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Iran:lerisque dembrasemen

® Les premiers bombardements ont commencé il y a un mois, le conflit ne montre aucun signe d’apaisement.
® LIran accuse les Etats-Unis de planifier des opérations terrestres et continue d'exporter autant de pétrole.
® Le monde est devenu l'otage d'une guerre qui percute la croissance avec une inflation en route vers les 4 %.
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Pourquoi la bulle
des NFT a explosé

En 2020, tout le monde avait
ces trois lettres a la bouche.
Anatomie d'une bulle technolo-
gique presque parfaite »r.1a

Douanes La fin de
I'impunité pour Shein,
Temu et AliExpress /e

EDF La vente
d’Edison gelée
en Italie a cause
de la crise gaziere /e

Musk place SpaceX sur orbite boursiere

L E A L A LA K

Sergie Flores/ AFP, Siephane Lemotiion/Sipa ef Adpbe Siock

BOURSE L'introduction en Bourse de SpaceX sannonce comme la plus importante opération de I'histoire & Wall Street. Le fabricant de fusées et de satellites
entend lever un montant record de 40 a 80 milliards en juin siles conditions du marché le permettent. Il seraitsur le point de déposer ladocumentation préalable
a une [PO a affirmé le « Wall Street Journal ». Le groupe est en position de force pour dicter ses conditions aux investisseurs. [Is sont trop heureux de pouvoir

enfin placer leur argent dans ce fleuron de la conquéte spatiale gqui pourrait atteindre une valorisation boursiére de 1.750 milliards de dollars. # PAGE 15

IA Arm, AMD et Broadcom se ruent Déficit : le
sur le marché des puces face a Nvidia ,».- BOUVETICINCIE

veut passer

Finance Les Francais n'ont jamais placé des5 % en 2026
autant d’argent sur leur assurance-vie ,».s

ledilorial

Un président américain trop seul -

arco Rubio, le secrétaire d'Etat ameTicain, Ce qui s'est passé sur les marchés vendredi en
M a affirmé, vendredi a Paris, dans le cadre  témoigne : Donald Trump n'a pas encore perdu le
d'une réunion du G7, que les Etats-Unis  soutien des acteurs économiques sur la guerre,
« e¢n auront fini |avec I'lran| dans les deux prochaines  mais ceux-ci sont désormais agaceés. Le nouveau

sous la barre
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des ingrédients de nos fmrmues

#

érale

semaines = Ce qui serait cohérent avec la promesse  report de dix jours de son ultimatum devait faire FINANCES PUBLIQUES Llnsee
de départ, a savoir que l'opération durerait « guatre  baisser le pétrole et faire sourire Wall Street. Clest a annonceé vendredi que le défi-
a six semaines = Mais faut-il le croire ? Cest Donald  l'exact inverse qui s'est produit. L'alternance de « jai cit public s'est élevé a 5,1 % du
o Trump et lui seul qui décide, avec limpressiondon-  gagné, c'est presqgue fini » et de = vous n'avez rien PIB en 2025, contre 5,4 % atten- :
" née d improviser en permanence, encore vu = ne marche plus. dus. David Amiel, ministre des e Rl
—_— Ses partisans ont raison de souligner que son Si la cause du désarmement nucléaire de Téhé- Comptes publics, a salué des e
— imprévisibilité est une force parce quelle désar-  ran est juste, ce président dont les saillies verbales efforts qui paient mais a ferme-
— conne ses ;lflw_.'r saires, comme de rap ru.'ll.ir que la inquid'.'tt:r_u est seul, trop seul a deader. a"s,_la Maison- ment averti +'.|l.3'i1 n'_}' _awii_[mﬁ de Nous travaillons & limiter notre impact sur
—— durée du conflitreste pour I'instant courte. Saufque  Blanche, il est entouré de « yes-men », et il récolte ce « cagnotte », Famélioration du les ressources naturelles.
— des contradictions sautent de plus en plus aux  qu'ilasemé quand il se plaint de ne pas étre soutenu déficit 2025 ne libérant en Dici & 2080, nous visons & nous assurer que pius de T5% das ingridients utifisde
] yeux : comment le présidentaméricain peut-ilespé-  par les Européens pour sécuriser Ormuz aprés les aucun cas des marges de dona e forsrulenboinc ditalng bt rikuiake o ki rtlr R rocsai
— rer amener a la table de négociations les criminels  avoir insultés depuis un an. Conclusion : I'évolution manocuvre budgétaire. Clest le cos des cellules natives de pivoine, utilisées dans Age Perfect Golden Age de
==  mollahs de Téhéran tout en les moquant :ils me  des marchés jouera un role clé sur la suite des éve- Pour 2026, le Premier ministre e doka o b na s ki ket
= « supplient » de conclure un accord ? nements cette semaine. — Dominique Seux a aussitot fixé, sur le réseau Rl o i
— social X, son intention de « pas- EO R E AI_
—— ser sous les 5 % en 2026 ».
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FINANCES
PUBLIQUES

L'Insee a annoncé
vendredi que le
déficit public s'élevait
a 5,1 % du PIB en 2025,
contre 5,4 % attendus.

Le Premier ministre,
Sébastien Lecornu, a
prévenu qu’il n'y avait
pas de « cagnotte »,

Frédéric Schaeffer
et Sébastien Dumoulin

Cest une « bonne surprise », a salué
le Premier ministre, vendredi
matin, aprés que |'Insee a publié le
chiffre du déficit public pour 2025.
Selon I'Institut de la statistique, il
est redescendu a 5,1 % du produit
intérieur brut 'an dernier - sensi-
blement en dessous de la cible de
5.4 % visée par le gouvernement.
De nombreux observateurs
misaient sur un léger mieux, au vu
des bonnes rentrées fiscales
de 2025 et d'un déficit de la Sécurité
sociale moins dégradé gu'initiale-
ment prévu. Mais peu avaient anti-
cipé un tel écart.

« Cela montre que les efforts col-
lectifs commencent a payer, ce n'est
pas le fruit du hasard, a salué le
ministre des Comptes publics,
David Amiel, sur TFL Mais évidem-
ment, ¢a reste beaucoup trop éleve. »
De fait, si le déficit s'est réduit, il
reste le plus élevé de la zone euro.
Surtout, il est encore trop impor-
tant pour freiner I'envolée de la
dette publigue. Celle-ci s'élevait a
3.460,5 milliards d'euros fin 2025
selon I'lnsee, soit 115,6 % du PIB-un
niveau record et qui devrait encore
saggraver dans les années a venir,

Trajectoire

de redressement

Pour stabiliser la dette, il faudrait
que le déficit public repasse sous la
barre des 3 % du PIB, a rappelé son
collégue Roland Lescure, le minis-
tre de I'Economie. Cest l'objectif
que vise officiellement le gouverne-
ment pour 2029, et sur lequel il s'est
engagé aupres de ses partenaires
CUropeens.

Un rapport davancement sur la
trajectoire de redressement trico-
lore doit étre envoyeé 4 Bruxelles le
mois prochain. Comment Bercy
ajustera-t-il le tir, au vu des dernié-
res publications de I'Insee ? « I est
trop tot pour le dire », a balayé
Roland Lescure vendredi.

Une chose est siire cependant :
en partant de 5,1 %, la marche a
franchir est désormais minime

FRANCE
.
Le gouvernement veut ramener
le déficit « sousles 5 % » en 2026

Lundi 30 mars 2026 Les Echos 02

pour atteindre la cible de déficit
pour 2026, fixéeas % duPIBdansla
loi de finances aprés de longues
négociations avec le Parlement
l'automne dermier. [l est donc pro-
bable que cet objectif soit ajusté.
« Les chiffres pour l'année 2025 nous
invitent a étre ambitiewx pour la nou-
velle baisse du déficit en 2026 », a
reconnu David Amiel, tandis que le
Premier ministre annoncait sur le
réseau social X son intention de
« passer sous les 5% en 2026 »,

L'exécutif demeure prudent. Car
l'exercice 2026 a eu beau commen-
cer sous de bonsauspices-avec une
croissance plus robuste quespérée
et des taux d'intérét relativement
faibles au premier trimestre - la
guerre en Iran change la donne.

Laflambée du prix des hydrocar-
bures a poussé I'lnsee a revoir en
baisse mardi dernier ses prévisions
de croissance pour le premier et le
deuxieme trimestre, 4 0.2 % du PIB
contre 0,3 % auparavant. L'infla-
tion, gui menace de franchir les
2 % au printemps, pourrait égale-
ment renchérir les dépenses et
prestations sociales. Enfin, la
guerre au Moyen-Orient fait mon-
ter les taux auxguels I'Hexagone
emprunte, ce gui va alourdir rapi-
dement la charge des intéréts et
compliguer l'effort de réduction du
déficit public.

La guerre au Moyen-
Orient fait monter

les taux auxquels

la France emprunte,
ce qui va alourdir
rapidement la charge
des intéréts et
compliquer l'effort
de réduction

du déficit public.

Dans ce contexte, Sébastien
Lecornu a fait clairement savoir
gue l'amélioration du déficit 2025
ne libérait en aucun cas des marges
de manceuvre budgetaire. « Quand
on est a 51 % de déficit, il n'y a pas de
cagnoite », a asséneé le Premier
minisire, presseé depuis plusieurs
jours par les oppositions de sortir le
carmet de chégues afin de soutenir
les automobilistes face a la flambée
des prix a la pompe.

Le gouvernement a toutefois fait
un premier geste, vendredi, en
annoncant des mesures de soutien
ciblées et limitées au seul mois
d’avril pour guelques secteurs
d'activité particuliérement expo-
sés : péche, agriculture et transport
routier. Le montant total, estimé a
70 millions deuros, sera compensé
par des annulations de crédits sur

Les comptes publics de la France
En % du PIB

2019 2020 2021

-89

2022

2023 2024 2025

15,6
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d'autres budgets, a ainsi précisé le
ministre des Comptes publics.

Le plus dur reste a faire

Le gouvernement a raison d'étre
parcimonieux. Car le plus dur reste
a faire. Si la France veut respecter
son engagement de ramener le
déficitsousles3 % du PIBen 2029, il
lui reste seulement quatre ans. Cela
correspond a un redressement
annuel moyen du déficit de plus de
0,5 point de PIB, ce qui parait tres
ambitieux.

2024

2025

* LES ECHOS = / SOURCE : INSEE

D'une part, le gouvernement ne
pourra pas indéfiniment faire por-
ter lI'ajustement sur des hausses
d'impots, comme cela a été tres lar-
gement le cas en 2025, sans risquer
de casser l'activité. D'autre part,
0,5 point de PIB constitue un effort
supérieur a celui sur lequel le gou-
vernement et le Parlement se sont
peéniblement entendus a l'automne
pour le budget 2026. Or la perspec-
tive de I'élection présidentielle ne
poussera sans doute pas les forces
politiques au compromis. m

Les surplus d'impo6ts au
secours du solde public

L'amélioration du solde
public tient en grande
partie au surplus

de recettes encaissées

par Bercy.

Pas de tambour ou de trompettes.
« Quand on est encore i 5,1 % de
déficit, il n’y a aucune raison de se
satisfaire ou de s‘auto-congratu-
ler = a prévenu Sébastien Lecornu
vendredi. Dans la foulée de
l'annonce de I'lnsee sur le solde
public 2025 meilleur gu'attendu,
le gouvernement a insiste sur la
maitrise des dépenses de I'Etat, de
la Sécurité sociale et des collectivi-
tés locales.

Mais une autre bonne raison de
ne pas faire sauter le champagne
est de se pencher sur la nature du
redressement plus rapide que
prévu des comptes publics. Caren
réalité, c'est essentiellement la
hausse des recettes - et notam-
ment les impdts - qui explique
cette légere embellie.

Les chiffres publiés par I'Insee
sont ¢loquents. Les dépenses
publiques totales ont augmenté
de plus de 40 milliards d'euros 'an
dernier, en raison principalement
de la forte croissance des dépen-
ses sociales (pensions de retraite,
assurance-maladie...). Les dépen-
ses publigues ont représenté
57.2 % de la richesse nationale,
soit 0,2 point de plus quen 2024.
Autrement dit, si les recettes
avaient été stables, le déficit serait
reparti dans le rouge de plus belle.

Les taxes ont prospéré
Heureusement pour le gouverne-
ment, les rentrées dargent ont €te
extrémement dynamiques. A
nouveau, les chiffres rendus
puhlu:s par I'Insee parlent d'eux-
mémes : les caisses de I'Etat, de la
Sécurité sociale ou des collectivi-
tes ont engrange 1.562 milliards
d'euros en 2025. Cest 58 milliards
de plus quen 2024.

Les receties publigues ont aug-
menté I'an dernier presque deux
fois plus vite que l'activité. Bilan :
malgré des depenses publiques
toujours en hausse (+0.2 point de
PIB), c'est bien le boom des recet-
tes (+0,5 point) qui a permis au
déficit de baisser (<0,7 point). Ces
recettes proviennent essentielle-
ment des cotisations sociales ver-
sées par les salariés et les
employeurs (+ 14 milliards deuros
sur un an) et des impots acquittés
par les particuliers et les entrepri-
ses (+ 39 milliards d'euros).

L'Insee I'écrit noir sur blanc :
« les recettes des administrations
publigues accélérent du fait de la
hausse des impdts », avant de
détailler sur les taxes qui ont pros-
pere l'an dernier : I'impot sur le
revenu (+ 7,6 milliards), les accises
sur I'électricité (+ 3,5 milliards), les
droits sur les transactions immo-
biliéres (+ 3 milliards), I'impdt sur
les sociétés (+ 2,1 milliards) Et il
faut y ajouter les nouveautés fisca-
les de 2025 : la surtaxe sur les
bénéfices des grandes entreprises
(+ 7, 5milliards), la taxe sur rachats
d'actions (+ 500 millions) ou la
contribution différentielle sur les
hauts revenus des ménages
(+ 400 millions).

« Difficultés a réaliser

des économies »
Finalement, le taux de préléve-
ments obligatoires (le poids des
impots et cotisations sociales
dans la richesse nationale) est
remonté a 43,6 % - contre 42,8 %
en 2024. « En crewx, ca montre gue
la France sait difficilernent consoli=
der ses déficits autrement que par
des hausses d'impdts. On a beau-
coup de difficultés a réaliser des éco-
nomies en dépenses », analyse
I'économiste de Rexecode
Anthony Morlet-Lavidalie. Mais
la fiscalité a une limite, pré-
vient-il : « Il sera difficile de comp-
ter uniguement sur un relévement
continu du taux de prélévements
obligatoires pour revenir sous les
3 % de déficit. »

D'autant qu'une partie du
redressement affiché en 2025
reste virtuel puisque la surtaxe sur
les bénéfices des grandes sociétés
(gui améliore le solde public de
0,25 point de PIB a elle seule) est
censee etre temporaire. Malgre sa
reconduction dans le budget
2026, cette « contribution excep-
tionnelle » doit disparaitre I'an
prochain, ce qui signifie qu'il fau-
dra bien trouver des mesures
perennes de méme ampleur pour
la remplacer. — §. Dum.

1.562

MILLIARDS D’EUROS

Le montant des recettes
engrangees par les caisses

ce I'Etat, de la Sécurité sociale
et des collectivités en 2025.
C'est 58 milliards de plus
gu'en 2024,

Les arréts maladie sont a nouveau dans le viseur de 'exécutif

Le Premier ministre,
Sébastien Lecornu,

a pointé du doigt, vendredi,
« la dérive trés préoccu-
pante » des arréts maladie.

Solenn Poullennec

Lesarréts de travail se retrouventde
nouveau dans le viseur du gouver-
nement. Vendredi, le Premier
minisire a pointé du doigt la « dérive
trés préoccupante = de ces arréts
« sur le terrain budgétaire ». Pour
contrer le phénoméne, I'exécutif
indique vouloir faire des proposi-
tions « en avril »,

« Cela fait partie des points, si on
les traite trop tard dans l'année, [sur
lesquels| on ne pourra pas avoir
d'action possible utile et efficace », a
justifié Sébastien Lecornu, avant

une réunion de ministres sur les
finances publiques. Miseenscénea
Bercy le jour de la publication par
I'Inseed'un déficitas,] %duPlBala
fin d'année 2025, celle-ci a été
l'occasion pour le gouvernement
de réaffirmer sa volonté de pour-
suivre l'effort.

La Sécurité sociale estau cocur de
ces réflexions. A 21,6 milliards
d'euros en 2025, son déficit a beau
¢tre a ce stade un peu moins impor-
tantque preévu, il est historiguement
trés élevé et promet de se dégrader
encoreamoyen terme. = Il faut abso-
lument qu’'on baisse ce déficit =, a
souligné la ministre de la Santé,
Stéphanie Rist.

Pour redresser la barre, le gou-
vernement indique avoir déja lancé
des travaux pour limiter l'augmen-
tation du coit dindemnisation des

arréts maladie. « Nous travaillons
sur ce sujet des arréts maladie car
nous voulons fous continuer a pou-
voir protéger les Francais quand ils
sont malades [...] Or la courbe de
dépenses|...| n'est plus soutenable =, a
poursuivi la ministre de la Santé.

Facteurs démographiques
et économiques

En 2025, lI'indemnisation des arréts
de travail a coiité un peu plus de
12 milliards deuros a 'Assurance
Maladie (horsaccidentsdu travail et
maladies professionnelles), selon
des chiffresduministére de la Santé,
soit une hausse de 2,5 % sur un an.
Si la hausse est moins rapide
quentre 2023 et 2024 ou clle avait
été de plus de 6 %, elle n'en a pas
moins ¢té soutenue sur les années

Le gouvernement met ainsi en
avant un coiit en hausse de plus de
6 % par an depuis 2019. Sachant que
le colit desaccidents du travail et des
maladies professionnelles a aussi
tendance a augmenter. De quoi por-
ter la facture & prés de 18 milliards
en 2025 (hors arréts des fonction-
naires couverts par I'Etat). Cest prés
de 16 % de l'enveloppe consacrée a
soigner les Francais « en ville », a
souligné la ministre de la Sante.

La majeure partie du renchéris-
sement des arréts est attribuable,
selon I'’Assurance Maladie, a des
facteurs démographiques et écono-
miques. Avec notamment le vieillis-
sement de la population active
{avec les réformes des retraites suc-
cessives) et la hausse des salaires,
sur lesquels les indemnités journa-
lieres sont indexées. [l nempéche,

l'organisme estime que la progres-
sion du colit d'indemnisation
sexplique a hauteur de 40 % par un
plus grand recours aux arréts de
travail, avec des arréts plus fré-

qguents et plus longs.

Terrain explosif

Si les arréts de travail de quelques
jours sont - sans surprise - les plus
nombreux, ils pésent trés peu dans
les depenses de I'Assurance Mala-
die. Au contraire, les arréts longs, de
plus de trente jours, constituent
I'écrasante partie du coiit des arréts,
dont 'augmentation est notam-
ment attribuée au développement
des troubles de sanié mentale.
De quoi rendre le phénomene
encore plus difficile a contrer alors
guavancer sur ce terrain explosif

politiguement parait déja périlleux

pOuUr un gouvernement sans majo-
rité au Parlement.

Pour tenter de limiter la facture,
l'exécutif avait proposé dans le der-
nier budget de la Sécurité sociale de
limiter la durée de prescription des
arréts de travail en ville & quinze
jours. Il avait cependant dii mettre
de l'eau dans son vin, le Parlement
ayant décidé de fixer la limite a un
mois en cas de premier arrét et deux
en cas de prolongation, sauf excep-
tions. Ces = meécanismes de régula-
tion » doivent entrer en vigueur en
septembre. Le gouvernement
Lecornu avait aussi envisage de
revoir les mécanismes de controle
des meédecins ayant un taux de pres-
criptions d'arréts juge anormale-
ment élevé, avant de battre en
retraite devant la fronde des syndi-
cats de médecins libéraux. m
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FRANCE

Carburants :des
aides ciblées pour
les plus exposés

CONJONCTURE

Le gouvernement

a annoncé vendredi
un nouveau train

de mesures de soutien
aux entreprises.

Guillaume Guichard

Des mesures qui soulagent les plus
touches, mais qui ne doivent pas
plomber les finances publiques.
L'exécutif a annoncé vendredi des
mesures ciblées sur les secteurs les
plus exposés par la flambée du prix
des carburants. Celles-ci constituent
une « réponse graduee, ciblée, secto-
rielle et limitée au mois d'avril », a
précisé le ministre de I'Economie
Roland Lescure.

Péche, transporteurs routiers,
agriculteurs... le gouvernement a
listé une série de reports de charges
fiscales et sociales, de préts
d'urgence et daides exceptionnelles
sur l'achat de carburant, pour un
cotit total de 70 millions pour I'Etat
pour le moisdavril. Dont 14 millions
pour lagriculture, 5 millions pour
les pécheurs ou encore 50 millions
d'euros pour les routiers.

Ces derniers bénéficieront en
particulier, a précisé le ministre des
Transports Philippe Tabarot,

« d'une aide exceptionnelle, men-
suelle et forfaitaire par véhicule pour
les PME et TPE les plus en difficulté,
de 20 centimes par litre ». De plus, les
transporteurs pourront réactuali-
ser leurs tarifs plus rapidement,
avec la publication d'un indice du
gazole actualisé dorénavant tous les
15 jours (et non plus tous les mois).

Les transporteurs
routiers et

les agriculteurs
préparent des
mouvements

de protestation.

Plusieurs organisations de trans-
porteurs routiers sorganisent
dores et deja pour manifester leur
mécontentement par des actions
régionales a partir de ce week-end
« Nous arrivons a la guairiéme
semaine de crise, la situation est trés
compliguée pour les transporteurs
routiers, car le gasoil livré en cuve est
souvent plus cher pour eux gue dans
les stations-service », a souligné la
déléguée générale de la FNTR, Flo-
rence Berthelot, auprés de I'AFP.

Les transporteurs demandent
une aide « pour ne pas assécher leur
rrésorerie en achat de carburant en
attendant d'étre réglés par leurs

clients », a-t-elle ajouté. lls deman-
dent aussi des ristournes sur le prix
des carburants, comme celles obte-
nues par leurs concurrents en
Espagne ou en ltalie, a-t-elle ajoute.
« Le report des échéances fiscales et
sociales qu'on nous a accordé cette
semaine n'est pas suffisant. =

« Des miettes »
Méme type d'aide pour la péche
avec un remboursement, sur fac-
ture, de 20 centimes par litre de car-
burant afin « d'aider les pécheurs a
traverser la tempéte =, quand les pro-
fessionnels de la mer ont subi une
hausse de 40 centimes le litre, a
insiste la ministre deléguee a la Mer
et a la Péche, Catherine Chabaud
(Quant aux agriculteurs, ils ver-
ront le gazole non routier « fotale-
ment exonéré de droit d'accise sur le
mois d'avril 2026 pour un cotit total
estimé a I4 millions d'euros », a indi-
qué le gouvernement. « Ce sera visi-
ble immédiatement, a estimé la
ministre de 'Agriculture, Annie
Genevard. Chague centime d accise
qui devait rentrer dans les caisses de
I'Etat restera dans la poche des agri-
culteurs. = Cette aide sera complétée
par une demande de suspension du
MACF (mécanisme d'ajustement
carbone aux frontiéres), qui contri-
bue a renchérir le prix des engrais.
Cet effort correspondra a une
baisse de « 4 centimes d'euros par

— —

s— -

Les pécheurs bénéficieront du remboursement, sur facture, de 20 centimes par litre de carburant.

litre =, selon une source gouverne-
mentale. « Des miettes =, aimmédia-
tement dénoncé Luc Smessaert, un
des vice-présidents de la FNSEA sur
RTL. « Donner a peine 4 centimes
alors gu'on a eu une hausse de plus de
60 centimes par litre de GNR... c'est
des miettes. Si {'étais moins poli, je
dirais que c'est du foutage de gueule »,
a-t-il déclaré, promettant « des
actions = si les agriculteurs nétaient
pas entendus.

La CPME a de son coté demandé
au gouvernement, samedi, d'élargir
les mesures ciblées. Pour elle, les
annonces faites par le gouverne-
ment vendredi « vont dans le bon
sens, mais elles constituent un début
insuffisant au regard de l'ampleur du
choc = La CPME cite notamment les

transporteurs, la logistique, les
taxis, les voyagistes ou les services a
la personne.

Les secteurs les plus touchés
pourront aussi se tourner vers Bpi-
irance, debut avril, pour souscrire
un prét dit « hausse de carburant »
de 50.000 euros, ont rappelé les
minisires. Ces mesures sont limi-
tées au mois davril et surtout évolu-
tives. « Je ne sais pas ou nous en
serons dans un mois, nous adapte-
FOTS €1 CONSEGUENCE NOS IMESUTES », A
indiqué Roland Lescure.

Quid des secteurs non servis ce
vendredi, comme les infirmiéres
libérales ? « Nos mesures ne sont pas
pour solde de tout compte, nous
essayons d apporter une réponse au
milieu d'une crise internationale,

mais nous ne nous fermons pas la
porte pour l'avenir », a ajouté la
minisire deléguee a I'Energie et por-
te-parole du gouvernement, Maud
Bregeon, avant de pointer vers des
negociations avec la Caisse d'assu-
rance maladie.

Alors gue monte, avec la prolon-
gation du blocage du détroit
d'Ormuz, la crainte de pénuries, le
EL}IJ.\'L‘['IIUI“ e¢nt a ténu a I'!I'L"L']!it.'l'
gu'il n'avait ponctionné a date que
580.000 barils de diesel, sur un total
de 14,5 millions de barils qu'il s'est
engagé a libérer de ses réserves. Et
ce, « pour répondre a des situations
ponctuelles et locales ». L'Etat a par
ailleurs demandé aux raffineries
francaises d'augmenter leur pro-
duction. m
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FRANCE

Face au cadmium,
lesfilieres agricoles
et 'Etat cherchent
labonneréponse

SANTE

Un rapport de
I'’Anses alerte sur
I'exposition tres
large des Francais a
ce métal toxique via
leur alimentation.

Les scientifiques
peinent a proposer
une réponse
concrete et rapide.

Marie Bellan

La contamination au cadmium
d'une partie des denrées ali-
mentaires gue les Francais con-
somment quotidiennement est
un sujet de santé publique que
les pouvoirs publics peuvent
difficilemnent continuer a igno-
rer. Surtout depuis la publica-
tion mercredi dernier d'un rap-
port de Autorité de sécurité
sanitaire qui montre que l'expo-
sition est généralisée a la moiti¢
de la population francaise via
des aliments dont il est fort diffi-
cile de se passer (pain, riz, pates,
céréales, mais aussi légumes).

Le ministére de FAgriculture,
chargé du dossier, a fait savoir
qu’ « un ensemble de textes régle-
mentaires a €té travaillé en inter-
ministériel = le socle commun
(décrels et arrélés)—-pour unifor-
miser et renforcer l'encadrement
de l'innocuité des matiéres fertili-
santes el des supports de cul-
ture ». En clair, le gouverne-
ment va abaisser les valeurs
limites en cadmium autorisées
dans les engrais minéraux
phosphatés épandus sur les
sols agricoles. Le décret et
I'arrété seront publiés aprés
lavis attendu « d'ici @ avril » du
Conseil d’Etat.

Une meilleure sélection

= La trajectoire de diminution
retenue pl.IF IE’SUU!-'I.‘FFIL‘”!L’!H &5l
a la fois exigeante et réaliste »,
indique-t-on dans l'entourage
de la ministre de l'Agriculture
Annie Genevard. Les diminu-
tions seraient res progressives,
loin des recommandations
d'urgence de I'Anses : on passe-
rait de 90 mg par kilogramme a
60 mg/kg en 2027, 40 mg/kg
en 2030 et 20 mg/kg aprés une
étude d'impact favorable et
= gvant 2038 », Pour mémoire,
I'Anses a recommandé dappli-

quer « dés que possible » une
valeur limitée a 20 mg par kilo-
gramme maximum. Pour sa
défense, le ministére de I'Agri-
culture metaussi en avant le fait
gue « ces derniéres années, les
resultats de controles montrent
une conformité a plus de 995 %
des denrées ». Mais sur des
valeurs limites jugées mal
adaptees au risque de sante par
les autorites sanitaires.

De leur coté, les filieres agri-
coles, notamment cérealiéres,
sOnt aussi montées au créncauw.
« [.e cadmium présent dans les
sols peut étre absorbe par les
plantes. C'est sur ce point que se
concentrent les pratigues agrico-
les et les travaux de recherche
pour en limiter le transfert dans
lesgrains » souligne Intercéréa-
les, la structure quiregroupeles
acteurs de la filiére.

Cest d‘ailleurs tout l'objet des
travaux scientifigues qui sont
menés a la fois avec I'Inrae
(I'Institut national pour la
recherche agronomique et
pour l'environnement) et Arva-
lis (I'Institut technique agricole
financé par les filieres céréalie-
res] pour identifier les caracte-
res genétiques les plus suscepti-
bles de pouvoir se passer
d'engrais phosphatés, ou tout
au moins d'en limiter ['usage.

Une proposition de loi
en préparation

Dans ses recommandations,
I'Anses préconise de privilégier
des sources d'approvisionne-
ment ¢n roche phosphatée con-
tenant moins de cadmium. Or,
« les engrais minéraux phospha-
tés sont élaborés a partir de
roches phosphatées situées hors
de France », essentiellement en
provenance d'Afrigue du Nord,
dont certaines « peuvent conte-
nir des teneurs plus élevées en
cadmium », précise Yann Le
Bodo, expert a 'Anses et coordi-
nateur du rapport.

La réponse pour limiter cetie
exposition au cadmium pour-
rait aussi passer par un vehicule
legislatil Le depute ecologiste
Benoit Biteau, deéja auteur
d'une proposition de loi avorice
sur le cadmium, est en train de
Fl:lnt.'l'll.‘r SUT UnN nouveau texte
qui serait plus consensuel, selon
le média Contexte, et viserait
une limitation de 40 mg/kg de
cadmium dans les engrais phos-
phatés a partir du I*r janvier
2027, puis de 20 mg/kg apres le
I janvier 2030. m
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A Paris, Emmanuel Grégoire
dévoile ses priorités

POLITIQUE

Le socialiste a été
officiellement élu
maire de Paris

dimanche matin.

Il fera du périscolaire,
secoué par un scandale
de violences sexuelles
sur des enfants, son

« premier combat ».

Laurent Thévenin

Cest avec sa nouvelle écharpe trico-
lore qu'Emmanuel Grégoire a rac-
compagne Anne Hidalgo,
I'ancienne maire de Paris a laguelle
il vient de succéder, vers la sortie de
I'Hotel de ville. Une semaine apres
sa large victoire aux élections muni-
cipales dans une triangulaire face a
Rachida Dati, la candidate de la
droite et du centre, et ladéputée LF1
Sophia Chikirou, le socialiste a éte
officiellement élu a la téte de la capi-
tale dimanche matin aloccasion du
vote des conseillers de Paris. Celui
qui avait mené une liste de la gau-
che unie (hors La France insou-
mise) a obtenu 103 voix sur 163.

« Le véritable combat commence
maintenant. Et le premier d'entre
eux, c'est le périscolaire », a-t-il
déclaré lors de son premier dis-
cours dans ses nouvelles fonctions
alors que le secteur est secoué par
un scandale de violences sexuelles
sur des enfants par des animateurs.

« Tolérance zéro »

« Nous devons tout reprendre depuis
le débul. Nous devons renverser la
table. Nous allons et nous devons
protéger nos enfanis », a-t-il martelé,
fixant comme mot dordre « la tolé-
rance zéro ». Le sujet sera a lordre
du jour d'un Conseil de Paris extra-
ordinaire a la mi-avril.

Sur le logement, « il faudra aller
vite et fort parce que c'est la premiére
préoccupation des Parisiennes et
des Parisiens », a-t-il aussi insisté,
Dansla campagne, il sétaitengagea
créer 60.000 nouveaux logements
publics (sociaux ou abordables).
« Le respect du droit des locataires
sera une priorité absolue. Nous

ferans respecter |'encadrement des

loyers », a-t-il ajouté, promettant
que « nous ferons tout pour
gu aucun metre carre a Paris ne soit
inurile ou inutilisé » 11 a aussi sonné
« la mobilisation générale » pour
gue = hiver prochain aucun enfant
ne dorme a la rue »,

Apres sa large victoire le 22 mars,
la nouvelle majorité, qui comprend
des élus socialistes, écologistes,

Sur le terrain

OVeEL
Loic de La Marnais

L'émission qui
méle reportoges,
temaignages

et expertise.

En streaming sur
la ploteforme et du
lundi au jeudi a 21h

franceinfo:

TV canal 16

en partenariat avec Les Echos

communistes, de Place publique et
de L'Apres (ex-Insoumis), compte
103 conseillers, soit dix de plus que
sous la précédente mandature. Les
rangs de l'opposition de droite et du
centre seront, eux, moins fournis
gue précédemment apres la lourde
défaite de Rachida Dati. Ils ne
compteront plus gue 51 élus, contre
une soixantaine auparavant, dis-
perscs dans trois groupes.

Emmanuel Grégoire sappuiera,
lui, sur une égquipe de 36 adjoints,
marquée par une présence accrue
des écologistes, contre 37 pour
Anne Hidalgo en 2020. « Cen'est pas
tant que ga quand vous mesurez la
taille de la ville de Paris », a justifié
devant la presse celui qui veut étre
« le maire de I'hyper-proximité »,
expliquant que « la premiére des
choses qui est demandée aux élus,
c'est de la disponibilite, pour rencon-
trer les Parisiens et les Parisiennes
sur le terrain ».

Cest la numéro deux de sa liste,
Lamia El Aaraje, I'une des leaders
du PS5 parisien et adjointe a l'urba-
nisme dans la précédente équipe

Emmanuel Grégoire, dimanche, apres son élection comme maire de Paris par les conseillers de Paris.

municipale, qui sera sa premiére
adjointe. Auparavant adjointe a la
santé, I'écologiste Anne-Claire
Boux se voit confier les affaires sco-
laires et la petite enfance. La socia-
liste Johanne Kouassi soccupera
des finances. Le portefeuille de

Emmanuel Grégoire
s'appuiera sur une
equipe de 36 adjoints,
marquee par une
p[‘éSE‘l’lCE daccrue

des écologistes.

I'urbanisme revient a I'ancien
maire socialiste du 11¢ arrondisse-
ment Francois Vauglin tandis que le
communiste Jacques Baudrier res-
tera charge du logement.
Emmanuel Grégoire, qui a pro-
mis « une rupture de méthode » avec
Anne Hidalgo, a assuré qu'il aura
« d souhait de travailler » avec
Hachida Dati - absente dimanche
pour raisons familiales, comme I'a

indigué « Le Parisien » - et Sophia
Chikirou.

Les débats promettent d'étre a
nouveau vifs dans I'enceinte du
Conseil de Paris. L'élu LR Grégory
Canal, coprésident du groupe
« Paris Liberté ! » aux cotés de
Rachida Dati, a dépeint Emmanuel
Grégoire comme « ['héritier de
25 ans de socialisme municipal, de
son passé et de son passif qui mani-
festement s'aggravera lors de cette
prochaine mandature ». « A la fin de
ce mandat, la dette de Paris affleu-
rera certainement les 15 milfiards
d'euros, la taxe fonciére |...| augmen-
tera de nouveau, probablement
autour de 25 % », a-t-il asséné

Sophia Chikirou, avec laquelle
Emmanuel Grégoire avait refusé
toute alliance lors des municipales,
devrait elle aussi faire feu de tout
bois. Son groupe compte neuf
conseillers, = mais je vous promeis
un ressenti de 90 dans les prochaines
semaines », a-t-elle lancé. « Nous
serons I'opposition qui vous rappel-
lera matin, midi el soir vos promes-
ses = a prévenu l'élue insoumise. m

Philippe— Attal : faites vos jeux !

Les forces de I'un sont les faiblesses de l'autre et inversement. Et pourtant, il n'en faudra
qu'un pour éviter un second tour EN-LFI.

remier jeu a Edouard
p Philippe, sans conteste
possible. Il a choisi
d'aller faire campagne au Havre
et remporte sa municipale :
il fait un bond dans les sondages
pour la présidentielle de 2027
et creuse I'écart avec Gabriel
Attal. Lui a, au contraire,
choisi de se mettre aux abris.
Stratégie confuse de son parti
Renaissance, méme si elle lui
permet de remporter Annecy
et Bordeaux. Ralliement
du bout des lévres a Rachida
Dati au second tour a Paris.
Elle perd. Lui en veut.
Clarté et autorité paient
(Philippe), jeux tactiques
mains (Attal). CQFD.
I1 v a un mois, Christophe Béchu,
secretaire général du parti
Horizons, confie
le plan de route. La séquence
presidentielle doit étre lancée
dans la foulée des municipales
Horizons est un parti de maires :
« Philippe premier de tous les
maires, il y a une métaphaore
a filer. » Un meeting est prévu
le 12 avril a Paris. A ceci pres
que les plans changent.
Edouard Philippe temporise
et reporie le meeting, Gabriel
Attal opportunéement reagit.
Il accélére, le fait savoirala
presse. Un livre le 23 avril,
trois soirées politiques a Lyon,

LE FAIT VY
DU JOUR b
POLITIQUE ‘E

de Cécile | J
Cornudet "

Bordeaux, Strasbourg,

un meeting avant I'été.

Alain Minc, sur France 2,
setonne ;= C'est [e momenti
pour Edouard Philippe
d'accélérer or il nous explique
gu'il faut attendre. C'est un type
doué mais gui n a pas ' instinct
animal. » A qui le jeu ?

Edouard Philippe et Gabriel
Attal lancent leur compétition
en noir et blanc. Le premier
veut rassembler le centre et

la droite, quand le second se dit
social-démocrate. Le second
sorganise et rencontre tout ce
que le pays compte dexperts,
100 % consacré a son ambition,
sans aucune inquictude
financiére - « jai la caisse »-,
guand le premier n'engage que
maintenant les opérations : les
cquipes ne sont pas constituces,
le projet n'est pas prét. Deux
faces d'une méme medaille qu'il
faudra bien departager pour
éviter un second tour RN-LEL
Enrevanche, Edouard Philippe a
une capacité de rassemblement

gue n'a pas Gabriel Attal a ce
stade. Ainsi faut-il comprendre
les appels a l'union gui se
multiplient : 90 parlementaires
de la droite et du centre publient
un texte dans la « Tribune
dimanche =, al'initiative de
Maud Bregeon. Le nomde
Philippe n'est pas prononce,
puisquil sagit de ne pas diviser,
mais il sentend trés fort. Un
autre appel est en préparation
de la part dentreprises.

Si Bruno Retailleaun,a LR,

« trace sa route », des poids
lourds, comme Gérard Larcher,
valérie Pécresse, Xavier
Bertrand, Jean-Francois Copé,
veulent le rassemblement.
Chez les macronistes,
Sébastien Lecornu confie

au = Figaro = pencher pour
Edouard Philippe. De méme
que Gérald Darmanin, trés
actif pour que le futur candidat
du bloc central ne soit pas
uniguement celui de ceux

qui ont peur des extrémes,

ou dit autrement des bourgeois
ctdes élites. « Ces municipales
ont exprime un malaise et

une colére du peuple, il faut
l'entendre, dit-il dans

« | e Parisien » en travaillant
sur la notion de « respect ».
Ceux qui veulent croire en
Philippe accélerent pour lui.
ccornudeti@lesechos.fr
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FRANCE

L'industrie
tricolore résiste
face auxvents
contraires

BAROMETRE

Selon les chiffres

du gouvernement,
I'industrie tricolore
a ouvert légerement
plus d'usines qu'elle
en a fermées en 2025.

La défense et les
energies renouvelables
sont particulierement
dynamiques.

Alexandre Rousset

Tanis douaniers, guerres, tensions
sur lesressources rares... Malgreé les
vents contraires, l'industrie fran-
caise parvient a limiter lacasseeta
méme enregistré un solde de créa-
tions d usines positil l'année der-
niére, selon les données du gouver-
nement. Mais tous les secteurs ne
sen sortent pas de la méme facon.
Dans son étude semestrielle, con-
sultée en avant-premiére par « Les
Echos », la Direction générale des
entreprises (DGE), rattachée au
ministére de 'Economie, le solde
net douvertures et dextensions l'an
dernier est ainsi de +19. Des chiffres
qui difiérent de l'autre référence en
la matiere, le barometre de Tren-

deo, quiévoque, lui, un solde néegatil
sur lannée passée.

Un bilan positif pour le gouver-
nement donc, mais largement infé-
rieur a celui de 2024 (+88). « Aprés
des tendances (rés positives obser-
vees en 2022 et 2023, le baromeétre de
{année 2024 mesurail pour la pre-

miére fois un ralentissement effectif

de la dynamique de réindustrialisa-
fon, avec un nombre d ouvertures de
sites industriels en baisse par rap-
port aux années précédentes, et, a
l'inverse, une augmentation du
nombre de fermetures. En 2025, le
nombre d'ouvertures d'usines est
stable par rapport a 2024, mais la
rendance au ralentissement se pour-
suit de facon marguee », détaille le
document

« Ay vu du contexte, ces chiffres ne
sont pas mauvais. Cela vient confor-
ter notre politigue de réindustrialisa-
non L'fj.:'.l'i.i‘l.'ﬂ'!ﬂ"f_'j]'i']br.'_‘l » dssure-t-on
au cabinet de Sébastien Martin,
ministre délégué aupres du minis-
tre de | Economie, chargé de
I'Industrie. Le gouvernement
estime par ailleurs que le solde
devrait rester positif en 2026.

Mais toutes les activités ne sont
pas logéesa laméme enseigne. Sans
surprise, les industries lices a la
souveraineté (défense, aéronauti-
gue, haute technologie, etc.) sont
particulierement dynamiques,

L’'industrie verte est la filiere industrielle qui enregistre le plus grand nombre d’'ouvertures nettes en 2025

Nombre d'ouvertures et de fermetures de sites en 2025, par filiére
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avec 19 ouvertures d'usines de plus
que de fermetures, alors que la
situation géopolitique internatio-
nale est toujours plus inguiétante.

Dumping chinois
L'industrie des énergies renouvela-
bles enregistre également un solde
trés positif (+26), ainsi que lélectro-
nique (+12), portée notamment par
I'essor des usines fabriguant des
batteries électrigues.

En revanche, des secteurs
comme la métallurgie (-6), la chi-
mie (=8) et le transport (=14) sont

&b

B Cuvertures

Toutes les activités
ne sont pas logées
a la méme enseigne.

Le gouvernement
estime par ailleurs
que le solde devrait

rester positif en 2026.
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particulierement en soufirance.
« Cela est hie a la surproduction chi-
noise, qul fait du dumping sur les
prix et sur les normes, notamment
environnementales. C'est a I'échelle
de I'Union européenne que nous
pourrons nous défendre face a cela »,
indiguent les équipes du ministre.
Au niveau géographique égale-
ment, les trajectoires sont inégales.
Les Hauts-de-France (-5), les Pays
de la Loire (=5) et I'lle-de-France
(—4) sont les plus grands perdants.
« Ce sont les industries historigues
qui souffrent. Et celles-ci sont depuis

longtemps ancrées dans ces terrifoi-
res » explique la DGE.

A l'inverse, un trio de régions se
distingue : 'Auvergne Rhone-Al-
pes (+6]), I'Occitanie (+10) et, sur-
tout, la Nouvelle-Aquitaine, de tres
loin la région la plus dynamique
avec un solde de +19. « Ce sont des
régions historiguement moins
industrielles, mais qui se dévelop-
pent trés fortement. Depuis l'instau-
ration de ce barométre en 2023, ce
SONt toujours ces rois régions gui se
distinguent », rappelle I'agence
gouvernementale. m
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La troisieme guerre du Golfe
est toujours sans issue apres
un mois de contlit

GUERRE EN IRAN

Donald Trump

a repoussé son ultima-
tum, I'Iran n‘ayant

pas répondu a son
plan de paix.

Alors que le choc
étrolier affecte
Fécunﬂmie mondiale,
I'Amérique démontre
sa superiorité
militaire, mais sa
stratégie de sortie
du conflit reste floue.

Solveig Godeluck avec G. C.
— Bureau de New York

Ce week-end, les renforis sont arri-
veés. La 3k division expéditionnaire
de Marine des Etats-Unis aatteint le
Moven-Orient. Une unité de ce type
rassemble trois navires - un porte-
avions, un navire adapté aux opéra-
tions amphibies, un vaisseau cargo-
avec 2.200 soldats surentrainés,
capables de débarquer par la mer
ou en parachute.

Les Etats-Unis disposent déja de
quelgue 50.000 hommes sur place
etde l'appui de l'allié israélien, mais
ces troupes prétes a débarquer
mettent un peu plus la pression sur
le régime iranien, qui n'a toujours
pas plié aprés un mois de combats.
S'agit-il d'une simple démonstra-
tion de force ? Les Américains vont-
ils mettre en danger leurs hommes

(ils ont eu 13 déces), et prendre le
risque de senliser ?

Le 28 février, Donald Trump était
parti en guerre contre I'lran en
pleine hubris. [l était auréolé de sa
victoire facile au Venezuela, ou les
services américains avaient enlevé
le dictateur Maduro en pleine nuit.
Et en juin demnier, ses pilotes délite
n'avaient rencontré aucune résis-
tance pendant leur raid sur les sites
nucléaires iraniens.

Néanmoins, environ 450 kilos
d'uranium enrichi sont restés
enfouis quelgue part en Iran. Et le
regime des mollahs a continué a se
barricader derriére une haie de
missiles et de drones pour reconsti-
tuer ses forces, narguant le com-
mandant en chef des Etats-Unis.

Téhéran a étendu

la guerre

Washingion a commence a masser
des troupes dans la zone, tout en
négociant avec I'lran. Les pourpar-
lers patinaient. Quand la ClIA et le
Mossad ont découvert quiil était pos-
sible déliminer d'un coup layatollah
Khamenei et plusieurs dignitaires
iraniens, Trump n'a pas hésité a
frapper, sans en aviser I'Otan. Cest
depuis devenu une gigantesque
bataille du ciel, avec 11.000 cibles
touchées par les forces alliées selon
Washington... et toujours pas une
seule « botte au sol » en lran.

Le Premier ministre israclien
Benyamin Netanyahou a vu dans
ces circonstances l'occasion d'une
vie pour sauver son pays menace

d'annihilation par les mollahs. En
revanche, I'Arabie saoudite et les

émirats du golfe ont au départ
refusé que les Américains atta-
quent depuis leur sol, soucieux de
ne pas se mettre 3 dos un grand voi-
sin de 93 millions d’habitants, avec
lequel ils vont devoir coexister
quand les Américains repartiront.
Mais rien ne se passe tout a fait
comme prevu dans une guerre.
Ecrasé militairement par l'armée
américaine, la plus puissante du
monde, et par son allié equipé des
armes les plus modernes, Téhéran
ne sest pas rendu et a étendu le con-
flit pour en faire la troisiéme guerre
du Golfe. Les frappes auraient déja
fait plus de 4.500 morts, trois-
guarts en Iran et plus de L.100 au
Liban, ou Israé€l traque le Hezbollah.
Le régime décapité s'est endurci
avec pour nouveau leader le fils Kha-
menei. Etiladirectement attaqué les
oasis de prospérité de Dubal, Oman,
Abu Dhabi, frappant par exemple
un complexe gazier gatari ou des
fonderies d'aluminium au Bahrein
qui alimentent le monde entier. Sur-
tout, il a fermé le détroit FOrmuz.
Avant la guerre, environ
45 bateaux passaient chaque jour,
transportant 15 % du pétrole et
20 % du gaz liquéfié vendus dans le
monde, des engrais et dautres mar-
chandises. Désormais Téhéran,
aidé par Moscou, menace de faire
sauter les navires des pays qui ne
sont pas ses amis, et exige de ces
derniers un droit de passage qui
pourrait s'élever a 2 millions
d'euros. Le Pakistan vient d'étre
autorisé a passer 2 bateaux par jour,
aprés la Chine, I'Inde et la Russie.
Mais ces flux sont trés réduits.

Du coup, le monde entier est
devenu l'otage d'une guerre qui
percute lacroissance. 5i les gouver-
nements névoquent pas encore le
risque de récession, le choc désor-
ganise les chaines de valeur. Pour
Fatih Birol, directeur exécutif de
I'Agence internationale de I'énergie
(AIE), ce conflit est « la plus grande
menace pour la sécurité énergéti-
gue mondiale de toute I'histoire ».

Le Pakistan, le Sri Lanka. le Ban-
gladesh et les Philippines, entre
autres, ont pris des mesures
d'urgence pour économiser petrole
et gaz, voire rationner la consom-
mation. D'autres comme I'Inde ont
repris leurs approvisionnements
aupres de la Russie. L'economie
russe, fragilisée par quatre ans de
guerre en Ukraine, est soudain
requinguée par l'explosion du prix
du baril.

Et l'inflation menace a nouveau
la planéte. LOCDE sattend a ce que
les prix augmentent de 4 % cette
année dans les pays du G20, contre
2.8 % dans sa prévision antérieure.
Aux Etats-Unis, le prix du gallon
dessence aaugmenté dun dollaren
un mois, a quasiment 4 dollars. Le
pays a beau étre devenu I'un des
plus gros producteurs de pétrole et
de gazdumonde, ilest 3 lamerci des
cours mondiaux.

La situation a en partie
échappé a Donald Trump
Donald Trumpa biendu mal aexpli-
quer a ses concitoyens qu'ils doivent
prendre leur mal en patience. La
promesse électorale de rendre la vie
mains chére n'est pas honorée.

Encore moins celle de mettre fin

aux guerres lointaines. Les Maga
qui se sentent floués le disent hautet
fort. De plus, l'alliance avec Israél est
en train de créer un schisme chez les
républicains, et I'influence de
Benyamin Netanvahou sur Donald
Trump est montrée du doigt.

Pour les démocrates, c'est du
pain bénit i l'approche des élec-
tions de mi-mandat de novembre,
surtout si la guerre dure. Samedi,
les Américains se sont mobilisés
pour une nouvelle manifestation

« No Kings ». « ICE out, no war, no
kings =, ont scandé les manifestants
a New York, rejetant la police de
l'immigration, la guerre, les rois.
Alors Donald Trump essaie
darréter la guerre quiil a commen-
cée. Mais elle lui a en partie échappé.
Les diplomates iraniens n'ont pas
daigné répondre a son plan en
quinze points, soumis grace aux
bons offices du gouvernement
pakistanais. Le chefde guerreadonc
repoussé pour la deuxieme fois,
l'ulimatum lancé a Téhéran. Il faut

La guerre en Iran est loin d'assécher Les Philippines se trouve

lesressources pétrolieres de Téhéran

Le régime iranien

parvient a maintenir

ses exportations de pétrole
a leur plus haut niveau.
Avec la hausse des cours

et 'absence de concurrence
de ses voisins, il est méme
en passe de doubler ses
revenus tirés du pétrole.

Nicolas Rauline

Ceest tout le paradoxe de la guerre :
un mois de conflit n'aurarien
changé a la situation du pétrole ira-
nien. Au contraire, Téhéran voit
aujourd’hui ses recettes pétroliéres
bondir. Selon Kpler, I'lran a chargeé
et exporté, en moyenne, 1,840 mil-
lion de barils par jour sur le mois de
mars. C'est moins que le pic de
février (2,150 millions), mais c'est
plus gque sur les trois mois précé-
dents, quand lerégime expédiait,en
movyenne, 1,740 million de barils
quotidiens.

La plupart de ces chargements
ont lieu sur I'ile de Kharg, le princi-
pal terminal d'exportation iranien,
qui concentre plus de 90 % des
expeditions. Mais le régime teste
aussi les installations de Djask, a
I'est du pays, en dehors du détroit
d'Ormuz. Un chargement au moins
a cu lieu a Djask, alors quil mavait
¢té utilisé gqua quelgues reprises au
cours des cing dermiéres années, et
les stockages sonten train de s'y
accroitre.

Teéhéran se prépare sans doute,
de la sorte, a une prise de controle
hypothétique des Etats-Unis sur
I'lle de Kharg. Mais Djask ne com-
penserait pas la pertede Kharg. « La
capacité de chargement y reste limi-
tée, sans doute pas plus de 500.000
barils par jour, soit le quart des

exportations aujourd hui=, explique
Homayoun Falakshahi, analyste
chez Kpler.

La Chine, principal client
Coté clients, la guerre n'aura pas,
non plus, bouleversé les équilibres.
Auwvudes mouvements des tankers,
I'écrasante majorité du pétrole ira-
nien continue détre expédiée vers
la Chine : certains navires, charges
de pétrole, disparaissent des radars
dans le détroit de Malacca, au large
de la Malaisie et de Singapour, pour
réapparaitre dans les eaux chinoi-
ses, ou voir leur cargaison transbor-
dée vers un autre navire.

Le régime iranien bénéficie, en
outre, de la réduction de l'offre con-
currente - 20 millions de barils de
brut etde produits pétroliers transi-
taient en temps normal par le
détroit d'Ormuz, en provenance
principalement d’Arabie saoudite,
des Emirats arabes unis ou du
Koweil. Une offre qui a quasiment
disparu des marchés et qui a fait
flamber les prix.

La situation est telle que les raffi-
neurs asiatigues n'hésitent pas a
surencherir au-dessus des prix du
Brent, alors méme que celui-ci a
déja pris 60 % enun mois. Le pétrole
iranien, qui €tait vendu avant la
guerre avec un rabais de 10 dollars
en raison des sanctions internatio-
nales, séchange désormais avec un
premium de 7 dollars.

« Le baril était vendu 60 dollars,
aujourd hui il l'est au double », pre-
cise Homayoun Falakshahi. Selon
les estimations de Bloomberg, ce
sont environ 139 millions de dollars
qui seraient allés jusqu’ici, en mars,
dansles caisses de |'Etat iranien, soit
25 millions de plus qu'en février. « li
ya trés peu de barils disponibles sur le

marché. Si un raffineur veut ce type
de petrole aujourd hui, il n'a guasi-
ment pas lechoix. Et le pétrole iranien
reste moins cher, aujourd hui, gue le
peétrole breésilien ou le pétrole norve-
gien, qui s'échangent en Chine avec
des premiums supérieurs a 20 dol-
lars par rapport au Brent », poursuit
l'analyste de Kpler.

Lerégime iranien
bénéficiede la
réduction de l'offre
concurrente,

20 millions de barils
de brut et de produits
pétroliers transitaient
en temps normal

par le détroit
d'Ormuz.

La liquidité du marché est dopée
par la levée temporaire et partielle
des sanctions américaines sur le
pétrole iranien. Il v a une semaine,
pour tenter de relacher la pression
sur les cours, Washington avait
autorisé 'achat des barils déja char-
gés avant le 20 mars. Une mesure
gui pouvait paraitre surprenante
mais qui était censée endiguer la
flambée des prix sans provoguer
d'incitations a la production coté
iranien. Certains, en Inde notam-
ment, auraient profité de l'occasion
POUT SapPpProvisionner.

Preuve de lappetit des marches
pour le pétrole iranien : le stock de
barilsen transit en Iran a fondu. Les
chiffres de la société Vortexa mon-
trent gque le brut iranien passe qua-
siment deux fois moins de temps
damns ces = stockages flottants »

guavant la guerre. De plus en plus,
dongc, l'or noir produit en Iran est
expédié sans attendre vers l'ache-
teur. Ce qui pourrait faire infléchir
les exportations dans les semaines
qui viennent.

= Si les tendances actuelles se
maintiennent, les capacités de stoc-
kage flottantes pourraient étre épui-
séesd ici a la mi-mai, ce gui constitue-
raitf une menace pour la continuité
des exportations », souligne la
société d'analyse Windward. Si la
production iranienne n‘augmente
pas, les capacités sont quasiment
intactes. L'attaque sur le champ de
South Pars n'aurait réduit la pro-
duction que de 100.000 barils par
jour, essentiellement du condensat
destiné au marché domestique.

Droits de passage

Par ailleurs, |'Iran étant en situa-
tion de guerre, sa demande inté-
ricure est sans doute nettement
moins forte, avec des industries a
larrét et des deplacements limités.
Le pays peut donc orienter sa pro-
duction vers l'export.

Enfin, Téhéran se rémunére par
des droits de passage qui se généra-
lisent dans le détroit d'Ormuz. On
observe ces jours-ci des mouve-
ments de navires se rapprochant
des cotes iraniennes, sans doutea la
demande des autorités, qui peuvent
alors mieux observer la cargaison
et evaluer le droit de passage. Un
péage efficace : au moins un navire
aurait accepie de payer 2 millions
de dollars. Méme sous le feu, les
caisses du régime iranien sont loin
détre vides. Et les exportations de
petrole, qui représentaient au
mwoins 35 % des recettes publiques
avant la guerre, devraient conti-
nuer de peser. m

d'urgence face alacrise é

Plus de 400 stations-

service ont déja fermé
dans le pays et les prix
des carburants ont
presque doublé.
L'exécutif a di reprendre
ses commandes

de pétrole russe.

Yann Rousseau
—Correspondant a Tokyo

Chaque jour, aux Philippines, des
dizaines de stations-service doi-
vent fermer. Dans son dernier
décompie, diffusé samedi, la police
nationale a indiqué que 425 des
14.485 stations du pays avaient déja
dii éteindre leurs pompes car leurs
cuves ne sont plus alimentées en
carburants, habituellement fabri-
qués avec un petrole importe a
95 % du golfe Persique, via le
détroit dOrmuz désormais bloqué
en raison de la guerre en Iran.

« A Manille, on trouve encore de
l'essence mais les prix au litre ont
doublé en un mois », confie
Pamela, jointe au téléphone. « Les
routes se vident car les gens n'ont
plus les moyens de faire le plein »,
explique I'entrepreneuse dans le
commerce de bois.

Mesures exceptionnelles

Tétanisé par lenvolée des prixetla
menace d'une pénurie d hydrocar-
bures, l'exécutif emmené par le
président Ferdinand Marcos Jr
vient de décréter un état d'urgence
national qui lui donne le droit
d'appliquer des mesures excep-
tionnelles, pendant au maximum
un an, afin dempécher une paraly-
sie de la vie économique dans
I'archipel de 115 millions d’habi-
tants. Les autorités peuvent

notamment sanctionner les
entreprises qui pratiquent un
stockage excessif de carburant a
des fins spéculatives. Le gouver-
nement peut aussi acheter, en
direct, des produits pétroliers
afin d'assurer un approvisionne-
ment suffisant a des secteurs clés.

Il vient de demander l'aide du
Japon et de la Corée du Sud, qui
disposent d'importantes réser-
ves stratégiques, et il a repris ses
commandes de pétrole russe, qui
avaient été stoppées en 2022,
apres l'invasion de I'Ukraine par
les troupes de Moscou.

Une premiére cargaison de
700.000 barils de brut russe est
dailleurs attendue, dans les pro-
chains jours, a la grande raffine-
rie du groupe Petron 4 Bataan,
dans la baie de Manille. « Grice a
ces initiatives, nous disposons
désormais d'un stock de pétrole
brut suffisant jusqu’au 30juin »,a
assuré, ce week-end, le chef de
I'Etat, qui assure que le pays ne
risque, pour l'instant, aucun blo-
cage généralisé. Lalimentation
en électricité, produite au char-

« L'augmentation
de la facture

des importations
de pétrole

et de gaz va avoir
un impact direct
sur le PIB. »

DEEPALI BHARGAVA
Analyste chez ING
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croire gue le président n'a lui-méme
pas intérét a bombarder lNinfrastruc-
ture énergetique iranienne.

Faute de parvenir a organiser
une entrevue directe entre les belli-
gérants, Islamabad a accueilli
dimanche des diplomates turcs,
égyptiens et saoudiens, également
désireux de trouver un cessez-le-
feu, Au Yémen, les Houthis se disent
préts a fermer la mer Rouge en blo-
quant le détroit de Bab El -Mandeb.
Un mois aprés le début de la guerre,
personne ne sait ot elle va. m

nten état
nergetique

bon a plus de 60 %, n'est pas
menacée. Et si les fonctionnaires
sont poussés a réduire leurs
déplacements et a travailler un
peu plus depuis chez eux, aucune
contrainte légale ne pese pour
l'instant sur les acteurs du secteur
Prive.

Risques de déreglement
Malgré ces discours rassurants, les
experts pointent les risques de
déréglement de I'économie.
« | 'augmentarion de la facture des
importations de pétrole et de gaz va
avoir un impact direct sur le PIB,
note Deepali Bhargava, une ana-
lyste chez ING. Il y aura aussi des
effets indirects avec la hausse des
cotts de transport et de logistigue,
qui se répercuteront sur les prix a la
consommation. =

« Les transferts de fonds des
migranis constifuent un autre sujet
de préoccupation si le conflit venait
d s'étendre », remarque, dans une
note, Trinh Nguyen. Plus de 2 mil-
lions de Philippins travaillent au
Moyen-Orient et renvoient dans
leur pays une large partie de leurs
revenus pour faire vivre leurs
familles et alimenter I'économie.

Ces envois de fonds, qui ris-
quent de se réduire dans les pro-
chains mois, generent habituelle-
ment 1.4 % du PIB philippin. « C'est
le pays asiatigue le plus exposé en
termes de part du PIB dépendant de
ces transferts », précise l'analyste.
Automatiquement, un prolonge-
ment du conflit pésera sur la crois-
sance philippine. La bangue ING
estime déja gu'elle natteindra
en 2026 que 4,5 % et mon 5,2 %
comme les économistes |'esti-
maient encore avant l'enclenche-
ment de la crise énergétique. m

Les exportations de pétrole iranien se maintiennent
Volumes en mer, en millions de barils

180

160

14

-

12

o

100

8

=

6

-

4

o

(]

2

0

1™ janv 12 janv.

23 janv

3 fév 14 fév

25 fév

8 mars 19 mars

# LES ECHOS = [ SOURCE : VORTENXA - PHOTO : BENOIT TESSIER/REUTERS

Le mouvement anti-Trump prend
une nouvelle ampleur aux Etats-Unis

Selon les organisateurs

du mouvement No Kings,
8 millions d’Américains
ont manifesté samedi
contre leur président.
Hausse des prix, guerre en
Iran, violences policiéres,
attisent la contestation.

Guillaume de Calignon
(avec agences)

Des prix du carburant en hausse de
33 % en un mois, une guerre com-
mencéea 10,000 kan de Washington,
alors quiil sétait engagé & mettre fin
aux conflits aventureux a l'autre
bout du monde, une cote de popula-
rité qui baisse sensiblement, et
maintenant, des manifestations
anti-Trump a travers tout le pays...
Les temps sont durs pour le prési-
dent américain. Dans les grandes
villes des Etats-Unis, des Américains
de tous dges ont défilé avec des pan-
cartes arborant messages anti-
guerre et symboles de paix, aprésun
mois de contlit an Moyen-Orient eta
l'approche des élections de mi-man-
dat en novembre.
Lemouvement No Kings(«Pasde
rois =) a revendiqué une affluence
record pour cetie troisicme journée
de mobilisation contre le républi-

cain en l'espace d'un an, avec selon
lui 8 millions de protestataires dans
plus de 3.300 cortéges.

Cela correspond a une augmenta-
tion estimée a un million de partic-
pants et 600 cortéges supplémentai-
res parrapportalajournée
précédente, en octobre dernier. Ce
mouvement s'est affirmé comme le
plus fédérateur de contestation
depuis le retour du milliardaire
républicain a la Maison-Blanche.

Des dizaines de milliers de per-
sonnes ont défilé dans les rues de
New York, ou l'acteur Robert
De Niro, farouche critique de
Donald Trump, a ouvert la marche.
« [Yautres présidents ont déja testé
les limites constitutionnelles de leur
pouvoir, mais aucun n'a représenté
une menace aussi existentielle pour
nos libertés et notre sécurité. [...] Il
faut larréter =, a-t-il exhorté.

Popularité en baisse

A Minneapolis, épicentre en début
d'année de l'offensive anti-immi-
gration du gouvernement ameri-
cain, 200.000 personnes ont mani-
festé. La légende du rock Bruce
Springsteen y a interprété sa chan-
son « Streets of Minneapolis =,
écrite en hommage aux deux Amé-
ricains tombés sous les balles

a
&

d'agents fédéraux lors dopérations
de la police de I'immigration, I'ICE,
Renee Good et Alex Pretti.

A la tribune de cette ville démo-
crate du Midwest, le gouverneur du
Minnesota, Tim Walz, a remercic la
population de sétre opposce a un
«dictareuren herbe »comme Donald
Trump. « Nous n'accepterons jamais
un président qui est un menteur
pathologigue, un cleptocrate et un
narcissique gui sape la Constitution
des Etats-Unis et I'Etat de droit cha-
que jour », a renchéri Bernie San-
ders, ancien candidat a linvestiture
democrate pour la presidentielle.

Un message acclamé par une
foule persuadée que l'alternance
politique est proche. A moins de six
mois des élections de mi-mandat, la
cote de popularité du président
Donald Trump a chute ces dermiers
jours a son plus bas niveau depuis
son retour a la Maison-Blanche.
Selon un sondage réalisé par I'insti-
tut Ipsos pour Reuters la semaine
derniére, seuls 36 % des Américains
approuvent l'action de Trump, con-
tre 40 % la semaine précedente.

Sur les marches du Capitole de
I'Etat du Minnesota, une grande
banniére résumait I'état despritdes
manifestants : « La révolution
débute au Minnesota. »m
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Des manifestants convergent vers Times Square a New York, le 28 mars,
en protestation de la politique de Donald Trump. Photo Charly Triballeau/AFP
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Wang Wentao, le ministre du Commerce chinois, le 6 mars
2026, lors d'une conférence a Pékin. Photo Li Xin / Xinhua / Abaca

Pékin accuse
Washington de
restreindre I'acces
de ses produits

COMMERCE

La Chine a annonce
avoir lancé

deux enquétes

sur les pratiques
commerciales

des Etats-Unis.

Les résultats sont
attendus dans
six a neuf mois.

Claude Fouquet

La pilule était mal passée a
Pékin, qui a visiblement pris
son temps pour répondre. Ven-
dredi, la Chine annonce en effet
avoir lancé deux enguétes sur
les pratigues commerciales des
Etats-Unis. Une décision que les
autorités justifient en expli-
gquant qu'il s"agit d'une
« FEPONSe » aux enguétes ameri-
caines, lancée en février dernier
par Donald Trump = au titre de
la section 301 »

A l'épogue, le président amé-
ricain, courroucé par la déci-
sion de la Cour supréme
d'annuler ses droits de douane,
avait en effet décidé de contre-
attaguer en en imposant
d'autres. Et lancé, le 16 mars
dernier, des enquétes commer-
ciales visant des dizaines de
pays, dont la Chine, au nom de
la lutte contre les surcapacités
et contre le « travail forcé ».

LaChinequi, a lépoque, avait
qualifi¢ ces enquétes menées
au titre de la section 301 de
« manipulation politique =, a
donc décidé de rétorguer sur le
méme terrain que Washington.
Au terme de ces enguétes, qui
devraient = se condure dans un
délai de six mois », mais pour-
ront étre prolongées de trois,
Pékin avertit qu'il = prendra les
mesures gui s'imposent en fonc-
tion des résultats des enguétes et
défendra fermement ses droits et
intéréts légitimes »,

La premiere engquéte décidée
par Pékin portera sur les prati-
ques et les mesures américai-
nes qui « fragilisent les chaines
d’approvisionnement et indus-

trielles mondiales ». Dans son
communigué, le ministére chi-
nois du Commerce précise que
les premiers €éléments de
preuve indiguent que les Etats-
Unis « ont restreint l'acces des
produits chinois au marché ameé-
ricain, interdit I'exportation de
produits de haute technologie
vers la Chine et blogué les inves-
rissements bilatéraux dans des
secteurs clés »,

La seconde enquéte « exami-
nera les actions américaines gui
entravent le commerce des pro-
duits écologigues », a déclaré le
ministére. Et d’accuser
Washington d'avoir potentielle-
ment « restreint les exportations
de ces produits depuis la Chine
vers les Etats-Unis, ralenti le
déploiement des énergies nouvel-
les et interdit toute coopération
technologique dans le domaine
des énergies renouvelables »,

Le commerce,
« moteur des relations »
Des décisions qui font écho aux
propos tenus la veille par le
ministre du Commerce, Wang
Wentao. Lors d'une rencontre
avec le représentant americain
au Commerce, Jamieson Greer,
en marge de la 14¢ conférence
ministérielle de I'OMC a
Yaoundé, au Cameroun, il a fait
part de ses vives inquictudes
concernant les récentes engqué-
tes ameéricaines menées en
vertu de larticle 301
L'occasion aussi, pour le
représentant chinois, de réaffir-
mer a son interlocuteur ameéri-
cain que les liens économiques
et commerdaux devaient « con-
tinuer de constituer le socle et le
moteur des relations sino-amé-
ricaines, et non un obstacle ou
une source de conflit ».
Compte tenu des délais
annonceés, ces enquétes seront
en cours quand Donald Trump
rencontrera son homologue
chinois. Cette rencontre, que
Donald Trump avait repoussée,
en raison de la guerre en Iran,
devrait normalement se tenir
dans moins de deux mois. La
Maison-Blanche ayvant
annonceé gue Donald Trump se
rendrait en visite a Pékan les 14
etlS5mai.m
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Le Monténégro dans la derniere ligne droite
de sesnégociations d’adhésion al’'UE

Le Monténégro ambitionne de devenir

membre de I'Union européenne d’ici a 202
I Ex-Yougoslavie
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EUROPE

Ce pays des Balkans,

le plus avancé de tous
les candidats, ambi-

tionne d'entrer dans
I'Union des 2028.

Il lui reste toutefois
beaucoup de réformes
a mener.

Karl De Mever
—Envoyé spécial & Podgorica

A l'issue de son entretien avec la
commissaire a I'Elargissement,
jeudi, le Premier ministre du Mon-
ténégro, avant la conférence de
presse, a dabord choisi le mauvais
pupitre : celui qui €tait orné du dra-
peau européen, et donc desting a
Marta Kos. « Not yet [pas encore] »,
sest exclamé en souriant Milojko
Spajic, 38 ans, depuis 2023 i la téte

de cet Etat issu de I'ex-Yougoslavie,
quia pris son indépendance
en 2006.

« But soon [mais bientdt] », a
immediatement rebondi la com-
missaire, chargée depuis 2024 d'un
portefeuille devenu éminemment
stratégique, avec une dizaine de
pays (dans des situations tres difté-
rentes) qui frappent a la porte du
club europeen. Marta Kos s'¢était
rendue & Podgorica pour clarifier
guelques points importants alors
que le Montenégro entre dans la
derniére ligne droite de ses négocia-
tions d’adhésion.

Clauses de sauvegarde

Le petit Etat de 623.000 habitants
vient de cloturer un 14¢ chapitre de
l'acquis de I'UE, sur les 33 quiil doit
intégrer dans sa législation. « Vous
€tesle pays le plus avanceé dans le pro-
cessus ef vous étes un exemple édi-
fiant pour toute la région »,ad’abord
encourage Marta Kos. Sans cacher
gqu'il reste beaucoup de travail,
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« notamment les réformes les plus
difficiles », Elle a mis en avant la
nécessité de garantir I'Etat de droit
Dans ce domaine, « vous n'y étes pas
encore, ce doit étre votre priorite
absolue = aditlacommissaire, ajou-
tant : « Vous devez notamment assu-
rer l'indépendance de la justice, la
capacité a combattre une corruption
de haut niveau et le crime organisé, la
liberté des médias. »

Marta Kos a aussi fait une mise au
point sur les « clauses de sauvegande »
que I'UE souhaite inclure dans le
traité d'adhésion du Monténégro
pour parer a la possibilité de régres-
sion déemocratique ultéerieure. Au
Monténégro, une polémique est
apparue sur la nature de ces clauses,
certains redoutant que le pays nait
pas les mémes droits que les autres
Etats membres et doive se contenter
d'un statut de second rang.

« Nous avons ce debat a cause des
lecons tirées des derniers élargisse-
ments. Nous voulons nous assurer
que nous serons capables de réagir
au cas ot un nouvel Etat membre ne
respecterait plus les regles de
I'Union =, ad’abord expligué la com-
missaire, en référence, notamment,
aux dérives illibérales de Viktor
Orban en Hongrie.

Selon elle, il faut voir ces clauses
comme « une police d'assurance. Les
nouveaux Etats membres qui respec-
tent les régles ne les remarqueront
méme pas. Cela ne signifie pas moins
de droits. Si vous remplissez tous les
criteres d adhésion, vous obtiendrez
100 % des droits . Cest bien ainsique
I'entend le gouvernement de Milo-
jko Spajic, qui ambitionne de clotu-
rer tous les chapitres restants d'icia
la fin de I'année, ce qui semble trés
ambitieux. [l semble plusréaliste de
vouloir aboutir avant les législatives
de juin 2027. D'ici 14, une ébauche

de trait¢ d'adhésion aura été rédi-
gée. Selon nos informations, la pré-
sidence chypriote de I'UE compte
réunir prochainement le groupe de
travail du Conseil qui planchera
dessus. L'enjeu est trés important
car ce traité d'adhésion, avec de
nouveaux garde-fous, servira de
modéle pour ceux qui suivront.

L'Albanie voisine a également
bien avancé. L'Ukraine, encore en
guerre, veut progresser trés vite et
voit dans l'adhésion une garantie de
securite, via la clause d'assistance
mutuelle du traité. L'UE ne s'est plus
clargie depuis l'entrée de la Croatie
en 2013. Méme si le travail législatif
aboutit et que les Vingt-Sept vali-
dent I'arrivée du petit Monténégro,
le traité d'adhésion devra étre ratifié
dans chaque Etat membre, Parfois
par voie référendaire, avec le risque
quun seul « non » bloque I'acces-
sion. Les sondages montrent un
scepticisme important dans plu-
sieurs pays, en France et aux Pays-
Bas notamment.

Sommet en juin

Le Premier ministre compte, cet
automne, lancer « une mini-offen-
sive diplomatigue»a destination des
chancelleries des Vingt-Sept. [laura
aussi loccasion de plaider son dos-
sier directement aupres des leaders
lors du sommet Balkans occiden-
taux-UE qu'il organisera début juin
a Tivat.

La commissaire Kos reviendra,
elle, fin mai pour les cérémonies de
célébration des vingt ans de l'indé-
pendance de l'ancienne république
de Serbie-et-Monténégro. Elle a
promis de gravir le Bobotov Kuk
(2.523 m) lorsque les chapitres de
négociation auront tous été clotu-
rés. « J'ai commencé l'entraine-
ment », a-t-elle dit jeudi dernier. m

Le paradoxe
monétaire du pays

Le Monténégro pourrait
entrer dans I'Union

en avant déja l'euro...
mais sans pouvoir faire
partie de la zone euro
immédiatement.

Si le Monténégro conclut ses négo-
ciations d'adhésion a I'Union euro-
peenne et si son traité dadhésion
est ratifié, alors le petit Etat des Bal-
kans présentera, a son entrée dans
le club, une singularité inédite.

Il sera le premier pays a rejoindre
I'UE en ayant déja l'euro comme
monnaie officielle. Mais il ne sera
pas pour autant membre de la zone
euro, a laquelle il n'a évidemment
jamais postulé officiellement. Pod-
gorica devra faire une demande -
probablement juste aprés 'adhé-
sion - et attendre deux ans avant de
rejoindre I'union monétaire.

Combattre I'hyperinflation
Le Monténégro devra remplir les
fameux critéres de convergence de
Maastricht, qui incluent la stabilité
des prix, des finances publigues
sous controle, des taux d'intérét a
long terme pas trop éloignés des
membres de 1a zone euro les plus
performants dans le contréle de
l'inflation. Un des critéres sera auto-
matiquement rempli : le maintien
d'un taux de change stable avec...
l'euro. A cause de cette particularite
monétaire, le chapitre 17 des négo-
ciations d'adhésion, qui porte sur la
politique économique et monétaire,
sera réglé parmi les derniers. On
devra trouver une formulation...
adéquate et originale,

Comment le Monténégro a-t-il
pu adopter la monnaie unique sans
faire partie de I'UE ? Il faut remon-
ter aux années 1990 pour le com-
prendre, une période troublée au
cours de laguelle le pays aconnu un

épisode d’hyperinflation déstabili-
sant li¢ aux guerres de Yougoslavie.
Pour retrouver la stabilité moné-
taire, le pays décide d’adopter le
deutsche mark comme seconde
monnaie officielle, en plus du dinar
yougoslave-avec laccord tacite dela
Bundesbank. L'utilisation du dinar
deviendra vite marginale, au point
quien 2001, le deutsche mark devient
la seule monnaie ayant cours offi-
ciel. Une Bangue centrale du Monté-
négro est établie dés 2000, mais elle
nedéfinit pas de politigue monétaire
au sens propre. Elle est dirigée
depuis 2023 par Irena Radovic.

En 2002, avec l'accord
informel de la BCE,

le Monténegro
echange tous

ses deutsche marks
pour des euros.

Quand I'Allemagne passe a leuro
fiduciaire en 2002, le pays est un
moment dans l'expectative, mais, la
encore avec laccord informel de la
BCE, il échange tous ses deutsche
marks pour des euros dans une
opération d'euroisation unilatérale
de son économie. Podgorica avait
précédemment démontré une
grande sagesse dans l'utilisation de
la monnaie allemande.

Cela fut possible en raison de la
modestie de la population (623.000
personnes aujourd’hui) et du PIB
du Monténégro (estime autour de
8,7 milliards d'euros en 2026 par le
FMI). En octobre 2025, le pays est
devenu un membre de la zone Sepa
(espace unique de paiements en
euros], ce gui lui permet de réaliser
des paiements plus rapides et
moins chers. — K. D. ML
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Lassurance-chomage a larecherche
e la gouvernance introuvable ?

LANALYSE
d'Alain Ruello

Alors que I'élection
presidentielle

de 2027 se profile,
l'assurance-chomage
reste un sujet
marginal dans

les débats. Apres
deux quinquennats
Macron qui nont rien
tranché, il est urgent
de reparler gouver-
nance sagissant

d'un des piliers de

la protection sociale.

quelgues moisde son
démarrage, on peut
comimencer a imagi-
ner les themes cli-
vants qui animeront
la campagne présidentielle de 2027
sur le plan national. La sécurité et
limmigration, poussées par le Has-
semblement national, trés proba-
blement. La retraite a 64 ans aussi.
Voire, plus globalement, le finance-
ment de la protection sociale, sujet
connexe a celui du pouvoir dachat.

Et I'assurance-chomage ? Sauf

surprise, le sujet n'occupera au
mieux que quelques lignes dans les
programmes. Et encore, en fin du
chapitre économies. L'indemnisa-
tion des chomeurs est une cible
facile, tout comme la formation
professionnelle : pour celles et ceux
qui veulent tailler dedans, le risque
politique est minime vu que celana
jamais mobilisé les foules.

Raser gratis

Déja déclaré et sans peur de raser
gratis, Bruno Retailleau a promis
13 milliards de coupes par an, un
tiers de ce que I'Unédic verse aux
chomeurs chague année ! Petit
joueur, Gabriel Attal ne visait que
4 milliards quand il s‘apprétait a
imposer une énieme réforme de
l'ére Macron juste avant la dissolu-
tion. A chaque fois la méme recette,

réduction des droits pour = accélé-
rer le retour a l'emploi ». Il n'y a rien
d’anormal a s'interroger sur la per-
tinence de telle ou telle regle
d'indemnisation pour trouver le
meilleur compromis entre couver-
ture a la suite de la perte d'un travail
et Incitation a en reprendre un. Au
passage, un grand coup de simplifi-
cation ne serait pas supertflu: aforce
d'étre remanié, ce corpus de régles
quiconstitue ce gque I'on appelle une
convention Unédic a atteint une
complexité telle que seuls les spé-
cialistes peuvent I'appréhender
dans son ensemble.

Sauf que l'assurance-chémage
meérite mieux quun licher de chif-
fres incantatoires sans aucune
¢tude d'impact sagissant dun des
piliers de la protection sociale et de
I'un des leviers du marché du tra-
vail. D'autant plus quapres deux
quinguennats Macron, rien n'a été
tranché. Qui décide ? Qui paie ?

Si les syndicats
encaissent,

le patronat, lui,
engrange sans
rien donner
depuis 2017.

selon quelles modalités ? Pour
quelle couverture ? Bref, quelle gou-
vernance, pour reprendre le terme
consacreé. Soyons honnétes, Bruno
Retailleau en parle dans son pro-
gramme, promettant de « rééguili-
brer les choses », dans un grand
mélange des genres, etsans Ctretres
clair sur le role gu'il veut donner
aux partenaires sociaux. Le tout en
quatre lignes et demie. Le statu quo
nest pourtant plus de mise.

Paritarisme de tutelle

Aprés une longue période durant
laguelle les gouvernements
d'Edouard Philippe puis d Elisabeth
Borne ontimposé leurs vues, le pari-
tarisme a repris ses droits al Unedic.
Sauf gue cela reste un paritarisme
de tutelle. Le patronat fait mine de
sen offusquer. Les syndicats, eux,
continuent davaler des couleuvres
de peur de perdre un de leur dernier
bastion interprofessionnel.

Demier exemple en date, l'accord
sur l'indemnisation des ruptures
conventionnelles. Le gouverne-
ment Lecornu leur a imposé cette
négociation dont ils ne voulaient
pas, mais c'était cela ou le décret
Arttal. Leurs numeéros un ont jure
quiils maccepteraient pas plus que
les 400 millions d'économies exi-
gées, pour lacher prés du dou-
ble finalement ! Pour sauver la face,

la CFDT fait valoir qulelle a obtenu
un amoindrissement de la peine
infligée aux chomeurs, sauf que
cela se fera au cas par cas et sans
beaucoup diminuer la facture. La
méme CFDT affirme que de toute
facon la réforme sera effacée
en 2028 (date de fin de la convention
actuelle), ce que rien ne garantit. La
CFTC a suivi, comme d'habitude, et
FO a signé paroe gque rester au siége
de I'Unédic vaut bien une éniéme
messe avant son Congres.

51 les syndicats encaissent, le
patronat, lui, engrange, sans rien
donner ou quasiment rien
depuis 2017. Il a par exemple
obtenu le retour de la cotisation
chomage emploveur a4 %. Medef et
CPME ont aussi reussi a vider d'une
partie de sa substance le méca-
nisme de bonus-malus, basé sur
cette méme cotisation et qui récom-
pense ou pénalise le profil dembau-
ches. Et ils ne désespérent pas
d'obtenir son scalp.

On peut encore mesurer a quel
point la situation est devenue ubues-
que en se penchant sur la querelle
des 12 milliards de ponctions qu'Eli-
sabeth Borne a imposées dans les
excedents de I'Unedic. Faut-il rappe-
ler que si ponction il v a, Clest parce
qu'il y a des excédents (sauf en 2026
du fait de la hausse du chomage). Et
sil v a des excédents, C'est surtout

ASSTRANCE
CHOMACE

sous l'effet des reformes Philippe et
Borne que les syndicats ont combat-
tues jusqu'au Conseil d'Etat. Ces
meémes syndicats qui crient au loup
car ces ponctions empéchent la
diminution des 59,4 milliards
deurosde dette du régime (fin 2025).

Questions pour 2027

L'argent n'a pas d'odeur, mais quand
méme ! On en viendrait presque a
penser a l'une des célebres répli-
ques des « Tontons flingueurs »... Le
patronat n'en est pas moins hypo-
crite. Lui qui a applaudi des quatre
mains les réformes en question
trouve tout aussi scandaleux de pui-
ser dans les économies quielles ont
dégagées. lout en sachant tres bien
gu'il n'en aurait jamais obtenu le
quart en négociant classiguement
avec les syndicats.

Bref, il est urgent de remettre
I'église au centre du village, comme
le disait Pierre Albaladejo. Faut-il
changer la loi de 2018 gui soumet
toute négociation sur l'assurance-
chomage au cadrage du gouverne-
ment et, ainsi, réintégrer les parte-
naires sociaux dans leur pleine
autonomie ? Faut-il au contraire
basculer l'assurance-chomage sous
le giron de la Sécu ou de France Tra-
vail ? Le Parlement doit-il avoir voix
au chapitre, lui qui décide chague
année d'une part importante des
recettes de I'Unedic depuis le rem-
placement de la cotisation chomage
salariale par une fraction de la CSG ?
Faut-il mstaurer une regle dor ?

‘Toutes ces questions, et dautres,
méritent une réponse des candidats
a l'election présidentielle. Il sera
temps, aprés, de décider s'il faut
réduirede deux, trois ou six mois, ou
pas, la durée d'indemnisation des
chomeurs. m

L’Iran, la fausse bonne cible de Trump

LE REGARD
SURLEMONDE

de Dominique Moisi

branlée par les terribles

bombardements améri-

cains des 5 et 6 juin 1944, qui
valurent a Saint-Lo le triste surnom
de = capitale des ruines », I'église
principale de la ville seffondra sur
elle-méme seulement un mois plus
tard. Comme animés par une pen-
sé¢e magique, les dirigeants israé-
liens et américains semblent-ils
esperer gue le régime iranien con-
naitra le sort de l'église de Saint-0L6 7
Encore quelques bombardements,
encore guelques éliminations
ciblées de dirigeants, le débarque-
ment de quelques forces terresires
en plus peut-¢étre ? Et la loi du plus
fort s'imposera.

Mais au-dela de ce réve commun,
les positions de Jérusalem et de
Washington semblent diverger au fil
des semaines qui passent. Comime si
la priorité de Donald Trump était de
rassurer les marchés en faisant bais-
ser le prix des hydrocarbures. Et
celle de Netanyahou de sassurer que
I'lIran des mollahs ne constituera

plusune menace. Pour Jérusalem, le
facteur temps n'est pas un probléme.
Le facteur géographigue non plus.
Profitant du soutien de Washington,
Jérusalem avance ses cartes au
Liban, o1 ses troupes redessinent les
irontiéres sans le moindre souci du
droit international. Le comporte-
ment dIsraél au sud du Liban évo-
querait presque celui de la Russie au
Donbass, les revendications natio-
nalistes et historiques en moins.

Antisémitisme

Pourrait-on aller jusqua dire que
Netanyahou esten train de « gagner
sa guerre = ? Et affirmer déja que
I'Iran ne redeviendra pas une
menace globale pour lsraél, méme
si des missiles iraniens parviennent
de tempsen temps a percer le Dome
de fer ? Mais parler de victoire,
meéme dans le cas d’lsrael, parait
non seulement prématureé, mais
aussi exageére. lout comme le
Hamas a Gaza, ou le Hezbollah au
Liban, les Gardiens de la révolution

sont loin d'étre « éradiqués = en
[ran. Etle cotit politique de cette vic-
toire incompléte risque de se réveé-
ler trés (sinon trop) élevé. Le plus
grave pouvant étre le divorce qui, a
l'occasion de cette guerre, s'élargit
entre 'Etat hébreu etle peuple amé-
ricain, sinon entre 'Amérigue et
« 5¢5 juifs =, Il ne s'agit pas seule-
ment de la résurgence d'un antisé-
mitisme d'extréme droite chez les
Maga, oudextréme gauche chez les
wokistes. De maniéere plus préoccu-
pante, 'Américain moyen prend
s¢5 distances avec un Etat qui sem-
ble I'avoir entrainé sur une voie
contraire a ses intéréts.

Si I'on peut qualifier la guerre
d'lsraél en Iran de « semi-victoire
couteuse », quelle expression wiili-
seT pour definir la guerre de FAmen-
que ? Certains n hésitent pas a par-
ler déja de semi-défaite, sinon de
detaite, tout court. Pour le régime
iranien, survivre cest déja une vic-
toire. Pour la premiére puissance
mondiale, ne pas clairement

l'emporter, ¢ est déja presque per-
dre. Comme le remarque le général
Mattis, qui faisait plutdt partie des
« modérés = de la premieére adminis-
tration Trump : « Il y a eu des succés
militaires, mais ils ne sont pasaccom-
pagnés de progres stratégigues. »

La guerre en lran, succédant a
lenlévement spectaculaire de Nico-
las Maduro au Venezuela, devait
conforter I'image d'un président
« gui ose et va au bout de sa logiguie ».
Cest exactement l'inverse qui s'est
produit. Le locataire de la Maison-
Elanche peut multiplier les actes et
les déclarations contradictoires. 11
donne surtout |'impression qu'il
veut avant tout sextirper du « bour-

Parler de
victoire |...|
parait non

seulement
prématuré, mais
aussi exagere.

bier » dans leguel il est en train de
s'enfoncer. Quand il verra une
« guverture » réelle ou méme vir-
tuelle - des messages sont échangés
entre Washington et Téhéran via le
Pakistan -, Trump criera victoire et
passera a autre chose : Cuba par
exemple. L'lran était une fausse
bonne idée : trop loin, trop compli-
qué, troprisqué. Cuba alavantage de
la prosdmité, de la familiarité histori-
que, culturelle, inguistique. Voilaun
regime qui tombera aisément.
L'Amérique enréve depuisl'échecde
l'opération de la baie des Cochons
en 1961 Trump le fera. La fin du cas-
trisme comme prix de consolation ?

Ce qui parait le plus dangereux
dans la situation actuelle, c'est le
scénario dune escalade incontro-
lée. En augmentant la présence
militaire ameéricaine dans la région
du Golfe, Donald Trump entend
peut-éire renforcer les cartes de
Washington. Mais ce faisant, il mul-
tiplie aussi les risques de derapage
et de fuite en avant. La résilience des
mollahs face a 'impatience du peu-
ple americain ? Un pari dangereux.

Dominique Moisi
est géopalitologue.
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Les banques centrales devraient-elles
détenir des réserves de bitcoins ?

Si une dépendance excessive au dollar américain comporte
des risques, le bitcoin effraie par sa volatilité. Réussira-t-il
a supplanter I'or comme valeur refuge, politiquement neutre ?

-
1
par Kenneth a' &
Rogoff )
N
la suite du décret présidentiel de

Donald Trump ¢tablissant une

réserve stratégique de bitcoins
pour 2025, des entreprises privées, des
banques d'investissement et des univer-
sitaires ont commencé a exhorter les
grandes banques centrales a envisager
de faire de méme. Le candidat de Trump
a la présidence de la Réserve fédérale
americaine, Kevin Warsh, sest fait I'écho
de ce sentiment, qualifiant le bitcoin de
« nouvel or »,

La Chine et de nombreux grands mar-
chés émergents ont depuis longtemps
pris conscience des risques liés a une
dépendance excessive au dollar ameéri-
cain. Les efforts visant a réduire cette
dépendance ont contribué a la récente
flambée des cours de l'or, qui ont aug-
menté denviron 65 % lannée derniére. Si
la diversification hors du dollar est déja
en cours griace a l'accumulation d'or,
pourquoi ne pas ajouter également le bit-
coin aux reserves des banques centra-
les ? Aprés tout, cela pourrait renforcer
les portefeuilles de réserves et renforcer
également la résilience face aux sanc-
tions financiéres américaines.

Cette idée n'est pas aussi farfelue quelle
peut le paraitre. Alors que le risque dun
conflit entre grandes puissances aug-
mente et gue la Chine et I'Europe sefior-
cent de mettre en place des systémes de
paiement plus liquides et indépendants
pour le renminbi et I'euro, l'attrait du bit-
coin en tant quactif de réserve politique-
ment neutre pourrait saccroitre.

Volartilité

A bien des égards, le bitcoin est la mon-
naie idéale pour un paysage mondial
plus fragmenté et incertain. Le gouverne-
ment américain lui-méme est néan-
moins en train de devenir l'un de ses plus
fervents défenseurs, en grande partie
grace aux dépenses politigues massives
du lobby crypto. Peu de gens ont autant a
gagner de ce changement gue la famille
Trump, qui sappréte a récolter des mil-
liards de dollars grace aux politiques pro-
crypto de l'administration.

[l est certain gque le bitcoin reste tres
volatil. Son prix a fortement chuté, pas-
sant de plus de 124.000 dollars en octo-
bre 2025 a moins de 65.000 dollars
aujourd’hui, soulignant lNincertitude qui
entoure ses perspectives a court terme.
Certains analystes estiment que, sur la
base des tendances a long terme, le prix

plancher du bitcoin pourrait finalement
se stabiliser au-dessus de 100.000 dol-
lars. Le bitcoin n'existe toutefois méme
pas depuis deux décennies, et les extra-
polations a long terme nécessitent géne-
ralement au moins un siécle de données.
L'or, en revanche, sert d'actif monétaire
depuis des milliers d'années, depuis
l'ancienne Lydie.

Les projections les plus optimistes
suggerent que la capitalisation boursiére
totale du bitcoin pourrait a terme rivali-
ser avec celle de lor, actuellement esti-
mée entre 30.000 et 35.000 milliards de
dollars. L'offre de bitcoin étant plafonnée
par un algorithme a 21 millions de picces,
dont environ 93 % ont déja été minées,
son prix devrait dépasser 1.5 million de
dollars par picce pour atteindre cette
valorisation.

D'autre part, de nombreux économis-
tes laureéats du prix Nobel et commenta-
teurs financiers de renom soutiennent
gue la valorisation actuelle du bitcoin est
purement speculative. Selon eux,
comme il n'a pas de valeur intrinségue ni
d'utilisation fondamentale, son seul prix
d'équilibre a long terme est zeTo.

Cetargument pourrait étre valable sile
bitcoin était évalué uniquement pour sa
nouveauté, en tant que forme « d'artbloc-
kchain = Cependant, un effondrement a
zéTo & moyen terme semble trés impro-
bable, compte tenu du role des crypto-
monnaies dans I'économie souterraine
mondiale. Cette économie, qui englobe
des activités illégales allant du blanchi-
ment d'argentetdu trafic destupéfiants a
I'évasion fiscale, est largement estimée a
plus de 20.000 milliards de dollars, ce qui
la place au méme niveau que les princi-
paux réseaux de cartes de crédit.

Supposons que le bitcoin capture un
quart de cet énorme marché clandestin
ct que sa valeur pour les utilisateurs soit
équivalente aux 2 % de frais générale-
ment payes sur les transactions par carte
de crédit. Cela impliquerait une valeur
transactionnelle denviron 100 milliards
de dollars par an. Capitalisée de maniere

Alors que le risque
d’un conflit entre
grandes puissances
augmente, l'attrait
du bitcoin en tant
qu'actif de réserve
politiquement
neutre pourrait
saccroitre.

appropriée, une telle utilisation pourrait
facilement justifier une capitalisation
boursic¢re de 1.000 milliards de dollars,
soit environ 50,000 dollars par piéce.

Stablecoins

Il est vrai que les stablecoins, des crypto-
monnaies indexées sur une monnaie
officielle, généralement le dollar améri-
cain, représentent actuellement la
majeure partie des transactions crypto-
graphiques. Cependant, avec le temps,
les stablecoins indexcs sur le dollar
seront probablement réglementés de la
meme maniere que les instruments ban-
caires traditionnels tels que les cartes de
débit, ce qui permettra de retracer facile-
ment les transactions jusqua des person-
nes identifiables, méme aprés plusieurs
transferts. Une fois que cela se produira,
les utilisateurs clandestins pourraient
¢tre contraints de revenir au bitocoin.

Pourquoi les banques centrales des
marchés émergents ne devraient-elles
pas se diversifier dans ce domaine ? 1l
existe bien sur des inconvenients impor-
tants. Pour commencer, l'adoption géné-
ralisée des cryptomonnaies pourrait
nuire & la capacité des gouvernements a
percevoir des impots, un probléme
auquel les décideurs politiques - méme
les politiciens américains inondés de
contributions électorales = devront fina-
lement faire face. En effet, siles décideurs
politiques de toutes les grandes écono-
mies devaient suivre l'exemple de la
Chine et mettre fin aux activités liées aux
cryptomonnaies, méme une valeur de
50.000 dollars pour le bitcoin pourrait
étre difficile & maintenir. Les « Bourses »
de cryptomonnaies telles que Coinbase
permettent aux particuliers de détenir
plus facilement des bitcoins et leur
offrentune sortie vers des liquidités. Sans
elles, les effets de réseau qui amplifient
considérablement la valeur du bitcoin
diminueraient fortement.

Mais cela ne se produira pas de sitot
Le soutien massif de l'administration
Trump aux cryptomonnaies, associé a
l'utilisation depuis longtemps du dollar
comme arme par les Etats-Unis a travers
des sanctions financiéres, pourrait inci-
ter certaines banques centrales a expéri-
menter la diversification du bitcoin.
Méme dans ce cas, il ne sera pas facile de
supplanter la valeur refuge ultime. En fin
de compte, ke « nouvel or » pourrait bien
étre tout simplement l'or.

Kenneth Rogoff, ancien économiste
en chef du FMI, est professeur
d'economie et de politique publique
a luniversite Harvard.

Ce texte est publié en partenariat
avec Project Syndicate.

Del'autocratieetdela
résistance en Ameérique

L'exemple américain montre que les contre-pouvoirs
institutionnels et judiciaires ne suffisent pas toujours
a contenir un exécutif prét a les piétiner. Le citoyen a
un role de résistance a jouer, méme en tant quemployé.

:“.'-.. -i
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par Vincent Pons

L

™

sur les variétés de démocraties et

I'ONG Freedom House ont publié leurs
derniers rapports sur 'état de la démocratie
dans le monde. Dans I'ensemble, le lent déclin
démocratique commence il y a 20 ans conti-
nue. Aux Etats-Unis, le début du second man-
dat de Donald Trump s'est traduit par une
chute exceptionnelle des indices de démocra-
tie : en seulement un an, la démocratie améri-
caine est retombée a son niveau des
années 1960.

De fait, depuis son retour a la Maison-Blan-
che, Trump n'a de cesse détendre son pouvoir
et d'attaguer les organisations qui lui résis-
tent. Mon université, Harvard, qui a refusé de
se plier a ses exigences, continue a en faire les
frais : alors méme qu'elle a obtenu gain de
cause dans les précédents proces qui lui
avaient été intentés par l'administration répu-
blicaine, elle fait I'objet de nouvelles menaces
et investigations.

I a semaine derniére, le projet V-Dem

Société civile

Pour une démocratie, élire un dirigeant aux
penchants autoritaires est le risque cardinal
Lexemple américain montre que les contre-
pouvoirs institutionnels et judiciaires ne suf-
fisent pas toujours a contenir un exécutif prét
a les piétiner. [l ne reste alors que le peuple et
la société civile.

Face a la dérive autocratique, les citoyens
peuvent d'abord protester. Des « gilets jaunes »
en France aux manifestations d'automne 2019
au Chili ou en Equateur, les exemples de mou-
vements sociaux qui font plier le gouverne-
ment abondent. Aux Etats-Unis, les manifes-
tations de Black Lives Matter en 2020 ont
replacé les questions d'égalité raciale au coeur
du débat politigue. Mais des mouvemenis
d'une telle ampleur ne se décretent pas. Sil'on
peut, ex post, identifier I'événement qui a
poussé des centaines de milliers de citoyens

LELIVRE
DUJOUR

Fuir Téhéran
grace aux échecs

LE PROPOS En 1997, une Iranienne
de 4 ans, Mitra Hejazipour, apprend

a jouer aux échecs avec son peére.

A 5 ans, elle bat de bons joueurs
adultes. Le regard concupiscent

d'un voisin pousse ses parents a lui
imposer le hijab des I'age de 6 ans,
mais aussi a devenir une championne.
En Iran, les femmes sont autorisées

a jouer aux echecs a condition de
garder leur voile et d'éviter tout contact
physique avec les hommes (y compris
la poignée de main initiale). A 8 ans,
elle devient championne d'lran

des moins de 10 ans, et participe au
championnat du monde en Espagne.
Adolescente, elle découvre « 1984 » et
commence a étouffer dans son pays.
Elle devient pourtant championne
d’Iran, puis, en 2015, championne
d'Asie. Mais elle publie sur les réseaux
sociaux une apologie du vent

dans les cheveux... et manque

de se [aire expulser de l'équipe
nationale. Apres un séjour de quelgques
semaines a Brest en 2018, elle décide
gu'elle enlévera son voile lors du

dans la rue - id une augmentation du prix de
I'essence ou du métro, la le meurtre d'un
citoyen par un policier - il est impossible, ex
ante, de prédire o et quand l'étincelle jaillira.
Or les manifestations contenues et planifiées
ont des effets bien plus faibles : avec Amory
(Gethin, nous avons étudié les marches organi-
sees aux Etats-Unis depuis 2017 contre le port
d'armes, pour lenvironnement, ou pour l'éga-
lité hommes-femmes, et nous navons identi-
fié aucun effet durable sur les opinions des
électeurs sur ces différents sujets, sur leur
vote, ou sur les politigues mises en ceuvre.

Faire pression sur 'employeur
Lescitoyens gouvernés par un exécutif autori-
taire disposent d'un second levier, qui peut
étre mobilisé en coordonnant un nombre
plusrestreintd'entre eux: influencer les choix
de leurs employeurs. Les organismes pris
pour cible par l'exécutif sont souvent tentés
d’adopter une position conciliante et de privi-
légier leur intérét particulier au détriment de
I'Etat de droit et du bien commun.

Aux Etats-Unis, beaucoup de dirigeants
d'universités, de cabinets d'avocats et dorga-
nes de presse se sont ainsi engageés a changer
leurs pratiques ou a payer des somimes exor-
bitantes en réparation de fautes qu'ils
n'avaient pas commises. D'autres sy sont
refusés sous la pression de collaborateurs fai-
sant valoir que signer de tels accords encoura-
gerait Trumpa intimider d’autres adversaires
et affaiblirait un peu plus la démocratie amé-
ricaine. Ces organisations résistantes ont ete
soutenues par d'autres, non directement
ciblées, mais qui les ont défendues en justice
ou ont fait davantage appel a leurs presta-
tions. De tels mécanismes d'entraide sont
essentiels pour réduire l'asymétrie de pouvoir
face & un président vindicatif et sans retenue,

En France, les derniers indices de démaocra-
tie maccusent qu'une baisse tres légere, mais
la défiance envers les institutions qui a porté
Trump au pouvoir progresse aussi rapide-
ment gu'Outre-Atantique. [l reste un peu plus
d'un an pour tirer les lecons de la résistance
américaine et se préparer a la possible vic-
toire d'un candidat autoritaire.

Vincent Pons est professeur
a l'université Harvard.
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e Téhiran a Paris,
L liberrtd au boant e
Vechigpuaer

championnat du monde 2019 a
Moscou, ou elle représente I'Tran. Cest
choisir la liberté. Aujourdhui, elle est
Francaise... et championne de France.
L'INTERET A travers 'histoire de cette
jeune fille née dans une famille banale,
le lecteur découvre la société iranienne
sous Khamenei, le quotidien des
enfants, les manifestations et le carcan
du régime islamique...

LA CITATION « La colére est palpable
partout en Iran. Dans les rues,

les files d'attente, les regards échangés

a la dérobée, elle inhibe la joie. »

— Christine Kerdellan

La Joueuse
d'échecs

de Mitra Hejazipour. Editions Albin
Michel, 272 pages, 20,90 euros.




ISrock

Dessin Mailys Glaize pour « Les Echos »

11 LesEchos Lundi 30 mars 2026

IDEES

Retrouvez-nous également
en audio avec notre podcast
d’actualité « La Story »

débals

Ruptures conventionnelles:
pour un bilan plus nuancé

"'l-"
A -
CHRONIQUE F

de Jean-
> 2

Emmanuel Ray

nelles (RC) signées en 2024 ont

colité 9,4 milliards deuros a I'Une-
dic. Est-ce bien raisonnable ? Mais, sur
ce seul constat, est-il raisonnable de dés-
tabiliser cette rupture consensuelle, flexi-
ble (montant de I'indemnité, date du
départ) et totalement déjudiciarisée grace
a une déconflictualisation de ces divorces
professionnels ?

Méme si personne ne réclame la modi-
fication de son régime juridique particu-
licrement bien rodé, ce n'est pas le cas
de son environnement économigue
(montant de lNndemnite patronale, avec
la contribution sociale passée 4 40 % au
I=* janvier). Et avec I'accord signé par
les partenaires sociaux le 25 février 2026,
la durée maximum des allocations cho-
mage passe de dix-huit & quinze mois
permettant d' économiser entre 720 et
940 millions par an, = hors effets de com-
portement = Nous y voila, car les interac-
tions entre les ruptures (RC, démission,
licenciement, prise d'acte) sont fortes.

l es 515.000 ruptures convention-

Les trentenaires

I'utilisent le plus

Commencons par écarter le cliché du
diplémé HEC partant faire du surf en
Awustralie. En 2024, l'ndemnité de rupture
meédiane ¢tait de 1L.465 euros (5.265 pour
les cadres) et I'allocation chémage
moyenne de L590 euros. Certes existent
toujours quelgues « préretraites Unédic »
vers 59 ans, mais les trois quarts des signa-
taires ont moins de cing ans dancienneté
dans l'emploi. Ce sont les trentenaires qui
l'utilisent le plus et 20 % des RCsonten par-
cours de création dentreprise...

Alors que le chomage remonte, est-il
nocif pour la collectivité nationale que des
jeunes, certes assez éloignés du « devoir de
travailler » de 1946, voire fachés avec le
salariat mais avides dexpériences succes-
sives, soient aidés i créer une entreprise ?
Penser aussi les ruptures conventionnel-
les comme un instrument de transitions
professionnelles aujourd’hui prégnantes
ne parait pas insensé. Sans étre naif : I'ave-
nant signe par les partenaires sociaux le
25 février 2026 prévoit un « accompagne-
ment personnalisé et intensif = spécifique
par France Travail. Sans oublier que 20 %
de ces ruptures nauraient pas eu lieu sans
ce dispositif : theme intéressant, mais

pée lors du séminaire « Politiques de
T'emploi - Interactions de Iéconomique et
du juridique » du 17 mars organisé par le
ministére du Travail et la direction géné-
rale du Trésor, reste celle des éventuels
effets de substitution. Car I'Unédic n'éco-
nomiserait pas 9,4 milliards en l'absence
de RC. Fragiles sur le plan judiciaire, cer-
tains licenciements passent certes par
cette voie (10 % a 15 % des RC), dont le con-
tentieux est statistiquement 100 fois infé-
rieur. Mais I'Unédic aurait pris en charge
oes licencics.

Le débat porte donc sur le taux de subs-
titution a des démissions: selon les études,
entre40%et 75 %. OrI'Unédic nest pasune
caisse de congés payés etce nest pasala
collectivité de prendre en charge les one-
reuses consequences de ce choix indivi-
duel... consigné a deux. Certes. Mais
« I'essentiel est invisible pour les yeux =.
Ainsi les TPE y ont deux fois plus recours
(17 % des ruptures de CDI) que les entrepri-
ses de plus de 250 salariés (8 %), car les pro-
blemes interpersonnels y deviennent vite
ingérables : pouvoir en sortir rapidement
est indispensable, un contentieux étant ici
particuliecrement redoute.

Ainsi le raide principe « Ceux qui veu-
lent partir démissionnent ! » se heurte
dans la vraie vie 4 des tactiques difficile-
ment gérables pour lentreprise (évocation
précontentieuse d'un harcélement mana-
gérial ou d'une discrimination, abandon
de poste malgreé la démission présumée de
décembre 2022), ou délétéres pour le col-
lectif de travail : désengagement, attitude
négative. Et cotiteuses pour la collectivité
nationale : arréts maladie a répétition,
inaptitude. Sachant que coté entreprise,
chague RC a un bilan coilits-avantages
aussi particulier que panoramigue:: finan-
cer le départ souhaité par le meilleur com-
mercial ou par un représentant du person-
nel. Espérons que le futur débat a
I'Assemblée ne déstabilisera pas ce fragile
¢cosysteme plébiscité par nos petites
entreprises, mais victime de son succes.

Jean-Emmanuel Ray est professeur
émeérite de droit prive a Paris |-
Sorbonne.

L'Unédic
n'économiserait
pas 9.4 milliards

en 'absence
de ruptures
conventionnelles.

Intégrer les limites physiques
dans les stratégies d'entreprise

Tribune collective

ous sommes entrés dans une

nouvelle ére (qualifiée dAnthro-

pocene), marquée par l'indéter-
mination, les fluctuations et les tensions
sur les ressources. Le contexte de poly-
crise dans lequel nous pénétrons engen-
dre un nouveau réegime d'imprevisibilite
économique : c'est le tout premier sujet de
préoccupation des dirigeants dentreprise
qui sont 58 % a le reconnaitre en France,
aujourd’hui. Il n'y a pas de fatalité : les
entreprises peuvent reprendre la main en
secartant des approches predictives et
monétaires désormais insuffisantes.

Pour le dirigeant, une nouvelle appro-
che simpose, ancrant la réflexion straté-
gigue dans les réalités physiques.
Appuyons-nous en effet sur ce qui est
structurant et pourtant largement absent
de I'économie mainstream : la dimension
matérielle de toutes nos activités (1 kg
d'acier pése 1 kg quels que soient le con-
texte politigue, 'inflation ou le cours du
baril). Lévolution de nos socictés est intri-
quée dans la réalité physique de la planéte
et de ses limites biophysiques. Terres et
occans pour la biomasse, métaux essen-
tiels aux nouvelles technologies, eau pour
l'agriculture et I'industrie, autres services
ccosystemiques : tout cela délimite le ter-
rain de jeu de nos économies.

Les compétitions dusage vont s'exa-
cerber partout et structurer les dynami-
ques de développement : La guerre au
Moyen-Orient révéle notre dépendance
structurelle aux fossiles et la fragilité de
notre souverainete ; A Talwan ou en Ani-
zona, le géant TSMC doit alimenter ses
usines en eau malgre des sécheresses his-
toriques, entrant en competition directe

avec l'irrigation locale ; Microsoft ressus-
cite la centrale de Three Mile Island pour
ses centres de données, illustrant la
dependance de I'lA aux ressources ener-
gétiques ; Le leader des biocarburants
Neste se heurte au plafond de la disponi-
bilité des graisses et huiles usagées ; cette
tension sur la biomasse déclenche une
compétiton féroce avec l'industrie agro-
chimique.

Un référentiel

méthodologique

Le développement dune activité ne peut
donc plus senvisager sans se préoccuper
des autres activités consommant les
meémes ressources ou impactant les
mémes équilibres biophysigues. Tenter
de maintenir le « business-as-usual » n'est
plus réaliste. Les approches stratégiques
monétaires, en silo, sont mises en défaut
car aveugles aux sous-jacents physigues
sinctiurants.

Pour construire un futur prospére,
faire des choix stratégiques pertinents,
arbitrer en faveur des bons investisse-
ments, tous les acteurs cconomigues doi-
vent dorénavant adopter une lecture
matérielle et systémique de leurs envi-
ronnements d'affaires et de leurs activi-
tés. Sappuyer sur une prospective ancrée
dans la réalité physique pour construire
des stratégies robustes.

Afin de mieux appréhender les trans-
formations possibles de leurs activités
dans ce contexte d'incertitude, les entre-
prises doivent sappuyer sur plusieurs scé-
narios prospectifs basés sur une lecture
physique et systémique des activités éco-
nomiques et de leurs interdépendances.

Cest laraison d étre de IF Initiative (Imagi-
nez vos Futurs) qui, avec une vingtaine
dentreprises et six équipes de recherche,
a pour ambition de concevoir un référen-
tiel méthodologique pour la stratégie en
Anthropocene.

L'objectif estd’aider les organisations a
construire des stratégies robustes pour
se préparer aux transformations, adap-
ter leurs offres et modéles d'affaires,
geérer les risques liés aux compétitions
sur les ressources. Le langage commun
développé dans IF initiative facilitera la
conduite des dialogues stratégiques avec
leurs parties prenantes pour construire
de nouvelles alliances et transformer
leur chaine de valeur.

La prospérité future de nos économies
repose sur des transformations inédites
associant lesmodes de vie, de production
et dorganisation. Ces transformations
n‘adviendront qu'a condition que les
décideurs envisagent leurs actions en
intégrant les contraintes physiques du
monde réel.

Laurent Morel (président de

Carbane 4), Elizabeth Tchoungui
(directrice RSE d'Orange),

Fabrice Barthélémy (directeur général
de Tarkett), Kevin Cogo (directeur

de la stratégie d’Alstom),

Marc Irubetagoyena (directeur

des stress tests de BNP Paribas).
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[aréindustrialisation a besoin
de sécurité juridique

Tribune collective

a décision du Conseil d' Etat du

16 décembre 2025, annulant un

décret accordant une concession
d'exploitation d’hydrocarbures gazeux,
dépasse de loin le seul périmétred'un pro-
jet spécifique et représente le pire scéna-
rio redouté, découlant du principe de pré-
caution. Elle traduit une inflexion sans
précédent de la plus haute juridiction
administrative, aux conséguences poten-
tiellement dévastatrices pour notre pays
au regard de ses ambitions de réindustria-
lisation, de souveraineté énergetique et de
transition écologique.

Comment peut-on faire litiére de
quinze années de permis et d'autorisa-
tions octroyeés par I'Etat, de travaux rcali-
sés sans aucun incident sur l'environne-
ment, de quatre ans d'instructions
assurces par tous les services competents
de I'Etat qui ont validé, dans plus de 1.000
pages de rapports favorables, les capaci-
tés techniques, financiéres et humaines
d'un opérateur pour développer une res-
source au service de I'intérét général ?

C'est un investissement de plus de
40 millions d'euros destiné a sassurer de
la capacité a relever un défi industriel
majeur, que le Conseil d'Etat, constatant
que le processus avait ¢té émaillé de deux
aléas standards pour toute activité de
chantier - parfaiterent maitrisés et sans
conséquences environnementales ou
humaines-, adécidé d'invalider ; ces sim-
ples incidents ont été invogués comme
faisant naitre un « doute » sur les capaci-
tés technigues de l'opérateur a assurer
une exploitation dans le respect des inte-
réts protéges (sécurité, santé, environne-

ment, ressources en eau), concluant quiil
fallait donc trancher en faveur de 'annu-
lation de la concession.

Pas de chantier industriel

sans aléa

Bien entendu, I'Etat de droit doit primer.
Mais justement | Dés lors que les procé-
dures d'instruction sont balisées, respec-
tées a la lettre, associant toutes les autori-
tés dédidées : que lesaléas de chantier sont
connus et expertisés comme ayant été
maitrisés et sans incidence, comment
peut-on concevoir que les annees d'ins-
truction et les positions des instances les
plus qualifiées puissent étre invalidées
par la capacité quaurait le juge adminis-
tratif a faire prévaloir son « doute »,
lemportant sur toutes les étapes préala-
bles déployées sur quinze années de pro-
cédures méthodiguement respectées ?

Il n'existe aucun chantier industriel
sans aléa. L'expertise et I'excellence
industrielles consistent & maitriser les
aléas, pas a ne jamais en rencontrer. Si la
seule existence d'un aléa permet d'invali-
der une concession, une autorisation
administrative, une licence ou un per-
mis, c'en est fini de la sécurité juridique
permettant d'investir dans notre pays.
Cest le raisonnement qui a ét€ soumis au
juge administratif dans le cadre d'une
procédure en rectification derreur maté-
rielle introduite en début dannée pour
corriger cette jurisprudence.

La souverainete industrielle exige un
Etat capable d'organiser des décisions
techniquement verrouillées, juridique-
ment prévisibles et, donc économigue-

ment « investissables ». Ces conditions
sont compromises si toutes les autorisa-
tions sont a la merci de l'invocation d'un
« doute » brandi face au moindre aléa.

Les responsables publics ne peuvent
pas ignorer les conséguences d'une juris-
prudence qui sape tout espoir d'atteindre
nos objectifs vitaux de souveraineté
industrielle et énergétique. L'industrie
francaise se redressera grice a des inves-
tissements. Ceux-cise détournerontdela
France si toutes les autorisations sontala
merci de l'invocation d'un « doute » com-
promettant toutes les procédures cta-
blies et respectées a la lettre.

Nous appelons chacun a venir en sou-
tien de la procédure en rectification
d'erreur introduite devant le Conseil
d’Erat, afin que soit invalidée une juris-
prudence qui représente une menace
existentielle pour la souveraineté écono-
mique de notre pays.

Léonidas Kalogeropoulos
(Entrepreneurs pour la République),
Patrick Martin (Medef), Frédéric
Coirier (Meti), Virginie Calmels
(Croissance Plus), Sophie de Menthon
(Ethic), Hervé Novelli (Cercle des
entrepreneurs engages), Pierre Gattaz
(L'Institut des Solutions), Gilles Attaf
(Origine France Garantie), Flora
Donsimoni (L'Institut de I'Entreprise),
Laurent Moisson (Forces Francaises
de lNndustrie), Erwan Le Noan (Trop
c'est trop), Matthieu Boeche (300
pour la France), Olivier Mousson
(Societe d’'Encouragement pour
I'Industrie Nationale).
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Le lent effacement
de nos souvenirs
commencerait
dans l'intestin

LA I: =
CHRONIQUE
de Pierre-Marie Lledo

\

es chercheurs viennent de découvrir
D que la simple présence de certaines
bactéries intestinales suffisait a
accélérer le déclin cognitif Par quel prodige ?
En perturbant insidieusement les signaux
nerveux qui remontent de I'intestin vers le
cerveau, le long du nerf vague, Bien que ces
travaux, conduits chez la souris, attendent
encore leur confirmation chez 'humain,
ils jettent une lumiére inédite sur l'effacement
progressif de la mémoire au fil du temps.
Pour sonder la maniére dont les micro-
organismes intestinaux participent
au vieillissement cérébral, les chercheurs
ont forcé une cohabitation singuliére :
des souris de deux mois installées aux cotes
de congénéres de dix-huit mois - l'éguivalent,
toutes proportions gardées, d'un adolescent
partageant le quotidien d'un septuagénaire.
Aprés un mois de vie commune, le verdict
tombe : les jeunes souris voient leurs
performances mnésiques saffaisser
jusqu'a rejoindre celles de leurs ainées.
En scrutant ce qui distingue ces jeunes souris
désormais diminuées, les chercheurs
découvrent que leur microbiote s'est
insensiblement métamorphosé, adoptant le
profil bactérien des seniors. En partageant leur
espace, les animaux s'étaient aussi transmis
leurs microbes. Un soupcon prend alors forme :
certaines bactéries, proliférant 3 mesure
que l'organisme vieillit, seraient les artisanes
discrétes de cet affaissement cognitif
Le coupable est vite démasqueé : Parabacteroides

goldsteinii. Transplanteée chez de jeunes souris,
cette bactérie fait s'effondrer leur mémoire.

A l'inverse, I'éliminer a l'aide de méthodes
ciblées restaure les facultés défaillantes des
anciens. Mais par quel mécanisme un microbe
intestinal parvient-il a altérer la mémoire ?

Les chercheurs ont déecouvert que la bacteérie

en question produisait des acides gras destineés
a l'édification de ses propres membranes.

Or, ces mémes acides gras activent aussi des
cellules immunitaires dont l'une des fonctions
est, précisément, de bloguer la transmission

des signaux nerveux en partance de I'intestin
vers le cerveau, via le nerf vague. Autrement dit,
la bactérie ne sattaque pas directement au
cerveau ; elle rompt le lien qui relie I'intestin

au cerveau. Le tableau qui se dessine

est saisissant : avec I'ige, le microbiote

s€ recompose a bas bruit, certaines bactéries
proliféerent plus que d'autres, et ces
remaniements silencieux contribuent

a découpler les voies unissant les entrailles

a l'esprit - un délestage dont le déclin cognitif
serait 'ombre portée. Nous savions déja que l'age
émousse nos sens : nous chaussons des lunettes,
nous appareillons nos oreilles, comme pour
rattraper un monde extérieur qui séloigne.
Cette étude révele gque les signaux venus de notre
intérieur connaissent le méme effacement.
Etrange crépuscule, oil le sujet s'absente a la fois
du monde et de lui-méme - 2 moins gque ce ne
soit, précisément, le chemin qu'il nous faut
emprunter pour accéder ala sagesse.

Pierre-Marie Lledo est chercheur en
neurasciences a I'Institut Pasteur et au CNRS

SURLE WEB

Newsletter sciences & prospective
Medecine, biologie, climatologie, espace,
archéologie... Chague samedi, un concentré
d'expertise pour mieux comprendre le monde.
O Abonnement gratuit

sur lesechos.fr/newsletters

SPATIAL # Lannonce survient a quelques jours du lancement d’Artémis 2, qui doit emporter quatre
astronautes pour un voyage autour de la Lune. Une premiére depuis la fin des missions Apollo.

Retour sur la Lune: la volte-face de la Nasa
résonne comme un coup de tonnerre

Vue d’artiste de la station lunaire Gateway dans sa pleine configuration. Alberto Bertolin, Bradley Reynolds/Nasa

Yann Verdo

Iran que le « stop-and-go » de la politique
américaine met a rude épreuve les nerfs
du reste du monde. La ligne n'est pas beau-
coup plus claire, nile cap mieux tenu, dans le
domaine spatial. « Nous suspendons le projet
Gateway sous sa forme actuelle et nous con-
centrons sur la mise en place d'une infrastruc-
ture permettant d assurer une présence dura-
ble a la surface de la Lune. » Ainsi, Jared
Isaacman, le jeune homme d'affaires et
astronaute privé aux commandes depuis
decembre dernier de la premiere agence
spatiale du monde, a-t-il enterré le projet de
station spatiale en orbite lunaire propose par
la méme Nasa - mais en y embarquant tous
ses partenaires historiques = en 201/, soit
deux ans avant le lancement du programme
Artémis de retour des hommes sur la Lune.
Méme si cette annonce n'est pas tout a fait
une surprise, elle nen constitue pas moins
un coup de tonnerre, de I'autre cote de
l'Atlantique, pour le secteur spatial euro-
péen, étroitement associé au projet
Gateway. [l y a pile un an, dans les locaux du
franco-italien Thales Alenia Space (TAS) a
Turin, on célébrait en grande pompe laché-
vement et la prochaine livraison 4 Northrop
Grumman de Halo, l'un des cing modules
dont était censée se composer la future sta-
tion lunaire. Il n'y a pas que les astronautes
qui doivent avoir le coeur bien accroche : les
patrons des agences spatiales et des indus-
triels travaillant avec ou pour la Nasa aussi.

I | n'y a pas que sur le front de la guerre en

Survol de la face cachée

L'annonce choc de Jared Isaacman - lui-
meéme victime du « stop-and-go » présiden-
tiel : nommé une premiére fois par Donald
Trumpalatéte dela Nasaen décembre 2024,
puis révoqueé en mai suivant, puis nomme
nouveau en novembre 2025 - intervient a
quelques jours du lancement dArtémis.

La fusée SLS, contenant sous sa coiffe le
vaisseau Orion, doit décoller de Cap Canave-
ral, en Floride, a partir du mercredi I= avril
(une fenétre est ouverte jusquau 6 avril) ; les
trois Americains (dont une Américaine) et

Orion en chiffres

@ Le vaisseau Orion est
compose de 3 modules,
dont le module d'éguipa-
ge (CM) concu par
Lockheed Martin (le seul
a revenir sur Terre) et le
module de service euro-
péen (ESM) fabrigue par
Airbus Defence and
Space pour 'Agence
spatiale europeenne.

@ Offrant un volume
habitable de 8,9 m?

pour une masse totale
de 33,4 tonnes, il peut
accueillir jusqu'a & astro-
nautes pour 21 jours

en autonomie compléte.

@ La rentree atmo-
sphérigue a une vitesse
pouvant atteindre
£0.000 km/h se termine-
ra par un amerrissage
dans l'océan Pacifique.

Le bouclier thermigue
peut résister a une
température de 2.760 *°C.

Artémis 3 revue a la baisse

Il fut un temps o1 Artémis 3 était concue comme la
premiére mission destinée a poser des astronautes depuis
Apollo 17 en 1972. Dans ce plan original, deux astronautes
devaient descendre pres du pole Sud de la Lune pour

y séjourner environ une semaine. Cependant, les abjectifs
ont €été revus a la baisse. Artémis 3 est recentrée sur

une mission de demonstration en orbite terrestre basse,
dont les buts principaux sont de tester les manceuvres
entre le vaisseau Orion et les atterrisseurs lunaires
commerciaux et de valider les nouvelles combinaisons
spatiales AXEMU. Son lancement est prévu pour mi-2027.

le Canadien qui sapprétent a prendre place
a bord d'Orion seront les premiers humains
a tutoyer la Lune depuis I'épogue héroigue
des missions Apollo, qui ont pris finilya
54 ans avec Apollo17.

Mais les guatre passagers d Union ne des-
cendront pas sur la surface de notre satel-
lite, contrairement a Neil, Buzz et leurs suc-
cesseurs. Ils se contenteront d'en faire le
tour et, donc, d'en survoler la face cachée,
avant de rentrer sur Terre. Jared Isaacmana
justifié la décision de = suspendre = (sine die)
Gateway par la nécessité de concentrer tous
les efforts sur la future base lunaire que les
Americains entendent construire a partir
de 2029 4 proximité du pdle Sud, zone ren-
due stratégique par la présence de glace
d'eau au fond des cratéres.

Selon un dernier décompte, la Nasa éva-
lue a 20 milliards de dollars l'effort finan-
cier, €talé sur sept ans, nécessaire pour
assembler cet avant-poste humain situé
mille fois plus loin que la Station spatiale
internationale et en un endroit ou I'écart
thermique entre la nuit et le jour (longs cha-
cun de quinze jours terresires) atteint
300 °C. Cette base ne sera pas encore sortie
de terre = ou plutot du régolite = quand la
mission Artémis 4 déposera un premier
équipage humain sur la Lune.

En 2028, si tout va bien = Ciest du moins
I'échéance gque Donald Trump a assignée a
I'agence spatiale dans un décret signé en
décembre dernier. Que 2028 soit aussi la
derniere annee du dernier mandat de
I'imprévisible maitre de la Maison-Blanche
n'est sans doute pas un hasard. A défaut de
prix Nobel de la paix, il pourrait alors
s'enorgueillir d’avoir décroché la Lune...
Mais méme le tout-puissant président
américain n’a pas la main sur la mécanigue
céleste ni sur les aléas inhérents a toute
forme d'exploration, et le respect ou non-
respect de cette date de 2028 pour Arte-
mis 4 dépendra, d'abord et avant tout, du
résultat d'Artémis 2.

La phase la plus critique de cette dernicre
mission ne sera probablement pas le tour
autour de la Lune ou le survol de sa face
cachée, mais plutot, trois ou quatre jours
plus tard, la rentrée atmosphérique du vais-
seau Orion, qui n’a encore jamais transporté
d'’humains. Fin 2022, lors d'Artémis 1, le
bouclier thermique protegeant Orion (alors
non habité) avait été altéré «de fagon inatten-
due ». On espéere pour Reid Wiseman
(50 ans, commandant), Victor Glover
(49 ans, premiére personne noire a voyager
jusgualaLune), Christina Koch (47 ans, pre-
miére femme a participer & une mission
lunaire) et le Canadien Jeremy Hansen
(50 ans, premier non-Americain a survoler
l'astre) que ce défaut a été réglé.

Heste que, meéme si tout se passe bien au
niveau de larenirée atmosphérique,
I'échéance de 2028 demeurera des plus

incertaine. L'alunisseur, composant sine
qua non de la mission, est toujours en cours
de développement par les entreprises riva-
les des milliardaires Elon Musk et Jeft
Bezos : sera-t-il prét a temps ? Il est prévu
que ce sera le Starship HLS (Human Lan-
ding System) de SpaceX qui descendra et
remontera les astronautes d’Artémis 4,
alors que le Blue Moon HLS de Blue Origin
est programmeé pour Artémis 5 en 2029,
Mais Artémis 3, en 2027, servira a tester les
deux systemes. Et il n'est pas exclu que
d'autres surprises, volte-faces ou contre-
temps se produisent d'ici la.

L'ensemble du programme
Artémis aurait déja cotte
93 milliards de dollars,
enveloppe « modeste »

par rapport au colossal
effort consenti au temps
du programme Apollo.

Unechose est stire: quand reviendra pour
les humains le temps de gambader et sauter
comme des cabris sur la surface lunaire, la
Gateway ne sera pas 1a, au-dessus de leur
téte, pour leur offrir un havre proche en
orbite lunaire. Ce n'était d'ailleurs pas son
seul ni méme, peut-étre, son principal inté-
rét, puisque la station lunaire avait dabord
¢1é pensée comme une sorte de relais-etde
station essence ! - sur le long chemin devant
nous conduire un jour jusqua Mars. Trop
cher, ont jugé ceux aux commandes du pro-
gramme spatial américain.

Réemploi des modules de Gateway
Selon un rapport de I'inspecteur général de
la Nasa, lensemble du programme Artémis
aurait cotité jusqu'ici 93 milliards de dollars,
enveloppe dailleurs « modeste = par rapport
au colossal effort consenti en pleine guerre
froide au temps du programme Apollo. Pour
que toutes les ressources déja mobilisées
dans la construction de Gateway naient pas
¢te gaspillées en pure perte, Jared Isaacman
a promis que les modules ou composants
déja construits ou en cours de développe-
ment seraient réemployés pour la future
basec au sol - sans trop s étendre sur le « com-
ment » de la chose.

En attendant, souhaitons bonne chance et
bon vol aux passagers d Orion, pour un nou-
vel extraordinaire voyage autour de la
Lune qui aurait fait réver Jules Verne. Et qui
rappellera peut-étre quelques souvenirs
¢émus aux plus dgés d'entre nous, s'ils fai-
saient partie du milliard de Terriens rivés
devantl'écrand'un poste de télévision lorsdu
réveillon de Noél 1968 pour suivre le périple
des trois pionniers d’Apollo 8, a qui I'on doit
I'immortel diché du « Lever de Terre ». m
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Chimene (Suliane Brahim) et Rodrigue (Benjamin Lavernhe), les amants contrariés et €éblouis du « Cid ». Photo Jean-Louis Fernandez

«LeCid

THEATRE

Benjamin Lavernhe
et Suliane Brahim
reinventent avec
bonheur les figures
incandescentes

de Rodrigue

et de Chimene.

LLa mise en scene
intense rend

sa jeunesse et

sa percussion

a la piece mythique
de Corneille.

Philippe Chevilley

e Cid » bouge encore. Denis
Podalydes a bien reéveillé la
belle endormie de Comeille.
La piece emblématique du réper-
toire classique navait pas été repre-
sentée depuis vingt ans a la Come-
die-Francaise et guere plus ailleurs
- on se souvient tout au plus d'une
mise en soene d Yves Beaunesne, il y
a dix ans, et de ladaptation fantas-
gue proposée par Jean Belloriniaux
Nuits de Grignan en 2024.
Tropcélebre, scolaire, victime des
clichés ? Remettre « Le Cid = au goiit
du jour nest pas une mince afiaire et
pourtant le sociétaire I'a fait au
Thédtre de la Porte Saint-Martin (la
Salle Richelieu étant fermée pour
travaux). Il a choisi pour incarner
Hodrigue un comédien dans lair du
temps qu'il affectionne particuliére-
ment : Benjamin Lavernhe. Un chal-
lenge pour lacteur, auréole de son
récentsuccoes aux César. Denis Poda-
lydes n'a pas cherché a transposer
l'intrigue du = Cid = dans le monde

contemporain. Il I'a laissé se
deéplover dans un siecle d'or espa-
gnol fantasmé, afin de mieux mettre
enreliefson coteé archaique, presque
sauvage. Loeuvre est comme un dia-
mant brut, quon peut polir, mais
dont on ne peut changer I'éclat, ni
I'eau. Il s'est souvenu surtout gue
Corneille avait lait scandale ala créa-
tion en 1637, sa piece bousculant la
morale (une héroine amoureuse du

La piece
emblématique
n‘avait pas été
représentée

depuis vingt ans
ala Comédie-
Francaise.

meuririer de son pere) et les codes
classiques (les regles de l'unité
temps-lieu-action). Exit le roman-
tistne compassé... La mise en scéne
met en relief les excés des personna-
ges, la jeunesse farouche des héros
- leur « éblouissement », résume
Denis Podalydes. Elle laisse sexpni-
mer les cotés absurdes voire comi-
ques de la tragédie, au lieu de les
gommer : Rodrigue harcelant Chi-
mene pour guelle le e ; Chimene
qui réclame a cor et a cri la téte de
s0n amant et qui sevanouit quand
elle le croitmort... Cesrires libératoi-
res permettent au public d'accepter
I'invraisemblable et d'adhérer a
lemballement des sentiments.

Sublimes costumes

Eric Ruf a concu un décor fluide, fait
de gquekques toiles peintes et de cloi-
sons en moucharabieh qui évo-
quent chambres, places et palais
Comme pour = Le Soulier de satin »,
ce sont les sublimes costumes cha-
marreés de Christian Lacroix qui
créent le merveilleux Tout le reste

=
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repose sur lejeu des comediens, diri-
g2es au cordeau. Pale, les cheveux en
bataille, les paupiéres rougies, Ben-
jamin Lavernhe semble sorti d'un
tableau du Gréco. Dés son appari-
tion, il campe ce jeune homme
assomme de sentiments contradic-
toires : Famour fou pour Chimene, le
sens de Nhonneur qui loblige a ven-
ger son pere, son devoir d'obéis-
sance au roi. Rodrigue titubant, vit
un cauchemar éveillé, part se faire
tuer a la guerre et revient triom-
phant. Denis Podalydes lui offre un
morceau de bravoure avec cette
scene épique, dans laquelle Facteur,
juché sur une selle suspendue,
scande le récit de son combat contre
les Maures en tapant sur des tam-
bours. Ses talents de batteur servent
a merveille cette tirade hallucinée
semblant jaillir de la nuit des temps.

Fiévreux, émouvant de bout en
bout, Benjamin Lavernhe trouve en
Suliane Brahim la partenaire
idéale. Avec sa clarté, son intensité
et sa grace, la comédienne réin-
vente la figure de Chiméne : folle
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»au coeur battant de Denis Podalydes

d’amour, folle de justice, elle campe
une héroine absolue, absolument
rebelle. Leur amour et leur détresse
conjugueés font trembler les murs
du palais royal

Le roi est incarné par un irrésisti-
ble Bakary Sangaré : roué, mali-
cieux, il porte les moments de respi-
ration comiques. Didier Sandre est
un impressionnant Don Diégue,
tout en douleur contenue. Quant a
Jenniter Decker, elle donne profon-
deur et tendresse a l'infante amou-
reuse de Rodnigue, autre role fémi-
nin important de la piece. Au bout de
la tragicomédie, nos héros épuisés
recoivent leur récompense : une
salle enthousiaste les applaudit a
tout rompre, heurcuse d'avoir
retrouve son « Cid », si frais et si bri-
lant, un « Cid » au coeur battant.

Le Cid

de Pierre Corneille

Mise en scéne de Denis Podalydés
Paris, la Comeédie-Frangaise au
Thédtre de la Porte Saint-Martin
Jusgu'au 17 mai. 2 h 30

Godot aurendez-vous de Jacques Osinski

THEATRE

Jacques Osinski présente

le chef-d'ceuvre de I'absurde
au Théatre de I'Atelier.
Entoure de formidables
comédiens, le metteur en
scene acheve en bon sens
son cycle théitral consacre
a Samuel Beckertt.

Callysta Croizer

Achever un cycle theéatral par une
piece qui tourne en rond : Jacques
Osinski a saisi 'humour désespéré
de Samuel Beckett. Mieux, il fait des
noeuds aux paradoxes : aprés « Fin

de partie », le metteur en scéne
soffre un dernier tour dans I'eeuvre
du dramaturge irlandais en remon-
tant sa premiére piéce, « En atten-
dant Godot ». Portée au Théatre de
I'’Atelier par quatre formidables
comédiens, cette version explore la
meétaphysigue beckettienne dans
une dimension sensiblement
numaine.

Au bout de ce cheminement
entrepris en 2017 avec = Cap sur
pire », Jacques Osinskl est revenu
aux sources du théatre de Samuel
Beckett. Four « En attendant
Godot », le metteur en scéne préfere
au texte original publié en 1952 celui
remanié en 1984 - et validé par

I'auteur lui-méme. 'absurdité
meétaphysique de la premiére ver-
sion est ici davantage ancrée dans le
réel matériel, ou les personnages
raisonnent avec leur environne-
ment = si désolé soit-il = et leur for
intérieur. Vladimir se tient de dos
droit devant un arbre chétif et
noueux, tandis qu Estragon est
prostré sur un rocher. Opposés en
apparence, les deux hommes sont
indéfectiblement liés par leur
attente commune - et toujours
vaine - du fameux Godot.

Crise existentielle
Dans la mise enscene épurée de Jac-
ques Osinski, seules les couleurs du

ciel déclinées de I'aube jusqu’au
lever de lalune marquent le passage
du temps. Pour contrebalancer
cette abstraction atemporelle, sa
direction d’acteurs est résolument
terre a terre, invitant les comédiens
a entrer concrétement dans la peau
de leurs personnages

Qu'il sagisse de retirer ses chaus-
sures ou de songer a se pendre, les
deux protagonistes gagnent une
véritable épaisseur corporelle et
une profondeur émotionnelle grice
au jeu complice de Jacques Bon-
naffe (Vladimir) et Denis Lavant
(Estragon). Le premier dégage une
douceur et une bonté d'ame, tou-
chant par sa confiance naive dans la

venue de celui qu'ils attendent ; le
second excelle en vagabond tantot
résigné et morose, tantot illuming
par la lueur d'espoir contagieuse
entretenue par son compagnon
d'infortune.

Coincé sur le plateau quasi-nu, le
duo de comédiens réveille en ses
protagonistes une sensibilité et une
drdlerie tout humaine. La force et la
justesse de leurs interpretations
sont d’autant plus évidentes face
aux deux autres ¢gares qui viennent
partager leur crise existentielle.
Sous les traits de Peter Bonke, Lucky
souffre en quasi-silence, chargé
comme une mule et tenu en laisse
comme unchien par le rustre Pozzo,

incarné par Aurelien Recoing. Si le
premier émeut avec son unigue
tirade sans queue ni téte, le second
impose une grandilogquence qui
détonne avec la fragilité des trois
autres ames en peine. Malgre ces
déséqguilibres, les quatre comédiens
parviennent a combler la vacuité de
leur horizon par la plénitude de leur
présence en scéne. En attendant
Godot arrive ainsi a point nomme
pour Jacques Osinski.

En attendant Godot

de Samuel Beckett.

Mise en scéne de Jacques Osinski.
Paris, Thédtre de |'Atelier,
jusqu’au 3 mai 2026. Durée 2 h 15.
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Samir Touzani et Margaux Boulte

amine dépitée apparait 4 I'écran, un

sourire résigné en coin. « Ca aurait

dii étre la cinguiéme édition, mais elle
ne se fera pas. 2025 n'a pas été l'année de redé-
marrage du marché gu'on pensait. » Connec-
té depuisla Normandiele 26 janvier dernier,
Alexandre Tsydenkov ne masque pas sa
déception. Le créateur du Salon NFT Parisa
dii annoncer sur LinkedIn, aprés plusieurs
semaines de « teasing », que I'événement
n'aurait pas licu cette année. « L'effondre-
ment du marché nous a durement touchés.
Malgre des reductions de couts drastigues et
des mois d'efforts pour que cela fonctionne,
NOUS 1'avons pas pu y arriver cette année »,
explique son post.

Les gquatre premiéres éditions avaient
rassemblé 20.000 visiteurs du monde
entier a Station F, au Grand Palais eéphé-
mere, puis a la grande halle de la Villette, a
Paris. En 2021, le premier cru avait méme
accueilli Brigitie Macron et plusieurs
ministres, se souvient l'entrepreneur. A
I'épogque, la France sort a peine du
deuxiéme confinement de la pandémie de
Covid-19. Et, dans les fonds de capital-ris-
que comme dans les déjeuners de famille,
tout le monde a trois letires a la bouche :
NFT. Sans savoir exactement ce que cest,
d’ailleurs... Un « non-fungible token =
(= jeton non fongible », c'est-a-dire irrem-
placable) est un certificat d'authenticité
unique d'un actif numérique, créédans une
blockchain.

Il peut s'acheter et se vendre sur des plate-
formes spécialisées, avec des transactions
en cryptos. A I'époque, la technologie a déja
guelques années : le marché a commenceé
se constituer en 2019. Méme les spécialistes
comme Gauthier Zuppinger, créateur du
site d’'analyses Nonfungible.com, n'ont pas
vu venir le tsunami qui déferle début 2021 :
« A pasteriori, il y avait bien quelques signaux
faibles sur le marché fin 2020, mais en réalité
personne n'avait prévu l'explosion. »

Le marché de l'art est I'un des premiers i
étre conguis, car la technologie NFT per-
met, grace a la transparence et a l'inviolabi-
lité promises par la blockchain, de certifier,
d'acheter et de vendre des objets numéri-
ques (vidéos, images, sons...). Le grand
public, lui, découvre le concept le 1l mars
2021, il y a cing ans, quand l'artiste Beeple
vend « Everydays : the First 5.000 days », un
NFT sous forme de collage numérigue de
plusde 50.000 ceuvres, a plus de 69 millions
de dollars chez Christie’s.

Emballement
Les machines médiatique et financiere
semballent : de nombreux curieux ne sai-
sissent pas forcément la technologie cryp-
tographique sous-jacente, mais compren-
nent qu'il y a de I'argent a se faire.
Rapidement, un segment de marché canni-
balise tout le reste : les objets de collection,
ou « collectibles ». La « NFT-ification » per-
met de « raréfier artificiellement » un objet
numeérique en l'isolant et en l'intégrant
dans la blockchain. Parmi les collectibles
les plus connus, on retrouve les images de
singes déguisés du « Bored Ape Yacht
Club =, les CryptoPunks ou les CryptoKit-
ties. [Is représentent plus de la moitié des
ventes de NFT en 2021, et plus des deux tiers
en 2022

Les applications de la technologie sédui-
sent de nouveaux entrepreneurs, soutenus
par un capital-risque encore gorgé de liqui-
dités aprés la pandémie. En 2021, les fonds
internationaux cherchent le prochain
grand récit technologique a financer, et les
NFT offrent une promesse simple : recréer
des marchés entiers autour de la propriété
numérique.

Les milliards de la pandémie

Les levées senchainent i un rythme inédit.
La marketplace OpenSea, épicentre des
eéchanges a I'époque, est valorisée a plus de
13 milliards de dollars début 2022, soit
autant gue Société Générale a ce
moment-la ! Yuga Labs, créateur des
« Bored Ape Yacht Club », atteint 4 milliards.
Nike rachéte le studio RTFKT, symbolede la
convergence enire NFT, mode et culture
Internet. A I'époque, certaines sneakers vir-
tuelles se négocient plus de 100,000 dollars,
tandis que les « Bored Ape » seéchangent
parfois plusieurs centaines de milliers de
dollars. Pour alimenter la demande, cer-
tains vendeurs associent I'acquisition du
jeton a l'acces a des événements prives, des
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labulle
a explosé

CRYPTOMONNAIE 7 En 2020, tout-le monde avait ces trois lettres
a la bouche. Mais derriére les promesses, 'argent et la technologie
ont accéléré plus vite que les usages. Anatomie de I'explosion
d’'une bulle technologique presque parfaite.

conversations de groupes en ligne... Les
célébrités alimentent la machine. En jan-
vier 2022, Justin Bieber achéte un « Bored
Ape » pour plus de 1 million de dollars, au
sommet du marché.

Dans les bureaux des spécialistes de Non-
fungible.com, le téléphone n'arréte pas de
sonner : « Tout le monde nous appelait - For-
bes, Bloomberg... Aun moment,onaarrété de
répondre parce gu'on ne pouvait plus. On
comptait nos heures de sommeil, on était
constamment entre des conférences et des
appels. » D'autant quau méme moment, un
autre récit enflamme la tech et les médias :
celui des métavers. Lidée d'univers virtuels
persistants, dans lesquels les utilisateurs
pourraient posséder des terrains, des véte-

« Dans toutes les bulles,
il y a un moment

Ou ceux qui netaient
pas invites au debut
arrivent avec des
moyens colossaux. »

CYRIL BERTRAND
Managing partner chez XAnge

1

ments ou des objets numériques sous
forme de NFT, fascine les investisseursetles
grandes margues - Facebook se rebaptise
Meta. Les deux phénomenes se nourrissent
mutuellement. Les NFT promettent la pro-
priété, les métavers offrent le décor.

En France, Sorare devient I'un des éten-
dards de cette euphorie. La start-up pari-
sienne, qui permet de collectionner et
d'échanger des cartesde sportifs sous forme
de NFT, leve 680 millions de dollars en 2021,
unrecord pour une start-up européenne du
secteur a l'épogue, et atteint une valorisa-
tion de 4,3 milliards. Porté par l'explosion
des volumes, le modéle méle collection et
jeu, mais son adoption rapide est surtout

portée par la spéculation.

Un marché principalement
spéculatif
A Téchelle du marché, les chiffres donnent
le vertige. Début 2022, les ventes mensuel-
les de NFT dépassent 6 milliards de dollars
selon les données CryptoSlam, aprés une
année 2021 estimée a plus de 25 milliards de
transactions. L'écosystéme se structure a
toute vitesse, entre plateformes, studios et
outils danalyse. Pour beaucoup dentrepre-
neurs et d'investisseurs, il ne sagit plus de
savoir si les NFT vont transformer Internet,
mais a quelle vitesse.

Le moment ol la bulle bascule est sou-
vent reconnaissable a larrivée de nouveaux
visages. « Dans toutes les bulles, il y a un

moment ol ceux qui n'étaient pas invités au
début arrivent avec des moyens colossaux »,
sourit Cyril Bertrand, managing partner
chez XAnge, un fonds d'investissement qui
avait lancé un véhicule de 80 millions
d'euros consacré au Web3 en 2022, Mar-
ques, grands distributeurs, fonds de private
equity... Soudain, tout le monde veut son
NFT. Des enseignes achetent des terrains
dans des métavers a peine esquissés, des
groupes sans ADN technologique s'inven-
tent une stratégie Web3, et le récit devient
plus large que la technologie elle-méme.

Dans le sillage de l'euphorie, des milliers
de projets surgissent sans queue ni téte,
entre expérimentations naives et arnagues
assumeées. « Rug pulls » en série-soit 'aban-
don d'un projet pour lequel des fonds ont
été levés, promesses grandilogquentes et col-
lections générées a la chaine finissent par
brouiller la frontiére entre innovation et
escroquerie.

En quelques mois, tout ce qui porte I'éti-
guetie NFT est regardé avec suspicion, ali-
mentée par des procés en contrefagon et
des scandales comme celui du film d'ani-
mation en NFT « Plush », promu par des
cclébrites comme Kev Adams mais qui na
jamais vu le jour.

Le marche se révele étre principalement
spéculatif. « ly avait une décorrélation totale
entre les valorisarions atteintes et la propasi-
fion de valeur de long terme de la technologie.
Les cas d'usage n'étaient pas assez miirs par

En janvier 2022,

Justin Bieber achéte un

« Bored Ape » pour plus

de 1 million de dollars,

au sommet du marcheé.
Collage Arnaud Poillewx.

Bored Apes Yacht Club,
CryptoPunks, CryptoKitties, iStock

rapport a l'engouement gue ¢a a pris », insiste
Gauthier Zuppinger. En paralléle, un
retournement du marché crypto démarré
début 2022 s'accentue avec la faillite de
l'américain FTX en novembre de la méme
année, Cest aussi la fin de l'argent gratuit :
les taux remontent en fléche (+4 points de
pourcentage pour la BCE en deux ans), dis-
suadant les financiers d'investir dans des
projets sans business model solide.

« Pour gu'une technologie s'impose, soit
elle fait quelgue chose de trés différent, soitelle
fait la méme chose beaucoup moins cher. Les
NFT n'ont réussi ni I'un ni l'autre », estime
Cyril Bertrand. Le nerf de la guerre, insiste-
t-il, c'est le coiit. = Créer un NFT colitait plu-
sieurs dizaines d'euros », rappelle-t-il, 1a oi
une base de données dassique fait le travail
pour une fraction de centime. Dans ce duel
déséquilibré, la promesse n'a pas trouve son
public, ou du moins pas un public prét a

paver la prime.

« Erreur collective »

Le reflux a fini par emporter presque tous
les symboles de l'dge d'or. Sorare, long-
temps érige en champion européen du sec-
teur, a di opérer un pivot sévere apres
l'explosion de la bulle, entre plans sociaux,
recentrage produit et guéte d'un nouveau
modéle plus durable. OpenSea, la place de
marché hégémonique de l'époque, a vu ses
volumes s'évaporer. Entre le pic de 2021 et
aujourd hui, les transactions ont chuté de
plus de 90 %, ramenant la plateforme a une
activité bien plus confidentielle.

« On a fait une erreur collective, regrette
Gauthier Zuppinger, c'est de penser que le
marché des NFT se conduirait comme celui
des cryptos. Sauf que ¢a ne s'est pas passé
comme ¢a : il n'y a pas eu de palier intermé-
diaire, ¢a n'a fait gue descendre... encore et
Encore. »

Aveclerecul, la
chronologie ressemble a
une arche classique des
bulles technologiques.

C'est dans ce paysage
dévaste que les
investisseurs tentent
désormais de faire la part

entre illusion et héritage.

Meéme les geants du luxe et du divertisse-
ment, un temps fascinés par la promesse
d'une nouvelle économie numérique, ont
remballé leurs ambitions. Nike a discrete-
ment tourné la page RTFKT, sa filiale Web3
acquise en fanfare en 2021, devenue depuis
I'un des symboles les plus visibles de latter-
rissage brutal du secteur. Dans le monde de
l'art, la maison Christie's a fermé son dépar-
tement consacre a l'art numeérigue. Quant a
Yuga Labs, maison mere des Bored Ape
Yacht Club, elle a enchainé restructurations
et réductions d'effectifs, 2 mesure que la
valorisation de ses collections s'érodait.

Comme d'autres récits avant lui, l'épisode
NFT s'inscrit ainsi dans la grande galerie
des « champignons atomiques » technolo-
giques, ces emballements o l'imagination,
largentet les articles salignent, avantque la
réalité industrielle ne reprenne ses droits,
analyse Cyril Bertrand.

Certains vy croient encore
L'impression 3D, la FoodTech, les trottinet-
tes électrigues : autant de promesses qui
ont, a des degrés divers, laissé plus de car-
casses que de champions. « Dans les cycles
normaux, 90 % disparait. La, on est plutdt a
99,9 % », ranche l'investisseur, décrivant
un effondrement rare méme a l'échelle de
la tech. Avec le recul, la chronologie res-
semble a une arche classique des bulles
technologiques. C'est dans ce paysage
dévasté que les investisseurs tentent désor-
mais de faire la part entre illusion et héri-
tage. Certains continuent de croire que la
technologie survivra.

« Dire gue la propriété numérigue n'aura
pas de valeur dans les trente ans a venir, c'est
une aberration », maintient Alexandre Tsy-
denkov, citant des usages dans la billetterie,
la supply chain, la génération dimages par
IA. D'autres y voient surtout un cas d'école.
L'anatomie d'une bulle presque parfaite, ol
l'argent, la technologie et le récit ont acce-
léré plus vite que les usages.




LUNDI30 MARS 2026

DOW JONES
?.?E}‘I.EE- pc:mts 4545265 points
-0,867 % -1,1041 %

EURO/DOLLAR ONCED'OR
11517 5 4504155
-01924 % -13232%

O 0 0O 0 O

PETROLE (BRENT)

mzars
50212 %

DEVISES | EUR/GBP 0,8676| EUR/JPY 18448| EUR/CHF 0918| GBP/USD 13274 | USD/JPY 160.645| USD/CHF 0797
TAUX | €STER 193| EURIBOR 3 MOIS 235| OAT 10 ANS 3,8808| T-BONDS 10 ANS 44349

LesEchos

Entreprises&Marchés

IA Lintelligence artificielle
vient percuter le modéle
économique des cabinets
de conseil sep.16-17

SpaceX sur larampe de lancement
pour une introduction en Bourse géante

BOURSE

Solveig Godeluck

— Burenu de New York

Ce sera une introduction en Bourse a la
démesure d Elon Musk : géante, hors
norme, risquée. SpaceX est sur la rampe de
lancement pour se coter A Wall Street. Le
fabricant de fusées et de satellites créé il ya
vingt ans par le génial entrepreneur serait
sur le point de déposer la documentation
préalable a une PO, selon le = Wall Street
Journal ». La cotation est attendue en juin.
Les montants en jeu font tourner la téte Spa-
ceX espere lever 40 a 80 milliards, et pour-
rait atteindre une valorisation de 1.750 mil-
liards de dollars dés ses premiers pas en
Bourse, selon Reuters. De quoi pulvériser le
record détenu par Saudi Aramco avec
29 milliards de dollars collectés en 2015,
Elon Musk a de bonnes raisons de parier
que son groupe spatial va déchainer
l'enthousiasme. SpaceX est le leader incon-
testé du secteur, avec 165 lancements orbi-
taux en 2025. Il est en avance sur tout le
monde avec ses lanceurs réutilisables et des
capacités de transport inégalées sur son

nouveau vaisseau Starship. Son réseau de
communication Starlink est en train de

devenir une infrastructure vitale dans de
nombreux pays. Et le groupe a avalé xAlL la
start-up d LA d’Elon Musk, afin de construire
des data centers dans I'espace.
Lentrepreneur a décidé de pousser son
avantage ¢t d'imposer ses régles au marché,
pour une [PO comme on n'en a jamais vu a
Wall Street. Au lieu de partir en tournée
pour convaincre les investisseurs de sous-
crire des titres, comme le font lescandidats a
la Bourse, Elon Musk veut faire venir les
investisseurs dans ses usines ou leur per-

mettre d'assister a un lancement spatial,
raconte le « Wall Street Journal »,

Apparemment, il cherche a faire de cetie
introduction une véritable féte populaire.
Au lieu dallouer 5410 % des titres aux inves-
tisseurs individuels, comme c'est I'usage,
SpaceX viserait jusqua 30 %, selon Reuters.
« Généralement, pour s'assurer gue les titres
seront souscrits ef réduire au maximum
l'aléa, les bangques garantes de I'introduction
s appuient sur les investisseurs institution=-
nels, mais SpaceX anticipe un grand succeés »,
commente David-James Sebag, a la téte du
bureau du cabinet d'avocats Gide Loyrette
Nouel a New York. Ce choix audacieux pour-
rait méme alimenter I'emballement du
cours, estime l'associé.

Déverrouiller la revente d’actions

Venant d’Elon Musk, ce n'est pas surpre-
nant. Le milliardaire iconoclaste fait davan-
tage confiance aux actionnaires indivi-
duels, qui I'adulent, qu'aux ténors du
marché. SpaceX pourrait aussi innover en
réduisant la période de « lockup », le verrou
a la revente. La plupart du temps, les sala-
rics et les investisseurs entres au capital
avant I'IPO n'ont pas le droit de céder leurs
actions avant six mois de cotation. Cela ras-
sure les nouveaux actionnaires sur le fait
gue le cours ne va pas seffondrer. « Quand
on enléve ce verrou trés tot, c'est un jeu dange-
rewx car il va y avoir davantage de mouve-
ment sur le titre. Mais parjfois, la mécanique
SE FENVErse € on Crée un engouement »,
decrypte David-James Sebag.

Quant aux bangues souscriptrices, au
lieu d'aller chercher des clients ou bon leur
semble et de se faire concurrence, elles vont
devoir rester dans leur allée respective,
révele Reuters. Morgan Stanley devra mois-
sonner les petits actionnaires grace a sa pla-
teforme E-Trade. A Bank of America les

F g, s W
24

PXHEK

-
M |
T

Decollage du lanceur Starship de SpaceX depuis la base de Boca Chica au Texas, en aoiit dernier.

grandes fortunes et les family offices aux
Etats-Unis, et & UBS les riches investisseurs
dans le reste du monde. Citibank, Mizuho,

Barclays, Deutsche Bank et Royal Bank of

Canada ont aussi leur feuille de route. « Nor-
malement les bangues imposent leurs condi-
rions. Avec SpaceX, le rapport de force peut
s inverser = note David-James Sebag, touten
soulignant que ces mesures extraordinaires
« voril aussi dans lintérét des bangues et des
acronnaires =,

Elon Musk peut compter sur sa renom-
mée pour galvaniser les foules. Mais il met-

tra toutes les chances de son coté s'il par-
vient a faire entrer SpaceX dans les princi-
paux indices de Wall Street sans respecter la
période dobservation habituelle dun an. En
effet, quand une société est incluse dans le
SE&P 500, le Dow Jones ou le Nasdaq 100, les
gestionnaires de fonds indiciels doivent
immédiatement en acheter pour coller a
l'indice. Cela fait grimper le titre. Dans le cas
de SpaceX, cela pourrait accroitre la
demande au moment de I'TPO, « Elon Musk
teste la machine, il va probablement pousser
tous les voyants pour maximiser la visibilité et

Finance Les taux

francais a leur plus
haut depuis 2009 #e.30

Transport Les
nouveaux opérateurs

veulent étre sur
SNCF Connect #e.21

Retrouvez

le Decryptage
de David Barroux
tous les jours
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Un attentat a 'engin explosif déjoué

a Paris devant la Bank of America

SECURITE

Les Echos avec AFP

Une tentative dattentat a l'engin
explosif a été déjouée a Paris vers
3 h 30, rue de la Boétie devant les
locaux de la Bank of America
dans la nuit de samedi 4 diman-
che. Des policiers ont interpellé
un homme sapprétant a allumer
un engin explosif artisanal com-
posé d'un bidon de 5 litres de
liguide, probablement de
'hydrocarbure, et d'un systeme
de mise a feu. La charge était
composée dun pétard denviron
650 grammes de poudre explo-
sive, selon les premiers éléments.

Deux auires personnes ont &t¢
arretees. Le parquet antiterro-
riste s'est saisi de l'enquéte. La
personne interpellée a affirmé
avoir ete recrutée sur Snapchat,
moyennant 600 euros. « Bravo a
l'intervention rapide d'un égui-
pagede la Préfecturede police quia

permis de déjouer une action vio-
lente a caractére terroriste cette
nuit a Paris », a déclare le minis-
ire de I'Intérieur, Laurent Nunez,
sur X. Les investigations ont été
confiées a la police judiciaire
parisienne et a la Direction géné-
rale de la sécurité intérieure

(DGSI).

« Lien » avec la guerre

au Moven-Orient
Lenquéte est ouverte notam-
ment pour « tentative de dégra-
dation par incendie ou moyen
d'::lngrrrux £nl J"l,‘jﬂﬂﬂf'.! avec une
Enireprise [erroriste » et « 4ssocla-
fion de malfaiteurs terroriste =, a
ajouté le parguet antiterroriste.
Le ministre de I'Intérieur a fait
samedi soir le « lien » entre cet
événement et la guerre au
Moyen-Orient, voyvant des « simi-
litudes » entre cette action et des
operations meneées ces dermiers
jours dans d'autres pays euro-
peéens comme les Pays-Bas et
revendigués par un groupuscule.

En début de semaine, le prési-
dent du Parlement iranien,
Mohammed Ghalibaf, avait
lancé un avertissement aux insti-
tutions financiéres en déclarant
que « les entités finangant l'appa-
reil militaire des Erats-Unis sont
désormais considérées comme des
cibles légitimes de Tehéran ».

Pour l'attractivité de la place de
Paris et les finances publiques, la
securité des banques américai-
nes est un enjeu financier. Gold-
man Sachs, JP Morgan, Morgan
Stanley, Citi et Bank of America
ont verse depuis 2019 plus de
L4 milliard d'euros au budget de
I'Etat au titre de I'impot sur les
bénéfices.

Jusqu'ici, les banques, notam-
ment éirangeres, avaient ¢ie par-
fois victimes de dégradations.
Dans les années 1980, le groupe
terroriste Action Directe sétait
attaque a des agences bancaires
comme celles du Crédit Lyon-
nais, de la BNP et Société Géné-
rale, symboles du capitalisme. m

le succés de l'opération auprés du public »,
avance David-James Sebag.

Selon Reuters, Elon Musk exige une
entrée expresse dans l'indice Nasdaq 100
—quiregroupe les 100 principales valeurs de
la tech - pour s'introduire sur cette place de
marché. Par conséquent, le Nasdaq envi-
sage de changer ses regles au bénéfice des
« megacaps » comme SpaceX, OpenAl et
Anthropic. Avec tous ces bébeés geants préts
a débarquer cette année a Wall Street, le
Nasdaq et le New York Stock Exchange riva-
lisent de cajoleries. m

en marge

Johnnie Walker vend...

son équipede cricket en Inde

Brown-Forman, propriétaire du whisky Jack Damniel’s,

T andis que Pernod Ricard envisage un mariage avec

son concurrent britannique Diageo, proprictaire de
Johnnie Walker, décline une stratégie défensive dans ce secteur
en difficulté : le recentrage sur les métiers essentiels. Sa filiale
indienne United Spirits, détenue 4 56 % et dans le giron du
groupe depuis 2012, annonce la cession de l'équipe de cricket des
Royal Challengers Bangalore, au sud du pays, pour 167 milliards
de roupies (1.5 milliard d'euros). Une formation de la désormais
riche Premiere league indienne dont les droits téléviseés ont éte
vendus, en 2022, 6 milliards d'euros pour une durée de cing
ans. Les acheteurs de léquipe sont notamment des groupes de
private equity comme Blackstone et Bolt Ventures, qui voient
dans le sport un havre dans une épogue agitée sur lesmarchés. A
la fin de I'année derniére, Diageo, propriétaire aussi des biéres
Guinness et destequilas Casamigos, avait déja vendu ses activites
au Kenya, East African Breweries, pour 2,3 milliards de dollars
au japonais Asahi. De quoi faire baisser son ratio de dette. Selon
Bloomberg, Diageo, qui détient au total environ 200 marques,
aurait recruté UBS et Goldman Sachs pour explorer une autre
cession en Chine, dont l'eau-de-vie baijiu, propriete de Sichuan
Swellfun, cotée 4 Shanghai et détenue a 63 % par Diageo.
— Nicolas Madelaine (a Londres)

Ronaldo Schemidi/AFP = {Siock
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intelligence artificielle vient percuter

¢conomique des cabinets de conseil
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Cette nouvelle donne transforme en profondeur le modele économique des cahmtts Pendant des décennies, ceux-ci se sont appuyées sur le tarif journalier moyen (TJM) pour facturer leurs prestatmns Un mndt]e
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De plus en plus d'en-
treprises demandent
aux cabinets de conseil
de revoir leurs tarifs
a la baisse, mettant en
avant le gain de temps
que leur permet
I'utilisation de I'TA

La profession tente
d'y répondre.

Alexandre Rousset

L'intelligence artificielle rend-elle
le conseil moins cher ? Qui doit pro-
fiter des gains de productivité ?
Est-il plus pertinent de facturer
au temps ou au résultat ?... Alors
que I'lA bouleverse la fagon de tra-
vailler des consultants, larrivée des
nouvelles technologies pousse les
cabinets a revoir leur modeéle éco-
nomique, face ades clients toujours
plus soucieux de réviser les tarifs a
la baisse, dans un contexte tendu.

Une vaste é¢tude, publiée récem-
ment a l'initdative dHEC Alumni, le
réseau desdiplomésd HEC Paris, en
partenariat avec le cabinet de con-
seil Kéa, dresse le portrait de cette
évolution : « Pendant des décennies,
le modéle économigue du conseil
reposait sur l'accumulation d'analy-
ses, de tableaux Excel et de livrables
statiques. Un travail souvent chrono-
phage et cotiteux. L'IA rend obsolete
cette vision du conseil. »

Ce constat n'a evidemment pas
echappe auxclients: « Cette nouvelle
réalité crée une tentation puissante
pour les acheteurs de conseil : se foca-
liser sur une réduction agressive
des prix », poursuit le document. Un
phénomeéne que les cabinets de
conseil rencontrent de plus en plus
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ces derniers mois. « Ce n'est pas tou-
Jours simple. Certains clients espe-
rent une baisse des tarifs car ils esti-
ment qu'on gagne du temps grice a
I'TA. C'est vrai, mais c'est aussi parce
que nous avons fait des investisse-
menis trés conséguents dans cette
technologie, ce qui a un codit. Et il faut
leur faire comprendre que I'IA nous
rend plus efficaces, et par consé-
quent, notre rendu est plus gualita-
tif =, détaille le cadre d'un cabinet

L'intelligence

et le jugement

Autre argument des consultants :
I'lA n'est pas une solution miracle
et nécessite des équipes capables
de bien l'ntiliser. Surtout, les colla-
borateurs doivent étre en mesure
de détecter les « hallucinations » de
I'lA, clest-a-dire ses erreurs qui ont
déja mis dans l'embarras plusieurs
cabinets de conseil.

« Il faut distinguer deux choses.
D'un cote, l'intelligence (analyser des
données, produiredes rapportsoudu
code) gue I'on peut confier a I'lA. De
I'autre, le jugement, cette capacité
a valider, décider et engager une res-
ponsabilité, qui reste humaine »,
résume Jean-Christophe Liaubet,
associ€ chez EY.

Mais cette nouvelle donne trans-
forme en profondeur le modéle
economique des cabinets. Pendant
des décennies, ceux-ci se sont
appuyés sur le tarif journalier
moyen (TJM) pour facturer leurs
prestations. Un modéle « forfait a
la journée » de plus en plus remisen
guestion.

« Les missions que les entreprises
nous confient ont évolué. L'arrivée de
l'intelligence artificielle induit pour
les entreprises des transformations
en profondeureten continu. Elles ont
donc besoin d'un accompagnement
plus souple et inscrit dans le long
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terme. Dans ce contexte, le TIM n'est
plus si pertinent », analyse Arnaud
Gangloff, président de Kéa.

Alors, TIM ? Rémunération au
resultat ? Modele hybride ? Les
cabinets cherchent encore la bonne
formule. « On est en phase de redéfi-
nition de repéres et d'expérimenta-
tion. Sans étre obsoléte, le TIM n'est
plus un référentiel unigue. De nou-
veaux modeles émergent. Le sujet
n'est pas la baisse des prix mais le
partage des gains de productivité et
de la valeur. Chaque cabinet avance
avec sa vision. Chez EY, nous testons
des modéles hybrides combinant
solurions IA et experts », indique
Jean-Christophe Liaubet.

Les collaborateurs
doivent étre en
mesure de détecter
les « hallucinations »
del'lA, c'est-a-dire
ses erreurs qui ont
déja mis dans
'embarras plusieurs
cabinets de conseil.

Car tout n'est pas a jeter dans
le TIM, qui conserve des avantages.
« Quand on est payé au résultat, il est
difficile de mobiliser des équipes sans
connaitre la rémunération finale.
Les cabinets ont besoin de visibilité
pour gérer leurs ressources, ce gue
permet le TIM =, rappelle un associé
d'un grand cabinet.

Et les consultants ont conscience
de cette évolution a I'ceuvre. Selon
I'étude d HEC Alumni, 60 % des pro-
fessionnels interrogés estiment
gue d’ici a cing ans, ce sera un
modele hybride et souple qui domi-
nera. 20 % disent qu'il sera centré
sur la performance et le résultat, et
seulement 10 % sur le TIM. m
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Undéfide plus arelever
pour les petits cabinets

Les investissements
massifs des plus grands
cabinets dans I'intelligence
artificielle risquent de
creuser I'écart entre leurs
capacités d'action et celles
d’acteurs plus modestes,
ainsi que les indépendants.
Mais ces derniers ont
encore des atouts a faire
valoir.

L'intelligence artificielle va-t-elle
entrainer le début des grandes
manceuvres dans le secteur du
conseil ? Tandis que les grands
cabinets investissent fortement
dans cette technologie pour répon-
dre aux demandes de leurs clients,
les entités plus modestes, mais
aussi les indépendants, risquentde
ne pas pouvoir suivre le rythme,
accélérant ainsi le phénomene de
concentration actuellement a
lceuvre.

Ces derniéres années, les entre-
prises ontréduit le nombre de cabi-
nets de conseil quiils sollicitent. Et
les missions étant de plus en plus
transversales, certains cabinets, de
taille modeste, n'ont pas les capaci-
tés de répondre a ces demandes.

Sadapter ou disparaitre

« Certaines grandes entreprises ne
veulent plus s'éparpiller entre plu-
sieurs cabinets, elles veulent un
nombre restreint de prestataires, qui
peuvent leur proposer une offre
compleére, expliquait récemment
aux «= Echos » Amaud Aymé, presi-
dent de la branche frangaise de Sia.
Les petits cabinets risquent donc
d'étre évincés. D'autant plus qu’ils

ont moins les moyens de développer
leurs propres outils d'TA, ce qui leur
fera perdre en compétitivité. »

Car les gros cabinets investis-
sent massivement dans I'TA et la
tech ces derniéres années. (Jue ce
soit en rachetant des start-up de
pointe ou en signant des partena-
riats avec des géants du secteur
tels gque AWS (Amazon Web Servi-
ces), Nvidia, ou encore OpenAl

« [l va y avoir des divergences de
trajectoires. Tout le monde va
devoir se réinventer. L'1A va accélé-
rer certains acteurs et en fragiliser
d'autres. La dé sera l'agilité dans un
contexte plus complexe, qui ren-
force la valeur de I'orchestration.
C'est un défi pour les petits cabinets,
avec moins de ressources =, abonde
Jean-Christophe Liaubet, associé
et Innovation Leader chez EY.

Rien de définitif pour autant
selon lui : « Ces cabinets de taille
intermédiaire sont plus souples et
agiles que les géants du secteur. Le
financement peut étre un probléme.

«La clé sera
I'agilité dans

un contexte

plus complexe,
qui renforce

la valeur de
l'orchestration. »

JEAN-CHRISTOPHE LIAUBET
Associé et Innovation Leader
chez EY
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Mais si vous avez un bon projet, on
peut toujours étre soutenu par des
fonds d'investissement », souligne-
t-il. D'ailleurs, dans une vaste
ctude réaliscée a l'initiative I HEC
Alumni en partenariat avec le
cabinet de conseil Kéa, un sondage
rapporte gue selon 39 % des
acteurs du secteur, les indépen-
dants auront toujours acceés a des
missions trés pointues et person-
nalisées. Enrevanche, ilssont 32 %
a estimer que ceux-ci vont vite
devoir sadapter pour survivre.

La confiance comme
moteur

Mais les compétences techniques
ne font pas tout. Alors que les
entreprises sont de plus en plus
pointilleuses au moment d'acheter
du conseil, et que certains cabinets
se sont déja fait prendre la main
dans le sac, en fournissant des rap-
ports truffés d'erreurs a cause de
I'lA, la confiance reste un point
central. « Cela va étre darwinien.
Des acteurs vont réussir a s'adapter,
d'autres non. Pour survivre, il fau-
dra étre en mesure d'inspirer cette
confiance =, résume un consultant
expenimente, Celui-ci en a déja fait
l'amére expérience au cours de sa
carriere : = [l m'est arrivé d'étre en
concurrence avec des cabinets plus
importants sur un appel d'offres. Et
ilsont gagne. A la fin, undirigeant de
l'entreprise cliente m'a dit : “Vous
étiez les meilleurs sur le fond mais le
comex n'a pas voulu prendre de ris-
gues et préférait s'appuyer sur un
cabinet puissant et plus rassurant™ »
souffle-t-il.

—A.Ro.
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« forfait a la journée » de plus en plus remis en question. Photo iStock

Conseil augmente

LEFAIT
DU JOUR | )
ECONOMIQUE
de David N/
Barroux 3

ne entreprise avertie
u en vaut deux. Pas

besoin d'étre un
consultant de génie pour
comprendre que les derniéres
innovations majeures ont
permis a des entreprises
parties de rien de devenir des
nouveaux champions. Internet
ou les smartphones ont donné
naissance 8 Amazon, Uber,
Airbnb, Google, YouTube et
bien d’autres qui ont su
profiter d'une rupture
technologique pour bousculer
des acteurs installés. Rien de
plus efficace qu'une innovation
pour remetire en cause un
oligopole relativement
douillet.

Casser les codes

Réalistes, les acteurs du conseil
savent que les progrés de
l'intelligence artificielle sont de
nature a bouleverser ladonne
dans leur industrie. Dans une
approche trés darwinienne, ils
font par conséquent tout pour
étre les plus aptes... et survivre,
en evitant gque I'LA permette a
d’autres, qui casseraient les
codes, de venir remettre en
cause leurs liens privilégiés
avec les grands groupes.

Les géants du conseil ne
peuvent pas se contenter de

« vendre » de I'lA a leurs

clients. Ils doivent sappliquer
leur propre médecine.

Casser les marges

Certains de leurs donneurs
d'ordres vont exiger que les
gains de productivité que les
consultants vont enregistrer
graiccauxLLMouala
révolution agentique leur
soient rendus sous forme de
baisse de prix. Maisilyaforta
parier que ceux qui domineront
le monde du conseil demain
seront ceux a qui rien n'aura été
demandé mais qui auront
proposé de maniere spontanée
un service de meilleure qualité
vendu a un meilleur prix. L'LA
va devenir une arme de
conquéte et ceux qui seront
capables de se transformer le
plus rapidement en l'utilisant
finiront par l'emporter. Et ce,
méme si la transformation sera
forcément a la fois
humainement douloureuse et
incertaine économiquement.
Pour échapper 4 une spirale de
baisse des prix, la cle sera
d'inventer de nouvelles
approches de facturation. Ne
plus exiger d'étre paye a I'heure
mais suggerer de partager une
partie de la progression du
chiffre d’affaires ou des
ameliorations de marge
pourrait séduire certains
donneurs d'ordres qui, méme

5 ils ont compris que I'lA n'était
pas une dépense mais un
investissement, doutent encore
des retours sur investissement.
L'IA devait tout rendre simple...
elle va commencer par rendre
tout un peu plus compliqué. m

Avec desrecrutements en hausse, les acteurs du
secteur cherchent arassurer les étudiants inquiets

La F3P, qui regroupe sept
acteurs majeurs du secteur
du conseil et de 'audirt,
annonce son intention de
recruter 11.000 personnes
cette année. Une réponse
aux étudiants qui pour-
raient s'inquiéter de
I'avenir du métier avec
Iarrivée de I'lA.

Les cabinets de conseil et d'audit
recrutent, et ils veulent le faire
savoir. Si I'arrivée en force de I'lA
interroge certains étudiants sur
l'avenir du métier de consultant, les
principaux acteurs du secteur cher-
chent a rassurer les potentiels nou-
veaux venus. Dans un communi-
qué, la Fédération francaise des
firmes pluridisciplinaires (F3F), qui
regroupe sept des plus gros cabinets
de conseil et daudit (BDO, Deloitte,
EY, Forvis Mazars, Grant Thornton,
KPMG et Pw(), a ainsi annoncé le
recrutement de 11.000 personnes
en 2026, dont quelque 8.000 colla-

borateurs et 3.000 stagiaires ou
alternants. Difficile de savoir si ce
chifire est en hausse, la F3P ne com-
muniquant pas chaque année sur ce
sujet. La derniére fois que la fédéra-
tion s'est prétée a l'exercice, c'était
en 2021, avec lI'annonce de
8400 recrutements sur une anncée
encore perturbée par le Covid.

Légére croissance

de l'activité

« L'évolution des recrutements ne
depend pas seulement des nouvelles
technolagies. La conjoncture écono-
migue joue également un rale non
negligeable », rappelle Marie Guille-
mot, présidente de la F3P et, par
ailleurs, présidente du directoire de
KPMG France. Indépendamment,
plusieurs cabinets de conseil confir-
ment aux « Echos » que la tendance
des recrutements est plutot a la
hausse cette année, la profession
sattendant a une légére croissance
de son activité, aprés deuxannéesde
stagnation. Alors pourquoi ce

besoin de communiquer ? « Nous
avons été interpellés sur le sujet,
notamment par des étudiants,
detaille Marie Guillemot. On entend
beaucoup de choses sur I'IA, et c'est
vrai que cela fait évoluer nos prati-
gues, mais nous souhaitions rappeler
auX jeunes gue nos métiers restent
exigeants et formateurs. lls permet-
tent de se familiariser assez vite avec
ces nouvelles technolagies, mais aussi
d'étre plus gque jamais au contact des
clients, donc de développer des quali-
tés relationnelles et managériales. »
Pour la dirigeante, le secteur du

conseil et de l'audit doit « réaffirmer
son role d'employeur majeur », la

11.000

RECRUTEMENTS
annonces par la Federation

francaise des firmes
pluridisciplinaires en 2026.

profession étant I'un, si ce n'est le
plus grand, recruteur aupreés des
grandes écoles de commerce et, de
plus en plus, des formations d'ingé-
nieurs. « Avant, un collaborateur
avec des compétences technologigues
€tait un plus, désormais, c'est incon-
tournable », souligne-t-elle.

De plus en plus
d’ingénieurs

« Il ne faut pas oublier gu'au-dela de
nos collaborateurs qui feront toute
leur carriére dans le conseil, nous for-
mons aussi de futurs cadres gui
auront ensuite de grosses responsabi-
lités dans les grandes entreprises.
Nous avons donc un rdle important
d jouer pour l'avenir économigue
du pays =, appuie Marie Guillemot.
lustration de cette post-formation
al'oeuvre aupres des jeunes recrues:
les cabinets membres de la F3P sou-
lignent que chaque collaborateur
sevoit proposer 40 heures de forma-
tion en moyenne chague année.

= A.Ro.
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Les dessous d’'un mariage al'étude
entre Pernod Ricard et Brown-Forman

SPIRITUEUX

Un rapprochement
entre le groupe trico-
lore et le propriétaire
de Jack Daniel's
ourrait creer
e second acteur
des spiritueux
aux Etats-Unis.

Dominigue Chapuis
et Edouard Lederer

L'annonce a fait rebondir Pernod
Ricard en Bourse. Dans la nuit de
jeudi a vendredi, le groupe trico-
lore et Brown Forman, le proprié-
taire americain du whisky Jack
Daniel’s, ont confirmé dans deux
communigués distincts étre bien
en discussion « concernant umn
potentiel rapprochement » qui
« s‘apparenterait a une fusion entre
ézaux », note Pernod Ricard. Ven-
dredi, le titre de ce dernier gagnait
plus de 8 % a la Bourse de Paris
alors qu'il avait été sévérement
sanctionné la veille lors des pre-
miéres fuites évoquant un possible
rachat du producteur américain
du Jack Daniel’s.

Un indice que les investisseurs se
montrent plutot favorables a la nais-
sance dun futur champion mondial
des alcools et spiritueux ? Cette opé-
ration, si elle aboutit, donnerait en
effet naissance a un géant, avec un
chiffre d'affaires de plus de 14 mil-
liards d'euros, au coude a coude
avec le numéro un mondial, Diageo
(17,6 milliards d'euros). Avec dansla
corbeille un solide portefeuille de
marques leaders.

Les logiques de rapprochement
sont fortes... tout comme la pru-
dence affichée. « Il n'existe aucune
garantie gu'un accord puisse éire
conclu =, poursuit Pernod Ricard...
tout en présentant les avantages
guaurait une telle union.

@® S'UNIR DANS UN MOMENT
DE TENSION POUR LALCOOL
A deux, on est plus fort. Cela peut
étre une des raisons de cette
alliance, alors que le marché des
boissons alcoolisees est en perte de
vitesse. Il a atteint 1.S00 milliards de
dollars I'an dernier, selon Euromo-
nitor, et devrait ralentir en 2026. Sa
croissance devrait étre inférieure a
3%. Ce secteur comprend d'abord la
biere (43 %), les spiritueux (35 %) et
levin (19 %)... LAsie-Pacifique est le
principal débouché (29 %), suivie
par I'Europe occidentale (24 %) et
IF'Amérique du Nord (19 %).

Les consommateurs, dont le
pouvoir d'achat est sous pression,
réduisent les achats, dautant que la
catégorie a subi des hausses de
prix. Le changement des habitudes
de consommation joue aussi, les
jeunes générations se détournant
des boissons alcoolisées.

® S'’ADAPTER

AUX BARRIERES DOUANIERES
Dans ce contexte, le mariage de
Pernod Ricard, et Brown-Forman
leur permettraitde créer le
deuxieme plus grand acteur du

marché américain, selon Jetleries,
derriére Diageo. Et méme un lea-
der dans le whisky, avec des pépites
comme Jack Daniel’s (Brown-For-
man) et Jameson (Pernod Ricard).
Depuis la mise en place des taxes
douaniéres par I'administration
Trump, le groupe tricolore a vu ses
ventes chuter outre-Atlantique,
son premier débouché (19 %).

Sur le premier trimestire de son
exercice 2025-2026 décalé a fin jan-
vier, elles ont plongé de 15 % aux
Etats-Unis, victimes des ajuste-
ments de stocks. La rentabilite sest
aussi deégradée, car ce sont les
entreprises exportairices, selon la
FEVS (la Fédération des exporta-
teursde vin),qui ontdi prendre sur
leurs marges, poussées a absorber
une partie des coits, face aux
demandes de baisse de prix des
importateurs ameéricains. Pernod
Ricard est aussi expose sur la Chine
(8 % des ventes), avec les taxes sur le
COZNAc.

De son coté, Brown-Forman, pre-
sent dans 170 pays, devrait bénéfi-
cier d'une plus large présence geo-
graphique, notamment « un plus
grand accés aux marchés en Chine et
en Inde =, selon JP Morgan. L'inde
est le deuxiéme marché de Pernod
Ricard, qui en a fait une priorité.

® DES SYNERGIES
OPERATIONNELLES

Dans un communiqué, les deux
groupes ont indiqué que = les syner-
gies issues de ce rapprochement envi-
sagé devraient étre importantes ».
Les équipes de vente pourraient
étre rapprochées. Les analystes de
Jefferies soulignent que le secteur
= fraverse actuellement une phase de
creux » et qu'« une fusion permet-
trait de dégager des économies a réin-
vestir afin de relancer la croissance et
d'accroitre l'effet d'échelle ».

Pernod Ricard a engageé un nou-
veau programme de réduction des
colts d'un milliard d'euros sur
2025 et 2029. De son coite, le groupe
du Kentucky a présente en jan-
vier 2025 un plan de restructura-
tion, avec des suppressions
d'emplois. Une décision qui fait
suite a la hausse des couts des
maftiéres premieres, agave ct futs
de bois.

® METTRE EN COMMUN

DES MARQUES FORTES
Brown-Forman détient un porte-
feuille de marques trés connues.
Jack Daniel’s est la premiére mar-
que américaine de whisky dans le
monde. Le groupe est aussi bien
positionné sur la tequila haut de
gamme, avec deux margues mexi-
caines emblématiques, comme
Herradura. Il détent également la
tequila El Jimador Blanco, numéro
un en Grande-Bretagne. Une bois-
50N €N Vogue partout outre-Atlanti-
gque, méme si ces derniers temps,
les ventes ralentissent.

Pernod Ricard s'est aussi ren-
forcé dans la tequila ces derniéres
annces (avec quatre marques). Il
opére de grandes marques interna-
tionales de spiritueux (61 % du chif-
fre d'affaires), avec parmi les plus
vendues, la Vodka Absolut, Chivas
Regal. Jameson et Ballantines.

2

Brown-Forman est le propriétaire de Jack Daniel’s, la premiére marque américaine de whisky dans le monde. Photo Luke Sharrety/Bloomberg

® CES QUESTIONS

QUI SUBSISTENT

Le deal aurait fuité tot dans le pro-
cess, ce qui signifie que si I'intérét
mutuel est bien présent, il reste des
guestions majeures a trancher. La
premiere d'entre elles touche aux
parités, une question essentielle
dans un rapprochement dont
l'objectif affiché estjustement d'étre
un mariage entre égaux. Comment
rapprocher les points de vue entre
un groupe (coté Brown-Forman) ou

la famille détient une part plus
grande d'un ensemble plus petit
(12,5 milliards de dollars de capitali-
sation, soit un peu moins de 1 mil-
liards d'euros), et un autre oi c'est
l'inverse ? La société Paul Ricard
detient un peu plus de 15 % de
l'ensemble pesant plus de 16 mil-
liards d'euros.

Pour que les deux parties s'y
retrouvent, il pourrait étre logique
quune soulte vienne compenser
I'écart de valeur. Pour tout compli-
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quer, Jes valeurs des deux ensembles
-comme nombrede titres en Bourse
ces derniers temps - peuvent save-
rer tres volatiles. Pernod Ricard a, de
plus, fortement chuté 4 l'annonce de
la rumeur de ces discussions, avant
de fortement rebondir, vendredi. Sur
cing jours, l'effet est a peu prés neu-
tre (+1.8 %). Brown-Forman, lui, a
bondi de 17 % sur la période, ce qui
risque de peser dans le cadre d'une
opération entre « égaux » essentielle-
ment payee en titres.

Autre question sensible a résou-
dre, en cas de mariage : il faudra
bien choisir un « primary listing »
(un lieu de cotation principal) entre
New York, ou est listé Brown-For-
man, et Pernod Ricard, figure de la
Bourse de Paris. New York offre
plus de liguidité et valorise mieux,
mais politiqguement, un tel choix
devrait étre assume. Pareil pour le
siége social, qui a priori devrait res-
ter a Paris. Mais il fandra rassurer
sur ce point les pouvoirs publics. m

Un projet d’alliance entre deux familles
historiques de la vente de spiritueux

Le détenteur de la marque
Jack Daniel’s est le
deuxiéme plus gros
producteur américain de
whisky. Les descendants
des fondateurs contrdlent
encore le groupe, 156 ans
aprés sa fondation.

Solveig Godeluck
— Bureau de New York

On peut étre une multinationale,
et aimer traiter ses affaires en
tamille. Alexandre Ricard, I'héri-
tier de la troisieme génération qui
dirige Pernod Ricard, n'a proba-
blement pas été complétement
dépaysé par les premiéres discus-
sions avec l'américain Brown-For-
man, en vue d'un éventuel
« mariage entre égaux ». Le pro-
ducteur du whisky Jack Daniel’s
esten effet lui aussi un groupe avec
une forte empreinte familiale.
Créé en 1870, Brown-Forman
porte les noms de ses deux fonda-
teurs et les descendants de George
Garvin Brown détiennent une
large majorité des droits de vote
dans la société cotée au New York
Stock Exchange. | a société est dini-
gee par un outsider, mais le preési-
dent du conseil Campbell P. Brown
représente la cinguieme geénéra-
tion. Le siege de I'entreprise est

d'ailleurs toujours a Louisville,
une ville du Kentucky en lisiére de
I'ndiana, dans le coeur historigue
du pays du whisky et du tabac.

Brown-Forman vaut 12,5 mil-
liards de dollars en Bourse. Le
groupe aux 5.000 salariés, présent
dans 170 pays, détient pres de 4 %
du marché de la distillation de spi-
ritueux aux Etats-Unis, selon Sta-
tista. Cest le numero deux derriere
Beam Suntory sur le marché amé-
ricain du « straight whisky » - un
label qui inclutles catégories bour-
bon, seigle, blé et malt.

Pas au meilleur

de sa forme

Outre les whiskies Jack Daniels, le
groupe dispose d'un portefeuille
de marques étoffé, avec le whisky
Woodiord Reserve, la tequila El
Jimador ou Herradura, le rhum
Diplomatico, les gins Mare et
Fords, la ligueur de framboise
Chambord, fabriguée dans la
Loire. Auréolé d'un passe glorieux,
Brown-Forman n'est pas au
meilleur de sa forme. En cing ans,
le titre a perdu plusde 60 % ala
Bourse de New York. En 2023, le
groupe a vendu les vodkas Finlan-
dia. L'année derniére, il a fermé
une tonnellerie et annoncé le
licenciement de 12 % des eflectifs.
Les ventes de I'exercice 2024-2025

ontchuté de 5 % a un peu moins de
4 milliards de dollars et le résultat

net a dégringolé de 15 % a 869 mil-
lions de dollars.

Le fait que les deux
groupes envisagent
une transaction
largement en actions
serait de nature a
rassurer les deux
familles, car chacune
pourrait prendre
une participation

au capital du futur
ensemble.

Comme ses concurrents, le
groupe du Kentucky est victime de
la désaffection pour l'alcool, post-
Covid. Elle est particulierement
marguee aux Etats-Unis, avec
Pattrait de la jeunesse pour les
« soft drinks », la concurrence du
cannabis qui a été légalisé dans de
nombreux Etats et la vogue des
coupe-faims GLP-1.

Le bovcott canadien

Les droits de douane de Donald
Trump n'ont pas arrange les affai-
res de Brown-Forman, car ils ont

entrainé une réaction protection-
niste dans certains pays, ce qui
greve les exportations de vins et
spiritueux américains. Ottawa a
imposé des droits de 25 % sur les
spiritueux venus des Etats-Unis en
mars 2025. Quand ils ont été leves,
six mois plus tard, les échanges
nont pas repris : les Canadiens ont
cessé de boire américain en signe
de protestation contre les attagues
de Donald Trump.

L'hypotheése d'une vente du
groupe est réguliecrement évo-
guée, mais la famille Brown n'en
avait pas trés envie, rapporte
Bloomberg, I'agence qui a révelé
l'existence de ces discussions. Le
fait que les deux groupes envisa-
gent une transaction largement en
actions serait de nature a rassurer
les deux familles, car chacune
pourrait prendre une participa-
tion au capital du futur ensemble.,

Ce serait également un moyen
d'éviter gu'un autre fleuron du
whisky ameéricain change de
pavillon. Le numéro un aux Etats-
Unmis est un groupe japonais, né du
rachat de 'Américain Beam par
Suntory en 2014. 1l fabrigue les
bourbons Jim Beam, Maker’s
Mark et Knob Creek. Ce rival qui
distille dans le Kentucky est égale-
ment géré en famille, mais depuis
Osaka. m

Labus d eloeod est dangereux pour la santé, o consommer avec mod ération
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Laréforme douaniere européenne signe la fin
de I'impunité pour Shein, Temu et AliExpress

E-COMMERCE

Le Parlement euro-
éen et le Conseil de
"UE ont conclu jeudi
soir un accord histori-
ue sur la réforme
u Code des douanes.

Les plateformes
comme Shein et Temu
devront désormais
assumer la responsa-
bilité des produits
importés.

Fabienne Schmitt
— Bureau de Bruxefles

C'est une révolution silencieuse,
mais dont les effets pourraient se
faire sentir jusque dans les smart-
phones de millions de consomma-
teurs européens. Jeudi soir, apres
des mois de négociations ardues en
trilogue, le Parlement européen et
le Conseil de I'UE sont parvenus a
un accord sur la réforme du Code
des douanes de I'UE. Un texte que le
rapporteur (PPE) du Parlement
européen, Dirk Gotink, n'hésite pas
a qualifier d'« accord historigue, le
plus significatif depuis 1968 ».

De fait, il s'agit ni plus ni moinsde
remettre de I'ordre dans un Far
West commercial qui, chaque jour,
déverse douze millions de petits
colis sur le marché unique euro-
péen. Les chifires donnent le ver-
tige. En 2024, 4,6 milliards de petits
colis d'une valeur inférieure a
150 euros ont été importés dans
I'UE, soit le double de 2023, lui-
méme le double de 2022, En 2025, la
Commission européenne estimait
ce chiffre & 5,9 milliards.

Sur ces flux massifs, 91 % des
envois provenaient de Chine. Et
parmi les produits controlés, au
mins 90 % étaient non conformes
et plus de 60 % présentaient un ris-
que majeur, conire seulement 8 %
pour les detaillants traditionnels.

Des jouets pour enfants bourrés
de substances chimigques dange-
reuses, des cosmetiques hors
norme ou encore des contrefagons

en tout genre : le marché unique
¢tait devenu une passoire !

Le coeur de la réforme est une
inversion radicale de la responsabi-
lité. Jusqu'ici, lorsqu'un consoms-
mateur commandait sur Shein ou
Temu, c'était lui qui était légalement
considere comme l'importateur et
donc responsable de la conformité
de produits qu'il n'avait aucun
moyen de controler.

Désormais, les plateformes pour-
ront endosser le statut d'« importa-
reur de ventes a distance » et assumer
I'entiére responsabilité douaniére
et réglementaire. Celles qui refuse-
ront devront désigner un représen-
tant juridique ¢tabli dans I'UE, qui
portera les mémes obligations a
leur place... a un cout probable-
ment dissuasif

Laréforme
saccompagne

de deux mesures
financieres
immediates qui
bouleverseront un
modéle économique
batis sur des prix

au ras du plancher.

« | Europe reprend le contrdle :
plus de produits chimigues interdits,
de substances illicites - les douanes
pourront sanctionner Shein ou
Temu en cas de danger », se félicite
l'eurodéputé (Renew), Pascal Can-
fin. Les plateformes récalcitrantes
sexposeront en outre a des amen-
des allant de 1 % a 6 % de la valeur
totale de leurs importations dans
I'UE, voire a leur suspension du
marché européen en cas de man-
guements systémigques.

5 euros de plus par colis

des 2026

La réforme saccompagne de deux
mesures financiéres immeédiates.
D’abord, la suppression du « de
minimis =, cette franchise doua-
niére dont bénéficiaient les colis de
mwins de 150 euros. Elle est rempla-
cée par une taxe forfaitaire de
3 euros par article dés le 1= juillet

L'UE espére en finir avec le déluge de petits colis qui se déversent sur le marché unigue européen. En 2025, la Commission européenne
estimait leur nombre a 5,9 milliards. Photo Siccoli Patrick/Sipa

2026. Ensuite, des frais de traite-
ment viendront s’y ajouter au plus
tard le F* novembre 2026, d'un mon-
tant de 2 euros. lotal pour les plate-
formes persistant dans leur modéle
denvoisdirects: 5 euros supplémen-
taires par colis. Un coup de massue
pour des modeéles économiques
batis sur des prix auras du plancher.

La France avait anticipé la
mesure dés le 1= mars avec ses pro-
pres frais de 2 euros, provoquant
aussitot des contournements via la
Pologne ou d’autres pays euro-
peens. Ces détournements nauront
plus cours une foisles régles harmo-
nisées a l'échelle du marché unigue.

L'UE espére en finir également
avec le déluge de microcolis.
L'accord incite fortement les plate-
formes a adopter le modéle de leurs
concurrentes européennes,
Zalando en téte : importer en gros,
stocker dans des entrepots sur le sol
européen, puis expédier au
consommateur. Résultat : des
controles douaniers simplifiés, des
droits de douane automatiquement
dus a I'import et une responsabilité
juridique pleine et entiere sur les
produits stockés. « On met fin a
limpunité juridigue des plateformes
et en particulier des plus grandes que
sont les Chinoises Shein, Temu. Et

demain Joybuy, gui arrive de fagon
[rés vicieuse et pernicieuse, va
essayer de contourner les réglemen-
fations en prenant des participations
dans des plateformes européennes »,
résume l'eurodéputée (Renew)
Stéphanie Yon-Courtin,

La réforme crée aussi une Auto-
rité douaniere européenne, dont le
siege vient d étre attribué a Lille.
Elle pilotera une plateforme numeé-
rigue centralisée remplacant au
maoins 111 systémes informatiques
nationaux disparates, pour une
analyse des risques en temps réel.

A la clé: plus de 2 milliards d'éco-
nomies annuelles pour les Etats

membres et 2,7 milliards pour les
entreprises. Le Hub sera opération-
nel pour l'e-commerce dés 2028,
généralisé en 2031, et obligatoire
pour tous en 2034. « Les douanes
seront plus gue jamais en premiére
ligne de notre prospérité et de notre
sécurité », a commenté le commis-
saire au commerce Maros Sefcowic.

L'accord doit encore étre formel-
lement ratifié avant d'entrer en
vigueur, mais l'essentiel est acquis :
apres des décennies ou les géants
de l'e-commerce asiatique ont
prospereé dans les angles morts du

droit européen, la récreéation est
terminée. |

Le cotit croissant des maladies chroniques en France

SANTE

Eczéma, dermatite,
diabéte, obésité,
migraine, rhinite

et asthme allergique
coilitent chaque année
1,9 % du PIB, selon une
étude commandée par
les laboratoires danois
opérant en France.

Myriam Chauvot

Le secteur pharmaceutique entre
en campagne et présente ses
demandes en vue des élections pré-
sidentielles, étudesa l'appui. Lader-
ni¢re en date se penche sur le cotit
en France de sept maladies chroni-
ques, parmi les plus courantes, et la
maniére d'y faire face. Chacune de
ces pathologies est traitée par un
des laboratoires pharmaceutiques
danois qui sont présents dans
I'Hexagone et qui ont commande
cette étude au cabinet Asteres. A la
clé : une réflexion pour continuer
d’assurer leur prise en charge par le
systéme de santé francais. Car les
cotits dérapent.

Eczéma, dermatite, diabete, obe-
sité, migraine, rhinite, asthme...
selon l'étude d’Asteres, 25 millions
de Francais sont concernes par les
sept maladies chroniques étudides.
Lobesité y figure car I'Organisation
mondiale de la santé (OMS) la

classe désormais dans les maladies,
et non comme un trouble alimen-
taire. « Au rotal, ces pathologies
représentent 52 milliards d'euros par
an de cotits médicaux et socio-écono-
migues, soit 1.9 % du PIB frangais »,
souligne I'Alliance franco-danoise
de santé, qui regroupe les cing labo-
ratoires danois présents en France.
[l y a 59 % de colits médicaux mais
aussi 41 % de codiits socio-économi-
ques (absentéisme, perte de pro-
ductivité et invalidité).

Par pathologie, le coiit vade 1 mil-
liard d'euros par an pour l'asthme
allergique a 18 milliards d'euros
pour l'obésité (9,5 millions de Fran-
cais), la pathologie la plus onéreuse
devant le diabéte (11 milliards
d’euros). 90 % des diabétes sont
diailleurs de type 2, li¢ & une mau-
vaise alimentation et a l'obésité.
C'est le domaine du géant danois
Novo Nordisk, fabricant de I'anti-
diabétique Ozempic et de sa decli-
naison coupe-faim Wegovy.

Comorbidités de lI'obésité
La prise en charge du Wegovy reste
en négociation et ceux qui l'ache-
tent le paient de leur poche. Ce niest
donc pas a cause de lui que I'obésité
coiite cher mais du fait des comor-
bidités associées (diabete, maladies
cardiovasculaires, articulaires,
renales). « Asteres estime que ['obe-
sité cause plus de 7 millions de cas de
patholagies », souligne I'étude.

La charge financiére des 52 mil-
liards liés aux sept maladies chro-

Le coiit des sept maladies chroniques etudié¢es va de | milliard d'euros par an pour I'asthme allergique
a 18 milliards d'euros pour 'obésité, qui concerne 9,5 millions de Francais. Photo iStock

niques etudices est assumeée avant
tout par F'Assurance Maladie (56 %
du total en soins de ville, médica-
ments et hospitalisations). Or, « le
déficit de la branche maladie a
atteint 16 milliards d'euros l'an der-
nier. 5i la France s'alignait sur les
meilleures pratigues de prévention
de I'OCDE, cela générerait 17 mil-
liards d’euros d'économies par an
sur ces maladies chroniques, et
6,5 millions de cas seraient évités »,
commente l'économiste Nicolas
Bouzou, auteur de I'étude, qui

appelle a s'inspirer de l'exemple du
Danemark. « Le partenariat public-
privéest au ceeur du systéme de santé
danois », souligne I'ambassadrice
du Danemark en France, Hanne
Fugl Eskjaer. Le pays nordigue
MEne ainsi une experimentation
dans 23 municipalités pour la pre-
vention de I'obésité et des maladies
menitales. « Ceite expérimentation
demarrée en 2023 avec un finance-
mententre le public et le privé a réeuni
369 acteurs publics, privés et acade-
migues et aboutit a une baisse de

5.6 % de I'obésité chez les jeunes »,
souligne le patron de Novo Nordisk
France, Etienne Tichit.
PourI'Alliance franco-danoise, la
prevention passe par les acteurs de
santé mais deux études récentes,
coordonnées par I'lnserm, ont rap-
pelé l'urgence d'agir aussi face a
l'industrie agroalimentaire en
interdisant certains additifs ali-
mentaires. Ces etudes, basees sur
100.000 Frangais, ont établi le lien
entre 17 conservateurs alimen-
taires et un risque accru de cancer

et de diabete de type 2. Particuliere-
ment avec les conservateurs non
antioxydants (les nitrites, les sulfi-
tes, les sorbates et les acétates). Peu
avant, en 2024, des études ont aussi
mis en cause certains émulsifiants
dans le risque de diabéte de type 2.

Nation la plus favorisée
Outre la prévention, I'Alliance
franco-danoise préconise une
meilleure organisation du par-
cours patient et plus defficience du
systéme hospitalier, par la digitali-
sation. De maniére générale, = il
faur une planification stratégique de
la santé. Le dernier plan Santé a dix
ans aexpiré en 2022 et on attend tou-
jours le plan 2023-2033. D'ici a l'élec-
tion présidentielle, il faut des propo-
sitions concrétes pour construire un
plan santé », soutient Etienne
Tichic

Les laboratoires préparent la
présidentielle mais ont aussi des
intéréts a plus court terme. Donald
Trump exige qu'ils accordent
aux Etats-Unis leur prix le plus bas
consenti en Europe. Face a cette
clause de la nation la plus favorisée,
« Il faut que la France fasse comme le
Danemark, qu'elle forme un groupe
de travail pour réfléchir a comment
réagir =, réclame Etienne Tichit.
Cette clause devrait conduire les
laboratoires a remonter leurs prix
en Europe, ce qui ne serait pas pour
leur déplaire mais pour I'heure,
I'Europe fait la sourde oreille, et
notamment la France. m
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EDF gele la vente
d’Edison sur fond
de crise gaziere

ENERGIE

Selon nos informa-
tions, I'énergéticien
I:iublic met en pause
‘ouverture du capital
de sa filiale italienne,
dépendante du Qatar
pour son approvision-
nement en GNL.

Ameélie Laurin

La guerre au Moyen-Orient per-
turbe le plan de cessions d'actifs
d’EDF, en quéte d'argent frais pour
financer ses coliteux programmes
nucléaires. Selon nos informations,
I'énergéticien public a suspendu le
processus d ouverture du capital de
sa filiale italienne Edison, trés
dependante des marchés gaziers.

Confiée a Lazard et Intesa San-
paolo a l'automne dernier, la vente
d'un bloc d’actions, en Bourse ou
auprés de nouveaux partenaires,
est censée rapporter plusieurs mil-
liards deuros a EDE Sachant que la
société serait valorisée une dizaine
de milliards. = A ce stade, nous conri-
nuons d'évaluer toutes les options
possibles, compte tenu notamment
des différents développements
récents, et nous suivons de pres |'évo-
lution du marché », réagit EDE

« Nous ne sommes pas pressés, il
s agit de faire bien cette opération »,
expligue une source interne.
« Aujourd’hui, il est impossible de
vendre une histoire sur une entre-
prise qui vend du gaz », explique une
autre. Pour le moment, il semble en
effet illusoire de valoriser Edison car
la société est touchée de plein fouet
par la fermeture du détroit d'Ormuz
et la destruction partielle de Ras Laf-
fan, la plus grande usine de liquéfac-
tion au monde. Parmi les clients
curopéens de l'usine gatarie, « EDF
et Edison sont les plus rouchés, puis-
guenviron 80% de leurs approvision-
nements a long terme en GNL [gaz
naturel liquéfié, NDLR| proviennent
du Qatar =, estime le bureau d'ana-
lyse Kpler, dans une note récente. La
dependance au (atar estseulement
de = 35% =, tous types de gaz confon-
dus, relativise EDE

Cargaisons annulées

En France, I'entreprise est relative-
ment immunisée, car ses centrales a
£a7 50Nt Mises en route uniquement
pour compléter I'électricité
nucléaire et d'origine renouvelable
(hydraulique, solaire et éolienne),

principalement pendant les pics de

consommation hivernale de chauf-
fage électrique. En revanche, de
lautre cOté des Alpes, ou la dernicre
centrale nucléaire a fermé en 1990,
« nous sommes le deuxiéme importa-
reur de gaz naturel en ltale et le pre-
mier opérateur dans le domaine des
importationsde GNL », setargue Edi-
son sur son site internet. En 2024, la
société a acheté 13,4 milliards de
metres cubes de gaz, soit 23 % dela
demande nationale.

Vendredi, Edison a annoncé que
Qatar Energy « prolonge la clause de
force majeure sur les livraisons de
GNL jusgu'i la fin juin ». Autrement
dit son fournisseur annule la livrai-
son de dix cargaisons de GNL, ini-
tialement prévue a partir de début
avril. Parti depuis plusieurs semai-
nes, un dernier cargo doit arriver
lundi 30 mars, apres avoir con-
tourné I'Afrique du Sud. Edison se
veut toutefois rassurant. L'énergéti-
cien « ne prévoit pas d'impact sur ses
clients finaux, grdce aux mesures
d'atténuation mises en place et aux
activités de gestion du portefeuille en
cours », précise son communiqué.

Giorgia Meloni, la présidente du
Conseil italien, s'est rendue mer-
credi dernier a Alger pour sécuriser
l'approvisionnement énergétique
de son pays. L'Algérie est devenue le
premier fournisseur de gaz de I'lta-
lie a la place de la Russie, depuis la
guerre en Ukraine. Elle fournit ENI
et Edison jusquien 2027.

Le projet de cession

des Etats-Unis avance

Si I'horizon s'est obscurd pour EDF
en ltalie, il séclaircit en revanche en
Amérigque du Nord. Baptisé en
interne « Lafayette », le projet de ces-
sion de 100 % des activités dénergies
renouvelables aux Etats-Unis et au
Canada pourrait connaitre une issue
favorable ces prochains mois. Aprés
un premier tour de piste a lfautomne
dernier, le groupe attend jusqua
cing offres fermes début avril, pour
ensuite en sélectionner deux et fina-
liser le choix du repreneur avant
I'été, affirment plusieurs sources. Il
souhaite boucler l'opération au qua-
triéme trimestre, en profitant des
vents porteurs pour les nouvelles
installations électriques outre-At-
lantique, dopées par les besoins
exponentiels de data centers.

EDF espére tirer environ 4 mil-
liards d'euros de I'opération. La
branche amérnicaine d EDF Power
Solutions a réalisé I'an dernier
400 millions d'euros d'Ebitda (résul-
tat opérationnel), selon une source.
Le fonds KKR et Clearway Energy,
un producteur ameéricain d'énergie
renouvelable controlé par Total-

Energies et BlackRock seraient en
lice, indigue une autre source qui ne
confirme pas, en revanche, le nom
de Iélectricien LS Power, également
cité par le « Financial Times ». EDF et
TotalEnergies ne font pas de com-
mentaires.

L'hydrogene en vente
Un temps intéressé, le fonds cana-
dien Brookfield ne serait plus en lice,
glisse un banquier qui reste prudent
sur l'opération, du fait de la fin des
aides aux renouvelables de I'ére
Biden. Brookfield et son compa-
triote La Caisse ont annoncé la
semaine derniére le rachat de Bora-
lex, un développeur canadien de
centrales solaires et d éoliennes tres
actif en France, pour 3.8 milliards de
dollars canadiens (2,4 milliards
d'euros) et 9 milliards dette incluse.
Soit 13 fois I'Ebitda attendu en 2026,
Enfin, dans le cadre de son recen-
trage sur la France et l'électricité,
EDF a mandaté Natixis Partners
pour céder Hynamics, sa filiale
d'’hydrogeéne, en pertes récurrentes,
comme I'a révélé « Llnformé » EDF
dit avoir « décidé d'ouvrir le capital
d’Hynamics a de nouveaux investis-
seurs », Pour « accompagner en prio-
rité le développement de son porte-
feuille de projets tout en préservant
I'éguilibre financier du groupe ». m

activités d'énergies renouvelables d’EDF en Amérique du Nord pourrait aboutir prochainement.

Un accord signé avec TotalEnergies dans I'électricité

TotalEnergies sécurise
aupres d’EDF 60 % de
l'approvisionnement
en ¢lectricité de ses
raffineries et usines

chimiques francaises.

Patrick Pouyanné a changé d’avis.
Vendredi, le PDG de TotalEnergies
a signé avec le patron d’EDF, Ber-
nard Fontana, un contrat de four-
niture d'électricité nucléaire pour
ses raffineries et usines de chimie
en France, pendant douze ans. En
juin, il avait déclaré devant ses
pairs : « Je ne signerai pas de CAPN
|[contrat d'allocation de Produc-
tion Nucléaire, NDLR|. Ce n'est pas
a moi de prendre le risque de la pro-
duction nucléaire. = Autrement dit,
le risque de disponibilité des réac-
teurs francais, les acheteurs de
CAPN pouvant étre moins servis
en cas de baisse de la production.
Ces derniers mois, les négocia-
tions s'étaient intensifiées dans la
perspective de la fin de I'Arenh. Ce
régime imposaita EDF devendrea
prix cassé une partie de sa produc-

tion nucléaire. Son extinction, le
1= janvier dernier, a rendu EDF et
ses clients plus dépendants des
marchés de gros. Laccord conclu
avec TotalEnergies permettra a
EDF de « partager les risques et les
colits associés a la variabilité » de la
production nucléaire, mais l'élec-
tricien « restera le seul responsable
de l'exploitation de ses actifs =,

L'accord permettra
a EDF de « partager
lesrisques et les
couits associes

a la variabilité »

de la production
nucléaire.

TotalEnergies s'estime ainsi
immumnisé en cas d accident indus-
triel tel que la crise de la corrosion
sous contrainte (micro-fissures
dans les centrales). Le nouveau
contrat entrera en vigueur le
I janvier 2028. Il couvrira « envi-

ron 60 % des besoins » des sites
industriels de TotalEnergies en
France, précise un communigué
commun, Cest-a-dire les raffine-
ries de Normandie, Donges (Loire-
Atlantique) et Feyzin (Rhone), le
site de biocarburants de La Mede
(Bouches-du-Rhdne) et le centre
de petrochimie de Carling Saint-
Avold (Moselle).

20 contrats de long terme

Deux ans et demi apres l'accord
signé entre EDF et I'Etat pour sécu-
riser les industriels francaisles plus
consommateurs d'électricité, EDF
a conclu 20 contrats de long terme,
dont 14 CAPN. Les derniers en date
ont ¢t€ conclus avec ArcelorMittal
etle groupe minier Orano, fournis-
seur de combustible nucléaire
pour les centrales dEDFE. Au total,
les contrats représentent un
volume global de 19 TWh par an,
indique EDE Cest deux fois moins
que l'objectif initial de 40 TWh
réservés aux industriels électro-in-
tensifs, soit 11 % de la production
des 57 réacteurs d'EDE Les négo-

ciations se sont avérées difficiles,
avant la détente amorcée par Ber-
nard Fontana au printemps der-
nier. A la sortie de la crise énergéti-
que causée par la guerre en
Ulkraine, EDF a tenté d imposer des
prix de l'ordre de 70 euros le MWh,
bien au-dessus des 42 euros de
I'Arenh. Puis la baisse des prix de
gros de l'electricité, autour de
50 euros le MWh, a donné l'avan-
tageaux industriels, qui ont préféré
acheter des volumes a court et
moyen terme sur les marchés.
Aprés avoir renonceé a un sys-
teme d'encheres controverse, EDF
a annoncé en fin d'année l'ouver-
ture des CAPN a toutes les grandes
entreprises basées en Europe, v
compris les autres fournisseurs
d'électricité. A ce jour, toutefois,
aucun contrat de ce type n'a eté
annonce. Sur ce volet, TotalEner-
gies indigue que les négociations
se poursuivent avec EDF, cette
fois pour l'approvisionnement
du groupe pétrolier pour ses acti-
vités de fournisseur d'électricité
concurrentdEDE — AL L.

Le dernier fabricant de pate a papier francais joue sa survie

ENERGIE

Fibre Excellence,

en perte a cause

de I'électricité

qu'il produit avec la
hausse du prix du bois,
a déposé un recours
aupres de I'Etat.

Laurent Marcaillou
—Correspondant a Toulouse

Fibre Excellence contre I'Etat. Le
seul fabricant francais de pite a
papier marchande vient de deposer
un recours administratif en indem-
nisation auprés du ministére de
I'Economie et du Premier ministre,
prealable a une action devant le tri-
bunal administratif s'il n'obtient pas
satisfaction. Cette démarche vise a
obtenir une réponse écrite de 'Etata

ses demandes. Lentreprise de Jack-
son Widjaja, dont la famille dirige le
groupe indonésien Asia Pulp &
Paper, a produit 500,000 tonnes de
pate a papier en 2025 dans ses deux
usines de Saint-Gaudens (Haute-
Garonne) et de Tarascon (Bouches-
du-Rhéne). Elle emploie 660 sala-
riés et a réalisé un chiffre d'affaires
de 300 millions d'euros en 2025,
Elle est en grande difficulté
depuis I'an dernier a cause de la
revente a perte de l'électricité pro-
duite a partir des déchets de bois.
Elle a éte placée en procédure de
conciliation devant le Comité inter-
ministériel de restructuration
indusirielle (Ciri) en début dannée.
La conciliation a et¢ prolongee d'un
mois jusqu'au 15 avril, mais le gou-
vernement refuse toujours de reva-
loriser le tarif de son électricité. Pour
équilibrer l'exploitation de la pate a
papier, l'entreprise a investi 85 mil-
lions d'euros dans l'installation de

centrales de cogénération gui pro-
duisent de lavapeur et de 'électricité
en brilant les déchets de bois apres
I'extraction de la cellulose. Elle a
obtenu des contrats de rachat de
I'électricitc¢ par EDF pendant vingt
ans, a partir de 2020 a Saint-Gau-
dens et de 2024 3 Tarascon, a des
tarifs de référencede 120 et 105euros
hors taxes, I'Etat versant un complé-
ment de rémunération quand le prix
de marché est inférieur.

« Une aide illégale

de 800 millions d’'euros »
Cependant la guerre en Ukraine a
entrainé une hausse de 45 % du prix
du bois entre 2021 et 2026, alors que
le prix de I'électricite est redes-
cenduy, lui, a 60 euros le mégawat-
theure apres avoir tutoye les som-
mets. Resultat : F'entreprise indique
avoir perdu 29 millions d'euros
en 2025 avec la revente de Iélectri-
cité. Le complément de rémunéra-

tion fonctionne aussi dans l'autre
sens : EDF lui a demandé de rem-
bourser 13,4 millions d'euros
fin 2024 pour l'électricité vendue
au-dessus de 105 euros, avant de
suspendre sa facture.

Dans son recours, Fibre Excel-
lence dénonce aussi la = concur-
rence déloyale » pour I'achat du bois
de la centrale électrique de Gazel-
Energie (filiale du groupe de Daniel
Kretinsky) a Gardanne (Bouches-
du-Rhone), passée du charbon i la
biomasse. Celle-c aobtenu un nou-
veau contrat de rachat de I'électri-
cité en 2024 a un tarif élevé de
250 euros le mégawattheure.
= L'offre de bois est limitée en France
ef son prix est monte avec les achats
de la centrale de Gardanne », déplore
Jean-Francois Guillot, président de
Fibre Excellence, qui se plaint aussi
de la pénurie de bois. « Les flux ont
eté déstabilisés ces derniéres années :
le bois pour lI'industrie est utilisé

pour la production d'énergie. » Le
fabricant estime gue le contrat avec
GazelEnergie représente « une aide
illégale de 800 millions d'euros » sur
huit ans, « ce contrat ayant entraing
une rupture d'égalité entre les ache-
teurs de bois ». [l demande a I'Etat de
réviser le tarif de son électricité a
180 euros le mégawattheure pour
retrouver l'équilibre. Le ministére
de I'Industrie a refusé, en faisant
valoir que la révision du tarif de
I'électricité doit étre votée dans la loi
de finances et quelle est fragile juri-
diquement, la revalorisation du
tarif de la centrale de Gardanne fai-
sant l'objet d'un contentieux.

Plan d’aide de I'Etat

Dans son recours, Fibre Excellence
estime que la concurrence déloyale
de GazelEnergie et la non-revalon-
sation de son électricité sont des
« fautes » qui lui ont causé « un préju-
dicede 52,3 millions d'euros =. « Nous

nedemandons pas un tarif horssol de
l'électricité a 250 euros le mégawat-
theure mais une indexation sur le
prix du bois, précise Jean-Francois
Guillot. Nous avons investi dans la
production d'dectricité pour dévelop-
per ['énergie verte et pérenniser
l'industrie papetiére francaise. »
L'entreprise espére encore faire
bouger la position de I'Etat avec ce
recours. En cas déchec de la conci-
liation, elle juge le dépdt de bilan
inévitable. Elle a mandaté la banque
d'affaires Rothschild pour chercher
un reprencur. Le ministéere de
I'Industrie lui a proposé le 20 février
un plan d'aide de 150 millions
deuros, dont 75 millions de quotas
carbone ¢t détalement de dettes, et
75 millions de garantie financiére
pour investir dans lamodernisation
des usines. L'unité de Tarascon
devait se diversifier dans la péte a
papier absorbant, mais l'investisse-
ment a été reporté avec les pertes. m

Patrick T, Fallon/AFP
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Le géant
chinois BYD
en perte

de vitesse

AUTOMOBILE

Le groupe de Shen-
zhen a présenté
vendredi des résul-
tats 2025 marqués
par un déclin de
5€CS []EI'fﬂI'I[lﬂl]L‘ES
sur son marché
domestique.

Lionel Steinmann

Simple trou d'air ou décrochage
durable ? BYD, le constructeur
chinois, qui avait connu une
croissance meétéoritique ces
dermieéres anneées, rencontre
depuis quelgques mois de gros-
ses difficultés sur son marcheé
domestique. Et les resultats de
l'entreprise, publiés vendredi,
témoignent de cet essouffle-
ment.

Sur I'ensemble de l'exercice
2025, le chiffre d’affaires
annonce par l'entreprise est en
augmentation de 3,5 %, a
101 milliards d'euros. Le groupe
avait pourtant signé un début
d'année canon, mais il souffre
deésormais de la guerre des prix
qu'il a lui-méme provogquée, en
multipliant les rabais au prin-
temps dernier (jusqua -34 %).
La concurrence sest alignée, et
BYD a vu ses marges baisser
SANS pour autant augmenter ses
ventes. Celles-ci sont méme,
elles aussi, sur le reculoir. BYD a
déverseé une avalanche de
modéles sur be marché, avec des
motorisations 100 % électriques
ou hybrides rechargeables,
mais cette offensive n'a pas sus-
cité l'enthousiasme chez les
clients.

Bénéfice en fort recul
Conséquence, le résultat net
annonce par l'entreprise
pour 2025 est donc en recul de
19 %, a 4,08 milliards d'euros.
Sur le dernier trimestre, la chute
atteint méme 37 %, alors que le
chiffre d'affaires a décroché de
14 %. Deux gadins que les ana-
lystes n'avaient pas anticipés.

Leretour a
meilleure fortune
nest pour l'instant
pas en vue.

Le retour a meilleure fortune
n'est pour l'instant pas en vue.
En février, les immatriculations
etaient méme en baisse de 41 %
sur un an. Sur les deux premiers
mwois de 2026, BYD s'est fait délo-
gerdesa place deleader du mar-
ché chinois par Geely, le parte-
naire prétéré de Renault. Pour
I'heure, 'entreprise tente de
compenser ses désagréments
€N accentuant son expansion
hors de Chine, en particulier
dans I'Union européenne : sa
part de marché a triplé sur un
an pour atteindre 1.8 %, avec
plus de 29.000 véhicules écou-
lés, ce qui lui fait faire presque
jeu égal avec le japonais Nissan.

Le groupe compte donner un
coup d'acoélérateur en dévelop-
pant de maniére accélérée son
réseau de bornes de recharge,
ainsi qu'en lancant sur le Vieux
Continent sa marque haut de
gamme Denza. Le coup denvoi
se fera en grande pompe le
8 avril au palais Garnier, a Paris.
BYD est ézalement a loffensive
en Amérique du Sud et en Asie
du Sud-Est. Le constructeur, qui
avait vendu 1 million de wehicu-
les hors de Chine sur un total de
4,6 millions en 2025, espére en
écouler 1,3 million cette année.
Mais il lui faudra bien, s'il ne
veut pas tomber dans le rouge,
retrouver de I'allant sur son
marché domestique. =

ENTREPRISES

Ventes de billets :les rivaux de la SNCF
veulent étre affichés sur SNCF Connect

TRANSPORT

L’'association des

« compagnies alterna-
tives » denonce leur
exclusion de SNCF
Connect, qui capte

85 % des ventes en
ligne des trains longue
distance.

Elle fait monter la
pression avant les
prochains débats
parlementaires
sur la loi-cadre
sur les transports.

Denis Fainsilber

Les concurrents de la SNCF en
France veulent gagner en visibilité.
Et ils demandent que leurs trains et
horaires soient affichés sur le site
SNCF Connect. Ce qui n'est pas le cas
aujourdhui. L'Association francaise
du rail (Afra), qui rassemble les opé-
rateursalternatifs, tant pour le trafic
de passagers que celui du fret,
espére obtenir desamendements en
ce sens, alors que débutent en avril
les débats au Sénat sur la loi-cadre
Tabarot, sur le développement et le
financement des transports.

« Les opérateurs alternatifs appel-
lent i ce gue la plateforme de distri-
bution dominante SNCF Connect
soit tenue de vendre, de maniére égui-
rable et non discriminatoire, les
billets de I'ensemble des opérateurs
qui en font la demande, réclame
Marco Caposciutt, président de
I'Afra et de Trenitalia France. Pour
répondre a la forte demande de train
de la part des Frangais, il faut d'une
part développer I'offre, mais aussi
gue la distribution soit fiable, lisible
el transparente pour gue les voya-
geurs puissent comparer 'ensemble
de I'offre ferroviaire sur des bases
neutres et objectives. »

"l L - [ =
A 1 : i

= | 1 =

La SNL'F fait le choix de ne pas afficher les trains ts concurrents sur son site (ci-dessus un train

rouge de I'italien Trenitalia), et les concurrents lui rendent la pareille dans les pays voisins.

En matiére de distribution, les
ventes de sieges en ligne, sur ordi-
nateur ou smartphone, représen-
tent laquasi-totalité (93 %) des tran-
sactions en France pour les trains
longue distance et SNCF Connect
occupe une partdominante de 85 %
sur ce marché, loin devant d'autres
intermédiaires comme Trainline,
Kombo ou BlaBlaCar.

Or, par choix commercial, SNCF
Connectnaffiche quelestrainsdela
compagnie nationale ou de ses filia-
les (Eurostar, Lyria, etc.) et snobe

rovalement Trenitalia, la Renfe
espagnole ou encore le dernier
venu sur Paris-Berlin, European
Sleeper. Et probablement demain
d’autres concurrents annonces,
comme Velvet ou Le Train.

Aucune obligation légale

Seule exception : les places des
trains opérés depuis l'ét¢ dernier
par Transdev sur Marseille-Toulon-
Nice sont affichées, car il s'agit de
transport conventionné, financé

par la région.

Conséguence : des taux de rem-
plissage plus faibles que dans les
TGV SNCF par exemple pour Treni-
talia sur Paris-Lyon-Marseille, liés
selon l'opérateur italien a l'avantage
de notoriéteé de SNCF Connect chez
les voyageurs. « Il est inacceprable,
alors qu'il existe des places disponi-
bles dans les trains des opérateurs
alternatifs, que des vovageurs restent
aujourd hui a quai, ou prennent leur
voiture ou l'avion, car ils n'ont pas
connaissance des offres de ces nou-
veaux opérateurs », compléte

Laurent Maveux/REA

Soléne Garcin-Berson, délégueée
générale de I'Afra.

Chez SNCF Vovyageurs, ce choix
est pleinement assumé, pour plu-
sieurs raisons. D'une part, il n'y a
aucune obligation légale, nationale
Ou européenne, contraignant a dis-
tribuer tous les transporteurs sur
un marché donné. « Dans les pro-
chains mois et années, la priorité est,
pour SNCF Connect, de se connecter
aux nouveaux inventaires régionaux
ef nationaux du transport conven-
rionne pour continuer a proposer
aux clients une offre qui permette
ainsi de continuer a couvrir l'ensem-
ble du territoire frangais. La distribu-
tion d'entreprises ferroviaires tierces
en SLO (service librement organisé)
n'est donc pas une priorite », argu-
mente la compagnie nationale,

Enfin, dans les pays voisins, Espa-
gne, Allemagne ou Italie, le site de
vente des opérateurs historiques
(Renfe, Deutsche Bahn, Trenitalia)
n'est pas davantage ouvert aux
offres des autres transporteurs.

L'Afra souhaite aussi clarifier le
cas epineux des correspondances
entre trains régionaux et longue dis-
tance, qui va aller croissant avec
l'ouverture graduelle a la concur-
rence. Actuellement, un passager
voulant effectuer un trajet entre
Toulouse et Barcelone via une cor-
respondance a Narbonne peut étre
obligé de jongler avec deux sites de
réservation différents, celui de la
SNCF pour le début du trajet en
Intercités, puis celui de Renfe.
« Tour doit étre fait pour faciliter le
processus et la vente de billets combi-
nés et en correspondance, ¥ compris
avec les trains des opérateurs alterna-
rifs »,demande Il'Afra. Dans le méme
registre, l'association demande au
régulateur francais, I'Autorité de
régulation des transports, un sys-
teme de prise en charge réciprogue
des passagers en cas de correspon-
dance manquée, ce quidevraitalors
étre inclus dans les appels d'offres

regionaux pour les lignes de TER.
Cela combilerait le vide actuel. m

Outre-Rhin, les débuts compliqués de la nouvelle

patronne de la Deutsche Bahn

TRANSPORT

Apres avoir suscité
beaucoup d'espoirs

a son arrivée,

la patronne

de la SNCF allemande,
Evelyn Palla, traverse

une passe difficile.

Emmanuel Grasland
— Bureau de Berlin

Au départ, son arrivée a latétede la
SNCF allemande a fait souffler un
vent d'air frais au sein de l'entre-
prise. Nommée fin septembre,
Evelyn Palla a tout de suite incarné
le renouveau pour la Deutsche
Bahn. De nationalité italienne, cette
cadre dirigeante de 53 ans ¢tait la
premiére femme a prendre la téte
du groupe ferroviaire en 190 ans
d'histoire. Venue del'interne, déten-
trice d'un permis de conductrice de
locomotive, elle était bien percue
des syndicats et représentait une
solution consensuelle, alors que le
gouvernement allemand avait plu-
tot tranche la téte de son prédéces-
seur avec l'idée de le remplacer par
un manager recruté a l'extérieur.

Un chantier maudit

Le programme d'Evelyn Palla ?
« Nous faisons le ménage =, avait-elle
repondu aux medias lors de sa
nomination. La manager entend
notamment s attaquer a la bureau-
cratie interne et supprimer les

structures redondantes. Tres vite,
elle incarne l'entreprise aux yeux
du monde extérieur, tandis quen
interne, ses appels a = la fierté du
travail bien fair » plaisent aux
200.000 salariés du groupe ferro-
viaire. Il faut dire que la dirigeante
s'est beaucoup plus mise en avant
que ses prédécesseurs.

Lorsqu’il devient clair a
l'automne dernier que = Stuttgart
21, le projet de transformation dela
gare de Stuttgart, ne sera pas acheve
fin 2027, elle n'hésite pas a assumer
la conférence de presse et annonce
l'ouverture d'une « enguéte appro-
fondie = sur les retards. En Allema-
gne, « Stuttgart 21 » est un chantier
maudit, similaire a I'EPR de Fla-
manville en France. Son colit anti-
cipé est passé de 4,5 milliards
en 2009 a plus de 1l milliards d'euros
quinze ans plus tard. La date
d'ouverture de la nouvelle gare, ini-
tialement prévue pour 2019, est
aujourdhui indétermince.

On entre alors dans le dur et
l'euphorie des débuts retombe. En
Allemagne, I'hiver neigeux para-
lyse en partie le trafic ferroviaire et
augmente les retards déja prover-
biaux de I'opérateur. En février,
Deutsche Bahn annonce la sup-
pression de la moitié des effectifs
allemands de sa filiale de transport
de marchandises DB Cargo, soit
6.000 postes, alors quun millier de
postes sur 3.500 sont déja censeés
disparaitre au siege. Dans le méme
temps, Evelyn Palla recrute une
nouvelle directrice financiére
venue de Deloitte et Deutsche Bank.

Mais celle-ci se montre trop brutale
et se voit indiquer la porte au bout
de seulement quatre mois... Une
performance. Vendredi, Evelyn
Palla a présenté les résultats du

groupe sans elle.

60 % des trains longue
distance sont a I'heure
Bilan des courses ? Lopérateur fer-
roviaire est dans le rouge pour la
troisieme année de suite avec une
perte nette qui s'est creusée de
500 millions d'euros, 4 2,3 milliards
d'euros. Un dérapage lié a une
dépréciation exceptionnelle de
1.4 milliard d’euros dans le trans-
port longue distance, i cause
« d’attentes de chiffre d'affaires
futurs plus faibles » du fait de I'état
des infrastructures. Evelyn Palla a
parlé d'un « nouveau réalisme ».
Dans le méme temps, Deutsche
Bahn a réduit sa dette de prés d'un
tiers grace a la vente de sa filiale de

logistique Schenker. Le chiffre
d'affaires progresse de 3 %, a 27 mil-
liards d'euros. Les voyageurs, eux,
nont pas ressenti dameélioration. A
peine 60,1 % des trains longue dis-
tance sont arriveés avec moins de six
minutes de retard en 2025, contre
62,5 % l'année précédente. « De la

« Rien ne se fera
rapidement. [...] Il
faudra environ dix
ans avant que le
réseau ferroviaire
soit de nouveau

en bon état. »

EVELYN PALLA
PDG de la Deutsche Bahn

P

satisfaction serait déplacée =, recon-
nait Evelyn Palla. L'opérateur ferro-
viaire mise sur les milliards d'euros
d investissements du gouverne-
ment dans les infrastructures pour
remonter la pente. « Si nous mainte-
nons ce niveau d’investissement,
nous avons une chance d'enrayer la
rendance a la baisse en matiére de
ponctualité », estime la dirigeante
du sud Tyrol. La patronne de la
SNCF allemande le reconnait néan-
moins : = Rien ne se fera rapide-
ment =. = [l faudra environ dix ans
avant gue le réseau ferroviaire soit de
nouveau en bon état », dit-elle.

Dans le fret, le groupe n‘aura pas
cet horizon de temgps. La filiale perd
encore de I'argent alors quune pro-
ceédure de concurrence de 'Union
curopéenne lui impose d'étre profi-
table d'ici 4 la fin de I'année. Dans le
cas contraire, elle pourrait devoir
rembourser des aides d’Etat d'un
montant de 1,9 milliard deuros. m

L'ows de convocofion comportont |*ordre du jour, les modalités de

'Assemblée Générale Mixte de lo société TELEVISION FRANCAISE 1 — TF
se fiendia le jewdi 16 avril 2026 a 9h30,
cu 1 quai cu Point du Jour, 92100 Boulogne Billencourt (occueil de 8h30 d 10h15).
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Face a Nvidia, lanouvelle ruée vers l'or
des puces pour l'intelligence artificielle

ELECTRONIQUE

Les géants de I'lA
investissent toujours
plus de capitaux dans
des capacités de calcul
pour leurs modeles.

Joséphine Boone

Une petite révolution est en marche
chez Arm. | e concepteur britanni-
que de puces, historiquement spe-
cialis¢ dans les composants pour
smartphones, sappréte a sattaquer
au marche trés convoite des proces-
seurs pour l'intelligence artificielle
(IA) avec une nouvelle gamme de
CPU (= central processor unit »,
unité centrale de calcul).

Arm, qui détient 98 % du marché
des puces pour smartphones, a
longtemps concédé des licences de
son architecture a dautres acteurs.
Mais l'entreprise de Rene Haas
compte désormais grignoter une
plus grande part du giteau des
semi-conducteurs en vendant ses
propres puces, produites par le
taiwanais TSMC. Grice & ce virage,
Arm espére faire grimper ses mar-
ges en vendant des produits a plus
forte valeur ajoutée, alors que les
composants pour smartphones se
vendent peu cher en comparaison
des puces pour I'lA. Des clients tres
sérieux comme Meta (Facebook,
Instagram, WhatsApp) et OpenAl,
derriére ChatGPT, ont déja passe
commande au britannique.

L'entreprise entrée en Bourse il v
a trois ans vise un chiffre d'affaires
total denviron 25 milliards de dol-
lars d'ici cing ans, soit cing fois le
niveau actuel. Le titre Arm a grimpé
de 8 % a Wall Strect au lendemain de
cette annonce. Le fonds japonais
SoftBank, qui posséde 87 % du capi-
tal de la societé, agagné pres de 10 %
a la Bourse de Tokyo. Selon Rene
Haas, aux manettes depuis pres
d'un quart de siecle, cette stratégie
répond a une demande croissante
de ses clients. En outre, de nom-
breux acteurs des semi-conduc-
teurs se sont récemment tournes
vers la conception de puces IA mai-
SON pour se positionner sur un
marche en pleine expansion.
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RETROUVEZ AUSSI
NOTRE VIDEO

Flashez ce QR code

pour visionner notre vidéo
Pourquoi les puces TPU de
Google font de I'ombre a Nvidia

{[=]

La demande de CPU est attendue en forte hausse pour répondre aux besoins des agentslﬁ. Phuu :‘m-:k |

Le virage dArm tombe a point
nommeé, au moment ou les CPU
deviennent stratégiques. Ces puces
permettent d'acheminer rapide-
ment les données vers les GPU
(« graphic processor unit », proces-
seur graphigue), indispensables
lors de la face dinférence des modeé-
les d'IA - lorsqu'un modéle tourne
pour répondre a une requéte, Elles
sont aussi de plus en plus utilisées
pour orchestrer le fonctionnement
des agents [A, ces algorithmes auto-
nomes permettant d'automatiser
certaines taches.

5i certains acteurs de la tech,
comme Microsoft, Google ou AWS,
congoivent leurs propres CPU (sur
la base de licences Arm), ils ne les
vendent pas a dautres clients. Ainsi,
l'arrivée d'un nouvel acteur pourrait
assouvir la demande dentreprises
qui parient sur l'agentigue. Entrai-
nement, inférence, agentique...
« Le marche est tres vaste, plusieurs
acteurs peuvent trouver leur place »,
affirmait le PDG d'Arm devant les
analystes mercredi.

La bataille de I'inférence

Sur le marché des processeurs gra-
phiques, considéré comme l'un des
plus lucratifs de la décennie, Nvidia
est ultradominant pour la phase
dentrainement des modeles. Pour
I'inférence, la bataille est davantage
disputée, les clients cherchant a
faire baisser la facture et a diversi-
fier leur chaine d'approvisionne-
ment. « L'inférence est désormais au
centredel’attention : tous ces investis-
sements colossaux ont été réalisés
pour développer l'infrastructure de
I'TA, et la seule fagon d'en tirer un
retour sur investissernent est d attirer

davantage d utilisateurs », souligne
John Lorenz, directeur mémoire et
compute chez Yole Group.
Derniérement, AMD s'est mué
en sérieux concurrent de Nvidia,
signant des contrats avec les grands
fournisseurs de modéles OpenAl et
Anthropic. Broadcom essaie, lui
aussi, de transformer I'essai. Alors
que les prix restent éleveés, les géants
de la tech Google, Microsoftet Ama-
zon font eux-mémes le pari de
développer leurs propres puces et
de les louer aux start-up d'lA. « On
constate qu'il n'y a plus un seul type
de puces qui correspond a tous les
besoins. On se dirige vers plus de com-
plexité. De plus en plus d'entreprises
fenitent de se spécialiser pour amélio-
rer les performances sur des travaux
d'inférence spécifiques pour aboutira
une solution qui soit la plus puissante
et la plus performante du marché »,
ajoute Hugo Antoine, analyste tech-
nologie et marche chez Yole Group.

Nvidia est
ultradominant pour la
phase d'entrainement
des modeéles.

Ainsi, Nvidia a dévoilé la semaine
derniére une nouvelle puce pour
I'inférence basée sur les technolo-
gies dela start-up Grog, dont le géant
a racheté la propriété intellectuelle
et les ingénieurs en janvier. Dans la
méme optique, des start-up comme
Ampere et Cerebras et des acteurs
chinois tels Huawei et Alibaba ten-
tent aussi de se faire une place sur ce
marché qui devrait passer la barre
des LOOO milliards de dollars. m

Les puces, nouvelle monnaie
d'échange des start-up du cloud

Les fournisseurs de cloud
pour I'LA ont de plus en plus
recours i des emprunts
garantis par leurs puces
Nvidia. Un mécanisme qui
inquiéte les investisseurs.

Depuis quelgues mois, Wall
Street voit fleurir une catégorie
d'emprunts d'un genre nouveau.
Plusieurs sociétés du secteur de
I'TA ont récemment souscrit des
préts massifs garantis non pas par
des flux de trésorerie stables, mais
bien par des processeurs graphi-
ques, le nouvel or noir de la tech.
Des titres adossés a des actifs physi-
ques qui sarrachent a prix dor : les
puces GPU de Nvidia les plus avan-
cées, dont le prix unitaire dépasse
les 40,000 dollars. Au moment ol
des centaines de start-up fleuris-
sent et souhaitent emprunter sans
forcément encaisser des revenus
récurrents suffisants, cette prati-
que prend une ampleur inedite.
[DYaprés le « Financial Times »,
des géants américains du finance-
ment ont accordé pas moins de
11 milliards de dollars de préts
garantis par des puces Nvidia I'an
dernier. Les sociétés spécialiseées
dansle « neo-cloud », dont Factivité
consiste a fournir de la puissance
de calcul pour entrainer des mode-
les, comme CoreWeave, Crusoe ou
Lambda, v ont largement recours
aupreés de fonds tels Blackstone,
Carlyle, Pimco ou BlackRock. Le

principe est simple : une société
souscrit un prét adossé a la valeur
de ses puces Nvidia, acquises par
dizaines de milliers au cours des
dernieres années, et les contrats de
location signés par les clients. Si
I'argent n'est pas remboursé a
temps, l'actif physique est transmis
au créancier. Coté emprunteur,
I'enveloppe obtenue permet de
faire émerger de nouvelles capaci-
tés de calcul et dacheter des puces.

L'inconnue de la date
d’obsolescence

Ce nouveau mode de financement
interroge les investisseurs, alors
que le niveau d endettement des
societes specalisées dans le cloud
pour I'lA donne le tournis. Les
marchés sont préoccupés par
I'inconnue de la date d'obsoles-
cence des processeurs. Nvidia sort
au moins une puce chaque année,
tandis que de nombreuses societes
de semi-conducteurs tentent de
percer le marché de l'inférence des
modeles, ce qui pourrait progressi-
vement faire baisser les prix. « Que
se passerait-il si la valeur des puces
venaita soudainement dégringoler ?
Le pari est ultra-optimiste », sinter-
roge un investisseur. « Sous-esfi-
mer l'amortissement en prolon-
geant artificiellernent la durée de vie
utile des actifs permet degonfler arti-
ficiellement les bénéfices — 'une des
fraudes les plus courantes de notre
épogue », alertait l'oracle des mar-

chés Michael Burry a l'automne
sur les réseaux sociaux.

L'agence de notation de crédit
Moody's estime que CoreWeave
pourrait investir plus de 30 mil-
liards de dollars rien qu'en 2026,
soit plus du double de ses dépenses
prévues pour 2025, pour un nivean
d'endettement denviron 50 % en
comparaison a ses prévisions de
revenus a des taux d'intérét dépas-
sant 10 %. Son cours de Bourse, qui
s ctait envolce apres son [IPOily a
tout juste un an, a dégringolé de
40 % sur les six derniers mois.

Certains analystes sinterrogent
aussi sur le lien entre Nvidia et ces
start-up. En effet, le géant de I'dlec-
tronique, qui affiche une insolente
capitalisation boursiére de plus de
4 000 milliards de dollars, a signifi-
cativement investi dans les acteurs
du neo-cloud. Lentreprise a mis
des billes dans diverses levées de
fonds de Crusoe, Lambda et plus
récemment Nscale. Elle a aussi
investi directement 2 milliards
dans CoreWeave, et 2 autres dansle
neerlandais Nebius. En contrepar-
tie, ces sociétés achétent massive-
ment des GPU Nvidia. Un méca-
nisme bien rodé qui permeta la fois
de maintenir des clients dans I'éco-
systéme Nvidia (et son logiciel
phare CUDA) et de sassurer de ven-
dre ses produits a prix d'or. Une
mécanique juteuse gue Nvidia a
aussi mise en place avec les stars de
I'lA Anthropic et OpenAl — 1 Bo.

Apple accélere son programme de relocalisation aux Etats-Unis

TELEPHONIE

La firme investira

400 millions de dollars
d’ici a 2030 pour renfor-
cer sa chaine d'approvi-
sionnement nationale.

Mehdi Laghrari

Une relocalisation partielle. Mis
sous pression par I'administration
Trump pour accroitre sa production
manufacturiére aux Etats-Unis,
Appledonnedes gagesencesens.La
firme de Cupertino vient d'ajouter

quatre fournisseurs (Bosch, Cirrus
Logic, TDK et Qnity Electronics)
dans sa chaine d approvisionne-
ment nationale. Ces quatre entrepri-
sesvont fournir des matériaux etdes
composants électroniques essen-
tiels a la production des appareils
d’Apple, a destination du marche
local mais aussi international. Le
groupe prévoit de dépenser prés de
400 millions de dollars d'icia 2030 a
travers ces nouveaux partenariats
avec des fournisseurs américains.
L'imitiative s ntégre dans un plan
d'investissements plus global de
500 milliards annoncé en février par
Tim Cook, afin de doper la relocali-
sation de la fabrication de certains

composants critiques depuis I'Asie.
Cemontant aété rehausse a 600 mil-
liards en aodt 2025, au moment ol
Apple annongait le lancement dune
usinedans le Kentucky, qui produira
la totalité du verre de protection des
iPhone et Apple Watch. Un pivot
suivi par les sous-traitants d’Apple.
A titre dexemple, Bosch va produire
des circuits intégrés destinés a des
composanis de détection dans
l'usine de TSMC située a Camas,
dans I'Etat de Washington. De son
cote, Cirrus Logic va collaborer avec
GlobalFoundries dans son usine de
Malte, dans I'Etat de New York, afin
de développer des puces de pointe
destinées aux systémes Face ID.

Au-dela des composants, ce sont

meéme des produits complets qui
commencent a sortir des usines
ameéricaines d' Apple. Cest le cas des
Mac Mini, qui devraient étre fabri-
qués pour la premiére fois sur le site
de Houston d'ici fin 2026. Legquel est
en train d'étre étendu, et sert déja de
base arriere pour la production de
serveurs LA nécessaires a l'équipe-
ment des data centers d' Apple.

Tensions politiques

De quoi amadouer l'administration
Trump, avec laguelle la firme
n'entretient pas les meilleurs rap-
ports, comme le montre la récente
annonce du conseil technologique

de Donald Trump. L. a Maison-Blan-
che a annoncé en début de semaine
la composition de celui-ci. Si lon y
trouve des poids lourds comme Jen-
sen Huang, Mark Zuckerberg ou
Sergey Brin, le nom de Tim Cook
n'apparait pas dans la liste des
13 premiers membres nommes.
Une mise sur le cot€ qui survient
apreés que le PDG a pris position
contre certaines actions de I'lCE, la
police de l'immigration americaine.
Apresdes opérations a Minneapolis
avant entrainé la mort de deux per-
sonnes, Tim Cook avait envoye un
mMEmo interne a ses emploves expr-
mant son désarroi, puis appelé
publiguement a la désescalade.

Soucieux de ne pas saliéner I'admi-
nistration Trump, le patron a par la
suite recentré son discours sur les
affaires économiques. « Je ne suis
pas une personne politigue. Je m'inté-
resse aux politiques publigues
(policy), pas a la politigue (politics) »,
affirmait-il il v a quelques jours sur
le plateau d'un talk-show aménicain.
Une déclaration qui n'a pour le
moment pas irouve grace aupresde
la Maison-Blanche. Pas plus que la
contribution économigue d'Apple
a I'economie : depuis l'entrée en
vigueur des mesures commerciales
de Trump, Apple a pris en charge
environ 3,3 milliards de dollars de
frais liés aux droits de douane. =
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Omnicom Media al'offensive en
France apres la fusion avec IPG

PUBLICITE

La mégafusion entre
les deux américains

a fait du néogroupe

le leader mondial de
la pub devant Publicis.

En France, les deux
patrons d’'Omnicom
Media, Franck
Farrugia et Benjamin
Grumbach, livrent
leur stratégie et

leurs objectifs pour
les prochaines années,

Nicolas Richaud

Aprés lafusion XXL faisant naitre le
nouveau leader de la publicite a
l'échelle mondiale, l'opération entre
les deux geants amérnicains, Ommni-
com et [PG, a pris récemment un
tour plus concret etlocal. En France,
les équipes d' TPG MediaBrands (Ini-
tiative, UM, Kinesso) et d'Omnicom
Media Group (Hearts & Science,
OMD et Re-Mind PHD) ont déme-
nageé, chacune de leur coté, pour se
réunir dans un immeuble commun
a Boulogne-Billancourt, il y a moins
de trois semaines.

« C'est un territoire frais et neuf

pour tous nos salariés désormais réu-
nis, c'est la configuration idéale pour
cette nouvelle histoire gui démarre »,
témoigne Franck Farrugia, co-PDG
de la nouvelle entité tricolore qui
vient d'étre renommée Omnicom
Media, avec un nouveau logo pour
l'occasion. Lentité emploie 700 sala-
riés (dont 200 en provenance de l'ex-
IPG MediaBrands France). Un
décompte qui n‘englobe pas les
réseaux créatifs TBWA, BBDO et
McCann ou d autres activiteés
comme Omnicom Health.

Gagner des parts de marché
Désormais, Omnicom Media
génére 150 millions deuros de chif-
fred’affaires paran dans 'Hexagone
avec un portefeuille de 160 annon-
ceurs, parmi lesquels on retrouve
Chanel, Renault, Air France, ou
Michelin. En France, le groupe
revendique, en tout, 1,3 milliard
d'euros d'achats d'espaces publici-
taires sur 2026 pour le compte de
ses clients. Ce qui le positionne a la
quatrieme position derriere WPP
Media, Havas Media Network et le
leader Publicis Media sur ce seg-
ment du marche publicitaire.

= Plus que jamais, nous visons le
Top 3 en France. Nous avons la force
de frappe du numére un mondial,
mais sur ce marcheé ou il v a deux
acteurs locaux trés ancrés, nous res-

wtll Orange F 4G

15:48

OmnicomGroup

Creativity.
Innovation.

Technology.

"

fons dans une position de challenger,
note Benjamin Grumbach, lautre
co-PDG dOmnicom Media. Cestun
territoire de conguéte. Il va y avoir
beaucoup d'appels d'offres majeurs
et notre objectif est de gagner des
parts de marché. »

Les économies dues
aux synergies sont
evaluées a 1,5 milliard
de dollars par an

a compter de 2028.

Pour séduire de nouveaux clients,
le groupe mise notamment sur sa
taille renforcée par la fusion quiluia
aussi permis de muscler son ossa-
ture « tech ». « Nos équipes peuvent
désormais s appuyer sur Acxiom
[racheté 2,3 milliards de dollars

rovider of data-inspired,

Omnicom + Interpublic

=5 solutions.

ands are home to the
dDmmunications

P

Pevel e sled e I-n.ll-.n."l.-.—'.

Désormais, Omnicom Media géneére 150 millions d'euros de chifire d'affaires par an dans I'Hexagone
avec un portefeuille de 160 annonceurs. Photo Kermalo/REA

en 2018 par [PG, NDLR)| et ses datas
pour lecblage, détaille Franck Farru-
gia. Et notre poids mondial en achat
d'espaces fait de nous un contre-pou-
voir pour obtenir les meilleures condi-
tions pour nos clients, notamment
atpreés des grandes plateformes. »

Clients rivaux
Alors que le rapprochement a
13,3 milliards dedollarsentre IPG et
Omnicom arecu l'ultime feu vertde
l'antitrusten fin d'année derniére, le
groupe consolidé a tenu son pre-
miier = investor day » mi-mars. Lors
de cette conférence, Omnicom a
nettement revu a la hausse les éco-
nomies dues aux synergies, ¢va-
luées désormais a 1,5 milliard de
dollars par an a compter de 2028.
Cesréductions de coiits devraient
notamment se traduire par des
licenciements de grande ampleur.

Qu'en sera-t-il en France ? « Nous
n'allons pas lancer de plan de
départs », clarifie Benjamin Grum-
bach. Au rayon des départs et arri-
vees, Bertrand Beaudichon (qui était
a latéte d'1PG MediaBrands France)
a récemment quitté le néogroupe
pour rejoindre I'agence Heroiks,
alors quAnne-Sophie Cruque (pas-
sée par Publicis Media et Biggie) est
arrivée pour devenir directrice
generale d'Omnicom Media.

En France, le groupe ne devrait
pas patir de certaines « dys-syner-
gies = dues au meégarapprochement
et pouvant deboucher sur des con-
flits entre dients rivaux (American
Express et Wells Fargo, Mars et Fer-
rero, etc.). « Nous n'avons pas cette
problématigue en France », note Ben-
jamin Grumbach. Omnicom Media
est prét a écrire une nouvelle page de
son histoire francaise. m

HIGH-TECH & MEDIAS

Netilixaugmente
Ses prixaux
Etats-Unis

PLATEFORMES

Le leader mondial
du streaming a
annoncé une hausse
de ses tarifs aux
Etats-Unis, avec

des augmentations
allant jusqu’a

2 dollars par mois.

Fabio Benedetti Valentini

Ce n'est pas un indicateur offi-
ciel de l'inflation, mais les haus-
ses tarifaires du leader mon-
dial du streaming vidéo ne
passent jamais inapercgues.
Netflix a annoncé des augmen-
tations de prix allant jusqu‘a
2 dollars par mois pour ses
abonnés aux Etats-Unis, alors
que le groupe doit fimancer la
montée de ses investissements
dans les contenus.

Au pays de I'Oncle Sam, ou le
dernier relevement des prix
pratiqués par Netflix datait de
début 2025, il faudra désormais
débourser 8,99 dollars par
mois pour accéder a son offre
avec publicité, soit une hausse
de 1 dollar. Loffre standard sans
publicité augmente, elle, de
2 dollars, a 19,99 dollars par
mois, tout comme l'offre pre-
mium, accessible sur quatre
terminaux en meéme temps, qui
voit son tarif passer de 24,99 a
26,99 dollars par mois.

Sagit-il du début d'une révi-
sion a la hausse des prix plus
genéralisée, auniveau mondial ?
A ce stade, la modification ne
concerne que les Etats-Unis et
aujourdhui rien ne semble indi-
quer que la France sera aussi
impactée. En 2025, l'augmenta-
tion tarifaire décidée en début
danncée aux Etats-Unis s'¢tait
répercutée trois mois plus tard
dansI'Hexagone etdans d autres
pays d Europe, avec un prix de
départ a 7,99 euros par mois
(avec pub).

La France pas encore
concernée

« Nous confinuons a proposer
une gamme de prix et d'offres gui
correspond a une variété impor-
tante de besoins », a déclaré le
géant de Los Gatos a l'agence
Bloomberg. Ces modifications
tarifaires sont immédiatement
applicables pour les nouveaux
abonnés alors que les « mem-
bres » existants vont recevoir
une notification par mail un
mois avant la mise en place du

nouveau tarif sur leur contrat.
Pour le groupe fondé par Reed
Hastings, revoir a la hausse les
tarifs aux Etats-Unis permet de
se donner les moyens non seu-
lement de continuer a investir
dans les technologies qui ame-
liorent sa plateforme, mais
aussi daugmenter sesdépenses
dans les contenus a I'échelle
mondiale : celles-ci devraient
atteindre 20 milliards de dol-
lars en 2026, contre 18 milliards
I'an dernier, pour un chiffre
d'affaires total de 45 milliards.
La plateforme continue de
diversifier les contenus propo-
s€s, comme en témoignent la
retransmission le week-end
dernier du concert événement
du groupe de K-pop BTS, ou
encore la projection cette
semaine en avant-premiere au
festival Séries Mania, a Lille, des
fictions « Peaky Blinders :
LImmortel = et « Recalé ».

Discipline financiére
Cette nouvelle hausse tarifaire
intervient quelques semaines
apres la fin de la bataille pour le
controle de Warner Bros, rem-
portée par Paramount Sky-
dance. Cette rupture des fian-
cailles initialement engagées
avec le célebre studio améri-
cain et son trés riche catalogue
a permis & Netflix dempocher
des indemnites de 2.8 milliards
de dollars.

Mi-mars, dans une interview
a Politico, le co-CEO de Netflix,
Ted Sarandos, a rappelé que son
entreprise a fait preuve de disci-
pline financiére pendant la lon-
gue et mouvementée séquence
de discussions pour le rachat du
célebre studio hollywoodien.
« La transaction avec Warner
était un “nice-to-have” au bon
prix, pas un “must-have” a
n'importe quel prix =, a-t-il
répété. Depuis I'abandon de son
offre, l'action Netflix a rebondi
de plus de 20 %, apres avoir
plongé de prés de moitié aprés
les premiéres rumeurs d'une
transaction a l'et¢ 2025. Lesajus-
tements tarifaires pourraient
continuer a alimenter le
rebond m
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MILLIARDS DE DOLLARS
Le montant, en 2026, des
depenses dans les contenus
a l'echelle mondiale, contre
18 milliards I'an dernier.

COMMUNIQUE

Proposée par

servicenow.
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Les agents, la véritable promesse
de I'lA pour les entreprises

A la clé: la possibilité d’automatiser des
taches rébarbatives.

Les agents doivent permettre aux employés de "se
concentrer sur des taches & forte valeur ajoutée”,
Dans 'imaginaire collectif, ils pourraient finir par
remplacer les cols blancs. "Ce n'est pas ce gue nous
constatons, retorgue Cedric Lafosse. L objectif cest
d augmenter |a capacité de travail”,

L'intelligence artificielle ne se contente plus d'assister les employés: elle agit.
Ces derniers mois, les agents se sont imposés comme |le nouveau moteur de
|"automatisation, capables d'exécuter des taches complexes et de s’intégrer aux
workflows. Une évolution rapide qui souléve un défi majeur de gouvernance.

L'essor des agents s’accumpagne de
édric Lafosse Director of Solution deux défis majeurs.
Consuting chez ServiceNow constate
l'essor rapide de |'inteligence artificiel'e

agentiigue cans las entreprises

abord, leur orchestration pour declencher le bon
agent au bon Mament au sein gas processus maetier,
Ensuite, |a gouvernance paur limiter la cormplexité et

les risgquas.

Il v a un an, nos clients en
etaient encore au stade des POC,
aujourd’hui ils déploient les
agents |A en production

Verntable rupture pour 'automatisation. les agents
peuvent agir de facon proactive et collaborative
pour orchestrer des workflows de bout en bout. I's
incarnent la “wéritable prormesse™ de I'lA pour les

Une gouvernance qui “ne doit pas rester cantonnésa
aux éguipes technigues mais remonter au niveau du

entreprises estime e responsable de ServiceNow | comité exécutif”, souligne Cédric Lafosse
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La « rule of 40 »veut que la somme du taux de croissance annuel du chifire d'affaires et de la marge d'Ebitda soit superieure a 40.

«Rule of 40 », nouvel étalon-or

pour évaluer une start-up

ECOSYSTEME

Cet indicateur finan-
cier, qui combine
croissance du chiffre
d’affaires et marge
d’Ebitda, est devenu
tres populaire dans
le monde du logiciel.

Il gagne en importance
dans un contexte

de financement

plus exigeant.

Charlie Perreau

Lesstart-upontleur propre langage.
Des acronymes en tout genre, des
concepts farfelus et des indicateurs
financiers atypiques. Parmi eux,
I'ARR, a savoir le revenu récurrent
annuel, qui permet aux entreprises
du logiciel de prédire les flux de
revenus sur une periode de 12 mois.
Et qui permet aussi de communi-
guer un montant plus important
que le classique chiffre d'affaires.
Unautreindicateur fait de plusen
plus parler de lui : la « rule of 40 ».
Cette régle veut que la somme du

taux de croissance annuel du chiffre
d'affaires et de lamarge d'Ebitda soit
supérieure a 40, Dans un email- mi-
alarmiste mi-motivant - transmis a
tous ses salariés, Philippe Corrot,
patron de Mirakl, a évoqué cette
« Mile of 40 » : « Aujourd hui le mar-
ché valorise deux types dentreprises:
celles gui sont pergues comme “Al
Native”, et celles qui respectent la
“Rule of 407 [...]. Atteindre cette “rule
of 407 est la meilleure garantie
d'avoir une valorisation trés solide
pour Mirakl, ce qui nous permetira
de continuer a nous développer, a atti-
rer les meilleurs ralents et investir
dans nos produits. Cela nous permet-
tra aussi d'envisager une fenétre de
liguidité pour nos collaborateurs et
nos actionnaires. » Un message qui
arrive quelques semaines apres
I'annonce de la rentabilité de la
licorne tricolore, apres pres de
quinze ans dexistence.

« Des multiples de revenus
2 a 3 fois plus élevés »

Bien que le concept date du début
des années 2015, il est revenu en
force post-Covid avec la hausse des
taux d'intérét, qui a sonné la fin de
l'argent « gratuit ». Historiguement,
cette régle s'adressait aux start-up

les plus matures qui en avaient fini
avec leur phase d'hypercroissance.
« Depuis deux ou trois ans, on voit
que les boites de moins en moins
matures y prétent attention. Méme
celles qui font 5-10 millions d’ARR.
Avant, la “rule of 40" s’adressait
beaucoup aux Saa$ [logiciels,
NDLR|, mais maintenant les mar-
ketplaces et plateformes s’y tiennent
aussi », indigue Sébastien Le Roy,
associ¢ chez Serena.

Etre au-dessus

de 40 prouve que
l'entreprise croit
rapidement tout en
restant disciplinée.

Etre au-dessus de 40 prouve que
I'entreprise croit rapidement tout
enrestantdisciplinée. « Les basesdu
SaasS c'est d'avoir de la prédictibilité
et degénérer du cash-flow », rappelle
Sébastien Le Roy. Résultat : les heu-
reux élus attirent a la fois des ache-
teurs stratégiques et des investis-
seurs de premier plan. D'apres la
nouvelle étude de Serena sur lelogi-
ciel européen, les entreprises qui
respectent ou dépassent réguliére-

ment cette regle se négocienta « des
multiples de revenus 2 a 3 fois plus
élevés gque leurs pairs situés en des-
sous de cette limite, méme dans le
contexte actuel de resserrement des
financements », expliquent les
auteurs du rapport.

« Lors de I'édition précédente de
notre étude, la médiane des boites
était en dessous zéro. Cette année, les
boiies sont plutét entre Oet 25. ll y a
eu un décalage marché », souligne
linvestisseur.

Certains investisseurs poussent
méme vers une = rule of 50 = pour
les entreprises portées par I'lA, con-
sidérant que l'efficacité doit étre
encore plus radicale. « En Bourse,
les boites les mieux valorisées sont
plutdt sur de la “rule of 60 ou 70" »,
illustre Sebastien Le Roy. Revolut,
qui continue de se financer sur les
marchés privés, a opté pour une
« regle des 75 % =. La bangue en
ligne britannique a vu ses revenus
augmenter de 46 % 'année der-
niere, a 4,5 milliards de livres ster-
ling (5,2 milliards d'euros). Son
bénéfice avant impodts a atteint,
quant 3 lui, 1,7 milliard de livres
(1,96 milliard d'euros). contre
1,1 milliard en 2024 (1,27 milliard
deuros). m

En Chine,

lemondedelTIA
est gagne par
la fievre des IPO

FINANCEMENT

Moonshot Al,
la nouvelle
coqueluche

du secteur, prépare-
rait a son tour

son introduction

en Bourse en 2026.

Elle hésite entre une
cotation en Chine
continentale

et a Hong Kong.

Adrien Lelievre

« [PO = pourrait étre le mot de
lanneée 2026 dans le monde de
lintelligence artificielle. Aprés
Zhipu Al et MiniMax, c'est au
tour de Moonshot Al, une
start-up chinoise phare du sec-
teur, de préparer une introduc-
tion en Bourse, ont révélé des
meédias americains.

L'opération pourrait toute-
fois se révéler complexe. Car si
les activités et la direction de
Moonshot Al sont basées a
Pékin, ses actifs sont détenus
par une société mere enregis-
trée aux iles Caimans. Ce type
de structure est fréguent chez
les sociétés technologiques chi-
noises. Outre des avantages fis-
caux, cela facilite l'accés aux
capitaux étrangers.

Pour franchir le pas de la
cotation en Bourse, Moonshot
Al devrait ainsi revoir sa struc-
ture juridique. Selon « The Wall
street Journal =, la socicte hési-
terait entre une cotation en
Chine continentale et 4 Hong
Kong, avec une echeance possi-
ble au second semestre 2026,
La décision de Moonshot Al
intervient alors que Pekin
accentue la surveillance des
sociétés développant des tech-
nologies critiques pour sa sou-
veraineté nationale.

Les modeles open
source « Kimi »
Moonshot Al a vu le jour
en 2023. Son fondateur, Yang
Zhilin, a fait son doctorat aux
Etats-Unis, ou il a fréquenté les
laboratoires de Google Brain et
Meta. Le scientifique a cosigné
des articles avec Yann Le Cun et
Yoshua Bengio, deux des péres

fondateurs de I'lA, avant de
retourner en Chine. [l a alors
lancé Moonshot Al avec des
proches (Zhang Yutao et Zhou
Xinyu), avec lesquels il a aussi
fondé un groupe de rock.

Le nom de leur start-up est
un clin diceil 4 un album légen-
daire de Pink Floyd (« The Dark
Side of the Moon »). Moins con-
nue que Deepseek = qui avait
provogqué un mini-krach de
Nvidiaen 2025-,Mooshoot Al a
fait une grosse percée ces der-
niers mois avec ses modeles
open source « Kimi », juges tres
performants, Cursor, un géant
ameéricain, vient de lancer un
agent de codage (Composer 2)
en grande partie construit sur
sa technologie,

La start-up chinoise compte
HSG (ex-Sequoia Capital
China), Alibaba et Tencent-des
mastodontes qui ont chacun
leurs modeles d'IA - parmi ses
investisseurs. En janvier 2026,
Moonshot Al a levé 500 mil-
lions de dollars, sur une valori-
sation de 4,3 milliards. Mais elle
serait déja en train de boucler
un autre tour de table XXL, croit
savoir le « Wall Street Journal ».
Une introduction en Bourse
dans l'année lui donnerait des
ressources supplémentaires,
alors que la compétition dans
I'LA fait rage.

En vogue aux Etats-Unis
En 2026, Zhipu Al et MiniMax,
deux autres jeunes pousses chi-
noises, se sont introduites en
Bourse 3 Hong Kong. Ces opé-
rations ont été considérées
comme des succes, meme si les
sociétés accusent de lourdes
pertes. A ce stade, Moonshot Al
na jamais communiqué publi-
QUEMENt SUr Ses revenus.

Le bal des IPO ne se limite pas
a lAsie. Anthropic et OpenAl,
les fréres ennemis de I'lA, plan-
chent sur leur cotation au Nas-
dag, méme si aucune date nest
fixée, lls risquent d'étre pris de
vitesse par Elon Musk: le fonda-
teur de xAl, une start-up quil a
récemment fusionnée avec
SpaceX, est en plein roadshow
pour realiser ce qui pourrait
étre la plus grosse introduction
en Bourse de |'histoire de la tech
américaine. Un message
d’ambition qui, sans aucun
doute, résonnera jusqu’a
Pekin. m

L'Europe veut aiguillonner ses jeunes pousses de la défense
pour faire face aux nouvelles menaces

DEFENSE

La Commission
européenne débloque
115 millions d'euros
our accélérer
‘innovation des
start-up de défense.

Le programme
« Agile » soutiendra
entre 20 et 30 projets.

Bruxelles muscle son arsenal de
defense. Alors que les drones et les
logiciels d'IA sont au coeur de la
guerre en Ukraine, la Commission
européenne lance un programme
de 115 millions d'euros qui doit

aider les jeunes pousses de la
défense & mettre plus vite leurs
produits sur le marche.

« Nous voulons créer une culture
de la rapidité d'action, en veillant a
ce que les PME et les jeunes pousses
européennes puissent favoriser la
dissuasion et la sécurité européen-
nes en proposant des solutions inno-
vantes =, souligne Henna Virkku-
nen, la vice-présidente de la
Commission européenne.

Face a la menace russe, 'Union
curopéenne a déja soutenu son
industrie de défense a travers le pro-
gramme EDIP (European Defence
Industry Programme), doté de
1.5 milliard d'euros sous forme de
subventions pour la pénode 2025-
2027. Elle a aussi délivré des préts a
taux préférentiel a hauteur de
150 milliards d'euros en faveur de

ses Etats membres et de pays asso-
ciés afin de favoriser desachats con-
joints pour augmenter l'interopéra-
bilité des matériels et permettre
une réduction des collts.

Accélérer

la commercialisation

« Aujourd hui, entre 70 et 80 % des
Iﬂ'l-'fIHISIL'ﬂ'I-EﬂIE én commaun E_ITEC'
fués par les Etats membres, les plus
importants, sont réalisés a destina-
tion des dix entreprises les plus
importantes » du secteur de la
defense, a indiqueé Andrius Kubi-
lius, le commissaire curopeen a la
Défense,

Le hic ? Ces entreprises mettent
parfois plusieurs années a dévelop-
per et vendre un produit. A
I'inverse, les Etats-Unis n'hésitent
pas a financer des start-up de

« Nous voulons
créer une culture
de la rapidité
d'action, en veillant
a ce que les PME et
les jeunes pousses
puissent favoriser
la sécurité
europeenne

en proposant

des solutions
innovantes. »

HENNA VIRKKUNEN
Vice-président de |3
Commission auropeenne

/

défense a haut potentiel. Avec ce
nouveau programme baptisé
« Agile », la Commission euro-
péenne cible ainsi des sociétés plus
jeunes, developpant des nouvelles
technologies et qui sont surtout
financées, a ce stade, par des fonds
de capital-risque. Leur nombre a
explosé ces dermiéres années ; cer-
taines dentre elles ont connu des
croissances explosives (Harmattan
Al, Quantum Systems, Helsing, etc)
et signent des contrats avec les
états-majors des pays européens.
Le programme de I'Union euro-
peenne vise a limiter a quatre mois
maximum le temps nécessaire
pour obtenir des subventions, afin
de permettre a des nouvelles tech-
nologies d'étre utilisées sur le ter-
rain dans un delai compris entre un
et trois ans. [l soutiendraentre 20 et

30 projets, en financant jusqu'a
100 % des coiits éligibles dans les
Etats membres de I'UE, en Ukraine
et dans les pays de 'EFTA (Euro-
pean Free Trade Association -
Suisse, Norvege, Islande, Liech-
tenstein).

Opérationnel en 2027

« Agile » sera aligne sur les besoins
les plus urgents des Etats membres
de I'UE et doit permetire de réagir
de fagon plus efficace aux nouvelles
menaces. L'instrument devrait étre
opérationnel a partir du début de
l'année 2027. Un calendrier relati-
vement serré, mais qui se justifie
par le contexte international lourd
de menaces. La proposition doit
encore étre approuvée par les
27 Etats membres et le Parlement
européen. — Ad. L.
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Tensions autour de 'avenir

des stations de montagne

LOISIRS

L'évolution des
domaines skiables
face au changement
climatique ou au
surtourisme s'est
invitée dans plusieurs
communes lors des
derniéres élections
municipales.

Florian Espalieu

—Correspondant a Grenoble

En montagne, les dernieéres elec-
tions municipales ont engendré
nombre de bascules. Dans la com-
mune des Belleville (Savoie), con-
nue pour ses trois stations de Val
Thorens, des Menuires et de Saint-
Martin-de-Belleville, le maire, qui
¢tait en place depuis 1983, n'a pas
¢té reconduit. Tout comme a Val-
loire (Savoie), aux Allues (Savoie),
oi1 est situé le domaine de Méribel,
ou encore a Saint-Lary-Soulan
(Hautes-Pyrénées).

Les raisons des défaites électora-
les sont toujours multiples. Dans
des communes d’autant plus com-
plexes a gerer quelles integrent
des stations de ski, les maires sont
en premiére ligne pour faire évo-
luer les modéles face au change-
ment climatique, au surtourisme
ou a l'envolée des prix de l'immobi-
lier. Autant d'enjeux qui peuvent
peser sur le choix des électeurs.

Ce fut certainement le cas pour
Bourg-Saint-Maurice (Savoie) et
sa station des Arcs : lancien maire
Guillaume Desrues —qui a été battu
le 22 mars - avait pris des mesures
fortes, comme un moratoire sur
les constructions touristiques.
« [.'idée n'est pas de tourner le dos
d la station et a I'économie du ski
mais de considérer gue nous sommes
a maturité et qu'il faut freiner une
expansion qui sinon serait sans limi-
tes », explique-t-il.

Guillaume Desrues considére
avoir plutot perdu sur les « sujets
du guotidien », comme I'éclairage
nocturne ou le stationnement, plu-
tot que sur celui de la transition.
Tout en pointant un contexte géné-
ral assez peu favorable aux mesu-
res ecologiques. A Faverges-Seythe-

En France

nex (Haute-Savoie), le maire
sortant, Jacques Dalex, a, lui, lour-
dement chuté au second tour, avec
seulement 20 % des voix. En 2023,
il avait décidé de condamner la
Sambuy, le petit domaine skiable
de la commune, dont les remontées
mécaniques ont été démantelées a
l'automne dernier.

« Quand vous fermez le seul outil
économique du territoire, il ne faut
pas s'attendre a des félicitations »,
tance Jean-Luc Boch, président de
l'association nationale des maires
de stations de montagne, lui-méme
reclu de justesse a La Plagne Taren-
taise, en Savoie. Sl plaide pour une
adaptation progressive, il reste per-
suade qu'« il n'existe pas de modele
économigue viableen dehors du ski».

Or blanc

L'or blanc n'est pas un mythe : en
France, les opérateurs de remon-
tées mecaniques cumulent chagque
année plus d'un milliard deuros de
revenus, sans commune mesure
avec l'activité touristique estivale
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en montagne. Rien gua La Plagne,
la nouvelle délégation de service
public signée fin 2025 avec le mas-
todonte du secteur quest la Compa-
gnie des Alpes (CDA) table sur
un chiffre d'affaires d'environ 5 mil-
liards d'euros sur vingt-cing ans.
Plus globalement, Domaines
skiables de France (DSF), syndicat
professionnel des remontées méca-
niques, considére qu'un euro
dépensé dans les forfaits en génére
cing a six autres pour le territoire
- en logement, alimentation ou
location de matetiel notamment.
De quoi justifier les aides au sec-
teur dont dépendraient preés de
120.000 emplois, selon les chiffres
de DSF - dont les trois quarts dans
les Alpes du Nord. = A défaur de
repenser fondamentalement le
modele économique, le niveau de
subventionnement public ne pourra
gue s'alourdir compte tenu des pro-
jections climatiques en enfermant
les collectivités dans un sentier de
dépendance au ski », soulignait la
Cour des comptes dans un rapport

o+

, les opérateurs de remontées mécanigues cumulent chaque année plus de 1 milliard de revenus. Photo Michael Lumbroso/REA

de février 2024. Si les stations de
moyenne altitude souffrent du défi-
cit d'enneigement, les plus hautes
sont aussi touchées par les événe-
ments climatiques extrémes.

Cet hiver, par exemple, la tem-
péte Nils a obligé plusieurs grandes
stations des Alpes et des Pyrénées a
fermer. Et en 2023, La Plagne avait
di déplacer une gare d'arrivée de
remontées mécaniques en raison
dela fonte du permafrost, réduisant
ainsi l'emprise de domaine skiable.

« Contre-feu des JO »

S’y ajoute le sujet des prix de
I'immobilier. « La question a se poser
est celle de la montagne a vivre : com-
ment se projetie-t-on dans un envi-
ronnement viable, vivable et habita-
ble ? » interroge Vincent Neirinck,
de lassociation de sauvegarde de la
montagne Mountain Wilderness.
« Méme Chamonix (Haute-Savoie) a
engagé la réflexion en revoyant son
plan local d'urbanisme en faveur de
I'habitat permanent », appuie-t-il.
Vincent Neirinck note une évolu-
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tion au sein de la population monta-
gnarde : « Avant, cette prise de cons-
cience n'existait gue dans le Vercors,
la Chartreuse ou le Jura, des territoi-
res de moyenne montagne. Elle se fait
désormais aussi dans les altitudes
les plus élevées de la Tarentaise. »
En référence a la station de Tignes
(Sawvoie) qui s'est défait du contrat
la liant a la CDA afin de reprendre
la main sur ses remontées mécani-
ques au travers d'une société publi-
que locale.

Reste que, selon Vincent Nei-
rinck, = les soubresauts de l'ancien
monde sont toujours la, comme
avec le contre-feu des JO 2030 ».
L'événement olympique a lui aussi
joue dans les urnes : a Val d’Isere
(Savoie), la station était pressentie
pour intégrer la carte des sites
olympiques, notamment grace a la
volonté affichée par son équipe
municipale sortante. Mais celle-ci
a eteé renversee. La nouvelle majo-
rité m'est pas opposée aux Jeux
mais ne veut pas les accueillir a

n'importe quel prix. m

En Haute-Savoie, le plan de résilience d'un grand domaine
skiable face au manque de neige

Le Grand Massif Domaines
Skiables, qui regroupe

cing stations de ski dans

les Alpes du Nord, a élaboré
un « Master plan de
résilience » pour conserver
la viabilité de son activité
malgré des conditions
climatiques qui deviennent
moins favorables au ski.

Julien Boitel

De la neige en abondance. Cet hiver,
la vallée de I'Arve, en Haute-Savoie,
a connu un enneigement supérieur
a la moyenne, comme sur lensem-
ble de la chaine des Alpes. Mais ces
conditions favorables a la pratique
des sporis d hiver ne doivent pas
éclipser les effets du réchauffement
climatigue sur les massifs francais.

Le Grand Massif Domaines Skia-
bles (GMDS), qui regroupe cing
domaines de stations de Haute-Sa-
voie (quatre geres en delégation de
service public, Flaine, Morillon,
Samoéns L600 et Sixt-Fer-a-Cheval
et un géré en régie municipale Les
Carroz), prend le sujet a bras-le-

corps. Il a élaboré un ambitieux
« Master plan de résilience », fruit
d'une année etdemie de travail, afin
de transformer son modéle écono-
mique d'ici a 2035.

Le constat est lucide. A horizon
2050, faute d'enneigement suffi-
sant, jusqua 30 % de son domaine
skiable pourrait disparaitre.
Aujourdhui déja, le Grand Massif,
qui figure dans le Top 10 francais
des plus grands domaines skiables
avec ses 265 km de pistes situées
entre 1.100 m a 2.500 m d'altitude,
mangue cruellement de neige en
hiver en basse altitude. « On a de
plus en plus de mal a ouvrir tot en
debut de saison =, souligne Frédénc
Marion, son directeur général. Cer-
taines pistes n'ouvrent aussi qu'au
compte-goutte faute de bonnes
conditions de glisse.

Voila pour la face visible. S'y
ajoute la multiplication d'¢véne-
ments météorologiques plus vio-
lents : des vents plus forts et plus
imprevisibles qui paralysent les
remontées mécaniques, des varia-
tions de températures plus impor-
tantes qui peuvent réduire la pro-

duction de neige artificielle et des
¢pisodes de sécheresse en ¢éte qui
fragilisent les écosystémes, les res-
SOUTCES €N eau mais aussi les foréts.

Face a cette réalité, la société de
remontées mécaniques de la vallée
de I'Arve s'est donné pour objectif
de =« faire mieux avec moins ou
autant ». Son plan de résilience
s'inscrit dans une logique de crois-
sance raisonnée, fondée sur l'opti-
misation de l'existant plutdt que sur
I'expansion quand d’autres stations
investissent encore massivement
dansde nouvelles remontées méca-
nigues. « Nous avons l'obligation
de nous adapter parce que le déni
serait la pire des choses », expli-
gue Frédénic Marion.

Relocaliser

des canons a neige

Le projet se veut sobre et durable. Il
ne prevoit pas dagrandissement
du périmétre skiable, mais une
relocalisation au-dessus de L600 m
des canons a neige et des pistes
pour les débutants. Sur les 480
enneigeurs du Grand Massif, 147
seront démontés et 115 relocalises.

Le plan repose sur une gestion opti-
misée des ressources en cau et une
meilleure performance énergéti-
que. Il nenvisage pas non plus des
capacités d hébergement suppleé-
mentaires, mais une « montée en
gualité ».

La société, filiale de la Compagnie
des Alpes qui exploite les domaines
skiables en délégation de service
public et dont le chiffre d'affaires
dépasse 50 millions d'euros, envi-
sage méme des jauges pour éviter la
saturation des pistes lors des pério-
des de fortes affluences. « Nous

« Nous avons
l'obligation de nous
adapter parce

que le déni serait

la pire des

choses. »

FREDERIC MARION
Directeur général du Grand
Massif Domaines Skiables

rd

devons accepter d avoir moins de
clients d certaines périodes », juge son
directeur. Pour rester viable, Frédé-
ric Marion ne mise pour autant pas
sur une surenchére des tarifs des
forfaits mais sur une diversification
des activités proposées lissées sur
I'ensemble de l'année : « Nous devons
étre capables de proposer d'autres
activités qui nesont pas liées a laneige,
de la randonnée a pied au vélo, des
activités de bien-étre, de découvertedu
milieu montagnard ou méme de la
nage en eau froide dans nos lacs =,
énumeére-t-il.

Le plan prévoit ainsi une ouver-
ture des remontées mecaniques
plus large, dix mois sur douze. En
contrepartie, ce modele, ou le ski
n'est plus I'unique source de reve-
nus, nécessitera de former des sai-
sonniers polyvalents, explique Fré-
déric Marion, qui s'inspire des
exploitants suisses qui fonctionnent
déja a 50 % hors ski. « En France,
nousn'’y sommes pas du fout », seule-
ment a environ 5 %, selon lui. « Pour
l'instant, notre modéle marche bien,
donc c'est maintenant gu'il faut faire
ces adaptations =, insiste-t-il. m

Tignes
reprend
lamain sur
ses sommets

La société publique
locale Altta, qui gérera
les remontées
mécanigues a partir

du mois de juin, prévoit
d'investir plus de

600 millions d'euros
sur trente ans.

Un horizon degage pour l'ave-
nir ? Au coeur de I'été 2024, la
commune de Tignes, en Savoie,
avait annoncé metire fin a
I'exploitation des remontées
mécanigues de sa station par
la Compagnie des Alpes.

Une société publique locale
(SPL), baptisée Altta (Alliance
locale pour la transition des ter-
ritoires d’altitude), doit prendre
la suite a partir de juin pro-
chain. Risquée sur le plan politi-
que pour ce domaine skiable
de 150 kilometres qui génere
66 millions de chiffre d'affaires
annuel, la stratégie de I'éguipe
municipale a ét€ approuvée
dans les urnes, avec 56 % des
suffrages dés le premier tour
des municipales.

« Nous avions pris cette déci-
sion en pensant que 'adhésion
serait naturelle mais ces €lec-
tions se sont un peu transfor-
mées en référendum sur Altta »,
retrace Olivier Duch, premier
adjoint au maire.

Les deux listes rivales, oppo-
sées a la SPL, n'ont recueilli
que 26 % et 19 %. Qui plus est, la
participation élevée - plus
de 1.200 votants sur 1.700 ins-
crits - montre une forte adhé-
sion de la population au projet,
dont le financement avait été
dévoile en janvier. Il inclut
250 millions d'euros de préts et
prévoit 610 millions d'investis-
sements sur trente ans pour
Tignes et sa voisine Sainte-Foy-
Tarentaise.

« Beaucoup plus

d'agilité »

« Altta n'est pas une fin en soi
mais un moyen », tempere l'élu,
qui rappelle les huit mois
de concertation en amont
de cette décision, autour du
projet « Tignes 2050 » et des
enjeux de maintien d'une vie a
I'année dans la commune.
« Vivre et travailler sur le terri-
toire impliguait de repenser la
délégation de service public et
une SPL va permettre beaucoup
plus d'agilité. »

Sur la totalité de l'enveloppe,
107 millions d'euros sont dédics
au « droit dentrée », cest-a-dire
au rachat des remontées
mécaniques a la Compagnie
des Alpes. Tignes consacrera
244 millions, soit la majeure
partie de ses investissements,
a ses remontées mécaniques.

Mais le but est a terme d'élar-
gir le rayon d'action d'Altta a
l'ensemble des activités monta-
gnes, au-dela de la gestion
initiale du domaine skiable.
Seront ainsi investis 15 millions
dans la diversification et 46 mil-
lions dans le logement. D'ici
a 2031, 148 millions devraient
étre injectés. En miroir, le plan
de Sainte-Foy-Tarentaise est
plus modeste avec un total
de 27 millions d'euros, dont
21 millions pour la premiére
phasedecingans.—EE
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Lifebloom finance
son fauteuil roulant
révolutionnaire

©) nNovATEURS

Nicole Buyse
— Correspondante & Lille

La medtech nordiste Life-
bloom, créée en 2019 par lNinge-
nieur Damien Roche, annonce
ce lundi avoir levé 6 millions
d'euros en capital aupres dun
consortium de family offices,
d'entrepreneurs et d'investis-
seurs prives pour lancer
l'industrialisation de sa solu-
tion Lifebloom One. Compre-
nant le fauteuil exosquelette
connecté¢ Oxilio et un systéme
embarqué relié a une plate-
forme numérique, elle vise a
permeltire aux personnes
nayant plus qu'une motricité
partielle de leurs jambes a la
suite d'un accident, d'une mala-
die ou d'une fragilité due a l'ige,
de revivre debout de facon
autonome. Une aide publique
de 2 millions d'euros décrochée
dans le cadre du plan France
2030 porte le financement a
8 millions.

Fruit de six ans de recherche,
Onxilio est égquipé de six coussi-
nets : deux au niveau des fes-
siers, deux aux hanches et deux
a hauteur des cuisses. Une fois
I'assistance activée, les pre-
miers coussinets aident le
patient a se lever, les seconds a
le maintenir et les troisicmes a
l'assister dans sa marche. Grace
a des capteurs et au « logiciel de
soin augmenté », Oxilio com-
munique les performances
d’activité quotidienne - temps
pass¢ debout ou de marche,
nombre de pas - aux patients,
aux kinés et aux soignants
grace a des tablettes.

Il a dit

« Tous les

patients

ont retrouve

une marche auto-

nome au bout

d'une semaine
Ed’utilisation_-. »

= DAMIEN ROCHE
5 PDG de Lifebloom

Quelque 30 % des 6 millions
levés financent 'aménagement
de I'unité de fabrication de
L000 m? a Villeneuve-d'Ascqg,
ou la medtech est en cours
d'installation. « Ce site assem-
blera la derniéreversiond'Oxilio,
les piéces venant d'industriels
majoritairement frangais, dans
un rayon de 200 km. Mais on y
développe aussi toute la partie
logicielle de la plateforme numé-
rigue », annonce Damien
Roche, PDG de Lifebloom. La
societe compte 10 salariés et
poursuit les recrutements pour
ses lignes d'assemblage en vue
de totaliser une vingtaine de
personnes en fin dannée.

« Mille patients

d'ici i trois ans »

Et 30% de cetie levée sont égale-
ment consacres a l'intégration
dans les établissements de
santé - centres hospitaliers ou
de rééducation -d'« unités de la
marche » dotées chacune de
cing a dix Oxilio, de leurs systé-
mes embargues et de tablettes
permettant de rééduquer
autant de patients en méme
temps. Le premier Oxilio sor-
tira début septembre et une
centaine d'exemplaires seront
produits courant 2026. « D'ici a
l'année prochaine, notre objectif
est d équiper 30 établissements
en France, en Belgigque et en
Suisse de leur unité de marche.
Cela devrait permettrea
L.000 patients de retrouver une
vie debout d'ic @ trois ans ».

Les premiers essais cliniques
réalisés en 2024 surcing
patients a la Pitié Salpétriére a
Paris, victimes dun AVCet inca-
pables de marcher seuls, ont
montré 'efficacité de Life-
Bloom One. = Tous les patients
ont retrouvé une marche auto-
nome au bout d'une semaine
d'utilisation et ont multiplié par
six leur temps quotidien passé
débout », argumente Damien
Roche.

Les 40 % de fonds restants
seront consacrés a la poursuite
de la R&D. La société avait levé
800.000 euros a sa creéation
auprés de proches et obtenu
1,5 million d'aides publiques
entre 2019 et 2024 via des bour-
ses et des concours dinnova-
tion. Selon la medtech, 132 mil-
lions de personnes dans le
monde, dont | million en
France, ne peuvent plus mar-
cher seules méme avec un
déambulateur, bien quayant
encore un peu l'usage de leurs
jambes. m

PME & REGIONS

La margue de cosmétiques bio Body Nature, leader francais de la vente & domicile, compte 1.300 ambassadrices. Photo Body Nature

Body Nature élargit son offre
ala qualité de l'eau etde l'air

NOUVELLE-
AQUITAINE

Le fabricant de
cosmétiques biologi-
ques basé dans les
Deux-Sevres, expert
de la relation client

de proximité, s'associe
aux sociétés nantaise
JVD et lyonnaise
Filtrabio.

Léa Delpont

—Correspondante 4 Bordeaux

Body Nature tente une nouvelle
stratégie. La marque de cosmeti-
gues bio, leader francais de la vente
a domicile, n'a pas retrouvé son
niveau d'avant-Covid : elle élargit
donc son offre a la qualité de leau et
de l'air pour dynamiser lactivité de
ses 1300 conseilleres. Elles étaient
presgue 2.000 avant la pandémie.

En plus des produits de beauté et
d’hygiene ¢laborés au sein d'une
exploitation agricole de 115 hectares
- ol sont cultivés une partie des
actifs végétaux -, les ambassadrices
de lamarque « de la fleur au flacon =
proposeront désormais des purifi-
cateurs d'eau et d'air « fabrigués par
des spécialistes =, précise Olivier
Guilbaud, fils des fondateurs du
laboratoire crée en 1972 dans une
ferme des Deux-Sévres.

Body Nature avait déja tenté la
diversification dans ces branches

voisines du bien-étre « nature »,
Mais elle n'avait pas poursuivi la
production de sa carafe filtrante et
de son diffuseur d'huiles essentiel-
les, « trop éloignés de notre métier
d'origine », concéde le codirigeant
(avec son frére Antoine).

Cette fois, l'entreprise & mission
de 37 millions d'euros de chiffre
d'affaires a noué des partenariats
avec = des PME francaises affinitai-
res =, qui partagent ses « valeurs éco-
logiques et l'ancrage territorial »: elle
a choisi le nantais JVD et son purifi-
cateur d'air Shield Compact, et le
lvonnais Filtrabio, inventeur d'un
dispositif branché directement sur
le robinet.

« Une stratégie d'alliance
des compétences »

« ('est une stratégie d'alliance des
competences =, revendique son ins-
tigateur. Body Nature maitrise « un
canal de vente a domicile prescrip-
teur, au plus pres des attenies et des
besoins du consommateur pour son
habitation, puisque nous sommes
chez lui. Et nos partenaires disposent
des savoir-faire technigues »,

JVD, spécialiste de 'hygiene pour
I'hotellerie, les transports oules col-
lectivités, a dédiné son purificateur
d'ambiance professionnel en petit
format destiné aux particuliers, en
s essavant lui-méme a la vente a
domicile avant de se rabattre sur
l'e-commerce. La PME de 120 sala-
riés, reprise par son management
en 2024, espére faire décoller les
ventes de son « boudier » 3 micro-

L’ETI familiale centenaire Socomec
ouvre sa quatrieme usine en Alsace

GRAND EST

Porté par l'essor

des centres de don-
nées, le spécialiste de
la coupure €lectrique
investit 45 millions
d’euros a Benfeld,
dans le Bas-Rhin.

Bénedicte Weiss
— Correspondante a Strasbourg

Pour le spécialiste de la coupure

¢lectrique Socomec, la croissance
du marché des centres de données

de 10 a 20 % par an (selon les pays)
rime avec une augmentation regu-
liére de son chiffre d'affaires
depuis 2021. Et désormais, par le
lancement de l'investissement de
45 millions d’euros pour la cons-
truction d'une nouvelle usine a
proximité de son siége de Benfeld,

dans le Bas-Rhin. L'ETI centenaire
et familiale compte déja trois usines
a Benfeld et dans la commune voi-
sine de Huttenheim.

En se dotant d'un quatrieme site
de 16.000 metres carrés, dont les
travaux devraient démarrer en juin
pour une livraison attendue d'ici a
la fin 2027, elle entend faciliter et
optimiser la fabrication et la livrai-
son de deux produits destinés au
marché européen. Soit des ondu-
leurs (ou ASI, pour alimentation
sans interruption) et des interrup-
teurs statiques gqui permettent
d'«aller d'un équipement a l'autre en
un temps tres rapide =, explique son
directeur général Michel Krume-
nacker. « Ces éguipements garantis-
sent la stabilité et la continuité de
I'énergie électrigue la ot elle est criti-
gue, cela concerne beaucoup les cen-
ires de données », poursuit le diri-
geant.

La nouvelle usine, qui ne devrait
pas se traduire par des embauches

a court terme mais plutdt par un
« maintien de ['emploi », sera trés
automatisée et des salariés pour-
raient passer des sites préexistant a
la nouvelle entité. Elle permettra
une hausse de la capacité de pro-
duction « suivant I'évolution du
marché » comme un renforcement
des movyens de test dont dispose la
SOCICTE.

L'Alsace a étéretenue
« dans une logique

de proximité

de la clientele
europeenne »,

Lemplacement de l'extension a
¢1¢ sujet a questionnements au sein
du groupe. L'Alsace a été retenue
« dans une logigue de proximite de la
clientéle européenne =, avance
Michel Krumenacker. Le tout dans
un nouveau batiment répondant a

la norme thermique RT2020 et
doté, entre autres, de panneaux
photovoltaigues dans un but affi-
ché d'efficacité énergétique et de
réduction de l'empreinte carbone
de la production. « Cette méme stra-
tégie 5 appligue aussi a 'Amérigue
du Naord et a I'Asie », dit encore le
directeur général. Socomec nourrit
des projets comparables a celui de
Benfeld pour ces deux gros mar-
chés des centres de données.

L'ETI a publié un chiffre d'affaires
de 997 millions d'euros en 2025, en
hausse pour la cinguiéme année
consécutive. Le marché européen
en représente un peu plusde lamoi-
tié, devant I' Amérique du Nord et
I'Asie. Les centres de données
representent le segment de marche
«d la croissance la plusimportante »,
indigue le directeur genéral sans
savancer davantage sur les chiffres.
Socomec emploie 4.800 salariés
dans le monde, dont 1.400 en
Alsace. =

bes avec Body Nature en distribu-
teur. Avec Filirabio, jeune société en
forte croissance sur fond d'inguié-
tude sanitaire liée aux polluants
éternels PFAS, le modéle est diffé-
rent : les vendeuses a domicile agi-
ront en apporteuses d'affaires com-
missionnées.

« Une alternative »

« Nous avons d'autres projets de par-
tenariats dans les mois a venir, sans
déroger a nos engagemenis de pro-
duits sains pour I'homme et l'envi-
ronnement =, ajoute le dirigeant.

Cette logique de mutualisation pro-
pose = une alternative plus humaine
aux plateformes de vente en ligne
agressive gui poussent a la surcon-
Ssommanon =.

Body Nature est la margue prin-
cipale du Laboratoire Science et
Nature, qui emploie 250 personnes
a Nueil-les-Aubiers. « Nous avons
plusieurs activités et mangues », rap-
pelle Olivier Guilbaud. Centifolia et
Guérande, distribuées en magasins
bio et instituts de beauté, et les pro-
duits d'entretien professionnels
Prosens «sont [ous en croissance ». m

annonces judiciaires § légales

REPUBLIQUE FRANGAISE
Liberté - Egalité - Fraternité

PREFECTURE DES YVELINES

DIRECTION DE LA REGLEMENTATION
ET DES COLLECTIVITES TERRITORIALES

Bureau de I'environnement et des enquétes publques
COMMUNE DE MANTES-LA-JOLIE
AVIS D'OUVERTURE
D'UNE ENQUETE PARCELLAIRE

Préalable & la réalisation du projet d'acquisition de parcelles nécessaires a la
constitufon d' une réserve fonciére dans le secteur Bretonneau = Clémenceau sur
le territoire de la commune de Mantes-a-Jolie.

Il sera procédé & une enguéie parcelaire en vue de déterminer les emprises

fonciéres a8 expropner et de rechercher les propnétaires, les fitulaires de droits
réels et aulres inkéressés sur le territoire de la commune de Mantes-la-Jalie.

Durée de 'enquéte : 18 jours, du lundi 13 avril 2026 au joudi 30 avril 2026
imnclus

Commissaire enguiéteur :
Mansieur Alain RISPAL, Cadre supérieur dans le transport de voyageurs a la

retraile, est désigné en quallé de commissaire enquéteur pour diligenter cetle
enquéte.

Consultation du dossiar :
Le dossier d anquéte sera mis 4 disposition pandant |a durée de | anquéte

=3 la maire de quarbier du Val Fourré = 1 rue la Fontaine 8 Mantes-la-Jolie, aux
jours et heures habituels d’'ouveriure des bureaux au public.

-sur le site internet dédié :
hitps./Aww registre-numerigue. frireamenagemeni-guarier-nord-est
Dépdt des observations :

Fendant le delai de l'enquéle toutes les observabons sur les limites des biens a
exproprier et I'identité de leurs propriétaires pourront étre :

-s0it consignees par les intéressés sur le registre denquéte, ouvert a cet effet 8
la mairie de quartier du Val Fowré = 1 rue la Fontaine = 78 200 Mantes-la-Jolie,

-50it adressées parécrit au commissaire enquéteur domicilié & la maine de quartier
du Val Fourré afin d &tre annexées au registre.

-50it consignées sur le registre dématenalse accessible sur le site dedié -
https./fwww registre-numerigue frireamenagement-guartier-nord-est

-s0it transmises par courer élecronique A ['‘adresse maill suivante
reamenagement-quartier-nord-esti@mail_registre-numerique.fr.

Ces observations et propositions seront consultables par le public sur le registre
démalénalisé,

Déroulement de I'enguéte :

Pendant lNenquéte, ke commissaire enguéteur se iendra a la disposifion du public
pour recevoir ses observatons, dans les locaux de la maine de quarber du Va
Fourré = 1 rue |a Fontaine = 78 200 Mantes-la-Joke

= 1™ permanence : le jeudi 16 awril 2026 = Sh00 / 12h00

= Zpermanence : le jeudi 30 awvril 2026 = 14h00 7 17hDD

Consultation du rapport ot des conclusions de l'enquéte :

Conformément aux dispositions des arfickes R. 134-31 et R. 134-32 du code des
relations entre le public et I'administration, une copie du rapport et des conclusions
du commissaire enguéteur sont commuregués, sur leur demande, aux proprietaires
de |a parcelle concernée par 'enquéte

Les demandes doivent &tre adressées 3§ |'adresse suivenie : Préfecture des
Ywelines = ORCT / BENVEP = 1 rue Jean Houdon = 78000 Versailles.

EP 26-0018 / contact@publilegal. fr

La ligne de référence est de 40 signes
@n corps minimal de & points didal.
Le calibrage de annonce ast élabli de filet a fiet.
Les dépariemenis habililés sont 75,78, 91, 82, 93, 94, 95 et 69.
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Les Francais n'ont jamais placé autant

La collecte nette de 'assurance-vie...

En milliards d'euros

Février 2026
71
+7 La collecte nette .
est en forte hausse
(+1,7 milliard d'euros)
+6 par rapport a celle
de février 2025,
un plus haut depuis
+5 20 ans
+d
Janv, 2022
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+3
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+2
+]
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Mai 2020
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2020 2021 2022 2023 2024 2025
s hausse de 16 % sur un an et dépas-
EPARGNE sent le record historique qui dataita
e peine du mois dernier a 19,1 mil-
Les epargnants ont Bards deuros. Da coté des retraits,

déposé 19,5 milliards
d’euros sur leur
assurance-vie en
février, un record.

Marion Heilmann

I 'assurance-vie continue denchai-
ner les records. Apreés une
année 2025 hors norme et un mois
de janvier exceptionnel, le place-
ment préféré des Francais signe
une collecte nette de 7,1 milliards
d’euros en février, en hausse de
1,7 milliard sur un an. Selon France
Assureurs, qui dévoilait ces chiffres
vendredi, c'est son plus haut niveau
depuis vingt ans sur cetie periode
puisque le précédent record datait
de février 2006, a 7,2 milliards
deuros.

Dans le détail, la collecte a éte
tirée par les unités de compte, qui
ont attiré 3,2 milliards d'euros,
contre L8 milliard d'euros pour les
fonds en euros. Surtout, les Fran-
cais n'ont jamais versé autant
d’argent sur leur assurance-vie en
un mois, toutes périodes confon-
dues. A 19,5 milliards d'euros ver-
sés, les cotisations signent une

ils sont également en hausse a
0,9 milliard d'euros, soit une pro-
gression de § % sur un an.

Les unités de compte
tirent la collecte
Depuis le début de 'annee, la col-
lecte nette atteint ainsi 13,3 milliards
d'euros, soit 3,6 milliards d'euros de
plus que sur la méme periode
en 2025, et la progression est large-
ment tirée par les unités de compte,
qui ont draineé a elles seules 11,1 mil-
liards d'euros. Cette collecte porte
l'encours 4 un nouveau record de
2.143 milliards d'euros a fin février,
en hausse 5 % en un an. « On redé-
marrel'année 2026 sur une base com-
merciale qui est tres dynamigue dans
le prolongement de ce qu'on avait
observétout au long de l'année 2025 =,
a commenté lors d'une conférence
de presse Paul Esmein, le directeur
général de France Assureurs,
Toutefois, ces records sont un
peu en trompe-Teeil car ils sont sur-
tout dus au fait que I'épargne finan-
ciére des Francais se situe 4 un
niveau élevé, a-t-il nuance. « L'assu-
rance-vie a une part dans les flux
d'épargne financiers des Francais
qui, en réalité, est a peu prés au

... la répartition par support
En milliards d'euros
Unités de compte Février 2026
8 +52

+5

+d

=2

2023

niveau de sa moyenne historigue, ou
un petit peu plus. » En effet, sur 2025,
la part de l'assurance-vie dans les
placements des ménages ¢tait de
413 %, alors que la moyenne de long
terme est de 40 %.

Cependant, I'assurance-vie sem-
ble largement profiter de la baisse
du taux du Livret A, passéde L7% a
1.5 % au 1= février, qui I'a poussé a
des décollectes record depuis le
début de l'année. « L'assurance-vie
bénéficie depuis plus d'un an d’un
contexte favorable : baisse des taux de
I'épargne réglementée et des dépdts a
terme, bonne tenue des marchés
financiers, explique de son coté Phi-
lippe Crevel, le directeur du Cercle
de I'Epargne. Ce contexte permet a
ses deux piliers, fonds euros et unités
de compte, d'étre compétitifs, »

Les unités de compte ont en effet
ete portees en début dannee par la

« [ assurance-vie
bénéficie depuis
plusd'un an

d'un contexte
favorable. »

PHILIPPE CREVEL
Directeur du Cercle

2024

2024

de I'Epargne
A

2025 2026
Février 2026
+18

: Con Lanallit
P

2025

«LES ECHOS » / SOURCE : FRAMCE ASSUREURS

bonne tenue des marchés finan-
ciers, avant le déclenchement de
la guerre en Iran, tandis que les
fonds en euros ont bénéficié de la
remontée de leurs taux annoncés
pour 2025 en moyenne a 2.8 % en ce
début dannée.

Le spectre de la guerre

en lran

Face a la guerre en Iran qui fait tan-
guer les marchés financiers depuis
un mois, France Assureurs estime
qu’il est un peu tot pour envisager
les conségquences quelle aura sur
lassurance-vie et qu'il faudra atten-
dre au moins deux mois pour en
voir d'éventuels effets, Les Frangais
pourraient au coniraire étre tentés
depargner davantage sur leur assu-
rance-vie.

« La guerre en Iran pourrait rebat-
ire légérement les cartes, estime de
son coteé Philippe Crevel. En période
de crise, les ménages ont tendance a
privilégier l'épargne de précaution et
en premier lieu le Livret A. » Selon
lui, la chute des marchés financiers
pourrait dissuader un peu les
menages d'investir sur les unités de
compte. Quant aux fonds euros, il
faudra voir si la hausse des taux
d'intérét des obligations souverai-
nes reste limitee, car en cas de crise
obligataire, ces contrats pourraient
€1re mis sous pression. u

argent sur leur assurance-vie

[Lamanne

a 100 milliards d'euros
des vieux plans
dépargne logement

Les PEL arrivant a
échéance entre 2026

et 2030 représentent

3.2 millions de comptes
et 93 milliards d'euros.
De quoi gonfler potentiel-
lement la collecte nette
de l'assurance-vie

qui a déja dépassé

les 50 milliards en 2025.

L'assurance-vie va-t-elle bénéfi-
cier des fermetures automati-
ques de plans d'épargne logement
qui ont commenceé ce mois-ci ?
C'est bien probable, selon les
experts. Le plan d'épargne loge-
ment (PEL), créé en 1965 pour
faciliter l'accés a la propriété, a été
réformé en mars 201 afin de limi-
ter sadurée deviea quinze ans. Ce
mois-ci, les fermetures automati-
ques ont donc démarré et les
épargnants sont invités a réal-
louer cette épargne sur d'autres
supports.

Entre 2026 et 2030, ce sont
3,2 millions de PEL gui seront
concernés, pour un total de
93 milliards d'euros d'encours,
avec un pic en 2030 attendu a
28 milliards deuros. Cest pres de
la mwitié¢ de l'encours du PEL, qui
se situait a 201 milliards fin 2025.

Un PEL qui a perdu

Ses avantages

Le PEL est un produit d'¢pargne
rémunéré a un certain taux pen-
dantune durée minimum de qua-
tre ans, mais il donne également
droit 4 un emprunt a un taux
défini, en cas d'achat immaobi-
lier avec les fonds concernés. Il
¢était également a l'origine défisca-
lisé et bénéficiait d'une prime
d’Etat lors de I'acquisition d'un
bien immobilier.

Mais depuis saréforme
en 2018, le PEL a non seulement
perdu tout avantage fiscal et toute
prime d’Etat mais il a également
pati de la baisse continue de son
taux, sans pour autant apporter
d'avantage significatif sur le taux
d'emprunt immobilier auquel il
ouvre acces. « Aujourd hui, les
épargnants gui placent leurs éco-
nomies sur un PEL ont un tawx de
1.4 % net, explique Philippe Crevel,
directeur du Cercle de I'Epargne.
Alorsque le Livret Aesta 1.5 % et est
totalement liguide. Quant au taux

d'emprunt de 3,2 %, il n'est pas
beaucoup plus avantageux que les
taux du marché. » Depuis 2022, la
décollecte des PEL s'est donc
creusée pour depasser les 37 mil-
liards en 2023 et 2024.

Et cette année, les fonds libérés
par ces clotures de PEL devraient
logiquement se reporter sur
l'assurance-vie. « Quelgu'un gui
n'‘est pas sorti de son PEL au bout de
gquinze ans, ¢a veut dire que ce
n'était pas l'immobilier qui l'inté-
ressait, sinon il aurait acheté, expli-
gue Philippe Crevel. Or, le produit
d'épargne éguivalent de long terme
avec une garantie en capital, c'est le
fonds euros de l'assurance-vie. »

« Un effet bascule »

= L'assurance-vie bénéficie d'un
contexte de taux long qui se
maintient a un niveau élevé, mais
également de ces réarbitrages en
provenance des PEL qui la redyna-
misent », a également expliqué
cette semaine, lors d'une confé-
rence de presse, Corentin Ponton,
responsable de la prévision de
La Banque Postale. L'expert
estime que la collecte de I'assuran-
ce-vie, qui était de 50,6 milliards
d'euros l'année derniére, pourrait,
notamment grace aux transferts
de PEL, atteindre 60 milliards
d'euros cette année.

« [l va y avoir une accélération de
la decollecte, avec des PEL qui arri-
vent a échéance, et ce n'est pas
impaossible que l'assurance-vie en
profite, a également estimé
Fabrice Guenoun, chez France
Assureurs. D'autant plus que
l'assurance-vie est tirée a 60 % par
les bancassureurs, gui sont égale-
ment en premiére ligne sur la ges-
tion des PEL Il y aura donc certai-
nement un effet bascule. »— M. H.

NEWSLETTER

LES ECHOS
DE LA BANQUE

Recevez tous les vendredis
les informations exclusives

et les decryptages
de nos spécialistes

du secteur bancaire.

Mastercard pourrait tourner la page du paiement instantané

PAIEMENTS

Le géant américain
chercherait a revendre
I'activité de services

de compensation et de
paiement instantané
achetée a Nets en 2019.

Mastercard revoit ses priorites et
ferait du ménage dans son porte-
feuille d'actifs. Selon le « Financial
Times », le géant américain des
paiements chercherait a revendre
lactivité de services de compensa-
tion et de paiement instantané quil
avait achetée pour 3,2 milliards de

dollars au danois Nets en 2019, Ceci
margquerait un retour en arriere sur
la plus grosse acquisition de son
histoire. Le groupe aurait fait appel
a des banquiers d'affaires pour
menert a bien cette cession aupres
de fonds d’investissement, mais
pourrait subir une sérieuse décotea
la revente. L'activité qui se concen-
tre sur le paiement de compte a
compte en Europe représenterait
370 millions de dollars de chiffre
daffaires par an et environ 100 mil-
lions de dollars d'Ebitda, selon le
« FT =, Interroge, Mastercard n'a
pas souhait¢ commenter ce quiil
consideére CoOmIme une rnumeur.

Le fait que Mastercard aban-
donne son activité de paiement ins-

tantané serait en ligne avec sa vision
selon laquelle le commerce agenti-
que et les stablecoins sont en voie de
dominer les paiements de demain.

Vers le commerce

agentique et les stablecoins
Lorsque Mastercard a acheté l'acti-
vité de Nets, le paiement instantané
¢tait au coeur des enjeux, particulie-
rement dans les pays nordigues,
avant meéme que la reglementation
européenne n'en fasse un standard
obligatoire, tandis que les stable-
coins et le commerce agentique
ctaient encore des domaines relati-
vement abstraits et non régulés. Ce
rachat visait pour le groupe a pro-
poser des solutions de paiement

RETROUVEZ AUSSI
NOTRE VIDEO

Flashez ce QR code

pour visionner notre vidéo

La rocambolesque histoire de
invention de |a carte & puce

« multi-rails » au-dela de la carte de
paiement.

Aujourd’hui, le groupe semble
clairement miser sur les stable-
coins, ces cryptomonnaies ados-
sées a une devise traditionnelle,
puisquil aannoncé il vy aune
dizaine de jours son intention
de racheter la start-up anglaise

d'infrastructure de stablecoins
BVNK pour 1,8 milliard de dollars.

« Mastercard choisit

ses batailles »

Derriere ce rachat, Mastercard
explique qu'il s’agit d'opérer la
convergence entre les stablecoinset
les infrastructures de paiement en
monnaie fiduciaire au sein d'une

offre unique. Le groupe entend
ainsi se placer au centre d'un éco-
systeme qui va continuer a évoluer
de maniére trés fragmentée, avec
des dizaines de blockchains, de
nombreuses monnaies dans diffé-
rentes devises, et des milliers
d'intermédiaires qui doivent pou-
VOIr interoperer.

« Mastercard choisit ses batailles,
estime Geofirey Laloux, expert des
paiements chez Square Manage-
ment. L'entreprise avait un actif
devenu moins performant avec I'évo-
lution du marcheé, de la réglemenia-
tion et des technologies, et dans le
méme temps un besoin de liguidité
pour invesiir dans de nouveaux actifs
a plus fort potentiel. »— M. H.
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Les tours Duo, de I'architecte Jean Nouvel, abritent le groupe BPCE. Phaoto Xavier Popy/REA

BPCE va désigner son nouveau
patron de la banque de détail

BANQUE

Hélene Madar,
I'actuelle dirigeante
de la Banque de Proxi-
mité et Assurance du
fmupe, doit prendre
a téte de la Banque
Populaire Auvergne-
Rhone-Alpes.

Trois profils étaient
pressentis sur ce poste
clé au sein de l'organe
central du groupe.

Gabriel Nédélec

Aprés plusieurs semaines de tracta-
tions, le choix du prochain diri-
geant de la banque de détail du
géant BPCE est imminent. Selon
plusieurs sources concordantes, le
choix du prochain dirigeant de la
branche banque de proximité et
assurance (BPA) est sur le point
détre arrété et devrait sarréter sur
Mathieu Réquillart, l'actuel diri-
geant de Banque Populaire Val de
France. Il succéderait a ce poste clé
a Hélene Madar peu avant I'éte,
cette derniére ayant été choisie
pour prendre la direction de Ban-
que Populaire Auvergne-Rhone-Al-
pes, l'une des plus importantes enti-
tés du groupe.

Le match n'est pas encore officiel-
lement terming. Nicolas Namias, le
président du directoire du groupe,
doit encore en faire la proposition.
Puis le comité de surveillance du
groupe doit se prononcer. Des éta-
pes cruciales dans une bangue o
les différentes Caisses d’'Epargne et
Banques Populaires en région sont
actionnaires de I'entité centrale, le
Groupe BPCE.

Compétition interne
L'annonce du départ d'Héléne
Madar en région, survenue plus tot
cette année, avait déclenché une
compétition en interne. Mathieu
Reéquillart, dont un bon connais-
seur du groupe souligne « I'appro-
che moderne », fait encore la course
contre un autre finaliste, Bertrand
Magnin, qui dirige la Caisse d'Epar-
gne Loire Drome Ardéche.

Fabrice Gourgeonnet, qui dirige
BPCE SEF, le pble service financier
du groupe, était également évoqué
comme candidat potentiel. Mais ce
dernier a pour l'instant fort a faire
avec l'intégration de SGEF, la filiale
de Societe Geneérale rachetée par
BPCE l'année derniére, et l'atteinte
des ambitieux objectifs que le
groupe s'est fixé en matiére de servi-
ces financiers dans le plan Vision
2030 (10 milliards d'euros dencours
contre 6.5 milliards aujourdhui).

En tout cas, le dirigeant choisi
parachéverait sa « violetisarion »
avec cette nomination qui le pro-

pulse au sein du directoire de
l'organe central de la banque
mutualiste, dont le logo mélange le
rouge des Caisses d Epargne au bleu
des Banques Populaires. Mathicu
Réquillart dirige Banque Populaire
Val de France depuis 2022, apres
avoir ét¢ membre du directoiredela
Caisse d’Epargne Bretagne Pays de
Loire depuis 2017. Avant cela, il était
au comité de direction de Banque
Populaire Nord. Ces passages d'un
réseau a l'autre semblent de plusen
plus indispensables pour espérer
grimper les échelons au sein du

groupe.

Historiquement, BPA
est un poste tremplin
qui ouvre les portes
des directions

des plus grands
etablissements
composant le groupe
mutualiste.

Historiquement, BPA est un poste
tremplin qui ouvre les portes des
directions des plus grands établisse-
ments composant le groupe mutua-
liste, a I'mage d'Heéléne Madar qui
va prendre la direction de Bangue
Populaire AURA, de Christine
Fabresse qui dirige aujourd'hui la
Caisse d'Epargne Provence Alpes
Corse ou encore de Laurent Roubin

a la téte de la Caisse d Epargne Haut
de France, rccemment renomme
Cenorbank, pour marquer sa diver-
sification régionale.

Défi de taille

Le défi est cependant de taille.
En 2025, BPCE a atteint des résul-
tats record, porté notamment par la
banqgue de détail et le redressement
de la marge nette d'intérét. Mais le
contexte futur risque d'étre moins
favorable avec les tensions géopoli-
tiques et la hausse des prix de I'éner-
gie,dans un moment ou la competi-
tion liée a I'émergence de poids
lourds digitaux comme Bourso-
Bank et Revolut s'intensifie. Le pilo-
tage de la digitalisation - illustré par
le projet informatique Orion-etla
gestion du réseau physique et son
efficacité devraient donc étre au
coeur du mandat de Mathieu
Requillart.

Un autre mouvement intéres-
sant vient également d'avoir lieu au
sein du groupe. Selon nos informa-
tions, Damien Cléris a été nommé a
la téte de la Caisse d Epargne Grand
Est Europe. Il avait €te charge de
l'intégration de la banque portu-
gaise Novo Banco depuis son rachat
I'été dernier, soit il yamoinsd'un an,
apres avoir dirige Natixis Intereépar-
gne. Une caisse assez significative
au sein du groupe, fruit de la fusion
entre les Caisses d Epargne d'Alsace
et de Lorraine Champagne-Ar-
denne en 2015. m

FINANCE & MARCHES

A Wall Street,
le retour des

bonusrecord pour
les banquiers

BANQUE

Wall Street renoue
avec des bonus
record en 2025,
malgreé un contexte
géopolitique tendu.

Avec 49,2 milliards
de dollars distribués,
la place financiéere
confirme sa
rentabilité, mais

les incertitudes sur
I'emploi pourraient
freiner cet élan.

Samir Touzani

Dans les gratte-ciel de Manhat-
tan, lasaison des bonus resteun
des meilleurs barometres de la
finance américaine. Le cru
2025 a confirmé, une fois de
plus, la capacité de Wall Streeta
transformer une bonne année
sur les marchés en milliards de
dollars de bonus, Selon les esti-
mations publiées jeudi par le
controleur de I'Etat de New
York, Thomas DiNapoli, le
bonus moven versé a New York
a atteint 246.900 dollars, en
hausse de 6 % sur un an. Lenve-
loppe totale agrimpé a 45,2 mil-
liards de dollars, un record en
valeur nominale.

Ce millésime confirme la
vigueur retrouvée de Wall
Street. Les profits du secteur
ont bondi de plus de 30 %, a
65.1 milliards de dollars. La
hausse des bonus sexplique par
« la forte activité de trading, les
opérations de souscription et les
frais de gestion des comptes
clients =, souligne Thomas
DiNapoli. Autrement dit, 2025a
¢té portée d'abord par les

metiers de marche et par une
machine financiére redevenue

tres rentable, malgre les acces
de volatilité provoques par les
débats sur les droits de douane,
les taux d'intérét ou encore la
valorisationde latechliéeallA.

Le secteur le mieux

pavé de la ville

Le controleur new-yorkais se
garde toutefois de lire ce cru
exceptionnel comme une pro-
messe pour lasuite. « Wall Streer
a affiché de solides performances
pendant une grande partie de
l'année derniere, malgre les bou-
leversements nationaux et inter-
nationauxpersistants» observe-

t-il. Mais il ajoute aussitot que
« le ralentissement de la crois-
sance de 'emploi et les conflits
géopalitiques » font peser « des
risgues considérables » sur les
perspectives du secteur finan-
cier et, au-dela, sur I'ensemble
des marches.

Le record, dailleurs, doit étre
nuanceé. En dollars constants, le
sommet historique reste celui
de 2006, a 53,7 milliards de dol-
lars. U'emploi, lui, n'a pas suivila
meme pente. Lindustrie a New
York est ressortie a 198.200 pos-
tes en 2025, contre 201.500
en 2024, selon des données pre-
liminaires, méme si le bureau de
DiNapoli anticipe une révision
ultérieure un peu plus favora-
ble. Cela n'empéche pas Wall
Street de rester de loin le secteur
le mieux pave de la ville.

En 2024, la rémunération
annuelle moyenne y atteignait
505.677 dollars, bonus compris,
soit prés de cing fois le salaire
moven du reste du secteur privé
new-yorkais. Les bonus repre-
sentaient alors environ 42 % des
salaires du secteur.

Manne fiscale

Cette manne va bien au-dela des
bangques elles-mémes. Wall
Street a génére 20,2 % de l'acti-
vité économique de la ville
en 2024 et représenté 19,4 % des
recettes fiscales de 'Etat de New
York sur l'exercice 2024-2025.
Les bonus de 2025 devraient
rapporter 199 millions de dol-
lars supplémentaires a I'Etat et
91 millions & la ville par rapport
al'année précédente. Un apport
précieux, méme s'il sera moins
élevé quiespéré par lamunicipa-
lité, dont le plan financier tablait
surune progression de
15,1 % des bonus.

Dans un contexte de trou bud-
getaire de 5.4 milliards de dol-
lars, Zohran Mamdani répcte
vouloir « augmenter les impots
des New-Yorkais les plus riches et
des entreprises les plus profita-
bles ». Malgré un recul de long
terme, avec 17,9 % des emplois
américains du secteur en 2024,
contre environ un tiers en 1990,
New York reste la premieére

place financiére du pays. m

205.677

DOLLARS

la remuneration annuelle
moyenne a Wall Street,
bonus compris, en 2024.

Pris sous le feu iranien, les traders font le dos rond a Dubai

PLACEMENT

Les frappes de I'Iran
n'ont pas épargné Dubai
et son centre financier,
gui est parvenu a
attirer des fonds et

des traders étrangers
de premier plan.

Ils tentent de s'accom-
moder d'un conflit
parti pour durer.

Nessim Ait-Kacimi

Les traders et gérants qui avaient
€émigré a Dubal se retrouvent « au
ceeur de l'action ». Mais pas comme
ils I'espéraient. [Is ont ¢t¢ embar-
qués dans les déflagrations de la
guerre en Iran qui a débordeé dans
tout le Golfe. Des hedge funds de

toute la planéte comme Millen-
nium, Point72, BlueCrest (le family
office de Michael Platt) ont installé
des équipes dans I'émirat.

Un choix justifié par une fiscalité
ultra-favorable, par la proximité
des grands bailleurs de fonds
(fonds souverains..), mais aussi
pour sa situation au plus proche du
deuxiéme pdle le plus dynamique
de I'économie-monde apreés les
Etats-Unis : la Chine.

De plus, les opportunités de tra-
ding et de profits dépendent des
fuseaux horaires. Quand les traders
et les gérants de Londres - principal
centre financier mondial avec New
York - arrivent a 8 heures a leur
poste, il est déja midi a Dubai.

Essor des hedge funds

Depuis I'émirat, les opérateurs sont
aussi aux premieéres loges pour trai-
ter un actif qui fait beaucoup parler
de lui, sans doute encore pour un

certain temps : le pétrole. Proches
des sources d'information et des
décideurs de la zone, les fonds etles
firmes de trading se retrouvent
désormais au cceur d'une des plus
graves crises géopolitiques. Et qui
menace leurs employés.

Dubai offrait pourtant jusqu'ici
des attraits qui semblaient graves
dans le marbre, comme la stabilité
et la sécurité. Des atouts qui avaient
conduit un peu plus d'une centaine
de hedge funds a étre enregistrés
aupreés du Dubai International
Financial Centre (DIFC) - le centre
financier offshore dubaiote - fin
2025, contre une trentaine en 2022,
L'émirat reste encore loin des deux
leaders, Londres et New York, qui
concentrent respectivement 500 et
1.500 des plus grands hedge funds,
mais devant la majorite des pays
européens.

Mais Dubai n'a pas éié épargne
l'extension de la guerre et la riposte

de I'lran dans le Golfe. Ce qui a
inquiété les milieux financiers dont
certains bureaux ont été frappés
par des drones. Le « Financial
Times » rapporte que le hedge fund
Millennium est en réflexion pour
savoir ol relocaliser des membres
de sa filiale dubaiote qui ne souhai-
tent plus ytravailler. Lileanglo-nor-
mande Jersey, a 5.600 kilométres,
tendrait la corde.

Dynamique suspendue
Lenjeureste modeste pour la firme.
Moins de 2 % de ses effectifs sont
implantés dans le centre de Dubai,
quelle ne souhaite pas quitter a ce
stade comme la plupart des autres
firmes étrangéres. Ces derniéres
optent encore pour lattentisme et
renforcent la sécurité de leurs
employes.

Aprés un mois de conflit, ladyna-
migue d'atiractivité de I'émirat
semble étre suspendue plus que

remise en cause. Le fonds Citadel,
qui comptaity ouvrir un bureau, va-
t-il revoir son installation a la
lumiére de la crise ? Ce n'est pas cer-
tain. Les grands fonds diversifiés
sur tous les marchés voient dans
leurs différentes implantations
locales un moyen de collecter des

informations précieuses sur les
marchés et I'économie qui échap-
pent a leurs concurrents ne dispo-
sant pas d'un tel réseau. Cet avant-
poste dans le Golfe joue le role de
vigie de la crise énergétique mon-
diale actuelle pour les grands fonds
d'investissement internationaux. |
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Lacrainte d'un contlit qui dure etles revirements
de Trump commencent a peser sur les marchés

MARCHES

Donald Trump a
repousse les frappes
contre les infrastructu-
res énergeétiques
iraniennes, sans rassu-
rer les investisseurs.

L'incertitude extréme
et les probables consé-
quences économiques
mettent les actifs

sous pression.

Corentin Chappron

Lemalaises'installe surlesmarchés.
Alors méme que Donald Trump
cherche a rassurer les investisseurs
sur laboutissement rapide des dis-
cussions avec Tehéran, les actions
ont poursuivi leur déclin. Le signe
que les acteurs financiers ne croient
plus en une résolution rapide du
conflit. Vendredi, le S&P 500, I'indice
pharede Wall Street, cédait | % apres
avoir abandonné 17 % au cours dela
séance précédente, sa plus forte
baisse depuis le début de la guerre.
Le STOXX 600, qui rassemble les
plus grandes capitalisations euro-
péennes, a perdu 0,7 % aprés avoir
reculé de 1,1 % jeudi. Les craintes
d'une escalade entre les belligérants
n'ont cessé de hanter les acteurs
financiers ces dermiers jours.

En début de semaine, les marchés
avaient vacillé, persuadés que les
Etats-Unis sapprétaient a détruire
les infrastructures énergétigues ira-

Aprés un mois de guerre, les marchés mondiaux ploient mais ne rompent pas
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LES INTERRUPTIONS DE COUREE CORRESPONDENT AUX JOURS DE FERMETURE DES BOURSES AMERICAINES.

niennes. Donald Trump avait fait
volte-face lundi et reporté ces atta-
gues a vendredi. De quoi calmer les
investisseurs... jusqua jeudi. Alors
que les frappes étaient attendues du
jour pour le lendemain, poussant
Wall Street 4labaisse, ilaajournéces
attaques au 6 avril. Autant de revire-
ments qui ont alimenté la volatilité.
Dans le contexte actuel, « de petits
changements de perception sur la sur-
venue de risques extrémes peuvent
faire fortement réagir les marchés, a
la hausse comme a la baisse », note

Goldman Sachs. Le VIX, indice de
volatilité implicite du S&P 500 par-
fois vu comme le « baromeétre de la
peur » du marché américain, a
atteint 30 points vendredi, proche
de son record depuis fin février.

Situation complexe

La situation demeure dautant plus
complexe que Téhéran n'a eu de
cesse de démentir la réalité des
négociations évogquées par le prési-
dent américain. Incitant de nou-
veau les investisseurs a la prudence

en fin de semaine. Depuis le début
du conflit, le STOXX 600 et le
S&P 500 ont systématiguement
décliné les vendredis, avant la clo-
ture des Bourses pour deux jours.
Avec la guerre, « les primes de ris-
guerepartent d la hausse a l'approche
des week-ends », confirment les ana-
lystes de Deutsche Bank. Etsilanou-
velle date butoir fixée par Donald
Trump alimente le flou, les tensions
sur le pétrole vont demeurer. Le
baril de Brent a dépassé les 112 dol-
lars vendredi, proche de ses plus
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hauts depuis le début du conflit. « La
faible probabilité d'une réouverture
du déetroit d Ormuz [d'ici au lundi de
Paques| va continuer a soutenir les
prix de I'énergie. Les pressions a la
baisse sur les marchés vont perdu-
rer », résume Kenneth Broux, stra-
tegiste chez Socicte Générale CIB.
Car les Bourses mondiales inte-
grent peu a peu les conséguences
d'un conflit qui dure. Jusqu'ici, ce
sont surtout les actifs obligataires
qui avaient réagi. Depuis fin février,
le S&P 500 n'a perdu que 7 %, contre

9% pour le STOXX 600. A l'inverse,
le taux de la dette d'Etat francaise a
maturité 10 ans a pris 62 points de
base (pb) depuis fin février, un mou-
vement violent. Le rendement des
emprunts d'Etat américains de
maturité comparable a gagné 48 pb
sur la méme peériode. Sur les mar-
chés obligataires, les prix et les taux
évoluent en sens inverse. « Ces actifs
ontréagi a un ensemble de facteurs :le
choc énergétigue potentiellement le
plus important depuis les années
1970, un marché positionné pour des
baisses de tawx et la crainte de répéter
les erreurs de 2022, lorsgue l'inflation
avait €té sous-estimeée », rappellent
les analystes de Goldman Sachs.

Les marchés actions sont posi-
tionnés pour un scénario plus favo-
rable, = d'inflation plus élevée mais
gui n'entrainerait gue trés peu de des-
truction de demande =, selon Bank of
America. 5i un emballement de la
dynamique des prix est négatif pour
les actions, un ralentissement de
léconomie, donc une baisse de lacti-
vité, l'est davantage. Or, « plus le
conflit dure, plus le risque d'une baisse
de la demande liée a une érosion du
pouvoir d'achat des consommateurs
est imporiant », prévient la bangue.

Le danger est d'autant plus
important que les gouvernements,
en particulier en Europe, ne dispo-
sent pas des mémes marges de
manceuvre quen 2022, lors de
l'invasion de I'Ukraine par la Russie.
Les conséguences du choc énergéti-
que sur la croissance avaient pu étre
compensées par des politiques bud-
gétaires de soutien, plus difficiles a
mener aujourd hui. m
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Les taux francais sont a leur
plus haut depuis 2009

TAUX

La crainte d'un regain
violent d’inflation

qui entrainerait une
réponse musclée

de la BCE a fait bondir
le rendement des
obligations a 10 ans.

Eclipsant la bonne
nouvelle du moindre
déficit en 2025.

Guillaume Benoit

Cest une nouvelle qui aurait dii étre
saluée par les marchés, Et pourtant,
malgré I'annonce par le gouverne-
ment d'un déficit moins important
que prévu en 2025 le matin méme,
les taux francais sont repartis a la
hausse vendredi. Lorsque la valeur
d'une obligation baisse, son rende-
MeNt AUZMEnte.

Le rendement des obligations
d’Etat de la France a 10 ans a ainsi
grimpé de 3.8 % a 3,85 %. Il a méme
tutoye 3,88 %, dépassant son niveau
de lundi dernier, lorsque Donald
Trump avait menacé de bombarder
les installations énergétiques ira-
niennes. Le 10 ans francais avait
alors terminé la séance sur un plus
haut depuis 2009.

Pourtant, le président américain
avait rapidement annoncé qu'il
retiendrait finalement sa foudre jus-
qu'au 6 avril. Une volte-face qui avait
fait redescendre le taux de référence
a 3,65 %. Comment expliguer cette
nouvelle envolée dans un contexte
apparemment plus serein ?

Priorité a I'inflation

« L'écart de 0.3 point entre le déficit
estimé et le déficit final de la France
va dans le bon sens, mais ce n'est pas
ce quie les marchés regardent en prio-
rité, signale Théophile Legrand
chez Natixis. 5i les rendements grim-
pent en ce moment, c'est avant tout a

cause de l'augmentation des anticipa-
rions de hausse de taux de la Bangue
centrale européenne. Le marcheé mise
actuellement sur presque quatre
tours de vis monétaires d'un guart
de point a horizon mi-2027, dont au
moins trois en 2026, »

Les investisseurs parient sur le
fait que la BCE a retenu les lecons de
la flambée d'inflation provoquée
par le choc énergétique de 2022,
lorsque la Russie avait envahi
I'Ukraine. Et donc quielle remontera
bien plus rapidement le loyer de
I'argent. Méme si ces estimations de
hausses de taux paraissent exage-
rées au regard du risque réel, elles
poussent les préteurs a demander
un rendement plus éleve.

L'autre source d'interrogation
concerne le spread, soit I'écart de
taux, entre la France etl'Allemagne a
10 ans. Celui~ci évolue 4 74 points de
base (pb) contre 55 pb a fin février,
juste avant 'offensive israélo-améri-
caine sur Téhéran. Souvent présenté
comme un moyen d'exprimer la
prise de risque dun pays - I'Allema-
gne ctant juge l'emprunteur le plus
sir de la zone euro -, ce spread
aurait dii baisser apres les bonnes
nouvelles budgétaires.

Sur les marchés, on
COmMMENce a penser
gue le bond des taux
francais de la semaine
passee pourrait

étre le dernier.

Mais, la encore, ce mouvement
n'a que peu a voir avec la qualité de
crédit de la dette francaise. [l est plus
techmique. Jusqua début mars, les
taux de la BCE etaient sur une trajec-
toire stable, voire légérement bais-
siere. Les investisseurs pouvaient
donc se financer a des conditions
intéressantes sur le marché a court
terme, et acheter des obligations
d’'Etat francaises ou italiennes

offrant un rendement attractif.
Awvec la crise au Moyen-Orient, le
coiit du financement a court terme
est devenu beaucoup plus volatil,
rendant moins valable cette straté-
gie dite « de portage =. Les fonds ont
donc débouclé leurs positions et
vendu leurs titres de dette, contri-
buant ainsi a augmenter le spread
avec I'Allemagne,

En revanche, il faut noter que le
spread entre la France et I'Ttalie est
remonté a 20 points de base. Autre-
ment dit, Rome paye 0,2 point
de pourcentage de plus que Paris
pour se financer a 10 ans. Au début
du mois, cet écart n'était que de
10 points de base. Et proche de zéroil
v a six mois. Cest le signe que la sta-
bilité¢ gouvernementale et la bonne
surprise du déficit se font tout de

Vers une baisse ?

Sur les marchés, on commence a
penser gue le bond des taux francais
enregistré la semaine derniére
pourrait ére le dernier, sauf aggra-
vation du choc pétrolier. « A prés de
3.9 %, les obligations assimilables du
Trésor (OAT) = les titres de dette
d’Etat = constituent une trés bonne
occasion de sécuriser un rendement
attractif pour des assureurs, par
exemple, qui gardent les obligations
en portefeuille jusqu'a leur expira-
tion », estime Théophile Legrand.
Ces flux d'achats pourraient faire
baisser les taux, ou en tout cas
empécher une hausse nouvelle.

Par ailleurs, si la hausse del'infla-
tion était moins forte que redouté,
les anticipations de hausses de taux
de la BCE pourraient se réduire rapi-
dement, et faire mécaniquement
baisser les rendements des obliga-
tions plus longues. En attendant,
Bercy émettra jeudi des OAT a
10 ans. Ce sera un test en termes de
coiits de financement, mais égale-
ment dattractivite. Le ratio de cou-
verture de lopération, cest-a-dire le
rapport de l'offre et de la demande,
sera particulierement surveillé. m
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SEANCE DU 27-03 - 2026
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SHART DATA FOR BUSINESS PERFORMANCE

PORTRAIT
par Julie Le Bolzer

Pascal Pouyet,
banquier du temps long

Trente ans d'expérience dans le secteur bancaire ont
appris 4 Pascal Pouyet 4 garder la téte froide. Cest donc
sans effusion que le directeur général du Crédit Coopé-
ratif, I'une des maisons méres du groupe BPCE, évoque
le retour a une courbe ascendante des taux d'intérét,
signe, selon lui, dune relative « normalite », Davantage
disert sur = les pressions subies par les entreprises et les
associations », en référence aux baisses drastiques de
subventions, le dingeantde 57 ans, dapparence placide,
trouve la l'opportunité d'introduire les solutions du Cré-
dit Coopératif, un partenaire historique de I'économie
sociale et solidaire (ESS).

A commencer par Anytime, fintech rachetée en jan-
vier a Orange Bank pour un montant non communigqué,
qu'il voue, dit-il, adevenir « la banque en ligne des acteurs
de I'ESS ». Lancée elle aussi récemment, sa banque judi-
ciaire, baptisée « Crédit Coopératif Avenir =, est dédiée
aux structures clientes traversant des difficultés écono-
miques, de type redressement. « Une bangue coopérative
comme landtre sedoit d 'étre la, aussi, guand caneva pas»,
glisse-t-il, en rembobinant I'histoire de cette organisa-
tion, dont les origines remontent a plus d'un siecle. Il
explique, par exemple, que 'établissement tient son
ADN de la Banque coopérative des associations ouvrie-
res de production, fondée en 1893. Cent trente-trois ans
plus tard, le groupe emploie 1. 900 salariés et revendique
plus de 420.000 dlients, dont des mastodontes de la soli-
darité, tels Handicap International.

« Contrairement aux banquiers de la place, le Crédit
Coopérartif n'a pas vocation a tout financer : nous faisons
des choix, par exemple, en excluant les projets d'arme-
mentoud'extraction de pétrole », affirme-t-il. Etd‘assurer
que I'impact carbone des financements du Crédit Coo-
pératif se révéle quatre fois moins élevé que celui de la
moyenne des bangues.

« Pascal n'est pas hermetigue a l'état du monde et ses

Crédit coopératif

pérative ». [l pointe par ailleurs que « cet informaticien de
formation n'est pas issu d'une école de management, ce
gui détonne dans le sérail » L'intéressé, lui, se dit parfaite-
ment a l'aise avec son « parcours atypigue ». Né et éleve a
Clermont-Ferrand, cet Auvergnat pur jus est l'aine de
deux enfants. Tandis que son pére est employé a la
direction départementale de I'équipement, et sa mere
aux finances publiques, lui empile les petits boulots, de
la castration du mais jusqu'au classement de docu-
ments, par ordre alphabétique, dans un centre des

impots.

Marathon de New York
Diplomé du CUST, l'une des plus anciennes formations
universitaires d'ingénieurs et ancétre de Polytech
Clermont-Ferrand, il passe par des stages dans une
imprimerie et au CNRS. Puis il déebute sa carriere dans
une Caisse d'Epargne, « non pas comme banquier, mais
pour changer le réseau informatigue ». Suivront trois
decennies au sein de cette bangue, ou il gérera des
fusions ou encore du développement commercial. = De
guoi étre dans le coeur du réacteur et comprendre les
enjeux du metier », résume-t-il. Nommé en 2023 ala téte
du Crédit Coopératif, ce pére de jumelles, époux dune
ingeénieure chimiste, se partage desormais entre Paris et
la capitale auvergnate. La, ce coureur de fond, quia bou-
clé un marathon de New York, dévale les sentiers du
Parc des Volcans d' Auvergne et du massif du Sancy.
Pour I'heure, Pascal Pouvet, qui fut un temps adhé-
rent de I'Association pour le progrés du management,
entend maintenir le Crédit Coopératif dans son role de
« soutien de I'économie réelle ». « Nous ne sommes pas

ENTREPRISES

BMW GROUP

Thomas Ruhnau
integrera le directoire du
constructeur d'automobiles
et de motos en France pour
assurer sa direction generale
et financiére le 7 mai.

Thomas Ruhnau, 44 ans, diplomé
de I'université Hochschule de
Munich et de la Technische Uni-
versitit Chemnitz (Allemagne), a
démarré sa carriere chez BMW
Group en 2007. Chef du service
controle de gestion au sein de
BMW Group France des 2016, il a
rejoint, deux ans plus tard, l'Alle-
magne pour étre responsable du
pilotage des objectifs a long terme
de la division ventes. En 2023, il
était devenu contrdleur de gestion
pour le marché chinois.

INICA,

Jean-Francois Charvat

est le nouveau directeur generale
en France de ce spécialiste

de la cuisine et de 'ameénagement
interieur sur-mesure.

Jean-Francois Charvat, 56 ans,
diplomé de I'Institut supérieur de
gestion, fut directeur du dévelop-
pement réseau au sein du groupe
FCA (Fiat Chrysler Automobiles).
[l a ensuite été directeur des ventes
réseau de Kia Motors France
avant de rejoindre ADA (groupe
Rousselet) oi il a dirigé la fran-
chise pendant dix ans. En 2017, il
avait intégré le groupe FBD en
qualité de directeur général de
Cuisines Références.

Mouvement E.LeclercenFrance.

Lionel Milesi, 44 ans, est diplomé
de Skema Business School. [l a
notamment officié au sein de Bou-
ygues Telecom et Voyages-
sncfcom (devenu SNCF Connect).
[1 avait rejoint le Mouvement
E Leclerc il y a neuf ans pour pilo-
ter la communication des mar-
ques de distributeur (MDD) ali-
mentaires de l'enseigne.

COVEA

Georges De Macedo

est nomme directeur général
risque, membre du comité de
direction du groupe mutualiste.

Georges De Macedo, 44 ans,
diplomé de I'Ecole nationale supeé-
ricure d’Arts et Métiers ParisTech
et de I'Institut des actuaires, a
débuté au sein du cabinet Mazars.
A partir de 2015, il a officié chez
SCOR comme chief accounting
officer pour l'activité vie, avant de
devenir chief accounting officer
dugroupe en 2018, Quatre ans plus
tard, il arejoint Covéa en qualité de
directeur, chargé de missions au
sein de la direction générale finan-
ces. En 2023, il avait été promu
chief executive officer de Covéa
Insurance au Royaume-Uni.

BUT

Solenne Pasqualetti

est nommée directrice marketing
digital et relations clients

du specialiste du mobiler.

Solenne Pasqualetti, 44 ans, diplo-
mée de Neoma Business School
Rouen, fut chief digital officer de
Bouygues Telecom. En 2021, elle a

direction marketing et e-com-
merce chez Vertbaudet.

=

lls sont nes
un 30 mars

® Warren Beatty, acteur, 89ans.
# Georges-Marc Benamou,
producteur, 69 ans.

® Manuel Bompard, homme
politique, 40 ans,

@ Jean Bousquet, fondateur de
lasociété Jean Cacharel, 94 ans.
® Tracy Chapman, chanteuse,
62 ans.

® Francois Champsaur,
architecte designer, 62 ans.

@ Franck Cerutti, chef, 67 ans.
® Eric Clapton, chanteur

et guitariste, 81 ans.

@ Sylvie Deschamps, brodeuse
dor,55ans.

#® Celine Dion, chanteuse, 58 ans.
® René Hans, fondateur

de Capital Initative

et de Hans & Associés, 69 ans.

® Jérémy Jawish, cofondateur
de Shift Technology, 39 ans.

#® Norah Jones, chanteuse,

47 ans.

@ Antoine Magnant, directeur
général de Tracfin, 53 ans.

® Bruno Mettling, ex-PDG
adjoint d'Orange, ex-CEO MOA,
président de Topics, 68 ans.

® Sergio Ramos, footballeur,
40 ans.

@ Alisa Sadikova, harpiste,
23ans.

® Klaus Schwab, économiste,
fondateur du World Economic

réflexions sur la société en général viennent nourrir les  dans la spéculation, nous financons des structures gui E.LECLERC intégré Monoprix notamment Forum,88ans.
axes stratégiques de l'entreprise », estime Jérome Sad-  créent des emplois et de la valeur dans les territoires », Lionel Milesi pour développer la stratégie mar-
dier, président du conseil dadministration du Crédit  répeéte-t-il a l'envi, en revendiguant le statut de « bangue prend la direction de la keting dédiée a l'e-commerce. Envoyez vos nominations a
Coopératif, qui le dit «aligné avec les principes d'unecoo-  de temps long qui laisse les choses s'installer =.m communication du distributeur L'année suivante, elle avait pris la carnetlesechos@nomination fr
.. | |
ACTIONS ACTHOMNS ACTIONS
EURONEXT HORS SRD rravcases | EURONEXT HORS SRD suie rrancasss | EURONEXT HORS SRD suite rrancases | TAUX MARCHES MONETAIRES ET EURODEVISES
. s . e . . E . . - rrr o i [ P R E el ar | i 'nim.m_. i .
[ ] WHELELR O +H'T +H5 & HT “WOL 11 WalEUR U +H T +25 [= T4 | CART WO =i SALELR O +HT S LT ECaRT woL
FROOTIINSHST ASEQ P cx N n 7™ -1m  am FRODDODEZSIE DEMSLE o cCop = ms @ T MMTEMESFEELGES CM0 B80 M0 880 - 12 o T A T L
FEOOL00u- X A8 DIAGNOETICS C M 12 L i3 -7 ] FEOOOOMT 60 OO O FETE WBES = - R w0 L i | =18 | A O0OTIANE WG TELECOR e @2 a al 1 I - HT-LH Tais ﬁ;m""ﬁ“ -
FROIOOREROR ACANTHE DFe COm 03N 4 WM-00 e FECNTR BAMEROCTRAMLORS € M UR 1M - o L FROODOOSOET] WEWS & c 2% I®m IF im -am 15 ALLEMAGME 8937 288 184 180 .
FRO0000MAS! ACTEOS = CoOMI 08 GOE3 0 Qss-318W 00 I FRODOOOIEMS ELECTETEMMMAD € 22 X2 212 2@ -0% 2 &% R S e = PORTUCAL ana a08 a= an
BEOTMIEH0T  ADC SNC C OME OO O0ES o 2 FRODOODITS EURASIAFONC NV  © 1 - 5 EoamE a8 AN 434 -0 MO FRANCE a6 P 047 043 om
FRDIA00TIES. AELES FARME i3 13 i 1’ -an 18 FROOGLATMNE EXEL INDUS TRIES inr = s na 7 ESPAGME =037 a0 an an -]
FROESOMEE] WYHOTELMATOH C e oM2 O8s ams - &8 raE
FROD0O0E3DTY ARWEL a E X TH  ME T -1 MOE FRODMOMIAOS EXPLOSES PROCHIM  © = ITALIE 047 a9 1% a% o
EROMOMENVE NEZ c = -8
FEODOOOMILES ALAN ALLMAN C I 26 1M 2m ™ FEODOOEIN FCASING CANNES EIE0 M0 D0 mee o+ 3 F
PEOOOO0EIM AL TARENT bl o AL L “ m ,:_ q“! wu qlm “ __ u FEOOOO g s GRS & Mo B L ? - an Bt _
FROOMIIMSENE  AETEA cCE T OB ™ 1 FRODOMAM ADUCMLOFESOL. C A MA M 268 1 FRDODOQS2ER0 CEMEQ = fam « 9% um e CERTIFICAT/FONDS INVESTIR 10
EOGT T ASTMASRETCON o C e 20 s 1ED o+ 144 Gata EEOOOOMOLIE FHDUCIL SEAL EET Bk ] W £ - 08 9 LG RO Ta CavmaEh MECECAL 3 347 ins im -am -?‘m.ucm-‘-‘.m
EEQOOOIMANT LETONS NOR, 00 00 0D 00 1 FRODOOOECHDS PinasCom MABE C Q88 OSa  0fa 05 i EEOEOS0H 08 CEECE C ox QM a7 9 amr-§ -
INVESTE ' GRANDES WaLEURS 0 - FRODTEG04N s D00
FRODLO0LWRE AEVERNE GROLP E 53 53 GE 4m R FRODDODESSI0 FOMCESE TRIVEST  © .
o FRONIEING PRREF 2 caE ME D n 4 & o e s i
s e o B B . . . poEEIW ATV S € 21 31 0 2 -e0  ow |
FROOOOOETING SUGROS OF. c = I3 COO000ETE FORESTECOUATORMMLE C
e = FADODORNET FROACTIS ¢ 000 oo ope amerm ws | CHANGES P —
FRODOOOZSIY SURES A CEM B8 Em um o FROMOMNTTS FREY BB MWE W WA -0 Ge
FROO0CK4 50T BOBERTE T (1) (] t Ty vy
FEOCLO00CHT VMR TELECCM C O 00 O Oof- 3] 46T FROOOOITAT] PRDN A o owma W ! 1o S O e k18 A
FEOOOO0L NG BOBERTE T 00w N [ ]
FROOTIZSNISS BALYO & cCo of o8 as SO FRODOONILESS GAUMONT BTz mom m B CALARLS - an A
FAODOO0EITE BARBARA BLE c » FRODDOCEZ038 GEA & com: 0 W M RE o | N SRS A RME: NE W W W M ) SromiE Pesary s s
FE000LITII08 BASSAC BAED 48R GIN MM 411 269 | CMOMOBOMNS CENEROAW 4 B = FROM0O0RAES L OUPONT € 00 o0 00 Qo T | i am o am
FROOOD0MGOT MOBENINTERACTIVE: C 0N 0N 2aN oM2-18 2N FROCIIENSS CENSO-TBOLOMCS: § 0088 008  OO0BZ 008 - 284 1aS8de FRNOMEN SANTRANOENFE 2 X0 B » » COUROMAE DANOISE 14728 am oo
SEOTNMINOTE EROSENC C oMz 00 Q0K @ qQoo2- A% MO0 FROOOODEHAS GERASE PESRICR M2 M o2 m1 o -12 204 ERD0000S00TT SAMSE BIE W M0 m -0k 3 ISR E MO, P am e
FROOOOOEITH0 BLEECKER CIE 1M W 0w 7 FRODOOOESTT! GRMNES VOLTZ C  CEEE M6 WS 4208 ase PRODOCTIONT SAVEMCIA TE R T oo KLIN A CROATE 1m0 a0 "
FRODOOOETISS  BOWRON & AES B Ei L B Ci ] FRODODOETS GROUPECRIT & BB =2 0 BAs A -J0 7] FRONMINES SCHSA a e T O SOPS E SUE DONSE WisaT Lk ar
- T A ; DOLL AR CanialliE 04 -
FRNOOO0TSIE. BOURSE NRECT C oAEL 445 &3 4&X - TH 188 FEODOLNIEIS GROUSE i) £ 1 i 1 1 -in T b i s SMADIEN 328 a et
FRODOOOETISY BURELLE W O ME B MA -1 u FRODUSTNGE OROUPE PARTOUCHE  § 1 t - i VEM JSPOM A Wil an [+
- = : T T . ROO04 1TSS $ELECTIREN TE EmE B 5w .
ANO000OINED CROA [ e FRODMITMON: OROUMEMINORNC  C &1 @ 802 e oy er— i LELLAR g TRALSN whe il -
FEOMTES0EE} SERGEFERRARGF = C Lt ] T - =&
FROOOO0GMEGS CATOULOUSEMODI £ 7186 T3 T2 TO2 - 08 5 FRODOGHESO00 CROWPESFR = € 168 1ME 188 1 e ROLALE .00 o o ™
FROOTININITT CABVOLIX & B am 2@ 38 AN -0 16MO FRODOODMETIY CLRLLEWCT 4 € 448 482 426 Am <18  @aX PR AT N T | rounc s EaaN 0z am
PRG0N CBO TERRITOR C oMY a@ M a8 -1 mm | FROMOOMMS HARCTRORUR & B 2 B4 di 20 i me | TOOONEN ICAMACCHENG C 00 100 1 1o -ai B0 | DOKCARRESELANGR - L -
FROOOOOTIETE CA-COMPAGMERCNC C 13 108 ra8 188 = WSS 13500 EEOOCEMARG] HATELS CE PASIS e w -85 FRONLO0SAN SOLOCAL GRS C M £17E 4L alei oeE COlairanE TCHEQLE LMy Qe 13
£S0000080S07 €3 MUSSERL c & FROMGOOIVYS HYDROGOMEFRANCE & B 386 288 238 184 -~ ESDO000EI07 TEEC € m -0 R —_— . .
LOTY POLOMAKS Ams an 157
FROOGLOIOE) COWERE & Cwad E @ nM -1N 0 M0 FRODOOOS TN KK (I TR TR TR R & CHONORITSALS TELE vERIER € 81
- o _ _ — DOLL AR +ONG-KONG s - 1m
FRODOO0NE 3D COLETONS 1 1 ¥ m o= &4 i) FRODDOOIEINT IMMAC CASSALIL §5i2 B2 ®&0 ® -03 B FROELO0ERAHT TERMCT B 3 I ie Bl VO L0 OOREEN Theos 008 ah
FROODOOSAITS CRCAM ALPESPRON. C13 113 @ 1 -8 208 FEODOODES S8 I TELA € i R SRR & B3 33 W am 1@ 20 o - -
FROOOOTMNSON CHCAMATLVENDEE 615 15 I 12 - 0N & FRODUSIIM] JACOANSBOCART 4 € 284 254 28 M -1 Wm0 MSGENNe TGNTIVEMINN A € 0 OGN oM  a-d o Py i grres
FROOODEND CRCAMMLEwmaME Edvid 103 WA R -h ] FRODOODSSSOT LACAINGROUP o £ 138 138 133 me - 38 L 3 — T ———— i V1L AR SMGABOLE e am am
FROMOSAIOE] CRCAMLANGUEDCO C 0 TI BO MM =18 1k FRODWOOAT LATECCERE E OME O ONA e« 43X 08aE0
EROMOBORD AN TIVA Bl gk o amos - mmm | RANDSUD-ARRICAN s B 168
FEOOOOOMEIN0 CRCAMLOMEMAUTE COS® 089 @650 a9 - Q) 1adl FEODOBMGLANA |LALIENT SESmER EMA M2 M M i LV TUROLE 1306 %0 120
FROMGINNIGE VERRATRX & B 08 a¥  ame L=
FROGOO04SEET CRCAM MORES- AN E100ds 'SE 000s WLE - 148 n FRODSO0STON LHYFE € s 1B 188 W - X BEMLES TLAM 19607 -s 243
FRODDOOGANE CRCAMMOSM SENE €130 132 '@ 2123 -8 &0 FRODDCIEDST LINEDATASERVICES: © 438 &394y a1 -3 M2 MERCRRNONEN R T M ER  xE-aE = LM —— aos am
FROOODOGEDSS CRCAM SUDMMONE COO00 '9500 'S&6  Mal - 028 ] FRODOSTIOON LMASENTE & EEA ME EM  M& +IW MM FRONSINNG WWGAENERGY a4 B DS IM oD e L PE 50 B e e an oM
FRODOOOMEN0S CRCAM TOURPOITOU  C'24% 12798 1234 12688 - 'S8 o FRODOODEITSE MAMSONPCMMERY € 102 a2 10 W1 -0 1080 LSS WUNMEDARMGL &8 & 12 1 un A “ AING T ML TATS s an -1
FRODOO0SIISE CROBSWOOE e o FRODUMENS:] MMSONEDUMONDE = C OFE 0P O3 a8 -418  M:E SucorTEOEs 30 LMITED e - BATH THALANDAS G am 2
I‘es EChﬂS DIRECTEUR DES REQACTIONS MIRECTEUR DE CREATION EDITRICE PUBLICITE SERVICE MPERESS 0N
Clerim Jukubryaryn Dl CROUPE LES BCHOS Marie Van de Voorde Lecherg  Les Bchas Le Pafisen Medias Bchios ABONMEMENTS Limpramene { Tramiblay-=n-France)), bdS-Prct (Gallange =
Les Echos sont une pubbcaton du Grempepg Echos DEECTRICE ADJUOINTE Fabien Lakords EDITRICE ADJOINTE Tl - 01 87 39 78 00 e LES ECHOS Clrigie cha pagier - France. Teux de Sbees secycléss - 100K
PRINCIPAL ASSOCIE UFIPAR (LVMH) CES REDACTIONS ECTORIALISTES Addline Liger PRESIDENTE Corinng Mrejes P 45 v du Geniral Lecless. o jourmall oot impsime wat du Saiier Sarteur
PRESIDENT DU COMSEIL DRDMINISTRATION DU GROLSE LES ECHOS Stéphane Banchi Cléimence Lemaistre Cdi b O et Sabing el s DIRECTICE DU MARKETING DIRECTEUR GEMERAL ADJDINT 08 Crmiillly Cadon. de NEcol sl sy rapssn o b muméns FFTIO02
DIRECTRICE GEMERALE DU GROUPE LES ECHOS Michéie Benbunan RESPOMSABLE DE LA NEWSROOM  Eric Ls Bouches, Jean-Francs HﬂHH. ET DES REVENUS CLIENTS Hico as Danars Tel - 0 7027 &t 38 Eu'trophisstion: P de paree
DIRECTRICE DE LA PUBLICATION - PRESIDENTE DE LA SAS LES ECHOS PLATEFORME Etierune Lefebwre Deminique Seux, Francois Vidal, Lise Benamou DIRECTRICE COWMERCIALE N T R —

M it @ Benku nan
DIRECTRICE GENERALE DU POLE LES ECHOS Bérénicn Lajouanis

Edité par Les Echad, SAS se capital o Mod M0 sures BCS 382 0N 437
10, boulevard de Grenslle, CS10817, ToTHE Paris Cadex 15
Tél : 01 57 39 70 00, wewwiesechasfr

RESPONSABLE DE LA NEWSROOM
AUDIEMCE ET EMNGAGEMENT
Céha Pénsvaire

RESPOMNSABLE DE LA NEWSREDOM
JOLEMAL David Barroux

Sylvie Ramadesr (Le Criblel
LES ECHOS PATR MOINE
BECACTRICE EMCHEF
Mbarie-C hrist ne Senkin

Jean-Mare Vittori, Laurent Flallo (idées],

DIRECTEICE Emmanuslle Denis

DE LA COMMUNICATION
ET DES EVEMEMENTS

Aziliz de Veyrinas Eawer Genoves

2oodlezschasl=narizsientr

DELEGUE A LA PROTECTION
DES DONKEES PERSOMMELLES

a A Abonmement Franoe
me{ropolitesse - 420 € TTC
Co numsésa compars

un I cabier
de 4 pages ol Tndals

Tow 1e repeaduc ion, mamms pactislle, e irberdite
sars My uioseation expresse de Maditegr (b & T mars T5T)

ACPT il @ = )8




33 LesEchos Lundi 30 mars 2026

LesEchos
SPECIAL iconoMiE DURABLE

ENJEUX Des sociétés comme Necense et Enercoop misent sur la collaboration avec leurs partenaires pour réduire leur impact
environnemental. Une stratégie gagnante : une étude révele que les projets citoyens d’énergie renouvelable sont deux fois plus rentables.

Ces modeles coopératifs qui montent
dans les entreprises

Julie Le Bolzer

n soda sans bouteille, sans

transport d'eau, sans chi-

mie. Telles sont les promes-
ses de Necense, marque de boissons
vendues sous forme de préparations
solides, a diluer soi-méme, compo-
sees d ingredients 100 % naturels :
clémentine de Corse, verveine
d'’Anjou, angélique sauvage des Pays
de la Loire, etc. « Nous sommes “im-
pact natives”. L'abjectif est d'emprun-
ter moins de ressources d la planéte et
de lui rendre moins de déchets »,
résume Charlotte Figarede, cofon-
datrice de cette jeune pousse qui,
d'ici a fin 2026, aura permis I'écono-
mie de 4 millions de bouteilles,
I'équivalent de 1.500 tonnes de CO,.
Au coeur de son modeéle, les syner-
gies sopérent tant avec les clients, tel
le groupe Accor, avecqui lentreprise
travaille « main dans la main pour
ancrer cette nouvelle facon de con-
sommer », quavec ses fournisseurs.

Cing milliards
pour les océans
« Nous les soutenons dans leur
démarche de plantation de nouvelles
espéces, un moyen de sécuriser nos
approvisionnemenis fout en coniri-
buant a pérenniser 'agriculture
locale et a garantir une juste rémuné-
ration aux produciteurs qui profcgent
la biodiversité », explique la diri-
geante. Elle souligne que « cetie
proximité sociale fait particuliére-
ment sens en ces temps de crises envi-
ronnementales et géopolitiques ».

De fait, malgré le coup de frein de
l'ambition climatique européenne,
sacrifiée au nom de la compétiti-

vité, « la direction vers la durabilité
est donnée et rares sont les entrepri-
ses qui font machine arriére »,
observe Santiago Lefebvre, le
président-fondateur de Change-
Now, qui fait cette année encore
office de point de ralliement pour
les « innovateurs de la durabilité =,
Selon lui, les tensions actuelles
exacerbent le besoin de coopération
entre les entreprises et leurs parties
prenantes. « Parfois, la collaboration

permet de se substituer a l'argent : en
cette période difficile, certaines orga-
nisations aident d'autres acteurs, en
mangue de moyens, a poursuivre leur
transition », dit-il. Et d'ajouter que
« |‘agrégation de partenaires peut
aussi servir des initiatives ambitieu-
ses » Une référence a la soixantaine
d'acteurs de la finance qui, en marge
de la conférence des Nations unies
sur l'océan de juin 2025, se sont col-
lectivement engages a investir 5mil-

liards de dollars dans la restauration
des milieux marins. La conjugaison
de ressources et dexpertises sopere
également en vue d'identifier des
solutions techniques, ce qui a con-
duit Necense a se rapprocher de pro-
fessionnels del'eau, telsle spécialiste
de la gazéification Sodastreamou la
margue de fontaines Castalie.

La coconstruction se révele aussi
un vecteur pour lever certains obs-
tacles etsusciter l'adhésion. [llustra-

La coconstruction est un moyen efficace pour lever certains obstacles et susciter I'adhésion des collaborateurs. Photo iStock

tion avec Enercoop, fournisseur
d'énergies issues de sources renou-
velables, qui incarne la notion de
cooperation jusque dans ses statuts,
puisqu'il s'agit d'une société coopé-
rative d'intérét collectif (Scic).« Un
projet ne sera pas bloqué par les
recours d'une association environne-
mentale si celle-ci a été sollicitée dés
les premiéres réflexions. De méme, si
les habitants sont invités autour de la
table en amont, l'appropriation sera

collective a I'échelle du territoire »,
explique Béatrice Delpech, la direc-
trice generale adjointe dEnercoop.

Elle pointe par ailleurs que les
projets citoyens d'énergie renouve-
lable, ou la gouvernance est parta-
gée entre collectivités, population
et ONG, se révelent deux fois plus
rentables, selon une émde réalisée
par l'association Energie Partagée
avec le soutien de F'Ademe.

Ecosysteme

De fagon plus pragmatique, les stra-
tégies durables se construisent en
prenant en compte I'écosystéeme de
l'organisation, « car 90 % del'impact
d'une entreprise provient de sa
chaine de valeur », rappelle Noél
Bauza, président-fondateur de Zei,
éditeur d'une plateforme qui cen-
tralise les référentiels liés a l'impact
(depuis les criteres ESG et le bilan
carbone jusqui la certification Eco-
Vadis, en passant par le label Lucie
et la norme IS0 14001 sur le mana-
gement environnemental),

« Notre outil permet d harmoniser
les données émanant des fournis-
seurs, autant d'informations utiles
pour progresser de maniére écosysté-
mique =, indique Noé€l Bauza. Il cons-
tate que « la tendance n'est pas de se
défaire d'un sous-traitant aux prati=
ques peu vertueuses, mais de l'accom-
pagner, vaire de financer la R&D qui
lui permettra d'évoluer ». Une lame
de fond somme toute empirique, a
I'heure o « lesentreprises ont de plus
en plus conscience de leur vulnérabi-
lité face au changement dimatique »,
dixit Santiago Lefebvre, convaincu
que = la transformation s'impose
pour gui veut devenir résilient ». m

« [l faut valoriser la mise en mouvement plutot que la perfection »

Nommée en octobre der-
nier parmi les quinze pre-
miéres « Mariannes du
Climat », gui ceuvrent pour
une transition écologique
juste et durable, Marion
Enzer dirige Fermes dave-
nir, une association qui
milite pour une transition
agricole d'envergure.

Propos recueillis par
Etienne Thierry-Aymé

On entend souvent parler
d’agroécologie sans toujours
savoir ce que la notion
recouvre précisément. Quelle
en est votre définition ?
L'agroécologie, c'est la grande
famille des pratiques qui s'inspirent
de la nature pour protéger le vivant,
nos biens communs gue sont l'eau,
les sols, la biodiversité, le climat, et
répondre aux enjeux sociétaux.
C'est un terme parapluie, une
approche globale et ouverte qui ras-
semble des modéles trés divers, des
cadres réglementés, tels que la bio,
aux courants plus conceptuels, tels
que l'agriculture régénérative ou de
en fait la synthése et privilégie les
résultats obtenus plutét que les
moyens employés. Autrement dit,
toutes les pratiques et modes de

production vertueux sont pour
nous bons a prendre pour produire
des aliments sains en préservant
nos biens communs et en garantis-
sant une sécurité de revenu agri-
cole. Notre outil de référence, la
Fleur de I'agroécologie, décline
ainsi cette triple performance en
trois piliers : environnemental,
social et économigue.

Justement, votre modele
insiste vraiment sur la dimen-
sion économique. Est-ce une
maniére de parer les critigues
eventuelles qui verraient
dans I'agroécologie un modéle
de « bobos » non productif ?
Exactement. Une ferme agroécolo-
gique doit avant tout étre une entre-
prise viable, Nous restons donc
pragmatiques : méme si l'engoue-
ment pour l'installation en agricul-
ture et les reconversions est une
excellente nouvelle, il est essentiel
de différencier les projets d'auto-
consommation des fermes qui ont
vocation a étre de wéritables entre-
prises productives, et c'est sur ces
modéles que nous formons.
Heureusement, les modéles
agroécologiques européens sont
productifs : cela est aujourdhui lar-
gement démontré et documenté, La
difficulté réside surtout dansla tran-
sition pour les fermes qui ne sont

MARION ENZER
Directrice générale

de Fermes d'avenir

pas encore engagées, car elle néces-
site des investissements et peut
entrainer une baisse temporaire des
rendements, d'ou les éventuelles cri-
tiques, car la vision ne peut pas étre

court-termiste en agroécologie.

Fermes d'Avenir a fété ses

10 ans. Quel est votre bilan
concret sur le terrain ?
Plusde450fermessontdoresetdéja
engagées, a nos cotés, dans une
démarche agroécologique partout
en France. Certaines sont passées a
(Tavers Nos Programines pour sins-
taller ou transitionner, d'autres nous
ont rejoints par affinité et partage de
valeurs. Notre action se structure
autour de quaire grands poles :la
sensibilisation, la formation, l'ac-
compagnement et le financement.
Nous avons formé 900 porteurs de
projets, comme successeurs de leurs
parents qui souhaitent changer de
modeéle, avec un taux d'installation
de 70 %. Nous avons aussi developpe
des outils de financementoriginaux,
comme la plateforme de finance-
ment participatif Blue Bees, qui a

« |l est essentiel de
différencier les projets
d'autoconsommation
des fermes qui ont
vocation a étre de
veritables entreprises
productives, et c'est
sur ces modeles que
nous formons. »

deja soutenu plus de LOOO projets.
Notre équipe de 20 salariés, compo-
sée a 40 % dagronomes, accompa-
gne les agriculteurs sur le temps
long, dedix-huitavingt-quatre mois,
pour sécuriser leur transition ou
leur installation.

Mary-Lou Mauricio

Le monde agricole tradition-
nel, représenté notamment
par les chambres d'agricul-
ture, vous regarde-t-il encore
comme des idéalistes ?

Le regard change. Historiguement,
les acteurs conventionnels nous
observaient avec curiosite, voire
méfiance. Mais nous refusons les
invectives. Lorsque nous invitons
des acteurs plutot conventionnels a
nos jurys de concours, ils décou-
vrent des modeéles techniques poin-
tus qu'ils ne soupgonnaient pas tou-
jours a coté de chez eux. En créant
ces ponts, on ouvre les ceilleres. On
montre surtout que l'agroécologie
n'est pas quune affaire de militants,
mais une réponse sérieuse aux défis
climatiques, que méme les syndi-
cats les plus structurés commen-
cent a intégrer.

Vous travaillez également

sur un sujet tres technigue :

la comptabilité écologique.

De quoi s'agit-il ?

Clest un axe de recherche majeur
pour nous. Nous expérimentons la
methode Care (Comptabilite adap-
tée au renouvellement de lenviron-
nement) qui réintegre les capitaux
naturel et humain en plus des don-
nées financiéres dans le bilan des
entreprises. L'idée est de chiffrer
scientifiguement la « dette écologi-

que = d'une ferme et le cofit réel de
sa transition. Aujourd’hui, les agri-
culteurs ne peuvent pas financer
seuls leur transition. Cet outil doit
servir au dialogue territorial et per-
mettre en particulier a une collecti-
vité, un département ou une filiére
de quantifier les besoins et de réo-
rienter les financements publics et
privés vers les pratiques les plus
vertucuses. Nous cherchons
dailleursactuellementun territoire
pilote, comme une communauté de
communes ou un département,
pour déplover ce diagnostic a
grande échelle.

Ce modele d'accompagnement
est-il duplicable, selon vous,

a d'autres secteurs que
l'agriculture ?

Tout a fait. Les piliers « sensibiliser,
former, accompagner, financer =
peuvent étre les moteurs de
n'importe quelle transition systé-
mique. On retrouve cetie méme
facondefaire et cette structure dans
un organisme comme le Ceebios, le
cenire d'études et d'expertises en
biomimétisme pour accelérer la
transition écologique et sociétale
grace au biomimetisme. Lagricul-
ture est simplement le premier
front, car c'est celui qui touche
directement a notre sécurité ali-
mentaire et notre santé. m
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Protherium, une usine pionniéere
de thérapies nucléaires en Lorraine

INNOVATION Le projet simplantera a Gondreville (Meurthe-et-Moselle) en 2027. Fruit d'une collaboration entre le CHRU de Nancy,
I'université de Lorraine et des acteurs locaux, il vise a produire des molécules innovantes contre le cancer.

Pascalle Braun
— Correspondante a Meiz

‘implantation, dans I'agglo-
L meération nancéienne, de

Protherium, premicre usine
d’Europe consacrée a la production
de molécules thérapeutiques
nucléaires, ne doitrienau hasard. La
création de cesite pilote, qui doit voir
le jour I'an prochain a Gondreville,
resulte dune alliance au long cours
entre le CHRU de Nancy, l'université
de Lorraine, les collectivités territo-
riales et le tissu industriel local.

« Protherium constitue l'aboutis-
sement d'une histoire singuliére.
L'écosysteme local a su coupler
recherche-développement universi-
taire et développement économique.
Le modele que nous mettons sur les
rails @ Gondreville fera référence
dans la production de molécules thé-
rapeutigues nucléaires a I'échelle
européenne =, souligne le profes-
seur Gilles Karcher, ingénieur,
medecin spécialiste de médecine
nucléaire, qui a cofondé en 2007 la
plateforme recherche-développe-
ment Nancyclotep, devenue le creu-
set de Protherium.

Top 5 européen

Détenteur de laboratoires de radio-
chimie et de radiopharmacie, d'une
plateforme agréée pour les essais
précliniques et d'un laboratoire de
production, ce GIE de droit privé se
situe dans le Top 5 européen en

ENVIRONNEMENT

matiére de radiothérapie et d'ima-
gerie. Des grands groupes francais
aux PME internationales, une quin-
zaine de clients font appel a ses ser-
vices pour valider leurs essais clini-
ques en matiere doncologie.

Or arrivés au terme de leur essai,
les entreprises étrangeres — en
l'occurrence, des socictes asiatiques,
australiennes et nord-américaines
souhaitant s'‘implanter en Europe -
sontconfrontées a de nouvelles diffi-
cultés : tenues d'assurer la produc-
tion de la molécule en Europe, elles
doivent engager des investissements

Une quinzaine de
clients font appel

a ses services pour
valider leurs essais
cliniques en oncologie.

lourds dans un environnement
réglementaire et industriel dont
elles ignorent tout. « Nous avons vu
émerger ce besoin voici environ dix-
fuit mois. Grdce a notre écasysteme
cohérent, nous avons élaboré une
réponse gui nous confére deux ou
frois ans d avance dans le secteur a
fort potentiel de la médecine
nucléaire », expligue Gilles Karcher.

La disponibilité d'un ancien béti-
ment industriel de 7.100 m? sur la
plateforme logistique de Gondre-
ville, & une vingtaine de kilometres
de Nancy, est arrivée a point nommeé

pour accélérer le projet. Dans ces
locaux dotés d'un solide socle en
béton et présentant jusqua 8 metres
de hauteur sous plafond, Prothe-
rium compte implanter deux, puis
quatre bloc-usines de LOO0O m? cha-
cun. Des industriels y installeront
leurs propres équipes et outils de
production. La premiere tranchedu
projet mobilise un investissement
de 15 millions d'euros dont le finan-
cement est deja assure. Fin novem-
bre, le plan d'investissement France
2030 devrait compléter le tour de
table, qui a déja réuni un industriel,
des fonds de financement régio-
naux et des particuliers.

Des hopitaux dans un rayon
de 2.000 km
Début 2027, I'usine - dont Prothe-
rium se réserve le premier batiment
- produira des molécules thérapeu-
tiques nucléaires, conditionnées en
flacons eux-mémes insérés dans des
protections plombées. Dotée d'une
capacité de production comprise
entre 50 et 200 doses par jour, elle
desservira laboratoires et hopitaux
dans un rayon de 2000 km, englo-
bant I'Ttalie, 'Espagne et le Portugal,
les pays du nord de 'Europe et la
Grande-Bretagne. Les médica-
ments, qui présentent une durée de
vie de deux a trois jours, seront expe-
diés par la route ou acheminés a par-
tir des aéroports de proximiteé.
Protherium créera, a terme,
60 emplois si hautement qualifiés

L'usine incarnera la synergie entre recherche et développement économique. Photo Alexandre Marchi

que |'usine serait en peine de les
pourvoir si elle n'assurait pas elle-
méme une formation sur mesure.
L'entreprise lance donc une école
pour créer, en alternance, une

filiere de pharmaciens industriels
rompus aux difficultés techniques
d'une production nucléaire, aux
arcanes d'unenvironnement régle-
mentaire complexe et aux exigen-

Nutec révolutionne le recyclage des plastiques

Le projet Nutec de
I'’Agence internationale de
I'énergie atomique, déja
testé dans neuf pays, vise a
transformer les plastiques

complexes en matériaux
de meilleure qualité.

Roman Epitropakis

Le nucléaire pourrait nous per-
metire de recycler nos plastiques !
Telle est l'ambition de l'initiative
Nutec Plastics, portée par I'Agence
internationale de I'énergie atomi-
que (AIEA). Au coeur de ce pro-
gramme réside la technologie des
rayonnements : modifier une
structure moléculaire pour obte-
nir un nouveau matériau.

« Cette technologie est déja éprou-
vée de longue date et bien connue des
industriels, expligue la chercheuse
Celina Horak, chef de la section des
radio-isotopes et de la technologie
des rayonnements au sein du
Laboratoire de radioécologie, aSei-
bersdorf (Autriche), et qui porte le
projet Nutec a FAIEA. Cette techno-
logie est utilisée pour améliorer les
propriétés des matériaux dans la
production de cdbles, pour les pneus
dans l'automobile et méme dans les
emballages commerciaux. Nous
l'utilisons a présent pour lappliguer
aux déchets plastigues. » Elle trouve
sa pertinence pour les rebuts qui
presentent une superposition de
plusieurs couches de plastiques et
d’additifs trés difficiles a recycler.
En les faisant passer dans un fais-
ceau d'électrons - a l'intérieur
d'une grande boite -, les rayonne-
ments permettentdéjecter un élec-
tron dans les molécules, et ainsi de
modilier la structure du plastique.

Ces différents plastigques se
melangent alors en une seule
matiére, qui est fondue. A la clé, la
possibilité de produire un plasti-
que de meilleure qualite - par
exemple, plus résistant - que la
matiere issue du gisement de
déchets. Aujourd’hui, Nutec n'a

La structure moléculaire des dechets est modifiee grace
aux radiations. Photo Nutec

pas encore donné lieu a une pro-
duction de plastique recyclé a
l'échelle commerciale, mais des
prototypes sont déjaen place. Dés
son lancement, le projet a tres vite
séduit les pays d'Asie du Sud-Est,
qui croulent sous ces détritus .

« Nous travaillons avec 52 pays
dans le monde, dont neuf se sont
engages a développer une usine
pilote, se réjouit la chercheuse
Celina Horak. Six sont déja trés
avanceés sur ces prototypes et ont
noué des partenariats avec le sec-
reur privé, notamment la Malai-
sie, les Philippines et I'Indonésie,
qui sont trés actives. »

Une maison 100 %
en plastiques recvclés
Aux Philippines, un projetva per-
metire de construire une maison
enticrement a partir de plastiques
recycles. En Argentine, le projet
Nutec produit des traverses de
chemin de fer, chacune absor-
bant 100 kg de plastiques recyclés.
Les pays qui développent cette
technologie ont conclu unaccord
avec les filiéres de recyclage pour

obtenir une matiére premieére
deja trice. Pour réduire le colit des
équipements de radiation, cer-
tains projets utilisent des machi-
nes déja existantes mais qui
n'était pas prévues pour cet usage.
Des études de faisabilité écono-
miques sonten cours en Corde du
Sud pour chiffrer le codt de cette
technologie a grande échelle.

« Le but est de proposer un ma-
tériau compétitif, ajoute Celina
Horak. Le surcout lié aux équipe-
ments pourrait éire compense par
un plastigue de meilleure gqualité
avec des propriétés spécifigues. En
outre, les liaisons moléculaires
créées ne sont pas définitives et peu-
vent étre brisées de nouveau afin de
réutiliser ce plastique. » Latechno-
logie Nutec présente, toutefois,
encore des limites, en particulier
lorsque le gisement de plastigue
preésente des metaux lourds ou
certains additifs toujours problé-
matiques. « Nous devons poursu-
vre la recherche sur de nouveaux
projets afin d'optimiser l'utilisa-
tion de ces matériaux », conclut la
chercheuse. m

AMENAGEMENT

Nantes défend ses terres agricoles

La métropole, en plein
essor démographique,
s'efforce de relancer de
petites fermes en coeur
de ville pour promouvoir
une alimentation locale.

Emmanuel Guimard
— Correspondant & Nantes

Dans le quartier de Doulon-
Gohards, faubourg dans l'est de
Nantes (Loire-Atlantique), la serre
de Good Pousse dessine sur
800 m*ses parterres multicolores.
« On cultive ici unevingtaine d espe-
ces de micropousses différentes, du
tournesol, du sarrasin, des radis, de
la moutarde ou du fenouil », énu-
mére Gérald Cartaud, qui a ins-
tallé, il y a six ans, la ferme dans ce
tissu urbain en mutation.

« Avant d'étre agriculteur, je voya-
geais beaucoup. Je suis, de ce fait, un
citadin », explique ce néoagricul-
teur qui fournit des restaurateurs,
mais aussi des cantines scolaires.
Good Pousse est I'une des quatre
fermes urbaines mises en place
par Nantes Métropole a Doulon-
Gohards. A ses cotés, sur 1,5 hec-
tare, L'Alouette Rit, une autre
exploitation, propose de multiples
varictes de légumes bio écoulés a
70 % sur place, en vente directe.

Ces terres sont la propriété de
Nantes Métropole, qui les confie
donc a ces exploitants sur des
baux ruraux de longue durée.
Good Pousse a, de son coté, investi
dans un laboratoire de condition-
nement. Selon Gerard Cartaud, la
ferme n'est qu'au tiers de ses capa-
cités et peut encore largement
monter en puissance. « Mais
I'éguilibre financier est long a
atteindre =, confie I'entrepreneur.

Cote ouest de la ville, dans le
quartier d’habitat social des Der-
valliéres, une autre ferme de
1,5 hectare, de statut associatif,
vient de naitre. Et, a plus petite
¢chelle, lamétropole amultiplié les
« jardins nourriciers = dans ses

parcs - ol les fruits et légumes
remplacent les plantes ornemen-
tales. Il faut également compter sur
les jardins partagés, avec 1.200 par-
celles, dont 100 créées en six ans.

Au-dela de cette « petite » agrni-
culture intramuros, la métropole
compte encore prés de 240 fermes
periurbaines, plus classiques.
Lambition est de les préserver, en
favorisant leur transmission, ce
qui sous-tend un certain volonia-
risme car I'agglomération ac-
cueille chague année 6.000 habi-
tants supplémentaires, venant
gonfler une population qui séléeve
déjaa 700.000 personnes. La pres-
sion immobiliére et fonciére est,
des lors, considérable.

Objectif : 50 % en bio

Pour défendre cette filiére, la col-
lectivité fut I'une des premiéres en
France a se doter, en 2019, d'un
projet alimentaire territorial
(PAT), suivi dune stratégie de pré-
servation fonciére, « avec plu-
sieurs grands objectifs dont celui de
créer dix fermes urbaines et
d'atteindre 50 % des surfaces et des
fermes en bio contre un tiers actuel-
lement =, souligne Delphine

Good Pousse, implanié dans le quartier Doulon-Gohards,

ces dune clientele anglophone. La
premiére promotion (d'une
dizaine de personnes) achévera sa
formation fin 2026, juste & temps
pour intégrer la nouvelle usine. m

Bonamy, élue écologiste chargée
du sujet. Le plan local d'urba-
nisme metropolitain (Plum)
sétant avéré insuffisant, la métro-
pole v a superposé le dispositif
départemental de protection
d'espaces agricoles et naturels
(Pean), plus difficile 4 contrer.

Ainsi, un cinquieme Pean Loire
Chézine vient de sanctuariser
4 371 hectares de terres agricoles
supplémentaires a l'ouest de
Nantes. La métropole dispose
aussi d'un droit de préemption, le
temps de retrouver un repreneur,
par appel 8 manifestation d'inté-
rét, a condition que ce dernier pré-
Sente « un projet nourricier et non
pas un projet d'élevage équin com-
me c'est souvent le cas », observe
Delphine Bonamy.

Une enveloppe budgétaire per-
met aussi d'acquérir les logements
et les batiments de ferme, trés
recherchés, pour que le nouvel
agriculteur puisse se loger a coté
de ses terres ou de son cheptel.
« On ne remplira jamais tous les fri-
@as avec I'agriculture urbaine, con-
céde Delphine Bonamy. L'idée est
de regagner un peu d'autonomie
alimentaire. »m

.

a Nantes, produit des micropousses sur 800 m?. Photo Good Pousse




Accorder ambition
et altruisme.
Paradoxal, vraiment ?

Pas vraiment selon le dernier barometre de 'TEDHEC NewGen Centre:

8 étudiants sur 10 en école de management choisiront leur futur
emploi en fonction de son impact sociétal. Ce centre d'expertise inter-
roge chague année plusieurs milliers d'étudiants et suit au plus pres les
aspirations professionnelles des jeunes géenérations. LEDHEC est ainsi
Idéalement positionnée pour accompagner au mieux les talents de de-
main, ce que le Financial Times n'a pas manqué de souligner en la clas-
sant n°1 en France pour son accompagnement carriéere.
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[.association Noé orchestre la transition
desfilieres agricoles

SOLUTIONS Dans le cadre du programme européen Life Biodiv'’France, 'ONG copilote la mise en ceuvre d’'un centre de ressources
sur la transition agroécologique. Objectif : favoriser la prise en compte des enjeux écologiques, tels que la biodiversité et le climat.

Etienne Thierry-Ayme

ancé a I'automne 2024 et
L doté d'un budget de 50 mil-
lions d'euros sur neuf ans, le
programme Life Biodiv'France,
cofinancé par I'Union européenne,
est coordonné par I'Office francais
de la biodiversité (OFB). Le pro-
gramme vise aussi 3 metire en
ceuvre la stratégie nationale pour la
biodiversite 2030, et embarque une
trentaine d'acteurs : régions, conser-
vatoires despaces naturels, parcs
naturels régionaux, agences régio-
nales pour la biodiversité, etc.
Parmi eux, 'ONG Noé, fondée
en 2001 et spécialisée dans la protec-
tionde la nature etde la biodiversité,
sest vu confier une mission stratégi-
que au sein du volet « accompagne-
ment des filiéres = : copiloter avec
I'OFB le développement dune offre
d’accompagnement des filieres
agroalimentaires pour I'évolution
des pratiques agricoles.

Espace de dialogue

Le pivot de son action ? Le centre de
ressources en agroeécologie, lancé
début 2025 par I'OFB. Cette plate-
forme a été concue comme un
espace de dialogue entre les diffé-
rents partenaires du collectif des
acteursde la biodiversité etde l'agro-
écologie qui composent, avec Noé, le

collége des accompagnateurs:
Ligue de protection des oiseaux
(LPO), Solagro, etc.

L'enjeu étant de sappuyer sur les
actions entreprises par chacun,
leurs résultats venant soutenir la
démarche. Pauline Lavoisy, direc-
trice des programmes nationaux de
I'association Noé, souligne le souci
de cohérence : « La volonté, c'est de
pousser des approches beaucoup plus
rransformatives, ol la biodiversité
revient vraiment au coeur et au socle
de la demarche agroécologique. »

L'évolution de

I:"l consommation
est le corollaire
indispensable

de la transition
de I'agriculture.

Pour Noé, qui accompagne
depuis des années dans leur transi-
tion des géants de lagroalimentaire
comme Mondelez, ou des marques
comme Les 2 Vaches, l'intégration
au programme Life Biodiv'France
permet aussi de mutualiser les
leviers d'accompagnement. L'ap-
proche repose sur la coconstruc-
tion d'outils communs - guides,
méthodes d'évaluation, indica-

Le centre de ressources en agroécologie a €te lancé en 2025 par I'Office francais de la biodiversité. Photo DR

teurs - qui seront testés aupres de
filieres pilotes (industriels, coopé-
ratives, etc. ), qui seront s¢lection-
nées tout au long de cette année.
La transition agroécologique ne
se limite pas a I'= amont » agricole,
insiste bien 'ONG, puisqu'elle inté-
gre le volet « aval = alimentaire,

considérant que I'évolution de la
consommation est le corollaire
indispensable de la transition de
l'agriculture. La publication, le
12 mars, de la deuxieme édition de
son barometre « Les Francais, leur
alimentation et la biodiversité =
doit ainsi fournir aux distributeurs
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et aux industriels des leviers
concrets pour orienter les compor-
tements dachat vers des pratiques
plus vertueuses.

Mais le succes de la transition
agroécologique reposerain fine sur
le nerf de la guerre, toujours le
méme, 2 savoir le financement.

Cestd'ailleurs I'un des grands chan-
tiers de cette année pour Noé et
I'OFB : structurer le college des
financeurs. =« On attend beaucoup
des financeurs, car le financement de
la transition agricole est un sujet
majeur », insiste Pauline Lavoisy.

Financement privé et public
L'idée étant « de mettre autour de la
table des profils de financeurs privéset
publics pour voir ce qui peut étre
adapté afin de répondre awx besoins
de financement concrets des filieres
agricoles, en partant de la réalité du
terrain », analyse la directrice des
programmes nationaux de TONG. 1l
sagiradexplorer « les systémes assu-
rantiels ou les dispositifs de finance-
ment internes pour securiser le risque
pris par les agriculteurs et les filieres
lors de leur changement de modéle »,
conclut Pauline Lavoisy. m

Sur le Web

® AGRICULTURE

Comment les coopératives accom-
pagnent leurs adhérents dans leur
décarbonation et leur transition.

® RECHERCHE

En Ariége, une station
expérimentale unigue pour étudier
le climat et la biodiversité.

Saint-Etienne protege ses grands réservoirs
grace a des corridors écologiques

Trois grands réservoirs
entre Saint-Etienne et

Lyon, le massif du Pilat,
les gorges de la Loire et
les monts du Lyonnais,

sont reliés entre eux par
des corridors écologiques.

Stephane Frachet

— Correspondant a Saint-Efienne

(Quinze des 34 especesde chauves-
souris recensées en France sont
présentes dans les corridors éco-
logiques qui rayonnent depuis la
réegion de Saint-Etienne et la plai-
ne du Forez. Le coeur de cette
réserve de biodiversité, c'est la
Loire. « Elle reste le plus grand cor-
ridor naturel de France, avec
1.200 km entre sa source et 'océan
Atlantigue », rappelle Christophe
Dumas, directeur de I'antenne
départementale de France Nature
Environnement (FNE). Souvent
protégés car leurs effectifs sont en
régression du fait des activités hu-
maines, ces chiroptéres se nour-
rissent d' insectes, qui naiment
pas la disparition des haies, |'éta-
lement urbain, les pesticides et
encore moins les canicules.

Dans la métropole de Saint-
Etienne, la prise de conscience a
débuté par un combat, celui
d'associations de défense de I'envi-
ronnement au mitan des an-
nées 1990 contre une zone
pavillonnaire qui devait sortir de
terre a Saint-Victor, a l'ouest de
l'agglomération, dans les gorges
de la Loire. Le projet mettait en
péril = un réservoir incomparable
de biodiversité », se souvient Chris-
tophe Dumas. La collectivité
localeaaccepté de geler 200 hecta-
res, accordant au site le statut de
réserve naturelle volontaire des
Gorges de la Loire. Puis une loi
de 2002 a transferé aux réegions la
gestion des réserves naturelles.

Pour la catégorie des olseaux,
plus de 100 espéces ont ét€ recen-
sées, on y trouve notamment le

prestigieux milan royal. Les falai-
ses des gorges abritent le grand-
duc dEurope, le plus grand hibou
du continent qui chasse la nuit.
Il est également possible de voir
planer le circaete jean-le-blanc,
rapace amateur de reptiles, lézards
verts, couleuvres ou la redoutable
vipere aspic. Coté insectes, les gor-
ges abritent des raretes : le lucane
cerf-volant, aux mandibules
impressionnantes ; le carabe his-
panique, un coléoptere qui se nour-
rit de vers ou de limaces.

Un atlas de 3.000 espéces
En juillet 2012, le classement de
cette réserve a été renouvelé pour
vingt ans et sa surface étendue :
clle s'étale désormais sur 355 hec-
tares. Le conseil régional d Auver-
gne-Rhdne-Alpes finance les
actions mises en place par un syn-
dicat mixte daménagement, pre-
sidé actuellement par le maire de
Montbrison (Loire), en collabora-
tion avec la Ligue de protection
des oiseaux, FNE et les autres pro-
pri¢taires institutionnels dont la
métropole de Saint-Etienne, EDF
et la commune d'Unieux

Cette réserve sert de carrefour a
de grands corridors écologiques :
I'axe nord-sud le long dela Loire, en

direction des monts du Forez et de
T'Auvergne a l'ouest, vers les monts
du Lyonnais au nord-est, et vers le
massif du Pilat au sud-est. Qu'im-
pliquent-ils pour les aménageurs
¢t les pouvoirs publics ? Le morcel-
lement des parcelles, le développe-
ment des zones d'activités, les pra-
tiques agricoles : tout cela entre en
conflit avec la sanctuarisation de
corridors écologiques.

Pour poser les choses, la métro-
pole de Saint-Etienne a mis
en place en 2022 un atlas de la bio-
diversité, qui recense quelque
3.000 especes. Puis elle a voté
un plan stratégique biodiversité
en 2025. « C'est a I'Erat d’étre
vigilant lors des opérations d'amé-
nagement », signale Christophe
Dumas. Parmi les grands
chantiers qui auraient pu tailler
dans |'un des corridors, celui
d'une seconde autoroute entre
Saint-Etienne et Lyon pour dou-
bler I autoroute A4/ saturce. Le
projet a été enterré au début du
premier quinguennat d’ Emma-
nuel Macron par son Premier
ministre de I'épogque, Edouard
Philippe. Juste apres le départ
spectaculaire du ministre de
I'Environnement de l'épogque,
Nicolas Hulot. m

Les corridors écologiques permettent aux animaux de passer
d'un espace naturel a I'autre. Phato DR
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ENVUE

Emmanuel
Grégoire

uit de liesse dimanche dernier au QG de campa-
N gne d'Emmanuel Grégoire, aprés sa victoire

aux elections municipales a Paris. Pour féter ca,
lui a descendu une biere : Panis vaut bien une mousse.
Mais avant de boire, il y a dabord eu la maire a voir, A
I'annonce de son élection, le candidat a enfourché un
Velib' a assistance électrique pour rejoindre I'Hotel de
Ville en trombe. Sans casque, puisque le Parisien, par
essence, prefere étre stylé que vivant. Sur le perrondela
mairie, Anne Hidalgo I'a embrassé comme du bon pain.
Elle qui avait pourtant mis bien des batons dans le deux-
roues de son ancien premier adjoint. Toi, plus moi, plus
tous ceux qui m'en veulent, lui a répondu Grégoire.
Paris, ville de l'amour vache. Lex-député PS, néenSeine-
Saint-Denis, a été élu dimanche matin par les conseil-
lers de Paris, aprés un second tour a couteaux tirés avec
Rachida Dati et Sophia Chikirou. Les deux boxeuses ont
trouvé du répondant, dans le poing cogneur du natif
des Lilas. Pour I'emporter, le techno, « hilarant » i la
ville selon ses proches, a aussi dii montrer son coté
« populo », notamment en avalant un kebab. Vient
maintenant le temps d'appliquer son ambitieux pro-
gramme : des logements abordables, plus de verdure,
moins de voitures... Paris vaut bien des promesses.
— Hadrien Valat

@
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La chimie des acquisitions

Henkel poursuit son chapelet d’acquisitions
de renforcement, avec Olaplex.

« Le succeés n'est pas sorti de mon cerveau mais de la maniére dont mes
employés ont travaillé ensemble. » Ainsi parlait son fondateur, Fritz,

pour le cinquantenaire de Henkel en 1926. Et I'industriel de chimie
allemand qui vaut a ce jour 28 milliards d'euros peut sen souvenir. Car son
patron actuel, Carsten Knobel, a accéléré la croissance externe ces derniers
mois, aprés une accalmie de 2018 3 2022 | e rachat annoncé d'Olaplex
dans les soins capillaires, pour 1.2 milliard d'euros, intervient juste

apreés celui de Not Your Mothers. [ls suivent deux renforcements dans

les produits adhésifs, avec Stahl, repris a Wendel pour 2,1 milliards, et ATP.
A cechapelet de chantiers d'intégration sajoute le chocimprévude

la guerre en Iran et ses hausses de colits qui vont défier le « pricing power ».
La solidité du bilan, désendetté, permettra aux créanciers de ne pas

se faire de cheveux blancs. Les actionnaires vont néanmoins se demander
si l'imventeur du biton de colle ne risque pas de se retrouver un peu = colle »
par des valorisations élevées, a cause de ce « timing » économique. Sil
reussit son pari, en misant sur la relance d'Olaplex. il aura-au contraire-
tiré opportunément parti d'une descente aux enfers mémorable

de la beauté. [l consent en effet une prime de 50 % sur le dernier cours, tout
en laissant I'as déchu du « bonding and repair » (la réparation des liaisons
internes des cheveux) 90 % en dessous de son prix d'introduction de 2021
Clest bien suffisant pour que le propriétaire depuis 2019, le fonds Advent,
tire les marrons du feu, compte tenu du quart du capital placé

lors de I'IPO. Avant la degringolade calamiteuse. — Sylvie Ramadier

crible

Henkel face a I'indice DAX
Variation en % dividendes réinvestis
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Les rachats d'actions au sein du CAC 40
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Les Sages ont mis un coup de tampon
sur I'impét sur les rachats d’actions.

Approuvée. Les neuf sages du Conseil constitutionnel ont mis un coup de
tampon vendredi sur la taxe sur les rachats d'actions, instaurée par la loide
finances 2025. Carrefour, Teleperformance et Spie Batignolles avaient
invoqué une atteinte au principe d'égalité devant l'impdt. Peine perdue.

La douloureuse est due. Bercy espére encaisser 200 millions deuros par an.
Cette sormmme est le fruit d'un savant compromis parlementaire : le taux est
certes de 8 %o-contre | % aux Etats-Unis - mais l'assiette est étroite. Il ne sagit
pas de taxer le montant des rachats eux-mémes, comme au pays de 'Ondle
Samn, mais la réduction de capital qui en découle, augmentée dune fraction
des primes li¢es au capital. En clair, on ne taxe pas l'achat mais ladestruction
des titres. La nuance est subtile ; etla facture plus petite. Longtemps prohibés
en France - qu'une société puisse ére actionnaire delle-méme relevaitde
I'hérésie-, ils ont é€ libéralisés en 1998 sous pression des fonds anglo-saxons.
La France a ouvert le robinet. Trente ans plus tard, elle décide de les taxer au
goutte-a-goutte. Mais le dossier nest pas clos. Un recours devant la Cour de
justice de I'Union européenne reste dans les tuyaux. La directive sur le ras-
semblement de capitaux encadre strictement les impdts sur les augmen-
tations de capital Alors pourquoi pas sur les réductions ? A I'heure actuelle,
la vraie question reste comportementale, alors que les risques géopolitiques
augmentent. Rien ne dit que les grandes entreprises francaises auront envie
d'allouer leur capital comme elles I'ont fait ces derniéres années en rendant
une partie de 'argent aux actionnaires. Peut-étre préféreront-elles garder le
cash. Ce jour-la, la taxe ne rapportera pas un centime. — Laurence Boisseau

LA PHOTO
DU JOUR

KIMIANTONELLIDEVIENT LE PLUS
JEUNE LEADER DU CHAMPION-
NAT DU MONDE DE F1L Ttalien Kimi
Antonelli (Mercedes), 19 ans, est
depuis dimanche le plus jeune lea-
der del'histoire duchampionnatdu
monde des pilotes de Fl en rempor-
tant son second Grand Prix, au
Japon, devant I'Australien Oscar
Piastri (McLaren) et le Monégasque
Charles Leclerc (Ferrari). Antonelli
a gagné son tout premier GP en
Chine (Shanghai) le 15mars,a19ans
et demi. Pour la seconde fois, le
jeune Italien a supplanté son ainé et
coéquipier George Russell qui finit
quatrieme sur le tres exigeant cir-
cuit de Suzuka, devant 130.000 fans
japonais et étrangers enthousias-
tes, sous un temps radieunx.

Phato Philip Fong/AFP
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La Bourse de Paris céde 0.9 %

DEPUIS LE 31-12-2025: - 548 %
DEPUIS LE DEBUT DU MOIS : - 10,24 % FLUS BAS : T.877.32

OUVERTURE CLOTURE
+ 0,07 % - 0,87 %
7.774.40 7.701,95

PLUS HAUT : 7.785,46

TiROO 13RO EhO0 00
BLOOMBERG

La Bourse de Paris a terminé la
semaine sur un repli de 0,87 %. La
poursuite de la hausse du pétrole
(+8 % pour le baril de Brent a 115 dol-
lars) a entretenu la nervosité et
morosité des places boursiéres qui
redoutent des hausses des taux
pour contrer l'inflation. L'indice
CAC 40 a cloture a 7.70195 points.
Le barométre des actions francai-
ses abandonne 5,5 % depuis le
debut de l'annee.

Dans le reste de I'Europe, la
Bourse de Franciort a terminé sur
une baisse de 1,38 % alors qua Lon-

dres, I'indice Footsie parvenait a
cloturer a I'equilibre (0,05 %).

Aux Etats-Unis, Wall Street a
terminé sur des reculs compris
entre -1,73 % (Dow Jones) et
-2,15 % (Nasdaq).

Du coté de I'Hexagone, seule-
ment 8 valeurs de l'indice CAC 40
sont parvenues a progresser. Parmi
elles, Pernod Ricard a enregistré la
plus forte progression apres son
gain de 7,94 %. Le groupe de spiri-
tueux réfléchit a une fusion avec le
groupe americain Brown-Forman,
qui fabrique le Jack Daniels.
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« Chez LOréal

I'innovation

est le coeur battant
de la transition

environnement

[ eader mondial de la beaute, L'Oréal s'invite

dans la salle de bain de 44 millions de Francais.
Une présence qui engage le groupe a s'adapter
aux grandes évolutions de la sociéte et

a se transformer pour limiter son impact sur
I'environnement. Barbara Bressand-Sussfeld
Directrice RSE et developpement durable de

L 'Oreal France, fait le point sur une transformation
qQui conjugue innovation et pragmatisme.

L'Oréal a ouvert son premier
laboratoire de recherche
environnementale en 1995, pris
des engagements pour réduire les
¢missions de gaz a effet de serre de
son activité des le déebut des annees
2000. Pourquoi avoir anticipe
ces sujets ?
B. B.-5. —Effectivement, la prise de
conscience de notre responsabilité ne
date pas d'hier. Nous avons engagé
notre transformation il y a plus 20 ans,
en travaillant a la réduction et a la me-
sure de notre impact sur l'environne-
ment, et cela pour plusieurs raisons.
D’'abord, nous sommes une entre-
prise plus que centenaire = 117 ans - et
un leader mondial dans notre secteur.
Cela nous responsabilise et nous
conduit a anticiper. Ensuite, fidéle a
notre ADN scientifique - nous avons été
fondés par un chimiste - nous avons
commencé a travailler sur nos formules,
en nous appuyant sur les sciences
vertes, bien avant que les exigences ré-
glementaires ou méme les attentes du
consommateur n'adviennent. Chez
L'Oréal, l'innovation est le coeur battant
de la transition environnementale.

Comment se construit votre
démarche de transformation sur

les sujets environnementaux ?

B. B.-5.—En 2020, nous avons lancé le
programme L'Oréal pour le Futur, tou-
jours basé sur la science, avec des objec-
tifs chiffrés ambitieux. Il se structure en
4 grands piliers d'actions.

Le premier pilier, c'est accélérer notre
transition climatique : continuer a agir
pour réduire nos émissions de gaz a ef-
fet de serre de 57 % en valeur absolue
sur les scopes 1 et 2! par rapport a 2019,
et de 28 % sur le scope 3.

Pouren savoir plus sur

nos engagements
L'Oréal pour le Futur

Le deuxieme pilier consiste a limiter
notre impact sur les ressources natu-
relles. D'ici a 2030, nous visons a nous
assurer quau moins 90 % des ingreé-
dients et matériaux biosourcés utilisés
dans nos formules et nos emballages
soient issus de sources durables.

Avec le troisiéme pilier, I'enjeu est
de construire un modele circulaire :
réduire de 50 % notre utilisation de
plastique vierge par rapport a 2019, et
poursuivre la montée en puissance
du recyclé. Le Groupe a atteint 50 % de
plastigues d'origine recyclée ou bio-
sourcée dans les emballages en 2025.

Le quatrieme pilier repose sur le sou-
tien aux communautés : accompagner
100 000 personnes issues de commu-
nautés en difficulté a accéder a un
emploi® et ameliorer la qualité de vie,
I'autonomisation et la résilience de
5 millions de femmes griace a nos pro-
grammes philanthropiques®.

Quels résultats concrets
mesurez-vous ?

B. B.-S. —Nous sommes a mi-chemin de
nos engagements 2030 mais les résul-
tats sont déja notables.

L'ensemble de nos sites opéres et de
nos boutiques® dans le monde ont
atteint 100 % d'énergie renouvelable a
fin 2025 et plus de la moitié de I'eau uti-
lisée dans nos usines pour les procédés
industriels provient d'eau réutilisée ou
recyclée. Pour une entreprise indus-
trielle comme nous - nos 1l usines fran-
caises fabriquent 26 % de notre produc-
tion mondiale - cela a un impact trés
important.

Nous travaillons également a I'éco-
conception de nos produits, a la fois sur
nos formules, qui intégrent déja 67 %
d'ingrédients d'origine végétale, miné-
rale ou issus de matériaux recyclés, et
sur nos emballages, dont nous avons
déja réduit en intensité la quantité de
12 % par rapport a 2019 - nous visons
20 % de réduction a I'échéance de 2030.
Evidemment, nous ne sommes qu'au

début de cette grande transformation et
il nous reste encore beaucoup a accom-
plir. Nous sommes toujours dans une
démarche volontariste de progression
et d'écoute.

Vous parlez souvent de la salle

de bain des consommateurs comme
d'un terrain d'engagement.
Comment les entrainer dans cette
transformation ?

B. B.-5. — Nos produits et notre expertise
de la beauté sont une réalité pour 44 mil-
lions de Francaises et de Francais, Nos
consommateurs sont donc au coeur de
notre démarche. C'est ensemble que
nous pouvons faire bouger les lignes !

Pour cela, en tant qu'industriel, nous
devons développer des produits éco-
concus, simples, désirables, avec un
bénéfice économique.

La recharge illustre bien cetie ap-
proche. Avec elle, vous réduisez d'au
moins 60 % le plastique de I'emballage,
et si vous rechargez une bouteille de
shampoing Elseve trois fois par an, c'est
déja jusqu'a 35 % de CO, en moins*®,

Positionnées a des tarifs plus avanta-
geux vis-a-vis des distributeurs que les
emballages parents, les recharges sont
aussi moins cheéres pour les consomma-
teurs, les distributeurs restant libres de
la fixation du prix de revente. Pour
rendre les recharges plus désirables et
démocratiser ce nouveau geste beauté,
nos égeries s engagent également dans
nos communications. Nous pouvons
voir Dua Lipa recharger son parfum
Libre d'YSL ou bien Eva Longoria re-
charger sa bouteille Elseve.

ale »

une plus grande circularité et des outils
d'intelligence prédictive.

Nous accompagnons d'ores et déja
13 start-ups, PME et entreprises inno-
vantes. Par exemple, Replace, une
start-up francaise qui travaille sur la
recyclabilité des petits emballages
complexes — mascaras, rouges a
lévres, petits flacons de sérum. Ces
objets sont souvent mal triés, mal recy-
clés. Kelpi transforme les algues enva-
hissantes, toujours plus nombreuses,
en emballages recyclables a faible em-
preinte carbone.

Méme en étant leader mondial,

le groupe L'Oreéal ne peut pas
transformer seul son industrie.

Quel role jouent vos partenaires ?

B. B.-5. —Aucune entreprise ne saurait
reussir seule. Ancrés dans notre ADN
scientifique, nous adoptons une ap-
proche basée sur I'open innovation (in-
novation ouverte), vis-a-vis de nos par-
tenaires extérieurs — start-ups, centres
scientifiques, fournisseurs, ONG, distri-
buteurs — pour travailler sur des solu-
tions nouvelles.

Les ONG jouent un

rats de 1ong errm

durable de L'Oréal France

BarbaraBressand-Sussfeld
Directrice RSE et développement

role particulier : elles
nous apportent une vi-
sion différente. La
contradiction est essen-
tielle. Nos fournisseurs,
Ne eux, représentent la pre-

ve et miére composante de

notre scope 3. Cest pour-
guoi notre fonds Solstice
(doté de 50 millions d'eu-
ros) les aide a financer
leur propre réduction
d'émissions carbone. En
accelérant la leur, ils sou-
tiennent la nitre.

du Groupe en 2025

50 %

de plastiques d'origine recyclée
ou biosourcée dans les emballages

Enfin, nous travail-
lons avec nos distribu-
teurs. Par exemple, nous
avons récemment signé
un plan de progrés com-
mun avec Carrefour : dé-
carbonation de nos flux
logistiques partagés, dé-
ploiement de gammes
rechargeables en rayon.

Cette approche col-

L'idée, c'est d'engager les consomma-
trices et consommateurs citoyens avec
nous, avec des gestes simples qui de-
viennent des habitudes mais aussi avec
beaucoup de pédagogie.

L'Oréal a lancé L'AcceleratOR,

un programme, doté de 100 millions
d’euros sur cing ans, déedié

a l'innovation plus durable. Quels
objectifs poursuit-il ?

B.B.-S.—Nous avons décidé d'aller
encore plus loin dans la recherche et
le développement de solutions inno-
vantes a grande échelle, en lancant
L'AcceleratOR, en partenariat avec le
Cambridge Institute for Sustainability
Leadership. Cette initiative vise a iden-
tifier, piloter et déployer plus largement
des technologies répondant a nos défis
et besoins pour des emballages de nou-
velle generation, des ingredients d'ori-
gine naturelle, des solutions favorisant

Le groupe LOréal,

laborative illustre notre
conviction profonde : I'accélération de
notre transition écologique ne peut étre
que collective, systémique et ancrée
dans des partenariats de long terme. —

1. Emussions directes de gaz aeffer de serre
provenant de source s contrdlées ou détenues par
le Groupe et émissions indirecres de paz a effer de
serre lides a I’ électricité, an chauffage, au
refroidissement et a la vapeur achetés pour rous
fes sites et les magasing exploirés.

2, Sur les émissions lides aux liens ef services
acherés par le Groupe, aux déplacement
professionnels de s salariés e au rranspart amaont,
et d la distriburion,

3. Surla periode 2020-2030.

4. Surla période 2025-2030.

5. Boungues détenant directement un contrat

d dlectncite.

&, Comparaison entre une recharge de 250ml et
un flacon de shampoing formar 250 ml, basée sur
une Analyse de Cycle de Vie fACV] du packaging
uniguement, conforme aux normes 150 er revue
Fu F LN [LErs -L'I'J“.I:‘ll.lr.'. Lacon III"JI'JLHJ": Considers
l'urilisarion de 4 flacans par rapport a 'snlisation
d'un seul flacon + 3 recharges via la recharge
souple.

30 ansd’engagement en chiffres

-» 1995:création du premier labaratoire de recherche ervironnermentale
-+ 2025:100 % d'énergie renouvelable sur les sites opérés et boutiques'™

dans le monde

-+ AAA:note maximale cbtenue au Carbon Disclosure Prcject (CDP)

pour la 10° année consécutive

-+ &4 millions de conscmmateurs francais
-» 100 M€ investis sur 5 ans dans L'AcceleratOR. programme

d'innovation durable

-» 13 entreprises intégrées dans la premiére coharte de ce programme

SUPPLEMENT REALISE PAR L'OREAL ET LES ECHOS MEDIAS
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Osmobloom,
l'extraction qui
capture

I'ame des fleurs

Dans un champ de tubéereuses colombiennes,
une machine discrete opere une transformation
silencieuse. Exclusivité du groupe L'Oreal,

le procede capture l'odeur de la fleur au naturel.
Une technique qui ne requiert ni eau, ni chaleur,
seulement un branchement electrique

et de lair.

‘objectif de notre procédé au départ, c'était de réaliser le réve du
parfumeur : capturer I'odeur de la fleur dans toute sa fraicheur,
telle qu'on la sent dans les champs =, explique Yannick Maestro,
Directeur Général du Centre de Recherche et d'Innovation de
Cosmo International Fragrances, partenaire de la Recherche et
Innovation L'Oréal, a l'origine du procédé Osmobloom. Et pour
obtenir une extraction sans distorsion, il ne fallait ni chauffer la
fleur, ni l'extraire au solvant.

C'est le pari réussi d'Osmobloom. Il repose sur un principe d'une simplicité
désarmante servi par une technologie des plus innovantes : un flux d'air circule
autour des fleurs fraiches, collecte les molécules olfactives gu'elles émettent
naturellement, puis les transfére dans un liquide sans altérer la matiére pre-
miére. « Les fleurs restent intactes a la fin de I'extraction. Elles ne sont ni chauf-
fées, ni mises sous pression. On les laisse simplement s'exprimer dans toute leur
naturalité », précise Patricia Sover, Directrice Internationale Science et
Innovation Parfum du groupe L'Oréal.

Une extraction plus responsable

— Nomade, la machine se déplace facilement la ou fleurissent les tubéreuses
colombiennes ou les roses de Grasse, s'installe au plus prés du terrain, et fonc-
tionne avec une simple prise électrique. « On n'a pas besoin de chaudiére, de
systéme de décantation, de refroidissement. Le dispositif est léger, la consom-
mation d énergie minimale », souligne Yannick Maestro.

La réutilisation des fleurs est méme prévue aprés extraction — elles sont
vouées a produire d'autres extraits cosmétigues dans une logique de seconde
vie. « C'est pour ces raisons qu'Osmobloom a retenu l'intérét de L'Oréal, dans
son approche orientée vers les sciences vertes. Au-dela méme de son intérét
olfactif, le procédé laisse la matiére premiére intacte, pour une empreinte envi-
ronnementale plus légére », précise Patricia Sover.

La patine florale

— Pour un parfumeur, disposer d'un extrait qui sent exactement la fleur fraiche
change tout. = C'est le seul extrait de la palette du parfumeur qui restitue l'odeur
d'une fleur de facon absolument fidéle », insiste Patricia Soyer. « Cela permet de
travailler la fraicheur naturelle et plus réaliste d'une composition. =

Le premier parfum a bénéficier d'Osmobloom ? Private Talk, de la collection
privée Valentino Anatomy of Dreams, lancé en 2024. « C'était une composi-
tion autour d'une tubéreuse cappuccino — un accord puissant, sensuel, avec
des notes de café, L'extrait Osmobloom a apporté ce gu'on appelle une patine,
authentigue et florale, une complémentarité “pétalée” des extraits de tubéreuse
classigues », detaille Patricia Soyer. :

Ce printemps, c'est Lancome qui dévoilera O Oui, un parfum dédié a la rose
centifolia du domaine de la Rose a Grasse. « Tous les mois de mai, la machine
est sur le domaine. Quand on sent |'extrait de rose Osmobloom, c'est comme si
on retrouvait ce moment toute I'année », indique Patricia Soyer.

Ouvrir la palette aux fleurs « muettes »
— Mais le potentiel d'Osmobloom réside aussi ailleurs : dans sa capacité a ex-
traire des fleurs dites « muettes =, traditionnellement rétives a I'extraction. = Le
muguet, la jacinthe... Avec Osmobloom, on arrive a collecter leurs molécules
volatiles, si difficiles a capturer. On enrichit la palette des parfumeurs avec de
nouveaux extraits », se réjouit Patricia Soyer.

Une douzaine sont actuellement en développement. Fleurs embléma-
tiques — jasmin, fleur d'oranger — ou fleurs inhabituelles, toutes les marques
de luxe de L'Oréal peuvent désormais v accéder.

Disruptif dans son approche olfactive, Osmobloom laisse aussi « une em-
preinte olfactive plus responsable, avec un impact limité sur I'environnement.
Une innovation sur tous les plans », conclut Patricia Soyer. Le parfum comme
trace vivante. Le luxe comme hdélité au réel. —

BAGFNCF OOO0S F SAMUFL & VHRIL

Les sciences
vertes pour

une beauté

toujours

durable

Culture plus responsable, eco-extraction, chimie verte et biotechnologies :
quatre expertises combinées pour atteindre plus de 75 % d'ingredients
dorigine végétale, minerale ou issus de materiaux recycles dans les formules
du groupe L'Oréeal d'ici 2030. Pour étre au rendez-vous, Ana Kljuic, directrice
L 'Oréal Recherche & Innovation, L'Oréal pour le Futur et Sciences Vertes,
pilote une transformation scientifique.

~

Valensole, dans les
Alpes-de-Haute-
Provence, des roses
poussent selon des
pratiques agricoles
repensées. Sur le

lateau colombien,
une machine capture les molécules odo-
rantes de tubéreuses fraiches sans les
abimer (lire notre article ci-contre). A
Tours, des cellules natives de pivoine
sont produites par procédé biotechno-
logique.

« Aujourd’hui, nous entrons dans
I'ére de la science augmentée par la
technologie : nous apprenons a pro-
duire certains ingrédients grace au vi-
vant, en mobilisant la biologie, la fer-
mentation ou les biotechnologies », ré-
sume Ana Kljuic.

Un portefeuille d'ingrédients
repense

—Les sciences vertes reposent sur
gquatre piliers. La culture plus respon-
sable, pour produire des plantes res-
pectant la fertilité des sols et la biodi-
versite — comme la rose de Lancome
cultivée a Valensole. L'éco-extraction
permet I'obtention d'un ingrédient fi-
nal sans transformation biochimique
des ressources naturelles, comme avec
le procédé Osmobloom, qui permet de
capturer les molécules odorantes de la
tubéreuse sans endommager la fleur.

La chimie verte privilégie notam-
ment les solvants tels que l'eau et in-
tegre des principes tels que I'économie
d'énergie et la réduction des étapes de
transformation, a I'instar de I'actif Pro-
Xylane, dérivé de déchets de l'industrie
du papier. Enfin, les biotechnologies
permettent I'obtention d'un ingrédient
via la culture de microorganismes ou
de cellules végétales : acide hyaluro-
nigue, squalane, vitreoscilla filiformis
(plancton).

Ces quatre approches se complétent
pour bétir un portefeuille renouvelé
d'ingrédients utilisés dans les formules
du Groupe. Aujourd hui, il est composé
a 67 % d'ingrédients d'origine vegetale,
minérale ou issus de matériaux recy-
clés. Objectif 2030 ; dépasser les 75 %.

« Chague point de progression im-
plique un travail considérable =, pré-
vient Ana Kljuic. « ldentifier de nou-
velles matieres premieres, les tester,
garantir leur performance, puis les pro-
duire a grande échelle. Le nouvel ingré-
dient doit non seulement étre plus du-
rable, mais aussi offrir au moins la
méme efficacité que les ingrédients
existants. »

Accélérer I'innovation avec

les biotechnologies

— Parmi ces quatre piliers, les biotech-
nologies occupent une place a part.
« Elles permettent aujourdhui de pro-

plus

duire certaines molécules aux proprié-
tés cosmétiques inédites, grace au vi-
vant =, expligue Ana Kljuic.

Le groupe utilise déja plus de 120 ma-
tieres premieres issues de biotechnolo-
gies et continue d'investir le potentiel du
vivant pour produire de nouveaux in-
grédients. Les microalgues, par
exemple.

« [l est essentiel de travailler ensemble
pour accélérer le développement des
technologies », reconnait Ana Kljuic,
« en allant chercher des expertises com-
plémentaires auprés d'universites et de
start-ups. = L'Oréal collabore ainsi avec
des partenaires académiques, des
jeunes pousses spécialisées, parfois
méme des concurrents sur des briques
technologiques communes.

Le vrai défi ? Industrialiser. Passer
du laboratoire a la cuve de plusieurs
milliers de litres, garantir la reproduc-
tibilité et la performance a grande
échelle. « Nous sommes a un moment
charniére ol l'attente des consomma-
teurs rejoint la maturité scientiique »,
conclut Ana Kljuic. —

SUPPLEMENT REALISE PAR L'OREAL ETLES ECHOS MEDIAS
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« Une bonne innovation, c'est
une innovation

gui ne demande pas
e mode d' emploi »

Anissa Ettamsamani directrice generale
de Lascad, la division marques patrimoniales
de L'Oreal, pilote le deploiement des
éco-recharges sur DOP et Cadum. L'enjeu :
reduire lempreinte des emballages tout en
transformant les habitudes de millions

de foyers francais.

“ici 2030, L'Oréal s'est
engagé a réduire
de 20 % en intensité
la quantité d'embal-
lages de ses produits
par rapport a 2019.
Aujourdhui, le Groupe
déploie la recharge sur I'ensemble de ses
circuits - de I'hygiéne au parfum, de la
grande distribution aux parfumeries.
A grande echelle, ce sont les marques du
quotidien qui font la différence.

« Quand DOP ou Cadum avancent,
ce sont des millions de foyers qui
bougent avec elles », résume Anissa
Ettamsamani. L'argument n'est pas que
rhétorigue : DOP est présent dans 8 mil-
lions de fovers, Cadum s'inscrit dans les
mémes proportions. Introduire la re-
charge sur ces références, c'est mécani-
quement changer d'échelle. « On passe
d'une bonne intention & un changement
d'habitude concret et massif », poursuit-
elle. Car c’'est bien la I'enjeu pour ces
marques : « sans renoncer a l'efficacité
ni au plaisir d'usage, réconcilier budget
familial et convictions écorespon-
sables. =

L'impact des emballages est mesuré :
avec I'éco-recharge, DOP et Cadum

réduisent en moyenne de 60 % le plas-
tique utilisé dans I'emballage par rap-
port au produit parent. Quand I'usine
L'Oréal de Rambouillet produit jusqu’a
150 000 flacons DOP par jour, I'ordre de
grandeur devient significatif.

« Plus de durabilité ne doit pas
étre un luxe »

— Pour que la recharge devienne une
habitude, ces produits doivent étre ac-
cessibles. C'est pour cela que les éco-re-

Annees 50

charges Cadum et DOP sont proposées
aux distributeurs a un tarif au litre plus
avantageux que le format de référence,
les distributeurs restant libres de la
fixation de leur prix de revente aux
consommateurs. « Plus de durabilité
ne doit pas étre un luxe », tranche
Anissa Ettamsamani. Le cap est fixé :
I'éco-recharge doit étre un choix plus
accessible.

La simplicité comme condition

du passage a I'acte

— Pourtant, le prix ne suffit pas. « Une
bonne innovation, c'est une innovation
qui ne demande pas de mode d'emploi »,
insiste Anissa Ettamsamani. Les flacons
ont été repensés avec des bouchons dé-
clipsables et une gestuelle évidente.
Pour déclencher I'achat, trois condi-
tions : simplicité, accessibilité, visibilité
en rayon. Le marketing et les égéries
peuvent encourager le geste, mais c'est
€N magasin que tout se joue. « Je vois, je
comprends, je choisis ».

Cadum montre déja la voie : une part
croissante de son chiffre d'affaires
provient désormais de la recharge,
preuve qu'une margque patrimoniale
peut se réinventer. L'ambition d’Anissa
Ettamsamani est claire : = faire de la
recharge un nouveau standard grand
public, pas un geste de spécialiste ». Et
promouvoir une beauté plus durable,

portée par les marques qui entrent
chaque jour dans la vie des Francais. —
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L EcoBeautyScore,

[us de transparence pour
es consomimateurs

L 'EcoBeautyScore, developpé par plus de

/0 acteurs du secteur de la beaute, dont L'Oreal
analyse le cycle de vie complet d'un produit

de beauté. Son but ? Eclairer les choix

de consommation.

omment rendre plus
compréhensible l'im-
pact environnemental
des produits de beaute
pour les consomma-
teurs ? C'est pour ré-
pondre a ce déh que plus
de 70 acteurs du secteur, dont L'Oréal,
ont mis au point 'EcoBeautyScore, un
systeme de notation commun qui tra-
duit I'impact environnemental de
chague produit, du choix des ingré-
dients a la fin de vie de I'emballage.

La démarche s appuie sur la métho-
dologie Product Environmental
Footprint (PEF, Empreinte environne-
mentale du produit) de | Union
Européenne. Validée tout au long de sa
conception par des experts indépen-
dants, puis soumise a consultation pu-
blique et enfin vérifiée par le cabinet
indépendant E&H (Groupe Ecocert), la
méthodologie EcoBeautyScore mesure
I'ensemble du cycle de vie d'un produit
sur 16 indicateurs — émissions de CO,,
consommation d'eau, usage des res-
sources, production de déchets - et lui
attribue un score de A a E. Cette nota-
tion offre ainsi aux consommateurs une
information claire pour comparer les
impacts de produits d'une méme cateé-
gorie. Au sein du Groupe L'Oréal, en
France, les marques L 'Oréal Paris,
Garnier ou encore Biotherm proposent
d'ores et déja I'EcoBeautyScore pour les
S50INS Visage.

« Notre ambition est de faire de I'Eco-
BeautyScore un repére de confiance
pour les consommateurs, fondé sur la
science, qui aide les marques 4 mieux

comprendre, réduire et communiquer
I'impact environnemental de leurs pro-
duits =, expligue Laurent Gilbert,
Directeur scientifique de 'association

EcoBeautyScore.

Une initiative collective en plein
déploiement

— Lancé officiellement en Europe en
juillet 2025, avec prés de 10 000 réfé-
rences au compteur, | EcoBeautyscore
sera progressivement déployé a I'échelle
mondiale et étendu a I'ensemble des
catégories de produits de beaute. Début
2025, il a franchi une étape majeure : sa
iransformation en association indépen-
dante a but non lucratif. Cette nouvelle
structure garantit la neutralité scienti-
fique et la gouvernance collective du
systéeme, tout en ouvrant la porte a de
nouveaux paracipants.

« [l s’agit de créer une dynamigue col-
lective pour acceélérer la transition envi-
ronnementale du secteur », rappelle
Laurent Gilbert.

L'Oreal joue un réle moteur dans
cette dynamique. Le Groupe contribue
aux bases de données sur les ingrédients
et les emballages, participe aux analyses
et soutient le déploiement du score au-
pres des consommateurs.

Vers des produits de beauté

plus durables

— 5iI'EcoBeautyScore concrétise I'enga-
gement de transparence de l'industrie
de la beauté vis-a-vis des consomma-
teurs, sa valeur stratégique dépasse lar-
gement cette iinalité. Chaque note per-
met de mesurer concrétement les im-

REVITALIFT

TRI-PEPTIDE

-33%

d'émissions de gaz a effet de serre
d'ici 2030. Ce sont les objectifs de
décarbonation sur lesquels se sont
engagés L' Oréal et Carrefour, lors de
la signature en 2024 d'un plan de
progrés durable. La grande
distribution, levier clé pour massifier
I accés aux innovations plus
responsables,

“MON ECOBEAUTYSCORE

EST B

LcoBeaulyscore
CTENVIRONNEMENTAL |

pacts, d'identifier les points les plus
critiques et de réorienter formulations
et emballages vers plus de durabilité,

« La réduction de l'impact environne-
mental de nos produits est depuis plu-
sieurs années un critere essentiel de
I'évaluation de leur performance.
L’EcoBeautyScore, basé sur I'analyse du
cycle de vie du produit, est ainsi un indi-
cateur pris en compte par les difiérentes
équipes qui interviennent dans la créa-
tion d'un produit. Aujourd’hui nous
sommes heureux de partager ce score
environnemental avec nos consomma-
teurs dans une démarche de transpa-
rence renforcée =, explique Barbara

Bressand-Sussfeld, Directrice RSE et
développement durable de L' Oréal
France.

A terme, le score vise a devenir un
repere et a orienter la beauté vers une
¢conomie plus circulaire et plus res-
ponsable. Il démontre surtout que
transparence, science et collaboration
peuvent s allier pour avoir un impact
sur la transtormation plus durable d'un
secteur. —

Faire du tri
un retlexe

beauté

Alors que neuf foyers sur dix ont adopte le reflexe
avec les autres produits du quotidien’, la salle de
bain reste le dernier territoire 8 conquerir.

Entre flacons a pompe, tubes multicouches

et formats miniatures, le doute paralyse le geste.
Avec Citeo, le groupe L'Oreéal sattaque au

probleme.

ube de créme, Hlacon de
shampooing, pot de
soin : ol les jeter ? Le
doute persiste. Et il
cause une perte séche
de matiere recyclable.
Pourtant. ces embal-
lages peuvent dans leur grande majorité
étre recyclés —a condition d'étre correc-
tement triés. Le défi ne se situe pas dans
les capacites industrielles, mais dans le
geste initial de collecte, celui du consom-
mateur citoyen face & sa poubelle.

Une fois déposés dans le bac de tri, les
produits entament un parcours indus-
iriel précis : collecte par les collectivités,
passage en centre de tri ou des machines
optiques séparent plastigues, métaux et
cartons, puis transformation en nou-
velles matiéres premieéres destinées a
I'emballage ou a d'autres usages. Ce sys-
teme existe. Il fonctionne. Mais il ne
traite que ce qu'on lui apporte.

En France, ce systéme est piloté par
Citeo, qui inance la collecte, le tri et le
recyclage des emballages ménagers via
les contributions des entreprises.
L'Oreéal y participe : chague produit
vendu génére une éco-contribution qui

SARNICF
TAMINE C

TRUM ECLAT
WTI-TACHES

e |

r |

alimente le dispositif national et finance
le développement de solutions pour
traiter les formats les plus complexes a
recycler, comme les flacons-pompes.
Reste a faire suivre les comportements.

« On ne lache rien »

—En novembre 2025, Citeo a lancé la
campagne nationale « On ne lache
rien! = pour installer le tri comme un
réflexe « partout, tout le temps ».
Objectit : rappeler que celui-ci ne

concerne pas seulement
la cuisine, mais aussi la
salle de bain, oil s’accu-
mulent flacons et petits
contenants recyclables.

En paralléle, depuis
2020, avec le programme
« Trions en beauté »,
L'Oréal rend les
consignes de tri plus vi-
sibles sur ses emballages
el sur le site internet du
programme, qui simpli-
fie les consignes de tri.
Chaque flacon devient un
support pédagogique.
Chaque emballage porte
desormais une consigne
claire, lisible, univoque. L'ambition :
transformer le doute en automatisme.
Derriere cette pedagogie se joue un en-
jeu trés concret : améliorer la qualité des
flux collectés et sécuriser I'accés a des
matiéres recyclées. Car derriére un tube
bien trié, c'est toute une chaine qui s'ac-
tive — collecte, tri optique, transforma-
tion, réincorporation. —

*HERIVE DE VITAMINE €, "FRAIS & AOOSTE L'ECLAT,

1. Source : Observatoire du geste de tri
Citeo X Ipsos, 2021.
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