Pincertinde générale, les
marchés émergents n'apparaissent
finalement pas plus risqués que
d'autres  aujourd’hui, résument
les gestionnaires spécialisés sur la
classe d'actifs. « Le faible taux de
détention d'actions des marchés
émergents dans les portefeuilles
et les wvalorisanons  attrayantes,
tant d'un point de vue historique
que par rapport aux Etats-Unis,
offrent la possibilité de bonnes sur-
prises, estime Matt Williams, chez
Aberdeen. Le MSCI EM affiche
un PE de 123 fois les béné-
fices, légérement en dessous de sa
moyenne décennale de 13,2, »
Des &léments quavaient bien en
téte les investisseurs en quéte de
diversification début 2025, « La
collecte semblait repartic avec 3
milliards de dollars  enregistrés
en quinze jours avant la date du
2 avril, détaille Michel Audeban.
Des posiions d'investisseurs
la fois tactiques, avec des entrées
sur la Chine, trés bon marché, et
stratégiques de long terme, sur
I'lnde. » Dans un marché encore
en plein broullard, cette ten-
dance devra quand meme étre
confirmée  dans les  prochains
trimestres. B

Sonia Ramond-Mignon
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FINANCE DURABLE

Dossier réalisé par Anne del Pozo, Marianne di Meo et Arnaud Lefebvre.

Greenwashing, reporting, inflation normative : comment
s‘adapter & un cadre réglementaire en constante évolution 2

prés le « greenwashing », place

désormais au « régul-was-

hing » ¥ Moins de quatre ans

apres IMadoption de son Pacte
vert, qui aspire  faire de 'Union euro-
péenne le premier continent neutre en
carbone d'ic 2050, la Commission a en
effet présenté fin février un projet d'as-
souplissement de certaines régles en place.
Parmi les principales mesures présentées,
le relévement des seuils conditionnant
l'obligation de publier un nouveau mpport
de durabilité standardisé (directive CSRD)
devrait fuire passer le nombre des sociétds
concernées de pres de 50 000 4 7 000
environ i I'échelle communautaire, exo-
nérant ainsi les PME de cette charge. Le
nombre de points de données a suivre, qui
excédait inidalement le millier, sera éga-
lement substantiellement réduit. « On ne
peut que saluer ce souct de pragmatisme
de la part des aurorités européenncs »,
temoigne Armaud Faller, de CPR.AM, qui

appelle toutefois ces derniéres i « garder
un cap » Méme son de cloche du coté de
Sophie Flak, d'Eurazeo. « La CSRD est
CErtes un monstre mais, en introduisant
les IRCY {mesure des impacts, des risques
et des opportunités), elle nous a permas de
mettre en place un suivi plus régulier de
nos risques. [l est important de ne pas jeter
le bébeé avee I'eau du bain. » Et 'experte
en BLSE d'insister sur 'importance d'avoir
un cadre réglementaire clair et stable. « 11
y a de la place pour de la simplification,
mais il convient de ne pas déréguler et
de conserver des objectifs ambitieux. La
stabilité des régles est la force de I'Europe »,
corrobore Alexandre Gautier, de la Banque
de France.

Une approche par les risques

Evolutions réglementaires ou non, les
professionnels ne croient pas, quoi qu'il
en soit, 3 un retour en arriére de la part
des entreprises et de la communauté
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financiére. « Investis sur le temps long,
nous devons prendre en compte dans nos
décisions d'imvestissement le monde phy-
sique auquel nous faisons face, tbmoigne
Sophie Flak. En ne le faisant pas, nous
prendrions le risque de nous retrouver
avec des “actifs échoués”. » Alors que
les catastrophes naturelles ne cessent
de gagner en fréquence et en intensité,
Arnaud Faller en appelle i « revenir i une
approche par les risques », ce qui permet-
trait notamment de jauger la crédibilité
des plans de tansition mis en @uvre par
les sociétés. Un prérequis qui implique
néanmoins d'accéder i une multitude de
données qu'il convient ensuite de com-
prendre et d'exploiter. « Le plus souvent,
seulement 10 % de celles achetées par
nos clients sont utilisées », évalue Edouard
Ayello, de Weefin, Pour v remédier, ce
dernier invite i « une montée en puis-
sance collective » sur le sujet et & recourir
i davantage d"automatisation.



Private Equity et durabilité : I'impact des stratégies ESG

I'instar de leurs homologues

qui évoluent dans ['univers coté,

bon nombre de spécialistes du

non-coté ont intégré la durabi-
lit¢ au cceur de leur gestion, « Nos équipes
positionnées sur I'ISK se sont éoffees, an-
dis qu'une méthodologie propriétaire de
notation ESG a été mise en ceuvre afin
de nous permettre de capter la maniére
dont nos contreparties maitrisent leurs
risques et opportunités ESG », informe
par exemple Fredéric Lowe, de LBPAM.
Dette privée, capital-investissement, fonds
de fonds : routes les stratégies sont concer-
nées par cette vague durable qui, malgré
les vents contraires venus des Eras-Unis,
ne reflue pas en Europe, « Dans notre stra-
tégie de “re-up”, 'ESG reste clé, confirme
Viviane Ting, " Amundi Alpha Associates.
En conséquence, si jamais un fonds n’est
pas d la hauteur, nous ne réinvestissons pas
chez lui. »

Du smart business

De fait, les gérants ont tout i gagner i
prendre en compte la dimension durable
dans le cadre d'un investissement, « Cela
offre une meilleure compréhension des
colts énergétiques, une meilleure mai-
trise des chaines de valeur et du risque
réeputationnel réglementaire, et in fine

des avantages économiques », insiste
Sam Bowden, de Sweep. Un tel constat

Aprés la réforme, quelles perspectives
pour les gestionnaires de fonds labellisés ISR ?

epuisle 17 jamvier 2025, ensemble
des fonds labellisés ISR doivent
respecter la version 3 du référen-
tiel, fruit de plusicurs années de
travaux. Et Michéle Pappalardo, présidente
du Comité du Label ISR, de saluer « ke gros
effort » des fonds existanes pour se conformer
aux nouvelles régles. Fin mars, ils étaient pris
de 9703 ére labellisés de la sorte, contre plus
de 1 300 fin 2024, « De nombreuses sociéeds
de gestion ont fait du o dans leurs fonds,
en ont peut-étre profité pour revoir leur
ganmume, ete. Au final, més peu ont abandonné
complétenent le label », précise-t-clle.
Plus exigeante en mati¢re notamment

La version 3 du Label
ISR est plus exigeante
en matiére notamment
d'exclusion, de
granularité de la donnée
et de suivi des KPI.

d'exclusion, de granularité de la donndée,
de suivi des KP1 ou encore d'engage-
ment et de grille de transidon, cette V3
rend le Label ISR « beaucoup plus cré-
dible, apprécie Ludivine de Quincerot, chez
Rothschild & Co Asset Management, [l
permet de grantir un certain niveau de
process et d'avoir une analyse pousée ln'y
a plus de passagers dandestins. » Un aspect
qu'Alix Roy, d'Ecofi, illustre également i
travers I'élaboration et analyse des plans
de mansition. « Nous le faisions déji, mais
nous nows concentrions davantage sur les
performances climatiques des entreprises,
sur leurs émissions de gaz i effer de serre
des trois i cing demiéres anndes par rapport
3 un scénario cimatique de référence pour
le secteur concerné. Dans le cadre de cette
refonte, nous avons décidé de revoir cente
miithodologie et de ravailler plus finement,
notamment sur les questions de gouver-
nance, de capex, etc. »

Un intérét commercial contrasté
Tandis que 1aV3 du éférenae] a nécessird
la mobilisanon de ressources importantes,
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vaut tout particuliérement pour l'industrie
du private equity. « En investssant en dettes,
on se rend compte que notre pouvoir d'in-
fluer sur le management est inversement
proportonnel i la maturité de sa démarche
RSE. Moins l'entreprise est mature, plus on
dispose de leviers pour la faire bouger »,
tEmoigne ainsi Frédéric Lowe,

Afin de maximiser I'impact, la détermi-
nation d'objectifs ambitieux — et ensuite
leur pilotage — an niveau des participations
comme des sociétés de gestion est un pre-
requis. Or, pour ce faire, une pme:tmtiql.m
s¢ pose. « Il v a un sujet de granularicé de
la dara, de transparence et d’auditabilité de
cette data pour permettre aux équipes des
fonds de bien les exploiter », fait remar-
quer Sam Bowden. Un avis corroboré
par Viviane Ting. « Je n'ai pas besoin de
250 données, mais seulement d'une ving-
taine qui soient fiables er que je puisse
transmentre i mes clients. »

certains gérants pointent toutefols des
ecueils. Certains dentre eux tiennent aux
epargnants retail. « Pour cette chientéle-L, i
ne suffic pas d'étre céférencé pour qu'il y ait
vraiment de Iappétence et de la demande,
Souvent, les fonds ISR qui collectent sur
les plateformes des assureurs sont des fonds
mondtaires, qui ne sont pas forcément
ceux qui ont les process les plus intéres-
sants. Dlone ¢'est un vral sujet », pointe
Ludivine de Quincerot. Quant i la clien-
tele plus institutonnelle, « ces clients ont
leur propre charte, leur propre process de
due diligence, et le label n'est pas du tout
une condition indispensable », compléte
Ludivine de Quincerot, dont I'avis est par-
tage par Alix Fooy « La sensibilité est asez
hétérogéne au sein de tous les segments
de chientéle. Mais, effectivement, l'ineérit
cormmiercial du Label ISR n'est & ce jour
pas fagrane. » De quoi militer pour le lan-
cement de campagnes de communication,
bon nombre d'acteurs étant convaincus
que le jeu en vaut la chandelle, « Limage de
I'épargme responsable ot du label est pluot
posidve =, asure Michéle Pappalardo,
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Défis et opportunités de la finance durable dans les pays en

développement

es besoins de financement liés au

climat dans les pays en développe-

ment et émergents sont considérables.

« Ils représentent environ 2 500 mil-
liards de dollars par an, soit 45 % des objec-
tifs dlinvestisserment mondiaux «, évalue
Emilie Machara, du Sustainable Finance
Observatory. Or, entre la situation finan-
ciére dégradée de certains de ces Etats, le
niveau de risque éleve des projets ou encore
l'instabilité politique, les acteurs peuvent
éprouver des difficultés i collecter les fonds
nécesaires.

Davantage de données
accessibles

Il n’empéche, des dynamiques positives
sont enclenchées. Déja, 1a pare des pavs
émergents dans le stock mondial d'obliga-
tions vertes (green bonds) a plus que doublé
enl [T0is ans, « Pour monger 3 40 % » selon

Michael lsrael, d'IVO Capital Partners.
Ensuite, de multiples solutions existent
pour protéger les investisseurs contre les
risques (politiques, financiers, changes...).
De quoi contribuer i rendre les couples
rendement/ risque p:]rtbis trés attrayants,
« On voit I'intérét d'investir d’un point
de vue financier dans les pays émergents,
ne serait-ce qu'an nivean du surcroit de
rendement et de la diversification que cela
peut apporter au sein d'un portefeuille «,
insiste Kamel Omar, chez Allianz France.
En outre, « de plus en plus de données
sont disponibles quant aux risques encou-
rus » rapporte Erwin Houbrechs, de PGB
Pensioendiensten. Enfin, les opportu-
nités d'investissement peuvent prendre
diverses formes, plus ou moins risquées :
obligations vertes ou bleues (blue bonds),
actions cotées, private equity, dette pri-
vée... « Au sein des pays émergents, on

refrouve encore Uun gisement assez inte-
ressant de project bonds », apprécie notam-
ment Michael Israel, ces derniers portant
sur des projets « qui apportent beaucoup
de visibilité a l'investisseur », @

Les limites planétaires imposent-elles de nouveaux modéles

d’investissement

pparu en 2009, le concept

de limites planétaires émane

d'un groupe de chercheurs du

Stockholm Resilience Center,
qui s'intéressait aux parameétres garan-
tissant la stabilieé du systéme Terre, « 1ls
en ont identifié neuf, parmi lesquels le
climat, I'intégrité de la biosphére, le cycle
de l'eau et acidité des océans », signale
Audrey Lambry, chez Eurazeo, pour qui
il importe aussi de bien comprendre les
notions associées. « Ces neuf systémes
ou GcosySEEmes Ou processus ont une
fonction de régulation, qui a permis i
la Terre d'entrer dans une zone de trés
grande stabilité. Et pour chacun des para-
métres, il v a une limite i ne pas dépasser
si I'on veut que la fonction de régulation
soit opérée. » S'ajoute enfin la notion de
dépassement.

Investisseurs et scientifiques
doivent coopérer

Face i ces limites planétaires, qui sont de
nature i affecter la valorisadon, voire la

viabilité, de nombreux actifs, les investis-

seurs n'ont pas d'autre choix que de faire
évoluer leurs modéles. « On ne peut pas
rester sur une approche monothématique,
défend amnsi Audrey Lambry: [l faut abso-
lument sortir de I'angle de vue focalisé
sur le climat pour intégrer une vision plus
systémique, plus holistque, afin de consi-
dérer l'ensemble de ces paramétres. » Bon
nombre de professionnels ont d ailleurs
commence a sadapter. « Nos équipes de
recherche ont embauché des géologues et
des climarologues, soir des personnes de la
sphére des sciences dures avec lesquelles
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nous n'avions pas forcément ' habide
de travailler jusqu'alors. Nos équipes de
data scientists sont aussi de plus en plus
formées, notamment sur la gestion de la
donnée non structurée et de la donnée
geospatiale », indique Julien Moussavi,
du LSEG.

Face 4 'ampleur du chander, les défis
restent nombrews. « [y a encore beaucoup
de pédagogie i faire autour des limites
planétaires car ce sujet est i la fois rela-
tivement récent et complexe », poursuit
Julien Moussavi. Surtout, le manque de
données pertinentes demeure un obstacle
majenr, parmi bien d’autres. « Les limites
planétaires sont un cadre scientifique,
qu'il faut done pouvoir essayer de trans-
later, reléve Jean-Frangons Coppenolle,
d"Abeille Assurances. Mais le probleme
tondamental tent au fait que nous
n"avons toujours pas mis de prix sur les
externalités négatves de la nature, Or,
tant qu'il n'y aura pas de pricing de ces
externalités, il sera difficile de les prendre
en compre dans la gestion », @



Investissement durable : outils et innovations en dette privée

u sein de 'industrie du non-

coté, la dette privée s'est impo-

see,au £l des années, comme un

instrument majeur du finance-
ment de la transition environnementale.
Une tendance qu'illustre par exemple le
producteur d'énergies renouvelables Akuo.
« Al niveau corporate, noUs avors recours
depuis 2013 3 des émissions obligataires
de type Euro-PP, green bond unsecured.
Cette année, nous avons fait entrer deux
fonds de dette, qui ont souscrit de fagon
ASZCT privilégié:: i notre derniére émis-
sion », explique Ghislain Heraul, d"Akuo.

Investissement direct et indirect

Octroyés par un club d'investisseurs ou
un seul acteur, via par exemple une detre
unitranche, ces financements sont de plus
en plus souvent assortis de mécanismes
d'indexation au niveau du spread, de fagon
i créer une incitation supplémentaire. « A
travers nos deux fonds, nous avons fait

le choix d'investir dans des sociétés qui
souhaitent, dés le départ, s"engager sur des
indicateurs E, S et G qui sont co-construits
et qui ont un impact sur la marge du pret,
détaille Sandrine Richard, de Generali
Asset Management (Generali Investments).
51 elles arteignent leurs objectifs, la marge
basse puisqu’on estme qu'i] v a maoins de
risques. Si elles ne les atteignent pas, en
revanche, la marge monte. » Investissant
sur cette clase d'actifs de maniére indi-
recte, en sélectionnant des gérants en dette
privée « crédibles dans I'intégration de b

dimension impact au sein de leur gestion »,
les équipes de Crédit Agricole Assurances
dressent pour leur part un constat positif
quant i la dynamique de marché, « Sur
les dettes d'entreprise, il y a certes encore
peu d’offres de fonds article 9 car cest
beaucoup plus difficile 3 mettre en place
— il faut notamment suivre les covenanis
d'impact, témoigne Deepah Colombel.
MNéanmoins, les choses évoluent dans le
bon sens, avec des initiatives trés enga-
geantes. » Erd en croire chacun, le meilleur
Teste 3 Venir,

Intégrer I'ESG pour une gestion obligataire durable

omume le souligne Olivier Vigna,
de Paris Europlace, les émis-
sions d'obligations i dimension
durable continuent de s'inscrire
dans une dynamique favorable, en France
tout particuliérement. En réponse i une
offre de ttres qui va crodssant, les gérants
obligataires ont considérablement ren-
forcé leurs stratégies d'investissement et
leurs méthodologics au fil des années,
de maniére i placer 'ESG au cceur de

Aussi robustes soient
les approches des
gérants, des marges
de progression
demeurent, en
particulier en termes
de disponibilité et de
fiabilité des données.

leur action. Cette intégration repose sur
divers piliers, comme les exclusions sec-
torielles. « L'idée, ¢'est de continuer i
financer la plupart des secteurs de notre
économie avee une approche de tansition
et de durabilicé, et d'en exclure quelques-
uns que 'on va considérer comme trop
intenses en carbone ou comme A risque
pour la biodiversité ou pour la préser-
vation des milieux aquatiques », résume
Thibault Destrés, d'Anaxis AM.

L’engagement au cceur de
l'approche

La prise en compte de scores ESG est éga-
lement centrale, au méme ttre que lenga-
gement, qui peut prendre une variété de
formes. « Par exemple, nous allons chosir
des thématiques qui nous apparaissent s
pardantes, i Iinstar récemment des polluants
eterneks (PEFAS). Nous allons ausi mettre en
pratique I'engagement de nos clients, avec
des objecufs de décarbonaton importants
de nos porvefenilles. Et 'engagement se
matérialise aussi au nivean des émetteurs,
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puisque nows en avons renconud plus d'une
centaine », décrit Mathalie Beauvir-Rodes,
d"Ostrum Asset Management. Daprés
Anne-Sophie Demorgny, de MACSE le
fait de « mettre lanalyse extra-financiére
au méme niveau que Uanalyse finan-
ciére » constitue un autre prérequis d une
démarche responsable,

Aussi robustes sotent les approches des
gérants, des marges de progression demeurent,
en particulier en termes de disponibilité
et de fabilité des données. « Putilisation
des données extra-financiéres est un vra
enjeu », confirme Anne-Sophic Demorngy.
O, dans ce domaine, la situation est loin
d'étre optimale. « Dans la mesure ot nous
nous appuyons largement sur des don-
nées estimées, et finalement pas sur des
données reportées, nous nous sentons un
peu captfs des fournisseurs de données »,
constate Nathalie Beauvir-Roodes. « Mous
manquons clairement de données sur le
scope 3, ce qui nous limite dans notre
analyse de I'impact global des entreprises »,
gjoute Thibault Desorés,
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Construire des portefeuilles durables pour une transition

écologique juste

pparue dans les années 1980

aux Eras-Unis, la notion de

transition juste désigne le fait

de « rendre I'économie plus
verte d'une maniére qui oIt aussi équi-
table et inclusive que possible pour toutes
les personnes concernées, en ne laissant
personne de coté », précise Ute Meyenberg,
de CFDT Cadres. Le théme de la jus-
tice soctale s'inscrit dés lors au coeur du
concept. Or force est de constater qu'il
est encore peu traité dans le domaine de
la finance durable, « Trop peu de fonds
sont aujourd hui posinonnés sur le 5" de
I'ESG »,déplore en effer Michel Escalera,
de Palatine Asset Management.

Un moteur de performance

Pourtant, quelle que soit la stratégie
d'investissement adoptée, le volet social
se doit d'étre au ceeur de I'analyse des
gerants et des objectifs qu'ils poursuivent,

comme le défend Hervé Guez, de Mirowva,
La raison est multple. Déja, il est impos-
sible, conformément au principe « do no
significant harm » (IDNSH) érigé par la
taxonomie européenne, dagir sur I'en-
vironnement sans prendre en compre le
social, et vice-versa. Ensuite, les données
disponibles permettent d'intégrer cette
dimension sans difficulté majeure, du

moins dans la sphére cotée. « Nous sui-
vons plus de 100 indicateurs extra-finan-
ciers en lien avec le social, parmi lesquels
la eréavion d’emplois, 'emploi des jeunes,
etc, = illustre Michel Escalera. Enfin, la
performance financiére i moyen-long
terme des sociétés les plus en pointe
est souvent au rendez-vous. Aux Etats-
Unis, les grandes capitalisations labellisées
« Best Place to work » surperforment
nettement 'indice de réference, illustre
Miche] Escalera.

Alors que de nombreux investisseurs ont
toujours le sentiment qu'une politique
ESG ambitieuse tend i affecter la per-
formance des portefeuilles, les profession-
nels de la finance durable en appellent i
accélérer les efforts de pédagogie afin de
battre cette idée en bréche. « Il y a un
travail important i effectuer pour sortir
de la culture du benchmark », insiste plus
largement Hervé Guez,

Tech et data : alliés incontournables de |'investissement

responsable

u'ils soient privés ou publics,
les acteurs sont unanimes :
la transition écologique ne
pourra ¢tre mendée i bien
qu'en présence de data, « Sans numérique
et sans donnée, pas de déploiement des
énergics renouvelables, pas de dévelop-
pement du covoiturage, pas de tragabilieé
sur la gestion des déchets ou de suivi fin
des produits phytosanitaires, pas de prise
en compte des espéees protégées dans la
décision d'urbanisation, pas de mesures de
I'empreinte environnementale des entre-
prises... », cnumére Vincent Ajt-Ammar,
du ministére de la Transition écologique,
de la Biodiversité, de la Forét, de la Mer
et de la Peche. Le cas de Solargis, qui
fournit des données sur les parameéeres
climatiques qui influencent la production
d'énergie solaire, illustre cette importance
de la dara dans le déplotement de I'éner-
gic solaire.
« Mos données sont notamment utilisées
pour le financement de tels projets, par les

développeurs, les exploitants et les finan-
ciers. Ces derniers sont les principaux
utilisateurs parce qu'ils ont besoin de fixer
les hypothéses des modéles financiers »,
évoque Bernard Ferrier, de Solargis.

Pour un usage frugal de I'lA
géneérative

Mcéme si de nombreuses informations
sont aujourdhui disponibles, les dénicher
n'est toutefois pas toujours une tiche
aisée. En outre, leur qualité les rend parfois
peu exploitables voire non exploitables.
D quoi compliquer la mision des inves-
tisseurs engagds dans une démarche res-
pomsable. « Qu'elle soit ESG ou financiére
d'ailleurs, la donnée sert a piloter la per-
formanee i travers des indicateurs. En tant
qu'investsseur responsable, notre objectf
est de nous assurer que la valeur qui est
créde soit une valeur qui soit durable s,
rappelle en effet Renaud Serre-Lapenzue,
de Swen Capital Partners. Afin de facilicer
I'aceés aux données pertinentes et leur
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utilisation, la technologie joue un role
clé, en particulier 'intelligence artificielle
et, depuis quelques années, 'intelligence
artificielle générative. Ce qui n'est pas
sans poser de probléme sur un plan éco-
logique. « La différence de consommation
d'énergie entre une requete sur Google ot
un prompt, ¢'est un ordre de grandeur de
10 fons. D ailleurs, les Etats-Unis rouvrent
des centrales nucléaires pour alimenter des
data centers », pointe Caroline Jean-Pierre,
de GenAl Impact, qui invite & un usage
frugal de I'lA générative,



Investir dans la climate tech : risques et opportunités

ent mauvais pour les acteurs de
la climate tech, ce segment qui
regroupe les start-up opérant
dans les domaines de la décar-
bonation, des énergies renouvelables, de
I'efficacité énergétique ou encore de la
gestion de 'eau et des déchess, Tandis que
l'administration Trump s'est engagée dans le
démantélement de l'action climatique des

Etars-Unis, "UE vient de remettre en cause,

via son train de mesures Omnibus, certaines
avancees de son Green Deal, A celas'ajoute
du reste un autre mauvais signal : la récente
faillite du Suédois Morthvolr, pionnier
européen dans le secteur des batteries pour
les véhicules électriques.

Dans cette industrie, « le facteur d'échelle
est une notion importante », rappelle

Pauline Plisson, de Naldeo Technologies
& Industries. Or, m:tlgr{* ces signaux
négatifs, les perspectives n'en restent pas
moins porteuses pour la climate tech, eu
égard i la succession de perturbations et
de catastrophes naturelles induites par le
réchauffement climatique. « Puisque nous
n'avons pas de planéte B, il y a un inté-
ret collectif 3 faire réussir ces initiatives »,
jLJstiiiu Marc Germanangue, de Zenon
Reesearch. Uopportunité est d'autant plus
grande que, derriére les quelques échecs
et difficultés de certaines jeunes pousses,
les succes sont nombrenx :Waga Energy,
Bobine, Water Horizon, Materrup, Sweetch
Energy, Neéolithe. .. Et si, depuis plusieurs
maois, I'TA révolutionne de plus en plus
I'écosysteme, « la low-tech a aussi toute sa
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place », estime Pauline Plisson. Quoi qu'il
en soit, « investr dans la climate tech est
aussi un devoir », insiste Karine Vernier,
d’InnoEnergy, qui met en avant un enjeu de
souveraineté, Mais ¢'est i que le bt blesse :
dans le cadre de sa récente levee de fonds
de 60 millions d'eurcs, la start-up frangaise
GravitHy, qui propose un acier décarbone,
n'a par :.*xg*mplu attiré aucun investisseur
MNous avons un trou dans la
raquette en France ; les initatives indus-

hexagonal ! «

trielles majeures ne trouvent pas de solu-
tons financiéres », regrette Karine Vernier,
Outre les financiers, les groupes industriels
ont, eux aussi, un rile central i jouer dans
le développement des climare techs, notam-
ment via la sécurisation des débouchés
COMMIeTCiaNx,

Frédéric Lowe,

A

Viviane Ti
Partner, e

Sustainability bg
Impact Manager,
Evrazeo

CIO Ecuity & FI, di é' Sy

recleur général
Mirowva 14 Palatine .Eud

Manogement
Malécot, Millenium Actuariat & Conseil = Philippe Dutertre, AG2R Lo Mondicle
rtin, + Erwin I-Inuhrum, PGE Pensioendiensien » Kamel Omar,
= Jean-Francois Coppenclle, Assronces * Pierre-Alix Binet,
h Cohml:ul; Agm:de Gl'nlium Herault, Akuc * Nathalie Pistre,
iﬂl'ﬂﬂ Eurnph:a Ute Meyanbe r‘% CFOT Codres * Cédle Goubet, Insihut
Wdﬂlﬂ&.\lﬂdﬂ Mer et de la Péche » Bernard Ferrier,

. Mur: G-rmumu-, Pauline Plisson, Moldeo Technologies & Induskies



Vers un avenir décarboné : ?uel mix énergétique
pour 2035 /2040 et avec quels financements 2

nrant dans b cavégorie des « mégaen-

dances » selon Guy Auger, d’Andera

Partners, la transition énergénque

s'accompagne pour les Etats et pour
les agents privés de nombreux défis, liés
notanmment i la souveraineté et a la com-
ceeur du mix énengétique que les pouvoirs
publics devront déterminer pour les pro-
chaines décennies en vue de décarboner
leurs économies. Pour ce faire, coux-ci ont la
chance de pouvoir s'appuyer sur une palette
d'options de plus en plus large, comprenant
par exemple le nucléaire, le solaire, 'éo-
lien, le biométhane, la biomasse ou encore

I'hydmogéne.

Pas de solution unique

Pour tendre vers cet objectf de décarbo-
nation, « I"électrification est inéluctable »,
considére Guy Auger. Un avis également
partagé par Micolas Rochon, de RGreen
[nvest, qui en appelle par ailleurs « & ne
pas opposer le nucléaire et les énergies
renouvelables » Mais I'élecurification des
usages ne sera quiune partie de la solu-
tion, « Au-deld du fait qu'il ne seradt pas
réalisable de badr un systéme tout élec-
trique, il serait terrifiant de dépendre
d'un seul réseau » souligne Lsabelle Kocher,
de Blunomy. En outre, I'allocation du mix
énergétique ne peut étre unique. « Dans

la mesure on les problématiques sont
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diverses entre les pays, on ne peut pas ne
pas faire de sur-mesure », confirme en effet
Laurent Chatelin, d’Eurazeo. Et Isabelle
Kocher dabonder : « Il importe de coller

i la réalied des territoires. »

Un champ d'opportunités élargi
Quels que soient les choix énergétiques
privilégids par les gouvernements, « on ne
résoudra pas la question de la transition
avec des subventions », prévient d'emblée
Micolas Rochon. Dans ce contexte, le role
des fonds d'mvestissement sera done central,
qu'il s"agisse d'investir au nivean des actifs
(sociétés ad hoe, SPV) ou directement au
capital des développeurs. « Nous sommes
Li pour aider les entrepreneurs i passer i
I"échelle », reléve Laurent Chatelin qu, tout
en inssstant sur ke besoin de smbilité réglemen-
taire, pointe « des opportunités dirvestisse-
mient historiques dans les infrastructunes s,
Sur la méme ligne, Guy Auger fait quant
a b état d's une profondeur de marché
enorme s, tandis que Micols Rochon rap-
pelle que « le secreur de la mansidon éner-
eénque, en plus d'offrir de Ta visibalie®, est
aujourd'hui le plus profitable ».



Les outils pour décarboner I'industrie

eprésentant aujourd’hui 17 % des

émissions de gaz i effet de serre

de la France, le secreur industriel

a réduit son empreinte carbone de
prés de moigé depuis les années 1990, Un
constat qui s'cxp]iqm: en partie par le mou-
vement de désindustrialisanon observe sur by
période,« mais aussi par les efforts importants
réalisés par les industriels », instste Aurélie
Picart, du Comité stratégique de filiere
Mouveaux Systemes Energetiques, Pour
entretenir cette dynamicue, les entreprises
ont pu, et peuvent toujours, actionner diffé-
rents leviers, « Solution généralement la plus
efficace et la moins onéreuse, la recherche
d'efficacité énergéuque doit ére le pre-
mier réflexe » avance Arnaud Susplugas,
de Kyotherm, qui identifie comme autres
démarches vertueuses « b décarbonation de
I'énergie thermique, 'électrification, le recy-
clage de matiéres appelées a étre réincorpo-
rées dans le process, la séquestration et/ou la
réutilisation de carbone, et 'hydrogéne ». A
noter que ces dewx derniers leviers n'en sont
qu'i un stade de développement émergent.

De nouvelles sources

de financement

Sensible aux enjenx RSE et i son impact
environnemental depuis sa création, le
groupe Lemoine, pour sa part, en a mis
en ceuvre plusieurs, « allant des actions de
formation des équipes i l'oprimisation de
Nnos process, o passant par la récupération
de la chaleur dégagée par nos machines »,

cxpliquc Jeanne Lemoine, sa dirigcnmc.
Dans ce domaine, cette ETI tire égale-
ment profit de sa stratégie industrielle,
consistant historiquement i travailler avec
des fournisseurs locaux et  s'implanter
i 'étranger, au sein ou i proximité des
marchés on elle est présente commer-
cialement, pour limiter les émissions de
CO2 afférentes au t::’mspnrt.Trmd:i.t. que
la plupart de ces initiatives ont un cout,
les entreprises peuvent compter sur une
offre de financement élargie. « Ourre
les dispositifs publics (subventions, aides
remboursables...), elles peuvent avoir
accés 3 des crédits bancaires, i des obli-
gations mais aussi A des solutions inno-
vantes, comme le ters-investissement qui
permet anx industriels de financer leur
transition sans mobiliser leur capital »,
constate Laurence Martinez-Bellet de
Watson Farley & Williams. De fait, cette
technique consiste i faire financer tout ou
partie d'un investissement par un tiers, qui
va ensuite se rémunérer, notamment sur L
base des économics d'énergie réalisées. @

Les défis de la décarbonation des actifs réels

elon les esamations des experts,

80 % 4 90 % du parc immobilier

de 2050 existent déja. Dans ce

cadre, sa décarbonaton passera
nécessairement par la réhabilitation de
I'ancien. Sur le papier, la tiche n'a rien
d'insurmontable. « Mous avons la techno-
logie pour décarboner trés efficacement »,
confirme Laurent Lavergne, I’'AXA IM
Alts. En pratique, la situation est toutefois
plus complexe en raison non seulement
de désalignements d'intéréts = tandis que
les travaux financés par le propriétaire
profitent au locataire, le premier peut

difficilement en répercuter le codt sur
le montant du loyer, strictement enca-
dré dans des pays comme la France -,
mais aussi de problématiques adminis-
tratives. « Pour pouvoir rénover, nous
devons parfois adresser des demandes
d'autorisation auprés des Architectes des
batiments de France (ABF) ou de leurs
équivalents a I'étranger, pour qui l'enjeu
de la décarbonation n'est pas au caeur des
priorités », poursuit Laurent Lavergne.
A cela s'ajoute enfin un autre défi, tout
aussi complexe. « Pour s"assurer de 'adap-
tation des investissements réalisés aux

Les investisseurs peuvent s‘appuyer depuis 2020
sur le « Label ISR Immobilier » ofin de sélectionner
les fonds immobiliers (SCPI, OPCI, FIA) ambitieux dans

ce domaine.
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changements physiques et aux aléas envi-
ronnementaux futurs, il faut pouvoir se
projeter, ce qui implique de savoir ualiser
les informations disponibles », prévient

Stefano Bonelli, d’AXA Climate,

Une version 2 du Label ISR

Immobilier en préparation

Pour apporter leur pierre 4 I'édifice, les
investisseurs peuvent s'appuyer depuis
2020 sur le « Label ISR Immobilier »
afin de stlectionner les fonds immobiliers
(SCPL, OPCL, FIA) ambiticux dans ce
domaine. Une forme de certification qui
pourrait prochainement évoluer. « Tandis
que la double matérialieé est clé, 1l faut
une meilleure prise en compte de la
rénovation des parcs existants », informe
Yves Diculesaint, de U'IEIF et membre du
Comité du Label ISR, qui précise qu'un
groupe de wavail planche actuellement sur
une version 2 du Label ISR Immobilier. @



[ DOSSIER SPECIAL TIME TO CHANGE ]

Les SAF, leviers de décarbonation du transport aérien

lorigine de 5 % des émissions

de gz i effet de serre, 'avion est

le mode de mansport le plus pol-

luant au monde, Les acteurs de
cette industrie ont pourtant réalisé d'impor-
tant effors en matiére de décarbonadon :
« la consommation de carburant par kilo-
metre et par passager a €t¢ divisée par deux
entre les années 1990 et la fin des années
2010 », informe en effet Pierre Deron, de
Cleantech Open France. Cependant, le tra-
fic aérien a été multplie par quatre dans le
miéme temps, entrainant de facto un double-
ment des rejets de CO2. Dans ce contexte, le
recours awy « carburants d'aviation durable »
(sustainable aviation fuels), SAF ou e-SAFE
apparait comme ['une des solutions les plus
promerteuses pour réduire I’cmlwint:: Crvi-
ronmementale des compagnies aériennes.
Pouvant étre élaborés i partir de diverses
sources (biomasse, graises et huiles nsagées,
électricité, eau, hydrogéne. . ), et pour-
raient représenter 20 % des carburants udlisés
dans le secteur 4 horizon 2035 en Europe.
Un objectif ambitiewx : méme si la pro-
duction de SAF a ét¢ nulapliée par 12 en
quatre ans i 'échelle mondiale, elle ne pése
que (0,3 % de la production mondiale de
carburants d'aviation.

Défis et incertitudes

Or la démocratisation de cette famille
de carburants plus propres s'accompagne
de nombreux défis, « En raison de leur
cout aujourd hui sensiblement plus éleve,
il existe des interrogations sur le modéle
économique des acteurs de cette filiére :
comment vont évoluer la demande des
COmpagnies acrienncs et, par li méme,
les revenus de ces derniers ? », souligne
d"abord Emmanuel Legrand, de la Banque
des Territoires. En outre, bh préparation de
tels dossiers est particuliérement com-
plexe. « Ce sont des projets industricls
d'envergure », confirme Laurent Battoue,
de Wason Farley & Williams, qui évoque

les demandes dautorisation administra-
tive, la prise en compte de contraintes
réglementaires fixées par une diversité de
textes, la faculté 3 obtenir adhésion des
pnpu]atinns directement concernées par
I'implantation du site... « Il v a un vrai
travail de pédagogie i mener par la filiére
a&mmuttquu », resume Benoit Decourt,
d’Elyse Energy. A I'aune des capex signi-
ficatifs en jeu, ce dernier insiste enfin sur
la nécessité de « dérisquer de teks projets »
afin d'attirer des financeurs. Un prérequis
qui passe notarmment par I'implicaton des
compagnics aéricnnes, via par exemple un
engagement pluriannuel sur les volumes

dachat de SAF ou d'e-SAE @

Comment investir pour créer une économie circulaire ?

elon la définition communément

admise, I'économie circulaire

consiste 4 produire des biens et

des services de maniére durable,
en limitant la consommation et le gas-
pillage des ressources et la production
des déchets. « Dans la mesure on les res-
sources de la planéte s"épuisent, il n'y a
pas d'autre choix que de basculer dans
cette démarche », estime Jawaher Allala,
de Systmaps. D'ailleurs, celle-ci dépasse, de
loin, la seule problématique du recyelage.
& [l existe une vraie filigre », confirme
Eric Tajchman, de I'lnseec. Clest pourquoi
I"économie circulaire requiert de « bien
comprendre toutes les chaines de valeur »,
insiste Elise Beaufils, de Lombard Odier
Investment Managers. Pour ce faire, la
sociéed de gestion s'est dotée d'équipes
de recherche structurées autour de ces
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chaines. « Leur approche est cross-secto-
riclle », précise-t-clle,

Les données, au coeur

de la démarche

Afin de basculer dans cette économie
circulaire, deux prévequis s'imposent aux
yeux des experts. Le premier tient 4 1'ac-
cés aux données. « Les entreprises vont
devoir en collecter un grand nombre pour,
notamnient, éco-concevolr leurs produits
et gérer les flux de livraison, souligne
Javwaher Allala. Données dont 11 faut dinu-
nuer 'impact. » Le second repose sur la
viabilit¢ des modéles d'affaires développés
par les acteurs. Au=deli de la créaton de
valeur durable associée, « s doivent géné-
rer de la rentabilicé », reléve Eric Tajchman.
O, pour beaucoup d'entre eux, le déh
reste entier sur ce plan.



Comment décarboner le transport routier en Europe ?

n Europe, le secteur des transports est
i l'origine d'environ 30 % des gaz i
effet de serre rejetés. Pour atteindre
Iobjectif de neutralité carbone i
horizon 2050, 'effort devea étre général.
« Nos voitures particuliéres représentent 3
elles seules plus de la moitié de ces émis-
sions =, informe en effer Sandrine Henry,
de I'association AVEM. Alors que le Vieux
Continent s'est doté de politiques ambi-
tieuses dans ce domaine, la tiche n'est
guére aisée. « Décarboner cotite cher,
pointe d'emblée Yann Colin, du groupe

Berté You. Or il v a un enjeu de rentabilicé
pour 'ensemble des entreprises concernées
par le transport routier, et notamment les
transporteurs qui affichent des marges més
faibles. Investir sans accompagnement, quel
qu'il soit, est presque impossible, »

Divers types de fonds

Cet impératif de décarbonation du trans-
port routier peut passer par différents
leviers. Par exemple, I'électrification du
parc de véhicules fait partie de la palette
de solutions, d'autant que, « globalement,
le camion électrique ne revient pas plus
cher que le camion roulant au diesel »,
avance Nicolas Bach, d'Inthy, avant d'ajou-
ter que la technologie permet aujourd'hui
aux véhicules lourds de rouler plus de
500 km avec une recharge. Parallélement,
I'hydrogéne est appelé i monter en puis-
sance, meme si son coit éleve demeure un
frein. Quelles que soient les innovations

déployées, I'accés au financement sera,
i llaune des investissements nécessaires,
déterminant pour soutenir la transition
du secreur, Cela tombe bien. « Sur la
partie privée, il existe des fonds de tous
genres : des fonds venture pour financer
les start-up — mais il n'y a pas beaucoup
de deals dans le transport routier sur ce
segment —, des fonds de croissance qui
typiquement pourraient investir dans des
transporteurs pour les accompagner dans
leurs investissements et dans leur verdis-
sement — il y a eu beaucoup de deals en
Europe durant les quatre derniéres années
—, et des fonds d'infrastructure », énumere
Prune des Rioches, d’Andera Partners.
D coné des dispositifs publics, des méca-
nismes de financement existent également,
muis ik manguent pour certains de lisibi-
lité et n'offrent guére de garantie quant i
leur caractére pérenne ou non. Dans ce
contexte, le défi reste donc entier, ®

Verdir les infrastructures traditionnelles :

défis et opportunités

ssentielles d'un point de vue tant éco-
nomique que social, les infrastrue-
tures que constituent les routes, les
ponts, les réseaux énergétiques ou
encore les ports ot aéroports figurent aussi
parimi les actfs les plus émetteurs en CO2
et les plus consommateurs en ressources
naturelles. Afin d'accélérer la transition
ecologique, il importe donc de les moder-
niser ot de les décarboner, pointe d'em-

blée Sandra Hahn Duraffourg, d' Infravernir.

Un defi qui suppose le développement de
« solutions innovantes et durables » Pour
Haropa Port, ensemble portuaire et premier
hub logistique de France, il s"agit d'une
nécessied, alors que le transport maritime
de marchandises est appelé i s'envoler dans
les prochaines années. « Aujourd hui, 50 %
de nos investissements concernent peu ou
prou cette problématique de décarbona-
tion », expose ainsi Christophe Berthelin
dirccteur général adjoint en charge des

finances et de la comprabilité, Haropa Port.

Des freins persistants

Dans ce domaine, des réponses émergent,
a l'instar des systémes d'dlectrification des
quats pour recharger les batteries des bateaux
et des matériaux décarbonds. Concernant
le transport routier, une expérimentaton
est en cours dans I'Essonne. a 1 s"agie de
bobines installées sous la chawssée ot qui
permettent aux véhicules, notumment aux
camions, de se recharger en roulant des-
sus », fait remanquer Alexandra Bournazel,
de Vinei. Probléme, le cout de ces solu-
tions mais cgalement la réglementation
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freinent parfois le déploiement d'innova-
tions. « Concernant les bétons bas carbone,
NOLS NE POLIVOLS PAs TIOUS €11 $eTVIr partout
comme on le voudrait, méme 4 les tests sont
probants », llustre Alexanda Bournazel. Sur
le plan du financement de ces technolo-
gics (plus) vertes, en revanche, les vovants
sont globalement au... vert. « Du fait de
leurs caractéristiques intrinséques (actifs
essentiels 3 Nactivité dconomique et i la vie
citoyenne, actifs de long terme, revenus en
général contractualisés sur le long terme
qui donnent une grande visibilité, contra-
cyclicité...), les infrastructures sont un
type d'investiserment s attractif pour les
épargnants et pour les investisseurs de long
terme », commence en effet par rappeler
Chadotte Lavit d'Hautefort, d"Arkéa Asset
Management. Et cette dermiére d'insister sur
le fait que le financement des infrstructures
VETTES,  CF 11'0SE pas un compromis entre la
perdormance financiére et la pedformance
extra-financiére, puisque "on va pouvoir
a la fois capitaliser sur ces atous classiques
des infrastructures et, en plus, mjouter cet
mmpact posidf sur I'environnement », @
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Le recyclage urbain, une réponse aux enjeux climatiques
et aux besoins de logements

ans le catalogue des réponses
innovantes et durables i la crise
du logement et i la transition
écologique, le recyclage urbain
trouve toute s p]:lu::, Cette pratique
consiste en effet 3 ransformer des friches
industrielles et des bureaux obsolétes en

logements ou en infrastructures durables,

precise Thomas Bruno, de Cleantech Open
France. Or, rien qu'en France, le potentiel
en la matére est immense, « Les recense-
ments officiels du ministére de I'Environ-
nement font étar de 340 000 sites ayant
connu une activité industrielle susceptible
davoir généré des pollutions », signale
Parrick Viterbo, de Brownfields. L'expert
fait également remarquer qu'il existe « plu-
sieurs millions de mémes carrés de bureanx

qui, compte tenu de I"évolution des usages,

ne sont plus situés dans des quartiers ter-
taires et représentent, i ce Oire, une aure
muatiére premiére de la ransformation de
la ville. » Architecte chez Carta-Reichen
et Roobert Associés, Lawrence Huotchison
insiste quant i lui sur le fait que cetee

pratique du recyclage urbain « ne vise pas i
réinventer la ville, mais plurot i réinventer
la maniére de faire la ville ».

Des rendements performants en
plus de I'impact

Pour ce faire, les défis tant technigues qu'en-
vironnementanx (dépollution, démolition,
désamiantage. ..) sont, il est vrai, colossaux.
A ce tirre, 'intervention des pouvoirs publics
et jugée précicwse pour mener i bien de tels
projets, mais pas indispensable pour autint.

LES INTERVENANTS SUR LA THEMATIQUE « DECARBONATION »

Laurent Chatelin,
Qssocié,
Eurazea

Elise Beaufils,
Deputy Head Of
Sustainability,
Lombard Odier
Investment Maonagers

Sont également inlarvenus sur cetle thématique : Guy Auger, Andera Parmers + Isabelle Kocher, Blunomy * Nicolas Rochon,

Stefanc Bonelli,
Head Of
Decarbonization,
AXA Climate

Charlotte Lavit
d'Hautefort,
directrice dette
infrosiructure,
Arkea Assel
Management

« [l v a ouke une economie qui fonc-
tionne, hors intervention publique, et qui
o5t pm'ti::uliémmcr]t vertueuse parce qu’ullv
conjugue des rendements performants et
des impacts més forts », asure Patrick Viterbo,
De quoi susciter les marques d'intérét des
iwestisseurs insnmtonnels, dautant que « ce
sont des projets extremement concrets, qui
parlent fortement au niveau du conseil d'ad-
MNSrAnon «, :tpprc}:'lu:Jr:m-lk*rlmrd O,
de la Caisse d'assurance vieillesse des phar-
maciens.

Laurent Lavergne,
Global Head Of
Sustainability,

AXA Investment
Managers Alis

Patrick Viterbo,
président,
Brownfields
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De la COP 29 a la COP 30 : comment accélérer 2

,afr_‘vrd de Paris a permis de
réduire la majectoine de réchauf-
fement cimatique & 2,7-3,1 °

contre 4-5 °C auparavant. « La

adence brésilienne de b COP 30 repré-
sente une opportunité de mobiliser des
financements plus larges, au-deli des seules
contributions publiques des pays dévelop-
pés, pricise Agnés Pannier-Runacher,
ministre de la Transition écologique,
de la Biodiversité, de la Forét, de la

Agnés
Panniers—{
Runacher=7— '

Mer et de la Péche. Il s'agit d'implicquer
tous les pays selon leur situation de départ,
avec des mécanismes comme les cridits
carbone, introdhuits & ln COP 29, qui fivo-
risent des projes communs et bénéfiques
pour tous. » André Corréa do Lago,
président de la COP 30, souligne
que « ['i ]IltLL,T.ILl'.II!'l du climat dans les
enticlle,
1 déve-

stratégies ¢conomiques est e
en particulier pour les pays
loppement, pour qui la finance climat
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doit aussi étre une finance de dévelop-
pement. La COP 30, qui se dendra a
Belém, visera & démontrer que la lutte
contre le changement climatique peut
générer des opportunités économiques
et améliorer la vie des populations ». « Il

est i cet effet nécessaire que les inves-
tissenrs ai

nt une vision de long terme
aluer le cott de I'inaction face au
potentiel de 'action dimatique », conclut
Agnés Pannier-Faunacher.
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Souveraineté industrielle : les enjeux de la compétitivité

et du financement

a souverainet® industrielle

L repose sur la capacité a

(( limiter les dépendances,
explique Anais Voy-Gillis,

géographe et chief strategy and CSR offi-
cer, Humens. Pour y parvenir, il est essen-
tiel de bitir une base industrielle solide,
soutenue par des fonds d'investissement
alignés sur les objectifs de réindustriali-
satron, » Ce mouvement impliquc une
transformation du monde financier mais
aussi une mobilisation des territoires., « Les
régions comme la Normandie s'engagent
déji dans cette voie en développant leur
propre ingénierie stratégique et en créant
des fonds d’investissement régionaux
capables de mobiliser des ressources, pré-
cise Sophie Gaugain, 1™ vice-présidente de
la région Normandie et maire de Dozulé.
Mous créons des réseanx de fonds de fonds
mondiaux en fonction des cibles qu'on se
fixe, » Pour Hélene Gelas, avocate associée
chez Jeantet, « cette souveraineté, qu'elle
soit étatique ou curopéenne, passe ¢gale-
ment par une pohitgue stable et cohérente.
Or, ce n'est pas le cas aujourd hui, notam-
ment dans des domaines clés comme la
décarbonanion de 'industrie et 1'electri-
fication des usages, I est crucial d'aligner
les décisions politiques sur les objectfs de
souveraineté énergétique et industrielle »,

L'Europe doit se mettre en ordre
de marche

« L'Europe a la capacité pour rivaliser
avee les grandes puissances, mais sa frag-
mentation entre Etats membres freine la
construction d'une stratégie industrielle
cohérente, précise Anais Voy-Gillis, Face
i la Chine et aux Etats-Unis, elle doit
clarifier ses ambitions, coordonner ses
politiques et agir collectivement pour
garantir sa souveraineté industriclle d'ic
2050, » « L'Europe a des ressources en
minerais eritiques, comme les terres
rares, en quantité suffisante, et des pro-
jets miniers compéttifs en Espagne, au
Portugal, en Finlande et en France, pré-

cise Sylvain Eckert, associé, Infravia, Bien
qu’elle ne puisse pas égaler la Chine en
termes d'économies d'échelle, elle peur
néanmoins se distinguer par ses capacités
d'innovation et ses techniques de traite-
ment plus efficaces. » « Toutefois, la com-
plexité des réglementations enropéennes
comme le NZIA et la subsidiarité éner-
gétique des Etats membres freinent I'élan
nécessaire, poursuit Hélene Gelas. Cere
Europe de I'énergie ne fonctonnera que
s'1l v a un financement de budget unique
européen. » Sophie Gaugain estime en
conclusion que malgré ces obstacles, « le
sursaut européen ot néanmoins en train
d’avoir licu » @

L’innovation, un bouclier contre le réchauffement climatique

1 existe plusicurs conceptions et défini-

tons de linnovation. « Schneider Electric

ivestt notamment dans l'innevation sur

les technologies, comme linnovation
incrémentale ou IMinnovation de rupture,
explique Gabriel Miche de Malleray, diree-
teur stratégie et développement durable,
Schneider Electric France. Par exemple,
on utilise I'IA pour de I'innovation incré-
mentale ou adjacente sur des solutions
existantes comme dans la gestion des
microgrids pour leur permetire de deve-
nir de plus en plus autonomes et d'avoir
un fonctionnement optimisé. Ca vaut
aussi pour des solutions de pilotage des
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comsommations du bitiment, par exemple
de la CVC. » « Pour notre part, nous finan-
cons des sociétés qui innovent sans pour
autant prendre de risque technologique »,
indique Pierre Devillard, partner — smart
city & future industries, Eurazeo. « 1
existe aussi de 'imnovation de business
model ou encore dans la réglementa-
tion «, athrme Alexis Figeac, partner, ven-
ture climatetech, Timetoace Capital. « En
tant qu’asset OWIECT, 011 Peut ausst innover
et avoir des approches beaucoup plus
durables », ajoute Elise Beaufils, deputy
head of sustainability, Lombard Odier
Investrent Managers.



L'innovation, I'affaire de tous

Souvent I'innovation est réalisée en réseau,
en coopératon, p.lrf'nis entre acreurs
publics et/ou acteurs privés. « L'ensemble
des acteurs doit jouer la carte de I'innova-
tion, pour en tirer le meilleur profit, insiste
Sophie Paturle, co-fondatrice et mana-
ging partner, Demeter. On a la chance
d’avoir en France de gmnr.f.f. groupes qui
peuvent entrainer nos jeunes entreprises
et des PME ; un vrea tissu de PME avec

La « corporate sustainability

des dirigeants performants, vers lesquels il
taut drainer l'innovation. Chez Demeter,
on a parmi nos souscripteurs un bon
nombre de corporates, et nous dévelop-
pons des contras d"accompagnement de
nos entreprises avec le CNRS, avec I'TFP
Energies Nouvelles, » « Dés le lancement
de notre stratégie autour du développe-
ment durable, nous avons également fait
le pari de nous faire aider par des grands
corporates pour identifier les solutions

» évolue :

InNovanies, puis pour aider les entreprises
qui les développent i les démultiplier et
i les pérenniser », ajoute Pierre Devillard.
« En mnt qu'investisseur, nous Faisons face i
des problémes extrémement complexes de
transition durable, indique Elise Beaufils.
Il faut s’entourer de compétences acadé-
miques et se tourner vers les corporates
pour nous aider 3 mienx comprendre ces
mécanismes de transiion et les innovations
qui S0NE ASOCIEES, »

le réle grandissant

des entreprises dans la lutte contre le déréglement climatique

n France, 90 % des entreprises

comptent moins de 50 salariés.

« Ces entreprises ne se sont clai-

rement pas emparées de la CSRID
et de I'Omnibus du 26 février, explique
Jean-Philippe Daull, président-directeur
général du Groupe Candor et président du
Medef Normandie. Elles sont beaucoup
plus préoccupées par la conjoncture éco-
nomique, leur pérennité et leur mrésore-
rie ». o Coté marché financier, on ¢"adresse
a des investisseurs ot i des entreprises
cotées, done le point de vue est un peu
différent, gjoure Ludivine de Quincerot,
responsable de NMinvestissement durable et
de la gestion diversifice chez Roothschild
& Co Asset Management. Pour rappel, la
réglementation a ¢u pour vertu de faire
de la finance le bras armé pour orienter
les Aux vers les actifs durables, Si Uinten-
tion est bonne, I'exécution a été catas-
trophique. Ce qui se passe sur le front
de la réglementation, notamment avec
Ommibus, devrait permettre un retour
i davantage de pragmatisme. » « Dans le

changement, en général, les consomma-
teurs et les investisseurs ont aussi un mle
a jouer et sont i cet effet soutenus par les
repartings comme la TCFD, la TNFD,
la SBTi, le CDP », indique Julien Foll,
recherche ESG & engagement, Amundi.

La sustainability sur le terrain

« Depuis plusienrs années, le Medef est
tré's engagé sur le sujet de la sustainabilicy,
gjoute Jean=Philippe Daull. Il a notam-
ment pour vocation de faire en sorte que
les réglementations curopéennes soient les
plus simplifices possible et d accompagner
les chefs dentreprises sur tous ces sujets
pour qu'ils 'emparent par exemple de la
CSRI # « Ce qui se passe dans les grandes
entreprises cotées a un impact sur 'en-
semble de la chaine de valeur jusqu’aux
petites entreprises qui sont au niveau
régional, poursuit Ludivine de Cincerot.
Lappropriation de la corporate sustaina-
bility par les sociétés dans leur stratégie
carur, afin de eréer A terme de la valeur,
d'étre rentables et d'étre attractives auprds

des investisseurs, est importanee. » « Le mole
des financiers est dgalement important,
indique pour sa part Julien Denormandie,
chief impact officer, Sweep. 1 faut accep-
ter d'avoir une rentabilité du capital et
non des entreprises qui soit inférieure
i celle qu'elle est anjourdhui, dés lors
qu'elle va prendre en compte le capital
humain, mais aussi environnemental et les
bicns communs, »

Retour d’expérience : I'intégration de la protection
de la biodiversité aux objectifs extra-financiers

a protection de la biodiver-
sitd passe par une meilleure
(( utilisation des services que
nous apporte la nature et

par le fait de ne pas les contrecarrer, rap-
pelle Joél Prohin, directeur de la gestion

des placements, Caisse des Dépars. 11

sagit d'une matiére polymorphe qui,

pour un investsseur insttutionnel, est
susceptible d'approches diverses, non
contradictoires, bien souvent complé-
mentaires, mais qui sont primordiales
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par rapport au futur que nous voulons
laisser. » « Selon 'IPBES, la moeitié du
PIB mondial, voire la totalité du PIB
mondial, reposerait sur la bonne santé de
la biodiversicé, ajoute Matthicu Delabie,
coordonnateur biodiversité finance et
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instruments économiques, Office frangais
de la biodiversité. Or, la finance i impact
ne représente que 2 % aujourd’hui. Non
seulement on rémunére mal ce capital,
mais en plus, on l'aleére alors qu'il soutient
I'économie mondiale, Le législateur a donc
proposé aux acteurs de la finance qu'ils
participent i la réorientation des flux en
faveur d'une économie résiliente »,

Quels mécanismes de mesure ?

Tout récemment, les Etats se sont finale-
ment mis d'accord sur des mécanismes de
mesure du suivi des progrés en matiére de
biodiversité. « Nous avons des calculs grice
au Global Biodiversity Score mis en place

La moitié du PIB mondial, voire son intégralité, reposerait
sur la bonne santé de la biodiversité.

par CIDC Biodiversité, qui reposent sur
des modeéles, explique Joél Prohin, Nous
entendons en améliorer la partie qualita-
tive avec la méthode LIP. » « Greenscope
accompagne également des acteurs finan-
ciers dans I'évaluation des impacts et
dépendances liés i la biodiversité, en s"ap-
puyant sur des méthodologies reconnues

Les défis de I'assurance durable

es risques climatiques se renforcent
et se diversifient depuis quelques
années, générant un déséquilibre
du schéma assurantiel. « Face i ce

fﬂ!]mm.hﬂﬂ“fﬂup de communes ne sont
plus assurées », explique Yves Deshayes,
maire de Pont-I'Evéque et conseiller
départemental du Calvados. « On constate
aussi qu'il v a une différence de plus en
plus importante entre les donmages assu-
rés et les dommages économiques, pré-
cise Lavrent Montador, directeur général
adjoint d’ Arundo Ree. Ce**protection gap™
gaccroit avec des problémes d'assurabilied
qui peuvent avoir licu. Face i ce phé-
noméne, les réassurcurs doivent s"adap-
ter et réviser le prix de leurs primes. »
« Mais les données du passé ne donnent
pas d'informations sur ce qui peut arri-
ver, ajoute Ghislain Périsse, responsable
monde des solutions assurantielles, Fideliey
International. Nos équipes de recherche
travaillent done de plus en plus avec les

Quel role des fonds d’infrastructures
dans le financement de la transition

énergétique ¢

s dermiéres anndes, le mode dineer-
vention des fonds d'infrastructures
en termes de contribution au sujet
de la ransition €'est énormément
diversific. « Auparavant, contribuer au
financement des infrastructures vertes ou
de la rransition énergétique, ¢'¢rait surtout

proposer des fonds equity ciblant des acofs
de génératon d'énergie renouvelable, de
I'éolien et du solaire, précise René Kassis,
business development parter chez Aquila
Capital. Depuis quelques années, le champ
sectorie] s'étend vers les nowveaux business
de la transition conume 1'électrification, la
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pour mesurer les risques systémiques et
concrets sur les services Ew,:m',rs.l;émiql,lc-s. 0,
indique Jean-Emmanuel Challan Belval,
CEOQO et co-fondateur de Greenscope,
« De nouveaux outils sont en réfexion,
comme les crédits nature portés par
I'Union européenne et en France »,
conclut Marthien Delabie, ®

risk managers des entreprises, pour com-
prendre I'impact de risques climatiques
sur leur organisation et comment elles
prennent la mesure de ces risques, leur
Elimﬂlnﬂnt. L]

Prévenir le risque

Pour limiter et prévenir le risque clima-
tique, il faur mettre en place des plans
d'actions, « Dans notre ville, pour prévenir
le risque d'inondation, il faudrait entretenir
les riviéres, ce qui peut parfois ére compli-
qué en raison notamment de la réglemen-
tation », indique Yves Deshayes, « Dans le
monde de la réassurance, nous regardons
comment la prévention est organisée au
sein d'un pays ou encore comment 1'as-
sureur sensibilise sur le risque », indique

Lavrent Montador, @




décarbonation, I'efficacité énergétique,
ete. Ce nouvel environnement élargit le
champ d'intervention des fonds = « [l y a
une quinzaine d'années, I'infrastructure
n'était pas le coeur de métier des investis-
seurs institutionnels, précise Olivier Gour,
CIO, CNP Assurances de biens et de per-
sonnes. Cela a commencé par de l'in-
frastructure equity, puis la partie transition
énergétique s'est vraiment développée
il ¥ a cing ans, ainsi que la dette privée
infrastructure. On devrait bientot voir
apparaitre des thémes d'infrastructures de
défense. Nous commengons aussi 3 regar-
der tout ce qui est biomasse, hydrogéne

ou encore nucléaire » « Les enjeux de la
transition ont fair entrer les infrastruc-
tures dans une nouvelle ére et ils sont i
pour apporter des solutions innovantes
sur tous les défis de la ransition, explique
Pablo Revuelta, private equity director,
Oddo BHF Asset Management, Nous
investissons notamment sur le secreur des
reseaux et de 1'eau, et nous regardons ce
qui se passe du coté des biocarburants et
des bornes de recharge intelligentes »

Quels rendements pour les fonds
d'infrastructures ?

« En equity, nous trouvons ;;ujmml'hui

un continuum en termes de risque de
rendement, entre 7 % et 10 %, voire, sur les
nouvelles thématiques de transition plus
risquees, 10 % a 20 %, precise Feene Kassis,
Sur des stratégies de dette, on va pouvoir
avoisiner les 5 % sur des dettes seniors
et 10 % sur des dettes juniors » « On est
rémunéré pour le risque qu'on prend,
avec finalement peu de volatilité pour
des classes d'actfs equity non cotées »,
confirme Olivier Gour, « Nous inves-
tissons dans des projets avec un profil de
risque un peu plus important avec des
retours plus éleves, de 15 % a 20 % »,
indique pour sa part Pablo Revuelta.

Finance et transition énergétique : comment batir ensemble
une économie résiliente et durable 2

a CSRID visair trois objec-
tifs pertinents, mais qu’il
(( faut simplifier : obliger les
entreprises i publier une

double marérialieé, harmoniser les KPL pour
taciliter la comparabilicé et mettre le sujet
sur le bureau des DAF », athrme Morgan
Carval, directeur investissements 3 nmpact,
Arkea Capital. Une nouvelle dynamique
dans laquelle s'mserit la directive Omanibus,
visant 4 simplifier la ’églementation tout en
maintenant 'objectf de transition écolo-
gique, s UAFG mavaille § rendre le repor-
ting CSRD plus opéradonnel, afin d'offrir
aux investisseurs des données hables direc-
tement issues des entreprises », explique
Laure Deladhousse, directrice générale, AFG.

Les limites de la simplification

de la CSRD

« Pour les start-up innovantes, anticiper les
exigences de la CSRD permet de mieux
piloter les risques et de renforeer leur rési-
lience, précise Eric Gossart, partmer, Serena.

Toutefois, la simplification actuelle de la
CSEID riduir considérablement le nombre
d’entreprises concernées, ce qui pourrait
affaiblir I'effet ransformareur imdalement
espére sur toute la chaine de valeur. » « La
CSRD est plutor une chance a saisir, car
elle correspond 4 'évoluton de la sociéee,
précise Jean=-Mare Borello, président du
directoire, Groupe SOS.5' faut la simplificr,
il et cependant important de garder effit
e, ¢

Sur quels critéres se baser ?

s Les sociétds de gestion et investisseurs ins-
nrutonnel ont besoin de données fables et
auditées venant directement de Uentreprise,
gjoute Laure Delahousse. 1 faut commen-
cer par définir un socle commun d'indica-
teurs obligatoines pour que les investisseurs
puissent ensuite fire leur travail de com-
paraison. » « Pour traduire sustainability,
on dit souvent durable, mais en fait, ¢’est
plutat soutenable, instste Morgan Carval. Et
derriére, 1l v a une notion d'intérét génd-

On traduit souvent « sustainability » par « durable »;
il faudrait plutét traduire par « soutenable ».
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ral. Les critéres ESG vont done s"adapter

en fonction du contexte. » « Certaines des
entreprises dans lesquelles nous investis-
sons pourraient ains étre lides i la défense,
précise ainsi Eric Gossart. La défense, ce
n'est pas que Iarmement. Cest aussi la sur-
veillaince, Nanalyse d'images, ete. et ce sont
des secteurs que nous allons continuer i
financer. » « U'ESG reste avant tout une
méthode d'analyse articulée autour des
trois piliers de la finance durable, poursuit
Lavre Delahousse, Lenjeu consiste done i
inwvestir dans tous les secteurs d activied, mais
en sélecionnant chacune des entmeprises en
foncton de leurs meilleures praggues, »
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e nucléaire représente la premiére
source d'électricité bas carbone sur
le continent, « Fournir une energie
décarbonée, accessible et abordable
permettrait de répondre i de nombreux

objectifs de développement durable,

notamment face 3 la hausse attendue de b
demande énergétique d'ici 2050 », explique
Frangois Lépinette, directeur industrie &
supply chain, Naarea. « A cela sajoutent
les enjeux de souveraineté énergétique et
le développement de I'TA et des centres
de données, qui renforcent latrractivité du
nucléaire comme solution fiable et porteuse

Nouveau nucléaire : tour d’horizon
des technologies de demain

de croissance », précise Adrien Dumas,

directeur des investissements, Mandarine
Gestion,

Accélérer le développement

du nucléaire

« Le u.‘]iﬂ.'::ln}'.n[mm*nt du nouveau nucléaire
nécessite des financements massifs, notam-
ment pour les chantiers en cours, le main-
tien des competences et les investissements
lies au réseau électrique », insiste Bernard
Dlescrenx, directeur financements trésore-
rie gestion du bilan, EDE « Ces démarches
sont d'autant plus importantes que le
nucléaire permet aussi de lutter contre
le rechauffement climartique, poursuit
Frangois Lépinerte. A cet effet, nous devons

aussi challenger tous les facteurs qui brident
la vitesse de développement et d'exécution
du nucléaire, » « Pour accélérer la mise 3
disposition de ces nouvelles technologies, il
faut industrialiser et construire des écosys-
[EMes AveC une suppl}' chain réactive, ajoute
Adrien Dumas. 11 va aussi falloir mobiliser
des capitaux et des investisseurs, et mettre
en avant nos compétences et nos savoir-
faire. Nous allons tous avoir collectivernent
un role i jouer dans le financement du
nucléaire, » « Il revient également i 'Etar
de créer un environnement stable et pour
le long terme sur le sujet via notamment
un cadre réglementaire, juridique et fiscal
qui encourage les investisseurs i prendre
des risques », conclut Bernard Diescrew:.

LES INTERVENANTS SUR LA THEMATIQUE « CLIMAT ET TRANSITION ENERGETIQUE »
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Pablo Revuelta, Privoie  Loure Delahousse, Morgan Carval, Eric Gossart, Adrien Dumas, directeur
Equity Director, Oddo BHF  directrice générale, directeur Investissements & Partner, Serena des investissements,

Assel Manogement AFG Impact, Arkea Capital Mandarine Gestion

Sont également intervenus sur cetle ue - André Corréa Do président de la Cop 30, Ministére des Affaires Eia Brésil »

Agnés Ponnier-Runacher, ministre de ko Transifion éoologique, de ko Biodiversité, de b Forét, de la Mer et de la Péche * kmﬁiﬁ,uwdtﬁm
Humens * Sophie Gaugain, Régicn Mormandie, maire de Dozulé + Tavanti-Geuzimian, Inshiut Maonkai iel Miche de Mal
Schneider Electric Fronce » Alexis Figeac, Timetoac Copilal * Sophie Demeter » Gilles Lepesant, CHRS + Jean-Phi Daull, Groupe

Medel Namandie » MNicolas MoHis, Eccle Polyechnique » JoEl Prohin, Caisse des Dépdss » Matthieu Delabie, Office Francals da Biodversié » Marfine

Léonard, 5FAF * Laurent Montader, Arundo RE * Yves
Amroe * Olivier Gour, CHP Asuronces de Biens el de Personnes =

Cipion Finonce * Frangois Lépinette, MNoomea = Bernard Descreux, EDF *+ Ludovic Dupin, SFEM

Option Finance Le Mensuel n® 14 - Avnl 2025
70

maire e Port-| Evique, Déportement du Calvades » Michel Jossed, Forvio,
Laurent, Greenurivers * Jean-Mare Borells, Groupe 505 » Valérie Nau,

Diversifide Europe, Rothschild &



Quelle agriculture durable en 2050 ?

nomiques et sociétaux :décarbo-

nation pour atteindre la neutralicd
carbone i I'horizon 2050 - IMagriculture st
le deuxiéme émetteur de GES en France
muais elle fournit aussi des puits de carbone-,
souveraineté alimentaire, etc. « Quand on
pense i Iagriculture durable en 2050, i
faut imaginer de produire plus et micux,
avec moins de ressources ou des ressources
différentes », résume Tom Esplard-Cignaco,
CEO & Managing Director de Capagro.,
Pour Romain Faroux, directeur des opé-
rations de La Ferme Digitale, « ce qu'il faut
regarder pour aller vers plus de durabilieé
darss l'agriculture, ce sont les équlibres s dans
l'outil de production, financiers, sociétaux.
I faut étre prudent, se donner du temps
et regarder, lorsqu'on touche a I'un des
equilibres, comment cela impacte les autres
et comment on peut compenser. Dans le
monde agricole, innover et se questionner
n'est pas si simple. [1 v a une conduite du
changement & mener, des agendas dinves-

,.ignculturc est confrontée i des
enjeux environnementaux, éo-

tsement, des compétences qu'il faut ame-
ner aux acteurs de terrain et des moyens ».
Eric Marty, associé chez Demeter, considére
de son coté qu'il y a deux enjeux de dura-
bilité qui sont sur le méme plan, Celui de
la durabilieé environnementale (questions
de la décarbonation, de 'eau) et celun de
la durabilité économique, beaucoup de
solutions permettant & Nagricultenr d'étre
rentable (diversficatnon des sources de reve-
nus avee I'énergile nommment).
Linnovation est au carur de cette transiton,
les solutions disponibles étant multiples, par
exemple en matiére de substitution des pro-
duits phytosanitaires (qui existent mais sont
encore cotteuses, d'ot un enjeu d'indus-
trialisation) ou dans le domaime de agri-
culture de précision (qui permet dévoluer
vers une agriculture personnalisée).

Les intervenants s"accordent sur le fait que
tous les acteurs de la chaine de valeur (agri-
culteurs, donneurs d'ordre ou transforma-
teurs, distributeurs, consommateurs) ainsi
que les pouvoirs publics doivent prendre
leur part pour soutenir la transition vers
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une agriculoure plus durable. « Uindustrie
alimentaire a cette responsabilité daider
I'agriculture a changer grice i une juste
rémundération du travail des agriculteurs,
confirme Karima Kad, directrice générale
de Pact’Alim. Elle doit les accompagner
dans les bonnes pratiques et dans U'investis-
sement a travers des partenariats durables,
ce qui leur donne de la visibilieé et séeurise
la filiére ».

La question du financement reste en effet
centrale. Tom Espiard-Cignaco met d'ail-
leurs en garde contre le déficit d'inves-
tissement dans agrifoodtech en France.
« Pour garder la compéttivité de la filiére
et étre au méme niveau qu'aux Eras-Unis,
il fudrmt investir 1,2 milliard d'eures par
an, contre 420 millions investis en 2024 ! s,
Un déficit d'investissement dautant
plus regrettable que, comme le rappelle
Eric Marty, « investir dans "agriculture
améne un triple dividende : en termes
de souveraineté alimentaire ; en termes
d'impact environnemental ; et en termes
territoriaux et locaux ».



[ DOSSIER SPECIAL TIME TO CHANGE ]

Résilience climatique : 'agriculture régénératrice
au ceeur des enjeux de demain

’ adapter au changement clima-
tique et réduire son empreinte
carbone :tek sont les défis aux-
quels est aujourd hui confron-
tée lagriculure, IYoi la nécessité de faire
évoluer les pratiques agricoles, Comment le
modéle de 'agriculture régénératrice — une
des alternatives pour y parvenir — peut-il
étre accompagné et soutenu ?
La répartition de la valeur au sein de la
chaine est un enjeu crucial, « Clest la
CONCErtation entre consommateurs et
prmhn::uurs, en g;m.iant comme p:uint de
départ et comme boussole la rémunération
de ces derniers, qui est notre moyen pour

faire évoluer les pratiques et les valoriser

en magasin, explique Elsa Canot, direc-
trice générale de Clest qui le patron 7!, une
marque de consommateurs engagée dans
une démarche éthique. Ainsi, quand nous

avons créé notre brique de lait en 2016,

nous avons décidé de payer 8 centimes
de plus par brique pour une juste rému-
nération des agriculteurs, 2 cenmmes sup-
plémentaires pour gue les vaches aillent
au paturage quatre Mois par an, et encore
3 centimes pour une nourrimre sans OGM
et ainsi de suite. »

Laccompagnement financier est donc
primordial, sous des formes variées : juste
EMUNErRton enant compte des cotits de
production : financements p,lr{icipn:il.‘»‘ ou
par des partenaires industriels ; soutien i
des projets collectifs, etc. « Aujourd’hui, en
agriculture régénératrice, le secteur finan-
cter finance la tech. Collectivement, on ne
sait pas bien financer la transition agricole et
cela va demander des démarches innovantes
et des approches différentes pour accom-
pagner les agriculteurs dans cette prise
de risque », constate Emmanuel Simon,
directeur de gestion au sein de I'équipe
d’irvestssement direct Swen Impact Fund
for Transition chez Swen Capital Parmers,
Parmi les autres pistes évoquées pour fvo-
riser le développement de nouvelles pra-
tiques agricoles plus vertueuses : mettre
en plce un accompagnement humain et
social pour amener les agriculteurs i se
remetire en ql]i.'ﬂiﬂ” er |"‘ﬂﬂ;¥l:r el [rans-
metere le savoir dans le cadre de Uenseigne-
micnt (Damien Lecuir, producteur laitier et
céréalier dans le Calvados, qui a notamment
participé au projet de développement de
l'agriculoure régénératrice chez Danone) ;
recréer un chimat de confiance entre les

différents acteurs de la chaine : producteurs,
industriels, distributeurs et consommateurs
(Elsa Canot) ; toujours dans cette optique
de confiance retrouvée, mesurer et suivre
I'impact réel de ces pratiques (émissions
de carbone, variation de la bodiversité,
capacité de rétention d'eau des sols, etc.)
et construire des eCosYStemes, les invesis-
seurs ayant un role clé i jouer en la matiére
(Emmanue] Simon),

Le mot de Ia fin se veut toutefois optimiste,
« Lagriculture régénératrice ou durable
entraine une diminution des charges et une
augmentation des revenus, ce qui crée i un
moment donné un cercle vertuenx ; on a
alors moins besoin de financements dans la
mesure of le systéme s"autofinance, insiste
Dramien Lecur, Mous, agriculteurs, somimces
des entrepreneurs capables de nous assumer,
nous avons juste besoin de la peare éancelle
qui fait démarrer le moteur. »

Agrivoltaisme, |'avenir durable de I'agriculture

et de I'énergie 2
ous avons 'obligation de
pérenniser Pactivité agricole
car un projet agrivoltaique est

avant tout un projet agricole,

résume Sébastien Darche, vice-prisident
colien et solaire France chez Statkraft. Les

engagements ctant s longs, il faut mouver
des agriculteurs qui souhaitent s'engager sur
ce temps long et dont Nactivité peut étre
maintenue dans by durée, ce qui constitue
un véritable défi puisgqu’on connaie les dif-
ficuleés de la fliére agricole. Notre but est

LES INTERVENANTS SUR LA THEMATIQUE « AGRICULTURE »

Espiard-Cignaco,
CECI & Managing Dmnr
Capagro

5 8 f

:nmumé:l Simon,
irecteur de gestion stralégie
SWIFT, Swen Capital Partners

énergélique, Mirova
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Céline Lauverjat, directrice
adjsinte - Fands transition

done d'apporter des solutions, d'essaver de
CO-COTSITUIRG Un avenir commun avec les
agriculteurs. » Pierre Guerrier, directeur
général délégué au développement chez
Solveo Energies et animateur du groupe de
travail agrivoltaisme de La Plateforme Verte,

Sont
thématique : Eric Demeter *
Karima Kaci, Poct'@lim * Romain
Faroux, La Ferme Digitale = Patricia
Laurent, Greenunivers * Elsa Canot,
C'est Gui Le Pokron 2| + Damien Lecuir,
SCEA



va dans le méme sens : « Lagrivoltaisme,
c'est un peu plus qu'un couplage entre
la production agricole et la production
photovoltaique. C'est une production pho-
tovoltaique qui apporte un service direct
a 'agriculture, Ce service, ce n'est pas le
revenu, mais un service agronomigue, de
résilience climatique ou encore de protec-
ton contre les aléas climatiques. »

5i la trajectoire de Iagrivoltaique est désor-
mais lancée, les aspects politiques ne sont pas
simples — le cadre réglementaire imposant
de multiples contraintes et limitations — et
il reste encore de nombreuses fausses idées
a combattre, « Il y a notamment celle selon
liquelle les énergéticiens s'enrichissent hon-
teusement sur la terre nourriciére, regrette
Pierre Guerrier, En plus d’expliquer la
vertu de notre démarche, il nows faut done
montrer 3 quel point nous sommes bien
animés et que cela se traduise en faits sur le
terrain, » Parmi les bonnes pratiques déji
déployées par les développeurs de projets :
comprendre I'agriculture et respecter le
projet agricole, ce qui nécessite de former
les équipes ; se doter d’expertises internes

{avec notamment des ingénieurs agro-
nomes) et externes (accompagnement de
bureaux d'érudes) ; adapter les structures au
projet agricole (structures moins denses ou
plus hautes qu'en photovoltique, pour per-
mettre le passage des animaux par exemple).
Mariage gagnant-gagnant qui, d'un cdré,
offre aux énergéticiens un accés aux terres
et, de 'autre, permet aux agriculteurs
de pérenniser leur activité et au monde
agricole de se développer, l'agrivoltisme
constitue également une opportunité
d'investissement pour les financiers, Pour
Céline Lauverjat, directrice adjointe

— fonds de transition énergétique chez

Mirowva, « ce qui est intéressant, c'est de
voir en quoi cela apporte de la diversi-
fication et de la qualité aux portefeuilles,
puisque nous SonuNes un mvestiseur de
convictions et avons un traitement ESG
de l'ensemble de nos actfs. En termes de
partage des usages, il faut s'inspirer de ce
qui a déji éué fait pour les autres énergies
renouvelables. En tant qu'investisseur dans
les sociétés qui développent des projets, ce
qui compte pour nous sont la compétence
technique et la lisibilité de I'activité sur le
plus long terme ». @

Prés de 700 professionnels et plus de 130 intervenants de grande qualité ont participé au Forum TIME
TO CHANGE, merci a eux et @ nos partenaires sans qui nous n‘aurions pu connaitre ce succés.
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DOSSIER SPECIAL TIME TO CHANGE

Les débats de I’AF2i

onflits et tensions

génpnlitiquvs qui

replacent le sujet

de la défense au
ceeur des priorites des gou-
vernements, iin d'une ére
d’« argent gratuit », boule-
versement des chaines d'ap-
provisionnement... Alors
que le monde est confronté, aujourd’hui plus que jamais, 3 des
changements radicaux « qui vont déterminer les investisse-
ments i long terme, il importe de bien les appréhender », insiste
Hubert Rodarie, président de I AF2i. Promettant une fin d'année
2025 riche en matiére de publications de travaux de la part de
l'association, ce dernier identifie deux thémes qui devraient reve-
tr une importance croissante dans les mois qui viennent. Clest
d'abord le cas du « 5 » (social) de 'ESG, « l'enjen étant d'établir
un systéme qui améliore les conditions de vie du plus grand
nombre », déclare Hubert Rodarie. La seconde thématque dans
l'air du temps a trait au nucléaire, dans un contexte ot I'Europe
a besoin d'accéder 4 une énergie illimitée et i bas colit. « Dans
ce cadre, I'AF2i travaille sur le lien entre le nudéaire et 'ESG »,
précise son président.

Commission Investissement responsable :
de nombreuses initiatives
Lactualité de la commission Investissement resporsable a ensuite éé
passée en revue. Celle-ci a éé manquée 'an dernier par le lincement
de I'inittative Fonds Objectif Biodiversité, dans le sillage de celle
lancée quelques années plus tot sur le climat. Apris ka constitution
d'un tel véhicule pour la sphére cotée, un deuxiéme va prochaine-
ment voir le jour pour I'univers non coté. « Avec une taille cible de
150 millions d'euros, le fonds sera a sur les solutions apportées en
vue de la préservation et de la restauration des écosystémes », précise
Joél Prohin. Ce dermier est également revenu sur le « Lab action-
narial », une nouveauté de 'AF21 permettant aux institutionnels
d'échanger en direct avec des dirigeants de grands groupes, ains que
sur les réflexions en cours de deux groupes de wavail. Le premier,
consacré justement i 'ESG et au nucléaire, examine comment
inwvestir de fagon responsable dans cette filitre, Le deuxiéme se foca-
lise sur lengagement obligataire des investisseurs, « Nous étudions la
possibilité de mettre en place une plateforme d'engagement sur ce
théme », signale Jo@l Prohin. En ce qui concemne le « Questionnaire

Hubert Rodarie,
président
AF2i

ESG Article 29 « (ques-
fonnaire unifié commun
mult-clase d'actfs i desti-
nation des sociétés de ges-
tion), Jean-Bernard Ot a
pointé les récents efforts
de simplification, mate-
rialisés par une diminution
du nombre de questions,
et lamélioration de l'interface ntlisée pour les échanges.

Commission Risques et produits
d’investissement : un nouveau groupe

de travail

Pilotée par Valérie Stotzenbach et Eric Dubos, la commission
Risques et produits d'investissement est, elle aussi, sur tous les
fronts. L'an dernier, elle a ainsi organisé 16 ateliers sur des thémes
variés, tels que U'exposition des portefenilles aux faceeurs de risque
« autocratie », 'état de santé du secteur bancaire européen, I'inves-
tissement dans les technologies de rupture. . . Aprés s'étre penchée
sur les nouvelles procédures d'insolvabilité et les risques exacerbés
qu'elles induisent pour les porteurs non bancaires de tires de
créances, cette commission vient de lancer un groupe de travail
sur le théme de l'allocation stratégique. « Lobjectif est de partager
sur les différentes approches possibles pour gérer un portefeuille »,
informe Valérie Stotzenbach.

Commission Recherche : trois travaux primés
Tandis qu'un vent hostile souffle de 'autre coté de 1'Atlantque,
« nous devons nous abreuver de recherches et de connaisances
afin de nourrir nos décisions d'investissement », martéle Jean-
Frangois Boulier, président d’honneur de 'AF21. Dans ce cadre,
trois chercheurs primés par la commission Feecherche sont
venus prisenter leurs travaux : Léo Denis (Ecole polytechnique)
sur les « organisations d'mvestissement », Alexandre Scivoletto
(HEC Liége) sur « les performances, les risques et 'impact sous
la propriété du private equity # et Thomas Giroux (CRLEST) sur
la « blended finance ».

En conclusion des débars, Christian Walter, conseiller scientifique
de PAF2, a exposé ses mavaux de recherche autour de la concep-
ton des normes, avant que Philippe Dutertre, président de la
conumission Formation, n'insiste sur la nécessité de promouvoir
les métiers de 'investissernent en vae d'attirer des talents. @
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Par Emmanuelle
Féna-Lagueny,
avocate counsel,
CMS Francis Lefebvre

ENTREPRISE & EXPERTISE / FISCAL

L‘'acte anormal de gestion :
une facon inhabituelle de
s‘opposer a la déduction des

Interets

Le Conseil d’Etat rappelle les critéres de I'acte anormal de gestion dans le cas, assez rare,
ol était en cause la déduction d'intéréts versés au titre d'un prét participatif contracté
aupres d'une entreprise non liée et non assorti d'une siireté.

1. Rappel de la définition de I'acte anormal de
gestion

On sait que la déduction de certaines dépenses est
expressément exclue : cas, par exemple, de I'impér
sur les sociérés et des charges « sompruaires »

Pour les autres, sont déductibles des bénéfices impo-
sables, en tant que « frais généraux » les dépenses qui
remplissent les trois conditions suivantes :

17 se rattacher i la gestion normale de 'entreprise et
ctre exposées dans I'ineérée de 'exploiaton ;

2° entrainer une diminuton de l'actf net de I'en-
treprisc ;

3° constituer une charge effective (comprabilisée
comme telle) et éoe appuyées des justifications suf-
fisantes.

La premiére condition est dappréciatdon délicate
car ¢lle se heurte 4 un autre grand principe de la
fiscalité, la non-immixton de Padministration dans
la politque de l'entreprise, principe posé pour la
premiére fois par le Conseil d'Etat dans une déci-
sion du 7 juillet 1958 n® 35-977 dans les termes
suivants :« Le contribuable n'est jamas tenu de tirer
des affaires qu'il traite Je maximum de profits que les
circonstances lul auraient permis de réaliser. » Ainsi,
'administration ne peut étre juge de Nopportunité
des décisions de gestion des entreprises. On note-
ra dalleurs qulapris avoir admis la condamnation
des actes traduisant un « risque excessif », le Consedl
d'Etat a abandonné sa jurisprudence en ce sens
(CE, 13 juillet 2016, n® 375801, 5A Monte Paschi
Banque). Mais I'administranon comme le juge sont
en droit de refuser la déducton de charges qui re-
flérent un acte anormal de gestion.

Il s"agrir alors de sanctonner un acte qui, sans pou-
voir ¢tre justfié par intérée de exploitation com-
merciale de Pentreprise, met une dépense ou une
perte i la charge de celle-ci ou la prive d'une recette.

Plus précisément, selon la définition apportée par le
Conseil d'Etat, dans une décision adoptée en forma-
tion solennelle de pléniére fiscale, acte anormal de
gestion est « I"acte par lequel une eneprise décide
de s"appauvrir 3 des fins érangéres i son intérét »
(CE, plén. fiscale, 21 décembre 2018, n® 402006, Sté
Crot Suisse),

On retrouve dans cette définition :

—un élément objectf (« sappauvrir #) : Madminisira-
ton doit démontrer que I'entreprise s'est appauvrie ;
= ¢t un ¢lément intentionnel (« décide #) : l'en-
treprise doit avoir cu conscience d'agir contre son
propre Tt

Ladministraion n'a toutefols pas & prouver que
cette deuxiéme condiion st rempliec lorsque les
actes sont réalisés avec des personnes avec lesquelles
I'entreprise entretient des relations d'intérét (pour
un exemple de prise en compte des relations d'in-
térét en matiere fiscale, voir CE, 5 janvier 2005,
n?® 254556, Société Raffypack) ou lorsque Pacte est
anormal « par nature » (par exemple un prét sans
intéret ; voir CE, 26 février 2003, n® 223002, Sté
Pierre de Peeynal et cie).

2. En matiére dintéréts demprunt, la loi suffit en
général a limiter la déduction des intéréts excessifs
En mati¢re d'intéréts d'emprunt regandés conune
excessifs, 1l est rare que I'administration se place sur
le terrain de l'acte anormal de gestion pour contes-
ter b déduction opérée.

En effer, le legislateur hi-méme a, depuis longtemps,
parfois sous limpulion de normes européennes
(regles ATAD), refusé la déducton des intérées re-
gardés comime excessifs,

Pour mémoire, signalons le disposinf général fi-
gurant i 'aracle 212 bis du CGL qui prévoit un
plaformement de la déducabilité des charges finan-
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ciéres nettes 3 30 % de 'Ebitda (mais qui ne joue
pas si le montant des charges financiéres nettes ne
dépasse pas 3 millions d'euros). Ce plafonnement,
encore plus strictement appliqué en cas de sous-ca-
pitalisation, doit se combiner avec d'autres régles qui
lui préexistaient :

— les dispositifs relatif au taux d'intérée plafond, en
fonction des taux pratqués par les éablissements de
crédit, rémunérant les sommes laissées ou mises 3
disposiion par une entreprise liée (CGI, ant. 212,
I-a) ou par un autre associé (CGI, art. 39, 1-3%) ;

— et I'amendement « Charasse » (CGI, art. 223 B
al. 6) qui vise i lutter contre les achats i soi-meme
réalisés dans le cadre de I'intégration fiscale,

3. Larme de 'acte anormal de gestion pour refuser
la déduction dintérét d'un emprunt contracté au-
prés d'une entreprise non liée

La décision commentée ci-aprés, relative 3 un prét
accordé en 2014 par une société dont il n’éait pas
avancé qu'elle était une société liée, est donc un cas
rare ol 'administration a da faire appel i la notion
d’acte anormal de gestion pour refuser b déduction
d'intéréts regardés comme excessifs.

La société Malakoff Paris 16 (ci-aprés société Mala-
koft), qui exerce une activité de marchand de biens,
a conclu divers emprunts en 2014 pour I'acquisition
d'un immeuble en vue de sa revente @ un emprume
bancaire, une convention de compte courant avec
sa société mére et un prét participatif, qui fait 'objet
du présent linge, d'un montant de 6 750 (00 curos
auprés de la sociéed HPL bmunéd 4 un taux de
10,20 % majoré de 50 % du résultat net comptable
avant impdt de la société emprunteuse, dans la Li-
mite d'un taux de rendement interne de 17,5 %,

A l'ssue d'une vérification de comptabilied de la so-
ciété Malakoff, 'administration fiscale a réintégré i
ses résultats imposables a I'impot sur les sociétds au
titre des exercices clos en 2015 et 2016 une partie
des intéréts versds i la société HPL, regardés comme
procédant d'un acte anormal de gestion en tant
qu'ils excédaient un taux moven de marché évalué
a 2,466 % au titre de exercice clos en 2015 et a
2,39 % au titre de 'exercice clos en 2016,
Ladministration a été suivie par la cour administra-
tive d'appel de Paris. Certte derniére, pour juger que
I'administration établissat le caractére anormal de la
rémunération du prét contraceé auprés de la sociiété
HPL, sest fondée sur ce qu'il aurait éé dans 'ineé-
rét de la sociéeé Malakoft « de consentir une sareté
inumobiliére au préteur, quen s"abstenant de le faire,
elle avait comsent & verser des intéréts excessifs au
regand de son profil de risque et quielle s"érait dés
lors, en I'absence de toute contrepartie, appauvrie 3
des fins érangéres i son intéret »,

4, La décision du Conseil d'Etat

Le Conseil d’Erat rappelle tout d'abord qu'il « ap-
partient, en principe, 4 'administration fiscale, qui
n'a pas i se prononcer sur l'opportunité des choix
de gestion opérés par une entreprise, d'établir les
faits sur lesquels elle se fonde pour évoquer ce ca-
ractére anormal ».

1l juge ensuite que la cour administrative d'appel a
commis une erreur de droit en caractérisant I'acte
anormal de gestion sans rechercher :

— d'une part, st I'absence d'une streté de cette na-
ture s'écartait de la pratique du marché, appréciée au
regard des conditions dans lesquelles un préteur in-
dépendant aurait consenti 3 une société présentant
un risque de solvabilité similaire un prét analogue
par son objet, son montant, son échéance et ses mo-
dalités de remboursement et,

— d'autre part, sauf i ce que soit établie 'existence
de relations d'intéréts entre I société Malakoff Pa-
ris 16 et la sociéte HPI, si, en s'abstenant de consti-
tuer une telle sireté, la premiére s"érit délibérément
appauvrie i des fins érangéres i son ingérér.

Sa décision est donc annulée et 'affaire est renvoyée
i la cour administrative d'appel de Paris (CE, 12 mars
2025, 0" 474279, Socié: Malakoff Paris 16).

5i la décision est en soi intéressante, les conclusions
de la rapporteure publique, Cécile Guibé, sont plus
éclairantes encore.

Cette derniére indigue notamment que « le simple
tair de ne pas consentir une gamnde a son préteur
ne constitue, 1 1"évidence, pas un acte anormal *'par
nature”. Une entreprise peut, par exemple, et cela
reléve de sa hiberté de gestion, choisir de ne pas
constituer une streté et accepter de verser au pré-
teur une remunération plus éeviée, pour préserver sa
capacité 3 emprunter 3 'avenir auprés dautres pre-
teurs qui exigeraient une garantie de cette nature »,
Elle poursuit en indiquant que « sur le terrain de
l'acte anormal de gestion, le standard de comparaison
retenu a done toujours éé celui des opérations réali-
sées "dans des conditions analogues”, hors cémunéra-
tion, par un acteur indépendant. Selon cette logique,
il convient de comparer le taux du prit conclu avee
celui d'autres préts présentant des caractéristiques
similaires, par leur objet, par leur montant, par leur
durée, par le profil de risque de I'emprunteur, mas
aussi par la nature des garantes consenties »,

La rapporteure publique estime qu'a cet égard, le
tair que le prét examiné soit un prét participatit mé-
rite une attention particuliére, i raison de la spéci-
ficité de ce type de pree et de son caractére risqué.
En conclusion, acte anormal de gestion, notion
ancienne, aujourd hui bien définie, reste done d'ap-
plication délicate, 3 apprécier au cas par cas en fone-
tion des situations, M
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Lactualiteé fiscale

ENTREPRISE & EXPERTISE / FISCAL

en bref

Taux réduit d’IS des PME : le Conseil d’Etat

rebat les cartes

Une PME non intégree mais
appartenant i un groupe €co-
nomique peut-elle bénéficier du
taux réduit de IS ? Telle était
la question i laquelle le Conseil
d’Etat a répondu par une déci-
sion du 13 mars 2025, n® 481538,
Onsaitqueles petites et moyennes
entreprises  peuvent  bénéficier
d'un tux reduit d'impot sur les
sociérés de 15 % dans la limite de
42 300 euros de bénéfice impo-
sable par période de douze mois
(CGI, art. 219, I-b). Ce dispositf
est aujourd hui réservé aux entre-
prises qui réalisent au cours de la
période d'imposition un chiffre
d’affaires hors taxe, ramené le cas
echéant 3 douze mos, n'excédant
pas 10 mullions d'euros. La lod
précise que pour la société méne
d'un groupe d'intégration fiscale,
le chiffre d'affaires est apprécié
en faisant la somme des chiffres
d'affaires de chacune des sociéeds
membres de ce groupe,

En outre, le capital des sociéeds

concernées (qui doit émre entie-
rement libéré) doit étre détenu
de maniére continue pour 75 %
au moins par des personnes phy-
SIUEs OU Par une Société répon-
dant aux mémes conditions dont
le capital est lni-méme détenu,
pour 75 % au moins, par des per-
sonnes physiques,

Une société non intégrée était
détenue 3 100 % par une mére,
laquelle était par ailleurs 3 la téte
d'un groupe d'intégration. La so-
ciété estimait pouvoir bénéficier
du taux rédui, mais 'adminis-
tration, pour apprécier le chiffre
d'affaires de kb sociéré mére et
refuser le taux réduit 3 la requé-
rante, avait fait masse des chiffres
d'affaires du groupe intégré, au-
quel pourtant la société n'ap-
partenait pas. 1 résulaic de cetwe
analyse, selon la sociéeé, une dif-
férence de traitement entre les fi-
liales non intégrées selon que leur
sociéte mére était mére ou non
d'un groupe d'intégration.
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Le Conseil d'Etat juge cette
analyse erronée car en réalité, la
consolidation des chiffres d'af-
faires doit se faire chaque fois
que la société est membre d'un
groupe économique, donc en
prenant en compte le cas échéant
les sociétés liées et partenaires,
au sens de la réglementation eu-
ropéenne et quelle que soit la
simmation des sociétés en ques-
tion au regard de l'intégration.
Le Conseil d’Erat se fonde sur
les ravaux préparatoires de l'ar-
ticle 7 de la loi de finances pour
2001 créant le dispositif du taux
réduit des PME, ainsi que sur la
jurisprudence de la Cour de jus-
tice de 'Union curopéenne, pour
Juger que le législateur a entendu
réserver ce disposiof aux sociétés
qui satisfont 3 la définidon des
petites et moyennes entreprises
pour lapplication de la régle-
mentation  curopéenne sur les
aides I’Etat. W
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Qualification de parts de SCl en
« biens immobiliers » : revirement
de jurisprudence ou idiosyncrasie
de l'ancienne convention fiscale
franco-luxembourgeoise ?

La Cour de cassation a rendu une décision tonitruante en matiére d'interprétation des
conventions fiscalesl. Sa portée, si elle devait étre étendue, pourrait redéfinir la stratégie

patrimoniale de nombreux non-résidents.

Laffaire concerne deux: contribuables domiciliés au Luembourg
qui ont souscrit, au titre de l'année 2017, une déchiration d'impot
sur la formme (x I5F o) dans laquelle ik ont mentonng b déten-
tion de parts de sociétés civiles immobiliéres (« SCI ») frangaises
elles-mémes propriétaines de biens immobiliers situés en Frince
et se sont acquiteés de I'1SF corresponcant. Les contribuables ont
demand? le dégrévement de cette somme, estimant avoir inchs
i tort lesdites parts dans leur parrimoine imposable 3 'ISE Apeis
rejet de leur réchmation contenticuse et siisine infructueuse des
Juzes: du fond, b Cour de cassanion fait droit 3 Farmumentaire de
l'admimistranion fiscale en affirmant que des pares de SCL« ayan
beur siége social en France et propriétins de biens immobiliers
gmés en France dowent éme regardies comme des bicns im-
mobiliers » au sens de I'mcienne convention franco-hwenbour-
geotse du ler avril 1938 (' Ancienne Comvention »),

Pour conclure ¢n ce sens, la haute juridicion procéde 3 une
lecture combinée des sapulations de larticle 20 de I'Ancienne
Comvention, relatif 3 b fortune, et de celles des paragraphes 3
et 4 de Tarticle 3, rebanif aux revenus immobiliers. En asbs-
tance, ces dispositions permettent d'imposer exclusivement L
fortune consstant en des biens immobiliers dans 'Etat autorisé
a irmposer les revenus provenant desdits biens (art. 20§ 1), étant
noté que les evenus provenant de b location ou de l'aliénation
de biers immobiliers réalisés par des sociétés qui n'ont pas de
personnalité distincte de leus membres (art. 3 § 3) aind que
lis gains tirds de b cession de titmes de sociétés & prépondérance
immobilitre (« SP1#) (art. 3§ 4) ne sont impesables que dans
I'Erat o1 les bwns immobiliers sous-jacents sont situés.

Cetee solution marque un virage notable dars la jurispru-
dence de ls Cour qui avait déja dit pour droit que les parts
d'une SCI de droit ctranger ne pouvaient pas Sre assini-
l2es 4 des biens immobiliers en Fabsence de stpulations
conventionnelles contraires, et devaient étre qualifiées de
biens mcorporels de namre mobiliéne®,

Bien que mantfestement contraine b jursprudence anténcure,
b solution de Varrit en cause pournait eenir 3 Vidiosynerage de
I'Ancienne Convention qui = COMIAINMENE AUy COMVENENNNS

suivant le modéle OCDE — ne prévoit aucune définition des
« biens immobiliers », ni de cluse interprétative spécifique i cette
notion, i meme de chuse genérale d'interprétation, de sorte que
les options interprétatives dont disposait L Cour de cassation se
restreignaient semble-t-il au raisonnement par asimilagon. La
mise en ceuvee de ce rasonnement hisse toutefois perplexe
pusqu'il conduit b haute juridiction i assimiler audaciewsement :
— une SCI relevant de Particke 8 du CGI (translucidié
fiscale) 3 une société dont la personnalité n'est pas dis-
tncte de celle de ses membres (mnsparence fiscale), au
risque de se méprendre sur la spéabicité du régime de
la translucidité fiscale dans un contexte international ; et
= les parts d'unce SPI i des biens immobiliers au moaf
que le lien d'imposicon de leur cession est le méme en
vertu des stipulations conventionnelles.

La question de la mnsposabilit? de cette solution 3 'étar ac-
tuel de limposition en France de la fortune des non-rsidents
s pose avee acuitdé puisque, d'une part, IISF 2 &t¢ remplacé
par 'impot sur la fortune immobiliére (« IFI #) & compter du
Ler janvier 2018 er, d'autre part, I'Ancienne Comvention a éré
remphicée par b nouvelle convention fiscale franco-hoem-
bourgeose du 20 mars 2008 {la « Nowwelle Comvention ).
Rien n'est moins sur éant donné que laracle 21 de b
Mouvelle Convention retwvoie directement i article 6 qui
apporte une définition de la notion de « biens immobiliers »
qui ne mentionne exprssément i les parts de SCI o celles
de SPL Ce point mériterait d'étre confinmé ou infinmé en
Jurisprudence afin de ssurer {ou d'inguiéter) les non-nisi-
dents frscaux frangais deétenteurs de titres de SP1 frangatses.
Au-dels de cette incertitude, une intermogation plus fonda-
mentae se dessine, celle de savoir g 1 séounté junidique peut
encon: mésister 3 une interprétaton jursprudentelle wujours
plus créative des conventons fiscales intermatonales. A force de
vouloir suppléer le silence des textes par lintention supposée
de leurs auteurs, le juge ne prend-il pas be rsque de faire dine
au droir ce qu'il ne dit pas = et de faee, de cete fagon, peer
sur les conmbuables une mséounté juridique imprévisible 7 0
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ENTREPRISE & EXPERTISE / JURIDIQUE

Validation (inédite) de la clause
de buy or sell par la chambre

commerciale de

la Cour de

cassation — Arréet n° 23-16.290
du 12 février 2025

Faits et procédure. — Deux associés cogérants
d'une SARL, détenant respectivement 6 000 et
4 000 parts sociales de cette société, avaient conclu
enre eux un I'h'l.[f“? dkﬂmil:‘ﬂ R‘ﬁtlipm“ﬂllt Lne

clause d'offre alternative (buy or sell) prévoyant,

en cas de désaccord grave et persistant susceptible
d’entrainer une paralysie dans le fonctionnement

de la société et de porter atteinte i I'intérér social,

la faculté pour chaque associé de proposer 3 'autre
de lui céder la totalité de ses parts sociales aux prix
et conditions de son choix, i charge pour le bénéfi-
ciaire de I'offre de Faccepter dans le délai de trente
jours, ou de céder ses propres ttres i 'initaceur de
la procédure aux mémes prix unitaire et conditions,
Lassocié munoritaire mit en ocuvre la clause, pro-
posant i 'asocié majoritaire de lui céder ses 4 000
parts sociales (40 % du capital social) au prix uni-
taire de 10 curos, soit un prix global de 40 000
euros, et lui mppelant qu'a défaut de lever 'option
dachat dans le délai de 30 jours, il devrait lui céder
sa propre participation (6 000 parts sociales repré-
sentant 60 % du capital social) au prix global de
60 000 curos, L'associé majoritaire s'étant opposé a
La mise en auvre de la clavse, Massocié minoritaire
l'assigna en signature forcde de lacte de cession de
l'intégralité de ses parts sociales au prix précité de
B0 OO euros,

Solution : validité de la clause de buy or sell
et réegularité de son déclenchement. — La
chambre commerciale de la Cour de cassation ap-
prouve la cour d'appel d'Angers d'avoir aceédé a
cette demande (CA Angers, 7 mars 2023 :

En premier liew, elle affirme que la cour d'appel a
affirmé 3 bon droit « que le mécanisme instauré par
Ia clause d'offre alternatve ne laissaie pas la fixation
du prix i la volonté d'une seule des parties, de sorte
que la vente devenait parfaite dis l'exécution par
celles-ci de leurs engagements résultant du pacre
d'associés ».

En second liew, elle approuve cette méme cour

d'appel d'avoir considéré que « la mauvaise foi de
I'associé minoritaire dans la mise en ceuvre de la
clause d'offre alternative n'étair pas démonrrée, [de
sorte] que la condition de déclenchement de la
clause, tenant i I'existence d'un désaccord grave et
persistant entre les denx associés susceptible d'en-
trainer une paralysie dans le foncionnement de la
société, érait remplie ».

A NOTER :

Notion de clause d’offre alternative (buy or
sell). — La clause d'offre alternative (autrement
dénommée clause « buy or sell », clause « amén-
caine », clause « texane », clause « shotgun », ou
encore clavse de « oulette russe ») est la stipulaton
{insérée dans un pacte d'associés) conférant la facul-
té, sous certaines conditions objectives (tenant gé-
néralement en un désaccord et/ou blocage effecif
ou potentiel de la sociétd), d'offrir 3 un coassocié de
lui acheter (ou vendre) & un certain prix 'ineégralicé
de ses dtres, & charge pour lui, "1 n'aceepte pas de
les vendre (ou de les acheter), dacheter les dtres de
son coassoclé (ou de vendre ses titres) au méme prix
unitaire 3 Iauteur de I'offre inmtale, lequel est alors
obligé de les luil vendre (acheter). Cette clause, lors-
qu'elle existe, prend généralement place au sein de
sociétés détenues par deux associés, le plus souvent
lorsque aucun des deux n'est majoritaire (sociétés
dites « 50/50 ).

1° Conformité (de la clause de buy or sell) a l'exi-
gence de détermination du prix

Validation de la clause d’offre alternative
(prix déterminable). - C'est la toute premiére
fois que la Cour de cassation tranche la difficulee
= de maniére positive done = de la conformieé de
la clavse de buy or sell i l'exigence légale de déter-
minatdon du prix en matiére de contrat de vente
(C. civ., art. 15391). Cette question n'est pourtant
pas anodine, car il en va de la validitd meéme de ce
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type d'engagement. Pour bien comprendre, rappe-
lons que si la jurisprudence se contente d'un prix
simplement « déterminable « [1] en son montant, et
non pas forcément d'ores et déja déterminé (ain-
si que 'exige pourtant i la letre l'article 1591 du
Code civil), elle pose que ce prix (déterminable)
ne doit pas dépendre de la seule volonté d'une des
parties ni d'un accord ultérieur entre elles |2], mais
« résulter de circonstances objectives susceptibles
d'étre controlées judiciairement » [3],

Fondement implicite de la solution. — On
peut douter que la clause de buy or sell satisfasse 4
une telle exigence puisqu'elle confére i l'ininateur
le pouvoir de fixer unilatéralement le prix d'une
future vente (ce que le pourvoi ne manquait pas
de relever [4]), étant seulement au pouvoir du des-
tinataire de Paccepter en tant qu'acheteur ou de
la retourner en tant que vendeur, Cest pourquoi
de nombreux praticiens croient bon de purger la
difficulté en confiant la détermination du prix du
buy or sell i un ters estimateur (C. civ., art. 1592,
voire 1843-4), Tel n"éait pas le cas en lespéce : le
prix inital éait bel et bien arrété par un seul des
deux associés, i savoir le minoritaire ayvant inité le
processus de buy or sell. C'est dire que I'affirma-
tion de la chambre commerciale selon laquelle « la
cluse d'offre alternative ne laiss[e] pas la fixation
du prix i la volomé d'une seule des parties » né-
cessite une petite explication que la Cour de cas-
sation ne prend pas la peine de donner. Méme s'il
est vrai que, techniquement, le prix du buy or sell
est émis par son seul initiateur et s'imposera aux
deux parties 3 la vente, cet unilatéralisme n'est que
de fagade, puisque au moment de dire le prix, l'ini-
tiateur aura longuement soupesé tant les intéréts
du vendeur (qu'il propose d'étre), que les intéréts
de lacheteur (quil pourrait finalement devenir).
Diés lors, le mécanisme du buy or sell tend vers la
fixation du juste prix : si ce prix était trop faible,
I'inittateur devrait vendre et faire une mauvaise af-
faire ; "l était wop élevé, il devrait acheter et faire
également une mauvaise affaire, Dés lors, linitiateur
du buy or sell fixe le prix de maniére objective,
équilibrée, comme s'il était tout i la fois acheteur et
vendeur, intégrant ainsi la volonté des deux parties.
Cest sous cet éclairage qu'il faut lire les motifs —
certes un peu alambigués — de Farrét dappel, selon
lesquels « le prix est déterminable a partir du prix
proposé par le potentiel vendeur, qui sert de prix
de référence au bénéhciaire de l'offre qui choisirait
finalement de ne pas racheter les titres du premier
et qui, dés lors, Sengage 3 vendre ses propres titres
aux condidons de prix fivées dans 'offre de venee,
que lui a faite avtre associé ». Clest Cgalement i la
lueur de ce propos qu'il faut apprécier Panalyse de

la Cour de cassation, selon laquelle :« De ces énon-
ciations et appréciations, la cour d'appel, qui a par
ailleurs constaté que le déclenchement de la clause
était soumis 4 des conditons objectives, a déduit i
bon droit que le mécanisme instauré par la clause
d'offre alternative ne laissait pas la fixadon du prix
i la volonté d'une seule des parties, de sorte que la
vente devenait parfaite dés I'exécution par celles—ci
de leurs engagements resultant du pacte d'associés ».,
Paralléle avec la validation de la clause d'enchéres. —
La décision ainsi rendue rejoint un arrét plus ancien
ayant validé cette cousine du buy or sell qu'est la
clause d'offres concurrentes ou d'enchéres, égale-
ment connue sous le nom de clause de « mexican
shoot-out » Dans cette affaire, deux associés étaient
« convenus d'une procédure précise dachat par 'as-
socié le plus offrant des parts sociales appartenant 3
I'autre, chacune des parties s'engageant i accepter
le prix proposé par 'autre s'il était le plus élevé et
i renoncer par avance a formuler toute surenchére
ultérieure », La Cour de cassation avait considéré
que « de ces énonciations, CoONsttations et apprécia-
tions, desquelles il résultfait] que le prix de vente des
parts sociales ne dépendait pas de la seule volonté de
[Tacheteuse] ni d'accords ultérieurs entre les par-
ties, la cour d'appel ajvait] exactement déduit que la
vente, faite au prix le plus élevé, éit parfaite » [5].
A bien y réfléchir, la validieé de la clavse de mexi-
can shoot-out s'impose de maniére plus évidente
que celle de la clavse de buy or sell. Dans la clavse
de mexican shoot-out en effet, la déterminadon du
prix n'est pas au seul pouvoir de linitiateur, puisque
l"autre partie a également la possibilité, en formulant
une offre meilleure, de fixer ce prix, tout en inver-
sant les moles dacheteur et de vendeur, Clest done
bien du jeu de deux volontés, certes non croisées
mais paralléles et claiement exprimées, que dépend,
dans la clause d’enchéres, la fixagon du prix 1i on,
de maniére plus subtile, dans la clause de buy or sell,
cette fixation du prix, bien que réalisée technique-
ment par le seul initiateur, résulte d'un mécanisme
objectif 'obligeant 4 prendre en considération les
deux intéréts antagonistes pour arriver au point
d'équilibre du juste prix.

2° Mise en ceuvre (de la clause de buy or sell)

de bonne foi

C.civ,art. 1104 : principe d exécution de bonne foi
des conventions. — Larticle 1104 du Code civil dis-
pose que « les contrats doivent étre négociés, formés
et extoutés de bonne foi » {al. 1). 51 'on en doutait,
le texte ajoute que « cette disposition est d'ordre
public » (al. 2).

Controle des conditions de la clause de buy or sell.
= Le déclenchement du buy or sell est toujours
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conditionné en pratique 3 l'existence de « condi-
tions objectives » [6], 3 savoir un désaccord entre
associés, voire un blocage de ha société effecuf ou
potentiel. En Pabsence de telles conditions, un asso-
cié pourrait étre tenté de simuler une mésentente i
I'effer de déclencher la clause de mauvaise foi, tout
spécialement s'il avait connaissance de 'impossibili-
té pour son coassocié d acheter aux conditions pro-
posées [7]. En l'espéce, le déclenchement éit prévu
en cas de « désaccord grave et persistant entre les
deux associés susceptible d'entrainer une paralysie
dans le fonctionnement de la sociéeé et de porter
atteinte i I'intérét social », La cour d'appel avait pris
soin de motiver longuement Pexistence de toutes
ces conditions : conflit entre le gérant minoritaire
et associé majoritaire, ayant abouti au dépot d'une
plainte du premier contre le second ; rejet systéma-
tique de toutes les résolutions proposées ; risque de
blocage ayant conduit le gérant 3 reporter la der-
niére assemblée (8],

Refus de créer de nouvelles conditions sur
le fondement de I'obligation d’exécuter les
conventions de bonne foi. — Le demandeur an
pourvoi avait cependant tenté d'ajouter une condi-
tion non prévue au contrat. Au nom du principe
d'exécution de bonne foi des conventions, il repro-
chait i l'initiateur de la clavse de ne pas loi avoir
communiqué « tout Slément compable ou de ges-
ton pertanent » Cette démarche érait condamnée i
I'échec, car la jurisprudence refuse d"ajouter au nom
de la bonne foi une nowvelle condinon i Nexercice
d'un droit, cantonnant ce concept i une simple
modalité d'appréciation de conditions préexistantes
[9]. Cétait au demeurant tds osé, dans la double
mesure on 'intéresé, dune part, éait cogérant de
la sociétd, censé conune tel avorr aceés i 'ensemble
des documents sociaux, et d'autre part, n'avait émis
ancune demande desdits documents lors de la mise
en aeuvre de la clause, Sans surprise, la Cour de cas-
sation approuve ki encore la cour dappel davoir
décidé que « application de la davse d'offre al-
ternative n'était soumise 3 aucune condiion te-
nant i des vérifications quelconques, que lassocié
majoritaire ne justfiat m avoir réclamé a associé
gérant la production de documents précisément
déterminés ni qu'il n"aurait pas pu obtenir les do-
cuments comptables voulus . Le rejet du pourvol

permet dis lors dapporter une précision inédite :

I'associé mettant en ceuvre la clavse de buy or sell
n'a pas i communigquer spontanément a autre
partie tous les documents utiles 3 appréciation de
Ioffre, sauf stpulation contraire (conditdon expresse
posée par la clause). 11 faut évidemment réserver le
cas s particulier on Nintateur de la clawse serait
un dirigeant (comme en I'espéce) adressant offre

i un associé n'étant pas lui-meéme dirigeant (ce qui
n'était pas le cas en 'espéce), en cas de négociations
en cours avec un tiers, le dirigeant étant tenu d'un
devoir de loyauté I'obligeant, notamment, i infor-
mer le cédant de droits sociaux de l'existence de
négociations en cours avec un ters [10], et ce peu
important leur état d’avancement [11]. B

[1] V¥ nat Cass. com. [0 juilles 2024, n* 22.15.45), FB: Coss com, 2]
seprembee 2022 % 20- 16594, FB

[2] mot, Coss. com, 10 juillet 2004, n® 22- 15450, FB, amt précin ; Coss
lre civ, s povembre 2004, n® 15-23.548, inddle

[3] Cans. eom, 10 jwbar 2024, p® 22- 15451, FB, ardl précik.

[-lj Al bo poureol affirmsal que « ko clouse omdrcoing sfpoide ou poche
dassacis diait nulle pour abandanner gu sewl aisesid metant en aevee ko
chovie &l prapasant 48 el & b waake b8 sain de détermined e prix de e
CEFECN OR35S POk »

[5] Cass. com, 20 sepiembee 2005, 1* 14 15040, FD.

[&] Dant Faxidence e an faipdce sweodgnide par ko cow dappel
ooproenabe sur o poind pov lo Cour de cossafion

[7] Pour un exemple nds paiculier, ol liniateur du buy o sell o dné
condiddng comme dkond de mauvaise foi vis-d-vis d'un e & la clouse

de buy or sell, pour 5'ine plocd en sitkofion de ne pouvol hononer
lengogement de lul rérocdder 100 % du capital sacial incheant la
poxcipation racheiée dans le codre du buy of sell], apods cvar formuld une
cffre e wimnle & pn prix op Iibla af Frolemant occepid, v. Coss com,, 20
seprembee 2000, n* RO-27 186,

[8] Exfresit : « L'amdt [d'appel] retient que ha sccidé est diigée par un géant
mnorvEn QUi N ol o confionoe de l'osocid mopardaing, equed ko

der o deenidine: asemblée gindrole dont la rdunion o & reparée par e
giranf ou modl quil presteniaitun blocoge de ke porl de won oo, o
vobd coniie ioutes les ndsolutions propoisdes par ca demisr v compels colle
conbibant au gprant fes pouvaint d aocompit hes farmalings nce dacings

& ky spite des délibsnticns. |l aioute gue o wuaton de conflt esl lelle

Ui .'b.r.mr-d--gﬁram o déposd ploinke contre ['ossockd mojpnigine pow
orvair refusd de redfituer un ocomple diend ef que les deux associds sant
dgalament &n confiit sur ke nowaboy local pris & bail pav ko socking of ke
ransled de son sibge social »

[9] A, « b ribgle selon loquele las comeniions dolvent Bine exdcuiies de
bonng fod parmel ou foe e senchonnar |'|.-m:}n oyl o 'y préirogatg
contraciuelie, [sans laulsdiser] & pader ofeinie & [ substance méme

des crofs ef obligations Mgolement comenys enie les porties » [Coss

com., 10 juillet 2007 n* Q- M 758, Ped ;w agnklmnnr Cogs com, @
décembee 2024, n® 13-21.774)

[TO] Cass. com., 27 féwiar 1998, 0 Q4-11.24] ; Coss. cam., 12 mars 2013
n® 12- 11 90

[N] Coaxa e, 10 juiller 2008, 0™ W-27808, inddr,
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ENTREPRISE & EXPERTISE / JURIDIQUE

Vers une qualification unique de
I’action en rupture brutale de re-
lations commerciales établies ?

Cest ce que souhaite aujourd’hui la Cour de cassation, comme en témoignent deux améts
rendus respectivement le 12 mars et le 2 avril 2025.

On connait [mportance de b qualification contractuelle ou delicelle
de T'action en rupure brutile de relations commercules établies, spé-
cifiquement dans ks litiges internationaux, En effet, 3 défant de choix
des partics,Jes conséquences sur b détermination de b juridiction com-
pétente et de L loi applicable différent selon b qualification retenue.

1. Les enjeux de la qualification

En matiére de conflit de juridictions, sans entrer dans une ex-
plication détaillée, la juridiction compétente sera celle du liew :
~ du fait dommageable si I'action est délicruelle ou quast de-
licruelle ;

~ de la livraison des marchandises ou de la fourniture des ser-
vices sl 'action est contractuelle, et cela tant pour les litiges au
sein de I'UE (art. 7 réglement Bruxelles | bis) que pour les
litiges internationaux. hors UE (are. 46 du CPC applicable par
extension et sauf convention internationale).

En matiére de conflie de lois, en quelques mos rapides, pour
liss lietges intra=UE, b loa applicable sera déterminge ;

= pour I'action débcruelle ou quast délicruelle, par les régles fivees
par le egdement Foome 11, qui varient sedon ke eype de dommage ;
= pour laction contractuelle, par les rigles posies par e iégle-
ment Fome [, qui variene sebon le type de contrat (en matiére
de vene ou de prestations de services, application de la loi du
pays de b résidence habimelle du vendeur ou du prestataire).
Pour les liiges hors UE, ce sont les righes complexes de conflic
de lois qu'il convient d'examiner pour identifier b lo applicable.

2. La résistance de la Cour de cassation

Alors que dans l'arrét Granarolo du 14 juilles 2006, L CJUE a
affirmd e caractine contractue] de laction indemnitaine fon-
dée sur une rupture brutale de rlations commerciales éablics
lorsqu'escstait, entre les partis, une relation contractuelle ta-
cite, b Cour de casation §'est toujours prononcée en faveur du
caractére délictue] de cette action das l'ordre interne.

Le 12 mars 2025, b Cour de casation est allée plus lom. A
l'occasion d'un contentens sur b pndiction compétente im-
pliguant ume société améncame (importateur/ distributeur) et
uni sociétd frangatse (fabricant/vendeur) victime de I rupture
de b relation, elle a indiqué que Tacton en rupure brugale
de relations commerciales établies « dans londre mternational,
hors champ d'applicaton du droit de I'Union européenne, est
de narre délicruelle » La Cour de casation a souligmé que L
violanon d'une exigence prévue par la loi (un préavis rison-
nable en applicaton de Varticle L. 442-6, 1, 57 devenu L. 442-

1, 11 du C. com.) implique une resporsabilité délictuelle,

En ['espéce, les juridictions frangaises ont ét¢ reconnues compeé-
tentes pour trancher ke liige, Cela n'aurait pas ét¢ le cas s 'ac-
tion avait été analysée comme contractuelle :Je liew de hvraison
des marchandises étant s Eras-Unis, la société frangaise aurait
dii plaider sa cause devant les juridictions américaines.

1l ésulte de cet arrét que Iaction reléve :

~pour les litiges internes et internationau hors UE, de b matiére
délictuelle du fait de la méconnaisance d'une exigence légale ;
— pour les liiges intra-européens, de la matiére contractuelle s
une relation commerciale établie tcite (relation swivie et régu-
liére) peut étre rapportée, en application de Iarrét Granarolo
(confirmé par CA Paris Je 12/03/2025).

Toutefois, ¢'était compter sans l'opiniitreté de b Cour de casation.

3. Linterpellation de la CIUE

Le 2 avril 2025, 1a Cour de cassation a en effet décide de saisir
la CJUE i nitre préjudiciel.

La hawte cour a constaté une contradicgion entre b podton
de b CJUE exprimée dans Iarnit Granarolo de 2016 qui avai
affirmé la nature contractuelle de Faction en rupture brutake de
relations commerciakes établics prévue par laloi et celle retenue
dars um areée du 2411/ 2020 (arrét Wikingerhof). Dans cet ar-
rét, la CJUE a consddénd que Iaction engagée sur le fondement
de la viokition d'une obligation lgale, ¢t dont il n'éait pas in-
dispensable d'examiner ke contenu du contmat pour apprbcier
ke camactére licite ou licite du comportement reproche dans L
mesure ol N'obligation s'imposait mdépendamment du contrat,
relive de b maiéee diicroelke ou quast délicuelle au sens du
reglement Briveelles [ bas (réghe de conflit de compétences).

La Cour de casaation demande donc aupourdhun & b CJUE s la
comention de Rome/tglement Rome | ¢t le rgdement Rome [I
|régle de conflit de bois] doivent ére interprétds en ce s qu'une
action engagée pour rupture brutale sis qu'at é¢ respecté un
préavs dune durie rasonnable exdpé, non pas par le contrat, mas
par des deposittons Kepmlatives rebatives aus pratiques restricves de
concurrence relive de L matiére débictuelle, comme semble le ug-
gener b jurisprudence Wikingerhof, ou de b matiéne contracuele,
comme 'ndquait précédemment b jursprudence Granamolo,

La question est claire, Reeste 3 atendre b séponse pour
connaitee la nature = contractuelle ou délicuelle = d'une
action indemmnitire engagée sur le fondement Wegal de la
rupture brutake au regard de b lon applicable et vérifier s
la CJUE abandonne s jurspruodence Granamlo, B
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Par Véronigue
Lavallart,
avocat associé,
Barthélémy Avocats

ENTREPRISE & EXPERTISE / SOCIAL

Licenciement du salarié proté-

é : meme s’il est autorisé
‘administration,

ar

la nullité du li-

cenciement peut étre prononcée
par le juge judiciaire

Bénéficiant d'une protection exorbitante, le licen-
ciement du salarié, porteur de mandar de repré-
sentant du personnel, est soumis i une autorisation
préalable de 'administration du travail. 1és lors, son
licenciement prononcé sur la base d'une autorisa-
tion administrative ne peut étre contesté que dans
le cadre de recours administratifs, hiérarchiques et/
ol contentieus,

Le juge prudhomal reste néanmoins compétent
pour se prononcer sur tout autre chef de contesta-
tion se rapportant i Pexécuton du contrat de travail.
Clest ce qui a été jugé par exemple en matére de
manguement i l'obligation de sécurité ou de dis-
crimnation, y compris dans la mise en ceuvre d'un
plan de sauvegarde de Femploi (Cass. soc. 5 déc 2012,
n® 10-20.584 : Cas. soc. 8 fov. 2012, n® 10-18.957).

Sagissant de la rupture, le juge judiciaire conserve
également une compédrence lmitde en matiére de
licenciement disciplinaire. En effet, si ladmanistra-
tion du travail apprécie st les faits reprochés justifient
un licenciement, elle n'a pas vocation i se pronon-
cer sur la qualification de la faute, laquelle reléve de
la décision de Pemployeur, sous le contdle du juge
prudhomal. Ainsi, bicn qu'il soit autorisé par I'admi-
nistration du travail, la juridiction prudhomale reste
recevable 4 examiner non pas le bien-fondé du licen-
clement, mais le degré de gravied de la faure retenue
par l'employeur, ce qui peut la conduire i allouer au
salarié une indemnité de licenciement et de préavis.

Qu'en est-il toutefoss lorsque le salarié se prévaut
de la nulhieé de som licenciement en raison d'un
manguernent de emploveur relanf d lexécution du
contrat de trwvail ? Clest la question que traite la
Cour de cassation dans un arrét du 26 mars 2025
(n® 23-12.790).

En locourrence, le salanié emplové en qualité de
chavdronnier avait exercé plusicurs mandats de repre-
sentant syndical. Son licenciement pour moaf écono-
muique avait éeé autorisé par administration du tavail
en juin 2013, Contestant cette décision, le salarié avait
saisi d'wne part les juridicions administratves en an-

nulation de la décision dautorisation, d'aurre part la
juridicton prud’homale pour contester la validité de
son licenciement et solliciter diverses sonumes au titre
de la nullité de son licenciement et subsidiairement
pour non-respect des critéres d'ordre, pour manque-
ment i 'obligation de formation et dadapration, dis-
crimination et entrave au mandat syndical et non-res-
pect de I'obligation de sécurité.

Tant le tribunal administradf que la cour adminis-
trative d’appel avaient rejeté sa demande, conférant
i la décision d'autorisadon de licenciement un ca-
ractére définigf,

Cela étant, devant la juridiction prud’homale, le sa-
lari¢ se prévalait de Pabsence d’organisadon d'une
visite de reprise i U'ssue d'une période d'arrée de
travail conséoutf 3 un accident du wavail, préalable-
ment a son hicencement. A cet égard, on mppellera
la position de la Cour de cassation qui considéne
qu'en I"absence de visite de reprise auprés de la mé-
decine du wavail, lorsque cette visite est Jégalement
obligatoire, le contrat de travail reste juridiquement
suspendu, quand bien méme le salarié aurait repris
le: travail (Cass, soc. 25 mars 20009, n® 07-44.408).
Sachant que les juges du fond avaient constaté le man-
quement de Pemployeur au titre de ongansaton de
la wisite de reprise, la chambre sociale estime que cest
a tort qu'ils ont débouté le salarié de sa demande de
nullité et casse de ce chef leur décision. A défaut de
visite de reprise, le contrat de travail du salarié est resté
suspendu et le licendement ne pouvait étre prononcé
que pour une fute grve ou pour une impossibilisé
de maintenir le contrat de travail pour un monf étrn-
ger  Pacaident ou i la maladie, sans quot il est entaché
de nullieé (art. L. 1226-13 du Code du travail).

Le rasonnement est implacable et pourrait meme
conduire, sans heurter les principes de séparation des
pouvoirs et d'autorieé de la chose jugée, a la réin-
végraton du salarié, outre 'octroi d'une indemnieé
d'éviction correspondant aux salaires de la période
courant entre son licenciement et sa réintégration, si
d'aventure le salari¢ le demandaic. B
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ENTREPRISE & EXPERTISE / COMPTABILITE

Le principe de conformité ap-
plicable a une opération de fu-
sion-acquisition, un facteur de
valorisation et de performance

La conformité est un facteur de performance pour la réalisation d’une opération de fusion
et justifie une méthodologie de vérification robuste et formalisée.

Le concept de conformité cormspond au respect de rigles ligislamves
{lots et réglements) ou normatves (régulation économique) applicables
4 une entité Tyant une activité économique exposée sur plusieurs do-
maines comme lemvirnnement, b corruption, le maniement des don-
nées numériques, b séourieé des sabriés, la fiscalité, la luree contre le
blanchiment et e financement du termoriane (LCE/FT), et aussi depuis
peu b hute contre b prolifiration des armes de destruction mussive.
Dans ke cadre d'une opération de rapprochement entre deux entmeprises,
b conformité permet d'informer Jes acquéreurs sur les pratiques. in-
duseaelles. et économiques de b cible au titre de ses obligations logakes,
normutives et éthiques. Uabsence de transparence en b matiére est un
colr véré mak 3 inverse, Uabsence de défa de conforminé est un
formadable facteur de perfornunce qui pourra trowver une contribution
dans I vaewr de lentmoprise cible et/ou das une minoragon de son
oot d frmncernent.

Par exennple, b carence de procédures intemes de conformité peut s
tradhuire par un cotit de financement S awocié 3 une prime de risque
reprisencative din rsque de non-conformicé, Un risque réputationme] st
aussl de rarure & dégrader la valorisation dis synengies attendues par les
mvestiseurs. En conséquence, il est dans intérét de lacquérenr de pro-
cédkr & un certain nombre de dibigences it 2vant un engagement
dans une opémation de fison-acquisicion, La réaiadon de diligences
dintégried portant sur b LCB/FT et b corruption sont particulitre-
ment survedlées par les autontés riglementains. La protection des don-
nées et ks facteurs de durbilitd prennent ausd progressivement wne
place de plus en plus sinificative dins ces dibigences. Parallilement, de
nombreuses entreprises one été victimes de fraudes compuables ou fi-
nancres ou dattaques cyber avee des cas de procédunes de confommité
contournies car sous contraintes d unpences opérationnellis.

Clest pourquoi des dilisenees & conformaté, en pré-acquisition et L
réabsation de due diligences phis approfondies en post-acquisition, tout
en astrant Lharmonisaton du dispositif de conformaté de  cible avee
celin de b mason mire, sont constitutf dune démarche incontour-
niable. En France, un arrit de b Cour de cassanion | rappelle que lent-
i assurant V'absorpoion d'une able et responsable pénadement sur des
actes de pestion effecroés par Fenoté acquise prtalablerment 3 b date de
réalsation de b fusion. En oume, b comventon de fusion doat meégmer
cette Jurisprodence, cobémente avec ke deoit eumopéen o les pratiques du
droir ingernanomal Des dibpences daude insuffsantes et surtour sans
formalration conduiront b société acquirewse i ne pas pouvodr postuler

une obligation de moyens suffisante en cas de linge. Airnsi, indépendam-
ment de Ja forme de l'opération emviaagée, le défaur de conformité est
sssceptible dinfluencer b valeur de b cible et b confiance de sa chaine
de valewr post-acquisition. La société absorbunte peut enviager une re-
négociation du prix d'acquistion, ou des modibis d'acquisiton des
actis telles que des garanties fmanciéres supplémentaines s le risque de
non-conformité est avéré. Les diligences d'acquisition sont done i pré-
voir avant et apeés b réalisation de b fusion.

Avant b chte de réabiation de b fasson, audit doit principalement porter
sur |‘intégrieé des actionnaines et de b dinection, l'expesition au risque de
non-conformité de son actvité, b typologie des contmats comme leurs
complexités, et b typologie des pavs aver lesquek b sociéeé cible asure
b phupart de ses relarions d'affaires par ipargnion du chiffee d'affanes
ficlbens et foumrniseurs). Les dilisences donvent permictme de necerser ks
procédures applicables de prévention au sque de non-conformit? au
moven d'un code éthique, dune crtographie des msques LCB/FT et
dle tests ' évaluation associes.

Apris b dure de rlalkation de Topératon, laudit doit porter sur Thar-
monation des pratques de conformité entre b sociéte cble et b sociéed
absorbante et identifier s dcarts de pratiques maberé une appréciition
avant b fusion des pmcéduns identifides au sein de la cible, En o de
presomiption de non-conformité sur les mgues LCB/FT par exemple,
des diligences peuvent étre engagées sur une typologic de partics pre-
nantes particuliénes ou un type de contrat avee un ou phisieurs pays spé-
afiquement. Cutre le fait de séeuriser b fision, ces ravaux offriron 3
Facquineuse ks moyens pour ajuster correctement le prix d acquisition
ou d'éhborer en amont des mesures de prévention adapties.

Cetre démarche qui peut parite: Jourd: enpendre une riflexion quant
a b proportionmalité des diligences 3 appliquer 3 s soaéé able en
fonction de sa taille, de son activité viea-vi dun risque de Banchi-
ment danment par exemple, et des montns en jeu relath an rsgque
di cormuption ou de non-respect de b protection des données de ses
partenains.

En conchusson, il Bt retendr quee cetee démarche ez distinée en pronte
 éviter que l'entRé acquérewse soit exposée 3 un passf de non-confor-
mité bié 3 des sanctions iégdementaines qui entzvent La création de valeur
et b reputation du nouvd emsemble fssonng, La conformied et s
une donnée sradmgque qui doit e wilisée pour crer de b valeur
grice 3 b secunsanon des parties prerantes biées 3 lopération de fu-

gon. W
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Par Samuel Cohen,
avocat

>

et Naél Kebir,
stagiaire,
Milestone Avocats

ENTREPRISE & EXPERTISE / DOSSIER

Loi de finances 2025 et

management package :
entre eclaircissements

et incertitudes

Dans le cadre d'opérations de private equity et de venture capital, ou plus largement
durant la vie sociale de l'entreprise, les management packages se sont imposés comme
des instruments incontournables de structuration juridigue et financiere. Ces méca-
nismes permettent aux managers de participer a la création de valeur de la société,
tout en les fidélisant sur le long terme. Souvent complexes et encadrés par une docu-
mentation juridique dense, les management packages soulévent de nombreux enjeux,
tant sur le plan juridigue que fiscal, et doivent étre adaptés a la stratégie des parties et

a la maturité de la société cible.

La loi de finances pour 2025, entrée en vigueur
le 16 fvrier dernier, introduit une réforme ma-
jeure du régime fiscal applicable aux management
packages. Ce changement significanf faie suite 3
I'amendement du Sénat i arocle 25 du projet de
loi de finances.

Les management packages ainst visés par la loi
de finances pour 2025 englobent tant les méca-
nismes légaux [actions actribudes gratuitement
(AGA), bons de souscriptions de parts de créa-
teur d'entreprise (BSPCE), stock-options] que
ceux contractuels [bons de souscription d'actions

(BSA), rarchet].

Une évolution attendue

Avant 2025, les gains tirdés de ces instruments bé-

néficiaient d'un cadee fiscal relativement attracaf :

considérss comme des plus-values mobiliéres, ils
pouvaient bénéficier dune imposition a 30 % au
titre d'un prélévement forfaitaire unique (12,8 %
d'impot sur le revenu et 17,2 % de prélévements

sociaux). Certains dispositifs, tels que les BSPCE,

fortement utihsés dans les opérations de venture
capital, bénéficisient quant i cux d'un traitement
fiscal spécifique :le gain d'exercice, ¢'est=a-dire la
différence entre le prix fixé lors de Iactribution
du bon et la valeur réelle des actions au moment
de I'exercice (3 svoir la conversion du bon en ac-
tion), n'était pas taxé immédiatement et bénéh-
clait d'une imposition réduite en cas de cession
aprés trois ans. L'intérét résidait alors dans le faie

que seule la cession des actions issues de Pexercice
des BSPCE entrainait l'imposition de la plus-value
alors générée,

Par ailleurs, 'intérét fiscal pouvait éme renforcé
puisqul était possible d'inscrire les does issus de
I'exercice de management packages dans des plans
d'épargne en acuons et des plans d'épargne entre-
prise, mais aussi de béndficier d'un sumsis ou d'un
report d'imposidion en cas d'apport des actons a
une holding,

Aprés I'entrée en vigueur de la loi de finances pour
2025 au 16 février, ces avantages sont soit supprimes,
soit limitds,

Une influence jurisprudentielle

Le 13 juiller 2021, le Conseil d"Etat rendait une sé-
rie de trois arréts (CE, 13 juiller 2021, nos 435452,
428506, 437498) qui posatent le principe selon le-
quel la nature du gain dépend des conditions de sa
réalisation : lorsque le gain d'entrée permettait de
constater un avantage partculier au regard du prix
préferentie]l dacquisiion et que celui-ci trouvait
son origine dans la fonction exercée dans la so-
ciété par le tirulaire, alors ce gain avait pour nature
celle d'un salaire. Le gain de sortie, en principe
traité en tant que plus-value mobiliére, devait ainsi
I"étre comume un salaire 5"l était la contrepartie des
fonctions exercées dans la sociéé,

La crainte de requalification du gain en traieement
et salaire était donc bien réelle. En "absence de
clarification législative, U'insécurité persistair. La
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réforme opérée par la loi de finances pour 2025
s'inscrit alors dans ce contexte.

Un objectif de clarification, mais un alourdissement
de la fiscalite

Ce sont ces incertitudes que la loi de finances pour
2025 tente de dissiper, tel que 'affirme objet de
I"amendement du Sénat i Particle 25 du projet de
loi de finances, qui « a pour objet de clarifier le
droit applicable en matiére de plans d'investisse-
ment des dirigeants et salariés et ainsi de limiter
certains abus constates »,

Ainsi, l'article 163 bis H du Code général des
impots énonce un principe clair au regard du
bénéficiaire ayant disposé, cédé, converti ou mis
en location ses titres : « Le gain net réalisé sur les
titres souscrits ou acquis par des salariés ou des
dirigeants ou artribués 3 ceux-ci est imposé sui-
vant les régles de droit commun des traitements
et salaires lorsqu’il est acquis en contrepartie des
fonctions de salarié ou de dirigeant dans la sociéré
émettrice de ces titres, dans toute société dans la-
quelle la société émertrice détient directement ou
indirectement une quote-part du capital ou dans
toute société qui détient directement ou indirec-
tement une quote-part du capital de la société
émettrice. » Ce texte reprend la jurisprudence du
Conseil d’Etat en date de 2021, mais v apporte un
encadrerment normacif,

Le principe posé par le 1égislateur n'est pas sans
exception ot ¢est bien cette exception au principe
qui rend le traitement fiscal des gains issus de ma-
nagement packages délicat. En effet, le paragraphe
Il de l'article précité précise que, par dérogation,
sous certaines conditions et dans la limite d'un
plafond, le gain restera traité comme une plus-va-
lue de cession de valeurs mobiliéres.

Les conditions de l'application du régime des
plus-values sont I'existence d'un risque de perte
en capital ou de perte de valeur et un déla de
détention minimum de 2 ans pour les titres autres
que les AGA, BSPCE et SOP. En cas de non-res-
pect de ces conditions, le régime des traitements et
salaires sapplique 4 I'intégralité du gain.

Le plafond est quant a lui fixé par un multiple de
performance qui répond de la formule suivante :
[Prix d'scquisition x 3 x (Maleur réelle de la société
i la cession / Valeur réelle de la sociéeé i Iacquisi-
tion)] = Prix d'acquisition.

Ainsi, sous réserve de Uapplicadion des conditons,
si le plafond de gain n'est pas dépassé, ce gain
sera traité comme une plus-value mobiliére de
Iarticle 150-0 A du CGI, avee, si applicable, une
contribution exceptionnelle sur les hauts revenus
de 3 4 4 %. Si le plafond est dépassé, Uexcédent

sera alors traité en traitement et salaire, soumis au
bareme progressif de I'impot sur le revenu avec, si
applicable, une contribution exceptionnelle sur les
hauts revenus et une contribution salariale spéci-
fique de 10 %.

De cette régle, il faur dorénavant opérer une venti-
lation entre la fraction du gain soumise au régime
des plus-values mobiliéres et celle soumise au ré-
gime des traitements et salaires,

De plus, des mesures complémentaires sur les ma-
nagement packages sont prévues par 'article 93 de
la loi de finances : les titres obtenus de 'exercice de
ces management packages ne pourront étre sous-
crits par le biais d'un PEA, sous peine de cloture
du plan, andis que le report d'imposition en cas
dapport i une holding est quant i lui supprimé.
Ces évolutions visant 3 clarifier ces mécanismes
s accompagnent donc dans certains cas d'un alour-
dissement de la fiscalité,

Des zones d'ombre persistantes

§'il n'en demeure pas moins que la loi de fi-
nances pour 2025 fait un pas en avant vers une
plus grande sécurité dans "édification d'un régime
fiscal du management package, certaines zones
d'ombre demeurent.

S'agissant de la terminologie, la « contrepartie » des
fonctions exercées dont il est fait mention pour
l'applicaton du régime des plus-values n'est pas
détinie. L'on peut done s'interroger sur les critéres
concrets & prendre en considération pour établir
cette contrepartie. Le « risque de perte » n'est pas
non plus défini et souléve aussi de telles questions.
Enfin, le muldple de performance permettant
de fixer le plafond d'application du régime des
plus-values mobiliéres restera-t-il figé ou est-il su-
jet d évoluton 2

Dans Tattente, la prudence est de mise, Les en-
treprises, start-up et les bénéficiaires de ces mé-
canismes dovent anticiper I'impact fiscal de ces
changements et adapter leurs plans d'itéressement.
Dans ce contexte hscal incertain, les bénéheiires
de management packages devront done continuer
d'affiner leur compréhension de ces mécanismes,
et tenter danticiper leurs conséquences fiscales,
tant en prévoyant Iimposition immédiate du gain
qu'en adaptant la stratégie d'exercice et de cession
des titres.

Face i ces zones d'ombre une doctrine fiscale au
BOFiP est fortement attendue pour sécuriser les
pratiques et permettre une lecture opérationnelle
de ce nouvean régime. M
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Pactes d’actionnaires 3
quelques rappels pratiques

« D'une utilisation imprécise, tous les mots ont perdu leur tranchant »*. Létude de la
jurisprudence récente en matiére de pactes d'actionnaires s'inscrit dans le sillon de cet
avertissement, en se révélant une source d'enseignements utiles pour la pratique de ces
conventions dont l'originalité tient notamment a leur souplesse, leur confidentialité et leur
inventivité. Elle apporte aussi des ajustements et des clarifications utiles pour que ces
accords extra-statutaires puissent efficacement répondre aux aléas de la vie des sociétés
et, dans une certaine mesure, résister a I'usure des années. Cette revue sélective invitera,
une fois n'est pas coutume, a inciter tout a la fois a la prudence dans I'application de
régles strictes et a la créativité dans I'imagination de possibilités nouvelles.

1. Valeur du pacte (en attendant la suite)

La question de Particulation entre les statuts et les
actes extra-staruraires reste un enjen i suivre, dans
Fattente d'une probable décision de bv Cour de
cassation dans la suite de cet arrét de cour d'appel
avant approuvé, dans le cadre dune révocation du
président, la dérogation aux stiturs d'une SAS par
une décision unanime des associdés postéricure, ¢n
l'ocourrence une « décision collective prise aux
condinons requises pour modifier les status », gui
a s'impose 4 1 sociéed quand bien meme les st
n'auraent pas fait I'objet d'une modification » (CA
Paris, 5-9, 16 nov. 2023, n® 22/10344). Cetee so-
lution s'inscrit en effet directement en résistance A
la solution prénée par la Cour de cassation d'apris
Laquelle « si Jes actes extra-statutaires peuvent com-
pléter ces statuts, ik ne peuvent y déroger » {Cass,
cont, 12 oct. 2022, n® 21-15.382). En pratique, si
le régime de révocation du dirigeant prévoit des
garanties, soit les statuts ne prévoient rien, soit une
modification des statuts sera nécessaine pour éviter
toute contradicion avee les accords qui seront in-
tervenus postéreurement.

Aussi est-ll intéressant de mentionner cette déci-
ston intervenue entre-temps, et relative 3 la viola-
ton d'un pacte d'associés, qui prévoyait un organe
particulier pour révoquer le dirigeant (Cass. com,
18 sept. 2024, n® 22-23.075).

Aux termes d'un pacte dactionnaires signé entre
trods associés personnes morales d'une SAS, 1l Gan
notamment préva que la révocation du président
nécesitait une décision du « comité exécutif s Aprés
que I'un des associés a oédé sa participation 3 une
société derce, le dirigeant d'un des associés signa-
taires, agissant en cette qualieé, a noofié au président

de la SAS sa révocation, avant de procéder ensuite
i son remplacement. Le président révoqué a assigné
la société et ses dirigeants en responsabilité. La Cour
de casation approuve les juges du fond d'avoir
condamné ces derniers en se fondant sur les stipu-
lations du pacte pour en déduire qu'une décision
du comité exécunf émit nécessaire, et qu'i défaur, la
SAS et ses dingeants avaient comumis des fautes en
mertant en aeuvie une décision ilégale de révoca-
tion et de nominagon d'vn nouveau président de
la sociéte.

En I'absence de référence aux statuts de la SAS, la
décision ne prend en effet pas posidon sur le dé-
bat de la hiérarchie entre statuts et pactes. Il est ce-
pendant permis de relever que ces mémes statuts
stipulaicnt que « le président peut étre révoqué 3
tout moment par le comité exéoudf, sans délad, sans
motf et sans qu'il puisse prétendre 3 indemnisation
ou i dommages et intérets », de sorte que la seule
référence an pacte, qui complétait les statuts sur ce
point en précisant les modalitds d'adoption de la dé-
cision de révocation, peut étre analysée comme une
confirmation de sa jurisprudence. En tout état de
cause, la solution apporte une illustration de la foree
obligatoire du pacte d'associés.

On relévera par ailleurs que cette décision offre une
application du principe selon lequel un mangue-
ment contractuel qui cause un dommage i un ters
lui ouvre droit i indemnsation sur un fondement
extra-contractuel (Cass. com., 3 juill. 2024, n® 21-
14.947).

2. Stipulations du pacte
Les clavses du pacte dactionnaires répondent 3 un
éventail de situations anucipées et négociées en
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amont afin de garantir leur efficacité au moment
de leur mise en ceuvre. Deux illustrations sont i
mentionner sur cet aspect.

La premiére solution est relative i 'un des clauses
les plus courantes dites de « drag-along » ou d'obli-
gation de sortie conjointe, qui visent i assurer que
la totalité des titres de la société soit cédée en cas
de sortie d'un investisseur.

Dans I'espéce rapportée, un pacte d'actionnaires
avait été conclu entre les associés d'une SAS avec
une clause de ce type (Cass. com., 27 nov. 2024,
n® 23-10.385). Son article 6 stipulait en effet que
« dans le cas ol une offre ferme dacquérir ex-
clusivement la totalité des titres de la société re-
présentant 100 % du capital social et des droits de
vote de la société adressée par un (ou des) ters et/
ou un (ou des associés) et conjointement acceptée
par le président ou le directeur général, I'ensemble
des signataires du présent pacte s'engage irrévo-
cablement i céder conjointement i I'acquéreur la
totalité de ses titres », et que « chacun des associés
reconnait que les dispositions qui précédent valent
promesse de vente de ses titres ».

A la suite d'une proposition de rachat de la totalité
des titres refusée, la clause stipulée i l'article 6 du
pacte d'actionnaires a été mise en ceuvre. La nul-
lité de la cession forcée des actions cédées a alors
ét¢ demandée par les cédants qui se sont prévalus
de l'absence de dérermination du prix de cession
dans le pacte dactionnaires.

Les juges du fond avaient rejeté cette demande
aprés avolr notamment énoncé que 'absence de
détermination du prix n'affectait pas la validité du
contrat en linige pour violation de la loi.

Cette analyse ¢st censurde au visa de Uarticle 1134
du code civil, dans sa rédaction antéricure i celle
isue de 'ordonnance du 10 février 2016 par la
Cour de cassation, qui considére qu'en statuant
ainsi, la cour d'appel « a dénaturé la stipulation
claire et précise de V'article 6 du pacte d'action-
naires selon lagquelle la clause litigieuse vaut pro-
messe de vente, ce dont elle aurit dia déduire que
'absence de détermination du prix en affectait la
validité ».

Labsence de mécanisme sur la fixation du prix
auquel les actions devaient étre cédées éeait done
de nature a affecter la validieé de la clause hit-
gicuse. Cette décision rappelle toute I'importance
des principes du caractére déterminable du prix a
respecter au moment de la édaction de ce type de
clause (V. déji Cass. 3e civ., 26 sepr. 2007, n® 06-
14.357). 8i I'on imagine mal l'intreduction d'une
formule de prix comme on le voit réguliérement
dans les promesses de vente, la clause devraie a mi-
nima préciser que le transfert se fait 3 un prix et

i des conditions identiques i ceux dont bénéficie
I'initateur de la cession forcée.

La seconde occurrence de jugement en matiére
de stipulation du pacte est relative i la fixation
du prix dans un pacte d'associés comportant une
clause d’offre alternative « buy or sell » (Cass. com.,
12 févr. 2025, n® 23-16.290).

En l'espéce, deux associés i hauteur de 60 % pour
le premier et de 40 % pour le second d'une SARL
avatent conclu un pacte comportant notanument
une clause d’offre alternative.

Larticle 3 de ce pacte listait un certain nombre de
décisions devant faire I'objet d'un accord unanime
des signataires,

Larticle 4.4 de ce pacte d'associés précisait que
tout cogérant pourrait démissionner moyennant
I'observance d'un préavis de trois mois et que,
dans I'hypothése o le gérant majoritaire quittait
ses fonctions, celui-ci s'engagerait i céder i son
associé au minimum 40 % des parts sociales qu'il
dérenait dans le capital de la SARL.

Enfin, en vertu de l'article 5 « clause américaine »,
il était prévu qu'e en cas de désaccord grave et
persistant, susceptible d’entrainer une paralysie
dans le fonctionnement de la sociéré et de por-
ter atteinte i I'intérét social, chaque associé pourra
proposer i l'autre associé, par lettre recommandée
avee demande d'avis de réception, de lui céder la
totalité de sa participation au sein de la sociéed aux
prix et conditions précisés dans son offre. Le bé-
néficiaire de Ioffre disposera d'un déla de wente
Jours pour lever l'option qui lui est ainsi conférée,
par lettre recommandée avee demande d'avis de
réception ou par tout moyen permettant d'assu-
rer la preuve. A défaue, le béndéficiaire sera tenu de
céder ses propres titres i I'associé ayant pris I'ini-
tiative de cette procédure aux prix et conditions
déterminés dans I'offre initiale ».

Apris plusicurs tentatives d'achat des parts so-
ciales de son associd, 'associé minoritaire a mis en
ceuvre la clavse d'offre alternative, offrant i Masso-
ci¢ majoritaire de lui céder I'ensemble de ses parts
sociales pour 40 000 euros et lui rappelant qu'i
défaut de lever option, il sera tenu de lui céder
l'intégralité des siennes au prix de 60 000 euros,
L'associé majoritaire s'étant opposé a la mise en
aruvre de la elase, Iassocie minoritaire et la so-
ciété I'ont assigné aux fins de le voir condamner
d procéder a la signature de I'acte de cession de
I'intégralice de ses parts sociales au prix précité de
60 000 euros,

Reprochant a la cour dappel d'avoir dit que la
cession par 'associé majoritaire était parfaite par
la mise en auvre de la clause d'offre alternative
prévue par le pacte dassociés, et de lui avoir en-
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joint, en conséquence, de procéder i la signature
de I'acte de cession des parts sociales i l'associé
minoritaire, un pourvoi a été formé.

La Cour de cassation rejette le pourvoi en deux
temps, aprés avoir écarté le grief tré de l'indéter-
mination du prix (Ire branche), puis de la carac-
térisation de l'existence d'un « désaccord grave
et persistant, susceptible d’entrainer une paralysie
dans le foncuonnement de la société » et de la
mauvaise foi de I'associé minoritaire dans la mise
en ceuvre de ladite clause, a déefaut d'avoir com-
muniqué tout élément permettant i 'associé ma-
joritaire dapprécier utilement I'offre de prix (2e et
3e branches), Elle approuve la cour d’appel d"avoir
déduit d'une série de constatations lides i l'exécu-
tion par les parties de leurs engagements résultant
du pacte d'associés que le mécanisme instauré par
la clause d'offre alternative ne laissait pas la fixa-
tion du prix i la volonté d'une seule des parties.
Concernant la mauvaise foi de I'associé minori-
taire, la Cour de cassation s'en remet au pouvoir
souverain des juges du fond, qui avaient estimé
que celle-ci n’avait pas été démontrée, ce d’autant
que « I'application de la clause d'offre alternative
n'était soumise i aucune condition tenant i des
vérifications quelconques ».

Cet arrét offre en définitive une validation bien-
venue de la mise en aeuvee de ce type de clause,

3. Confidentialité du pacte

Drans une récente décision i la portée plus limitée,
la Cour de cassation rappelle cependant un point
fondamental pour la pratique, a savoir le pouvoir

des juges du fond de refuser i un ters une de-
mande de communication de piéce, en I'occur-
rence un pacte d'actionnaires doté d'une clause de
confidentialite (Cass, com., 12 mars 2025, n® 23-
21.845).

Aux termes de divers actes, plusieurs sociétés ont
notifié¢ 4 une SAS l'exercice d'une promesse de
vente qui prévoyait le rachat de ses participations
dans une socicté codétenue dans lhypothése d'un
changement de controle.

Cette SAS s'est pourvue en cassation aux fins de
contester le rejet par une cour d'appel de sa de-
mande de communication de la copie du pacte
d’actionnaires conclu entre les actionnaires d'une
Newco et divers investisseurs ayant acquis le
controle majoritaire, en se prévalant d'une viola-
tion des régles du procés équitable dés lors que
cette piéce constituait selon elle le seul moyen
d’établir la réalité de ses droits.

Le pourvoi est rejeté. La Cour de cassation consi-
dére que « c'est dans 'exercice de son pouvoir
discrétionnaire et sans violer Iarticle 6, § 1, de
la convention invoqué que la cour d'appel, saisie
d'une demande de production d'une piéce déte-
nue par une partie, a refusé de faire droit i cette
demande »,

Bien que courantes en pratique, cette espéce offre
une bonne illustration de leffet des clauses de
confidentalieé 3 I'égard des ders, et de Nimpor-
tance, si les parties le jugent nécessaire, de prévoir
expressément  d'éventelles exceptions i cewe
clavnse, notamment si P'une des parties souhaite
faire valoir ses droits en justice, W
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Mid&small caps : entre décote
persistante et volonté

de relance

Malmenées en Bourse depuis

des années, les petites et moyennes
apitalisations europeennes font
preuve d'une certaine résilience
ces dermeres semaines.

Entre performances contrastées,
décotes historiques et mobilisation
croissante des mstitutionnels,

ces valeurs occupent une position
charniere pour l'avenir de I'Europe.

a guerre commerciale engagée par les Eras-Unis
sonnera-t-clle le glas des petites et moyennes
capitalisaions curopéennes? Depuis de nom-
breuses années déja, la classe d'actfs corrige en
Bourse. $1 on considére les classements &établis
par SEX Financial Information, au 11 avril, ls
fonds investis sur les petites ¢t moyennes capi-
talisations de la zone euro affichent une perfor-
mance moyenne négative, de — 6,61 % depuis
le début de Tannée, de — 7,77 % sur un an et de
— 12,28 % sur 3 ans! [1 en va de méme des fonds
petites et movennes capitalisations investis sur les
valeurs francaises : — 15,16 % sur 3 ams! Certes,
quelques fonds sont parvenus 3 différentes périodes 3 déliveer une
performance positive, Ainst, sur la zone euro, le fonds Alken Small
Cap Europe par exemple est positif sur toutes les périodes. Sur les
valeurs frangaises, BNPP AM ou encore Moneta AM affichent de
belles performances sur trois ans. Mais pour la majorité des fonds,
les performunces sont lairgement négatves,

Pourtant et paradoxalement, alors que les marchés actions de la
zone eur subisent ces derniéres semaines de plein fouet la guerre
commerciale et les perspectives de ralentssement au niveau mon-
dhial, les petites et moyennes capitalisadons semblent micux résister
que les plus grandes. Ainsi, au 18 avril, et ce, depuis le débur de
Fannée, l'indice CAC amall affiche-t=il une performance positive

de 4,98 % alors que l'indice CAC 40 régresse sur la période de
1,29 %, Cette dynamique fivorable s'explique par plusieurs fac-
teurs, « La surperformance récente des petites et moyennes valeurs
est lice aux fondamentiux de leurs secteurs, il existe de nom-
breuses valeurs avee des fondamentaux solides et/ou se siuant
dans des secteurs qui vont bénéficier du changement de para-
digme en Europe comme Eurelsar, Exail Technologies ou encore
OVHcloud en matiére de spatial, défense, autonomie énergétique
e souverainerd s, énumeére Vincent Le Sann, directeur ﬁ&ném] ad-
joint de Portzampare. Le tire Eutelsat, par exemple, avait gagné
plus de 73 % depuis le début de I'année au 18 avril. Un autre fac-
teur clé est leur moindre exposition i Uinternational. « Certaines
d'entre elles sont moins exposées i Ia hausse des droits de douane
américains», confirme Aude de Lardemelle, directrice générale de
CDC Croissance, Les perspectives sont ainsi globalement positives.
all est erés difficile de prévoir l'impact de la hausse des drois de
douane sur les économies, mais il est possible que cela pousse la
Bangue centrale européenne (BCE) i poursuivie sa polinique de
baisse de taux d'ineéret, ce qui est plutot faivorable 3 la classe d'ac-
tifs», espére Vincent Le Sann.

Un manque d'intérét des investisseurs

Malgré ces sigmaux encourageants, les investisseurs restent tois
frileux. Depuis plus de cing ans et bien avant la crise sanitaine,
les petites et moyennes capitalisatons affichent une sous-perfor-
nunce par mpport aux grandes et sont délaissées par les investis-
seurs, La décote est ainsi historiquement élevie. « Au mois de mars,
la décote des small caps curopéennes par mpport a leur muldple

« En Italie, un bonus
IPO a été créé et cela
s'est traduit par une
hausse forte et rapide
des initiatives

en la matiére. »
Vincent Le Sann,

directeur général adjoint
de Portzamparc.
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historique de valorisation (PER) est de 22 %, et si les petites ca-
pitalisations retrouvaient leur prime historique de valorisation sur
les grandes capitalisations alors la hausse serait de 39 %, avance
Raphaél Lucet, gérant chez Moneta AM,

Dans ce contexte, des initiatives concretes ont vu le jour pour sou-
tenir l¢ segment, La Place de Paris se mobilise en effet depuis plu-
sicurs mois, A ce titre, le 18 mars dernier, un manifeste appelant
i l'action en faveur du financement des entreprises par le marché
des capitaux a été publié par 'AFG (association frangaise de la ges-
ton financiére), I'Amafi (Associaton frangaise des marchés finan-
ciers), Euronext, Middlenext, Paris Europlace, La Caisse des dépots
et FAFER Il contient neuf propaesitions concrétes, Parmi celles—ci
figure la nécessité dencourager les investisseurs instindonnels 4
investr davantage dans des fonds actions en revovant notaimment
leur cadre prudentiel, ou encore une modification des modalieés
d'introduction en Bourse. Outre la nécessité de créer un nouvel
arsenal réglementaire et opérationnel, la Caisse des dépots a an-
noncé, fin 2024, un vestissement massif de 500 ME dans des
fonds de pettes et moyennes valeurs corées géns par des acteurs
domuciliés en France avee La volongé d'induire un effet d'entraime-
ment. « Mous avons diéa déployvé enwiron 200% de notre enveloppe
dédide aux petites et moyennes capitalisadons au travers de 4 fonds
de la Place de Paris et nous somumes en train de mener des due
diligences sur 5 autres fonds; nous devrions avoir alloué la moi-
ti¢ de nowe enveloppe d'ic I'étés, précise Aude de Lardemelle,
Pour la CDC, ces investisements doivent permettre 3 des fonds
de dépasser la wmille crinque et de pouvolr ainst attirer d'autres
istitutionnels. « Les fonds invests sur les petites et moyennes ca-
pitalisations doivent posséder a minima 100 ME d'encours pour
ctre attractfs aupris des institutionnels qui cherchent & ivestir
des tickets significatif et sont contraints par leurs ratios d'emprise
qui correspondent 4 10 % de l'encours d'un fondss, explique
Aude de Lardemelle. La CDOC a awssi mis en place un fonds sur
La thématique de la Tech. « Nous souhaitons i travers ce fonds en-
courager les PO sur le marché francais, méme s le contexte de
marché est actuellement difhetles, soulime Aude de Lardemelle.
A T'échelle curopéenne, des avancées pour faciliter la cotation des
PME et ETI sont également en cours, comme la promotion de la
recherche spomsorisée sur le modéle frangats dans toute ['Europe.
a UESMA s'est engagde 4 avancer sur le sujet et devrat proposer
d'ici le premier wrimestre 2026 une directive commune i 1'en-
semble des bourses curopéenness, précise Vincent Le Sann. Un
nouveau label européen pourrait aussi étre coéé avee pour objecaf
de rediriger I'épargne privée vers les entreprises frangaises et curo-
péennes ct, en particulier, les PME. [l pourrait rencontrer un vrai

succes, « Nous constatons un réel intérét du public pour financer
des entreprises locales qui ont une incidence favorable sur 'em-
plois, avance Aude de Lardemelle.

Une urgence a agir

Toutes ces mesures devraient avoir un effet sur le moyen/long
terme. Pour aller plus vite, les acteurs de la Place proposent ainsi
de sinspirer du modéle italien. « En Italie, un bonus TPO a éé créé
qui prend la forme d'un erédit d'impor et/ou d'une subvention
destinée aux PME qui souhaitent aller chercher des financements
en Bourse et cela s'est traduit par une hausse forte et rapide des
initatives en i matiére =, avance Vincent Le Sann. Les besoins sont
urgents, L'an dernier sur Enronext Paris, seulement 4 IPO ont été
réalisées, et si certains anticipent que 2025 pourrait constituer une
année de rransition, d'aures penchent pour une année blanche!
all est important de faire bouger les lignes, c'est un enjeu de sou-
veraineté pour la France et pour I'Europer, conclut Aude de Lar-
demelle. [l Sandra Scbag

LES PETITES CAPITALISATIONS )
A LA FRONTIERE ENTRE VALEURS COTEES
ET CAPITAL INVESTISSEMENT

Meoneta AM fait partie des rares sociétés de gestion
disposer d'un historique de performance positif sur les
pefites valeurs. Le fonds Moneta Micro Entreprises a
délivré un TRI net de frais de 14,6 % depuis sa création en
2003 et estfermé aux souscriptions depuis 2009. Pour
permetre aux investisseurs de bénéficier de cette exper-
tise, la société de gestion a lancé quatre fonds fermés &
échéance (MME 2026, MME 2027, MME 2028 et MME
2029), le cinquiéme [MME 2030) étant en cours de levée
sur le modéle du capital investissement. « |l s'agit de
fonds evergreen qui offrent tous les cing ans une fenétre
de sortie aux investisseurs qui le souhaitent, ce qui per-
met & de nouveaux investisseurs d'entrer dans le fonds »,
explique Raphoél Lucet. Cette approche originale o
pour but de convaincre les investisseurs de revenir sur la
classe d'octifs en mettant en avont la copacité du fonds

a générer de lo surperformance et @ ne pas étre impocté
par les travers de la closse d'actifs, @ savoir le mangue de
liquidité et la volatiliré.
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HETH Horizon Global Smaller Companies

B Code I5IM: LU1983261865

B Forme juridique : OPCVM luxembourgeois

B Société de gestion : Janus Henderson Investors

M Gérart : Mick Sheridan

B Indicatewr de référence : MSCl World Small Cap
Index

M Date de lancement : & aodit 2019

B Encours sous gesion : 720519983 EUR
(au 31 mars 2025)

Investisseurs

o Profil investisseur : Les investisseurs qui compren-
nent les risques inhérents au compartiment, qui
visent une croissance du capital via un inves-
tissement dans les marchés d'actions mondiales
a pefite capitalisation, et qui ont un horizon
de placement d'au moins cing ons. Le présent
fonds est concu pour étre utilisé uniquement
comme composante d'un portefeville d'in-
vestissement diversifié et n'est pas concu pour
les investisseurs qui ne sont préts a accepler
qu‘une perte minimale de leur investissement.

Performance

B Obijectif de performance : surperformer par rapport a l'indice MSCl World Small
Cap aprés déduction des charges, sur une période quelconque de 5 ans

B Performance

annualisée ;
® Surunan: 3,26 % e
® Sur brois ons : 9,75 % e

® Sur cing ans : 19,95 %
# Depuis la création du 150

Performance depuis la création

fonds : 13,16 %
100
L] = Harizon Global Smoller Companies
e MEC1 Woald Small Cop Index
1]
@ 0820 0222 10723 0,25
Frais L pe potses na prifupent pas des per: futusss

u Frois de gestion courants: 1,13 %
B Frais de souscription : 5 % max

B Commistion de surperformance : 10 % de tout rendement sous réserve d'un high

¥ Durée de placement recommandée : 5 ans

Réglement SFDR martide 8

Pourquoi investir

dans ce fonds ?

Le fonds Horizon Global Smaller Com-
panics de Janus Henderson Investors, qui
investit dans les pettes capitalisations bour-
sieres d "échelle mondiale, se distingue par
la pedformance réalisée depuis son lance-
ment, en aott 2019, 1l affiche en effet une
progression de 101,10 %%, sipnificative-
ment supéricure i celle rdalisée sur la pé-
riode par son indice de rfférence, le MSCI
World Small Cap (+ 48,02 %), et par les
fonds de sa catégorie. Comment expliquer
une telle surperformance ?

Comvaincue que la proximité avec les
équipes dirigeantes des entreprises st in-
dispensable pour investir dans les petites
et moyennes valeurs, la société de ges-
ton a mis en plice un modéle pertinent
qui combine une approche globale et des
expertises locales. Aanst, Nick Sheridan, le
gérant principal basé & Londres qui pilote le
fonds depuis sa crfaton, s"appuie sur quatre
gérants specialisés par zones géographigues
(Erats-Unis, Europe/Tovaume-Uni, Japon
et Asie) et sur les équipes de recherche ri-
monales. Autre poine fort :tous les membres
“deanis o ov 31 mew 2025

water mark que la catégorie d'actions réalise au-dela de I'indice MSCl World

Small Cap.
® Frois de rachat : nfa

de 'équipe de gestion affichent une solide
expérience {elle ateint 39 ans pour MNick
Shernidan).

Ce fonds de pur stock picking se démanque
également par son approche de gestion hy-
bride qui méle analyse quantitative et qua-
litative (lire ci-dessous).

Enfin, partant du principe que les gérants
ne sont pas des économistes en mesure
de déterminer les niveaux de croisance
future des différentes zones géographiques,
le fonds tend & présenter une exposition
régionale neutre par mpport & celle de
son indice de référence (méme chose en
termes de secteurs). Lavantage est double :
réduire le niveau de risque du fonds et
luil permettre de bien se comporter, quel
que soit 'ervironnement de marché, Clest
done grace i la sélection de titres que la
criation de valeur se fat.

Le processus de gestion

Lunivers de départ corstitué des valeurs
gui composent le MSCI World  Smuall
Cap = soit environ 4000 tres = est dans
un premier temps filtré grice & un modéle
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propriétaire développé par Nick Sheridan.
Ce modéle sappuie sur différents cri-
téres = valeur comptable de 'entreprise,
bénéhices, dividendes ¢t valorsation de la
croissance future = pour claser les socié-
tés en foncton du retour annuel qu'elles
offtent i l'actionnaire, L'équipe de gestion
est particuliérement attentive i Iallocation
du capital, 'dée éant que la maniére dont
les entreprises réinvestissent leurs cashflows
et leurs bénéhices influe directement sur
la eroisance de Tactvieé et, in fine, sur la
valorisation boursiére, Cette analyse quan-
ttative permet de constituer une liste
d'achats d'environ 300 valeurs, qui font
ensuite 'objet d'une analyse fondamen-
tale clsique par les différentes équipes
régionales. Cette seconde étape permet de
sélectionner entre 100 et 125 actions pour
construire le portefeuille. Leur pondération
dépend du degr de conviction des gérants
et de la hquidité du aere.

De maniére générale, le fonds cible des
enmeprises dont les bilans sont sains, qui
dégagent des profis et qui offrent aux ac-
tonmnaires des retours élevés,

La composition du portefewille est surveil-
lée quondiennement par I'équipe diinves-

Soonte © Jonwd Reodwsos lovsien



Risques
u PRIIP'S RISK RATING (SRI) : 5
m UCIT’S RISK RATING (SRRI) : 6

Risques spécifiques au fonds :

H Les actions/ parts peuvent perdre rapidement de la
valeur et impliquent généralement des niveaux de risques
plus élevés que les obligations ou les instruments du
marché monétaire,

B Les actions des sociéhés petites et moyennes peuvent
gtre plus volatiles que celles des grandes sociétés, et il peut
parfois s'avérer difficile de valoriser ou de vendre des
actions au prix ou dans le délai souhaité, ce qui augmente
le risque de pertes.

B Le fonds peut aveir recours @ des instruments dérivés
dans le but de réduire le risque ou de gérer le portefeuille
plus efficacement, Toutefois, cela introduit d'autres risques,
et en particulier celui qu'une contrepartie & un instrument
dérivé ne respecte pas ses obligations contractuelles.

B 5ile fonds détient des actifs dans des devises autres que
la devise de référence du fonds ou celle de parts d'une de-
vise différente de celle du fonds (sauf si elle est couverte),
la valeur de votre investissement peut étre soumise aux
variations des toux de change.

H Les titres du fonds peuvent devenir difficiles G valoriser
ou @ céder au prix ou au moment désiré, surtout dans

des conditions de marché extrémes ol les prix des actifs
peuvent chuter, ce qui augmente le risque de pertes sur
investissements.

B Le fonds peut perdre de Fargent si une contrepartie avec
loguelle le fonds négocie ne veut ou ne peut plus honorer
ses obligations, ou en raison d'un échec ou d'un retard
dans les processus opérationnels ou de la défaillance d'un
fournisseur tiers,

tisscment, qui revoit en paralléle ses cas dlinvestissement
individuels & la fin de chague saison de publicadon de
résultats trimestriels,

A noter :Je fonds, qui et classé article 8 selon la réglemen-
tation SFDR, intégre les critdres ESG dans sa gestion. Au-
del des exclusions classiques (sectorielles ou basées sur le
respect des normes internationales), une grande attention
est portée i la gestion du risque carbone ; le fonds n'inves-
tit par conséquent que dans les entreprises qui ont un
plan de ansition jugd crédible.

La société de gestion

James Henderson Investors est un gestionnaire d'actifs
mondial de premuier plan qui a pour mission d'aider ses
clients & définar et i atteindre des résuleats financiers supé-
ricurs grace 3 des 1diées différencides, des ivestissements
disciplinés et un service de classe mondiale. Au 31 dé-
cembre 2024, Janus Henderson vestors: gérait ervinon
378,7 Md§ US d'acufs, emplovast plus de 2000 per-
sonnes, avait des burcaux dans 24 valles et servaic plus de
400 chients institutionnels dans le monde entier. B
Marianne Di Meo

Mick Sheridan es

gérant de portefeville ou
sein des équipes pelites
copitalisations mondioles

et octions evropéennes de
Janus Henderson Invesiors,
poste qu'il occupe depuis
2009, Il o intégré lo sociés
de gesfion en 2009 suite

& l'ocquisition de Mew

Star, ol il éhait gérant de
portefeuille depuis deux
ans. Avant de rejoindre
Mew Star, il o éé directeur
des actions européennes
chez Tilney pendant six ans.
Il @ commencé sa cariére
dans la gesfion de fonds
chez BWD Rensburg en
1990 et a intégré le secteur
en tant qu'onalyste buy-side
chez Ashion Tod Mclaren
en 1986,

Mick Sheridan est itulaine
d'une licence en poliique
avee mention] de I'Univer-
sité de Liverpool. || dispose
de 39 années d'expérience
dans le secteur financier et
a obtenu un dipléme d'ana-
lyse financigre du Chartered
Institute for Securifies &
Investment.

L] L]

I-ES convichions dE
l'équipe d i

qu."P'E e geshnn
De votre point de vue, quels
intéréts présentent les petites et
moyennes valeurs d'un point de
vue structurel ?
Sur longue période, ces valeurs ont constitué
un bon placement, puisqu’i I'échelle globale
elles affichent une nette surperformance par
rapport aux grandes v..lpita]i.f.:u;inrm, La raison 7
Un rythme de croisance des bénéfices
supérieur, lié a leur caractére cyclique (les
7 magnifiques ayant toutefois inversé la

tenclaince  aux  Ems-Unis  ces  dermiéres
années).

Autre atout : ce segment de la cote présente
une trés grande diversité en termes de
secteurs d activité, ce qui permet une véritable
diversification des portefeuilles et donc
une limitation du risque. Les 10 premiéres
positions du fonds illustrent bien cette variété.
On v touve nommment une entreprise
spécialisée dans le cuivre (Mueller Industries),
une compagnie dassurances (Unum Group),
une société opérant dans le domaine de
I'enseignement (Stride) et une plateforme en
ligne de produits de beauté (Oddity Tech).
Enfin, les petdtes et moyennes  valeurs
constituent un vivier de cbles potentelles
d"OPAL faue garder en téte que plus de 90 %
des opéradons de M&A impliquent des small
caps qui se font racheter avec une prime.

Et d'un point de vue conjoncturel ?

Ces derniéres anndes, les petites et moyennes
valeurs ont &¢ fortement pénalisées en
Bourse par les taux d'intérée élevds qui ont
renchér les couts d'emprunt. 5i les taux
ne vont pas revenir 4 zéro, ik sont toutefois
amenés i baisser, ce qui devrait soutenir la

performance de la classe d'actfs.
Ce type de valeurs nous semble particulitrement intéressant dans le

croissance économique reste limitdée, nous pensons que le segment des
small caps - qui compte de nombreuses entreprises intervenant dans les
domaines de 'industrie et des matiéres premiéres — devrait bien s'en tirer
grice au mouvement de relocalisation des chaines d approvisionnement.
En outre, les petites et movennes valeurs, qui vendent majoritirement sur
leur marché domestique, seront de notre point de vue moins impactées
par les hausses massives des drois de dowane annoncées par Donald
Trump.

Pour toutes ces raisons, 1l nous semble actuellement intéressane d'investic
dans les small caps. Dauent qu'elles affichent aujourdhui une décore
sigmificative par rapport aux grandes valeurs, de 19,8 % en termies de
PER. prévisionnel, alors qu'elles bénéfictaient historiquement d'une
prime de 11 %,
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Vif intérét des investisseurs
pour les sociétés auriferes

¢ cours de 'or a de nouveau franchi des plus hauts histo-

riques en avril, 'once firtant avec les 3500 8, mardi 22 avril,

Le discours de Trump sur les tarifs dovaniers et ses attaques
contre Jerome Powell, président de la Réserve fédérale, la baisse
du dellar et les craintes de récession économique renforcent
lawractvite du métal précieux. «Il y a une vraie lame de fond
sur les achats d’or, qui a commencé avant 'élection de Trump
et s'est accelérée. Elle est por-
tée par la demande des banques
centrales, notamment celles des
pays émergents, En 2024, elles
ont acheté plus de 1000 tonnes
d'or et elles ont continué a le
faire depuis le début de I'année
afin de dédollariser leurs écono-
mies et diversifier leurs réserves
de change. La mise en place de
tarifs douaniers ne fit qu'ac-
centuer ce besoin de dédol-
larisaion. A cela <ajoute ha
demande d'investisement de petits portenrs, souvent dans ces
pays émergents, pour faire face au risque monétaire dans leur
pays e, explique Charlotte Peuron, gérante du fonds CM-AM
Global Gold chez Crédic Mutuel AM,
Certe évoluton du cours de lor profite aux mines d'or cotées

| — ]
LAPPING |

en Bourse. «La corrélation de court terme et de long terme
est 3 peu prés a (0,7 fois entre un panier de sociétés auriféres et
'or. Quand le prix de l'or augmente, trimestre apres trimestre,
et que la base de colits est bien maitrisée, qu'elle ne progresse
pas, voire méme pour certaines sociétés qu'elle baisse grice au
repli des prix de I'énergie, les marges saméliorent significai-
vements,
Comme les investisseurs sont globalement convaincus que le
prix de l'or va rester élevé, ils investissent aussi dans les socié-
tés auriferes pour beneficier de cet effet de levier opération-
' nel qu'on ne peut pas avoir
en achetant un ETF ou un
lingot. Les flux sur le secteur
sont assez importants actuel-
lement. «Dans les prochaines
semaines, les sociétés pro-
ductrices vont publier leurs
resultats mmestriels et 1l nous
semble que les niveaux du
prix de I'or ne sont pas tota-
lement intégrés dans les pré-
visions des analystes. Ik vont
devoir les revoir 3 la hausse
et ajuster mécaniquement leurs objectifs de cours. Les sociétés
auriféres sont dans une phase trés propice. On n'est pas i la fin
du cycle, et une extension des multiples de valorisation ne serait
pas chogquante. Méme si certaines sociétés sont un peu chéres,
le secteur conserve du patentiels, conclut Charlotte Peuron. ll

OBLIGATIONS

BFT IM enrichit sa gamme de fonds @
échéance avec le lancement de BFT
Rendement 2030 Climat. || est com-
posé d'obligations d'entreprises invest-
ment grade et high yield (obligafions
nolées entre BB + &t B =, dans la limite
de 50 %). Ce portefeville repose sur le
suivi régulier de son infensité carbone
qui doit &tre en permanence inférieure
de 30 % a celle de son univers de
référence ef suivre une trajectoire de
décarbonation jusqu’en 2030. Le fonds
reste ouvert aux souscriplions et rachals
quatidiennement.

Amundi lance également un nou-
veau fonds a échéance : Amundi

[ ~ouveaures |

Buy & Watch High Yield 2029. |

se concentre sur les obligations euro-
péennes & haut rendement d'une
maturité maximale de cing ans, princi-
palement nolées BB.

ACTIONS

M&G Investments propose un nou-
veau fonds investi dans les actions
chinoises baptisé M&G (Lux) China
Fund. La siratégie d'investissement

est centrée sur un univers d'environ
300 actions chinoises, constitué au fil
des années grace & une analyse et une
recherche d'investissement rigoureuses.
L'équipe adopte une approche de
sélection de fitres bottam-up, & forte
conviction, qui s'appuie sur so connais-

sance approfondie, son réseau d'enire-
prises et ses contacts dans la région. Le
tonds détient entre 50 et BO aclions et
se concenfre sur les sociétés de qualité
présentant des bilans solides, des flux de
trésorerie durables et des valorisations
attrayantes.

Vontobel a lancé le fonds European
Equity Income Plus. |l investit dans un
portefeville d'actions européennes de
qualité et & dividendes élevés, dans le
but de générer un revenu combiné &
une croissance du capital, par rapport
& |'indice MSCI European Economic
and Monetary Union (EMU) Met Total
Return EUR. Le fonds applique des stra-
tégies d'oplions, principalement par la
vente d'options d’achat sur des actions
individuelles, afin de générer une source
de revenus diversifiée en plus des divi-
dendes.
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z-vous nous présenter Amundsen?

Avec Gautier Roussean, nous avons fondé la sociéeé de

gestion, basée en France et en Norvege, en 2021, Nous
avions tous les deux travaillé pour le fonds souverain norvégien
oli j'al, entre autres, &té responsable du portefeuille actions indi-
ciel andis que mon associé était responsable de 'acuvite equity
capital markets, donc des investissements dans les introductions
en Bourse (IPO), les cessions de bloc, les augmentations de capi-
tal... Peu de gérants participent i des introductions en Bourse
pour diverses raisons : un historique trop court de résultats, une
meéfiance vis-i-vis des fonds de private equity qui cedent leurs
participations, ou une méconnaissance du business et/ou du
management. Nous avons vu dans cette faible participation 3 un
mécanisme fondamental du marché des capitaux une opportu-
nité de créer un asset manager spécialisé dans investissement et
Iaccompagnement des sociétés s'introduisant en Bourse.

Comment travaillez-vous?

Nos analystes passent 80 % de leur temps sur des dossiers de
sociétés non cotées, Nous sommes trés impliqués en amont des
introductions en Bourse. Nous identifions parfois des sociérés
en croissance qui feraient de bonnes candidates 3 la Bourse, que
nous contactons, ou alors ce sont des banques ou des fonds de
private equity qui viennent nous voir avec leurs dossiers. Cela
leur permet de connaitre la perception du projet par des inves-
fsseurs qui pourtont jouer un mle structurant au moment de
la mansaction. L'équipe a un pipeline identfié de plusicurs cen-
taines de sociétés gqui pourront étre des candidaees 3 la Bourse
un jour. Cest un atout pour Amundsen : les roadshows d'TPC
durent deux § trois semaines, il et done difficile pour un gérant
de se forger une conviction sur un dosster quand il n'a jamais
rencontré la sociéed au préalable. Pour nous, c'est plus simple, car
nous avons déja tavaillé en amont sur la valorisation, et quand la
transaction est Lancée, nous savons d&ja quel prix nous sommes
préts & paver. Une fois PO tenminée, Amundsen reste imvestd
et va suivre le développement de ba société en participant a cer-
taines transactions comme des cessions de bloss d'actionnaires
historiques ou des augmentations de capital si nécessaire.

Comment évitez-vous les biais de taille et de sec-
teurs? Le gisement se renouvelle-t-il suffisamment ?

Sil'on se rifére uniquement i la France, le marché des IPO ne
semble pas trés dynamique. En 2024, 1l 'y a eu que deux intro-
ductions en Bourse, mais ¢’était des opérations de qualité. Notre
fonds a un biais curopéen, mais nous sommes auss trés actifs par-
tout dans le monde, avec des sollicitatons pour participer i des
opérations au Japon, au Moyen-Orient et aux Etats-Unis. Nous
ne partageons pas du wout 'idée que le gisement de sociéeés co-
tées va sappauvrir. Au contraire, nous pensons que le marché
coté est une destination nécessaire au développement de beau-
coup de sociétés qui dépassent une certaine taille. Les sociérés en
portefeuille ont, en général, des capitalisanons boursiéres supé-

i . |
L INTERVIEW |

Per Einar Ellefsen, CEO et cofondateur,
Amundsen Investment Management

«Nous dllons
lancer un fonds de
private equity. »

rieures 3 2 Md€ et, 3 ce niveau-
li, il n'y a pas beavcoup d'ache-
teurs dans le monde. De plus,
lorsqu'elles sont détenues par
des fondateurs qui souhaitent lever des capitaux tout en conser-
vant le controle, la Bourse reste la meilleure option de long terme
comparée i une cession i un fonds qui peut changer compléte-
ment la gouvernance. En ce qui concerne les biais sectoriels, ils
sont effectivement trés marqués aux Etas-Unis ot 80 % des [PO
concernent les secteurs de b tech on de la biotech. A inverse,
I'Europe est un marché trés diversifié avec de la tech également,
mais aussi de I'industrie, de la santé, des financiéres. .. Notre por-
tefeuille ne sera donc jamais investi 3 100 % dans la thématique du
moment. I autant que nous participons également aux cessions
de blocs ou 3 des augmentations de capital. Aujourd’hui, notre
fonds est exposé aux deux tiers i des valeurs européennes et i des
sociétés dont la capitalisation boursiére se situe entre 2 et 5 Md€.
Le portefeuille, qui compte environ 60 valeurs, a un fort tux de
rotation annuelle, ce qui le distingue de la majorité des fonds de
mid & small caps. Carrivée de nouveaux dossiers nous oblige 3
rester en permanence a Laffur de nouvelles idées d'investissement.

Qui sont vos clients?

MNous avons démarré avec un petit groupe d'investisseurs insti-
tutionnels américains, anglais et nordiques qui sont investis dans
notre fonds ou pour qui nous gérons quelques mandats signifi-
catifs sur cette stratégic, Nous ne communiquons pas le montant
total de nos encours, mais nous avons une collecte réguliére, Nous
avons récemment recruté une personne pour accéléner notre dé-
veloppement dans nos principaux marchés avee le souhait d'élar-
gir notre base de clients aux banques privées et family offices.

Quelles sont vos ambitions @ moyen terme ?

Mous allons continuer d capitaliser sur notre savoir-faire en matiére
d'TPO), car ¢'est ce qui nous distingue de nos concurrents, mais en
nous positionnant encore un peu plus en amont. Nous emvisa-
geons de lancer un fonds de private equity qui investira dans des
entreprises en pré [PO, 'dée étant d'identifier celles qui ont les
meilleures caractéristiques pour réussir cette étape. Ce lancement,
prévu débue 2026, pourrait s'accompagner de quelques recrute-
ments d'analystes, Amundsen compte avjourd hu huit personnes
et devmit doubler b taille de ses effectits d'ia ————

cing ans. Nous voulons conserver note ADN | "-| ;
entreprencurial et garder notre focus sur un tra- pE

vail de qualité des dossiers. B '*""::“
Propos recucillis fundh -
par Catherine Roekik —_—
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SCPI ;

un marché
ultra-polarisé

Alors que les rendements 2024
viennent d’étre communiqueés,

la dispersion apparait plus
flagrante que jamais. Plus
largement, le marché semble
faire le grand écart entre, d'un
coté, des SCPI récentes et avides
d’'imvestissements et, de autre,
des supports englués dans une

est une course contre la
montre qui s'est engagée chez
les gérants de SCPI (sociétés
cviles de placement immo-
bilier). Alors que le marché
immobilier s ranime pro-
gressivemient, Jes investisseurs
particuliers restent frilenx : le
marché a éé divisé par trois

crise (ui peine a se resorber,
entre le pic de 2019 et 2024,
otl la collecte nette s'est élevée

i 3.5 MAE selon 'Aspim. De

plus, les cartes ont été totalement rebattues avee une collecte ac-
caparée par une poignée de gestionnaires, dont certains ne figu-
ratent méme pas dans ce clssement quelgues anndes auparavant.
aLl'an dernier, 10 sociétés ont collecté plus de 100 ME sur les 53
qui forment le marchés, analyse Jean-Marte Souclier, président
de Sogenial Immobilier. Une autre dizaine est en collecte nulle
ou négatve... Il faut en outre comprer avee les 19 nouveaux
fonds laneds courant 2024, désireux de se faire une place au soleil.
1l v a pourtant urgence 3 artrer de Uangent frais pour investr avec
des niveaux de rendements ¢levis et ainst reluer les portefeuilles
anciens et engranger un maximum de rendement futur. .. avant
que la situation se normalise, Ainsi, I'an dernier, Sofidy a invest

B0 ME a un niveaun moyen de + 84 %, «Le marche reste trés
propice aux bons investissementse, assure Jérome Grumler, direc-
teur général délégué de Sofidy. Méme constat pour Faiz Hebbadj,
président de Norma Capital, pour qui le marché recéle encore de
belles opportunités. « Nous devrions voir 'offre de biens i céder
sétoffer un peu cette année, car les vendeurs qui n'étaient pas
pressés vont enfin mettre leurs actifs sur le marché s, anticipe-t-il.

Des rendements (trop) alléchants

Pour attrer les capitaux, les SCPI en capacité de le faire se sont
engagées dans une veritable guerre des rendements, avec des taux
a deux chiffres pour certains nouveaux produits, « Les SCP avec
un taux de distribution inférieur a 6 % peinent a collecter ac-
tuellement, et meme au-deli de 6 %, toutes ne collectent pas i la
hauteur des enjenxe, constate Vincent Danis, fondateur de Savi-
mianne, société de consedl financier et immobilier, Pour afficher
ces résultars faramineux, elles ont urilisé différents leviers, plus ou
moins araficiels, 3 commencer par annualiser un X servi sur
quelques mois uniquement. Autre paramétre : le délai de jouis-
sance, fixé i six mois pour la plupart des nouvelles SCPI, alors
qu'elles peuvent investir beaucoup plus rapidement. « Un premier
taux doit étre analysé avec beaucoup de prudence, reconnait Jé-
rome Grumler. Lors du lancement d'un nouvean véhicule, vous
pouvez générer une performance avant méme davoir i servir un
dividende, grice au délai de jousssance. Sur notre nouvelle SCPI
Sofidynamic, nous aurions pu monter & + 30 % si nous avions
vouly, mais ensuite 1 faut s'interroger sur la pérennité de ce ni-
veau de rendement dans le temps.e Dies pratiques qui ont susci-
t l'ire de I'Auwtorite des marchés financiers, mppelant i 'ordre
les sociéees de gesdon, mais auss les distributeurs. oIl n'est, par
excmple, pas autorisé de communiguer sur kb performance dune
SCPI ayant moins de 12 mois d’historique s, a mppelé le régula-
teur dans une communicatdon du 12 mars. « Nous nous battons
pour afficher les meilleurs tux de distribution, mais en gardant
un discours professionnel, commente Jean-Frangois Chaury,
directeur général de Advenis REIM. Sur Eden, notre nouvelle
SCPL nows ciblons 6,5 % de rendement en rythme de croisiére
et nous estimons que la stratdégie d'investissement ne nous permet
pas d'aller beaucoup plus haut. Au-deli, 1l v a un risque supplé-

« Lors du lancement
d‘un nouveau véhicule,
vous pouvez générer
une performance avant
méme d’avoir & servir
un dividende, gréce au
délai de jouissance. »

Jérome Grumler,
directeur général délégué

de Sofidy
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mentaire embarqué, avec des baux courts, des emplacements de
moindre qualité qui entrainent un risque de vacance plus impor-
tant, etc.» Autre point de vigilance : la hausse faciale des rende-
ments des sociétés civiles ayant baissé leur prix de part.

Pour pallier une collecte limitée, certaines SCPI solides envi-
sagent méme de recourir i un endettement plus massif, « Nous
allons augmenter U'effet de levier sur Vendome Régions afin de
profiter des conditions extraordinaires de marché et diversifier le
patrimoine de la SCPI, relate Faiz Hebbadj. Nous visons ainsi 4
inwvestr 500 ME cette année en combinant la collecte, de la dette
et du co-investissement,

Mais bien siir, tous les wehicules ne sont pas dans la méme dyna-
mique, le marché étant extremement polarisé, Depuis le débue
de 'année, La Frangaise IREM, Swiss Life AM, Praemia LEIM et
Amundi ont annoncé de nouvelles baisses de prix de parts pour
une dovzaine de supports au total, confroneés 3 des baisses des
valeurs d'expertises fin 2024 plus sévires qu'anendues. « La plupart
des classes d'actifs sont en cours de stabilisatnon, i I'image de la san-
t& qui n'évolue plus 3 la baisse depuis deux 3 mots trimestres, mais
¢"est encore incertain pour le bureau, od l'offre demeure excéden-
taire, évoque Mare Bertrand, président du directoire de Praemia

REIM France. Il existe toutefois des situations tois contrastées,

avee une vacance frictonnelle dans Pards intra-muros alors qu'elle
arteint un niveau trés important en seconde couronne.s

Inquiétudes sur les taux de distribution
Pis, certaines d'entre elles risquent de se trouver confrontées i
une baise de la distribugon. Ainsi, dans le dernier bulletn i-
mestriel de la SCPI Sélectinvest 1, La Francaise REM met en
garde les porteurs de parts sur des acompres de distribution en
baisse, « qui, en fonction des ressources de la SCPI et des ces-
sions réellement actées, pourront étre complétés en fin d'année
par un versement complémentaire de plus-values», précise la
documentation, Un aléa qui écorne I'image des SCPI comme
produits de rendement. « Cela fait partie du contrat moral des
SCPI de distribuer un dividende stable, notamment pour les
porteurs qui ont invest 1 credits, estime Vincent Danis.
Certains de ces vihicules sont en effet confrontés i une double
problématique avec une collecte i I'arrét et une charge d'in-
térét en hausse. Quant aux loyers, s'ils continuent de rentrer,
les SCPI exposées aux bureaux doivent parfois faire face i des
négociations serrées lors du renouvellement des baux, Dans ce
contexte, reduire les Programmes de ravaux est un pari risqué.
all peut étre tentant de réduire les dépenses d’exploitation et
dinvesrissement au profir de la distribution, mais il nous parait
important de les maintenir, v compris celles en faveur du ver-
dissement des immeubles, pour valoriser les biens sur le long
terme, qui est ['horizon de placement narurel de 'immobilier s,
pointe Eric Cosserat, président de Perial.
Pour ces acteurs, la gestion du patrimoine immobilier reste-
ra un axe fort pour 2023, avec pour objectif de repositionner
les portefeuilles afin d'étre plus en phase avec les attentes du
marché et dégager des liquidicés. « Nous avons actuellement un
taux de rotation du portefenille plus &levé que par le passé, rap-
porte Eric Cosserat. Mous ciblons deux objectifs © dégager des
plus-values pour stabiliser les valeurs dexpertise et céder les
inmmeubles obsolétes.s Pour les SCPI le plus en difficulté, ces
liquidités seront utilisées pour réduire 'endettement et offrir
une porte de sortic aux porteurs de pares en attente. [l
Aurtlic Fardean

LE MARCHE SECONDAIRE S"ORGANISE

Pour apporter de la liquidité au mar-
ché, des plateformes se sont créées

afin de mettre en relation vendewrs et
acquéreurs désireux de réaliser des
transactions de gré a gré, @ l'instar de
2ndmarket.fr et de vendremascpi.com.
Le principe est le suivant : les vendeurs
rédigent leur annonce en précisant le
nom de leur SCPI, le nombre de parts &
céder et le prix qu'ils en désirent, « Les
vendeurs sont totalement autonomes
dans la fixation du prix, maois ils doivent
proposer une décote et donc un rende-
ment intéressant pour attirer des acqué-

reurs », souligne Thuyly Abecassis,
cofondatrice de 2ndmarket.fr. Le juste
prix dépend du véhicule. « Une décote
de 104 15 % en dessous de la valeur de
retrait est attractive sauf pour certaines
SCPI sinistrées qui peinent & se vendre,
guel que soit le prix proposé », précise
Zaokaria El Gharbi, cofondateur de
Maekn, la sociéte éditrice de vendre-
mascpi.com. Ensuite, |‘offre de ces
deux acteurs différe. Lo premiére se
présente comme une simple plateforme
de petites annonces, les transactions

se déroulant ensuite chez des notaires

partenaires. Sur la seconde, le proces-
sus esttotalement internalisé. « Nous
passons des conventions avec les
sociétés de gestion pour les impliquer,
explique Zakaria El Gharbi. Nous

leur demandons de nous fournir leurs
parcours de gré & gré afin de générer
les documents adéquats et ensuite elles
valident que les acheteurs sont habilités
et que les vendeurs sont bien déten-
teurs des ports. » Dans tous les cas, il
fout anticiper des droits de mutation de
5 % @ régler au Trésor public ainsi que
les frois de la ploteforme.
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Les AMC, ces ovnis financiers
qui intéressent le marché francais

[incore confidentiels en France, les certificats a gestion active (AMC) commencent
a faire parler d’eux. A mi-chemin entre fonds et produits structurés, ils séduisent
par leur souplesse, leur cott réduit et leur rapidité de mise en acuvre. Mais leur
singularilé souleve aussi des questions réglementaires, auxquelles sattelle PAME,

est un produit dont on pourrait entendre
,|urlcr dans les prochaines années, Trés usités
en Suise, les certificats 3 gestion active ou
Actively Managed Certificates (AMC) sont
encore peu conmus en France, Pourtant, de
nombreux acteurs émdient ces supports hy-

brides, qui offrent une grande souplesse, «Les
AMC sont des titres de créance structurés qui connaissent ces der-
niéres années un essor de pﬂpu]arjté en Europe, et notmment en
France ol I'on note un fort intérét sur le sujet de la part d'acteurs
bancaires, indique Damien Lugqué, avocat associé chez BCLE Ces
produits structurés ont Ia particularité de se trouver & mi-chemin
entre un fonds d'investissement et un titre de créance structuré,
puisque le sous-jacent d'un AMC consiste en un panier d’actifs
ou un indice, lequel peut voir sa compaosition modifiée discré-
tonnairerent en cours de vie du produit.» Ces ceraficats peuvent
traiter d'une grande variété de sous=jacents, allant des actons aux
fonds de droit tranger en passant par 'or, les produis structunés,
les cryptos, ou encore des obligatons,
Pour les gérants dactifs, ces produits offrent une grande facilieé
de mise en ceuve, comme lexplique Roni Michaly, président de
Galilee Asset Management, qui a lancé I'an dernier quatre AMC
thématiques, « Mous avons tout d'abord congu des indices théma-
tiques = regroupant les 30 valeurs les plus frbquemment observées
dans les fonds de la thématique en question =, puis nous avons créé
des certificats dessus, relate o dernier. Constituer un AMC est plus
facile que de lancer un fonds, car ces instruments ne nécessitent ni
dépositaire ni valorisateur. En outre, toute la partic administrative
est rialisée en interne par la banque émettrices Ce qui implique
aussi des délas de lancement bien moindres que dans le cas d'un
fonds tadiionnel. Le colit de eréation est ha ausst bien inféricur.
En effet, I3 ot il faue compter 30 3 40000 € de codits fixes pour la
eréation d'un fonds, I'émetteur de FAMC préléve environ 1 % de
frais sur les encours.

Une alternative dans le cadre de la RIS?

Ces trackers sont cotés en continu, ce qui leur confére le méme
atout qu'un ETF pour les investisseurs, et le sous-jacent peut ¢tre
revise weguliérement, ce qui procure i l'instrument sa dimension
actave, aMows avons opté pour un rebalancement wrimeserie]l de
nos indices, mais, en théorie, ce pourrat ¢tre toutes les semainess,
pointe Reoni Michaly. Coté frais de gestion, différentes pratiques
peuvent exister. « Nous avons voulu rester compétitifs par rapport

a des ETE avec des frais de gestion annuels de 0,60 %, sans ré-
trocessions, commeercialisés dans des mandas au sein de contrats
d'assurance vie huxembourgeoiss, indique Foni Michaly. Mais il
est possible de prévoir une rémunération pour une entité chargée
de conseiller les rebalancements du sous-jacent.

Si les AMC suscitent l'ineérét, c'est aussi lié au calendrier européen
s agissant de ka Reetail Investment Strategy (RIS), « En effet, la pro-
posiion de directive Omnibus RIS publiée par la Commission
ewropéenne en mai 2023 prévoit, lors de la fournimare de conseils i
un client de détail, I'obligation pour l'intermédiaire ou l'entreprise
d'investissernent de lui proposer des solutions de substitution, plus
simples et moins cotiteuses, commente Sacha Tartarin, avocat i
la cour chez BCLP Plusieurs actewrs de Iindustrie des produits
structurés se demandent si les AMC pourraient étre un moyen
de se conformer i cette obligation.» Mais la dimension hybride
de ce support souléve quelques questions quant i 1 gestion ¢t s
distribunion. «Cette faculté pour le sous=jacent d'¢ire géné acn-
vement, sans qu'il soit nécesaire de recuetllir laccord des inves-
tisseurs finaux, n'a pas mangué d'actirer Uatention de I'Autoricd
des marchés financierss, pointe Damien Lugqué, Cette derniére
a d'ailleurs publié une recommandation en octobre dernier, par-
tant du constat qu'un nombre croissane d'acteurs (banques pri-
vies, CIF sociéeés de gestion) souhaitent développer cette activied,
que ces instruments revetent un fort niveau de complexit, et que
les AMC sne disposent pas de tous les déments de protection
dont bénéficient les organismes de placement collectif», Elle vise
a micux encadrer la distribution de ce produit 4 des clients non
professionnels.

UAMF recommande notamment de réserver ces produits i des
clients disposant du niveau de connatssance et d'expérience le plus
élesdt, Elle souligne aussi 'importance de bien informer les sous-
cripteurs, tant sur la composition du sous-jacent et son dvolution
que sur les frais de Uinstrument. Elle s'attarde en particulier sur les
couts de rebalancement, qui dotvent étre estimas ex ante. Enfin, la
reconumandation mppelle que ce n'est pas le sous-jacent qui dé-
termine s1 "AMC est un instrument financier complexe {entrant
dans le champ d'application de la position AMEF DOC-2010-05),
mais le fair qu'iks puissent étre rebalancés plus d'une fois par an et
qu'iks dénennent un élément de complexité addidonnel comme,
par exemple, des frais de rebalancement déduies de la valeur de
I'AMC. Enfin, les professionnels sont invites 3 n'inclure dans lear
offre que des AMC dont la composition du sous-jacent est déeer-
mindée par une sociéé de gestion. [l Aurélie Fardeau
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ACTUALITES

# Amundi enrichit son offre
sur les actions américaines
avec le lancement d'un ETF
AMUNDI S&P 500 EQUAL
WEIGHT ESG LEADERS
UCITS. L'ETF réplique I'indice
S&P 500 Equal Weight, composé
des 500 mémes valeurs que
Iindice 5&P 500 fradiionnel, tout
en attribuant & choque enfreprise
une pondéralion identique, indé-
pendamment de sa copitalisation
boursiére, Celte approche permet
aux invesfisseurs de capler le
potentiel de croissance du marché
américain tout en limitant le rsque
de concentration.

» Surfant sur l'intérét pour le sec-
teur de lo défense evropéenne,
WisdomTree propose un
nouvel ETP a effet de levier :
le WisdomTree STOXX
Europe Aerospace & De-
fence 3x Daily Leveraged
ETP (3EDF). Cette stratégie, qui
offre une exposition quotidienne
& effet de levier de x3 & lindice
STOMXX, Europe Total Market
Aerospace & Debence Nit Total
Return, fait svite au loncement
du fonds WisdomTree Eurape
Defence UCITS ETF [WDEF] en
mars 2025,

» En partenariat avec

DBi, iM Global Partnera
lancé un fonds UCITS ETF de
managed futures. LiMGP DBi
Managed Futures Ex-Commodifies
Fund R USD UCITS ETF n'n aucune
exposilion direche oux mafiénes
premiénes, contrairement & la
plupart des fonds de managed
futures. Cetle siratégie alternative
vise & apporter une diversification
intéressante dans un portefeville,

» Janus Henderson capita-
lise sur son expertise sur les
CLO en proposant un nou-
veou produit aux investis-
seurs européens : le Janus
Henderson Tabula USD
AAA CLO UCITS ETF (JAAA
LM). Il investira principalement
dans des CLO notés AAA en
USD et, de facon tactique, dans
des CLO notés AAA en euras, en
cowrant I'exposiion au rsque de
change par rapport & I'USD.

Les ETF sont parmi les solutions d'inves-
tissement que vous proposez systémati-
quement a vos clients. Pourquoi?

Aprés 25 années d'expérience sur les muarchés
financiers, j'ai fait le choix, en 2024, d'ouvrir
un cabinet de geston de parimoine avec une
conviction forte : fournir des consells indépen-
dants au sein de MIFID 1T avec une rémunération
uniquement en honoraires, et done sans rétroces-
s1016 m commissions, Cette siricte ind{‘}wncl;nwc
vis-i-vis des fourniseurs de solutions d'investis-
sement, encore peu repandue en France, me per-
met de proposer, dans la durée, des conseils sans
biais, alignés avec les object§s et le profil de risque
de mes clients, Dés lors, deux types de supports
s‘imposent :les ETF et les clean shares, Lors de la
réalisation d'un mpport d'adéquation, qui permet
de démontrer que le conseil apporté correspond
aux objectifs et au profil de risque du client, les
ETF resortent souvent comme Uenveloppe pré-
sentant le meilleur potentel risque/performance
newe, Des émdes démonment d'aillewrs la diffi-
culeé de la tres grande majorité des fonds de ges-
ton active A battre leurs indices de référence dans
la durée. Noublions pas que, sur le long terme,
les frais pewvent diviser par deux la performance
d'un portefeulle.

Dans quels cas optez-vous pour des
clean shares?
Les ETF restent mmbattables en matiére de fras,

 £TF iNNovaTiONS |

3 questions a... Claire Bourgeois, associée
gérante chez Alpha Conseils Co.

mais également en termes de transparence, de
liquidité et de diversification. L'offre est égale-
ment tres riche et contnue & s'¢éroffer, Mais les
fonds clean share peuvent jouer un vrai rdle
pour construire une allocation coeur-satellite
dans le cadre d'une stratégie patrimoniale, sur-
tout sur des classes d'actifs ou des zones géo-
graphiques difficilement réplicables comme
les small caps ou les marchés émergents. Je
sélectionne également des clean shares sur des
stratégies diversifices balanced, car le savoir-
faire du gérant reste essentiel pour générer
de la performance. Méme si les clean shares
sont accessibles aux particuliers, elles ne sont
pas encore trés répandues dans Nassurance vie
frangaise, contrairement aux contrats luxem-
bourgeois.

Vos clients sont-ils déja familiers avec
les ETF?
Le méder de consell financier repose sur la
pedagogie, et ce, toutes les étapes de I'accom-
pagnement des clients. Expliquer le fonction-
nement et leur role, sur le long terme, des ETF
dans une allocation d’actifs est donc souvent
nécessaire. Mats en proposant des ETF népli-
quant des mdices larzes ev diversifiés, ¢mis par
des fournisseurs bien établis, le client pergoit
tris  facilement leur bénéhice cout-perfor-
mance nette sur le long terme. Wl

Propos recueillis par Carole Leclercg

ETF actions internationales : la collecte résiste, mais un retournement de tendance se dessine

Nom de ['ETF Code ISIN

Seciéhé de gestion  Callecte Yid

Encours

EQOB4LSYRE3  iShores
EOOBIRBWMZS  Vanguand
Mirackers MSCI Warld ETF

iShares MSCI ACWI ETF EOOBSR52259  iShones
Mirackers M3C) Warld ex USA ETF L]

I
EOBI0XRA4  odkes
EOOBOITTMSA  iShores
Amundi
EOODMGPSHAT  Amund
EOOOTGILGHY  UES

Mirackers ESG MSCI Warld UCITS ETF
iShares M50 World SRI ETF

Amundi MSC Wid SRI Clent Prs Algd ETF  IE0O0YTTLGEY

Amundi M5 World ESG Leaders ETF
W8S ETF MSCI World Selection ETF

will fin mars, I'indice M5C1 World élait en recul de 5,7 % en euros, une chute qui s'est occélérée sur la 1™ moitié du

4 037 B0B 301 88 060 256 255 drikk
THRAGITOT1 31U60 084 bb6 Ak
1014478 215 17030 028 602 ik
F3B4B943 16102331826 wheww
$03 716 440 1352 136 917 hobelaladed

-89 097 707 5630 142 897
- 360 436 393 8312 47 304
-3 E93 5T 3152156 306
A0 TR ASA0M
171744 452 480632 04

Souree : Merminglar

mais d'avril. Pour autant, dons ce contexte, la collecte des catégories Morningstar achons internationales est, pour
I'instant, restee Pn:i‘l‘iw sur le 1% frime stre. Néonmoins, un renversement de tendance semble a Foeuvre., Lo collecte
a netterment ralenti ou mois de mars avec des entrées nettes de 6,7 MdJE, un niveou trois 4 quatre fois inférieur oux
chiffres de janvier of févriers, obsarve Mathies Coquineau, responsable de la recherche sur les Fonds actiens. Alers
que le retournement des marche s odtions mondioux ne s'est pas encore tradurt Pcrclu: sortses massives des fnn-ds..
les ETF octions internationales qui suivent le M5Cl World ont continué d'attirer des flux importants. Les produits lea-
ders sur ce comparfiment de marché, commae le iShares Core M5C1 Warld au le Vanguard FTSE All-Warld UCITS, ont
A ssE m:pqch'vnmnnl 4 et 2,7 Md€ de collecie clepui.; de debut de Fannee. 559r|-u de defiance a l"ﬁgﬂrd du marche
des adtions américaines : FETF Xtrackers M5CI World ex USA compte parmi les plus fortes collectes sur be ler tri-
maestre &t a plus que doublé ses encours, Parmi les plus fertes décollectes, an retrouve uniquemont des ETF avee un
focus ESG. Cette tendance n;lnﬁn'rm!‘nrﬂl‘rugndﬂ nwvestsseurs vers des indices rodifionnels.
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LES TABLES R@NDES

Obligations convertibles :
quels moteurs de
performance en 20257?

Longtemps mal aimées des investisseurs, les obligations convertibles (OC) ont fini de manger leur pain noir
I'an dernier : I'hémorragie de flux semble terminée et le marché primaire a retrouvé une belle dynamique.
o Durant la période de turbulences occasionnées par les volte-face de Trump en matiere de droits de
douane en avril, comment s’est comportée la classe d'actifs ?

e Comment devrait évoluer le marché primaire en 2025?

® Quels sont les principaux facteurs de soutien de la classe d'actifs et ses atouts ? Quels sont les risques

identifiés ?

e Les OC sont-elles un bon véhicule pour jouer la décote des actions européennes? Une alternative pour
profiter d’'un potentiel rebond des mid & small caps sur le long terme ?
o Faut-il privilégier une approche régionale ou globale ?

Entre le 4 et le 10 awril, les marchés financiers ont connu un
épisode de forte volatilité, les Bourses mondiales ayant enre-
gistré des baisses significatives aprés les annonces de Trump
sur les tarifs douaniers. Comment se sont comportées les
obligations convertibles durant cette pérode ? Quels enseigne-
ments peut-on en tirer?

Nicolas Schrameck

Cette période a &€ trés intéressante & observer, car les obligations
convertibles ont offert une vraie protection face i la baise des mar-
chés actions, contrirement i ce qui s'était passé en 2022, année
durant laquelle la classe d'actifs n'avait pas pleinement joud son mole,
Diésormais, les obligations convertibles ont retrouvé plusicurs mo-
teurs de pedormance :la remontée des taux, qui permet d'avoir de
nouveau des rendements positifs, et une bonne diversification dans

Les intervenants

=1 composante actions. L encore, contrairement 20221l n'y a plus
cette suprématie des 7 Magnifiques qui, aprés avoir aré la perfor-
mance des marchés, pénalise plutdt le marché avec des fux sortanes
importants. Les convertibles offrent une bonne diversification par
rapport aux actions. Au 7 avril, aprés 2 séances boursiéres de forte
baisse, l'indice des convertibles affichait un reph de 4 % depuis le
début de l'année contre — 12 % pour les marchés actions. La classe
d'actifs n'a donc subi que 30 % de la baisse, retrouvant ainsi son
fonctionnement historique,

Antoine Lesné

Lannée a également débuté avec des delta (sensibilité aux actions)
relativement équilibrés (autour de 45), alors qu'en 2022 ik éaient
trés élevis notamment pour les émetteurs américains (prés de 65 et
plus), le gisement incluant de nombreuses sociétés qui avalent réuss,

Benjamin Schapiro,
gérant de portefeuille
sénior,

UBP Asset Management

(France)

GROLUPE UsioN BanNCAIRL P

vl

Antoine Lesne,
responsable stratégie
et recherche
. SPDR ETF EMEA,
State Street Global
Advisors

STATE STREET Sornsos
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post covid, 3 se financer i des valorsanons des sous-jacents qui ont
continué i monter forcement. Débue 2025, le gisement a toujours
un biais mid & small caps avec un peu de Large caps, mais les grands
noms qui ont porté la performance du marché actions ne sont
pas ou plus dans Uindice (Tesla, par exemple). Dot un nivean de
valorisation, si on prend juste les delta, relativement équilibeé, En
constatant que les convertibles délivraient leurs promesses,  savoir
capter 60 % de la hausse des marchés actions et subir 30 3 40 %
de la baisse, les investisseurs ont manifesté de U'intérét pour la classe
d'actifs ces derniers jours,

Benjamin Schapiro

Bappelons que les convertibles ont trols moteurs principaux de
performance :les actions, les taux (y compris les spreads de crédit)
et la volatilité, En 2022, toutes les classes dactifs ont fim dans le

Nicolas

Schrameck,
responsable

convertibles & crédit,
Ellipsis AM

ELLIPSIS /JAM®

Eepier CHSgWreEN

rouge en raison de différens facvewrs sur lesquels je ne revien-
drai pas. Aujourd’hu, nous retrouvons un fonctionnement plus
classique de la classe d'actifs dans des marchés stressés : les mar-
chés actions baissent et la capacité des convertibles 3 ne pas subir
toute cette baisse s'explique par le niveau de delta, mais aussi par
le bon comportement des deux autres moteurs de performance
qui, dans des marchés stressés, vont plutdt aller dans le bon sens.
Autrement dit, quand le marché s'inquiéte de phases de récession,
les taux sont plutdt orientés 4 la baisse, car il anticipe des inter-
ventions des banques centrales dans ce sens. Ce que nous avons
vu sur les taux américains depuis quelques semaines, jusqu'au
point bas du 4 avril. Enfin, dans des phases comme celles-ci, la
volatilité de marché augmentant fortement, on intégre dans la
composante optionnelle des convertibles des niveaux de vola-
tilité projetée plus éleviés. Cela fait monter le prix de la partie
optionnelle et done celui de la convertible dans son ensemble.
Les volatilités réalisées sont beaucoup plus élevées ces derniers
jours et sont en train d'étre valorisées dans les options. Cet aspect
ajoutd i I"évolution des taux contribuent a ce que les convertibles
bénéficient, en 2025, d'un effet coussin dans un marché bassier,
ce gue nous n'avions effectivement pas vu en 2022 du fait de
conditions exceptionnelles,

Nicolas Schrameck

Avec le niveau des tux actuels, les investisseurs s'intéressent de
nouveau i allocanon mradiiormelle 60 % actons/40 % oblig-
tons. Or, historiquement, les comvertibles aménent un surplus de
performance par rapport i ce type d'allocation.
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Les périodes comme celle que nous avons connue début
avril, avec une baisse assez marguée sur les marchés actions,
conduisent-elles les investisseurs a reconsidérer la classe
d'actifs justement pour son rile d'amortisseur de la baisse ?

Nicolas Schrameck
Les investisseurs reconsidérent la classe d'actifs aprés les bonnes per-
formances afichées en 2023 et en 2024, Clest la combinaison entre
le comportement positf de la clsse d'acafs et la contribution des
differents moteurs de performance des convertibles qui séduit les
investisseurs, Prenons 'exemple de
2024 : la performance des conver-
tibles vient pour moitié de la partie
obligataire, pour un quart de la par-
tie actions et un quart de 'asymé-
trig, de la composante optionnelle.
Quand on peut expliquer pour-
quoi la clase d'actifs se comporte
bien par rapport aux actions et aux
obligations et en quoi elle apporte
de I diversification dans un porte-
feuille, on redonne confiance aux
Investisseurs,

Benjamin Schapiro

La période 2021/2022 a créé un
choc de confiance des investiseurs
sur cette clase d'actifs. 11 a donc
fallu un peu de temps pour recons-
truire un track record plus favorable,
Ce qui suscite surtout Uinvérér des
clients, c'est la capacité des obliga-
tions convertibles 4 démontrer un
comportement favorable dans des
phases de marché tds différentes, i
la hausse comme 3 la baisse. Dhurant
le mllye de fin dannée, la clase
dlactifs s'était bien comportée et
elle en a fint de méme rfeemment
dans une phase de forte baisse. Cet
enchainement des séquences de-
vrait favoriser le retour des flux.

Nicolas Schrameck, responsable
convertibles & crédit, Ellipsis AM

« LES CONVERTIBLES AMENENT
UN SURPLUS DE
PERFORMANCE PAR RAPPORT
A UNE ALLOCATION 60/40. »

en mars. Depuis début avril, on voit vraiment une attractivité de la
classe d'actifs, qui s'en sort bien dans un mouvement d'incertitude.
Cette incertitude devrait perdurer, offrant un contexte favorable i
ses trois moteurs de performance.

Vous avez donc constaté un retour des flux?

Nicolas Schrameck

Nous avons constaté, depuis le début de 'année, un timide retour
des flux. Les investisseurs sont toujours dans une phase d'antente,
raison pour laquelle le bon com-
portement de la classe d'actifs dans
la récente correction des marchés
est important pour achever de les
comaincre, Nous avons surtout des
discussions avec des clients pour
qui la classe d'actifs a été an coeur
de leurs allocations stratégiques et
qui, aprés en éme sortis en 2022,
considérent judicieux d'y revenir
en raison de meilleurs fondamen-
tarx. MNous sommes daflleurs en
train de mettre i jour nos études
sur le comportement de la classe
d'actifs par rapport i la tradition-
nelle allocation 60/40 pour jus-
tement bien faire comprendre le
fonctornmement de b classe d'acofs.

Benjamin Schapiro

De notre coté, nous constatons
surtout que des clients ont réduit
leur expositon sur des statégies
curopéennes en raison dinquid-
tudes sur la diversification de ce
gisement sur lequel le marché pri-
maire et moins dynamique. En
revanche, sur les stratégies globales,
lintérét des clients renait apris
avolr constaté de meidlleures per-
formances que lors des années pré-

cedentes. Toutefors, la clase d'acals

Antoine Lesné

Les investisseurs sont en partie revenus sur la clase d'actfs dans la
période durant laquelle les pedformances obligataires n'étaient pas
au rendez-vous sauf si on avait une exposition i des stratémes de
portage et 3 du high vield. Durnt cette période, les obligations
comvertibles, dont I'univers n'est pas celui du haut rendemient muais
plutdt du crossover, ont surperformé la plupart des indices obliga-
taires. A origine des flux, il v avait deux types d'investisseurs - ceux
pour qui la clisse d'acuf est structurellement dans leur allocaton
d'acafs et, dans les ETF en particulier, coux qui one alloué de fagon
tactique en juin dernier et aprés 'élection de Trump. Pour ceux qui
ont une appoche actique, nous avons constaté quelgques sorties

subit toujours la concurrence du
fixed income, dont les rendements
sont plus devés aujourdhui quil v a tois 3 cing ans. Larbitrage est
done moins évident, et ¢'est sans doute la raison pour laquelle les
Aux ne sont pas aussi significatls que par le passé.

Existe-t-il un biais géographique du coté des clients?

Nicolas Schrameck

Hutoriquement, la France a toujours été un marché friand de
comvertibles, avee une base imporainte de clients institudonnels,
Ces dermiers 'y intéressent 2 nouveau pour leurs allocanons stra-
tégiques, mais sont encore en eflexon. Les flux que nous avons
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viennent plutt de petits acteurs, notamment sur ka partie wealth-
management en Suisse, Ce sont des clients beaucoup plus réactifs,
capables de s'exposer rapidement i la classe d'actifs s'ils en voient
l'opportunite,

Benjamin Schapiro

En Europe, méme s'il existe un biais frangais, tous les pays ont
historiquement investi dans les convertibles. Nous avons toujours
eu beaucoup de clients en Allemagne, en Suisse ou en Iralie. En
revanche, le Rovaume-Uni montre tradivonnellement moins
d'intérét pour cette clisse d'acals,

Antoine Lesné

Les clients investis dans la clase
d'actifs via notre ETF sont surtout
des asset managers, des fonds mul-
ti-assets et du wealth-management.
1Dans notre cas, il se rouve que c’est
une banque privée britannique qui
a seedé notre fonds au moment du
lancement en 2014, ce qui nous
a permis de construire un track
record. En Grande-Bretagne, notre
stock provient surtout de la gestion
privée. Nous avons également des
CRCOLTS pt'twemltt dlklﬁl.lrl."uﬁ [=1]
lalie, dinsomoonnels en France,
en Allemagne ou en Espagne, mais,
de fagon globale, la bangue privie
reprisente toujours pris de 50 %
de l'encours. Sur les autres marchds,
les insntutionnels et les fonds de
pension ont plutot tendance & pri-
vilégier la gestion active, car ils pro-

Antoine Lesné, responsable stratégie et

les émissions i coupon zéro ont complétement disparu, mais elles
se font plus rares. Dans un environnement de taux plus élevés, les
convertibles émises offrent en movenne plus de rendement obli-
gataire, Le début d'année s'inscrit dans la méme tendance, avec
23 Md$ d'émissions au ler trimestre, proche du niveau de dé-
but 2024, Avec toujours les memes biais géographiques : les Etats-
Unis et I'Asie dominent, les marchés européens et japonais étant
plus en retrait. Il est intéressant de noter que les tensions sur les mar-
chés, début avril, peuvent aussi se ransformer en opportunités, Le
marché des convertibles a comme atouts d'étre plus accessible que
le marché de la dette classique et plus
rapide pour émettre, Clest d'ailleurs
souvent dans les moments de ten-
sions, comme nous 'avions connu
pendant le covid, que notre marché
primaire est particuliérement dyna-
mique en substitut 3 d'autres mar-
chés qui se ferment. Le marché des
convertibles pourrait donc étre une
opportunité pour des small/midcaps
qui ont besoin de refinancements
rapides.

Nicolas Schrameck

Ce qui est intéressant avec cette
classe d'actifs, c'est de pouvoir mo-
nétiser la volatlité c'est-d-dire que
I'mvantage de coupon est d'autant
plus fort que les marchés sont vo-
lagks. 11 v a des pics d'émisions de
convertbles quand il v a du stress sur
les spreads comme cela a éeé le cas
en 2009 et en 2020 en pleine crise
du covid. Le marché des convertibles

mettent d'avoir ka capacieé de tenir recherche SPDR ETF EMEA, s'est rouvert trés vite ¢t a permis d
leurs positions sur le long terme State Street Global Advisors beaucoup d'entreprises de constituer
et laisser ainsi le gérant exprimer rapidement des réserves de cash. Au-
toute sa capacité i faire de alpha - L;ANNE’E S’ANNONCE Jourdhui, i v a une fenétre, car il v

surla durée. A travers un ETE nous
SOMIMEs constamment exposss de
mamére diversifice 3 'onivers en-
tier. La combinaison gestions active

PRIMAIRE. »

FAVORABLE POUR LE MARCHE

a beaucoup d'échéances de comver-
tibles émises entre 2020 et 2021 et
de la volatlicé sur les marchés. Les
conditions d'aceds au marché pri-

et pasive devient plus fréquente

émalement.

Comment s'est comporté le marché primaire ces demiers
mois?

Benjamin Schapiro

Le marché primaire a ét¢ dynamique en 2024 avec environ
120 Md§ d'obligations convertables émises sur Vannde, ce qui est
nettement au=dessus de la moyenne qui se sitne autour de 80 Md3
par an {qui correspond au montant nécessaire au renouvellement
du marché). I v a une bonne diversification, avec le retour du
coupon, ce qui est un ément important, Cela ne signifie pas que

maire sont bonnes 11l n'y a pas eu de
sorties dans les fonds, il v a toujours
de la demande pour le marché des convertibles, les valorisations
tennent bien. Clest la preuve que les investisseurs restent actifs et
prits & dnvestir sur du marché primaire.

Antoine Lesné

Contrairement au marché du high vield, le marché des conver-
tibles reste en effet ouvert dans les périodes de crise comme celle
que nous avons connue recemment. Uannde s’annonce done
plutoe favorable, avec des refinancements en perspective @ toutes
les entreprises ne parviendront peut-¢tre pas 3 émettre, mais on
devrait pouvoir constituer un peu de coupons dans les indices, Ces
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derniers mois, il v a eu pas mal d'émetteurs qui ont réusst i placer
du zéro coupon, y compris en Asie, ce qui est plus surprenant.

Nicolas Schrameck

Au-deli du besoin de refinancement qui concernait environ 50 %
des émissions en 2024, il est intéressant de voir, depuis un an, la
diversité des émetteurs, avec de nouveaux acteurs opportunistes
comme ¢a 2 é¢ le cas en Chine avec des jumbo deals. Par exemple,
Alibaba émettant I'éé dernier pour faire des rachats d'actions :avec
un cours de Bourse au plus bas et une décote tris importante, le
groupe a eu recours a cet instrument flexible et facile a ualiser
pour émettre cing milliards de convertibles, plutot bien accueillies,
pour racheter ensuite des actions. L'opération s'est bien passée, car
il y a eu un vrai alignement d'intéréts entre l'investisseur et I'émet-
teur. [l y en a eu d'autres : Ping An, Trip.com, JD.com, etc.

Ces opérations ont donné i la Chine et i I'Asie une place impor-
tante dans les allocations globales, entre 10 et 15 % du delta des
fonds globaux, ce qui nous démarque des indices actions large caps
mondiaux. L'exposition aux convertibles permet ainsi de diversifier
une allocation actions, Par ailleurs, un nouveau secteur est apparu
dans le gisement, celui des cryptomonnaies : la performance est
assez mitigée, mais ¢'est une exposition qu'on retrouve assez peu
dans les marchés d'actions classiques.

Antoine Lesné

Des acteurs comme MicroStrategy ont émis énormeément I'an der-
nier, dans des conditions parfois surprenantes, et ont bien performe.
Leurs émissions les plus récentes n'ont pas eu la méme perfor-
mumnce, mais elles ont remplh leur fonction avee un effet parachure
quand les cours de Bourse ont baissé, Cue 'on aime ou pas ce
secteur, les cryptomonnaics font parde awjourd’hui de Tenwviron-
nement et du marché, et les convertibles en offrent une exposition
différente. En ce qui concerne le poids des différents pays, malgré
des volumes d'émission importants, le gisement est sous-pondénd
aux Etas-Unis par rapport & un MSCI World. C'est un ¢lément
diversifiant qui peut étre intéressant pour les investisseurs, en géné-
ral curieux de savoir comment est constitué le benchmark.

Benjamin Schapiro

On a beavcoup pardé des cryptomonnaies 'an demier, car ¢'est
un nouveau secteur, mais aussi parce que les convertibles sont un
marché au sein duquel une petite part de l'indice peut expliquer
une grande partie de la pedormance. Cela s'explique par Veffet
des évolutions des delta et du poids de certains noms dont les per-
tormances sur la partie actions peuvent étre trés significatives. En
termes de poids et de contribution au risque actions, on parle ici
de quelques pour cent. C'est done une diversification au sein de
notre univers. Mais sur certaines périodes, ce secteur a contribué,
eftfectivernent, de fagon sigmificative 3 la performance, d'on le focus
ponctuel sur ce sujet.

Nicolas Schrameck

Ce qui est passionnant avec les convertibles, c'est cette capacieé i
avolr un muloplicateur sur des dres ayant des potentels impor-
tants. C'est une des rasons pour lesquelles nows avons lancé un

fonds sur le theme de la disruption, qui se concentre sur des socié-
tés d la conquéte de nouveaux marchés qui offrent un potentel de
forte croissance. Quand une entreprise qui peut multiplier par trois
ou quatre ses revenus vient émettre sur le marche, son obligaton
convertible a une sensibilité actons de 30 %. Si jamais les choses se
passent bien, que 'entreprise réalise son business plan, cette sensibi-
lit¢ actions passe de 30 % 3 100 %, C'est cet effer multiplicateur qui
signifie qu’i la hausse, certains émetteurs ont parfois une contribu-
tion trés forte i b performance dans les indices, Il ne faut donc pas
passer 3 coté. Dans le cas ot 'entreprise ne parvient pas i réaliser ses
ambitions, on est protégés par le plancher obligataire,

Le dynamisme du marché primaire est-il global?

Benjamin Schapiro

Depuis un peu plus d'un an, il y a un net biais aux Etars-Unis ainsi
qu'en Asie (hors Japon) ot il v a en beaucoup d'émissions depuis
I'été dernier. Aux Etats-Unis, le volume d'émissions est plus régu-
lier, Le marché des convertibles est donc en train de se concentrer
sur ces deux zones depuis quelques mois, mais il est difficile de
savoir si cela va rester ainsi dans les orimestres & venir. Le marché est
trés dynamique, et il peut y avoir des vagues d'émissions par secteur
COMUNE par region,

Nicolas Schrameck

Il v a sans doute une question de pédagogie i faire auprés des
entreprises, car méme si les trésoriers connaissent et apprécient la
classe d'acofs, il doivent aussi convainere la direction de 1'ineérét
d'émettre des comvertibles qui sont, par namre, dilutives, La dé-
marche est complexe, mads ¢'est un marché qui est toujours owvert,
En Europe, il v a souvent eu des émissions opportunistes quand
'accds au marché obligataire classique est plus difficile. Quand les
niveaux de spreads et de voladlité sont plus &levés, la contrainte de
dilution est plus facile i accepter par le conseil dadministration.
Le moindre volume d'émissions en Europe compard & celui des
Erats-Unis s'explique également par le vivier moins important
de mideaps de crotsance qui sont le profil tvpe de 'émettenr de
convertibles. En Europe, malheureusement, ces entreprises-1i ne se
sont pas introduites en Bourse ces derniéres années ou ont telle-
ment sous-perormé que les Smetteurs n'ont pas envie de se diluer
sur les niveaux de cours actuels. Finalement, les émissions que nous
avons cues derniérement concernent des large caps curopéennes
de qualité qui utilisent les convertibles pour diversifier leurs sources
de financement.

Antoine Lesné

St on revient 20 ans en arriére, 'Europe représentait 50 % de 'uni-
vers des convertibles! Et, en 20 ans, 'Europe a connu plusieurs
crises financiéres, des tux qui ont baisé et des spreads qui se sont
resserrés. Iy a eu moins de besoins d"émettre des convertbles, car
1l émait possible de se financer ou refinancer i des niveaux 3 peu
pris en ligne avee la croissance de L société, Clest pour cela que les
émettenrs reviennent essenticllement par d-coup quand les spreads
s'érartent brusquement. Les émetteurs ne sont pas les mémes non
plus : les Américains ont ce tssu de petites ¢t moyennes entreprises
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capables d'émettre de la convertible. En 2016-2017, beaucoup de
startups sont venues se financer aux Etas-Unis via les conver-
tibles. Les maturités ont aussi beaucoup baissé, les échéances vont
rarement au-deli de cing ans. Dong, le gisement a quand méme
beaucoup changé ces derniéres années. Les marchés de capitaux
européens ont encore du mravail i faire pour faire revenir les inves-
SRS,

Le marché des convertibles étant moins dynamique en Europe,
il est donc préférable detre
investi dans un fonds ayant une
approche globale?

Nicolas Schrameck

Les investisseurs cans Jes fonds de
comvertibles européennes doivent
étre satisfaits de la performance en
raison du biais defense et de k pré-
sence dans le gisement d'un émet-
teur en particulier, Rheinmetall,
Mais la question, ¢’est 'avenir : e
marché primaire réussira-t-il 3 se
renouveler en Europe et permettre
d'avoir de la diversification et de
a profondeur pour rester investi?
Aujourd’hui, le gisement global est
beaucoup plus dynamique et favo-
rise la participation au marché pri-
miaire. Ce que je trouve marguant,
c'est que makert la baise de mar-
ché, il reste asez comvexe (30 % du
gisement), ce qui permet 3 la dasse
d'actifs de garder un potentel de
rchond, Dars le contexte actuel,

Benjamin Schapiro,gérant de portefeuille
sénior, UBP Asset Management (France)

rables notamment grice aux coupons sur des nouvelles émissions
qui, en moyenne, sont de 'ordre de 3 % contre 1 % il y a 3 ans.

Antoine Lesné

Diepuis le début de I'année, la performance de note ETF a éeé
essenticllement tirée par I'Asie et I'Europe, méme il est aussi
exposé i des entreprises américaines. [l faut préciser qu'il v a de
moins en moins de fonds disponibles pour jouer I'Europe de fagon
pure,ou I'Asie. Je pense qu'aujourd’hui, ¢est une problémanque de
gisement. Dans notre ¢as, comime
nous faisons de la réplication phy-
sique, nous avons besoin de diver-
sification et d'émissions pour faire
tourner le portefeuille. La diversi-
fication est une bonne chose, car si
jamais les Erass-Unis rebondissent,
le portefeuille pourra en profiter.
Si ce n'est pas le cas, il sera protégé
par l'exposiion i I'Europe qui
représente i peu prés 20-25 % de
"univers.

Benjamin Schapiro

En plus du biais défense dans le
gisement, qui a aidé la perfor-
mance depuis le début de I'année,
le marché européen bénéficie
egalement d'un effet de ranéfac-
ton puisque les émisions sur le
marché primaire n'ont pas éré
suffisantes pour compenser celles
qui ont disparu. La concentra-
ton des iwestissements a done
fait monter la valorisadon de

l:!:i's F-)il'ti.flﬂjl.‘r en r.uwn d‘t's dur:m- « LES CONVERTIBLES EL“]'ti‘L'I.l'fL‘S t.il::!]i.g.ll:i.ulns t.qurn'.trt:i.bk'ﬁ
sions sur les tanfs dovaniers, I'ex- erp européennes. Les investisseurs en
position & des sociétds de software BENEFICIENT, EN 2025, ont bénéficié, mais certains cas

que l'on retrouve dans notre fonds
de comertibles disruption  parait
intéresante. Ces sociét®s sont en
effet trés pen affectées par les tanfs

D’UN EFFET COUSSIN DANS
UN MARCHE BAISSIER. »

peuvent mepr&senter un risque
pour la performance future, Clest
pourquol nows privilégions une
gestion active des souches concer-

et elles bénéhident de b baisse du
dollar,

Benjamin Schapiro

Le muarché européen a aujourd hui une taille et une concentration
de risques qui le rend moins attrayant qu'un gisement global, beau-
coup plus vaste et diversifié. Dans les deux cas, il comvient de garder
en téte que ces marchés sont exposés aux mid & small caps, 50 %
du gisement étant représenté par des capitalisations boursiéres nfe-
ricures a 10 Md$ au global. En Europe, la proportion est similaire,
environ 60 %. Il v a done un bias de composition sur un segment
de la cote qui n'a pas ravrapé son retard de valorsaton depuis
2022, Les convertibles globales permettent de s'exposer i ce théme,
muais pas uniquement. Avec des rendements redevenus plus fnvo-

nées, par excrnple en intégrant

des stratégies optionnelles dans les
portefeuilles lorsque la valorisation s'écarte sensiblement de son
niveau d équilibre.

Nicolas Schrameck

Les investiseurs avadent délaisé la zone européenne a cawse des
performances actions. Done, effectivement, I'Europe mais aussi
I'Asie affichatent une décote importante par rapport aux Etars-
Unis, Avec le rattrapage des marchés actions dans ces deux régions,
on voit des réallocations vers les fonds globaux, vers 'Europe et
I'Aste. Par conséquent, on assiste 3 une convergence des valorisa-
tions entre les différentes zones. W

Propos recueillis par Catherine Rekik
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I Ellipsis Disruption Convertible Fund

B Code 15/M : Part | EUR : FROO13009 MKS
¥ Forme juridique : Fonds commun de placement
B Société de gesiion : Ellipsis Asset Management

B Gérants : Sébastien Caron,
Nicolas Schrameck, Pénélope Dugas,
Cyril Batkin

B Indicateur de référence | €STR capitalisé + 4%

B Date de lancement : 05,/07 /2022

B Encours sous gesfion : 96 049 956 euros
{ou 31/03,/2025)

Investisseurs
B Profil investisseur : Tout investisseur, plus

particuliérement destiné aux investisseurs
institutionnels, oux fonds et aux fonds de
pension, oux caisses de retraite ou encore

aux investisseurs en compte propre.
B Durée de placement recommandée - 5 ans

Réglement SFDR
B Article 8

Pourquoi investir
dans ce fonds ?

Forte de son savoir-faire en matiére d'obli-
gations comvertibles développé depuis plus
de 20 ans, la société de gesdon Ellipsis
AM a décidé en 2022 de lancer un pro-
duit innovant pour s'exposer i la clase
d'actifs. Ellipsis Distuption Convertible
Fund est un fonds thématique qui cible, i
I'échelle globale, les entreprises émettrices
d'obligations comnvertibles qui participent
a un changement structurel des pratiques
économigques, sociales et environnemen-
tales. «[1 faut garder a Vesprit que la clase
d'actifs est née avec b disruption, puisque
les obligations convertibles sont apparues
aux Etats-Unis dans la dewdéme partie du
19¢ siéele pour financer le développement
du chemin de fer, et toutes les entreprises
qui ont opére des ruptures majeures au
fil du termps — dars le ransport aérien, les
télécoms, I'informatique, et plus récem-
ment I'lnternet et la décarbonation = ont
cu recours a ces instruments, rappelle
Micolas Schrameck, responsable de la ges-
ton convertibles et crédir. Les obligadons
comvertibles permettent aux émetteurs ct
aux créanciers de s'inscrire dans un rap-

Performance

® Objectf de peformance : L'OPCVM Ellipsis Disruption Convertible Fund a pour ob-
jectif de réaliser, surla durée de placement recommandée de 5 ans, une perfor-

mance moyenne nette de frais de gestion supérieure a celle du marché monétaire
de référence de la devise de la part augmentée de 4 %, au moyen d'une gestion
acdive directionnelle sur les obligations convertibles internationales,

B Performance : Performance depuis la création
sSurunan:-0,24% 10 e :
ok e Flligris Distuption Convertible Fund - Share | EUR
(entre le 28,/03/2024 70 e Disruption Equities
o Depuisla créafiondy 110 _
fonds : 6,03 % i
100 _E
Frais %0 2
B Frais de gestion é
! BD =
courants : max 1 % 07/72 03/23 034 03,25 | ¥
(Part | EUR) &
Pavier efindicess dquiponciiess | SEP Sabware & Seriices Selpctiolsty, SEP Infemel Salnet ity
B Frois de souscription : aueun (s performanges passées ne prignt pas des pesformances AfLres

B Commission de surperformance : 15 % TTC de la surperformance annuelle nette
de frais du fonds par rapport a I'indicateur de référence, une fois les sous-per-
formances des 5 derniéres années toutes compensées. (Part | EUR)

B Frais de rachat : aucun

port gagnant-gagnant. Lentreprise partage
la création de valeur avec ses créanciers
puisque la dette est comvertible en actions.
En contrepartic de cemte convertibilitg,
les eréanciers acceptent une moindre é-
munération sur la dette, ce qui permet i
I'"émeteeur de se financer & un cotr infé-
rieurs,

Sur les 30 derniéres années, on observe
que la peformance enregistriée par les
obligations convertibles émises par des en-
treprises de rupture = ces dermiénes repré-
sentant environ 30 % de T'unvers d'inves-
tssement — est 2 fois plus élevée que celle
des convertbles d'émetteurs non disrup-
afs'.

En outre, le fait d'aborder la thématique
de I rupture par le biais des obligations
convertibles plutot que des actions permet
de profiter du potentiel d'apprécation des
sous-jacents sur le long terme grace i leur
surplus de croissance, sans pour autant étre
expost A leur forte volanlité. On peut ainsi
réduire le risque de market tming, qui est
important pour ces entreprises domt les
valorisations peuvent varier fortement au
rythme des cyveles boursiers.

1.5ource ; Elpsss AML. Elude réalisde en 2002 sur un dchandiion de

200 émetipnrs, Les perionmandi:s pitsdes ne préjugnt pas des
performances s,
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Le processus de gestion

La sélecion des obligadons comvertibles
sopére en 3 éapes, Dans un premier temps,
I'équipe de gesdon cherche i identfier Jes
entreprises qui participent d une rupture
structurelle, qu'elle soit d'ordre économique,
soctal ou environnemental. Pour cela, elle
sappuie sur 3 criténs complémentaires
lentreprise  propose-t-clle  une  innova-
ton technologique économique i grande
echelle? ; permet-clle de solutonner un
probléme clé de la société ? ; bénéficie-t-elle
dun changement ou d'un soutien régle-
mentaire?

Deuxiéme étape : lapplicaton d'un filre
crédit et de gouvernance afin de s"assurer
que les sociétés sont suffisamment solides
pour assurer le remboursement de lobliga-
ton en cas de non-conversion i I'échéance.
all est primordial de minimiser autant que
faire se peut le rsque de défiut, car notre
objectf, avec ce fonds, est de permettre aux
ivestisseurs de s"'exposer 4 la thémarque de
la disruption en bénéficiant d'une certaine
protection du capital par rapport i un inves-
tsserment en actions, grice au plancher obli-
gataires, rappelle Micolas Schrameck.

La troisiéme étape consiste i sélectonner les



Risques
4suruneéchellede 1a7

[powr la part | EUR)

[échelle de risque selon DIC PRIPS -

Decumant d'information clé)

B Le fonds présente un risque de perte
en capital, Eﬁ nee n'est pas
garantie,

B L'OPC est plus particuliérement exposé
aun risque F:ﬁ E\ruhmun de la valeur
dnwﬁﬂe .rﬁ;‘ i dép:h’ddq;lﬂm
en uille, qui e plusieurs
facteurs : niveau des taux d'intérét,
évolution du prix des actions sous-
immlu, ou évolution du prix du dérivé
intégré dans l'ebligation convertible.

B Par ailleurs, 'OPC est exposé
notamment a un risque de crédit, de
liquidité, de contrepartie, ainsi qu'a un
risque lié a l'utilisation d'instruments
financiers a terme.

B Ces différents éléments peuvent
entrainer une baisse de la valeur
Iiguiduﬁwda FOPC, qui ne fait l'objet
d‘aucune garantie ni protection.

thématiques de rupture les plus pertinentes en

foncaon du cycle d’adopaon de Nnmovadon et,

au sein de ces thématiques, les tres qui paraissent
les mieuy posinonnés pour s'exposer i celles-ci.
Le portefemlle est concenté autour d"une quaran-
taine de bgnes, avec une exposition conséquente
aux grandes capitalisations (80 %) et aux émctteurs
amiéricains (pris de 60 %), les Eras-Unis nestant le
pays le plus 3 la pointe de linnovation.,

La société de gestion
Ellipsis AM, filiale de Kepler Cheuvreux
depuis 2022, affiche plus de 20 ans d'histo-
rique de gestion. Son expertise st concentrée
sur des classes d'actif de niche & valeur ajou-
tée 4 travers ses 3 poles de gestion spécialiss
qui regroupent 11 gérant-analystes. Le pole
convertibles et crédit regroupe les expertises
de gestion historiques et confirmées depuis
2003, Le pole « alternative et overday solutions »
développe depuis 2008 un savoir-fare dédié
aux solutons de couwverture de portefeuille
action et d'allocation de risques. Enfin, le pale
o solutions funds » développe des fonds soruc-
tunés destinés aux investisseurs institutionnels et
entreprises. Au 31 janvier 2025, les acufs sous
gestion atteignaient 4,7 mulliards deuros. W
Marianne Di Meo

Les convictions de I'équipe
de gestion

Quelles sont aujourd’hui les thématiques
de rupture qui vous semblent les plus

Le fonds est géné por MNicolas Schro- .

meck, |ou premier phon| responsable de Pemnemﬁ? 5 T

ko geshion converibles et crécli, Sébas- me sélection de thémes t‘l:im.'-snswnwnr.. que nous
tien Caron, CEO et gérant-analyste mnfh}imultf. dans le temps, repose sur dewx critéres ; une
convertibles, Pénélope Dugas et Cyrd  cc€lération du taux d'adoption et un stade de marurité

permettant de dégager les cash flows suffisants pour
asurer le emboursement de la dette sl n'y a pas de
comversion 4 terme. Nous sommes bien siir tOUpours

Bathin, gérnis-onalyses convertibles.
Diplémé de 'EDHEC Business Schoal,

CFA, Nicokas Schromeck o débuié en s R s h

2008 chez JP Morgon AM. l o ensuie positionnés sur lintelligence artficielle, mais nows avons
R e iz Ecdiond de lohechild recomstruit notre approche de cette thématique qui
AM & gérer des fonds comeribles évolue és rapidement et devient transversale, Nous

nous intéressons d'une part aux entreprises qui facilitent
I'adoption de I'TA et permettent son essor (par exemple
dans le domaine des puces mémoire ou du cloud), et
d'autre part i celles qui utlisent I'TA pour ransformer leur
business model (digitalisanon et fintech). Les thématiques
de la cybersécurité et de la défense, de la décarbonation et
de I'innovation dars la santé retiennent également notre

mondiaux et a également invess dans
les zones émergentes et ou Jopon. En
2015, 1l rejoint Aviva Invesiors en lond
que co-génant de leurs fonds conver-
fibles mondiou. Il a rejoint Ellipsis AM
en 2017 comme gérant convertibles.

Co-responsable du pdle de gestion et :

membre du directoire & parfirde 2021, i Attenaon.

devient responsable du pdle conves- z . ’ :
fbles et crédit en 2023, Le gisement a-t-il connu des évolutions

notables au cours des derniers mois?

Les émetreurs disruptifs représentent désormais la moitié des nouvelles émissions d'obligations
convertibles. Leur typologie évolue, ce qui est source de diversification.

Ainsi, 'an dernier, plusieurs acteurs intervenant dans le domaine des eryptoacfs ont fit appel
au mirché, comme Coinbase,une platcforme d'échange de cryptomonnaies, ou le fourniseur
de services financiers SoF Technologies, qui vont pouvoir bénéficier de Mssouplisement de
la regdementanon aux Exs-Unis. Par ailleurs, de nombrewses entreprises chinoises de rupture
ont émis des obligaions convertbles pour des montants més conséquents (umbo deals). Clest
notamment e cas d'Alibaba qui a rbvolutionné son business model en opérant un virage
vers Uintelligence artificielle en 2023, Aujourd'hu, un ters de notre portefeuille est invest
dans des émetteurs astatiques, notamment chinois, Ces dernders sont en tmain de démontrer
qu'ils peuvent jouer les mouble-fite et remettre en cause 'hégémonie des Etts-Unis en
matiére dinnovation technologique. Tout cela avee des niveaux de valorisation boursiére
trds attryants comparativerment 4 leurs concurrents améncains, A titre d'illustation, le PE
prospectif  un an d'Alibaba est actuellement de 11 fois, contre 22 fois pour kes GAFAM!

Le fonds a péti de la récente correction des valeurs technologiques en
Clest dans un fort repli de marché comme celui-ci que les obligations comvertibles démontrent
tout keur intért : un plaincher obligatire permettant de modérer b baisse et une option
de comvenion qui permet de profiter dun &entuel rebond. Le fonds a bien protéed 4 la
baisse, avec un reph himieé & 1.8 % depuis le début de I'innée pour ba part 1 USD, contre
= 9.1 % pour le MSCIWord Growth USD {données au 15 avnl 2025). Cette correction n'est
pas surprenante dans b mesure ol certaines valorsations étatent élevées et o, dans un contexte
d'aversion au Asque, les investisseurs ont en premier hieu vendu les positions sur lesquelles ils
etaient surpondérds, Nous pensons qu'il faut prendre du recul par rapport 3 ce mouvement de
repli. Tout d'abond, les sous=jacents sont globalement peu exposés au risque de havsse masive
des droits de douane (ils opérent des actvitds de services ou leurs biens ne sont pas concernés
par la havsse). Par adlleurs, linnovanon est woujours 1 et le mouvement d'adopoon de LA
va continuer. De notre point de vue, cest done le bon moment, apris cette cormection, pour
s'intéresser au fonds, Les obligatons convertbles de dsrupton permicttent en eftet de s'exposer
aux thématques de forte crosance avee moins de voladlieé par mpport auw actdons,
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[IZITH SPDR® FTSE Global Convertible Bond EUR Hdg

B Code I5/M : IEQOBDT&FP9

B Forme juridique : so<iété d'investissement & capital
variable, constituée en Irlande le mardi 12 mars
2013 sous le numéro d'immatriculation 525004 et
agréée par la Banque centrale en tant qu'OPCVM

B Sociéké de gestion : State Street Global Advisors
B Gérants: Richard Darby Dowman et Chris Di Stefano

B Indicateur de référence : FTSE Qualified Global
Convertible Monthly Hedged [EUR) Index

B Date de lancement : 14,/ 10,/2014 (part couvert

en euro : 23 mai 2018)

® Encours sous gesfion : 1440,55M$ au 31 mars 2025

Investisseurs

i Ce fonds est destiné aux investisseurs qui
prévoient de conserver leur placement pendant
au moins 3 ans et qui sont préts & assumer un ris-
que moyen @ élevé de perte de leur capital initial
afin d'obtenir un rendement potentiel plus élevé, 1
Il est concu pour faire partie d'un portefeuille

d’investissements.

Pourquoi investir
dans ce fonds ?

State Street Global Advisors (SSGA) dis-
pose d'une expertise forte en gestdon in-
dicielle sur actif complexe que sont les
obligations convertibles, avec 5,2 milliards
au 31 mars 2025 génks & mavers deux ETFs.
Le premier d'entre cux, qui est investi sur
les comvertibles américaines et est domici-
lié aux Erats-Unis, a éoé créé dés 2009, Le
SPDR. FTSE Global Convertible Bond
UCITS ETE domicilié en Europe, a quant
a lw été lancé en octobre 2014, Un histo-
rigue qui permet aux &quipes de gestion
d'avorr une toés bonne connassance de
l'intégralieé du gisement.

Le SPDR. FTSE Global Comvertible Bond
UCITS ETF est le seul produit de ce type
(ETF) disponible sur le marché pour inves-
tr sur 'umvers mondial des obligations
convertibles. [l permiet de s’exposer de ma-
ni¢re trés diversifide i cet univers, puisque
le portefeuille compte plus de 320 obliga-
tons et plus de 260 &merteurs.

Ce produit présente tous les avantages lids
a la gestion indicielle : une tansparence
compléte ot quotidienne sur les toutes les
positions du fonds (ce qui permet i I'in-

Performance

# Surunan: 708 %
® Sur irois ans : 1,87 %
® Sur cing ans : 7,50%

e SPOR FTSE Global Comvertible Bond
EUR Hdg UCITS ETF (Acc)

m Obijectif de performance : Fobjectif d'investissement du fonds est de répliquer
la performance du marché mondial des obligations convertibles. Le fonds
vise d répliquer aussi fidélement que possible la performance du
FTSE Qualified Global Convertible Index (« Findice »). Le fonds est un
fonds indiciel (également connu sous le nom de fonds a gestion passive)

B Performance annvalisée ou 31 mars 2025 |part couverte en euros)

® Depuis lo création du fonds - 8,15 %

Parformancs dnpui; la eréation

0518

05419
Les perfomontes posses e prijugent pas des perlenmances funwes

0520

vestisseur d'avoir une vision immeédiate du
risque en portefeuille), des frais de gestion
abordables et une liquidité intraday:

A noter : cet ETF est disponible en diffe-
rentes parts = en cum, en steding, en franc
sutsse, en dollar —, en version couverte
ou non couverte (les parts non couvertes
sadressant aux investisseurs qui anticipe-
raient une appréciation du dollar, "univers
ctant exposé A plus de 65 % i cette devise).

Le processus de gestion
LETF a pour objectif de répliquer les

perfformances et les caractéristiques de
risques de I'indice FTSE Qualified Glo-
bal Convertible Bond. « Nous avons retenu
cet indice car nous ne voulions pas nous
appuyer sur l'indice trop large — le FTSE
Global Comvertible Bond Index, qui inclut
des émissions de taille plus restreinte — afin
de ne pas introduire un risque sur la liqui-
dité, notamment en ce qui concerne les
obligadons convertibles asiatiques, précise
Antoine Lesné, responsable de la stratégie
et de la recherche pour la zone EMEA
chez SPDRE. ETF (SSGA). Nous ne vou-

lions pas non plus suivre l'indice plus res-
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serré — le FTSE Global Focus Convertible
Bond Index =, 4 la fois parce qu'il offre une
diversfication momndre et parce qu'il pré-
senite un taux de trnover plus #evé, ce qui
génére des cours de frottement impactant
dautant la performance d'un fonds indi-
ciels, En termes glographiques, lindice est
exposé i plus de 60 % aux Etats-Unis et la
qualité de crédit movenne se situe i la fron-
tére entre les catégories investment grade
et high yield.

Le fonds est géré en deux poches distinetes,
les investissements sur le marché américain
ctant pilotés depuis Boston et ceux sur le
reste du monde depuis Londres (le porte-
feuille agrépd étant géné depuis Londres).
LUintérét de cette onmnisation est double :
etre au plus prés des differents marchés et
pouvoir exicuter les ordres dans les heures
de trading respectives des différentes zones.
L'ETF investit uniquement dans des obli-
gations comvertibles pures (pas de réph-
cation synthétque); il comporte naturel-
lement une poche de cash pouvant aller
Jusqu'a 3 %6, ceci éant hié au paiement
des coupons et i larrivée i maturation
des obligations convertibles, ces derniéres
cant systématquement vendues  avant
d'étre converties.



UCITS ETF (Acc)*

Frais

B Frois de gestion courants : 0,55 %

B Frais de souscription : 0 %

B Commission de surperformance : N/A
B Fraiz de rachat : 0%

Risques
Ssuruneéchellede1a7

[dchelle de risque selon CHC PRIPS -
Daocument o information chi)

B La catégorie de risque ci-dessus

i Iuprobubm le fonds
de I'argent en ruT::n des fuctu-

ations des marchés ou de notre inca-

pacité @ vous payer. La catégorie de
risque du Fonds n'est pas garantie et

m;mpﬂala de changer a l'avenir.

Reglement SFDR
B Article 6

La société de gestion

Depuis 400 ans, Smte Street Global Ad-
visors (SSGA) répond aux besoins des
gouvernements, des insutudons et des
conseillers financiers. Grice i une ap-
proche rigourcuse tenant compte des
risques et reposant sur la recherche, 'ana-
lyse et l'expérience de marché, la sociéeé
utilise sa gamme étoffte de stratégics
actives et indicielles pour badr des solu-
tions d'imvestissement économiguement
efhicaces. Elle entend montrer aux entre-
prises de ses portefeuilles que les pratiques
favorables i I'humain et propices i la pro-
tection de la planéte peuvent contribuer
aux performances a long terme. Et en
tant que pionnier de la gestion indicielle,
des ETF et de l'approche ESG, S5GA
concolt sus cesse de nouvells facons
d'investir. Clest ainsi qu'elle est devenue
Ia quatrieme’ plus grande société de ges-
tion au monde, avec des encours sous
gestion de 4 720 mullards de dollars US
au 31 décembre 2024, B

Marianne i Meo
* At e 6 grvier 2005, le fonds éal conng sous Ie nom SFOR® Refiniry
(b Comvertls o CETTS ETF LI ol of népliusd Mieice Refindi

(esafes! (sl Cornertibie o Heciod

1. Pensions & invesiments Ressarch Contey, au 31 décembe X021 socefiss
A,

Antoine Lesné el
responsable srafégie
et recherche SPDR
ETF pour la rEGIon
EMEA chez Siate
Street Global Advi-
sors. || est notamment
chargé de la diffusion
de la gomme d'ETF
SPDR ou regord des
condions de marché,
mcis aussi en fonction
de emvironnement
éconamigue 4 long
terme. || a rejoind
S3GA en 2006 en
tant que stratégiste
obligataire avec un
bocus sur les drotégies
globales et euros,
Auparavant, il a
souteny les efforts

de distribution d'une
ploteforme d'onalyse
de risques et de volo-
risafions de produits
structurés chez Sun-
gord Reech. De 2000
& 2004, il a parficipé
au lancement d'une
plateforme électro-
nique de frading de
swaps de taux dinbé-
réts indépendante. Il
COMMENCE 5a Carmiéns
chez 5G CIB dans

le pble des produits
obligotaires et struchu-
rés. Anfoine Lesné esf
diplomé de I'ESCEM,
promotion 1998,

Les convictions de I'équipe
de gestion

Quels intéréts les obligations convertibles présentent-
elles dans le contexte de marché actuel ?

La fébrilite des investisseurs life aux annonces de Donald Trump
concernant une potentielle hausse massive des drois de douane ne
les a certes pas épargnées. Pour autant, elles ont bien joué leur mle de
protection i la baisse puisqu’elles n’ont reculé que de 4,5 % pendant
que les marchés actions perdaient 11,1 % (du 2 au 8 avril 2025 en
USD non couvert — Indices FTSE Qualified Global Convertible
Index et MSCIACWI Net Reeturn Index), Elles restent done un bon
outl pour s'exposer aux actions avec une volatlité moindre,

En paralléle, leur sensibilité au risque de taux est relativement basse
{notamment en raison de leur duration courte), ce qui les rend plus
intéressantes que les obligations high yield et celles de maturité longue
en cas de remontée des rendements des tux longs.

Quels sont, de votre point de vue, les principaux
risques et les principaux facteurs de soutien pour la
classe d'actifs ?

Le 5,isunmnt est exposé aux small et mid caps pour un pen moins de
50 %, qui sont plus sensibles i I croissance économique et pourraient
donc souffrir dans un scénario de récession. Toutefois, les valorisagons
boursiéres des émetteurs de notre univers sont déji basses, ce qui
limite le risque de repli des cours. Egalement en cas de récession,
le risque crédit pourrait augmenter. D'autant que les spreads de
cridit se sont écartés, ce qui pourrait compliquer les opérations de
refinancement i venir, Il faur routefols garder i esprit que le risque
de défaut est moindre pour les émetteurs d'obligatons convertbles
= qui appartiennent plutot au segment du crossover = par rapport aux
cmetteurs high vield. En contrepartie, la diversificaton du marché
entre obligations corvertibles aux profils actons, mixte et obligataire,
permet de toujours aveir un moteur de pedformance et done de
naviguer dans les différentes configurations de marché, Autre point
positf : nous persons quune hausse des coupons ot possible dans
un environnement plus stressé, Le rendement courant des obligations
convertibles est déja remonté et s"&ablic actuellement autour de 1,2 %,
Enfin, toute reprise des marchdés actions = sur fond de levée des
incertitudes sur le front de la guerre commerciale et de réeession
nuaitrisée — soutiendrait les pedformances de la classe d'acufs.

Vous étes donc confiants dans les perspectives de ce
marché...

Les obligations convertibles font effectiverment partic des trois
exposiions qui nows semblent le plus opportunes au deuxiéme
trimestre pour les investisseurs  obligataires, aux cots du crddit

curopéen (en privilégiant les obligatons de maturité courte et le segment investment
grade) et de la dette émengente en devises locales (couverte contre le risque de change
EUR/USD, tout en gardant 'exposiion aux devises émergentes).

Mous observons d'ailleurs qu'ils sont de plus en plus nombreus 3 envisager de s"exposer aux
obligations comvertibles plutor que de prendre du risque actnon ou high yield. En plus des
investisseurs insttutionnels, qui sont des acheteurs historiques de converubles, de nouveaux
clients 'inéressent i la classe d'acof, notamment des gérants de portefeuilles multi-classes
dacof et la geston privée. Les ETF ont I'avantage de leur fournir une exposition au
marché dans sa globalité, ce qui limite le risque d'éue bien ou mal placé dans ce marché.
Il s"agie d"un instrument facile pour revenir rpidement sur les obligatons converdbles,
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Expertise]

X3 UBAM - Global Convertible Bond

B Code |5IM : part IC EUR : LUO940717126 -

Le prospectus du fonds n'est pas disponible en francais.
B Forme juridique : compartiment de la SICAV luxembourgeoise
UBAM

B Sociélé de gestion : UBP Asset Management (Europe] 5.A.
® Gérant: UBP Asset Management (France) -
Benjamin Schapiro, gérant de portefeuille senior
# Indicateur de référence : Refinitiv Global Hedged Convertible

Bond Index (EUR)
B Date de lancement : 02/10,/2013

B Encours sous gestion : 144 millions d'evros (av 31,/12/24)

Investisseurs

B Profil investisseur : Le fonds convient aux investisseurs de détail
ayant une connaissance limitée des instruments financiers
sous-jacents et n'ayant aucune expérience dans le secteur

financier
B Durée de plocement recommondiée : 3 ans

Uariention des investicsewrs es? oftiale sov Le foif que cof GPCWM présente, ow
hiangiers, ene memusinalion dipuepactiomds v o prie et aomple

0 gestion
Le prospectus n'sst pas disponible en Fanpis.

Pourquoi investir
dans ce fonds ?

Pour profiter de I'intérét de long terme de
la classe d'actifs des obligations converubles,
a savoir son profil de rendement asymé-
trique & la hausse et & la baisse des actions
et ainsi apporter une valeur ajoutée dans
lis portefeuilles par rapport & des produits
100 % actions, obligations ou diversifiés;
pour s'exposer 4 une typologie d'émet-
teurs différents : les caractéristiques propres
du gisement des obligations comvertibles
atticant  historiquement des sociétés plus
jeunes, moins émblies et 4 potentie]l de
croissance; et pour profiter du cydle inité
depuis fin 2022 : des performances i nou-
veau favorables et un marché primaire dy-
namique asurant diversification et renou-
vellement.

LUBE qui a fait le choix de dévelop-
per une franchise sur la gestion long only
d'obligations converables dés 1999, se
distingue par l'intégration de son équipe
au sein d'un pole large de gestion Fixed
lncome composé de 18 professionnels.
Léquipe de wois spécialistes dédiés aux
obligadons  convertibles  basés 4 Paris
bénéficie ainsi des expertises du reste

Performance

170
160
150

W Performance de la part IC EUR
B Performance annualisée nette de frais au 31 /12,/2024
#3urunan: 3,62 %
® 3ur trois ans : 3,48 %
® Sur cing ans : 0,63 %
® Depuis lo création du fonds : 2,45 %

Performance depuis la création
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de I'équipe Fixed Income en allocation
macroé¢cononique, recherche fondamen-
tale (nommment crédit) ou valeur relanve.

Le processus de gestion

Le procesus de gestion démarre par un
filtrage de l'univers (qui comporte envi-
ron 500 obligations convertibles) via des
critéres de liquidied, de crédir, de volalied,
et IESG. Ceux-ci permettent de réduire
I'univers de suivi de I'équipe de gérants/
analystes tout en veillant & ne pas exclure
de ttres au momentum de performance
particuliérement favorable.

Dans un dewaéme temps, la couverture
fondamentale est organisée par qualité de
rating et par secteur parmi les sept gérants/
analystes bottorm-up de l'équipe (trois
spicialisés sur les obligations comvertibles
et quatre sur le crédit cassique). Chaque
analyse débouche sur trois vues fondamen-
tales : une sur le crédit, une sur 'acton, et
une sur I'aspect ESG. Ces éléments sont
ensuite utlisés dans la constuction de
portefeuille pour déterminer un posidon-
nement relatf 3 Uindice de référence, avee
pour objectif de sélectoonner I'instrument
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offrant la meilleure alternative de valeur
relatve, «La composante actions va géné-
rer 'essentiel de la performance i terme.
Cest pourgquoi l'accent est principalement
s sur cette composante pour la gestion
du fonds Global Convertibles, notamment
dans notre construction de  portefeuille s,
pricise Benjamin  Schapiro. Enfin, des
cléments d'allocation macroéconomigue
viennent compléter la partie bottom-up du
processus, Le comité d'allocation d'acafs de
I'équipe valide un scénario autour duquel
sont construits des objectifs d'exposition
pour les grands agrégas du portefeuille, par
excrmple la sensibilité action, la duration
{taux ou spread, c'est-i-dire la mesure de
sensibilité d'une obligation 3 la variation
de ces paramétres) ou le théta (¢'est-a-dire
la perte en valeur quotidienne de 'aption,
toutes choses égales par atlleurs) du porte-
feuille.

La société de gestion
UBP Asset Management (France) est laso-

cieté de geston du groupe Union Bancaire
Privée (UBP) en France depuis 1998, Elle
a une double vocation : elle est le centre
de compétences du groupe pour la gestion



Frais

B Frais de gestion courants : 0,65 %

B Frais de souscription (non acquis au
fonds) : jusqu'a 3,0%

B Commission de surperformance : nen

B Frais de rachat : non

Risques
3suruneechellede1a7

[échelle de risque selon DIC PRIIPS =
Dracument dinformation che)

B Risque de contrepartie
B Risque de crédit

H Risque de liquidité

m Risques de devises

B Risque de perte partielle
ou totale du capital

Réglement SFDR
H Arficle 8

des convertibles, de méme que les
corseils et la gesdon de mandats
civils imuimobiliers, et elle commer-
clalise les différentes smatdgies du
groupe auprs des instimtonnels
francas.

LUBP figure parmi les  plus
grandes banques privées de Suisse
et parmi les  Crablissernents les
micux capitalisés. La banque est
specialisée dans la geston dactifs
au service de clients privis et insti-
tutonnels. Basée & Genéve et pré-
sente dans plus de 20 implintations
a travers le monde, 'TUBP emploie
2140 collaborateurs et dispose de
154 Md de franes suisses dactifs
sous gestion (chiffres au 31 dé-

cembre 2024). 1

Marianne i Meo

Disclaimer ; L pedsant document s foumi sniquemant &
tive f'information, 300 conleny ne covititve ni uo conie
an isvesfissamand of we recommandobion du Groape UBPR
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oclvel oo htars. Toute preamon ou predicion lewme
west quimdicntir of w'est en owon oo gosntis, Le
prospectus do fondh n'est pas disponsble an fronpois

Les convictions de I'équipe
de gestion

Quel regard portez-vous sur les performances de la
classe d'actifs au cours des derniers mois?

MNous avons connu une année 2024 en deux temps .'_jusqu':tu mois de
juillet, la performance des obligations convertbles était en retrait par
rapport i celle des actions, cette derniére étant largement tirée par les
7 magnifiques; on a ensuite assisté 3 un mouvement de broadening
(diffusion de ka performance) favorisant les small/mid caps, ce qui a
constitué un important moteur de performance pour la clase d"actifs,
Les capitalisadons boursiéres inferieures & 10 MAE représentent en
effet environ 50 % du gisement global, Au final, le marché des obli-
gations convertibles globales a terminé 'année derniére en hausse de
10 %, & comparer i une progression de 1,7 % pour les obligations et
de 20 % pour les actions*,

Les convertibles ont par ailleurs bien tenu pendant la phase de baisse
de ce début d'année 2025,

Le comportement de ces instruments est 3 nouveau en phase avec les
attentes des investisseurs, i savoir une capacité i bien capter les hausses
des marchés actions et une protection dans les périodes de repli. Ceci
confirme lintérér des obligations convertibles dans le cadre d'une al-
location d'actifs globale. Les flux de décollecte observés ces deriéres
années se sont dailleurs estompés et les bases semblent aujourd hui
bonnes pour que les clients réinvestissent la classe d'actifs.

Le fonds est géré par
Benjamin Schapiro

el son équipe. ll o rejoint
I'expertise convertibles en
2015 en qualité de gérant
de portefeuille senior puis
en a assuré lo direction
jusqu'au rapprochement
avec ['égquipe Fixed Income
d'UBP dirigée par Philippe
Griub. Benjomin Schapiro
a prés de 15 ons d'expé-
rience dons o gestion de
convertibles, acquise auprés
de BNP Paribas, d'Acropole
Assel Monogement et de lo
Financiere de |'Echiquier.

Il est fitulgire du Mogistére
Banque, Finance, Assurance
de |'université Paris-Dau-
phine, qinsi que d'un master
en Finonce Quankitative

et Gesfion des Risques de
l'université Bocconi (Milan),

La configuration de marché actuelle semble en effet
plutét favorable pour les obligations convertibles...
Les piliers de performance des obligations convertibles nous paraissent
plus équilibeés. En ce qui concerne le pilier obligataire, les tux d'ineé-
Il est par gilleurs fitlgire de it ont depuis 2022 retrouvé des niveaux plus éevis qui permettent
la charte CFA. aux convertibles doffrir 4 nouveau du rendement. Quant au pilier
actions, grace auguel elles débivrent de la pedformance i long terme, on observe que les perspec-
tives économiques restent globalement bonnes (hors réeession auto-infligée par les Etats-Unis)
miéme s la visibilied se dégrade. Enfin, il ne fiat pas oublier que la composante optionnelle vaut
plus cher dans des marchdés volatils, ce qui a un effet de protection i la baisse. Dans le contexte
actuel, les obligations convertibles ont le double svantage de permettre de prendre du risque = et
done d'avoir des rendements proches de ceux des actions sur longue période = tout en limatant
la volatilité. En outre, il faut garder & I'esprit que la hausse des taux enclenchée en 2022 a entraing
une décote des small/mid caps, qui représentent une part significative du gisement, comme pré-
cédemment évoqué. Leurs niveaux de valorisation sont aujourd’hun historiquernent bas, surtout
en relatif au marché actions dans son ensemble. Leur dventuel ratrapage boursier constituerait
done un moteur de performance pour la classe d'actifs,

Qu’en est-il du marché primaire ?

Les émissions d'obligations convertibles avaient atteint un nivean historique de 160 MdS en
2020, soit le double par rapport au montant annuel moven levé, Les maturités étant de cing ans
en moyenne, les entreprises dotvent awjourd hui se refinancer.

On a diga observé une accélération de Mactivité sur le marché primaire l'an dermier, 3 hauteur de
120 Md, et, au premuer orimestre, le rythme est resté cohérent avee ce qui s'est passé en 2024 (avec
beavcoup plus d'émissions aux Erats-Unis et en Asie qu'en Europe et au Japon). Ces opérations
offrent des opportunités d'investissement intéressanees. puisqu'elles permettent en moyenne de
capter une décote a I'émission grice i des conditions d"émission attractives. On constate depuis
plusicurs trimestres un bon équilibre entre N'offre et la demande. En moyvenne et sur 1 an glissane,
les coupons des nouvelles émissions sont de 'ondre de 3 % aux Etats=-Unis comume en Europe
(source BAML).

* Indice Relinitir Glshel Hedged € pour les convestibles, Bloomberg Glabol Asgregate R Hedge € pow bes sbligstions el MSIT Wodd Hedged € powr fes octioms
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Par David
Benmussaq,
directeur
exécutif -
Nordea AM
- Régional
Head France
& Benelux

ici la fin de 2025, prés de 1000 Md€ de

dépors @ terme vont arriver i échéance,

Cependant, avec I'assouplissement mone-

taire continu de la Banque centrale européenne (BCE),

les rendements de ces dépits deviennent de moins en
moins attractifs, Depuis juin 2024, la BCE a procédé
i cing baisses de taux d'intérét, signalant un ralentis-
sement de I'infladon dans la zone euro. De nouvelles
baisses sont attendues tout au long de lannée. Clest
ainsi que pour relancer 'économie atone de la zone
euro, la BCE pourrait amener le tanx de dépoc i moins
de 2 %.

Pour les investisseurs prudens en quéte d'une rémuné-
ration de leurs hiquidieés, des rendements réels négants
sur les dépots i terme (c'est=d=dire ajustés de 'infladon)
pourraient bientdt redevenir une réalité, une évoluton
inédite depuis 2022, Cette situation pousse les investis-
seurs 4 se tourner vers des solutions obligataires alterna-
tives a faible risque, susceptibles d'offrir une fnuném-
tion bien supérieure i 'inflation.

Si les obligations d’Etat peuvent constituer une option
en raison de leur faible risque de défaut, se concen-
trer unigquement sur ce segment obligataire nlest pas
idéal. En effet, elles subissent actuellement la pression
de I'augmentation de 'offre de dette des Erats membres

de I'UE en raison des déficis budgftaires persistants,

ce qui pourrait affecter leurs rendements et entrainer
des pertes importantes, conune on peut déji 'observer
depuis le début de lannée.

D'autres instruments  obligatiires peuvent offrir le
méme niveau de streté que les obligations d'Etat ¢ les
obligations sécurisées. Pour ceux qui ne connaissent pas
cette classe d'acnfs, les obligations sécurisées sont émises
par des émblissements financiers, garantis par un pool
d'actife composé de prés hypothécares résidentels ou
de prées au secteur public, Ces obligations offrent aux
investisseurs deux niveaux de protection :le recours aux
actifs de I'émettenr et 'aceés au pool d'actifs de cou-
verture, générallement sur-collatéralisé. Cette double

| mre i
LANALYSE i

Obligations sécurisées :
I'alternative pertinente
pour rémunérer ses liquidités

Les investisseurs prudents ne sont pas condamnés a
percevoir des rendements négatifs sur leurs dépats.
Exploiter les opportunités offertes par les obligations
sécurisées, en raison de leur sireté, et adopter une
approche dynamique pourraient constituer une alternative
judicieuse pour faire fructifier leurs liquidités.

protection explique en partie pourquoi, depuis I'émis-
sion des premiéres obligations sécurisées il y a plus de
200 ans, aucun défaut n'a jamais été constaté’,

C'est ainsi qu'une gestion active et dynamique repo-
sant sur un univers élargi de titres obligamires de grande
qualité, comprenant des obligations d’Erat et des obli-
gations sécurisées prendrait tout son sens.

Cela pourrait permettre i Uinvestisseur d'exploiter les
opportunités dés qu'elles se présentent et de générer
un potentiel de rendement plus régulier au fil du temps
grice i une allocation plus diversifiée et dynamique.
Par ailleurs, les marchés obligataires stirs sont inefficaces;
par conséquent, selon nous, une gestion actve avisée
peut créer de la valeur,

Malheureusement, cela pourrait ne pas suffire aux in-
vestisseurs privilégiant la préservation du capital ou un
faible risque, car les obligations de grande qualité sont
egalement sensibles aux fluctuations des tux d'ineérée
Clest pourquoi il est primordial de pouvoir élaborer
une stratégie qui ne cherche pas 3 prévoir 'tvolution
des tux dineérét, mais qui, au contraire, offre une
exposiion limitée au risque de taux et un potentiel
de rendement dans divers environnements de marché,
Bien que cela puisse paraitre impossible, les investisseurs
expérimentés et actif chercheront i exploiter les inef=
ficiences et & générer un alpha régulier en complément
de leurs liquidités.

5i la fuiblesse des rendements des dépoes a terme en Eu-
rope représente un défi pour les investisseurs prudents,
elle ouvre également la vole & des stratégies d'investis-
sement plus dynamiques et potentiellement plus rému-
nératrices. En se diversifiant dans des instruments obli-
gataires de grande qualité, tels que les obligations d'Etat
et les obligations sécurisées, les investisseurs bénéficient
d'une protection et d'une stabilité accrues, tout en gé-
rant activement les risques et les opportunités dans un
contexte macroéconomique en constante évoluton. [l

1. Wordea fmvesomenr Framds, 5.4, Diécemsbre 2024
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