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Taux:laffrontdela Fed a Trump

® A peine nommé a la téte de la Banque centrale américaine, Kevin Warsh valide une hausse du cofit du crédit.
® Le président américain a fait pression en vain ]ﬂmur baisser le loyer de I'argent afin de stimuler I'économie.
® L'envolée du prix du pétrole et les pressions inflationnistes ont obligé la Fed a serrer un peu plus la vis.
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Revolut : les défis de '’hypercroissance enquéle

La saga Mistral :
la discrete mue du
champion de I'TA

La start-up, dont les modeles
devaient rivaliser avec les
meilleurs, a largement bifurqué
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Politique La flambée des
prix des carburants vient
percuter la préparation
du budget pour 2027 .-

Commerce

Le BHV au coeur
dun nouveau
bras de fer financier . e.2
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BAMNQUE De passage a Paris, le PDG et cofondateur de Revolut, Nik Storonsky, a accordé un entretien aux « Echos » dans lequel il revient sur la croissance a
marche forcée de la fintech britannique ces cing derniéres années. « Nous avons pousse les bangues a innover et baisser les prix », assure-t-il. Régulation, dévelop-
pement aux Etats-Unis, introduction en Bourse... Les défis a venir sont nombreux pour la fintech. # PAGES 16-17

Bruxelles veut un front commun face a Moscou

DEFENSE La multiplication des  de la Commission a suggéré que  les autres pays en urgence afin de

provocations russes visant  I'Europe se dote d'un « manuel » coordonner une réponse euro- Idées Trois Scénarios
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L’Europe, toujours herbivore
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La colere contre les prixala pompe
complique la préparation du budget

FINANCES
PUBLIQUES

Emmanuel Macron

a demandé une

« mobilisation totale »
du gouvernement sur
I'approvisionnement
et les prix des carbu-
rants, mais les marges

dE_ manoeuvre sont
faibles.

Matignon a annoncé
dans la foulée

la prolongation

des aides ciblées
aux filieres jusqu'a
la fin de 'année.

Gregoire Poussielgue

Des pécheurs qui bloguent plu-
sieurs jours les dépots pétroliers de
Fos-sur-Mer et de Frontignan, une
colére qui monte chez les automo-
bilistes et qui sexprime de plus en
plus fort sur les réseaux sociaux et
les chaines d'informations... La
flambée des prix des carburants
sest invitée dans I'agenda du Pre-
mier ministre, qui met la derniére
main a son budget.

Mercredi, lors du Conseil des
ministres, Emmanuel Macron a
demandé au gouvernement sa
« totale mobilisation » sur « l'appro-
visionnement = et la « maitrise des
prix », selon des propos rapportés
par la porte-parole Maud Bregeon.
Comme si le locataire de I'Elysée,
trés marqué par la crise des « gilets
jaunes », s'inquiétait d'un retour
d'une violente colére sociale a quel-
ques mois de son départ.

« Le fond de I'air est lourd »
Selon un sondage Elabe pour
BFMTYV, prés d'un Francais sur
deux estime que la hausse des prix
du carburant a un impact « impaor-
tant » sur son budget et deux sur
trois approuveraient une nouvelle
mobilisation des « gilets jaunes ».

« Entre la hausse du prix de
l'essence, les canicules et les feux de
['été, les images de Ceuta envahie, les
inguiétudes surl'TA, la hausse du cho-
mage, le déclassement de la France en
matiére d'éducation ou encore les fui-
tes sur le budget qui ne laissent augu-
rer rien de bon, cela fait beaucoupet le
fond de I'air est lourd », souffle un

proche du président. Seule petite
consolation pour l'exécutif : il n'y est
pour rien dans cette flambée de
l'essence, contrairement aux « gilets
jaunes » en 2018. Et I'élection prési-
dentielle de 2027 sera un débouché
politique. Mais le gouvernement
n'en est pas moins attaqué sur le
niveau des taxes sur lessence, ce qui
pousse ceux qui le peuvent a aller
faire le plein en Espagne ouen Belgi-
gue oil elle est moins chére.

Prolonger des aides
jusgqu’au 31 décembre
Pris dans une équation budgétaire
complexe, contraint de prendre de
nouvelles mesures d'économie
apres les crises de 'été, le gouverne-
ment n'a quasiment aucune marge
de manceuvre. Mais face ala grogne
gui monte et & des aides ciblées
jugées insuffisantes, Matignon a
fait savoir ce mercredi que Sébas-
tien Lecornu a demandé a ses
ministres de prolonger jusgu'au
31 décembre les dispositifs d'aides
aux filieres professionnelles pour
« préserver lactivité économigue ».

Pour les pécheurs, l'aide sera
méme relevée de 25 a 35 centimes
par litre, soit, souligne Matignon, le
« niveau maximal autorisé par la
Commission européenne pour per-
meltre aix navires de continuer a sor-
tir en mer ». Pour les entreprises ¢li-
gibles du BTP, l'aide est maintenue a
20 centimes par litre de gazole non
routier (GNR) et pour les agricul-
teurs de 15 centimes par litre. Diffi-
cile de dire si cela suffira a éteindre
lincendie.

A gauche, on veut faire de la
hausse du pouvoir d'achat une prio-
rité du budget qui vient, mais vu les

« Tout est parti

en live, entre
guillemets, avec
cette dissolution
qui a contribué a
quasiment flinguer
I'économie
francaise. »

GAEBRIEL ATTAL
Candidat Renaissance

a la présidentielle

/|

Scbastien Lecornu met la derniére main a son budget dans un contexte inflammable. Photo Nicolas Messyasz/Sipa

marges de manceuvre, la déception
seTa sans doute au rendez-vous. La
CGT demande de réunir en urgence
une table ronde « sur le pouvoir
d'achat et la vie chére ».

Vovant le pouvoir d'achat comme
la préoccupation majeure des Fran-
cais, les candidats a la présidentielle
se positionnent. Ceux de la droite et
du centre qui doivent porter leur
part du bilan d' Emmanuel Macron,
sont trés offensifs. « Je demande le
doublement immédiat des aides
ciblées, financé par des économies sur
les dépenses de I'Etat, pour soutenir
ceux qui dépendent de leur voiture
pour se rendre au travail », a déclaré
Edouard Philippe mercredi sur X.

Bruno Retailleau veut supprimer
les certificats déconomie dénergie,
responsables a ses yeux d'une par-
tie du prix élevé de l'essence.
Gabriel Attal va encore plus loin
pour prendre ses distances avec le
gouvernement actuel et le bilan
d'Emmanuel Macron, se mettant

au passage dans la peau des Fran-
cais en colere. « Tout est parti en live,
entre guillemets, avec cette dissolu-
tion qui a contribué a quasiment flin-
guer I'économie frangaise », a-t-il
laché lors d'une intervention au
« France Digitale Day ».

Le contexte est difficile pour
Sebastien Lecornu, qui attague la
dernieére ligne droite de la prépara-
tion de son budget. Il réunit son gou-
vernement en séminaire ce jeudi.
Mercredi, il a déjeuné avec des
représentants de la majorité sénato-
riale histoire de pacifier le terrain
avant des débats qui sannoncent
apres. L'année derniére, la discus-
sion parlementaire sur le budget
avait bragué la Chambre haute con-
tre le Premier ministre.

« Il avance de facon trés précau-
tionneuse », a constaté un partici-
pant. Pour le locataire de Matignon,
le moindre faux pas pourrait étre
synonyme de censure dans un pays
lasmaisacran. m

Le PSfait du pouvoir d’achat sa priorité

Les socialistes ont présenté
ce mercredi leur contre-
budget, qui promet
d'épineuses négociations
avec le gouvernement.

Hadrien Valat

Le week-end dernier, a la Féte de
I'Humanité, un débat a réuni les
quatre chefs de groupe des partis de
gauche a I'Assemblée, Mathilde
Panot pour LFI, Cyrielle Chatelain
pour les Ecologistes, Stéphane Peu
pour le PCF et Boris Vallaud pour le
PS. « Oui ou non, allez-vous voter la
censure ? », les interroge-t-on.
« Outi », « bien siir », = évidemment »,
répondent en choeur les trois pre-
miers. Boris Vallaud, sous les huées,
est bien plus embarrassé. « Il est vrai-
semblable que, oui, on va voter la cen-
sure », finit-il par lacher.

Pourtant, lors des exercices bud-
gétaires 2025 et 2026, les socialistes
avaient décidé de négocier avec
le gouvernement et choisi de ne pas
le faire chuter. En sera-t-il autre-
ment cette année, a quelques mois

de I'élection présidentielle ?
« Aujourd hui, tout est possible. On
laisse le gouvernement prendre con-
naissance de nos mesures. On verra
comment il s'en saisit et sa copie
finale », a déclaré Sandrine Runel,
députée socialiste du Rhone, lors de
la présentation mercredi des propo-
sitions budgétaires des socialistes.

CSG progressive

Priorité absolue du PS : le pouvoir
d'achat. Le parti a la rose veut ins-
taurer une CSG progressive qui pro-
fiterait aux travailleurs aux salaires
modestes. La mesure permettrait
ainsi 4 une personne célibataire au
SMIC de toucher 125 euros en plus
chaque mois, selon le PS, quientend
aussi faire passer le SMIC a
1700 euros net.

Toujours coté dépenses, les socia-
listes comptent aligner 10 milliards
d'euros pour la lutte contre le chan-
gement climatique. Un montant a
destination de la sécurité civile, d'un
« fonds de sécurité » climatique ou
encore du quadruplement du Fonds
vert. Et 5 milliards de plus seraient

CONSACcrés a soutenir la transition de
lagriculture, du béti, des infrastruc-
tures et a indemniser les victimes
daléas environnementaw

Dans son contre-budget, le PS
prévoit aussi 3 milliards de plus
pour la bonne application de la loi
intégrale contre les violences sexis-
tes et sexuelles, qui doit étre exami-
née début octobre a I'Assemblée.
Mardi, le Premier ministre Sébas-
tien Lecornu a de son coté promis
que le gouvernement consacrerait
dans le budget 2027 prés de 1,5 mil-
liard d'euros a la lutte contre les vio-
lences sexistes et sexuelles.

Parmi les autres propositions des
socialistes, figure I'adoption d'une
mutuelle publique gratuite pour
tous les jeunes de 18 4 25 ans, pour
uncoitestimé de | milliard. Et3 mil-
liards de plus iraient aux hopitaux et
aux Ehpad publics. Ce sera 2 mil-
liards pour réduire les effectifs des
classes du premier degré a 19 éléves
et pour investir dans I'enseignement
supérieur. Coté entreprise, le PS sou-
haite réorienter le crédit impot
recherche a destination des PME et

des TPE, tout en baissant I'impdt sur
les sociétés dont elles sacquittent.

Solde positif de 24 milliards
En tout, c'est 33 milliards de dépen-
ses nouvelles, qui seraient financées
par 39,5 milliards deuros de recet-
tes nouvelles et 12,1 milliards d'éco-
nomies. Les autres classigues de la
gauche sont au menu, notamment
pour engranger des recettes : taxe
Zucman, CSG sur les grands hérita-
ges, taxe sur les géants du numéri-
que, refonte des exonérations de
cotisations sociales, réforme des
niches fiscales, régulation des mar-
ges sur les dépenses de santé... Voila
gui promet de ne pas étre au goiit du
gouvernement, qui a certifié qu'iln'y
aurait pas daugmentation d impdts
dans son budget.

Sajouteraient a ce tableau 5,5 mil-
liards d'euros récuperés par l'accen-
tuation de la lutte contre la fraude,
notamment fiscale. En addition-
nantles «+» et les «-», lesargentiers
du Parti socialiste tablent sur 24 mil-
liards d'euros en plus dans les cais-
sesdel'Etat. m

Lecornu:lamaindu RN

Officiellement rien de direct entre Sébastien
Lecornu et Marine Le Pen. Mais des canaux
de discussion discrets se sont ouverts dans
les entourages sur le budget 2027.

LE FAIT

DU JOUR "’i’-:'
POLITIQUE CTJ
de Cécile il ~
Cornudet < -V

ctite scéne de lavie
P parisienne. Un poids

lourd du RN découvre
dans « Les Echos »1a
demande faite par Sébastien
Lecornu de = réduire les
contributions nationales »
a1'Union européenne, et
senthousiasme : « C'est le
cadeau de la mariée ! »
On a beaucoup dit que le
raidissement du PS5 mettait
le Premier ministre dans la
main du RN pour son budget
2027. Pour ce poids lourd, cela
va plus loin, les deux se sont
pris la main. Marine Le Pen
I'avait tendue en disant
préférer un budget
« imparfait » aune loi
spéciale. Le Premier ministre
en prend acte et répond,
meéme s'il ne demande pas
explicitement de baisse de
la contribution francaise
comme le faitle RN. Le
langage des signes domine.
Officiellement, le lien n'existe
pas. « Je ne parle pas avec elle »,
répéte Sébastien Lecornu &
ses interlocuteurs. Ce gqui
nempéche pas l'ouverture de
canaux de discussion entre
des membres de son cabinet
et un ou deux élus RN.
« Jean-Philippe Tanguy est
de ceux-li », glisse un
macroniste, quiinvite ala
prudence. Les négociations
quavait ouvertes Michel
Barnier s'étaient trés mal
finies pour lui. On ne négocie

donc pas, on parle (comme
avec le PS5 dailleurs), ou plutit
On Murmure.

On parle retraités
notamment, puisque les
mesures d économies
envisagées constituent une

« ligne rouge » pour le RN.
Mais si le dispositif est limité
et partagé, elle passeraita
l'orange, nuance-t-on dans
I'entourage Le Pen. D'autres
demandes, plus techniques,
sont sur la table, comme le
colit des contrats sur les
energies renouvelables. Sur
les hausses d'impots, iln'ya
rien ase dire, les deux les
excluent.

En cetautomne 2026, une
chose a changé : Marine

Le Pen pense quelle peut
gagner |'élection
présidentielle. Elle veut donc
rassurer les marchés, ou du
moins ne rien faire qui puisse
les affoler davantage. Elle sait
quelle a intérét a ce que

le gouvernement amorce

le travail de stabilisation
budgétaire si elle doit prendre
le relais elle-méme. Un
proche s'offre méme le luxe de
trouver bien timide la copie
actuelle du gouvernement :

« [l n'y a que du rabot, aucune
mesure structurelle. »
Sébastien Lecornu fait de son
coté ce qu'il fait de mieux
Peser, soupeser, tester,
MUrmurer, avancer, masqueé
et discret. 5i lamain du RN

se voit trop, « cela sera trés
compliqué, notamment

pour le bloc central », dit

un conseiller du pouvoir.

Son conseil justement :

« |.'événementialiser

le moins possible ».

ccornudeti@lesechos.fr

Dessins Kim Roselier pour « Les Echos »
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La principale
aidedel'Etata
l'investissement
des collectivités
dans le viseur

La Cour des comptes
appelle a une réforme

du FCTVA, le Fonds de
compensation pour la taxe
sur la valeur ajoutée.

Elle propose des pistes
d’évolution deés le projet de
loi de finances pour 2027.

Laurent Thévenin

Quel sort sera réserve dans le projet
de budget pour 2027 au Fonds de
compensation pour la taxe sur la
valeur ajoutée (FCTVA), la princi-
pale aide de I'Etat aux collectivités
locales en matiére d'investisse-
ment ? Les associations d'élus
redoutent que le gouvernement ne
soit tenté d'y toucher pour faire par-
ticiper les collectivités au redresse-
ment des finances publiques.

Apreés I'Inspection générale des
finances et I'Inspection générale de
I'administration dans un rapport
rendu public en juillet, la Cour des
comptes juge a son tour « néces-
saire » une reforme du FCTVA, qui
avait atteint 8,1 milliards d'euros
en 2025. Dans un rapport publié
mardi soir, les magistrats financiers
de la rue Cambon préconisent en
particulier plusieurs transforma-
tions a engager dans le projet de loi
de finances (PLF), qui doit étre pré-
senté dans deux semaines.

Entre 2019 et 2025,
le montant de cette
compensation versee

par I'Etat a progressé
de +36,8 %.

Le FCTVA vient rembourser aux
collectivités locales la TVA gqulelles
paient sur leurs dépenses d'inves-
tissement et aussi sur certaines de
leurs dépenses de fonctionnement.
Entre 2019 et 2025, son montant a
« fortement progressé » (+36,8 %),
« sous l'effet de la hausse de leurs
dépenses d équipement ».

Selon la Cour, I'impact du FCTVA
sur l'investissement public local est
« difficilement mesurable ». Mais,
souligne-t-elle, « il joue un role
impaortant pour la soutenabilité
financiére des budgets locawx », caril
« contribue de maniére structurelle a
l'ameélioration de I'autofinancement
des collectivités, en réduisant le cotit
net des opérations d'investisse-
ment »,

Pour la Cour, il conviendrait
aujourd'hui de « recentrer le
FCTVA » pour « faciliter [sa] gestion,
limiter les versements d'indus et fia-
biliser la prevision budgeétaire ». Elle
propose donc de le réserver aux
seules dépenses d'équipements,
« en retirant les dépenses de fonction-
nement du champ d’éligibilité »
- comme le gouvernement avait
tenté de le faire dans les deux der-
niers PLF, avant que la mesure ne
soit supprimée lors du débat parle-
mentaire. Une telle disposition
« pourrait permettre a ['Etat de réali-
ser une économie annuelle proche de
0,4 milliard d’euras », calculent les
magistrats financiers.

« C'est la mort
de I'investissement »
Le rapport recommande égale-
ment de mettre fin aux régimes
dérogatoires de versement pour
certaines collectivités en année N
ou N+1 suivant la réalisation de la
dépense, la ou le régime de droit
commun prévoit un versement en
année N+2. « L'alienement du calen-
drier de versement du FCTVA sur le
droit commun en année N+2 permet-
traital’Etat de reporter dansle temps
prés de 6 milliards de dépenses a sa
charge, soit 2 milliards par an dans
I'éventualité d'un lissage de cette
mesure sur trois ans », selon la Cour.
Dans sa réponse a la Cour, sans

Les pistes déconomies sur la table, au-dela des retraites

L'exécutif envisage
une désindexation
ciblée et une révision
de I'abattement

de 10 % des retraités.
D’autres prestations
sociales sont dans

le viseur.

Etienne Lefebvre

Comment trouver 6 milliards ? Le
ministre des Comptes publics,
David Amiel, a marqué les espritsla
semaine derniére en estimant que
I'indexation de I'ensemble des
retraites (public et privé) sur I'intla-

tion allait coiter « plus de 6 mil-
liards »I'an prochain, enraison dela
hausse plus rapide que prévu des
prix cette année (+2,1 % en moyenne
selon I'Insee). « De ces 6 milliards, on
n'a pas aujourd huilepremier euro»,
avait-il laché. Pour David Amiel, il
faut donc réaliser 6 milliards d'éco-

nomies, via une désindexation par-
tielle ou totale des pensions et/ou la
remise en cause de I'avantage fiscal
de 10 % dont bénéficient les retrai-
tés.

Sébastien Lecornu avait calmé le
jeu par la suite, demandant A ses
ministres de mener une concerta-
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tion express cette semaine avec les
chefs de groupe parlementaires,
sur « les differentes modalités d'une
participation des retraités au redres-
sement de nos finances publigues ».

Le Premier ministre adoptait une
position plus politique que compta-
ble dans sa lettre. « Dans la configu-
ration actuelle de I'Assemblée natio-
nale, le rendement d une mesure doit
aussi étre apprécié au regard de la
possibilité gu'elle soit effectivement
votée a la fin », insistait-il, invitant
ses ministres  « recueillir la position
de chague groupe », « examiner les
solutions alternatives » proposées et
« identifier les conditions d'une con-
vergence permettant l'adoption des
fextes financiers ».

La concertation est en cours,
mais il apparait déja qu'une désin-
dexation des petites retraites ne
passe pas, vy compris au sein du bloc
central. Lexécutif devrait des lors
metire dans sa copie initiale une
désindexation ciblée, au-dela d'un
montant qui pourra étre mis en
débat au Parlement - la précédente
désindexation ciblée avait con-
cerné les pensions au-dela de
2000 euros lors du premier quin-
gquennat Macron.

Et comme I'économie sera plus
limitée, il devrait s'v ajouter un ajus-
tement de l'abattement de 10 % (et
non une suppression) dont le pla-
fond de 4.439 euros sera diminué.

Le baréme des APL gelé
Dans cette guéte d'économies sur
les prestations, l'exécutif dispose
par ailleurs d'autres cartes, dontil a
peu été guestion jusque-la, via la
désindexation d'autres prestations
sociales que les retraites. Le Pre-
mier ministre a garanti fin aott que
le RSA et le minimum vieillesse
seraient bien indexés sur l'inflation.
Et il s'était opposé au principe d'une
« année blanche » généralisée (le
bareme de I'impot sur le revenu ne
sera pas non plus gelé).

Le baréemedela
prime d'activite
pourrait étre gele.

Il avait fait I'objet
d'un substantiel coup
de pouce au
printemps dernier,
apres l'accord de non-
censure trouve avec
le Parti socialiste.

surprise, le président de 'Associa-
tion des maires de France, David
Lisnard - par ailleurs candidat 4 la
présidentielle -, « conteste la présen-

tation du FCTVA comme levier

potentiel pour faire participer les col-
lectivités au redressement des finan-
ces publigues ». LAMF indique étre
opposée « d tout recul sur les calen-
driers de versementdu FCTVA »et=a
toute tentative de retrait des dépenses
de fonctionnement du FCTVA ».

« Comme la Cour le reléve, sans
pour autant abandonner sa recom-
mandation, le recul du versement du
FCTVA provoquerait pour les collec-
tivités concernées, et tout particulié-
rement pour les intercommunalités

déja impactées en 2026 par une
année blanche (article 130 de la LFI
2026), un trés important probléme
de trésorerie », prévient pour sa part
Jean-Luc Moudenc, le président de
France urbaine, I'association des
meétropoles et des grandes villes,
dans sa réponse au rapport.

Le député socialiste Stéphane
Delautrette, qui préside la Déléga-
tion aux collectivités territoriales et
a la décentralisation de I'Assemblée
nationale, fait aussi du FCTVA « une
ligne rouge » dans le PLE « 5i on com-
mence a y toucher, c'est la mort de
Finvestissement », avait-il attirmé le
matin lors d'une rencontre avec la
presse. m

Le FCTVA vient rembourser aux collectivités locales la TVA
payées sur leurs dépenses d'investissement. Photo Shutterstock

Mais ces garanties laissent la
porte ouverte a une désindexation
ciblée d'autres prestations qui
représentent des montants signifi-
catifs : les allocations familiales, les
aides personnalisées au logement
(APL), et méme la prime d'activité,
qui apportent un complément de
revenus aux bas salaires. Selon nos
informations, le baréme des AFL
devrait étre gele I'année prochaine.

Deux options pour

les allocations familiales
Sur les allocations familiales (dont
la revalorisation intervient cha-
gue année en avril), deux options
sont en balance. Une désindexa-
tion la encore, mais qui toucherait
toutes les familles, ou un releve-
ment des seuils de ressources au-
dela desguels les allocations sont
réduites.

Actuellement, par exemple, une
famille de trois enfants bénéficie de
347 euros par mois jusqu’'a
86.644 euros de ressources annuel-
les, ce montant étant réduit de moi-
tié (173 euros) entre 86.644 euros et
113.268 euros de ressources, puis
abaissé de 75 % (2 87 euros) au-dela.
Des seuils de revenus qui pour-
raient étre diminués, la mesure
pouvant intervenir par décret.

Enfin, le baréme de la prime
d'activité pourrait étre gelé. 1l avait
fait I'objet d'un substantiel coup de
pouce au printemps dernier, apres
I'accord de non-censure trouve avec
le Parti socialiste. m
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Le député PS Philippe
Brun, qui avait déclaré
avoir les parrainages
requis, ne pourra pas
participer a la pri-
maire de « I'espace
social-démocrate ».

Julien Boitel, avec AFP

Coup de théatre. Les candidats 4 la
primaire de « l'espace social-démo-
crate =, qui avaient jusqu’a mardi
soir minuit pour déposer leur candi-
dature, seront finalement cing surla
ligne de départ, le député Philippe
Brun ayant été suspendu a titre con-
servatoire du PS ce mercredi matin.

La commission dorganisation de
la primaire a officialisé les noms des
cing candidats dans la matinée :
outre le chef de Place publique,

Raphaél Glucksmann, et le patron
du petit parti Gauche républicaine
et socialiste (GRS) Emmanuel Mau-
rel, gui en tant que dirigeants de
parti, n'avaient pas besoin de sou-
tiens internes au PS, trois socialistes
ontobtenu les parrainages nécessai-
res pour y participer. Il s'agit du
patron du PS Olivier Faure, l'ex-can-
didate a la présidentielle Ségoléne
Rovyal, et le député Jérome Guedj.

Pour les socialistes, il fallait avoir
les signatures de 15 membres du
conseil national, ou de 10 parlemen-
taires, ou de 50 conseillers régio-
naux ou départementaux sur huit
départements et trois régions ou de
cinquante maires répartis sur trois
régions.

Lacampagne de cette primaire va
désormais véritablement commen-
cer. Mais elle débute donc avec un
premier rebondissement : la mise &
I'écart de la candidature de Philippe
Brun. Le député avait annoncé,
mardi matin, le dépdt de sacandida-

ture « accompagnée des parrainages
requis ». Mais ce mercredi matin, il a
eté suspendu du Parti socialiste (PS)
a titre conservatoire a l'issue d'un
bureau national convoqué dans la
matinée du mercredi 16 septembre.

Le député de I'Eure a été sus-
pendu « en raison d'accusations de
violence », a affirmé Patrick
Menucci, président de la commis-
sion de la primaire de la gauche
socialiste et démocratique. Le Parti
socialiste a invoqué la « défense des
droits des fermmes » pour justifier la
suspension a titre conservatoire.
« La direction nationale du Parti
socialiste a été informée hier soir de
faits susceptibles de relever d'une
caractérisation pénale |...| Le Parti
socialiste ne transige ni sur la défense
des droits des femmes, ni sur l'exem-
plarité gui doit étre la sienne », a indi-
quéle PSdans un communiqué. Les
accusations a lencontre de Philippe
Brun portent sur trois registres : = le
registre du harcélement », celui « des

violences physigues », et celui de
« I'emploi familial », a précisé la
direction du P5 a 'AFP. Lemploi
familial concerne le fait qu'un
député ne peut emplover une per-
sonne issue de sa famille ou un con-
joint. Selon la direction, « une mili-

Francois Ruffin a jeté
I'éponge, apres le
refus de Raphaél
Glucksmann de

le voir y participer.

tante a saisi début juillet deux
commissions du parti », la commis-
sion de lutte contre le harcelement
etlesdiscriminations, et la Commis-
sion nationale des conflits, 4 propos
du député Philippe Brun. Elle a ren-
VOVE Un courrier a ces commissions
en aoit, et a en mardi soir = un
échange avec un membre de la direc-
tion », au cours duquel elle a fait part

Ce vendredi dans 3 LesEchos
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Débuts chaotiques pour la primaire
de lagauche réduite a cinq candidats

de ses accusations. L'intéressé a fait
part de sa « stupeur » et répond qu'il
« ignore ce gui (lui) est reproché ».
Selon lui, c'est une ancienne collabo-
ratrice que Philippe Brun a licenciée
pour faute grave qui a saisi la direc-
tion du parti. « Je n'ai pas éte entendu
par les commissions du parti. Je cons-
tate que sur la foi d'un signalement
envoye hier [mardi, NDLR] a 23h50,
on empéche un parlementaire ayant
réuni tous ses parrainages d étre can-
didat », déplore-t-il.

D’'autres postulants n'ont aussi
pas pu rejoindre cette primaire.
L'ancien maire de Chateaudun
(Eure-et-Loir) Fabien Verdier n'est
pas parvenu a obtenir les parraina-
gesneécessaires. Juantau députeé ex-
LFI Francois Ruffin, qui espérait
pouvoir rejoindre la primaire, il a
jeté I'éponge, aprés le refus de
Raphaél Glucksmann de le voir v
participer. « Vous aviez une chance de
vous élargir, vous vous rétrécissez.
Vous aviez une chance de faire une

grande primaire, vous la transformez
en primaire bunker », a-t-il dénoncé
mardi sur X.

De méme, le banquier d'affaires
Matthieu Pigasse, qui a un temps
envisagé d'y participer, a lui aussi
affirmé dimanche a la Féte de
I'Humanité s'étre retrouvé face a un
« bunker dans lequel personne ne
peut entrer», Al'inverse, deux autres
socialistes, I'ancien président Fran-
¢ois Hollande et le maire de Saint-
Ouen (Seine-Saint-Denis) Karim
Bouamrane, prétendants plus ou
moins déclarés a la présidentielle,
refusent d'y concourir.

Apreés plusieurs mois de discus-
sions sur son périmeétre, et des criti-
ques venues de toute part, cette pri-
maire commence donc mal et se
déroulera en deux tours prévus les9
et 10 octobre et les 16 et 17 octobre.
Avant cela, trois débats télévisés
sont programmeés : le 23 septembre
sur LCI, le 1= octobre sur France 2 et
le 4 sur BFMTV. m

Le proces Renault-Nissan

s'ouvre en l'absence
de Carlos Ghosn

JUSTICE

A Paris, le proces
pour corruption
visant Rachida Dati
et Renault-Nissan
s'est ouvert mercredi
sans l'un de ses
protagonistes :
Carlos Ghosn, réfugié
au Liban.

Valérie de Senneville

« Est-ce qu'il y a un avocat pour Mon-
sieur Ghosn ? », interroge la prési-
dente de I'audience, Claire-Marie
Saas. Danslasalledela 32¢ chambre
du tribunal judiciaire de Paris,
pleine a craquer, un ange passe.
« Personne ne s'est présenté,
Madame la présidente », susurre
I'huissier sur le coté.

Réfugié au Liban, hors de portée
des mandats d'arrét des justices
francaise et japonaise, le magnat
déchu se terre et sollicite le renvoi de
l'audience pour des raisons procé-
durales. Officiellement, il n'a man-
daté aucun conseil pour le représen-
ter. Pourtant, dans la salle, les
observateurs apercoivent, caché au
milieu du public, son avocat liba-
nais, qui suit discrétement les
débats.

Pendant plus de trois heures, le
tribunal, les conseils des parties et
le Parquet national financier vont
disserter de cette absence. Elleason
importance : I'ancien grand patron,
ni présent ni représenté, sera-t-il
jugé par défaut ? Ou l'audience doit-
elle étre remvovée ?

« Pas de renvoi »

Tous clament en choeur quelle doit
se poursuivre. Les parties civiles,
Renaulten téte, mais aussiles défen-
seurs de Rachida Dati- qui manient
le paradoxe avec dexterité -, n'hési-
tent pas a affirmer que, « méme si
C'est Un créve-coeur », « renvoyerda une
date ultérieure serait la meilleure
solution ». Sauf que l'ex-ministre
leur a donné des instructions clai-
res, disent-ils : « Ne pas demander le
renvoi. » Sielle se poursuit,
l'audience sannoncerait cependant,
selon eux, périlleuse. « Nous allons
tous faire de I'exégése sur ce gue Car-
los Ghosn a déclaré lors de son audi-
tion a Beyrouth », regrette Olivier
Pardo, I'un de ses avocats. Son con-
frére Olivier Baratelli renchérit :
« Onva se défendre comme on peut en
l'absence de Carlos Ghosn. »

Soit. Car les tourments de cons-
cience de la défense émeuvent
cependant assez peu le tribunal.
Apreés sétre retiré pour délibérer, il
décide que l'audience se poursui-
vra. LUancienne ministre sera donc
seule a la barre pour répondre des
infractions qui lui sont reprochées :
corruption, trafic d'influence, recel
d'abus de pouvoir, recel dabus de
confiance.

Elle est soupgonnée d'avoir noué
un pacte de corruption et fait illéga-
lement du lobbying au Parlement
européen, dont elle était membre,
pour le compte de Renault-Nissan
entre octobre 2009 et février 2013.

L'ancienne garde des Sceaux, qui
sappréte a réintégrer la magistra-
ture, se tient droite a la barre, dans
son costume pantalon noir. Un
mince filet de voix répond a la prési-
dente qui l'interroge sur son iden-
tité. Puis elle regagne sagement sa
place devant ses avocats. Loin de la
femme politique enflammée que
I'on connait, elle ne bougera plus
pendant le reste de l'audience - véri-
table statue de sel, le regard tourné
vers le tribunal, méme quand les
conseils de Renault attaquent
dentrée de jew.

Midnight express
Kami Haeri, I'un des avocats de
Renault, atomise Carlos Ghosn. [l
l'accuse de sétre rendu injoignable
de maniére intentionnelle pour
invoquer une citation hors délai,
alors quau civil il multiplie les pro-
cédures pour réclamer 215 millions
d'euros d'arriérés de salaire a
Renault. « On n'est pas dans Midni-
ght express », ironise l'avocat, qui
englobe dans la méme charge
l'ancien PDG etla « personne manda-
tée |par lui], incapable de montrer la
preuve gu'elle a réellement travaille ».
L'accusation doute de la réalité du
travail juridique effectué par
Rachida Dati, qui n'est devenue avo-
cate que quaitre mois apres la signa-
ture du contrat avec RNBV, filiale de
I'alliance Renault-Nissan. Elle
sétonne des traces « singuliérement
limitées » que la justice a pu retrou-
ver de cette prestation, au vu de sa
durée et de sa rémunération. Ce que
dément formellement I'ex-minis-
tre. Sa défense, qui sait désormais
que l'audience se poursuivra, plaide
les nullités pour lereste de cette pre-
miére journée. « On veut éire jugé, on
veut étre jugé... pas forcément main-
tenant non plus », raille en réponse
l'autre avocat de Renault, Philippe
Goossens. L'audience doit se pour-
suivre jusquau 28 septembre. m
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Retraites :
les « voies de

d

SOCIAL

Les personnalités
chargées d'animer

la conférence sur

le travail, 'emploi et
les retraites mise sur
les rails I'an dernier
défendent dans

un rapport l'intérét
de mettre en place
un « age d’équilibre ».

Solenn Poullennec

Les partisans dun big bang sur les
retraites en seront pour leurs frais.
Alissuede présde six mois d'échan-
ges avec les organisations patrona-
les et syndicales, les personnalités
chargées par le gouvernement
d’animer une « conférence sur le
travail, I'emploi et les retraites » ont
mis en garde mercredi contre toute
volonté d'abroger I'age légal de
départ en retraite, penchant pour
des « ajustements ciblés » plutot que
pour une « réforme systémigue ».
Eludant la question de I'évolution
del'age lézal qui « concentre a lui seul
toute la charge symbolique et conflic-
fuelle du débat sur les retraites », leur
rapport défend l'intérét d'instituer
un « dge d éguilibre ». Celui-ci serait
déterminant pour I'application
d'une éventuelle surcote ou décote
sur les pensions. Marchant sur des
ceufs, les « garants = de la « confé-
rence TER », emmenés par lancien
haut fonctionnaire Jean-DenisCom-

Fassa es »de
conférence
sociale

brexelle, se gardent de livrer une
réforme clé en main a I'heure ou ce
sujet explosif est déja au coeur des
débats envue de la présidentielle. Ne
revenant pas sur le décalage dans le
temps du report de l'age legal de62a
64 ans (la suspension de la réforme
de 2023), ils ne tranchent pas non
plus sur les nouvelles bornes d'age
qui pourraient étre choisies.

La conférence TER avait été an-
nonceée a 'automne dernier par le
Premier ministre, Sébastien Lecor-
nu, pour « aller plus loin » que la sus-
pension de la réforme de 2023. Con-
cédée aux socialistes apres l'échec
du « conclave » sur les retraites
voulu par Francois Bayrou, cette
suspension a contribue a desequili-
brer un peu plus des finances du sys-
teme de pensions, déja parties pour
dériver sur fond de vieillissement de
la population. 5i bien qu'une nou-
velle réforme parait indispensable.

Boudée par le Medef, la confé-

La conférence TER
avait ete annoncee
pour « aller plus loin »
que la suspension de
la réforme de 2023.

rence sest déroulée sans heurts ni
enthousiasme du coté des partenai-
res sociaux, sachant quelle n'était
pas une = négociation » en bonne et
due forme. Pas question cependant
pour les animateurs de se contenter
de faire l'inventaire des points de
convergence ¢t de divergence. Leur

-
\

Le ministre du Travail, Jean-Pierre Farandou, trouve la proposition sur la pénibilité intéressante. Photo Jeanne Accorsini/Sipa

rapport assume d'esquisser « des
voies de passages » pour de futures
reformes, renvoyant la balle aux po-
litiques et aux partenaires SOCiaux.

« C'est intéressant », a détendu le
ministre du Travail, Jean-Pierre
Farandou. « Autour de ces sujets-la, il
peut y avoir suffisamment d'acteurs
des deux cotés, patronal, syndical,
pour poursuivre la discussion », a-t-il
dit, assurant cependant que les pis-
tes sur la table n'avaient pas vocation
a étre reprises dans le projet de bud-
get attendu dans quelques jours.

Sans citer le candidat a la prési-
dentielle Gabriel Attal, qui a pro-
posé de supprimer I'dge légal de
départ en retraite, le rapport souli-
gne quune telle idée présente « de
graves inconvénients ». Car elle obli-
gerait 4 allonger la durée de cotisa-
tion pour avoir une retraite a taux
plein. De quoi pénaliser les salariés
précaires et les femmes, voire créer
des retraités pauvres.

Si avoir un age plancher est une
« 1écessité »aux yeux des garants, ils
sugzerent de contourner « ce point
dur » des débats politiques. Grace a

La transition écologique
soumise a des vents contraires

ENVIRONNEMENT

Le Premier ministre
envoie des signaux
d’encouragements

a sa ministre de la
Transition écologique,
dont il attend le plan
d’accélération

pour 'adaptation au
changement climatique
début octobre.

Marie Bellan

Cestun peu son moment. La minis-
tre de la Transition écologique,
Monique Barbut, est définitivernent
sortie de la discrétion meédiatique
qui avait marqué les premiers mois
de sa présence au ministére. Vagues
de chaleur et sécheresse obligent, la
voila sur le devant de la scéne pour
mener l'accélération du plan
d'adaptation au changement clima-
tique que lui a confié le Premier
ministre cet été.

Elle multiplie les déplacements
sur le terrain, les rencontres avec
les parlementaires et les acteurs
e¢conomigues. Et pilote la coordi-
nation des groupes de travail sur la
mise en ceuvre du plan d'adapta-
tion. Outre la mobilisation du gou-
vernement - tous les ministéres
concernés sont censés prendre
leur part a ce travail d'accéléra-
tion =, le Premier ministre a aussi

saisi mardi le Conseil économique,
social et environnemental pour
« traiter des enjeux de financement,
de répartition des rdles entre acteurs
publics et prives, de cohésion sociale,
d’'aménagement du territoire et de
transition agricole ». Son avis est
toutefois attendu pour jan-
vier 2027 seulement, alors que la
ministre doit remettre sa propre
copie début octobre.

Certes, cette saisine est un signal.
[l n'empéche, la transition écologi-
que, malgré 1'été caniculaire subi
par le pays, est encore loin d'étre
redevenue une priorité. Plusieurs
signes en attestent, notamment le
gel de 40 millions d'euros pour la
rénovation thermique des écoles
révélé il y a quelques jours, ou
encore I'annulation des crédits de
paiement a hauteur de 157,5 mil-
lions sur la mission Ecologie, Déve-
loppement et Mobilité durable.

Les agences de I'Etat

au régime sec

Coté budget toujours, les opéra-
teurs de la transition écologique
seront cette année encore au
régime sec. Selon le média « Con-
texte », les effectits des agences de
I'eau devraient baisser d'une cin-
quantaine de postes jusquen 2029,
ceux de I'Office francais de la biodi-
versité perdraient une vingtaine de
personnes I'an prochain. Méme
sort pour I'Agence de la transition
écologique (Ademe). Un signe poli-
tique cette fois-ci : le départ
d'Augustin Augier du Secrétariat

général a la planification écologi-
que (SGPE), nommé il v a un peu
plus d'un an a peine. Le SGPE niest
pas parvenu a remettre sur le haut
de la pile gouvernementale les
questions climatigues, malgre
lengagement de ses équipes.

Une mobilisation

le 26 septembre

La nomination de son successeur,
Vincent Tejedor, jusque-la chef de
pole environnement, énergie, trans-
port et logement au cabinet du Pre-
mier ministre, dira si le SGPE a
encore un role déterminant a jouer
d'ici ala fin du quinquennat, notam-
ment dansla mise en ceuvre du plan
d'électrification dansles 109 territoi-
res choisis par le gouvernement.

Pris isolément, aucun de ces élé-
ments na rien de dramatique, mais
tous convergent vers une forme de
fragilisation de I'action publique en
faveur de I'environnement qui
inquiéte associations et militants
écologistes. Ces derniers organi-
saient d'ailleurs mardi une mobili-
sation devant le ministére de I'Eco-
nomie et des Finances pour
demander des mesures répondant
al'urgence climatique.

Les organisateurs, parmi
lesquels figurent France nature
environnement, la Fondation pour
le logement ou encore WWF
France, appellent aussi a une
mobilisation plus large le 26 sep-
tembre dans toute la France pour
défendre « le climat, le vivant, la
paix et la justice sociale ». m

la création d'un « dge d'équilibre »
qui déterminerait un bonus ou un
malus pour les pensions, rappelant
ce qui a existé pour les retraites
complémentaires de l'Agirc-Arrco.

« Décote significative »

« Partir plus t6t serait possible, a la
condition, sauf régime de retraite
anticipée, d'accepter une décote
significative, et en réalité dissua-
sive », détaille le rapport. La durée
de cotisation requise serait mainte-
nue mais « ne déterminerait plus
seule le niveau de la pension ». Les
« garants » se sont aussi efforcés de

proposer un nouveau systéme de
prise en compte de la pénibilité de
certains meétiers. Cette question
avait été au ceeur de I'échec du
« conclave ». Pour les syndicats,
CFDT en téte, les travailleurs forcés
de porter des charges lourdes,
adopter des postures pénibles ou
subir des vibrations de machines
devraient avoir davantage de
droits. Le patronat a cependant
rejeté les dispositifs proposés pour
ces travailleurs au motif qu'ils
pourraient créer I'éguivalent de
NOoUvVeaux regimes spéciaux.
Certains métiers seraient présu-

més pénibles et ouvriraient des
droits a la formation et a la reconver-
sion. En fin de carriére, ces tra-
vailleurs verraient un médecin du
travail pour partir en retraite pro-
gressive ou anticipée. « Sur la penibi-
lité, il y a une proposition nouvelle, je
la trouve pertinente, a défendu Jean-
Pierre Farandou. Elle est juste sur le
fond et sauve la face a tout le monde. »
Reste a savoir comment les parte-
naires sociaux vont semparer de ces
pistes. « Ce n'est pas brillant, cela n'a
pas forcément vocation a étre original
mais ¢a a vocation a étre concrel », a
détendu Jean-Denis Combrexelle. m
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Les propositions de Bruxelles pour
mieux répondre aux attaques russes

EUROPE

Ursula von der Leyen

a alerté mercredi sur
la montée des menaces
hybrides russes, et
propose une « nouvelle
stratégie européenne
de sécurité ».

Diane Jeantet,
et Nicolas Rauline
— Envoyé spécial a Strasbourg

Lituanie, Danemark, Pologne, Alle-
magne... La multiplication des pro-
vocations russes visant 'Europe
inquiéte et faitréagir. « La paix esten
peril », aaverti Ursula von der Leyen
lors de son allocution annuelle
devant le Parlement européen mer-
credi a Strasbourg. « Les menaces
hybrides auxquelles 'Europe est con-
frontée sont de moins en moins
hybrides et il s'agit de moinsen moins
de menaces. »

Pour faire face aux cyberatta-
ques, sabotages, incendies crimi-
nels et incursions de drones « cha-
gue jour plus nombreuses », la
présidente de la Commission tire
un constat largement partagé par
les différents acteurs et observa-
teurs de la guerre hybride russe :
« 05 INSHTUtions el notre processus
décisionnel ne tiennent pas le rythme
de la nouvelle réalité ». Et propose
une « nouvelle straiégie européenne
de sécurité ».

Coordonner la réponse
européenne

Concrétement, I'Europe pourrait
créer un « manuel » pour clarifier la
réponse commune a adopter encas
d'attaques « gui, sans étre des agres-
sions armées, menacent éminem-
ment notre sécurité nationale ».
Ursula von der Leyen souhaite par
ailleurs mettre en place un méca-
nisme inspiré de l'article 4de'Otan,
propre a I'Union européenne. « Un
protocole de sécurité d'urgence » qui
permeitrait a un Etat membre de
réunir les autres pays afin de coor-
donner une réponse européenne

dans le cas ol celle-ci est jugée
nécessaire. Dans le cadre de I'Otan,
la décision doit étre prise par con-
Sensus, comme toujours au sein de
I'Alliance.

La présidente ravive aussi l'idée
d'un Conseil européen de sécurité,
qui serait €largi aux partenaires de
confiance, le Canada, la Norvége,
I'Ukraine et le Royaume-Uni. Une
initiative qui gagne du terrain a
I'échelle européenne depuis l'inva-
sion russe de I'Ukraine en 2022,
mais laisse perplexes beaucoup de
ses Etats membres.

Nombreux formats de
coopération déja existants
Pas d'hostilité a priori, mais beau-
coup v voient une annonce pour la
forme et ont du mal 4 voir comment
s articulerait ce nouvel organe de
décision avec ceux qui existent déja.
« Cela n'apporte pas une grande
valeur ajoutée. Le systéme européen
n'est pas adapté pour I'échange de
renseignements. Les ministres de la
Deéfense preferent travailler en bilaié-
ral ou a travers I'Otan », explique-
t-on dans l'une des capitales euro-
peennes. « Il est déja possible, et c'est
une pratigue courante, dinclure des
pays tiers dans les réunions du Con-
seil européen », fait-on valoir chez
un autre Etat membre. Mais tous
attendent de voir les détails de la
proposition. « Le projet ne parait pas
irés concret et on imagine mal les
Etats membres abandonner leur
droit de veto en matiére de politigue
étrangére », abonde Philippe Per-
choc, directeur de I'Institut de
recherche stratégique de I'Ecole
militaire (IRSEM)-Europe.

De nombreux formats existent
déja. La France, I'Allemagne et le
Royvaume-Uni coopérent au sein de
I'E3, la Pologne et I'ltalie les rejoi-
gnent dans I'E5, le triangle de Wei-
mar réunit Paris, Berlin et Varso-
vie... Et, au vu de l'accélération des
incidents, « l'article 4 sera déclenché
tous les jours », estime Jonathan
Guiffard, chercheur spécialiste des
conflits asymétrigques. Une situa-
tion qui risque de provoguer une
certaine usure et de rendre le dispo-
sitif inefficace.

Ursula von der Leyen a appelé mercredi a une réponse européenne unie face aux provocations russes. Photo Yves Herman/Reuters

Reste que le symbole est impor-
tant. « L'annonce d'un Conseil de
sécurité est purement formelle, mais
elle traduit I'engagement dans la
durée de I'Union européenne en
matiére de défense », affirme le
député européen Francois Kalfon
(S&D), qui yvoitune structure capa-
ble de mettre en ceuvre le plan
ReArm Europe et le signe que
« 'Union européenne prend le relais
d'une Otan gui elle-méme est minée
par la position ameéricaine ».

Le tournant Leipzig

« 5i l'on prend le spectre des menaces,
il y a les alertes rouges, sur lesquelles
I'Otan a la main. Et, en dessous d'un
certain seuil, des alertes orange, de

plus en plus nombreuses quand il
s ‘agit de protéger des infrastructures,
de s'assurer de stocks critigues, par
exemple, oii I'UE dispose déja de tous
les leviers », ajoute Philippe Perchoc.

Lors de son discours, Ursula
von der Leyen estrevenue sur l'atta-
gue attribuée a la Russie a I'aéro-
port de Leipzig en Allemagne, lors-
guun drone chargé d'explosif sest
écrasé contre un avion transpor-
tant du matériel militaire destiné a
I'Ukraine. Si le dispositif n'a pas
détoné, l'incident a marqué un nou-
veau seuil dans les attagues russes
en Europe et provogué une prise de
conscience accrue de la menace
russe sur le Vieux Continent. « Il
s'agissait d'une atiaque menée par

des agents russes, avec du matériel
militaire de qualité, sur le sol euro-
péen », a-t-elle rappelé. « Une atta-
gue portée non seulement contre un
Etat membre, mais contre l'ensemble
de notre Union. »

Depuis, d'autres attaques sur le
territoire européen ont fait vive-
mentréagir. Cette semaine, le Dane-
mark s'est plaint de tirs de fusées
¢clairantes contre un de ses héli-
coptéres, des avionsde'Otan ontdi
abattre un drone en Lituanie, et ce,
quelgues jours aprés qu'un drone
sest écrasé sur la locomotive d'un
train reliant Kiev 4 Varsovie a 2 kilo-
metires de la frontiére polonaise,
ratant de peu un convoi diplomati-
que dont faisait partie I'ancien Pre-

mier ministre britannique Boris
Johnson ou encore I'ancien direc-
teur de la C1A David Petraeus.

« Puisque la Russie est préte a pren-
dre davantage de risques, |'Europe
doit lui imposer un cott plus élevé», a
martelé la chefie de la diplomatie de
I'Union européenne Kaja Kallas,
lors d'un débat mardi consacreé aux
attaques hybrides russes. Elle a
appelé les Européens a partager au
maximum les renseignements dont
ils disposent pour faciliter la dési-
gnation des coupables. « 5i nous
attribuons ces attagues, la Russie ne
pourra pas se cacher, et nos citoyens
pourront voir les schémas de fonc-
fionnement et comprendre leur mode
opératoire », a-t-clle expliqué. m

L’industrie de défense monte rapidement en puissance en Europe

L’Europe ne pourra pas

se passer du soutien
américain avant 2030 mais
la production d’armements
et les capacités industrielles
progressent, juge une étude
de I'llSS. Le débat sur la
préférence européenne,

lui, s'intensifie entre Paris
et Berlin.

Anne Bauer

En amont d'un colloque sur la
defense européenne organisé a Pra-
gue cette semaine, I'International
Institute for Strategic Studies (IISS)
dresse un tableau relativement opti-
miste sur les capacités européennes
de défense. Premier satisfecit de
I'institut basé a Londres, I'étude,
intitulée « La défense de I'Europe
dans une nouvelle ére : une évalua-
tion », reconnait une vraie mobilisa-
tion du Vieux Continent apreés plus
de quatre ans de guerre en Ukraine.

Rééquilibrage européen

« Les dépenses totales des alliés euro-
péens de I'Otan sont désormais supé-
rieures de plus de 90 % en valeur
nominale a celles de 2022 », note
I'TISS, qui ajoute que l'effort de réé-
quipement est particulierement
significatif, les achats d'armes
représentant désormais 36 % des
dépenses, contre 25 % en 2020. En
outre, I'TISS estime que la part des

Les dépenses de matériel militaire par les pays européens membres de I'Otan

En milliards de dollars

achats de matériel européen a
beaucoup progressé: « 63 % descon-
trats d'acquisition rendus publics et
attribués entre 2022 et 2025 ont été
attribués a des fabricants européens,
tandis que 25 % des contrats ont é1é
attribués a des entreprises ameéricai-
nes », defend I'TISS. Un pourcentage
étonnant. [l montrerait une montée
en puissance des industries euro-
péennes plus rapide que prévu,

\

ainsi qu'un certain changement de
paradigme. Ce rééquilibrage en
taveur des industries européennes
d’armement surprend, sachant
quenire 2021 et 2025, les livraisons
d’armes vers le Vieux Continent des
Etats-Unis ont bondi de 217 %. Et
que l'autre grand bureau d'études
sur les dépenses mondiales darme-
ment, le Stockholm International
Peace Research Institute (Sipri), a

S
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lui publié récemment une étude
montrant que I'Union européenne
était devenue le premier importa-
teur mondial d'armes et le premier
client des Etats-Unis, loin devant le
Moyen-Orient.

L'1ISS, un cabinet anglo-saxon,
peche peut-étre par optimisme
pour minimiser le poids américain,
au moment oil le débat sur la préfe-
rence européenne dans les achats

militaires reprend de plus belle
enire son principal soutien, la
France, et son principal adversaire,
I'Allemagne, en coulisse des négo-
ciations sur le budget multi-annuel
Europeen.

Pour rappel, I'Union européenne
propose de dépenser au cours des
sept prochaines années 131 mil-
liards d'euros pour la défense et le
spatial, et Paris souhaite que cela
serve a des industries européennes
avec un design made in Europe et
un minimum de 65 % de compo-
sants européens, quand Berlin sou-
haite s'affranchir de toute régle.
L'Allemagne aimerait produire
sous licence et en masse du mateé-
riel américain sur son sol et le ven-
dre librement aux Européens.

Combler le fossé d’ici a 2030
Quoi gu'il en soit, le rapport montre
une hausse rapide des capacités de
production dans I'Union, particu-
licrement spectaculaire pour les
munitions. La production de muni-
tions d'artillerie de 155 mm a par
exemple quintuplé depuis 2022, et
pourrait encore doubler au cours
des quatre prochaines années.

Ces prévisions pourraient toute-
fois étre tempérées par la multipli-
cation des incendies dans les sites
de production de munitions ces
derniers mois. Chacun sedemande
s'il existe un lien entre les incendies
récents enregistrés sur divers lieux

en Bulgarie, en Pologne, en Alle-
magne ou en ltalie. Le réarmement
passe prioritairement par les com-
mandes de défense antiaérienne :
elles ont grimpé a 51 milliards de
dollars, quasiment sept fois plus
quen 2020. Partout, de nouvelles
usines sont en cours de construc-
tion et devraient ouvrir dans les
années a venir. Les cadences de
production des véhicules de com-
bat blindés et de drones se sont
aussi envolées et les besoins de
1'Ukraine tirent en avant tous les
industriels.

Pourtant, I'TISS ne
croit pas que 'Europe
puisse combler un
éventuel départ
ameéricain de I'Otan.

Pourtant, I'TISS ne croit pas que
I'"Europe puisse combler un éven-
tuel départ américain de I'Otan.
Bien des lacunes doivent encore
étre comblées, et ce dans tous les
domaines : ressources humaines,
défense aérienne, réserves de
munitions, entrainement. « Les
membres européens de ['Otan ne
sont pas en mesure de constituer
I'épine dorsale de la défense conven-
tionnelle sur le continent sans les res-
sources américaines avant 2030 »,
martele le rapport. m
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Ursulavon der Leyen
appelle auréveil

europeen

La présidente de la
Commission européenne
a livré un plaidover
pour une Europe
indépendante, qui passe
par une économie forte,
la fermeté face a la Chine
et a I'évolution de
I'intelligence artificielle.

Est-ce un hasard ? A quelques
mois d'une présidentielle fran-
caise qui pourrait bouleverser
le visage de I'Europe, Ursula
von der Leyen a commencé son
discours sur I'état de I'Union
européenne, mercredi, par une
référence 4 I'Hexagone. Citant
Charles Dickens, qui parlait de
la Révolution francaise, la pré-
sidente de la Commission a
décrit notre époque comme « [¢
meilleur des temps = et le « pire
des temps ».

« Notre union n'a jamais été
aussi forte, et en méme temps
peut-€ire jamais aussi précaire »,
a poursuivi von der Leyen,
qui a fait de l'indépendance de
I'Europe le premier theme de
son discours. « Nous avons une
Europe dont nous pouvons étre
éminemment fiers. » Mais les
immenses possibilités de notre
épogue, dans l'intelligence arti-
ficielle, la transition écologique
ou encore laréindustrialisation,
comportent aussi de « grands
dangers », selon elle.

Fermeté face a la Chine

Pour Ursula von der Leyen,
I'Europe se trouve a un point de
basculement dans ces trois
domaines. Et la réussite, face a
ces défis, passera forcémentpar
I'unité. Et ce ne serait pas que
des mots : la présidente de la
Commission souhaite instau-
rer des mécanismes de solida-
rité sur tous les sujets critiques.

La présidente

de la Commission
a confirme l'idée
d'accueillir le
Canada comme

« membre associé
de I'UE ».

Ursulavonder Leyenaaffiché
sa détermination sur plusieurs
sujets, a commencer par la rela-
tion commerciale avec la Chine,
I'Europe présentant un déficit
d'un milliard d'euros par jour
par rapport a Pékin. « Nous utili-
serons tous les outils disponibles
pour rééquilibrer notre relation.
Les paroles, c'est bien, les actions,
c'est mieux », a-t-elle affirmé.
Dans le domaine de la défense,
Ursula von der Leyen a lancé
l'idée d'un « Conseil européende
sécurité » pour répondre au
mieux aux attaques hybrides
notamment. « Il nous faut nous
doter du pendant du mécanisme
de “l'article 4" de I'Otan =, a-t-elle
expliqué. LEurope accueillerait
au sein de ce conseil le Canada,
la Norvege, I'Ukraine et le
Royaume-Uni.

Alors que les négociations
sur le prochain budget de
I'Europe patinent entre les
« frugaux » et ceux qui souhai-
tent un budget étendu, elle a
appelé le continent a se doter de
nouvelles ressources. « Des
choix budgétaires clairs devront
étre faits pour garantir la viabi-
lité budgétaire tout en protégeant
les investissements. » Et d'appe-
ler a un « nouvel élan » pour
I'économie européenne qui
sera soutenu par des mesures
d'accélération de l'octroi de per-
mis et de simplification. « [l est a
présent grand temps pour les
Etats membres de passer a la

vitesse supérieure. S5i nous sou-
haitons vraiment simplifier,
nous avons besoin d'un pacte
conire la surréglementation. »

Adaptation climatique
Sur l'environnement, la prési-
dente de la Commission tente
de faire le grand écart entre les
partisans d'une transition acce-
lérée et ceux qui privilégient
I'adaptation climatique. Elle a
ainsi annoncé, apreés un ¢té vu
comme un « moment de vérite »,
la présentation le mois pro-
chain d'un « nouveau cadre pour
la résilience au changement cli-
matigue ». L'Europe identifiera
les 100 territoires les plus vulneé-
rables et v déploiera des aides
spécifiques. Un plan européen
de lutte contre les vagues de
chaleur sera aussi présente pro-
chainement.

Sur I'intelligence artificielle,
enfin, la présidente veut ins-
taurer des garde-fous pour
controler le développement
des modéles capables d'auto-
ameélioration. Elle veut inviter
« les principaux laboratoires
d'avant-garde a discuter du sou-
tien a apporter aux efforis
actuels del'industrie pour ralen-
tir la course ».

Sur le partenariat avec le
Canada, Ursula von der Leyena
confirmé l'idée d'accueillir
Ottawa comme « membre asso-
cié de I'Union européenne », le
premier du genre. L'idée est
d'amener Ottawa aussi prés que
possible de I'Union euro-
péenne, sans aller jusqua en
faire I'un de ses membres. Mark
Carney, le Premier ministre
canadien qui s'adressera a ce
méme Parlement jeudi, a été
longuement applaudi a son
arrivée dans I'hémicycle, par
I'ensemble des députés. A
l'exception de I'extréme droite,
Jordan Bardella plongeant le
nez dansses notes quand l'audi-
toire se levait pour applaudir
l'idée d'un « membre associé ».

Convergences entre le
Conseil et la Commission
L'unanimité de I'assemblée
aura finalement été réservée
aux invités spéciaux : Sasha,
une jeune Ukrainienne qui a
perdu une jambe dans le conflit
et qui, depuis, poursuit son réve
de devenir gymnaste, avec une
tournée mondiale quil’a emme-
née cette année a New York,
Paris ou Tokyo ; et la famille de
Rune Kyndal, un pilote danois
mort dans les secours contre les
incendies qui ont touche
I'Europe cet été. Les deux
moments ont été longuement
applaudis.

L'exercice d'Ursula von der
Leven aura laissé des impres-
sions plus mitigées. « Cela n'a
pas été le discours le plus vibrant
sur la forme. Mais son contenu
est trés puissant, sur la volonié
d'indépendance, qui devient la
boussole de I'Union, et qui est
déclinée sur l'industrie, la
défense, la décarbonation... »,
réagit Laurence Farreng, chef
de file des députés francais du
groupe Renew au Parlement.
Quant 4 David Cormand, des
Verts, il regrette que « le vibrant
hommage a Mark Carney |ait]
fait ressortir la maniére dont
I"Europe s'est aplatie devant
Donald Trump. C'est 'hommage
du vice a la vertu. » Thomas
Byrne, ministre des Affaires
européennes de I'Irlande, qui
préside en ce moment le Con-
seil, a lui souligné « les fortes
convergences de vue entre la
Commission et le Conseil sur les
priorités. En matiére de sécurité,
aucun pays ne peut agir seul pour
relever tous les défis ». — N. Ra.

MONDE

Lafacture américaine de la guerre
en Iran continue

MOYEN-ORIENT

Les opérations en Iran
cotitent jusqu'a 3 mil-
liards de dollars par
mois, selon les experts
budgétaires du Congres.

Il faudra au moins

2 ans pour remplacer
les intercepteurs

de missiles déployés
dans le Golfe.

Bastien Bouchaud

— Bureau de New York

La facture de la guerre en Iran conti-
nue de s'alourdir pour les Etats-
Unis. La campagne de bombarde-
ments engagée en février etle blocus
naval du pays ont déja coiité plus de
38 milliards de dollars aux contri-
buables américains au 1= aoit der-

nier, d'apres les experts budgétaires
du Congres. La poursuite des opéra-
tions militaires pourrait ajouter jus-
qua 3 milliards de dollars chaque
mois a l'addition. Donald Trump a
réduit la voilure des bombarde-
ments en [ran ces derniéres semai-
nes, préférant augmenter la pres-
sion sur l'économie iranienne via le
blocus des cotes du paysetla miseen
place de nouvelles sanctions finan-
ciéres. La moindre intensité des
opérations dans le golfe Persique a
permis de réduire les dépenses sup-
portées par les Etats-Unis, mais la
situation reste trés volatile.

Plusieurs bases américaines
endommagées

« A mesure que le conflit se prolonge,
les cotits supportés par le ministére
de la Défense continueront d'aug-
menter: lentement si le niveau de vio-
lence reste faible et sporadique, et
rapidement si l'intensité du conflit
s'accentue », précise le Congressio-

nal Budget Office (CBO), une agence
du Congres non partisane.

Le chiffrage du CBO « tient compte
des cotits liés au remplacement des
munitions utilisées et du matériel
perdu au combat, de l'augmentation
des heures de vol, d'autres opérations,
ainsi gue de la hausse des cotits de car-
burant =, détaille l'agence. Il n'inclut
pas les dommages subis par les ins-
tallations militaires américaines. Le
Pentagone a révélé lundi que les
représailles iraniennes avaient
endommageé plusieurs bases ameéri-
caines dans la région, pour un cott
de 184 millions de dollars.

Le remplacement des missiles et
munitions déployés en Iran repre-
sente le principal poste de dépense
pour les Etats-Unis, avec une fac-
ture estimeée a pres de 22 milliards
de dollars. Entre la moitié et les
deux tiers des stocks d'intercep-
teurs de missiles balistiques ont été
é¢puisés depuis les premiers bom-
bardements en Iran en juin 2025.

Les Etats-Unis disposent de deux porte-avions au large des cotes iraniennes. Ici sur le pont
de I'USS George Washington, le 13 septembre. Photo Ed Ou/Reuters

de grimper

« Cette pénurie deviendrait parti-
culierement problematigue en cas de
coniflit avec un adversaire disposant
d’un arsenal comprenant un grand
nombre de missiles balistiques et de
missiles de croisiére », met en garde
le CBO, qui s'inquiéte en particulier
d'un éventuel conflit avec la Chine.
« La reconstitution du parc d'inter-
cepteurs du ministére de la Défense
prendrait probablement au moins
cing ans, méme si la production était
augmentée », prévient l'agence.

Résolution contre la guerre
Les experts budgétaires se sont éga-
lement penchés sur l'effet de la
hausse des prix du pétrole causée
par lesdisruptions des flux d hydro-
carbures dans le détroit d'Ormuz.
Le surcoiit direct pour I'armeée ameé-
ricaine est estimé a 2,7 milliards de
dollars. L'effet sur Iéconomie ameé-
ricaine est bien plus large, avec 0,5
point d'inflation en plus début 2027
et une prime sur les taux d'intérét
americains de 0,2 point.

La Maison-Blanche a réclamé
une enveloppe de 67 milliards de
dollars supplémentaires pour le
Pentagone afin de financer les opé-
rations en Iran, mais le Congrés n'a
pas encore approuvé la requéte. Il
faudra probablement attendre les
élections de mi-novembre pour que
les parlementaires semparent a
nouveau du sujet. La guerre en Iran
est trés impopulaire etles élus répu-
blicains préféreraient s'en distan-
cer alors que les prix du carburant
sont repartis a la hausse.

De nouveaux élus républicains se
sont ainsi joints aux démocrates
pour approuver une résolution
appelant 3 mettre fin aux opéra-
tions en Iran mardi. Il s'agit du troi-
si¢me vote a la Chambre en ce sens,
mais sa portée reste symbolique en
I'absence de consensus au Sénat.

Un élu républicain libertarien,
qui a perdu sa primaire face a un
candidat pro-Trump, a méme
engagé une procédure de destitu-
tion visant le ministre de la Défense,
Pete Hegseth, pour ses actions en
Iran, mais aussi au Venezuela et
dans le golfe du Mexique, oi les
militaires américains frappent des
embarcations suspectées de trans-
porter de la drogue. m

Le Japon va quasiment supprimer
la TVA sur les aliments

ASIE DE L'EST

Maleré la récente
envolée de ses cotts
d’emprunt, I'exécutif
conservateur de Sanae

Takaichi va se priver
de revenus fiscaux

pour rassurer la
population.

Yann Rousseau
— Correspondant a Tokyo

Il v a des cadeaux qui passent mal.
Plusieurs cadres du partiau pouvoir
au Japon, le Parti libéral-démocrate
(PLD), ont boudé, cette semaine, la
réunion de leur formation organi-
sée pour valider le trés coliteux pro-
jet fiscal de la Premiére ministre,
Sanae Takaichi. Soucieuse derassu-
rer la population et de préserver la
demande des ménages, la cheffe du
gouvernement a décideé, contre une
partie des élites politiques et écono-
miques, de réduire drastiquement
pendant deux ans la taxe a la con-
sommation sur les produits alimen-
taires. Dans les faits, cette taxe sera
ramenéede 8 %al%entre avril 2027
et mars 2029. Le passage a0 % ayant
été jugé techniguement trop com-
pliqué a mettre en place sur les cais-
ses des commerces, le gouverne-

ment va verser, sur la période, des
chéques de compensation, cou-
vrant le 1% restant, aux ménages les
moins aisés de l'archipel

Lutter contre I'inflation

Pour justifier son initiative, Sanae
Takaichi a expliqué qu'elle cher-
chait un moyen efficace de rendre
du pouvoir d'achat a la population
au moment ou l'inflation accélére.
« Plutot que d'accorder une aide
financiére d'un montant fixe, dont la
miseen place aurait pris beaucoup de
[emps, Nous avons pensé gu une
réduction de la taxe sur la consom-
mation des produits alimentaires et
des boissons permettrait a ceux qui
en ont réellement besoin de ressentir
rapidement des effets positifs », a
détaillé la dirigeante.

Selon les calculs du ministére des
Finances, cette baisse de la taxe va
représenter, chaque année, un trou
d’au moins 5.000 milliards de yens
(28 milliards d'euros) dans les recet-
tes de I'Etat. Les analystes parlent,

2.000

MILLIARDS DE YENS

Le trou annuel dans les recettes
de |'Etat di a cette baisse de la
taxe, soit 28 milliards d'euros.

eux, dun mangque a gagner de plus
de 60 milliards d'euros sur la
période, en prenant en compte les
chéques de compensation.

Dans toutes ces interventions,
Sanae Takaichi assure que ce
cadeau se fera sans alourdir la dette
dejacolossale de'Etat-elledépasse
les 200 % du PIB. Ses équipes, qui
nont présenté aucun plan de finan-
cement détaillé, estiment que le
Zouvernement pourra COmpenser
cet effort en stoppant d'autres bais-
ses temporaires d' impots ou en pui-
sant dans d'autres recettes, issues,
par exemple, des intéréts sur les
réserves de change. Mais aucun
expert ne croit a la faisabilite de ce
montage. Surtout, les analystes et
des cadres du PLI} remarquent que
I'exécutif n'osera pas remonter la
taxe a 8 % en 2029, de peur de per-
dreles élections législatives prévues
dansles mois suivant. « Comme il est
probable que ce taux de la taxe sur la
consommation ne reviendra pas a
son niveau initial, l'inguiétude des
marchés financiers vis-a-vis de la
détérioration des finances publigues
ne va pas s apaiser », regrette Taka-
hide Kiuchi, un économiste du
Nomura Research Institute.

Dette de plus en plus chére

Les marchés vivent déja trés mal la
multiplication des programmes de
subventions du gouvernement

Takaichi. Au nom de la protection
du consommateur, le pays a pris a
sa charge une partie des factures de
gaz ou délectricité eta déja presque
plafonné les prix de I'essence. A
Tokyo, I'équivalent d'un litre de
SP95 coiite aujourdhui 167 yens,
soit... 0,93 euro, I'Etat versant aux
raffineurs les montants couvrant le
coiit réel des carburants, qui a
bondi depuis le début du blocage du
détroit d'Ormuz. Pointant égale-
ment le gigantisme du plan d'inves-
tissement dans des secteurs straté-
giques porté par Sanae Takaichi, les
investisseurs ont fait flamber ces
derniers mois les rendements des
obligations souveraines japonaises.
Les titres a dix ans viennent de
dépasser les 3 % pour la premiére
fois en plus de trente ans.

Si ce niveau est inférieur a ceux
mesurés aux Etats-Unis ou en
Europe, il représente un boulever-
sement pour les acteurs du marché
japonais qui pendant des décen-
nies ont travaillé avec des rende-
ments a 0 %, sans jamais avoir a se
soucier du coiit de la dette pour
I'Etat. Cet endettement continue
aussi de pousser la valeur du yen a
la baisse face aux autres grandes
devises dans un mouvement qui
horripile l'administration Trump
et alimente naturellement l'infla-
tion que le gouvernement espérait
justement contenir. m
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L'Europe réactive ses boucliers face
al'envolée des prix des carburants

UNION =7
EUROPEENNE ) .

La flambée des prix du
pétrole revient hanter
les gouvernements
europeéens.

De Berlin a Athénes,
les exécutifs rouvrent,
prolongent ou
improvisent des aides Ve -
d'urgence, tandis
gqu'en France,

le spectre des « gilets
jaunes » ressurgit.

Fabienne Schmiit

— Bureau de Bruxelles
Sébastien Dumoulin et nos
correspondants en Europe

Le compteur a la pompe tourne et
les nerfs lichent. Lundi, I'essence
El0 a battu un record historique en
Allemagne a 2,286 euros le litre. En
Grece, elle flirte avec 2,16 euros, le
diesel avec 2,12 euros. En France, les
stations frontaliéres belges affi-
chent jusqua 20 centimes d'écart
avec I'Hexagone, transformant
Hertain, petite commune wallonne,
en eldorado du plein pas cher. Six
mois et demi apreés le déclenche-
ment du conflit au Moyen-Orient
fin février, la « guerre du carbu-
rant » version 2026 est de retour et,
avec elle, son cortége de mesures
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gouvernementales, généreusesoua
bout de souffle.

Le phénomeéne na rien danecdo-
tique. Selon Phuc-Vinh Nguyen, chef
du Centre énergie de I'Institut Jac-
ques-Delors, I'UE avait déja englouti
16 milliards d'euros dans plus de
210 mesures de soutien aprés cent
jours de guerre. Fin aoit, les prolon-
gations navaient ajouté que 1,1 mil-
liard supplémentaire, ajoute-t-il,
jugeant le montant insuffisant « face
aux risques d'une nouvelle hausse ».
Un scénario qui se matérialise juste-
ment en cette rentrée : baril au-dela
de 100 dollars, gaz proche de
80 euros le mégawattheure a l'aube
de I'hiver... Lexpert sattend & « bien
plus de mesures mises sur la table par
les Etats membres ».

L'Allemagne tergiverse,

la Hongrie improvise

En Allemagne, la pression politique
sajoute a la pression des prix. Le
chancelier Friedrich Merza promis
mardi des mesures « trés prochaine-
ment », jugeant qu'« un seuil criti-
gue a été atieini » pour les ménages
dependants de leur voiture. La coa-
lition est divisée : le parti social-dé-

mocrate défend un plalonnement
facon luxembourgeoise (un tarif
maximal bien que lié aux cours) et
une taxe sur les superprofits éner-
gétiques, quand la CDU juge la
mesure trop complexe. Le minis-
tere de I'Economie penche plutot
pour des aides directes pour les
ménages a faibles revenus.

En Pologne,

Donald Tusk mise
sur une taxe de 60 %
sur les superprofits
pétroliers pour
financer une baisse
immeédiate

a la pompe.

En toile de fond, une élection
régionale périlleuse dimanche
dans le Mecklembourg-Poméra-
nie-Occidentale, aprés une déroute
face a I'AfD en Saxe-Anhalt. Berlin
avait déja réduit les taxes carburant
de 17 centimes au printemps
(1,6 milliard d'euros), en limitant les
hausses de prix a une fois par jour.

e et S LS

En Pologne, Donald Tusk mise
sur une taxe de 60 % sur les super-
profits pétroliers (environ 520 mil-
lions d'euros attendus par an) pour
financer une baisse immeédiate 4 la
pompe, mais le texte est blogué par
le président Karol Nawrocki. Varso-
vie avait déja baissé deux foislaTVA
sur les hydrocarbures cette année,
de 23 % 4 8 % ; faute de budget, le
dispositif reste suspendu a la signa-
ture présidentielle.

En Hongrie, frappée par une
pénurie inédite de diesel (embargo
russe prolongé, guerre au Moyen-
Orient, incendie a la raffinerie du
Danube...), Péter Magyar écarte
tout plafonnement, jugé risqué
pour l'approvisionnement, et
préfere cibler l'aide : environ
55 euros par véhicule diesel tami-
lial d'ici & décembre, plus des rem-
boursements de taxes pour les
agriculteurs.

Le scénario se répéte, avec des
variantes locales, de I'Europe du
Sud jusqua Londres. En Espagne,
Madrid hésite a reconduire son
« bouclier anti-inflation » de 5 mil-
liardsd'euroslancé en mars-TVAa
10 %, remise de 20 centimes sur les

L'envolée des prix du diesel et de I'essence pousse les gouvernements européens a réactiver des aides d'urgence. Photo Hans Lucas via AFP
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hydrocarbures - démantelé depuis
juillet. Face a un diesel qui s'envole
deplusdel5 % surunan, PedroSan-
chez a dii réactiver en septembre la
remise de 20 centimes sur ce seul
carburant, avant extinction prévue
le 30 septembre.

Au Rovaume-Uni, un plus
haut depuis trois ans

Au Bovaume-Uni, oi l'inflation a
grimpé a 3,1 % en aoutsousleffet de
la hausse des prix du carburant, le
nouveau Premier ministre Andy
Burnham - arrivé en juillet avec la
promesse d'améliorer le pouvoir
d’achat - sent la pression monter.

Londres a prolongé en mai jusqua
fin 2026 sa réduction de 5 pence sur
la taxe carburant, maintenu au
plus bas depuis vingt ans la taxa-
tion du diesel non routier pour les
agriculteurs et les pécheurs et
compte, alors que la facture éner-
gétique atteindra dés octobre un
plus haut de trois ans, mobiliser
pour les plus démunis le fonds de
crise lancé en avril 2026.

En Grece, ou la fiscalité carbu-
rant reste parmi les plus lourdes de
I'UE, la plupart des aides et platon-
nements de marges instaurés
depuis janvier ont expiré cet été. Le
ministre de I'Energie, Stavros

Papastavrou, dit « suivre la situa-
tion de prés », sans exclure de nou-
velles mesures.

En Italie, Rome en est a sa sei-
zieme prolongation d'une baisse
d'accises censée faire reculer le die-
sel et l'essence, en vigueur jusquau
22 septembre, aprés un premier
geste en mars a pres de 2 milliards.
Dés octobre, l'exécutif envisage de
lui substituer un « chéque essence »
de 150 euros pour les ménages
modestes, salariés et indépendants,
mais pas les retraités.

Grogne sociale en France
Mais c'est en France que le cocktail
budgétaire et social semble le
plus explosif. Depuis mars, le gou-
vernement Lecornu a multiplié les
aides ciblées : transporteurs,
pécheurs, agriculteurs, TPE-BTP,
producteurs d'engrais, prét flash
carburants, prime carburant
employeur doublée, coupde pouce
de 100 euros pour les gros rouleurs
modestes.

Facture totale selon Bercy :
1,4 milliard d'euros depuis jan-
vier. Coté pompes, TotalEnergies
plafonne par intermittence depuis
cing mois son essence et son gazole,
soit 250 a 300 millions de coiits,
avec des parts de marché grimpant
de22%a25%.

Mais c’'est le climat social qui
inquiéte le plus, avec la crainte d'un
retour des « gilets jaunes ». Dépots
pétroliers bloqués par les pécheurs
a Fos-sur-Mer, Dunkerque, Fronti-
gnan ; agents de I'Etat mobilisés
le 15 septembre ; gréve dans I'éner-
gie ; policiers rassemblés sur les
Champs-Elysées ; gréve unitaire de
la fonction publique annonceée le
29 septembre...

Alors qu'Ursula von der Leyen
prononcait mercredi son discours
sur I'Etat de I'UE, Phuc-Vinh
Nguyen ne le juge « pas i la hauteur
del'ampleur de la crise » surl'énergie
¢t les prix. Son ordonnance : cibler
les aides, accélérer I'électrification,
plutot que rejouer chaque hiver la
méme partition de subventions fos-
siles, sous peine de voir, une fois de
plus, les finances publiques et la
paix sociale trinquer ensemble. m

Au Mexique, haro sur la fraude

La présidente mise sur

la lutte contre le « huachi-
col fiscal », un gigantesque

réseau de contrebande
de carburants, pour
aider a réduire le déficit
budgétaire.

: A Suivre
avec Loic de La Mornais

En direct du lundi au jeudi
dés 20h30 sur franceinfo:

france h

narat avec It""l}"‘h‘-]':l-

Lucie Achard
—Correspondante a Mexico

Alléger le déficit public tout en lut-
tant contre la fraude fiscale. Dans
son budget 2027, le gouvernement
de Claudia Sheinbaum prévoit de
faire d'une pierre deux coups :
augmenter les recettes en rédui-
sant la fraude sur les carburants.

Surnomme « huachicol fiscal »,
ce systéme de contrebande tire
son nom du « huachicol =, levol de
carburants, siphonnés directe-
ment dans les pipelines et reven-
dus illégalement. Mais sa version
fiscale repose sur une fraude a
plus grande ampleur.

Systéme de tracage
« Elle consiste a importer des carbu-
ranis sous des codes tarifaires doua-
niers gqui ne correspondent pas a
leur nature, explique Victor Gomez
Ayala, économiste en chef de Fina-
mex. De cette maniére, ils peuvent
échapper a la TVA et alI'TEPS (impdt
special sur les produits et services),
une taxe qui s'applique notamment
awx carburants. Ce systéme de con-
trebande impacte directement le
recouvrement d impots. »

Selon les estimations, le huachi-
col fiscal aurait fait perdre prés de

16 milliards de dollars de recettes
fiscales en 2025. Les enquétes ont
mis au jour un vaste réseau de
complicités entre autorités doua-
niéres et entreprises importatrices,
jusque dans la marine mexicaine.

Pour limiter cette fraude,
Claudia Sheinbaum veut instaurer
des mesures de tracabilité de
I'lEPS appliqueé aux carburants.
« Nous souhaitons gue I'TEPS payé
lors de l'importation puisse étre
trace tout au long de la distribution,
jusqu'a la vente a la station-ser-
vice », adétaillé la présidente mexi-
caine. Une proposition qui ne suf-
fira pas a anéantir le réseau, selon
Victor Gomez Ayala, qui recom-
mande des actions coordonnées.
« ]l faut renforcer la vigilance aux
douanes et durcir les sanctions,
notamment en matiére de poursui-
tes judiciaires et de constitution des
dossiers, avec davantage de rigueur
de la part des procureurs. »

« La contrebande
s'organise des
deux cotés de la
frontiere avec les
Etats-Unis. [...] Il
faut une réponse
coordonnee entre
les deux pays. »

VICTOR GOMEZ AYALA
Economiste en chef
de Finamex

4

L'économiste préconise aussi
une coopération avec les Etats-
Unis, premier fournisseur du
Mexique en produits pétroliers.
« La contrebande s'organise des
dewx cotes de la frontiére, pas seule-
ment au Mexigue. Pour l'éradiguer,
il faut donc une réponse coordon-
née entre les deux pays. Le Mexigue
et les Etats-Unis ont aujourd hui un
agenda de coopération gui dépasse
les questions commerciales. Les
pertes sont importanies des deux
cotés : les Etats-Unis ont donc eux
aussiintéréta coopérer dans la luite
contre cette fraude. »

« Les enquétes

coliteraient cher »

Pour Miriam Grunstein, direc-
trice de Brilliant Energy Consul-
ting, compter sur la lutte contre
cette fraude pour générer des
recettes n'est pas une solution via-
ble. « On ne connait méme pas
vraiment le montant perdu, ce ne
sont que des estimations. Les
méthodes d'investigation sont
insuffisantes et les enguétes coilite-
raient cher, dans un systéme com-
plexe et miné par la corruption. Le
risque est donc énorme. »

Un risque que le gouvernement
prétere prendre plutot que d'aug-
menter les impots, alors que le
Mexique affiche le plus faible
niveau de recettes fiscales rappor-
tées au PIB de I'DCDE. La réussite
de ce pari dépendra désormais de
sa capacité a récupérer les mil-
liards qui échappent chaque
année aux caisses publiques. m
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Trois scénarios de crise financiere
pour la France

LANALYSE
de Jean-Marc Vittori

Il ne sert arien

de fermer les yeux :
une crise de la dette
publique francaise
devient un risque de

plus en plus probable.

Reste a savoir quel
scénario va inventer
le génie national.

‘explosion financiére

menace la France. Les

investisseurs réclament

le taux d'intérét le plus

¢levé depuis pres de
vingt ans pour financer sa dette
publique. Dans un pays qui semble
incapable de réagir, une rupture
brutale devient un risque de plusen
plus grand.

Mais a quoi pourrait ressembler
une crise financiére ? Le génie fran-
cais saura inventer une catastrophe
a nulle autre pareille. Maisil y a tout
de méme des précédents instructifs.
Sans aller jusqu’a la Révolution
francaise ou aux souffrances de
I'Argentine, des exemples jalonnent
le dernier demi-siécle européen. En
voici trois, avec des difiérences mais
aussi des traits communs qui pour-
raient se retrouver dans un drame
bleu, blanc, rouge.

Greéce, la crise cardiaque

C'est bien siir le scénario du pire, ol
lerevenu par téteadévissé de 17 % en
deux ans. Tout a commence par un
doute sur la sincérité des comptes
publics. Fin 2009, alors que le
monde sort péniblement de la
récession provogquée par la crise
financiére del'année précédente, un
nouveau gouvernement socialiste
revele que le deficit public pourrait

étre de 13 % du PIB au lieu de 6 % (il
sera au final de 16 %).

Les agences de notation dégra-
dent leur évaluation de la dette
publigue grecque. Les créanciers
étrangers du pays, qui financaient
un déficit courant de 10 % du PIB,
cessent brutalement de préter. En
quelques mois, le taux d'intérétadix
ans des emprunts d'Etat grecs bon-
dit de moins de 5% & plus de 10 %.

Pour éviter I'asphyxie, Athenes
doit rééquilibrer brutalement sa
balance courante en sabrant sa
demande intéricure. Début 2010, le
gouvernement annonce des licen-
ciementsdansle secteur public, géle
les retraites, baisse le salaire des

L’Etat [francais]
aura du mal

a ponctionner
les épargnants
ou les banques
de dizaines de
milliards d’euros
en cas de besoin
pressant.

fonctionnaires, reléve le taux de
TVAde15a21%. Enavril, ilappelle a
la rescousse le FMI et la Commis-
sion européenne, car il ne peut pas
honorer une échéancede sadetteen
mai. La Banque centrale euro-
péenne se joint au duo pour former
la « troika ».

Ensuite, les plans d'austérité
s'enchainent en échange de préts
massifs puis d'abandon de dette par
les créanciers publics et privés.
Baisse des salaires, desretraites, des
prestations sociales, hausse de TVA
et d'impdts, fermeture d'hopitaux...
l'appauvrissementest général. Cette
rigueur implacable fait reculer le
PIB de 24 % entre 2009 et 2013.

Italie, la crise feutrée

Apres la Gréce, la tempéte touche
d'autres pays de la zone euro:
I'lrlande, le Portugal. LTtalie semble
plus solide. C'est un pilier de I'Union
europeenne, avec une balance cou-
rante bien moins dans le rouge que
la Gréce. Et si les comptes publics
sont déficitaires, ils sonta l'équilibre
avant paiement des intéréts de la
dette.

Mais les investisseurs s inquie-
tent. La dette publique file vers les
120 % du PIB. Et l'instabilité politi-
que semble gagner a nouveau le
pays. Le président du Conseil, Silvio

Berlusconi, ne tient plus sa majo-
rité. Les taux d'intérét a long terme,
quiavaientrampé de 3.8 %a48%
depuis I'automne 2010, frémissent
au printemps 2011.

Mi-juillet, Berlusconi fait voter en
urgence un plan d'économies de
48 milliards deuros pour ramener
les comptes a I'équilibre a I'horizon
2014. Trop tard, les taux s'emballent.
Le président de la Bangque centrale
européenne, Jean-Claude Trichet,
envoie une lettre secréte au chef de
l'exécutif italien pour lui demander
daller plus fort plus vite.

Les investisseurs et les partenai-
res européens de I'ltalie ne croient
plus « Berlu ». Début novembre,
I'[talie est placée sous la sur-
veillance du FMI. Deux semaines
plus tard, Berlusconi démissionne,
alors que les taux vont bientot cul-
miner a plus de 7 %.

Rovaume-Uni, la crise
prétexte

Nous voici maintenant en 1976,
apres le choc pétrolier de la fin 1973.
La montée des cours de l'or noir a
fait flamber les prix et déséquilibré
la balance courante. Arrivés au pou-
voir en 1974, les travaillistes se trom-
pent de politique. Ils veulent relan-
cer la demande, ce qui accélére les
prix mais non la production.

Des lors, les investisseurs ven-
dent des livres sterling, méme si les
finances publiques sont soutena-
bles. A Londres, c'est la pagaille. Le
Trésor veut laisser flotter la livre
tandis que la Banque d’Angleterre
sacharne a la défendre en épuisant
ses réserves de change. Certains
ministres estiment qu'il faut conti-
nuer a soutenir la demande en aug-
mentant les salaires tandis que
d'autres pronent la lutte contre
I'inflation.

Dans la tourmente, le Premier
ministre, Harold Wilson, démis-
sionne en mars 1976. Alors que les
comptes extérieurs du pays sont en
train de se rééquilibrer, son succes-
seur, James Callaghan, trouve une
échappatoire pour résoudre la crise
politique : il appelle a l'aide le FMI
qui impose une nécessaire rigueur
salariale. Mais les travaillistes per-
dront les €lections suivantes,
en1979. Et passeront ensuite prés de
vingt ans dans lopposition.

Et la France...

A priori, la France est mieux lotie
gue la Gréce, avec des comptes exte-
rieurs proches de l'équilibre. Mais
I'Etat aura du mal 4 ponctionner les
¢pargnants ou les banques de dizai-
nes de milliards d'euros en cas de
besoin pressant. Sa dette publique
file vers les 120 % du PIB, sans espoir
de maitrise a court terme.

Le chaos politique semble
devenu la régle. Les investisseurs
peuvent étre tentés de vendre leurs
obligations francaises pour acheter
des titres allemands, devenus plus
abondants, ou des titres italiens, qui
paraissent désormais plus sirs. La
meéche de la dynamite est en place.
Reste a savoir si et quand une étin-
celle 1a fera briler. m

Le court-circuit chinois d’ EDF
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CHRONIQUE
de Francois Vidal

‘annonce est passée quasi-
L ment inapercue. Il faut dire

quelle a été plutot discréte.
Une quinzaine de lignes a la fin dun
communigqué de presse du géant
chinois de l'automobile BYD consa-
cré i sesoffres de rentrée sur le mar-
ché francais. Titré de maniére abs-
conse pour les non-initiés, « Le
dispositif CEE via EDF désormais
intégré aux offres BYD », ce paragra-
phe nous apprenait en gros que
I'électricien public allait financer un
rabais sur l'achat de quatre modéles
électriques du constructeur.

Une aubaine pour les acheteurs a
n'en pas douter, méme si les mon-
tants enjeurestent limités, maisune
entorse de taille a I'idée largement
répandue qu'il faudrait endiguer la
spectaculaire percée des voitures
chinoises sur le marché européen
au nom de la souveraineté indus-
trielle du Vieux Continent. De quoi
justifier que le gouvernement sen
meéle. Avec un certain retard a l'allu-
mage, il a imposé a I'énergéticien
renationalisé a grands frais en 2023

pour qu'il défende au mieux les inté-
réts de I'économie francaise et de
son industrie, de renoncer a cet
accord d'ici 4 la fin de l'année. Ce qui
¢tait I'échéance prévue...

Les pavés de I'enfer
Circulez, il n'y a plus rien a voir ! Ou
presque... Car ce deal éphémere
nous apprend ou vient nous rappe-
ler trois choses essentielles. La pre-
miere, Cest qu'en économie aussi
l'enfer est souvent pavé de bonnes
intentions. Sur la forme, I'accord
BYD-EDF n'arien d'illégal. Les
fameux CEE (certificats déconomie
d'énergie) du commumniqué, qui per-
mettent de financer ses aides a
lI'achat, sont des obligations impo-
sées aux fournisseurs d'énergie
hexagonaux afin que ces derniers
soutiennent des travaux defficacité
énergétique. A priori, I'achat d'une
voiture €lectrique entre bien dans
ce cadre.

Mais c'est oublier que le coiit de
ces CEE est supporté au final par les
consommateurs, puisqu'il est

répercuté dans la facture de gaz ou
délectridté qu'ils acquittent. Ce qui
veut dire qu'avec cet accord, les
ménages francais abonnés a EDF se
retrouvent aux cotés de Pékin a sub-
ventionner les voitures made in
China! Pas siir que cette perspective
les ravissent et encore moins que
cela corresponde a l'effet recherché
par le législateur.

Part du lion
Cette opération commerciale nous
rappelle en outre que concilier fin
du mois et fin du monde reste une
mission extrémement délicate. Car
si cette aide contribue au verdisse-
mentdu parc automobile, et au pou-
voir dachat immeédiat des ménages
au passage, elle concourt aussi a la
baisse des ventes de vehicules euro-
péens. De quoi accroitre la pression
déja forte qui pése sur une industrie
qui emploie directement ouindirec-
tement 13 a l4 millions de personnes
dans I'Union.

Depuis dix-huit mois environ, les
veéhicules, souvent électriques,

montés dans les usines chinoises de
BYD et consorts, se taillent la partdu
lion sur le marché européen. A tel
point qu'une voiture neuve sur dixy
porte désormais le badge d'un
groupe chinois ou des marques affi-
liées. Et chague mois qui passe
ajoute un demi-point a la part des
NOUVeaUux entrants.

Paradoxe public

Face a ce tsunami sans précédent
sur un marché¢ aussi vaste, une con-
tre-offensive a été lancée a grand-
peine. A I'échelle européenne,
d'abord. Une surtaxe douaniére a
€té mise en place sur les importa-
tions chinoises de véhicules a batte-
ries dans I'Union. D'un montant
variable en fonction de'ampleur du

Sur la forme,
I'accord BYD-

EDF n'arien
d’illégal.

soutien public, ce dispositif vise a
rétablir une concurrence équitable
sur le marcheé européen.

A ce bouclier communautaire se
sont ajoutées des initiatives natio-
nales. En France par exemple, ces
véhicules sont exclus du dispositif
de bonus écologique en raison de
leur empreinte carbone. L'utilisa-
tion encore massive du charbon
dans l'industrie chinoise et la dis-
tance parcourue par les bateawux qui
convoient ces modéles made in
China justifient qu'ils ne soient pas
traités sur un pied d'égalité avec
leurs rivaux européens. Cestleffica-
cité de ces dispositifs imparfaits, et
déja souvent contournés, que vient
saper I'accord annoncé déebut sep-
tembre.

Enfin, cette opération met un
coin dans le principe qui voudrait
que secteur public rime forcément
avec intérét général. Dans cette
affaire, c'est son intérét social
gqu'EDF a recherche. De la méme
maniére que le plafonnement
actuel des prix de l'essence dans les
stations-service TotalEnergies
déconstruit le préjugé selon lequel
entreprise privée et intérét général
ne font pas bon ménage...m

Baoll pou = Les Echios =



Photo Alain Joce rdf AFP

IDEES

Jeudi17 septembre 2026 Les Echos 10

chronigques

Marine Le Pen,
l'a-peu-présidentiable

Sans expérience du pouvoir ni programme clair et équipe reconnue,
la candidate d'extréme droite est encore lestée de lourds handicaps dans
sa marche vers I'Elysée. Elle reste néanmoins la favorite des sondages.

par Herveé
Gattegno

ne disent pas tout. A sept mois de

I'élection présidentielle, Marine
Le Pen en est I'indéniable favorite. Tous
les sondages la créditent de quelque 35 %
des intentions de vote au premier tour -
loin, trés loin devant ses principaux
adversaires. Si cehautniveau confirmela
solidité de son socle, il ne garantit pas la
victoire. A la méme distance du scrutin
de 2007, Nicolas Sarkozy faisait mieux~il
a été €lu. Avant celle de 1981, Valéry Gis-
card d’Estaing faisait aussi bien - il a été
battu. Et a l'automne 2016, la candidate
d'extréme droite elle-méme faisait déjala
course en téte, avant d étre dépassée, puis
surclassée, par Emmanuel Macron.

Dix ans ont passé et Marine Le Pen est
encore lestée de lourds handicaps dans
sa montée vers le pouvoir. Un doute per-
siste sur sa capacité a exercer la fonction,
sur la compétence de ceux qui I'entou-
rent, sur son aptitude a rassembler au-
dela du BN. Les divergences exprimées
par Jordan Bardella, la démission (ou
mise a l'écart) de son conseiller économi-
que, les propos a l'emporte-piéce de cer-
tainsde seslieutenants sur levoile islami-
que ou l'aide a I'Ukraine, et ses propres
tergiversations sur I'dge de la retraite ont
renforcé I'impression d'une imprépara-
tion. Dans la confusion qui enrésulte, elle
apparait comme une favorite en suspens,
a la fois puissante et friable - une a peu-
présidentiable.

I es chiffres ne mentent pas, maisils

Sans l'expérience du pouvoir
Son image sest pourtant ameéliorée. Les
Francais se sont habitués a elle. Elle nest
plus la candidate repoussoir quelle a été,
Jean-Luc Mélenchon lui a ravi cette
place. Cependant, un électeur sur deuxla
juge encore « inguiétante », et le KN est
renvoyve a son sulfureux passé a chaque
dérapage d'un de ses membres (la
semaine derniére, le policier raciste de
Carcassonne), preuve gue la « dédiaboli-
sation » n'a pas tout efface.

Sans compter que sa condamnation
pour « détournement de fonds publics »
dansl'affaire des assistants du Parlement
européen, si elle ne I'a pas éliminée de la
course, l'expose désormais au risque
d'une fin de campagne infamante, sous

bracelet électronique. « Téte haute, mains
propres », clamait jadis un slogan de son
pere. Il ne pourra pas resservir.

Si elle a I'expérience des campagnes -
elle entame sa quatriéme -, Marine
Le Pen n'a pas celle du pouvoir. Point
d'états de service au service de I'Etat, pas
meéme a la téte d'un exécutif local. Dans
un monde tourmenté, en mal d’autorité
et dominé par les tensions internationa-
les, cette carence est unefaille. Pompidou
et Chirac avaient été Premiers minisires;
Giscard et Sarkozy, des ministres émi-
nents, Mitterrand une figure de la
IVe République. Emmanuel Macron
manguait de métier mais il sortait de
Bercy. Quant a Francois Hollande, €lu
sans le moindre CV ministériel, il était
tout sauf un novice : lui avait été maire,
président d'un département, et comme
premier secrétaire du PS, associé de prés
aux décisions de Lionel Jospin a Mati-
gnon (1997-2002).

Au surplus, chacun de ceux-la, et tous
les autres, avaient a leurs cotés des cohor-
tes de personnalités chevronnées, élus et
experts rompus a la prise de décision,
familiers des rouages de I'administra-
tion. Dans l'opposition, ils préparaient
I'alternance. Le gaullisme a eu ses
barons, le socialisme ses éléphants, le
chiraquisme ses jeunes loups. A ce stade,
l'extréme droite ne compte que des lieu-
tenants. Avec qui la candidate gouverne-
rait-elle, demain ? Nul ne le sait. Comme
son pere avant elle, elle s'est repliée sur
son premier cercle familial et amical, et
les experts qui I'alimentent en fiches ne
sont pas légion. Les Francais seraient
d'ailleurs bien en peine de citer plus de
cing ou six de ses proches éventuelle-
ment aptes a piloter une administration,
a preéparer un budget ou a défendre une
politique dans un sommet international.
Le BN n'a rien non plus dune armée en

Pour prétendre
apaiser tout en
captant les coleres,
sa stratégie
consiste a surligner
les problémes
urticants

et a avancer

des solutions
sommaires.

ordre de bataille. En dehors des grandes
villes, son ancrage reste faible. Avant la
victoire de 1981, le PS de Mitterrand avait
triomphé aux municipales de 1977, rem-
portant 81 grandes villes et 260 villes
moyennes. En 1995, avant I'élection de
Chirac, le RPR régnait sur les grandes
collectivités et tenait le Sénat.

Cette année, le parti dextréme droite
ne sest imposé que dans 12 grandes villes
etn'a présenté des listes que dans un tiers
des villes de plus de 10.000 habitants.
Entre 2020 et 2026, un €lu municipal du
RN sur trois a démissionné. « Bardellisa-
tion » ou bordélisation ? Ce n'est pas en
tout cas la marque d'un enracinement.

Programme fluctuant

Quant au programme, nerf de la guerre
de toute campagne réussie, il serait
hasardeux d'en caractériser l'esprit. Si la
« priorité nationale » et la lutte contre
I'immigration en restent le coeur, il ne
contient pas de mesure qui frapperéelle-
ment les esprits. Et ses fluctuations ont
¢té telles depuis quelques années - sur
I'Europe, la fiscalité, les retraites — qu'il
ressemble davantage 4 un catalogue de
mesures disparates qua un corpus préta
I'emploi pour un gouvernement au pied
du mur. On est loin des 110 propositions
du Mitterrand de 1981, ou du « Vivement
demain ! » du RPR en 1986, loin aussi du
projet de « rupture » de Sarkozy en 2007,
gui avaient le mérite de la cohérence.

Marine Le Pen, elle, multiplie les pro-
messes sociales tout en revendiquant le
sérieux budgétaire, annonce des référen-
dums qui malmeneraient la Constitu-
tion, prétend rester dans 'Europe quitte
a s‘affranchir de ses régles—du «en méme
temps » a la sauce souverainiste.

Pour prétendre apaiser tout en captant
les coléres, sa stratégie consiste a surli-
gnet les problémes urticants eta avancer
des solutions sommaires = « de mauvai-
ses réponses d de bonnes guestions », disait
autrefois Laurent Fabius. Dans un pays
gagneé par le déni des réalités économi-
ques et tenté par la radicalité politique,
rien ne dit que ce soit inefficace.

Pour ses adversaires (on devrait dire :
ses challengers), l'erreur serait de croire
que ses béances et ses contradictions suf-
firont a disqualifier la favorite. Il leur
reste sept mois pour l'obliger a se décou-
VIir, et proposer mieux. Sept mois, c'est
encore long, mais c'est déja peu.

Hervé Gattegno est editorialiste,
directeur de la réedaction de Radio

classique.

De I'utilité d'espérer, de
'urgence de se mobiliser

Climat, guerres, technologies incontrolées : les raisons
de désespérer ne manquent pas. Il faut au contraire
agir, notamment en faveur de la mixité.

]
par Marie Eloy I+ (
7

L'humanité est menacée de toutes

parts. Un été apocalyptique vécu dans
noire chair. La limite ultime de 1,5 'C de
réchauffement climatique bientt dépassée.
Des dépenses militaires atteignant des records
historiques. Une intelligence artificielle capa-
ble déradiquer I'humanité d'ici pew... 1l serait
logique de sombrer dans le défaitisme, tant
l'avenir est alarmant.

Pourtant, 'espoir a toujours été notre plus
grande source de transformation. Il est donc
nécessaire de préserver cette force vitale, dela
nourrir et de la diffuser. L'espoir nous pousse a
I'action. Etl'action, a son tour, renforce l'espoir.
(C'est cette boucle vertueuse qu'il faut enclen-
cher. Pour retrouver le courage d'ouvrir les
veux et de ne plus rester immobiles.

Parce que, malgré les alertes a répétition,
rien ne bouge. Aucune mesure radicale,
aucun changement de cap a la mesure de
l'urgence. Cest donc 4 nous dagir. Ne laissons
plus l'inaction décider pour nous. Méme si la
tache nous parait immense, les enjeux écra-
sants et notre action dérisoire. Méme si nous
n'avons aucune certitude sur lerésultat. Méme
si nous avons peur. Ce qui compte est de com-
mencer. De se lever et de faire sa part. En nous
voyant puiser ce courage en nous, d'autres
trouveront & leur tour la force de se mettre en
mouvement. Cest nécessaire.

E st-il encore utile d’avoir de l'espoir ?

Une décennie cruciale

Quand nos descendants regarderont cette
periode de ' Histoire, que retiendront-ils ? Que
nous avons laissé faire ? Que nous avons conti-
nu¢ a prendre des décisions qui détruisaient
leurs conditions de vie, alors méme que nous
savions ? Ou gue nous avons essaye ? Que nous
avons cherché, dans chaque décision, ce qui
pouvait étre utile pour préserver le vivant et
I'humanité ? Cest ce qui doit désormais guider
nos actions : leur utilité pour notre survie.
Nous vivons la décennie la plus cruciale pour

LA REVUE
DUJOUR

Les animaux malades
de la canicule:
tous étaient frappés

LE PROPOS. Des canicules (en
Amérigue du Nord, on parle plus
volontiers de « ddme de chaleur =),
suivies de mégafeux de foréts et, enfin,
d'inondations. Ces phénomenes qui
ont affecté I' Europe cet été avaient déja
dévasté I'ouest des Etats-Unis et du
Canada en 2021. Au pays du castor et
de la feuille dérable, touché cette
année-1a sur pres de trois millions de
métres carrés, des scientifiques réunis
a l'université de la Colombie-
Britannique se sont tout de suite mis
au travail pour évaluer comment la
flore et la faune avaient réagiala
chaleur. Le magazine « Biospheére »,
publié six fois par an par la Fédération
canadienne de la faune, une ONG qui
se consacre a la conservation de la
nature, livre dans son dernier numéro
les conclusions de ces recherches.
L'INTERET. Le constat est accablant ;
les espéces qui nont pu fuir, comme
les balanes (des crustacés qui se fixent
sur les rochers, les quais, les balises,
les coques des navires...) ou les moules

I'humanité. Lavenir se joue maintenant. Met-
tons donc nos moyens financiers, nos forces et
Nas cerveaux au service de ce qui est utile. Par-
tout. Tout le temps. Cest du bon sens.

Et arrétons dencourager ce qui flatte nos
réves de toute-puissance et ne répond a aucun
besoin essentiel. Vouloir coloniser Mars
quand la Terre se meurt, ce n'est pas du génie.
Cest de la folie. Continuer a subventionner
deux fois plus les énergies fossiles que les
énergies renouvelables, c'est financer ce qui
nous condamne. Glorifier une [A qui devient
incontrolable et pompe tant d'eau alors que la
moitié de I'humanité connait le stress hydri-
que, ce nest pasdu progres. Cestdel'irrespon-
sabilité. Méme un enfant de cing ans en com-
prend l'absurdité. Valorisons ce qui est
essentiel a la vie.

Face a l'urgence, redonnons aussi toute son
utilité 4 la mobilisation. De tout temps, sur
tous les continents, I'union a permis de chan-
ger le cours de I'Histoire. Utilisons cette force
pour réclamer ce que nous aurions dii faire
depuis des siécles etremédier a ce qui mangue
cruellement dans les espaces de pouvoir pour
prendre des décisions lucides : les femmes.
Comme le rappelle I'ONU, une présence équi-
valente des femmes dans les instances de déci-
sion est primordiale pour préserver l'environ-
nement, protéger la paix et remetire 'humain
au centre.

La mixité réelle est la condition indispensa-
ble pour décider-enfin! -autrement, serecen-
trer sur les priorités vitales, changer de trajec-
toire et étre 4 la hauteur des enjeux. Nous
avons I'impression d'avoir tout essayé. Sauf
I'évidence. Le moment est venu. Cest donc
avec détermination et espoir que le mouve-
ment citoven World with Women appelle,
pour une premiére mobilisation, toutes les
femmes & arréter toutes leurs activités au tra-
vail et 4 la maison, et a se réunir le 13 octobre
pour faire avancer la mixité, maintenant, et
demande aux hommesde les soutenir. L'heure
est trop grave. Rendez-vous le 13 octobre.

Marie Eloy est membre de la gouvernance
de World with Women, fondatrice de
réseaux majeurs dentrepreneuses, dont
Femmes des Territoires, autrice de = Les
femmes sauveront-elles le monde = (Ed.
Eyrolles) et conférenciére sur la mixite.

ont subi jusqua 95 % de pertes. Les
oiseaux et les mammiféres ont eu plus
de chances. Certaines espéces, comme
la laitue verte, une sorte d'algue verte,
ont méme étendu leur présence sur les
plages de 65 %.

LA CITATION. « Les oisillons

de mésanges buissonniéres ont roti

a mort dans leurs nids transformés

en fours. Les jeunes faucons émerillons,
éperviers, balbuzards, sternes,
moineaux et hirondelles ont sauté

hors de leurs nids pour échapper

a la chaleur. »—Jacques Henno

Les conséquences

d’'une vague de chaleur

« Biosphére », septembre-octobre
2026, 42 pages, a partir de 29 §
canadiens pour six numéros.
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[In'ya pas de souveraineté
sans maintenance
souveraine

par Senda Bouchrara «: Sacha Edberg

val imposait a l'artillerie francaise

des piéces standardisées, répara-
bles en campagne. Ce choix peu spectacu-
laire participa a en faire la meilleure
d’Europe pour un demi-siécle. La guerre
d'Ukraine aactualisé sa lecon :audébutde
I'invasion, pres de la moitié des chars per-
dus par la Russie navaient pas été détruits
au combat, mais abandonnés ou captu-
rés, souvent en panne oua court de carbu-
rant. En face, | Ukraine tient en remettant
inlassablement ses équipements en ser-
vice, avec une ingéniosité qui force I'admi-
ration. La puissance mappartient pas uni-
guement a quiaccumule lesarmes, maisa
qui sait les garder en état de combattre.
Les 436 milliards d'euros programmes
pour nos armeées ne vaudront donc que ce
que vaudra notre maintien en condition
opérationnelle.

La lecon dépasse la sphére militaire.
L'essentiel du cotit dune infrastructure se
joue apreés sa mise en service : trois années
de maintenance négligées sur un réseau
routier peuvent multiplier par trois a sixle
coit des réparations. La France en a fait
l'expérience en 2022 : jusqua 32 de nos 56
réacteurs nucléaires simultanément a
I'arrét pourmaintenance et réparations, et
pres de 80 terawattheures de production
perdue, soitprés de 20 milliards deuros de
coiit total, en pleine crise énergétique.

Or cette fonction vitale est assurée par
des experts ainsi qu'un logiciel de gestion
de maintenance, absent du débat public :
c'est lui qui ordonnance les interventions,
gére les stocks de piéces, affecte les équi-
pes et tient 'historique de chaque équipe-
ment. Bien déployé, il permet, selon les
retours d expérience du secteur, des gains
a deux chiffres sur les cotits comme sur la
disponibilité.

E n 1765, Jean-Baptiste de Gribeau-

L'intelligence artificielle lit

les données de maintenance

Qui controle ces logiciels ? Trop souvent,
des éditeurs extra-européens. Nos armées,
nos opérateurs d' importance vitale et nos
industriels courent deux risques. Un logi-
ciel soumis a une juridiction étrangére
peut voir son accés suspendu ou ses mises
a jour bloguées, précisément dans les cri-
ses ol la maintenance est la plus sollicitée.
Et des législations extraterritoriales per-
mettent d'exiger de ces éditeurs l'acces a
des données placées sous leur controle,
méme hébergées en Europe. Or les don-
nées de maintenance forment une carto-
graphie exacte des forces et faiblesses opé-
rationnelles d'un pays : disponibilité des
matériels dune armée, vulnérabilités d'un
réseau €lectrique ou d'une grande infras-

tructure de transport par exemple. L'intel-
lizence artificielle renforce cet aspect. Ses
gains sont tangibles : elle assiste déjale dia-
gnostic et rédige les comptes rendus,
réduisant jusqua 50 % le temps des techni-
ciens sur ces taches. Mais ils ont une con-
trepartie : I'IA lit les données de mainte-
nance ; il importe donc aussi quelle soit
souveraine.

Les transformations a venir sont pro-
fondes, car elles exigerontune adaptation
fine a4 chaque filiére que seule une colla-
boration étroite entre Etat, opérateurs,
éditeurs, etintégrateurs peutgarantic Les
arbitrages technologiques des deux a
trois prochaines années engageront ainsi
nos capacités de maintenance pour une a
deux décennies. Les abandonner a des
acteurs qui ne relévent pas de notre droit
serait une faute stratégique.

Trois priorités s imposent. Reconnaitre
la maintenance des infrastructures et
équipements critiques comme une filiére
stratégique, et en tirer les conséquences
dans la commande publique, ou la juri-
diction dont reléve l'éditeur doit peser.
Associer ensuite les éditeurs souverains
aux réflexions del'Etat sur l'TA et la souve-
raineté numérigue, comme on associe les
industriels de I'armement a la program-
mation militaire. Penser enfin a I'échelle
européenne : I'Europe dispose déditeurs
de premier plan, déployés au coeur des
infrastructures les plus critiques ; il ne
leur manque que d'étre vus. L'Ukraine
tient aussi parce quelle répare. Nos réac-
teurs produisent parce qu'ils sont entrete-
nus. Retenons la lecon avant la prochaine
crise : il n'y a pas de souveraineté sans
maintenance souveraine.

Senda Bouchrara est directrice
generzle de CARL Software, filiale de
Berger-Levrault, editeur de solutions
logicielles.

Sacha Edberg est enseignant

a Sciences Po.

Lalecon dépasse
la sphére militaire.
L'essentiel

du coiit d’'une
infrastructure
Se joue apres s:
mise en service.

[A etemploi:réparer le premier
barreaude I'échelle sociale

par Eric Hazan

ligence artificielle et le travail avec

deux tentations. La premiére con-
siste a annoncer un chomage de masse
que les données ne montrent pas encore.
La seconde en déduit que nous pouvons
attendre. Or l'absence derupture dans les
statistiques agrégées coexiste avec des
transformations rapides dans le coeur du
travail. Attendre que le choc devienne
incontestable serait une erreur. Les don-
nées qui finiront par trancher le débat ris-
quent de marriver gquapres les décisions
qui auraient pu en infléchir l'issue.

La France sexpose ainsi a une double
peine. Si ses entreprises tardent a adop-
ter I'lA, elles perdront du terrain face a
celles qui en auront fait un moteur
d'innovation et de croissance. Si elles
I'adoptent sans repenser leurs processus
ni former I'ensemble de leurs salariés, les
gains profiteront surtout 3 une minorité
de travailleurs déja trés qualifiés, et aux
grands fournisseurs de modéles et de
puissance de calcul. Le retard ne protege
pas l'emploi : il prive le pays des gains de
productivité avant que la transformation
du travail ne simpose malgré tout.

I aFranceaborde ledébat sur I'intel-

Comment formerons-nous

les experts de 20357

Sur I'emploi, la révision d'aoiit 2026 de
l'étude de Stanford « Canaries in the Coal
Mine =, fondée sur les données de mil-
lions d'’Américains, ne constate aucun
déplacement massif. Elle reléve néan-
moins que l'emploi des 22-25 ansdans les
métiers exposeés se situe 19 % sous la tra-
jectoire de leurs pairs moins exposeés.
L'écart vient surtout de moindres
embauches. Un emploi est un ensemble
de tiches. Chez un professionnel expéri-

menté, savoir technique, connaissance
du client, jugement et responsabilité for-
mentun ensemble difficile a séparer. L'TA
libére du temps et augmente sa valeur.

Le poste junior repose davantage sur
des tiches dissociables : rechercher,
TESUINET, préparer une premiére analyse
ou produire un code simple. Lorsque la
machine les exécute, il ne reste parfois
pas assez de contenu pour justifier
I'embauche. La méme [A compléte le
senior et concurrence le débutant.

La question la plus urgente devient
donc : comment formerons-nous les
experts de 2035 ? La réponse francaise
doit commencer par la reconstruction
du « premier barreau » de l'échelle. Les
contrats d'apprentissage, les écoles et les
universités doivent garantir l'acquisition
de compétences, méme lorsque les
tiches correspondantes sont automati-
sables. Il faut apprendre a utiliser I'TA
pour comprendre, tester une hypothese
et critiquer une réponse, plutdt que pour
obtenir immeédiatement un livrable. Les
entreprises doivent maintenir des recru-
tements juniors, faute de quoi elles
découvriront dans dix ans quelles ne
savent plus produire leurs experts.

Un usage concentré chez les
salariés les mieux rémunérés

Ce choix ne se fera pas spontanément. Le
rendement privé de la formation d'un
junior diminue si I'lA accomplit une part
croissante de son travail ; son rendement
social demeure considérable. [l faut donc
revoir les incitations A l'apprentissage et
cofinancer une véritable expérience pro-
fessionnelle. Notre systéme de reconver-
sion intervient trop souvent apres la rup-
ture, alors que la formation utile doit la

Il faut apprendre

a utiliser I'lA pour
comprendre, tester
une hypothese

et critiquer une
réponse, plutot
que pour obtenir
immédiatement

un livrable.

précéder. Par ailleurs, I'usage quotidien
de I'IA se concentre chez les salariés les
mieux remunérés et les plus qualifiés.
Cette inégalité transforme un outil sus-
ceptible de relever le niveau des débu-
tants en multiplicateur des écarts exis-
tants. Elle n'est pas inéluctable : la
formation en entreprise est un détermi-
nant puissant de l'usage.

La puissance publique peut orienter la
technologie. L'IA qui augmente le travail
humain correspond mieux a nos besoins
que la seule automatisation des emplois
de bureau. Utilisons la fenétre d’action
que nous avons pour réparer le premier
barreau avant que toute I'échelle ne
devienne inaccessible.

(Cest pour préciser ces choix que, avec
Philippe Aghion, nous réunissons le
17 septembre, au College de France, des
économistes, des technologues, des diri-
geants et des responsables politiques
autour de I'lA et de l'avenir du travail.

Eric Hazan est essayiste et fondateur
d'Ardabelle capital.

Lamission impossible
de Scott Bessent

par Jean-Baptiste Wautier

ésormais, c'est moi la bangue ;
pariez contre moi si vous voulez ! »
La formule est de Scott Bessent
début septembre, devant des étudiants
texans, a propos des interventions de
I'administration sur le yen. Elle dit la
position singuliere d'un homme qui a
passé quarante ans a parier contre les
Etats et qu'on charge de convaincre les
marchés de ne pas parier contre le sien.
Rendons-lui justice. Bessent (secre-
taire au Trésor) est sans doute la figure
la plus respectée de I'administration
Trump, et la seule dont une phrase
déplace encore une courbe de taux.
L'école Soros, un fonds macro 4 son nom,
quarante années de change et de taux :
il connait la psychologie de ceux qu'il
doit rassurer, et il a cette qualité rare
a Washington d'étre loyal sans étre
courtisan. Le probleme n'est donc pas
I'hnomme, mais la ligne de créte dont il
tient, seul, les deux extrémités.

La facture de la dette fédérale

1 sertd’'un coté un programme dontilna
pas écrit tous les chapitres : droits de
douane, dollar faible assumé, pression
constante sur la Réserve fédérale, baisses
d'impéts et promesses de chéques avant
les elections de mi-mandat. Appelons les
choses par leur nom : cette politique est
par construction inflationniste, et nour-
rit mécaniquement les anticipations de
prix comme la prime de risque exigée sur
la dette obligataire longue. De l'autre,
Bessent est le seul paye pour en regarder

Un secrétaire au
Trésor qui «fait

le marché » sur sa
propre dette: la
doctrine est neuve
et elle lui ressemble.

la facture. La dette fédérale a franchi les
40.000 milliards de dollars, le déficit
demeure proche de 2.000 milliards, etla
charge d'intéréts a dépassé le budget de
la défense : seules les retraites et la santé
coiltent davantage au contribuable. Avec
un taux a trente ans installé au-dela de
5%, au plus haut depuis prés de vingt ans,
chaque point de base concédé se paiera
pendant une génération. Soutenir ce qui
pousse les taux longs vers le haut tout en
ayantmission de les contenir n'est pas un
arbitrage, c'est une contradiction.
Saréponse est inventive. Ne pouvant ni
réduire le stock de dette ni discipliner un
Congrés quine couperarien, il ravaille le
prix. Rachats de titres longs annoncés
hors calendrier et relevés a répétition ;
compte général du Trésor gonflé jusqua
pres de mille milliards pour servir de
munition ; premier achat de yen par
Washington depuis trente ans. Un secré-
taireaun Trésor qui « fait lemarché = sursa
propre dette : la doctrine est neuve et elle
lui ressemble. Elle ne fonctionne pas
encore : chaque annonce achéte quel-

ques heures, parfois une séance, puis les
taux reprennent leur pente. La raison est
arithmétique, non psychologigue. Un
rachat modifie la composition de la dette,
jamais son montant : il déplace de la
duration, il n'absorbe pas un déficit
approchant les 6 % du PIB.

« Activist Treasury »

Sur lechange, l'adversaire estidentifiable
et la liguidité finie : 1a, Bessent est effecti-
vement la banque. Mais sur sa propre
courbe, I'offre nette augmente chaque
trimestre et le joueur assis en face n'est
autre que le déficit américain. Les criti-
ques se multiplient face a cette approche
nouvelle et pour l'instant inefficace. Ses
adversaires le qualifient désormais d’
« activist Treasury =, expression qu'il
employait naguére contre... Janet Yellen!
Méme Stanley Druckenmiller, son men-
tor, a pris ses distances publiguement
dans une récente tribune.

Heste la seule question qui vaille, et elle
ne porte pas surle talentde Scott Bessent.
La consolidation budgétaire, dont il dit
enfin discuter au sein de I'administra-
tion, est la bonne guerre, et la seule. Mais
elle ne se gagne ni au carnet d'ordres ni &
la force d'une formule : elle se gagne au
Congres, contre son propre camp, €n
année électorale. A Washington, la ban-
que n'a jamais été le Trésor

Jean-Baptiste Wautier est
investisseur et enseignant
a Sciences Po Paris.
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MATIERES A PENSER

Un leadership entre
coopération, sobriété
et iInnovation

vec I'idée de faire évoluer les modéles
A actuels de leadership, Thomas

Gauthier, Tessa Melkonian, Thierry
Nadisic et Thierry Picq - coauteurs de
« Leadership 2050 - Préparer les managers
aujourd’hui au leadership de demain » (Edition
Dunod) et protesseurs de I'emlyon business
school - soulignent les incessantes mutations
qui touchent toutes les sphéres de l'activité
humaine et les difficultés d'adaptation qui
sensuivent.
Les incendies qui sévissent en France et dans
bien d’autres pays, associés a de la sécheresse et
une pénurie d'eau, interrogent nos pratiques en
tant que sociétés, institutions et collectifs. Les
revisiter s'impose pour éviter l'irréversibilité
d'une catastrophe, a I'échelle planétaire comme
organisationnelle.
Mais quel modele opérationnel mettre sur pied
pour que les décisions se prennent au plus pres
del'action ?

S'ancrer sur le systéeme Terre pour décider
En entreprise, les business modéles se
fragilisent face aux comportements
imprévisibles des clients, de la concurrence

et aux soubresauts géopolitiques. Les succeés
d'hier ne font plus florés aujourd'hui, les modes
de leadership et de management se heurtent
aux nouvelles attentes des collaborateurs et

les ressources individuelles de chacun se
consument a une vitesse inouie.

Les crises climatigues, énergétiques et
¢cologiques forment désormais la toile de fond
de toute décision stratégique et le leadership
n'a pas d'autre choix que de s'ancrer au systéme
Terre, de répondre a une forte nécessité de
coopération, d'innovation et de sobriété et

de se fonder sur le développement de
I'autonomie, le pouvoir d’agir etla
coresponsabilisation.

Que va-t-il rester 4 I'humain pour se
dittérencier de l'intelligence artificielle ?

Le discernement, la capacité a poser de
bonnes questions, a créer du lien, l'expérience,
l'intuition... Loin d'étre figé une fois pour toutes,
le leadership est une pratique plurielle,
mouvante et contextuelle.

Ce nouveau paradigme nécessite une
gouvernance engagee, exemplaire et cohérente
ainsi que différents modéles de leadership:
leadership partagé, collaboratif, distribué,
tournant, collectit, démocratique

ou déconcentré a tous les échelons de la
hiérarchie, notamment a celui des managers
de proximité.

Changer notre regard

Bien entendu, coaching managérial, animation
de la prise de décision collective et principe de
subsidiarité viennent compléter ce tableau.
Autant d'éléments guactivent des zones de
compatibilité entre la responsabilité de chacun
et la coordination de tous, le couple
performance-éthique etle respect des
personnes.

Enfin, bien comprendre les processus
énergétiques individuels est clé sil'on cherche a
obtenir un bon équilibre entre efforts et
récupération. Tout comme changer de regard
sur I'exercice méme du pouvoir et les
responsabilités qui lui sont associées.

— M. J.

®

LATENDANCE

39 %

Clest approximativemnent le pourcentage des
salariés agés de moins de 35 ans qui sont

préts a se lancer dans le freelancing (contre 22%
pour l'ensembile des actifs), selon une enquéte
Selvitys menée pour Freelance.com aupres

de LOOOrépondants.

GOUVERNANCE # Avec ce palmares international établi tous les deux ans, Thinkers50 célebre des
dirigeants qui transforment le management et incarnent un leadership audacieux.

Le palmares des 50 dirigeants
qui transforment le management

LANALYSE = oy
de Muriel Jasor '

ous les deux ans, 50 personnali-

I tés jugées « exceptionnelles »
sont distinguées par Thinker50.

Parmi les primés de ces « Oscars » 2026
-célébrés au coursd'un gala, a Londres,

le 2 novembre - figurent des dirigeants
d'entreprises du monde entier, y com-

pris francaises. L'originalité du palma-
res Leadersb0résidedansles critéresde
son établissement. Au lieu de se focali-
seT surdes éléments « évidents » de visi-
bilité, il sévertue a identifier des leaders
qui, par leurs idées et leurs pratigues -a
l'ére de l'intelligence artificielle et des
polvcrises =, font évoluer les pratiques
managériales contemporaines.

Jury d’experts et de praticiens
du leadership

L'approche inédite du jury, composé
d'experts du management et de prati-
ciens précédemment distingués, bra-
que un projecteur sur des leaders tels

que Satya Nadella, le CEO de Microsoft,
et Jensen Huang, celui de Nvidia mais
aussi d'autres, bien moins connus.

La liste Leaders50 cite notamment
Jure Knez, le fondateur de Dewesolft,
tabricant de systeme d'exploitation de
données, et de City of Acrobats, un hub
entrepreneurial en Slovénie ; Mursal
Hedavyat, une réfugiée afghane qui a
cofondé, avec Guillemette Dejean,
I'entreprise sociale Chatterbox au
Royvaume-Uni ; ou encore Sharon Price
John, la dirigeante de l'entreprise de
vétements pour enfants Carter's.
Autant de personnalités dont I'impact
et 'exemplarité peuvent inspirer

Cing leaders d'entreprises francaises distingués par Thinkers50 en 2026 (de gauche a droite) : Frédéric
Mazzella (BlaBlaCar, Dift), Florent Menegaux (Michelin), Olivier Blum (Schneider Electric), Cécile Béliot (Bel)
et Leena Nair (Chanel). Collage Les Echos

d'autres leaders. Des dirigeants de grou-
pes francais figurent aussi au palma-
rés : Florent Menegaux, le CEO de
Michelin, Cécile Béliot (Bel), Olivier
Blum (Schneider Electric), Frédéric
Mazzella (BlaBlaCar, Dift) et Leena Nair
(Chanel).

Florent Menegaux, qui juge capitale
l'introspection du dirigeant pour mieux
comprendre son écosystéme, place le
développement humain et I'équilibre
environnemental au méme niveau que
la performance financiére. « Quand
quelque chose marche, la tentation, c'est
de ne rien changer. Or c'est précisement
quand ¢ca marche gu'il faut faire évoluer
les choses », a-t-il récemment déclaré
aux « Echos ». Cécile Béliot, premiére
femme a diriger le groupe Bel, se
déclare « passionnée par la réinvention
de l'industrie alimentaire et du capita-
lisme vers un systéme plus humain,
inclusif et durable ».

Olivier Blum consideére que « les
modéles de leadership doivent se presser
d'évoluer afin de mieux engager les collec-
tifs, inspirer des individus et faire en sorte
que seules les décisions a fort impact et
irréversibles remontent au plus haut
niveau de l'organisation ».

Quant a Frédéric Mazzella, il vient de
lancer Fred24, une sorte de clone [A
chargé de transmetire ses vingt années
d'expérience passées a construire Bla-
BlaCar puis Dift. Et, par ses fortes con-
victions en matiére d'égalité des genres,
Leena Nair inspire d'autres leaders,
notamment ceux d Unilever, ou elle a
été directrice des ressources humaines
avant de diriger Chanel.

Criteres inédits

Comment procéde le jury ? Plutdt que
de considérer la notoriété des diri-
geants, la taille ou le chitfre d'attaires de
leur entreprise, les jurés basent leurs
choix sur des critéres inédits. Ils identi-
fient des leaders qui, par leur contribu-
tion, laraison d étre del'entreprise qu'ils
dirigent etleur engagement, sévertuent
a exercer positivement leur impact.
Chercheurs et praticiens du leadership
ceuvrent ainsi ensemble dans le but de
récompenser des dirigeants aux idées
novatrices et de saluer les choix qu'ils
ont effectués pour faire évoluer leur
mode d'exercice du pouvoir. m

La stratégie d'Ulysse interroge l'éthique du chef

LA
CHRONIQUE
de Nicolas Brault

51l veut tromper pour vaincre, un chef
doit distinguer ruse et perfidie. Pour
Christopher Nolan, le réalisateur de
« I'Odyssée =, la malédiction qui frappe
Ulysse remonte au cheval de Troie. En
transformant un cadeau en assaut, le
roi d'Ithaque aurait bafoué « la loi de
Zeus », Pourtant, le texte d' Homére ne
condamne jamais cette ingéniosité. Il
dit méme que le cheval de Troie est bati
avec l'appui d'Athéna, déesse de la guer-
re juste. Ce sont plutdt les lecteurs ro-
mains qui ont cherché a noircir la lé-
gende d'Ulysse. Se croyant les héritiers
d'Enée, ils préféraient voir une perfidie
dans la ruse grecque.

Ulysse serait-il condamné pour crime
de guerre ? N'est-il pas temps darbitrer
cette antigue controverse en organi-

sant, enfin, un tribunal pénal internatio-
nal pour la Gréce antique (TPIGA) ?
« Faites entrer I'Achéen ! », woici le procés
de Troie qui n'a jamais eu lieu.

La convention de Genéve considére
COmMMmE « ruses » les actes de camoutla-
ges, de leurres, d'opérations simulées
et de faux renseignements qu'un belli-
geérant utilise pour pousser l'adversaire
a l'erreur. La ruse devient « perfidie »
seulement quand elle instrumentalise
la bonne foi que l'adversaire met a res-
pecter le droit de la guerre. Ainsi, un
soldat n'a pas le droit de feindre la bles-
sure ou l'intention de négocier. Il n'a
pas le droit de s’habiller en civil, ou
d'utiliser, pour cacher un assaut, des
symboles et uniformes d'organisations
internationales.

Tactique légale ou morale ?

En premiére instance, le stratageme
d'Ulysse ne brise pas les régles de la
ruse : il n'a pas fait rentrer une fausse
ambulance dans Troie, et contraire-
ment a ce quindique le film, Sinon ne
s'est pas présenté en parlementaire,
mais en déserteur. Pourtant, le stratage-

med Ulysse est plus litigieuxqu'iln'y pa-
rait... Le probléme du cheval de Troie,
cestle cheval. En choisissant un animal
associéa la déesse Athéna, Ulysse prend
un premier risque juridigue : il se place
sous la protection des biens religieux,
une des plus vieilles coutumes de guer-
re, aujourd’hui garantie par la conven-
tion de La Haye.

Or abuser de cette protection en y
abritant des combattants est un crime.
Certes, Ulysse pourrait se défendre en
arguant que le cheval, laissé sur la gréeve,
ne représentait aucune menace directe.
Rien n'obligeait les Troyens ale rapatrier
dans leur cité.

Mais le crime d Ulysse n'est pas d'en-
freindre la loi mais la foi. En choisis-
sant le symbole équestre d’Athéna,
Ulysse travestit non seulement un si-
gne religieux, mais surtout les valeurs
civiques du peuple grec. Aujourd’hui,
cest comme s'il avait utilisé le symbole
de la Croix rouge, qui dépasse le signe
chrétien. Inventé en 1864, il rappelle
d'abord aux belligérants européens
leur appartenance 4 une communauteé
de principes, de confiance et de foi.

Or le cheval d'Athéna n'est-il pas un
symbole équivalent, rappelant aux
Grecs que les nécessités du combat sar-
rétent aux valeurs communes de leur
civilisation ? Au fond, c'est cela quUlys-
se aprofané. Satactique n'insulte pasles
dieux, elle sape le fondement d'une cul-
ture millénaire. Aussi Homére est-il
obligeé d'affirmer qu'Athéna autorisa
Ulysse a utiliser son symbole. Carleche-
val de Troie est au moins une « per-fi-
des =, une violation de la foi.

Pour vaincre, avant de ruser, un chef
ne doit pas se contenter de convoquer
son seul directeur juridique. Il doit aus-
si consulter son directeur de conscien-
ce. Car les frontiéres de la l1égalité
népousent jamais strictement celles de
la moralité. 5'il l'oublie, le chef bascule-
ra dans les limbes du « sans foi - avec
loi » : celles qui ne condamnent pas a
I'enfer, mais a une vie derrance, de tra-
hisons et de solitude, comme Ulysse
prisonnier des vents.

Le capitaine Nicolas Brault est un
officier en reconversion et le créateur
de la mission aguerrir.
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Retrouvez notre sélection

Pierre-Francois Garel, Micha Lescot, Reda Eendnhuu. Lulja Comar

des « Echos » du lundi

au vendredia 18 heures!

de contenus sur 'application

et Manon Kneusé dans « Camarades ». Phato Arte

« Camarades » revisite avec brio I'expérience
de I'université de Vincennes

SERIE FRANCAISE

Entre personnages
hauts en couleur

et réflexions sur le
féminisme ou la
société du spectacle,
cette comeédie
déjantée d'Arte
méle fiction, archi-
ves et humour pour
nous plonger dans
I'expérience inédite
de l'universiteé de
Vincennes, a la fin
des anneées 1960.

Laura Berny

C

‘est un projet pas comme
les autres qu'ont imaginé
Benjamin Charbit, cocréa-
teur du « Sens des choses » et de
« Zorro », et Dominique Baumard,
scénariste sur « Le Bureau des
légendes » et « Priviléges ». Une
comédie déjantée sur ce qu'on a
appelé l'expérience de I'universite
de Vincennes, cette fac reléguée au
fond d'un bois, en partie autogé-
rée, qui a duré prés de dix ans,
avant la démeolition compléte du
campus en 1980 et son transfert &
Saint-Denis.

« Au début, je voulais faire une
série sur 'université, dont la spécifi-
cité francaise ne me semblait pas
avoir encore été€ represeniee a l'écran.
Par ailleurs, il se trouve gue je suis fan
de Deleuze, notamment de ses confé-
rences sur Spinoza. Finalement, en
découvrant Vincennes a travers
Deleuze, je me suis rendu compte que
les deux idées pouvaient n'en faire
gu'une » raconte Benjamin Charbit.

« Camarades » est une plongée
subjective dans cette université sin-

guliére, ouverte a tous — militants de
tous bords, non-bacheliers, salariés,
méres de famille et marginaux
divers - ol étaient enseignées des
matiéres nouvelles comme l'urba-
nisme, le cinémaou la psychanalyse,
et ol les discussions a batons rom-
pus dans des salles exigués tenaient
lieu de cours magistraux. Un lieu
bouillonnant qui fut le creuset de la
« French Theory », portée par les
penseurs comme Deleuze, Derrida,
Foucault, Lacan, etc., et le MLE

Située en 1969, la série d'Arte suit
ungrouped'« éudiants » etde mar-
ginaux au coeur de l'effervescence
révolutionnaire post-soixante-hui-
tarde. Claudine, interprétée avec
panache par Manon Kneusé (pri-
mee a Seéries Mania), est une prosti-
tuee du bois qui va infilirer, pour le
compte d'un policier (Vincent
Elbaz), un groupuscule de militants
maoistes.

Son leader, Gérard (Pierre-Fran-
gois Garel), un prof de philo qui fait
la révolution au lieu de faire cours,
est flanqué de Francoise (Lulja
Comar), une jeune idéaliste en rup-
ture avec sa famille bourgeoise de

Loin d’étre
ennemis,
é¢tudiants, prof
et cadres, s’ils
tirent chacun

a hue et a dia,
partagent tous
un fort
attachement

a cet espace de
liberté unique.

province, et d Amadeo (Micha Les-
cot), doux réveur prét a s'investr
dans tous les combats.

Face & ces personnages trucu-
lents et incontrolables, certains ten-
tent de canaliser - en vain - le chaos
ambiant, al'instar de Merloux (Gré-
gory Gadebois), le « président » qui

ne préside pas, de son assistante
Nino (Emilie Incerti Formentini)
gui gére ce qui peut I'étre, ou de
Bénédicte (Constance Dollg), I'ins-
pectrice dont le rapport pourrait
mettre un terme a l'expérience.
Loin d'étre ennemis, étudiants, prof
et cadres, s'ils tirent chacun a hue et
adia, partagenttous un fortattache-
ment a cet espace de liberté unique.

Carte mentale
Chaque épisode de 30 minutes
développe un concept, comme la
violence politique, le féminisme ou
la société du spectacle, qui trouve
toujours un écho dans la société
d'aujourd’hui. « On espére que la
série fournira une sorte de carte men-
iale pour pouvair peut-étre se rendre
un peu plus compie de ce qui se
passe », souligne Dominigue Bau-
mard. D'autant que les messages
sont teintés d une ironie qui protege
la série de tout esprit de sérieux.
Rendant hommage aux
années 1960 et 1970, les réalisateurs
se sont inspirés du cinéma expéri-
mental et dela Nouvelle Vague pour
multiplier les formes de narration :

essais filmiques, moments qui sem-
blent totalement improvisés et pris
surlevif, passages musicaux etima-
ges d'archives en noir et blanc qui
sentremélent avec fluidité a la fic-
tion. Cela donne vie a des scénes
vraiment cocasses, comme celle o
Gadebois se confie a Lacan...

En empruntant les chemins de
traverse du rire et de la fiction,
« Camarades » ne se veut pas une
série historigue ; elle parle autant
d'un Vincennes idéalisé que d'une
époque bien révolue, joyeuse, uto-
pique, ou I'esprit de liberté et le
débat d'idées irriguaient la société.
Portée par une bande dacteurs ins-
pirés, une série originale et drole.
Surement plus drole dailleurs que
ne I'était la réalité.

Camarades

Créée par Benjamin Charbit
et Dominigue Baumard.
Avec Manon Kneusé, Pierre-
Francois Garel, Lulja Comar,
Micha Lescot, Vincent Elbaz,
Grégory Gadebois...

8 épisodes sur arte.tv

Lasagades « Lazar »,juste la fin d'un monde

ROMANSUISSE

Traduit dans de nombreux
pays, le roman de Nelio
Bierdermann, jeune
écrivain suisse d'origine
hongroise, renoue avec les
grandes sagas a la Thomas
Mann, pour raconter le
délitement d'une famille
d’aristocrates sur un siecle.
Un ouvrage captivant,
étrange et beau, qui figure
dans la premiere liste

du prix Femina.

Philippe Chevilley

Deés les premiers mots, « Lazar »
provoque un grand frisson roma-
nesque : « Alors que l'orée de la
forét était encore jonchée de la
neige du siécle défunt, Lajos von
Lazar, I'enfant translucide aux
yeux bleu lac apercut pour la pre-
miére fois I'homme qu'il croirait
jusqua sa mort et méme au-dela
étre son pere ». Trés vite Nelio Bie-
dermann, jeune auteur suisse de
23 ans, nous ouvre les portes du
chiteau mystérieux ou le garcon
vit avec sa famille, dernier avatar
d'une vieille lignée d'aristocrates
austro-hongrois. Réves de gran-
deur surannés, amours violents

ou frustrés, folie, suicides, pro-
crastination, ennui : les Lazar en
ce début du XX* siécle n'ont
comme certitudes que leurs
failles, la routine des jours et la
meélancolie.

De la fin de I'empire des Habs-
bourg au régime nazi, puis a la dic-
tature communiste, il leur faudra
les trois quarts du XX- siécle pour se
consumer tout a fait et renaitre de
leurs cendres ailleurs et autrement.
Nelio Biedermann s'est inspiré de
I'histoire de sa famille hongroise
pour écrire cette saga postmoderne
qui renoue avec les grands classi-
ques de la Mitteleuropa. Convo-
quant tour a tour Andersen, Tho-
mas Mann, voire Kundera, il signe

un geste littéraire majeur, tout i la
fois empreint de classicisme et
é¢trangement novateur.

Chateau de sable

Derriere I'élégance de son style et
ses envolées poétiques, l'écrivain
fait un sort a cette vie de chiateau de
sable, ou le moindre tableau ou
bibelot semble voué au rebut. La
forét qui entoure le domaine
grouille de méchants sortiléeges et
les amours sans joie se perdent
dans les valeurs d'alcool. Pourtant
de pére en fils dépressifs et de mére
en fille désabusées, les personnages
sont bien vivants, conscient de leur
vanité et, pour la plupart, atta-
chants. Plongés malgré eux dans

l'acide de I'histoire, ils seront rare-
ment courageux. Ainsi du person-
nage central, Lajos, « l'enfant de
verre » devenu grand, qui pactisera
avec les nazis, puis qui tentera
d’amadouer sans succes les fonc-
tionnaires zélés du régime commu-
niste.

Il faudra attendre la nouvelle
génération (Pita et Eva), pour que se
lévent un vent de révolte et le désir
de briser les chaines. Aprés l'entrée
des chars russes a Budapest, les
Lazar, de plus en plus menacés,
seront le dos au mur. Nelio Bieder-
mann revisite I'histoire avec brio,
pointant les exactions nazies et
communistes avec la méme
vigueur. Surtout, il excelle dans les

descriptions romanesques, passant
d'une atmosphére feutrée a laction
la plus horrifique : scéne de mort,
scenes de viol... Utilisant toute la
palette romanesque, il crée le trou-
ble et I'inattendu au détour de cha-
que chapitre. Ses Lazar si lointains
nous paraissent si proches, comme
s'ils avaient jailli de leurs tableaux
de famille, pour nous confier leur
spleen. Leurs fantdmes n'ont pas
fini de nous hanter.

Lazar

de Nelio Biedermann
Traduit de l'allemand
par Rose Labourie.
Belfond, 352 p., 23 euros.
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La start-up fondée par Arthur Mensch, Timothée Lacroix et Guillaume Lample peut sappuyer sur le soutien des patrons de Nvidia, Jensen Huang, et de CMA CGM, Rodolphe Saadé.

Mistral : le champion
qui pourrait abandonner
lacourseallA

LA SAGA MISTRAL (2/3) # La promesse de la start-up était de développer
des modeéles capables de concurrencer les meilleurs du marché.
Trois ans plus tard, le projet a largement pivoté.

Joséphine Boone et Charlie Perreau

inapercue au coeur del'été. Le 11 aoit,

Mistral annoncait la disponibilité
des modeles d'intelligence artificielle (IA)
chinois sur sa plateforme. « Nos clients
apprécient particuliérement notre role pion-
nier dans les modéles ouverts |...| Nous éten-
dons maintenant cette ouverture au-dela de
nos propres modéles. La plateforme de Mis-
tral prendra en charge des modéles ouverts
tiers, a commencer par GLM-5.2 de Z.ai »,
écrivait l'entreprise. Un modéle mis a dispo-
sition pour un tarif moins élevé que ses pro-
pres technologies.

Mais comment le champion européen de
I'TA en est-il arrivé a distribuer des modeles
concurrents, qui plus est chinois ? En réa-
lité, depuis ses débuts en 2023, la stratégie
de la start-up chouchou de 'Hexagone a
profondément changé. Méme si cette évo-
lution progressive n'a pas toujours, ou
encore, été comprise.

A ses débuts, tous les espoirs étaient per-
mis. « Nous pensons gue l'essentiel de la
valeur du marché émergent de I'lA générative
reéside dans la technologie difficile a metire au
point, c'est-a-dire les modeles genératifs eux-
mémes », peut-on lire dans son premier
« pitch deck » (présentation visuelle)
adressé aux investisseurs avant la premiere
levée de tonds, en avril 2023, que « Les
Echos » se sont procuré. « En créant Mistral
Al nous voulons entrainer des modéles a
['état de l'art, avecune approcheinverse acelle
des offres de modéles fermeés |...]. Mistral Al
deviendra un leader de l'IA générative, offrant
la meilleure technologie d'ici a quatre ans »,
explique ce document. La jeune pousse
lassume: elle veut concurrencer OpenAl le
leader de I'TA générative a l'époque.

I a nouvelle est passée relativement

N'est pas OpenAl qui veut

Las, troisans plus tard, le compte n'y est pas.
Le modéle le plus performant de Mistral se
place au 41° rang mondial (Mistral Medium
3.5) sur le benchmark de référence LLM
Arena, etau 24° rang du classement d’Artifi-
cial Analysis. Loin, trés loin derriére ceux
des géants américains OpenAl, Anthropic,
Meta, mais aussi a la traine par rapport aux
start-up chinoises Moonshot, Z.ai,
DeepSeck, ou Minimax.

De fait, le dernier modéle généraliste
sorti par Mistral date d'il v a prés de six
mois, dans un secteur o les technologies
¢voluent presque chaque semaine. « L'inie-
gration d'outils chinois dans leur stratégie est
implicitement un aveu de défaite, commente
un speécialiste des LLM. Le meilleur modéle
de Mistral est trés loin des plus avancés
d Anthropic et OpenAl, on attend toujours
leur dernier grand modéle, qui n'arrive pas.
Pendant ce temps, les Américains et les Chi-
nois avancent. » [nterrogé sur sa stratégie,
Mistral indigue que son « ambition est de
servir des modéles ouverts européens, chinois
el américains en plus de |ses| propres modé-
les pour lesquels [ils peuvent| fournir des
garanties accrues de fonctionnement ef de
sireté ». Signifiant ainsi une ouverture
potentielle a d'autres concurrents que les
start-up chinoises.

Aloccasion de saderniére levée de fonds,
le 8 septembre dernier, la start-up désor-
mais valorisée 25 milliards de dollars affir-

mait pourtant vouloir continuer a investir
dans les modéles « frontiéres ». « Mistral
s'est beaucoup développé a la fois sur le plan
de la recherche et sur la personnalisation des
systémes dans les entreprises. L'objet de cette
levée est d'accélérer sur la recherche et le pas-
sage a I'échelle de l'entrainement des modé-
les », affirmait son dirigeant, Arthur
Mensch, dans une interview aux « Echos. »

Mais si les ambitions sont maintenues,
leur réalisation reste complexe, alorsquela
course 4 I'TA bat son plein et que le dévelop-
pement de modéles de pointe cotite des
sommes astronomigues aux fournisseurs
d’IA, jusqua plusieurs dizaines de milliards
de dollars par mois. Face a une équation
impossible, Mistral a progressivement - et
discrétement - pivoté.

Comparée aux origines, sa structure a
profondément évolué. L'entreprise, qui
compte plus de 1.000 salariés, emploie
désormais environ 250 chercheurs en LA Si
elle assure continuer le développement de
modeéles, les profils recherches ont change
de nature. Elle recrute des commerciaux et
des « forward deployed engineers » (FDE] &4
tour de bras. Et pour cause : de plus en plus,
Mistral s'est tourné vers une activité de
déploiement des modéles dans les entrepri-
ses. Un role qui s'approche davantage de
celui des intégrateurs ou des entreprises de
services numeériques et qui séloigne petit a
petit des « frontier labs », qui développentles
modeéles les plus avancés du marché.

Le mouvement s'est amorcé au prin-
temps 2025, lorsque Mistral a lancé son tout

« Notre ambition

est de servir des
modeles ouverts
européens, chinois

et américains en plus
de nos propres modeles
pour lesquels nous
pouvons fournir

des garanties accrues
de fonctionnement

et de surete. »

MISTRAL
4

premier projet en immersion chez CMA
CGM. Dans le cadre de ce contrat a 100 mil-
lions d'euros sur cing ans, une vingtaine
d'ingénieurs de Mistral s'installent chez
I'armateur marseillais pour déplover des
outils d'TA sur-mesure. « Avoir leurs éguipes
sur place intégrées a nos éguipes, c'est ce gui
nous a plu. Oui, ils vendent une plateforme et
de la tech mais on avait besoin de leur exper-
tise », raconte une source chez CMA CGM.

Cette configuration, assez nouvelle pour
les deux parties, n'a toutetois pas été simple.
« Certains collaborateurs m'ont dit gu'on ne
pouvait pas faire confiance i des jeunes, pour-
suit cette source. Entre le D51 d'un grand
groupe et des start-up, c'était aussi le choc des
cultures. Sur la facon de s'habiller et de se
comporter et sur les outils utilisés. » Ce
modéle sera décliné chez d’autres clients
comme ASML, TotalEnergies, EDF, ou le
ministére des Armées.

La bataille des talents

« Mistral est devenu une sorte de Palantir de
I'IA. Ca fait plus chic que de dire que I'on est
intégrateur, mais ¢a revient exactement au
méme », tranche le patron d'une entreprise
francaise de services numeériques qui tra-
vaille réguliérement avec la start-up. En
outre, le patron des FDE de Mistral, Coren-
tin Petit, a passé cing ans chez Palantir,
entreprise ameéricaine de logiciels particu-
lierement controversée, mais pionniére sur
I'activité de FDE. Ainsi, alors que Mistral
ralentit la cadence sur les modéles, les con-
trats se multiplient, des services publicsala
finance (HSBC, Caisse des Dépots) en pas-
sant par I'industrie (BMW, Airbus, SNCF).
Ses équipes se rendent chez lesclients, iden-
tifient les besoins et les cas d'usage et
déploient les modéles sur ces cas spécifi-
ques, souvent sur des infrastructures loca-
les ou sur un cloud européen.

Seulement, on ne simprovise pas spécia-
liste du déploiement du jour au lendemain.
Plusieurs projets avec de grands noms de
l'industrie ont subi des couacs etdesretards
a l'allumage. Si bien que certains dirigeants
ont méme dii faire appel a des tiers - des
specialistes des services numeériques—pour
déplover les modéles de Mistral chez eux.

« C'est super de pouvoir reauter des poly-
techniciens a la pelle. Mais quand il s'agit de
mettre les mains dans le cambouis des syste-
mes d'information et déployer de vrais pro-
cess chez les clients, c'est beaucoup plus diffi-

« Chaque fois que

je vois Arthur [Mensch],
j'ai l'impression

que le discours

change. »

LE PATRON D'UNE GRANDE
ENTREPRISE FRANCAISE
DE SERVICES NUMERIQUES

A

cile », ironise un consultant qui a ceuvré
durant plusieurs mois aux cotés de Mistral
auprés d'un grand compte tricolore. Il
pointe des relations ditficiles avec les équi-
pes de la start-up, souvent « condescendan-
tes » avec les entreprises de conseil et « peu
enclines a collaborer ».

Un discours qui ressort réguliérement
dans I'écosysteme:: il semble parfois difficile
de travailler avec certaines équipes de Mis-
tral. Si tous les grands patrons veulent par-
ler directement au cofondateur Arthur
Mensch, le travail sur le terrain est plus
complexe, ce qui a le don d’énerver les
acteurs historiques du secteur, nombreux
et puissants dans 'Hexagone. Les tensions
se cristallisent d’autant plus quand il s'agit
d'appels d'ofires avec le service public, qui
met un point d’ honneur a soutenir la pépite
nationale. « Le déploiement de I'TA dans une
grande entreprise est un projet d'ingénierie a
part entiére |...], explique de son coté Mis-
tral. Comme dans tout programme technolo-
gique complexe, des phases d'ajustement peu-
VEnI survenir. =

Evidemment, la bataille des talents irrite
aussi le secteur, dont plusieurs patrons
pointent « des montanits astronomigues pro-
posés par Mistral pour attirer les meilleurs
profils =, sur lesquels il devient impossible
de s'aligner. De bonne guerre, reconnais-
sent-ils néanmoins.

Malgré le mécontentement de certains
clients, lajeune pousse francaise continue de
deérouler les contrats. « Quand il ya Misiralen
face, on ne peut rien faire, explique le patron
d'une start-up étrangeére spécialisée dans le
déploiement de I'lA. Pour des raisons politi-
gues, ils finiront toujours par choisir l'entre-
prise chouchou de Macron. »Lalistedes gran-
des entreprises partenaires sallonge peu a

peu, mais Mistral est trés discret sur le mon-
tantde sescontrats. La start-up vise des reve-
nus récurrents annualisés (ARR, un outil de
mesure répandu dans I'écosystéme) de 1 mil-
liard d'euros cette année.

Mais pour tenter de transformer l'essai,
Mistral a trouvé une solution bien plus
lucrative et nettement moins gourmande
en capital humain que les modeles et le
déploiement : la puissance de calcul. Un
premier partenariat avec Nvidia a été signé
a l'occasion de VivaTech 2025 pour fournir
« une infrastructure IA souveraine » aux
clients de Mistral en Europe. Plus récem-
ment, cet été, la start-up a signé un contrat
pluriannuel « a plusieurs milliards de dol-
lars » avec le géant américain Microsoft, a
qui il pourra fournir progressivement une
partie de ses capacités de calcul, qui attei-
gnaient 200 mégawatts en juillet dernier.

Une nouvelle stratégie qui devrait pro-
fondément bouleverser la structure du chif-
fre datfaires de I'entreprise. Et pour cause :
le développement de modéles a la frontiére
a atteint des coiits absolument prohibitifs.
Contrairement a ses débuts, Arthur
Mensch considere aujourd’hui que ces
modeles sont devenus « une commodité » et
que la valeur réside a la fois dans le deploie-
ment, et dans la capacité a les faire tourner.

Les capitaux affluent

De fait, la compétition technologique inter-
nationale s'intensifie entre les Américains
et les Chinois, tandis que les entreprises
souhaitent acheter un résultat plus opéra-
tionnel. Interrogé, Mistral n'a pas souhaité
nous communiquer le détail de la réparti-
tion de son chifire d'affaires entre ses diffé-
rentes activités. La start-up assure que la
croissance est 1a. Mais ces différents chan-
gements de cap perturbent quelque peu les
partenaires. « Chague fois que je vois Arthur,
j'ai l'impression que le discours change. Ca
devient difficile a suivre », concede le patron
d'une grande entreprise francaise de servi-
ces numeriques. « Ils ne sont pas clairs et ils
ne s'en rendent pas compie », rencheérit un
cadre dirigeant au sein d'un grand groupe.

Mais la société attire sans difficulté les
capitaux : le néerlandais ASML a injecté
1,3 milliard d'euros dans la levée de fonds de
septembre 2025, et le sud-coréen Samsung
vient de mener une levée a 3 milliards
d'euros. Deux géants du secteur des semi-
conducteurs pour soutenir un acteur émer-
gent de l'infrastructure européenne de I'TA.

La nouvelle activité de « compute » ne
vient pourtant pas sans risques : Mistral
s'est rendu trés dépendant de Nvidia au
moment oil des alternatives moins onéreu-
ses apparaissent sur le marché des puces.
La start-up s'est aussi lourdement endettée
pour développer ses capacités de calcul,
avec une nouvelle dette de 830 millions de
dollars contractée en mars 2026.

Si la surface de business s'est considéra-
blement élargie pour Mistral, la concur-
rence suit la méme tendance. En se battant
sur plusieurs fronts et pour améliorer ses
marges, le champion européen doit se
démarquer a tout prix. Pour cela, il joue
désormais la carte de la souveraineté, pour
le meilleur et pour le pire.

Retrouvez le troisieme et dernier épisode
de la saga Mistral |la semaine prochaine
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Banque Revolut
prépare sa nouvelle
phase d'expansion
cn EUTD]JE # PPA6-17

CHANGE THE Way
You MONEY

Des voitures électriques a moins de 15.000 euros
pourraient faire un « carton » en Europe

AUTOMOBILE

Yann Duvert

Alors que le prix reste I'un des prin-
cipaux freins a l'achatd'un vehicule
électrigue, la structuration d'une
offre plus accessible pourrait don-
ner un sérieux coup de foueta la
transition de I'industrie automo-
bile. La Commission européenne
semble I'avoir compris et propose
de créer une nouvelle sous-catégo-
riede petites « wattures =, qui béné-
ficieraient de supercrédits CO; et
d'un gel réglementaire.

L'idée tait également son chemin
parmi les constructeurs, a I'image
de Stellantis, qui a annoncé en mai
son intention de produire en
Europe des voitures électriques a
moins de 15.000 euros - dont la
future 2CV, qui sera présentée au
Mondial de I'Auto en octobre.

Des modeles sobres

[l faut dire que le jeuen vaut lachan-
delle : si l'on en croit une étude
publiée mercredi par la Fondation
pour la nature et 'homme (FNH) et
I'Institut mobilités en transition
(IMT), le potentiel de vente de ces
« kei cars » 3 l'européenne pourrait
atteindre 2,5 millions d'unités par
an dans I'Union européenne a
I'horizon 2030-2035. Les auteurs
anticipent ensuite 3 millions de voi-
tures vendues chaque année, une
fois celles-ci couramment adoptées
- s0it prés d une voiture sur cing.

Méme si ces nouveaux vehicules
devraient cannibaliser certains
modeéles existants (a 40 % pour les
vehicules neufs et a 60 % pour
l'occasion), ils sont censés permet-
tre une augmentation des volumes
de voitures neuves de 12 %, soit
L5 million par an, « en solde net »,
toujours selon I'étude.

Dans moins de dix ans, les « wat-
tures » 3 moins de 15.000 euros
(hors aides) pourraient remplacer
14 millions de véhicules en circu-
lation dans I'Union européenne,
dont 2,3 millions en France. Sur-
tout, elles pourraient permetire a
certains menages modestes dacce-
der au marché du neuf, dont ils
avaient été exclus de facto par la
forte hausse des prix ces dernieres
annees.

Casse-téte a venir
pour les constructeurs
Reste i savoir a quoi elles ressem-
bleront, et plus globalement a quels
usages elles seront adaptées. Pour
établir ces projections, les auteurs
de I'étude ont choisi de retenir
des hypothéses « conservatrices ».
Comprendre : les véhicules
auraient un niveau de performance
(hors sécurité) relativement faible.
[Is en ont ainsi dressé le portrait-
robot : quatre places, une longueur
de 3,60 m (soit 25 centimétres
de moins que la nouvelle Dacia
Spring, affichée a 17.900 euros)
pour 1,55 m de large. Leur vitesse
maximale serait limitée a 110 km/h,
et l'autonomie a 140 km, sans possi-

bilité de recharge rapide. Mais si
l'on considére uniguement les
contraintes d'usage - en excluant
notamment les véhicules réalisant
de longs trajets -, plus de la moitié
(54 %) du parc francais serait hypo-
thétiquement « remplacable » par
ces véhicules, selon l'étude.

Cest en les combinant aux ditfé-
rents freins (mangue dattractivité
pour les clients, compétitivité
moindre face a certains modeles
d'occasion) que I'étude a abouti a
définir un tel potentiel « plancher ».
Ce dernier pourrait étre supérieur
si les constructeurs parvenaient a

offrir un meilleur niveau de perfor-
MANCEes pour un prix équivalent.
La perspective est alléchante,
pour un marché qui évolue encore
bien loin de ses niveaux d'avant-
crise sanitaire. Mais pour les cons-
tructeurs, il faudra bien résoudre
I'égquation économique imposée

par ces modeéles a faible marge, ce
qui nécessitera d'écouler de gros
volumes pour les amortir. De fait,
les futures incitations de la part de
la Commission européenne pour-
raient jouer un role prépondérant
dans le développement de ce nou-
veau segment. |

Cosmétiques Puig

met la main sur 100 %

de son compatriote

barcelonais Isdin »e.2

Energie Lexécutif

déterminé a soutenir
'hydrogéne vert »eas
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RICHARD MILLE =

A Racing Machine
On The Wrist

RM 33-03

Calibre sguelette a8 remontage automatigue
Reserve de marche de 42 heures (£ 10 %)
Flatine et ponts en titane grade 5
Affichage de |a date

Rotor monobloc excentré en platine

Hoitier en Carbone TET® et &n or rouge SH
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Une forte croissance de I'effectif
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La valorisation 15
de Revolut
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Revolut prépare
sanouvelle phase

BANQUE

Revolut multiplie

les échanges avec

les régulateurs

et le gouvernement
francais en vue de son
accélération en Europe
de I'Ouest.

Gabriel Nédélec

Comme a son habitude, Revolutale
sens de la formule marketing. « Ici,
se construit le futur de la banque
francaise », peut-on lire en grand
sur les fenétres du futur siége pari-
sien de la banque, situé au coeur du
Sentier. Le batiment, encore en
cours de travaux, doit étre inauguré
au premier semestre 2027,

La banque veut tenir le calen-
drier avec l'espoir d'accueillir
Emmanuel Macron, avant qu'il ne
passe le relais. Le président de la
République s'est en effet montré
trésaccueillant alégard de Revolut.
En témoignent ses félicitations sur
LinkedIn quelques minutes seule-
ment apres l'obtention par la néo-
banque de sa licence bancaire fran-
caise début aoit. Il faut dire que
Revolut le lui rend bien.

La banque en ligne dorigine bri-
tannique lui a promis plus d'un mil-

liard d'euros d'investissement - 'un
des plus importants chegues de
Choose France en 2025 - et plu-
sieurs centaines d'emplois. « Revo-
lut compte actuellement 641 collabo-
rateurs en France. A terme, celle-ci
devrait employer plus de 1.500 per-
sonnes en France et en Europe de
I'Ouest, qui seront tous rattachés
Jjuridiguement a Revolut France »,
assure Béatrice Cossa-Dumurgier,
la directrice générale de Revolut en
Europe de I'Ouest.

Lundi, la dirigeante, qui a une
longue expérience bancaire au sein
de BNP Paribas et Société Générale,
a accompagné Nik Storonsky, le
fondateur de la fintech, pour un
court séjour parisien chronométreé
a la minute prés. Au programme :
visite du siége en construction,
échanges avec les équipes sur place,
série d'interviews avec la presse
européenne et, surtout, entretien
avec Roland Lescure, le ministre de
I'Economie et des Finances.

Défi de taille

« C'est un rendez-vous de présenta-
tion, aassuré Nik Storonsky
aux “Echos". Nous sommes la pour
expliguer gui nous sommes et ce gue
nous allons faire. » Frédéric Oudéa,
I'ancien dirigeant de Société Géne-
rale devenu président de Revolut
France, faisait également partie de
la délégation. Revolut est déja bien

‘expansion européenne

connu en France. La fintech dit
avoir « largement dépassé les 8 mil-
lions de clients », ce qui fait delle la
deuxieme banque en ligne du pays
par le nombre de clients, juste
derriére BoursoBank, qui approche
des 9 millions. Elle vise les 10 mil-
lions pour 2027. Cest egalement le
second marché de Revolut, derriere
le Rovaume-Uni, qui compte 13 mil-
lions de clients.

Est-ce la raison pour laquelle Nik
Storonsky a choisi la France pour sa
nouvelle phase d'expansion euro-
péenne ? « Nous avions le choix, et il
s'est porté sur la France caron y
trouve des autorités de régulation
d'un niveau équivalent a celles du
Royvaume-Uni, trés pragmatique »,
explique le dirigeant qui ne cache
pasquele principal défidesannéesa
venir est justement de maintenir la
cadence de développement actuel
tout en opérant une mutation
majeure du statut de fintech a celui
de banque régulée.

Le défi est de taille. Malgré la
licence bancaire francaise, la Ban-
que centrale européenne interdit
pour le moment a Revolut de faire
des préts immobiliers. Un produit
peu lucratif, mais trés statutaire
pour une bangue en ligne qui cher-
che a devenir la banque principale
de ses clients. La néobanque tra-
vaille d'arrache-pied pour lever les
conditions imposées par la BCE.

ésultat avant impéts

2023

2024
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2025

Elle doit également gagner la
confiance a la fois des régulateurs
et des clients. Et 1a fuite de données
dontellevient d étre victime en [talie
monire que le chemin est encore
long. Revolut y a été victime
d'une usurpation d'identité qui l'a
conduit a transmetire les données
de 680 clients dans plusieurs pays
européens. L'escroquerie était
particulierement « sophistiquée », a
indiqué le groupe : « un tiers non
autorisé a utilisé 'adresse e-mail de
domaine d'une agence gouvernemen-
tale légitime pour soumettre de faus-
ses demandes d'information ».

« Migrer les clients »

Avant tout, le premier chantier sera
de mener a bien la migration de tous
les clients francais, pour le moment
logésdansla succursale francaise de
la banque établie en Lituanie, versla
nouvelle entité francaise. « C'est ce
qui occupe la majorité de notre bande
passante actuellement. Ce n'est pas
stratégique, mais cela doit étre fait
dans les régles de lart, le régulateur
est trés attentif », dit Béatrice Cossa-
Dumurgier. « Ensuite, il faudra
migrer les clients du reste de I'Europe
de I'Ouest. Ex il faut que cela soit tota-
lement imperceptible par les clients
eux-meémes », poursuit-elle. Cest
I'étape préalable au lancement de
produits propres au marché fran-
cais, comme le Livret A. m

Uneautre facon de faire

dela banque

LE FAIT 5
DU JOUR {= @Iy
ECONOMIQUE °* -
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ubliez tout ce que vous
savez de la banque,
Revolut a trouvé

la maniere den faire,

mais autrement. Et quelle
décroche une licence bancaire
compléte et ouvre un nouveau
siége en France ne veut pas dire
quelle sinstitutionnalise,
encore moins guelle rentre dans
lerang. La fintech veut devenir
une grande bangue, certes,

mais pas question pour autant
de renoncer a ce qui faitsa
différence. A ceux qui lui
reprochaient de vouloir faire

de la banque sans offrir

les mémes garanties de sécurité
et de robustesse que les acteurs
historiques, elle pourra
désormais répondre qu'elle

est passce sous les fourches
caudines d'un régulateur
reconnu, 'ACPH. Mais si elle

se soumet a ces nouvelles
obligations prudentielles,

C'est pour pouvoir continuer

de jouer, sur le terrain
concurrentiel, avec ses

propres régles. La ou les
banques francaises
traditionnelles veulent tout
faire toutes seules, elle
n'envisage pas d'étre autre
chose qu'un simple distributeur
de produits financiers. La ou
elles gardent tous les risques ou
presque sur leur bilan, elle
préfere titriser les crédits

qu'elle accordera pour éviter
d'en supporter elle-méme les
risques. La ou elles se targuent
de faire de la « banque
universelle », elle choisit de se
concentrer sur les activités

les moins risquées. Pas
question de se compliquer la
vie en prétant aux entreprises.
Et si elle veut proposer des
crédits immobiliers a ses
clients particuliers, c'est plus
pour répondre ponctuellement
a leurs besoins que pour en
faire I'essentiel de son activité.
Pas assez rentable.

Sera-t-elle, comme les autres
grands etablissements, un
interlocuteur sur lequel le
régulateur ou le gouvernement
pourra s appuyer en cas de coup
dur ? Elle préfére se voir comme
un « disrupteur =, un trublion
quioblige les grandes banques
existantes a innover et 4 baisser
leurs prix. Une autre maniére

a ses yeux de servir l'économie
du pays. Revolut restera donc
Hevolut. La fintech continuera
d'offrir une autre proposition au
consommateur, axée d'abord

et avant tout sur l'expérience
utilisateur et le parcours client.
Un modele plus léger

qui coexistera avec celui

des grandes banques
traditionnelles, lesté par le poids
du passé. Toute la question est
de savoir dans quelle mesure
elles peuvent continuer de faire
comme side rien n'était, sans
revoir de fond en comble leur
propre proposition. Car le
modele de Revolut est rentable.
Chez ses grands concurrents, la
banque de détail, elle, I'est de
moins en moins. m
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quils avaient tort »

Propos recueillis par
Ingrid Feuerstein
et Gabriel Nédélec

La croissance de Hevolut s'est
envolée sur les cing derniéres
années. Quel regard portez-
VOUS Sur ce parcours ?

Quand vous évoquez ces cing der-
niéres années, jai l'impression que
cinquante ans se sont écoulés, tant
nous avons parcouru du chemin. [l y
a cing ans, nombreux étaient ceux -
en particulier au sein de la commu-
nauté des investisseurs - qui dou-
taient de notre capacité A reproduire
en Europe le succés que nous avions
rencontré au Rovaume-Uni, notre
pays d'origine. Beaucoup de gens ne
croyaientpasnon plus que nous par-
viendrions a obtenir des licences
bancaires. Nous avons prouve a tous
les sceptiques qu'ils avaient tort.

Comment le regard

des acteurs traditionnels

a-t-il changé sur vous ?

L'un des principaux atouts de Revo-
lutest précisément d introduire dela
concurrence et de contraindre les
bangues a réduire leurs frais, a pro-
poser de nouveaux produits et a
saméliorer considérablement. Sans
nous, pourquoi l'auraient-elles fait ?
Aujourd’hui, nombre dentre elles
cherchent a copier nos produits
pour rattraper leur retard. Nous
avons été I'un des principaux
moteurs de l'innovation et de
la baisse des prix dans le secteur
bancaire.

Vous avez obtenu une licence
bancaire en France, mais vous
n'étes pas encore en capacité
de faire du crédit. Cela va-t-il
freiner voire expansion

en Europe de I'Ouest ?

Non, cest I'inverse. Notre licence en
France va nous permettre de lancer
de nouveaux produits réglementés,
tels que des cartes de crédit, des
préts et, espérons-le, un jour des
préts immeobiliers en France, touten
nous donnant acces a certains pro-
duits fiscalement avantageux dans

CE pays.

Initialement, vous aviez prévu
de vous lancer dans les préts
immobiliers plus tot.
Pourquoi aveoir repoussé ?
En realité, nous proposons déja des
préts immobiliers depuis un an en
Lituanie. Nous n'avons rien reporte.
Dans certains marcheés, il est plus
difficile de se lancer en raison du
rendement des capitaux pro-
pres et du rendement du capital
. i

Avez-vous trop tardé a deman-
der des licences bancaires ?

NIKSTORONSKY
PDG et cofondateur

de Reuvolut

Oui, je le reconnais. Il est plus facile
d'obtenir une licence pour une ban-
gue quinaaucun client que sielleen
a des dizaines de millions. La raison
est simple : les autorités évaluent le
risque que I'on fait peser sur le sys-
téme financier. Avec plusieurs dizai-
nes de millions de clients, une ban-
gue preésente plus de risques quune
entité qui en a trés peu.

L'epargne en France est ires
réglementée, le marché du
crédit baseé sur des taux fixes,
donc meins rentables qu'au
Royaume-Uni ou en Europe du
Sud. Pourquoi avoir fait de la
France un marché prioritaire ?
Lorsque nous avons décidé de loca-
liser notre siége pour I'Europe de
I'Ouest en France, nous avions plu-
sieurs choix possibles. Nous avons
finalement opté pour la France en
raison de ses autorités de régula-
tion. Elles sont parmi les meilleures
de leur catégorie, d'un niveau com-
parable a celui des autorités britan-
niques, et font également preuve
d'un grand pragmatisme.

L'une des principales missions
des banques est le financement
de I'économie, parfois dans des
periodes d'urgence, comme le
Covid avec les PGE. Etes-vous
prét a endosser ce role a
I'avenir ou bien allez-vous

vous concentrer sur les activi-
tés les plus lucratives ?
Aujourd’hui, la majorité de nosreve-
nus provient des commissions de
transaction, et non des marges sur
les crédits. Cela fait de nous un éta-
blissement presque sans risque de
crédit, et nous souhaitons garder la
méme orientation stratégique. Nous
voulons aussi que notre modéle soit
aussi simple que possible a expli-
guer aux régulateurs. Si nos clients
veulent des cartes de crédit et des
préts, il faut leur proposer. Mais le
crédit restera minoritaire dans
notre activité. Et méme lorsque cette

Plus nous nous
développons,

plus nous devrons
simplifier

nos systemes
existants et nos
infrastructures.
Cestle wvrai

!IEII b ,.r"l

activité se développera, nous titrise-
rons ces préts afin de conserver une
structure aussi légere que possible,
ainsiqu'un niveau de risque de crédit
trés faible.

Votre objectif n'est donc pas

de devenir une banque
universelle comme HSBC

ou Barclays ?

Cela arrivera peut-étre un jour,
mais ce n'est pas une priorité. Nous
nous concentrons pour le moment
surdes produits simples et standar-

Si vous prétez moins que les
¢tablissements bancaires
historigues, mais que vous
prenez des parts de marché
dans les activités lucratives,
cela ne va-t-il pas affaiblir
globalement le financement

de I'économie ?

Ce que nous faisons, cest introduire
de la concurrence et tirer les prix
vers le bas. Il ne sagit pas de réduire
le pool de profits des banques, au
point gu'elles ne seraient plus en
mesure de préter. Bien au contraire,
nous élargissons le choix offert aux
consommateurs, a des conditions

tarifaires plus avantageuses.

Votre prochain objectif est

le marché américain. Aucune
néobanque n'y a encore perce.
Comment allez-vous y
parvenir ?

Cest un marché axé sur le crédit, au
travers des cartes de crédit, des
points et des remises. Ce modéle est
financé par des commissions
d'interchange ¢élevées. Nous avons
déposé une demande de licence
bancaire pour laguelle nous avons
pour l'instant obtenu une « pre-
autorisation ». Une fois que nous
aurons la licence, nous pourrons
lancer notre carte de crédit avec de
nombreux avantages. Je suis con-
vaincu que ¢a va marcher. Nous
sommes déja présents aux Etats-
Unis : notre activité v est rentable et
€N Croissance, sans aucune dépense
marketing. En devenant une ban-
gue, nous allons clairement accélé-
rer cette croissance.

Chime, Nubank... vous étes
plusieurs a tenter l'aventure
américaine. Pourguoi une telle
convergence de calendrier ?
1y a eu un changement de cap avec
la nouvelle administration, qui a
véritablement ouvert le marché a
tous. Parallelement, les autorités de
régulation ont accéléré leur travail,
en se basant sur des critéres liés a
des indicateurs de performance
clés. Cela ne veut pas dire quelles
sont devenues moins prudentes,
mais simplement que les deman-

«Revolut a prouvé a tous les sceptiques

« Nous avons
poussée les banques
a iInnover et

baisser les prix. »
|

des sont traitées plus rapidement.

Par le passé, vous avez dit
vouloir vous introduire

en Bourse a New York.

C'est toujours le cas ?

Oui, parce que cest un marché plus
vaste. On y trouve des investisseurs
institutionnels, des fonds spécula-
tifs, des gestionnaires de fonds etun
nombre considérable d'investis-
seurs particuliers. Nous avonsdonc
le choix entre vendre sur un petit
marché avec peu d’acheteurs, ou
sur un marché gigantesgue avec
énormément d’acheteurs qui vont
se battre pour nos actions. Donc,
oui, nous préférons les Etats-Unis.

Londres n'a pas réussi a vous
convaincre ?

En réalité, nous prévoyons pour le
moment une double cotation, a la
Bourse de Londres et au Nasdaq.

Votre réussite aux Etats-Unis
sera-t-elle déterminante

pour votre potentielle entrée
en Bourse ?

Cest important, oui. 5i vous dispo-
sez vraiment d'une marque forte
aux Etats-Unis, avec un produit
populaire et accessible, vos clients
participeront également i l'intro-
duction en Bourse, ce qui aura un
effet positif sur notre capitalisation
boursiére.

Vous progressez tres
rapidement en nombre
de clients. Qu'en est-il de
la rentabilité par client ?
Lannée derniére, nous avons géneéré
environ 6 milliards de dollars de
chiffre d'affaires et 1,7 milliard de
dollars de résultat net. En 2026, ce
sera evidemment plus, et nos mar-
ges sont ires eleveées, de l'ordre de
80 %, en ligne avec celles de la tech.
Au niveau du bénéfice par client,
nous restons en retrait par rapport
aux bangques, simplement parce
que celles-ci accordent beaucoup de
credits

En revanche, en termes de rende-
ment du capital, nous sommes bien
supérieurs aux banques, car notre
infrastructure technologique est
rationalisée : nous n'avons pas ces
milliers de fournisseurs, de presta-
taires tiers auxquels les bangues ont
recours. Nous n'employons pas
autant de banguiers, la plupart de
nos systemes sont automatiseés.

Vous développez votre ancrage
physique dans différents
marchés, en Espagne notam-
ment avec des distributeurs

et des RevStores. Pourquoi ?
Cestune questionde confiance. [lest
trés difficile de rivaliser sur ce plan
avec des bangues traditionnelles qui
ont plus de 150 ans d'histoire. Nous
devons donc trouver un moyen
rapide de gagner la confiance des
clients, et la présence physique en
faitpartie. Cest aussi un outil marke-
ting. Nous achetons beaucoup
d'espaces dans le monde digital, sur
Google ou Facebook. Pourquoi ne
pas le faire dans le monde physi-
gue ? On s'est rendu compte que
cette visibilité dans le monde réel
coiite parfois moins cher que dans
I'univers numerique.

Vous avez fait de Revolut Busi-
ness un axe de développement
fort. Ou en étes-vous ?

Nous sommes satisfaits de ce déve-
loppement. Nous avons franchi la
barre du milliard de chiffre d'affaires
I'an dernier et du million de clients
professionnels. Nous sommes par-
venus a nous développer hors du
Rovaume-Uni, qui représentait
encore récemment 50 % de ce
meétier. L'Europe connait une crois-
sance trés rapide, les Etats-Unis se
développent également trés bien, et
les marges sur les produits destinés
aux entreprises sont bien plus éle-
vees que celles des produits grand
public, sans compter que ce segment
connait une croissance plus rapide.

Ou vous voyez-vous

dans cing ans ?

Jespére que nous aurons plusieurs
centaines de millions de clients, que
NOUs Serons présents sur de nom-
breuxmarchés et que, si toutva bien,
nous figurerons parmi les trois pre-
miers acteurs sur chacun d'entre
cux. Ensuite, j espére que nous conti-
nuerons a faire baisser les prix des
services bancaires, 4 stimuler I'inno-
vation et, dune maniére générale, a
agir dans l'intérét des consomma-
teurs.

Et selon vous, quels sont

les principaux défis ?

Le plus gros défi dans un secteur
réglementé, clest justement la régle-
mentation. Car a mesure que nous
nous implantons sur de nouveaux
marchés, avec davantage de pro-
duits, nous sommes de plus en plus
soumis a la réglementation, ce qui
nous oblige a adopter une approche
systématique et rationnelle. Avec la
complexité vient le risque. Et plus
nous nous développons, plus nous
devrons simplifier nos systémes
existants et nos infrastructures. Cest
le vrai défi. m

Les Etats-Unis, le marché imprenable que toutes les néobanques convoitent

Revolut, Chime et Nubank
accélerent leur stratégie
pour tenter de percer sur le
marché américain qui, pour
le moment, reste aux mains
des acteurs historigues.
Dautres prétendants ont
déja da jeter I'éponge.

C'est la prochaine frontiére. Pour
Revolut et ses 75 millions de clients
dans le monde, les Etats-Unis
s imposent comme la nouvelle zone
majeure d'expansion. La néo-
bangue britannique, apres y avoir
déposé une demande de licence
bancaire en début dannée, vient
d'obtenir une pré-autorisation de
la part durégulateur, 'OCC (Office of
the Comptroller of the Currency).
Pour Revolut, l'objectif est double:
se faire une place sur I'un des plus
vastes marchés bancaires du monde
et commencer a écrire son aventure
américaine en amont d'une intro-
duction en Bourse a New York

La tache risque cependant détre
ardue. Pour I'heure, aucune néo-
banque - ni locale ni étrangére -
n'est parvenue a percer significati-
vement le marché américain. JP
Morgan, Bank of America, Wells
Fargo, Morgan Stanley ou encore
Citi régnent encore en maitres sur
l'essentiel de la relation bancaire.

Obstacles réglementaires

« Le marché américain est fragmenté
ef aucun challenger n'a encore réussi
a intégrer le top mondial malgré une
taille de marché favorable », souligne
le cabinet américain Simon Kucher
dans une étude. Si aucun acteur
local n'est parvenu & émerger, cest
notamment du fait des « obstacles
réglementaires » qui « compliguent
I"obtention de licences bancaires
complétes », ce qui contraint la plu-
partdesnéobanquesa «dépendre de
banguespartenaires »et limite « leur
accés aux revenus d intéréts » notent
les auteurs de I'étude.

Un mur sur lequel se sont égale-
ment brisées les ambitions de plu-
sieurs néobangques européennes :
cet été, coup sur coup, les jeunes
pousses Wise et Bung se sont vu
refuser leur demande de licence par
les autorités américaines. En avril,
c'est Monzo, le challenger de Revolut
au Royaume-Uni, qui a jeté I'éponge
pour se concentrer sur I'Europe,
siX ans apres son arrivée outre-
Atlantique, faisant le constat de son
incapacité a percer le marcheé.

Les portes américaines
s‘ouvrent

Pour autant, les portes de la régula-
tion sont en train de s'ouvrir, sous
I'impulsion de la nouvelle adminis-
tration américaine, comme le
reconnait Nik Storonsky lui-méme.
En 2025, 21 demandes de licence
bancaire avaient été déposées
par des fintechs, souligne McKin-
sey, soit autant que sur les quatre
années précédentes. En outre, le

cabinet de conseil a également
constaté que le délai d'étude d'une
demande s'était raccourci de 40 %
par rapportaudébutdeladécennie.
Une demande déposée en 2022
pouvait ainsi mettre plus de
400 jours pour obtenir une réponse
- négative ou positive -, contre un
peu plus de 100 jours en 2025.

S1 aucun acteur

ne n'est pour le
moment impose,

la compétition est

en train de s'accélérer.

Résultat, si aucun acteur ne sest
pour le moment imposé, la compé-
tition est en train de s'accélérer.
Ces derniers jours, la néobanque
americaine Chime a décide de pas-
ser A la vitesse supérieure en rache-
tant Stride, un concurrent qui, lui,
dispose justement d'une licence

bancaire. Au méme moment, le
brésilien Nubankaannoncé un par-
tenariat avec la banque américaine
Lead Bank - également partenaire
de Revolut -, afin de lancer une pre-
miére offre dépargne et de carte de
crédit. En janvier, elle avait obtenu
une pré-autorisation de 'OCC.

Trio de candidats robustes
Chime - qui s’est introduite en
Bourse en juin 2025 pour 11 mil-
liards de dollars - et Nubank font
partie, avec Revolut, des acteurs les
mieux placés pour soffrir une par-
tie du marché américain. = A eux
seuls, Nubank et Revolut ont conguis
50 millions de nouveaux utilisateurs
dans le monde sur les vingt-quatre
derniers mois, faisant d'eux a priori
les bangues affichant les plus fories
croissances dans le monde », note
encore létude de Simon Kucher.
Pour le moment, I'avantage va a
Chime, qui compte environ 10 mil-
lions de clients aux Etats-Unis. Mais

sa rentabilité est encore fragile,
avec seulement deux trimestres
consécutifs de bénéfice a son actif
Nubank, dont les activités américai-
nes ont commence en janvier, ne
dévoile aucun chiffre, mais peut
se targuer d'une santé financiére
globale robuste, basée sur sa domi-
nation sur le marché brésilien. Le
compteur de Revolut affiche de son
coOté 1 million d'utilisateurs outre-
Atlantique. Cependant, I'activité
est « rentable » et en « croissance »,
confie aux « Echos » Nik Storonsky.
L'obtention de la licence devrait
marguer le début de la véritable
course pour Revolut. Et I'enjeu est
de taille : de sa popularité locale
dépendent quelgques milliards
de dollars de valorisation supplé-
mentaire que pourraient lui appor-
ter les investisseurs particuliers a
I'occasion d'une IPO qui, comme
le confirme Nik Storonsky, devrait
avoir lieu & New York.
—G. N
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Le gouvernementretente sachance
avec ’hydrogene vert

ENERGIE

Un appel d'offres doit
notamment permetire
d’utiliser de I'hydro-
gene pour produire
de l'acier et des
engrais décarbonés.

Pour la filiere,
c’est la mesure de
la derniere chance.

Hortense Goulard

En ces temps de disette budgétaire,
l'annonce ale mérite de sortir du lot.
La ministre de I'Energie, Maud
Bregeon, a annoncé la semaine der-
niere l'ouverture d'un nouvel appel
d'offres de 1,2 milliard d'euros sur
quinze ans pour soutenir les projets
industriels dhydrogeéne vert dans
l'industrie. Cette mesure, qui figure
dans le projet de loi de finances
(PLF) pour l'année 2027, doitencore
étre approuviée par le Parlement.

« L'industrie utilise du gaz pour
des usages gui sont difficilement
substituables », explique un
conseiller du ministére de I'Energie.
Pour le chauffage, il suffit, en géné-
ral, de remplacer une chaudiére a
gaz par une pompe a chaleur. Mais
dans l'industrie, on utilise parfois
du gaz comme « élément d'un pro-
cessus chimigue », poursuit-il.

Le gaz naturel est ainsi utilisé
pour produire de 'ammoniac, gui
permet de fabriquer des engrais, ou
encore dans la sidérurgie pour
transformer du minerai de fer en
acier. « Comment fait-on pour sortir
de notre dépendance aux énergies fos-
silesdans ces secteurs ? »demande le
conseiller, avant d'y répondre lui-
meéme : « L'hydrogéne est une par-
faite alternative aux hydrocarbures
pour ce rile chimigue. »

« On l'attendait »

Cela fait plusieurs années que la
filiere de 'hydrogéne vert réclame a
cor et acri plus d’argent public pour
pouvoir faire démarrer ses projets.
« Cela constitue une belle relance de
la stratégie d hydrogéne vert fran-
caise », souligne Nicolas Brahy, le
président de France Hydrogene, qui
rappelle que I'Etat francais avait

Le ministére de I'Energie souhaite lancer un nouvel appel d'offres de 1,2 milliard d'euros sur quinze ans pour soutenir les projets
d'hydrogene vert dans l'industrie. Photo Gilles Rolle/REA

adopté une stratégie nationale
hydrogéne en 2020, avant de
l'actualiser en 2025.

« Cette stratégie, trés ambitieuse,
prévoyait un mécanisme de soutien a
la production d"hydrogéne dans
lindustrie de 4 milliards d'euros,
mais nous n'avions pas vu grand-
chose et on l'attendait, on l'attendait,
on l'attendait », poursuit-il. « On a
enfin un ministére qui a de la suite
dans les idées et qui essaie de faire en
sorte que cela avance », rencherit
Pierre-Etienne Franc, cofondateur
et directeur général du fonds spé-
cialisé Hy24.

Concrétement, quelle forme
prendra cette aide ? « C'est un
contrat pour différence, explique la
méEéme source au ministére de
I'Energie. Cela signifie qu'on paie la
différence entre le prix de I'hydrogene
vert et celui de I'hydrogene fossile, en
fonction de plusieurs critéres comme
le prixde l'électricité, dugaz et du car-
bone... » Cet appel d'offres a voca-
tion & soutenir des projets indus-
triels sur quinze ans.

Parmi les projets qui pourraient
en bénéficier, il cite par exemple
FertigHy, un projet de production
dengrais a partir d hydrogene vert

(c'est-a-dire obtenu par électrolyse
de l'eau en utilisant de l'électricité
d'origine renouvelable), ou encore
GravitHy, un projet de production
de fer décarboné situé a Fos-sur-
Mer. Ce dernier vise a produire
2 millions de tonnes par an dacier,
ce qui nécessiterait un investisse-
mentde 3 milliards d'euros.

Protéger les industriels

des variations de prix

« On ne soutient gue la tonne
d'hydrogéne décarbonée produite,
releve le conseiller. Si les projets ne
se font pas pour une raison ou pour

une autre, il n'y a pas d'argent public
dépensé, donc c'est un mécanisme
trés vertueux », souligne-t-il. Ces
contrats pour différence sont déja
utilisés pour soutenir l'essor des
énergies renouvelables en proté-
geant les industriels des variations
de prix de marché.

Une consultation a déja été lan-
cée par le gouvernement sur cet
appel d'offres. Une facon d'accélé-
rer le processus afin de pouvoir
annoncer les premiers lauréats
« dans les semaines gui suivront le
vote du PLF ». Et pour cause : le gou-
vernement ne dispose plus que de

quelques mois avant les élections
presidentielles. « Il était vraiment
temps parce gu'on arrive dans les
derniers mois utiles de ce guinguen-
nat, souffle Nicolas Brahy. C'est le
mament ou jamais. »

Carburants pour I'aviation
QOutre cet appel d'offres, la filiére
hydrogéne réclame deux autres
mesures, qui pourraient se retrou-
ver dans le projet de loi de finances
méme si le gouvernement n'a appa-
remment pas encore tranché cette
question. L'une vise a soutenir les
carburants durables, sur les routes
et peut-étre dans le secteur du
transport maritime. Cette mesure
est inscrite dans la directive euro-
péenne sur les énergies renouvela-
bles, troisieme version (RED [II).

Cela fait plusieurs
années que la filiere
de I'hydrogéne vert
réclame a cor et

a criplus d'argent
public pour pouvoir
faire demarrer

ses projets.

« C'est une mesure que la France
aurait déja dul transposer depuis
mai 2025. On est un peu désesperés
que ce ne soit pas encore fait », sou-
pire Nicolas Brahy. Elle fixe aux dis-
tributeurs de carburants unetrajec-
toire de réduction des émissions de
gaz associées a ces énergies. S'ils
sen eécartent, ces derniers doivent
paver une lourde amende, ce qui les
incite i incorporer une part crois-
sante de carburants dits propres.

Le secteur réclame en outre un
mécanisme visant a faciliter l'essor
des carburants durables pour
l'aviation. Ces derniers sont actuel-
lementau point mort, en tout cas les
plus perfectionnés (et décarbonés)
d'entre eux. L'Etat francais, via la
Caisse des dépots, pourrait faire
office d'intermédiaire entre les
compagnies acriennes, qui veulent
des contrats 4 court terme (sSix mois
Ol Un an) pour sapprovisionner en
carburants, et les producteurs, qui
ont besoin de visibilité a long terme
pour investir dans ces nouvelles
technologies. m

Les premiers projets européens d’infrastructures tardent a voir le jour

Les projets d’'infrastructu-
res dédiés au transport et
au stockage de I'hydrogene
ne manguent pas. Mais

les entreprises hésitent
encore a prendre des
décisions d'investissement,
a part pour quelques
projets pilotes.

Sur le papier, I'hydrogéne vert pour-
rait étre la star de la transition éner-
getique. [l peut étre stocké pendant
plusieurs semaines, voire des mois.
Cela permettrait de fabriquer de
I'hydrogéne vert par électrolyse de
l'eau & un moment oi les énergies
renouvelables sont abondantes et
de l'utiliser en période de disette.

Il est aussi possible de le trans-
porter sur de longues distances.
Une molécule produite en Espagne,
ou I'électricité est trés bon marché,
grace aux énergies renouvelables,
pourrait ainsi alimenter des usines
en Allemagne, oil les ressources en
¢lectricité sont plus limitées et les
besoins plus importants.

Mais I'écosystéme qui doit per-
metire cette transition est encore
balbutiant. Pour l'instant, les pro-
jets d'hydrogéne vert les plus abou-
tis— comme l'usine d'Air Liquide en

Normandie - servent surtout a
décarboner... des raffineries. Total-
Energies a réservé la moitié des
28.000 tonnes d hydrogéne vert que
le site devrait produire chaque
année a partir de 2027.

La France et 'Allemagne
aux antipodes

Le cadre réglementaire reste flou.
Au niveau européen, le paquet gaz,
composé d'un réglement et d'une
directive, a ét¢ adoptéen 2024, « Les
Etats membres devaient le trans-
poser avant juillet 2026, mais ils
tardent i le faire » regrette CaroleLe
Henaff, directrice des affaires euro-
péennes chez Storengy, la filiale
d’Engie spécialisée dansle stockage
du gaz.

Les objectifs européens dhydro-
gene vert, trées ambitieux, voire
irréalistes, doivent étre révisés a la
baisse. En 2022, I'Union euro-
péenne pensait consommeer 20 mil-
lions de tonnes d'hydrogéne vert
par an d'ici a 2030, dont la moitie
devait étre importée. Cet objectif
pourrait étre divisé par plus de deux
par la Commission européenne.

Tous les Etats de I'Union euro-
péenne sont loin d'étre du méme
avis. En France, le gouvernement a

choisi de mettre l'accent sur des
« hubs », regroupant producteurset
consommateurs d hydrogéne vert,
par exemple a Dunkerque ou a Fos-
sur-Mer. Ce qui permet de se passer
largement de réseaux dhydrogene,
pour l'instant en tout cas.

« La stratégie francaise consiste a
produire 'hydrogéne au plus prés de
I'usager, expligue un conseiller au
ministére de I'Energie. Nous avons
déja un réseau d'électricité extréme-
ment performant. C'est moins cher
d'utiliser ce réseau pour transporier
I'électricité pour faire de 'hvdrogéne
la oii on en a besoin, plutdt gue de
construire un réseau d hydrogene. »

Un démonstrateur

a Manosque

Au contraire, I'Allemagne, qui
peine a étoffer son réseau électri-
que, a cause notamment de contes-
tations locales, a fait le choix de sub-
ventionner la construction d'un
réseau d'hydrogéene de plus de
9.000 kilométres. « Nous n'avons
pas cette stratégie, poursuit le con-
seiller. Cela ne veut pas dire gu'on la
désapprouve, ni qu'on la freine. »
Maisle gouvernement francaisn'est
pas prét a subventionner ces infras-
tructures, jugées trop colteuses.

Pour autant, les acteurs du sec-
teur ne baissent pas les bras. Aprés
un premier projet pilote sur le site
d'Etrez, dans I'Ain, Storengy
sappréte ainsia prendre la décision
d'investir dans un projet de stoc-
kage d'hydrogene a Manosque. La
décision d'investissement pourrait
intervenir entre la finde'année etle
début de 2027.

Si tout va bien, ce site pourrait
ensuite étre mis en service en 2032,
explique Mickaél Rouviére, qui

« La strategie
francaise consiste
a produire
I'hydrogene au
plus pres de
I'usager. Nous
avons déja un
reseau d'électricité
extrémement
performant. »

UN CONSEILLER AU
MINISTERE DE L'ENERGIE

/

dirige le projet. A cette date, Sto-
rengy esperequ’il sera possible dele
raccorder 4 un « hydrogénoduc »,
qui sera construit par NaTran, une
autre filiale d'Engie. Sa capacité
seraitde 6.000 tonnes d'hydrogene,
qui seraient stockées dans deux
cavités salines, prés d'un site de
stockage de gaz naturel

Un « hydrogénoduc »

au fond de la Méditerranée
Une fois que ce projet sera opéra-
tionnel, Storengy envisage de le
répliguer en Allemagne, a Harse-
feld, pas loin de Hambourg.
D'autres projets, notamment le
Grand Est, a proximité de Nancy ou
de Mulhouse, sont moins avances.
Tous ces sites de stockage seraient
construits a proximité d'Hy-Fen,
une future « autoroute de I'hydro-
gene » qui doit relier la zone indus-
triclle de Fos-sur-Mer, prés de Mar-
seille, a I'Allemagne, en passant
notamment par la vallée de la chi-
mie, prés de Lyon.

NaTran, la filiale d'Engie qui gére
la majeure partie des réseaux fran-
cais de transport de gaz, travaille
depuis plusieurs années i ce projet.
Dans un premier temps, elle envi-
sage de construire plusieurs

« hubs » locaux de transport
d’hydrogéne, dont le projet Moza-
Hyk qui doit relier un producteur
d’'hydrogéne renouvelable en
France a4 une aciérie en Allemagne
avec une centaine de kilomeétres de
tuyaux. En paralléle, elle cherche a
convaincre les autorités publiques
de I'intérét de son projet Hy-Fen.
« Les études d'ingénierie de base ont
éte lancées et le projet a été reconnu
comme projet d'intérét commun par
la Commission européenne », expli-
que Marie Abiven, responsable du
développement des réseaux hydro-
gene et C0; chez NaTran. « Le coiit
total du projet serait de 4,5 milliards
d'euros pour 820 kilométres de cana-
lisation. »

Dans un temps encore plus
reculé, des réseaux de transport de
gaz européens (NaTran, Teréga et
Enagas) envisagent méme de cons-
truire un « hydrogénoduc » au fond
de la Méditerranée, pour relier Bar-
celone et les producteurs d’hydro-
gene de la péninsule Ibérique, a
Marseille et Fos-sur-Mer. Le gaz
renouvelable pourrait ensuite étre
transporté par le biais d Hy-Fen jus-
qualAllemagne. Les premiéres bri-
ques d'un vrai réseau européen de
I'hydrogéne ? — H. Go.
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Les voyages d’'affaires
tiennent bon malgré
laflambée des cotits

TRANSPORT

Avec une croissance
attendue de 2,3 %

a fin 2026, le tourisme
d’affaires parvient

a rester dynamique.

Mais lI'inflation et un
contexte international
incertain incitent les

entreprises a arbitrer.

Rachel Cotte

Malgré un environnement écono-
mique et géopolitique dégradé, le
voyage d'affaires tient bon. L'indus-
trie est parvenue a se maintenir « d
un haut niveau d'activité dans sa glo-
balité » et devrait afficher une crois-
sance de 2,3 % a fin 2026, a 31,6 mil-
liards d'euros, selon le barométre
IFTM-EPSA publié mercredi.

Mais cette progression est essen-
tiellement portée par la hausse des
prix. En volume, le nombre de
déplacements devrait au contraire
s'inscrire en trés légére baisse par
rapport a I'an dernier (-0,4 %], les
entreprises étant contraintes de
procéder a des arbitrages, notam-
ment sous l'effet de I'inflation.

« Sur 2026, il y a une stagnation,
voire un léger fléchissement sur le
volume. Jusgu'ici, on observait plu-
[0t une augmentation a la fois des

déplacements et des dépenses. C'est le
climat géopolitique et économigue
global gui freine un certain nombre
de déplacements : les entreprises ont
peu de visibilité et les déplacements
sont devenus plus chers », souligne
Christophe Roth, directeur associé
chez EPSA.

Le retour de l'inflation depuis le
début de la guerre en Iran pése
notamment sur le transport aérien,
confronté a la flambée des prix du
carburant. Entre le premier semes-
tre 2025 et le premier semes-
tre 2026, le prix moyven des vols
domestiques a progressé de 2,6 %
selon le rapport, contre +1,9 % surle
moyen-courrier et +4,8 % pour le
long-courrier. Dans le méme
temps, I'Association du transport
aérien international s'attend a une
baisse de 50 % des bénéfices des
compagnies en 2026.

Entre le premier
semestre 2025

et le premier
semestre 2026,

le prix moyen

des vols domestiques
a progresse de 2,6 %.

Certaines d'entre elles ont déja
COMMENCE a rogner sur leurs mar-
ges afin de préserver leurs taux
d'occupation. Jusqu'ici, les fluctua-

tions des cours du pétrole ont toute-
fois eu un effet limité grace aux cou-
vertures sur les carburants, qui per-
mettent aux compagnies d'acheter
une partie de leur kéroséne a
I'avance a un prix fixé contractuel-
lement. Mais une grande partie de
ces contrats de couverture doivent
arriver a échéance cet hiver.

Pas de scénario catastrophe
Si la crise géopolitique devait senli-
seT, une part bien plus importante
de la hausse des coiits serait donc
répercutée sur les prix. Pour autant,
le rapport n'anticipe pas a ce stade
un scénario o ces hausses des prix
casseraient la demande. Sur le fer-
roviaire, la hausse est davantage
contenue, avec un prix moyen
attendu en progression de 1 % entre
le premier semestre 2025 et 2026.

Quant a I'hotellerie, « plus com-
plexe a analyser du fait de sa dispa-
rité d'acteurs et de destinations », les
tarifs appliqués aux voyageurs
d'affaires ont augmenté en France
sur cing destinations sur neuf, mais
de facon modérée (entre 2 et 4 %).
On observe méme des baisses
sur quatre destinations sur neuf
(jusqua -6 % sur Lvon et -4 % sur
Toulouse).

Sur la méme période, les tarifs a
destination du grand public ont a
l'inverse en majorité enregistré des
baisses (jusqu3a -7.4 % sur Lyon], a
I'exception notable de Toulouse
(+13,7 %) et Strasbourg (+7,3 %). Les
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incertitudes réduisent la capacité
d'anticipation et poussent les hote-
liers a ajuster leurs prix de facon
plus réactive, face a deux segments
- loisirs et affaires - qui « fonction-
nent en dents de scie depuis le début
de la guerre en Iran ».

Consolidation du marché

Dans ce contexte, le rapport
s'attend a ce que le secteur du
voyage d'affaires dans son ensem-
ble atteigne en 2027 32,7 milliards
d'euros (+3,5 %). La encore, cette
croissance serait alimentée par

e
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Le secteur du voyage d'affaires dans son ensemble devrait attein

dr
l'inflation plus que par une hausse
des volumes. Le marché de la ges-
tion des voyages d'affaires connait
en paralléle une importante recom-
position.

La période récente a été mar-
quée par le rachat d’American
Express Global Business Travel
(Amex GBT) par Long Lake
Management, pour 6,3 mil-
liards de dollars, et par I'acqui-
sition d'ATPI par Direct Travel,
annoncée en septembre 2025.

Si l'industrie dans son ensemble
demeure fragmentée, le nombre

2 i

e 32,7 mi

d'acteurs capables d'opérer a
I'échelle mondiale se réduit forte-
ment, selon Christophe Roth. « Sur
ce segment, on avait a peu preés le dou-
ble d'acteurs il y a quelgues années.
Aujourd'hui, on va se retrouver avec
un choix entre deux ou trois agences.
La concurrence est moindre, le choix
aussi, et ¢a peut étre problématigque
en matiére de diversité pour les gros-
5es entreprises ayant une empreinte
internationale, qui ont besoin de ce
ivpe d'entreprises capables de
les accompagner partout dans le
monde », estime-t-il. m

Les trois enseignements d'une saison touristique francaise atypique

La France devrait battre
de nouveaux records
touristiques, portés par
un nombre de visiteurs
étrangers en hausse. La
clienteéle francaise offre
un tableau plus contrasté.

Dans un contexte géopolitique cha-
huté, le tourisme francais affiche
des performances solides sur la
période estivale. La destination
reste portée par une clientcle inter-
nationale, et du coté des Francais,
les vacances restent préservees, au
prix d'un certain nombre d'arbitra-
ges. La carte et le calendrier de la
saison se redessinent progressive-
ment. Revue de détail.

Les clienteles lointaines
toujours en hausse
Selon les chiffres dévoilés
mardi par le ministre du
Tourisme Serge Papin lors duSalon
IFTM Top Resa, les receties du tou-
risme international ont atteint
49,5 milliards d'euros entre janvier
et fin juillet dans le pays, en hausse
de 3,7 % sur un an au mois de juillet.

Le secteur est ainsi en passe de
geénérer cette année plus de 80 mil-
liards d'euros de recettes et de fran-
chir un nouveau record. Le nombre
de visiteurs eétrangers devrait lui
aussi dépasser une nouvelle fois la
barre des 100 millions.

Certaines clientéles lointaines
continuent notamment de progres-
ser, malgré les incertitudes interna-
tionales et la hausse des prix des
vols long-courriers. Les arrivées de
visiteurs mexicains ont bondi de
14 % en juillet sur un an, tandis que
celles des Américains ont pro-
gresseé de 3 %.

Pourlafindel'année, les perspec-
tives restent favorables, notam-
ment a Paris. Selon Christian Man-
tei, directeur général de I'agence
Atout France, la capitale devrait
continuer a4 bénéficier de l'attrait
des clientéles américaine et chi-
noise, alors que plusieurs grands
événements s'y profilent, a l'instar
de la venue du Pape. « Mais il est
délicat de prédire l'avenir avec la
hausse du pétrole », tempére-t-il.

Chez les Francais,

arbitrages et fort

attentisme

Du coté dela clientéle fran-
caise, le tableau est plus contrasté.
« Les Francais privilégient eux aussi
la France mais ont dii davantage faire
d'arbitrages dans leurs dépenses »,
reconnait Serge Papin. Selon une
étude réecemment publiée par ADN
Tourisme, 62 % des vacanciers
déclarent avoir ressenti le besoin de
s limiter sur place.

Cette évolution pése sur le sec-
teur de la restauration et les loisirs,
mais influence aussi la durée et le
licu des séjours, daprés le Syndicat
des entreprises de tour-operating
(Seto) = qui faisait état lundi d'un
nombre de clients en hausse de
5,4 % pour la destination France.
« [l y a des arbitrages faits pour aller
moins loin, et partir moins long-
temps », soulignait son président,
Patrice Caradec.

Chez Belambra, les comporte-
ments observés cet été sont, selon
son président Alexis Gardy, liés « soit
a l'aversion au risque, soit au pouvoir
d'achat ». Ils se traduisent par une
multiplication des réservations de
derniére minute. « Nows avons eu, au
cours de la méme journée de juillet,
70 dossiers de personnes qui ont
réservé le matin pour arriver le soir
méme. On n'avait jamais vu ¢a »,
racontait-il en marge de la présenta-
tion des chifires du Seto.

La saison s'étale
au-dela de juillet-
aolt

Les habitudes de départ
évoluent elles aussi. La saison tou-
ristique tend a s'étaler au-dela du
traditionnel pic de juillet-aoit, une
tendance notamment attribuée au
vieillissement de la population et a
la progression du nombre de foyers
sans enfants. Selon les chiffres
annoncés par le ministre, la propor-
tion des Francais partant en vacan-
ces en juin est passée de 15 % 4 18 %,
tandis que les intentions de départ
en septembre ont augmenté de
20 % a 22 %. Cette évolution « pour-
rait mieux lisser l'activité dans
l'année, réduire la pression au coeur

de I'été et offrir une opportunité de
compensation pour certains territoi-
res siles mois de juillet ou aotit ont pu
étre plus difficiles », estime Antoine
Angeard, directeur général du
Groupement national des chaines
hoteliéres (GNC). Certains profes-
sionnels en Nouvelle-Aquitaine,
ol plusieurs départements ont été

victimes d'incendies ravageurs cet
été, misent d'ailleurs sur septembre
pour sauver la saison.

Des changements sont aussi
observés dans la répartition géo-
graphique des flux. Selon Antoine
Angeard, la canicule est I'un des
facteurs ayant « eu un impact réel
sur les comportements touristiques

et sur les choix de destinations ». La
montagne, traditionnellement
associée aux sports d'hiver, a
notamment connu un fort engoue-
ment : le taux doccupation a atteint
65.8 % dans les stations (+2,5 %)
selon I'Association nationale des
maires de stations de montagne.
Chez Belambra, les réservations y

ont connu une progression de
l'ordre de 10 % & 15 %. « L'été 2026
confirme des vacances mieux répar-
ties sur l'ensemble du territoire, au
bénéfice d'un plus grand nombre de
communes », observe de son coté
Airbnb. Les destinations rurales
ont représenté 64 % des réserva-
tions sur la plateforme. — R. C.
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Le bras de fer se durcit entre le nouvel exploitant

duBHYV etle fonds propriétaire des murs

DISTRIBUTION

Le grand magasin
parisien tente une
relance depuis

le 10 septembre,

a l'occasion de la Paris
Design Week.

La moitié de la surface
commerciale a été
libérée pour le fonds
canadien qui a racheté
le batiment, mais reste
vide faute d’'un accord
sur les indemnisation-
distributions.

Philippe Bertrand

Le commerce regorge d histoires de
tensions entre les commercants etle
propri¢taire des murs de la bouti-
que. Les tiraillements portent sur le
loyer ou les charges dentretien. Le
BHV n'échappe pas a cette tradition,
en version « plus plus ». La relance
du grand magasin se heurte aux
désaccords entre son nouvel exploi-
tant, Karl-Stéphane Cottendin, et
Brookfield, le fonds d'investisse-
ment canadien qui, en janvier, a
racheté le batiment aux Galeries
Lafayette.

Karl-5téphane Cottendin a repris
en juin l'institution qui cotoie 'Hotel
de Ville de Paris ala SGM de Frédéric
Merlin, avec une poignée de cadres.
« Nous voulons raconter une nouvelle
histoire et renouer avec les codes du
grand magasin », affirmait alors ce
Lyonnais, fils de commercants et
ancien banquier d'affaires chez Mer-
rill Lynch, qui occupait jusqualors le
poste de directeur général de... la
SGM.

Shein partira le 28 avril

L'opération reconguéte passerait
par le retour de marques qui ont fui
l'installation de Shein au sixieme
¢tage, avec l'ouverture d'une halle
alimentaire (Cerise et Potiron) et
d'un rayon animalerie au sous-sol, a
coté du bricolage, d'une paraphar-

Malgreé un plan de relance ambitieux,
le BHV reste marqué par des zones
commerciales vides. Photo Isa Harsin/Sipa

macie aurez-de-chaussée et l'accent
mis sur la maison et la décoration.
Le départ de Shein interviendra le
28 avril prochain, selon nos infor-
mations.

Pour I'heure, une premieére
relance a été opérée le 10 septembre
aprés un été blanc durant lequel,
sans étre fermé, le magasin ne res-
semblait plus a un grand magasin.
Les vitrines ont pris les couleurs de
la Paris Design Week, les best-sellers
des marques de design encore pre-
sentes (Hay, Ferm Living, etc.) ont été
regroupés sur 500 m* au rez-de-
chaussée. Un espace éphémere
accueille de plus petits designers
parisiens. Des ateliers de personna-
lisation de céramiques ou de dégus-
tation animent le tout. Au fond, la
librairie redescendue au rez-de-
chaussée crée une ambiance intello-
chaleureuse.

Surtout, la porte principale a
I'angle des rues de Rivoli et du Tem-

ple, face au parvis de 1a mairie, a été
rouverte. Le 14 septembre en début
d'aprés-midi, des clients ou visiteurs
assez nombreux arpentaient les
allées. Le magasin revivait, de fait,
dans un décor - murs, sol et plafond
- propre et entretenu. « Une quaran-
taine de margues veulent revenir »,
assure la directrice marketing, Valé-
rie Chaleyssin.

Celle qui est actionnaire du nou-
veau projetcite Le Tanneur ou Anne
de Soléne (linge de maison) et
annonce larrivée de La Petite Etoile
au premier étage quiexpose lamode
pour femme.

Le deuxiéme niveau cONsServe ses
marques de mobilier, le troisieme
rassemble comme auparavant 'épi-
cerie fine et I'art de la table. Le cin-
quiéme est vide, en revanche. Aun
sixiéme, Shein persiste dans une
atmospheére crépusculaire.

« A chague étage, nous créerons
une zone baptisée “bazar” qui

'-a-.ﬂ-'

accueillera de facon temporaire des
Margues mMoins connues », poursuit
Valérie Chaleyssin. Mais le pro-
bléme saute aux veux : a chague
niveau, du deuxiéme au quatrieme,
au bout des rayons surgissent des
espaces vides, un no man’s land
guaucune bache ne masque.

Un genre de mur de Berlin com-
mercial : d'un obté la couleur et un
foisonnement de produits plutot
haut de gamme, de l'autre une zone
grise et poussiéreuse. Jusqu'au
10 septembre, le rez-de-chaussée
présentait la méme dichotomie, jus-
gu'a ce que le nouvel exploitant
décide de réoccuper l'intégralité des
meétres carrés et de rouvrir les portes
fermées.

Tout vient de I'accord signé entre
la SGM et le nouveau propriétaire
Brookfield lors du rachat du bati-
ment de 50.000 m?. En échange
d'une réduction de loyer de moitié (&
un peu plusde 5 millions d'euros par
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an), Frédéric Merlin et Karl-5té-
phane Cottendin (qui était a l'épogque
son bras droit) ont convenu de la res-
titution « conforme » de 50 % a 60 %
des surfaces au fonds canadien. A
charge pour ce dernier de les com-
mercialiser ensuite a sa guise a de
nouveaux locataires, apres des tra-
vaux dadaptation...

Lover et états des lieux

Le BHV est devenu ainsi un objet
commercial non identifié, mi-grand
magasin, mi-centre commercial,
avec deux exploitants dont I'histoire
ne dit pas comment ils coordonne-
raient leur ofire, ni comment ils
organiseraient leur marketing
aupres des consommateurs. Le
« [Moit-moit » ne réussit que dans la
fondue suisse : moitié gruyere, moi-
tié vacherin.

La partition aurait été plus simple
si Brooktield avait pris les trois der-
niers étages t laissé le BHV se redé-
plover en version compacte sur les
trois niveaux inférieurs. Las ! De
savants découpages ont essayé de
donner un peu de tout a chacun. On
voit mal comment cela pouvait fonc-
tionner au rez-de-chaussée privé de
ses principaux accés. Sauf si Brook-
field réameénageait sa part en accé-
léré avec de nouvelles marques ou
enseignes.

Le probléme est que I'image est
figée depuis juin. En raison d'un
meélange de manque mutuel de con-
fiance, et dun mangque de transpa-
rence et de financements du cité du
BHV. Karl-Stéphane Cottendin a
libére les espaces prevus a la va-vite
sansrespecter les formes du contrat.
Le BHV a refusé deffectuer les états
des licux exiges. Lamise aux normes
n‘a pas pu suivre. « De toute facon, les
prestataires qui s'occupent de 'entre-
tien ne sont plus payés. Certains accu-
sent une ardoise de plus d'un million
d'euros. Ils ne veulent plus venir »,
affirme un proche du dossier.

« Suivez l'argent », dit 'adage. A
son arrivée, Karl-Stéphane Cotten-
din a affirmé devant la presse :
« Nous avons les moyens d'une
relance. » [l promettait le soutien des
banquiers historiques du BHV. « Ce
n'‘est pas un projef Duralex |pas assez
solide, NDLR| », s'écriait Frédéric

six mois au tribunal de commerce
de Paris dexiger les comptes qui ne
sont pas publiés. Pourtant, le BHV
estcensé fournir a Brookfield un état
des lieux mensuel de son chiffre
d'affaires, selon nos informations.

Une source affirme que le BHV n'a
pas payé son lover en juillet et en
aoiit, au-dela de la franchise de six
mois accordée apres le rachat des
murs. Du coté du repreneur, on
explique que Brookfield appelle le
lover sur toute la surface et non sur
la surface diminué de 50 %. Peut-
étre en raison du fait que les espaces
nont pas été rendus dans les formes.

Karl-S5téphane Cottendin ne
répond pas a la question de savoir
quel était le montant des finance-
ments annonces lors de la reprise. A
I'évidence, I'argent pouvant étre
versé par Brookfield en échange des
metres carrés restitués aux termes
du contrat, en guise d'indemnité
pour les pertes d'exploitation, repreé-
sente sa seule poire pour la soif. Avec
cela il faut financer la relance mais
aussi la dette fournisseur d'environ
100 millions d'euros, dont 30 mil-
lions a I'égard des Galeries Lafayette.
« Plus de B0 % de la dette est restructu-
rée », affirme le BHV, échelonnée,
mais pas remboursée.

« Broolgfield s'est engagé a nousver-
ser 27,5 millions d'euros d'indemni-
tés. Nous en avons recu 5 a ce jour, soit
mains de 20 %, alors gue vous avez
répondu présent pour démeénager la
moitié des surfaces de Rivoli pour libé-
rer les espaces qu'il réclamait. Prés de
23 millions manguent encore a
l'appel », a-t-il écrit aux salariés du
BHV de Parly 2dontilenvisage la fer-
meture.

« Le plan de restitution des surfaces
demandé par Brookfield |a Parly 2,
NDLE] est un mauvais scénario pour
tous : réduit au seul dernier étage, le
magasin ne pourrait ni exploiter son
potentiel ni relancer son activité »,
argumente-t-il. Au coeur de Paris
comme a coté de Versailles (ou est
situé Parly 2), les exploitants du BHV
ne comptent plus que sur la manne
du fonds canadien. Et, chose
curieuse : alors que la surface a été
divisée par deux, le nombre
demplovés reste identique (700).

De son coté, Brookfield conteste
aussi bien le montant que l'exigibi-
lité. Les manquements du BHV
pourraient méme, dit-on, entrainer
la perte des avantages dont il a déja
bénéficié comme la franchise de
lover de janvier a juin.

Le fonds oppose aux demandes
les clauses des contrats signés par
Frédéric Merlin et Karl-Stéphane
Cottendin. « Il n'est pas sir que
F'argent qui serait versé serait utilise i
ban escient », estime un connaisseur
du dossier. Pourtant, Brookfield qui
pourrait résilier le bail au motif des
impayés ne le fait pas. Il envisage
meéme, selon une source, de payer
les prestataires pour I'entretien afin
que le batiment ne soit pas fermé au
public. Et de déduire les sommmes des
éventuelles indemnisations. [l n'a
pas plus empéché le BHV de réinves-
tir l'intégralité de son rez-de-chaus-
sée. Une forme de supplice chinois :
on donne un peu mais pas assez...

« S5i le BHV disparaissait et que
Brookfield récupérait l'intégralité de
la surface de vente, il lui faudrait la
recommercialiser. Or, a Paris, l'immo-
bilier de bureau et commercial souf-

fre, et il faudrait faire cela a 'ombrede

la Mairie de Paris », cingle un expert
du commerce. Dol le mortel statu
quo. m

Merlin qui assurait avoir « sponso-
risé » l'opération.

Alertée par les salariés, quiont fait
greve vendredi dernier (la part
patronale de leur mutuelle ne serait
plus payée), I'inspectrice du travail
du périmétre estime que le BHV est
en cessation de paiement, rapporte
I'AFP. « L'inspection du travail n'a pas
les informations nécessaires a poser
un tel diagnostic. Ce n'est absolument
pas le cas », repond le repreneur aux
« Echos ». De fait, l'opportun trans-
fert du siege de la société dexploita-
tion de Lyon a Paris interdit pendant
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« Brookfield

sest engage a nous
verser 27,5 millions
d'euros
d'indemnités.

Nous en avons recu
5acejour. »

KARL-STEPHANE COTTENDIN
Directeur général du BHV
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ENTREPRISES

Danone creuse son sillon dans le business
e la nutrition médicale

AGROALIMENTAIRE

Le geant laitier vient
d'inaugurer sa plus
grande ligne de
nutrition médicale
en France et vise de
nouveaux investisse-
ments en 2027.

Ces produits, destines
aux adultes atteints de
maladies chroniques
et aux personnes
agées, font partie

des plus rentables
pour le groupe.

Camille Wong

— A Steenvoorde

La« santé par l'alimentation » estla
devise de Danone, martelée a cha-
gue événement. Si elle peut partois
intriguer pour des yaourts de
grande consommation, il est un
domaine, méconnu du grand
public, ou1 le géant agroalimentaire
peut le clamer haut et fort : celui de
la nutrition médicale, portée
notamment par le vieillissement
mondial de la population.

Sous sa filiale Nutricia, qui
englobe diverses sous-marques, le
groupe commercialise des com-
pléments nutritionnels (boissons,
crémes) et des solutions de nutri-
tion entérale (par sonde) destinés
aux adultes souffrant de dénutri-
tion, les personnes aAgées ou les

malades chroniques (cancers,
AVC..).

A Steenvoorde, dans le Nord,
Danone vient d'inaugurer sa plus
grande ligne consacrée a ces pro-
duits en France, fruit de 70 millions
d'euros investisen 2024, avec le sou-
tien notamment de Bpifrance et de
la région Hauts-de-France. Le
groupe entend poursuivre la
« transformation de Steenvoorde »,
a travers notamment la montée en
puissance de ses « ingrédients
nutritionnels » issus du lait, utilisés
pour le Fortimel (boissons enri-
chies), et qui seront aussi exportés a
travers I'Europe.

Ingrédients nutritionnels
Désl'année prochaine, Danone vise
justement un investissement de
6 millions d'euros pour le site nor-
diste, a révélé « La Voix du Nord »,
citant le sous-préfet de Dunkerque,
Frédéric Loiseau, qui a fait cette
annonce. Confirmeé aux « Echos »,
cet investissement vise la création
d'un atelier de filiration et de valori-
sation du lait.

Ici sont aujourdhui produits les
formats a boire, quand l'usine de
Brive-la-Gaillarde (Correze) se con-
centre sur les formats créme. Dans
le Nord, I'usine de Danone, a l'ori-
gine une laiterie, devenue une usine
pour le lait infantile, a opéré un
virage en 2023 pour fabriquer,
aussi, des produits de nutrition
pour adulte.

« Pour certains, cela a été un chan-
gement de métier complet », souli-
gne Marie Thomas, responsable
qualité du site, car les équipes ont

Puig mise plusde
1 milliard d’euros sur une
marque de cosmétique

BEAUTE

Le groupe espagnol,
qui a échoué a fusion-
ner avec Estée Lauder,
affirme son indépen-
dance en prenant le
controle total d’'Isdin,
specialiste des soins
dermocosmétiques.

Une facon d'étre
moins dépendant
des parfums.

Philippe Bertrand

Le groupe espagnol Puig ouvre une
nouvelle étape stratégique en
annoncant le rachat des 50 % de la
marque Isdin encore détenus par
son partenaire historique CQFE.
Cette opération, qui valorise Isdin a
1,2 milliard d'euros (900 millions
d'euros payés au closing en 2027 et
300 millions en diftéré), permet a
Puig de prendre le controle total de
ce fleuron barcelonais de la dermo-
cosmetique et de se renforcer surle
segment de marché en croissance
des soins de beauté.

Isdin, né a Barcelone de l'alliance
entre les familles Puig et Esteve,
sest imposée comme une marque
reconnue pour son positionne-
ment entre science, dermatologic et
beauté. Elle est notamment connue
pour ses cremes solaires dermato-
logiques et ses soins visage i cau-
tion scientifiqgue. Parmi les lignes
les plus connues figurent Fusion
Water Magic, un solaire visage tres
léger, Eryfotona, orientée protec-
tion solaire avancée, ainsi que
[sdinceutics, sa gamme de soins
anti-age et de sérums.

Cette acquisition intervient dans
un contexte de forte dyvnamique

financiére pour le groupe familial.
Au premier semestre 2026, Puig a
enregistré un chiffre d'affaires de
2,35 milliards d'euros (+4,4 % a
périmétre constant) et une marge
d'exploitation (Ebitda) ajustee de
460 millions d'euros (marge de
19,5 %). Lesfaits marquants de cette
période incluent également une
forte croissance en Asie-Pacifique
(+20,9 %), la montée au capital de
Charlotte Tilbury a4 85 % et la nomi-
nation trés remargquée d'Olivier
Rousteing 3 la direction créative de
Rabanne.

Lintégration totale d'Isdin con-
firme la volonté de Puig de se diver-
sifier. Actuellement, I'activité du
groupe reste ultra-dominee par le
segment parfums (avec un peu de
mode) qui représente 73 % du chit-
ire d'affaires. A I'inverse, les poles
beauté pésent moins : 15 % pour le
madquillage (tiré par Charlotte Til-
bury) et 12 % pour le soin de la peau
(porté par Uriage). La beauté et le
soin représentent donc ensemble
27 % de l'activité globale.

Les investisseurs sceptiques
En renforcant massivement son
pole dermocosmeétique avec Isdin,
Puig atfiche aussi son ambition
d’accélérer sur ce segment scientifi-
que trés rentable. Une stratégie
d'indépendance et d'acquisitions
ciblées qui prend tout son sens
apres I'échec récent des discussions
en vue d'une fusion avec le géant
américain Estée Lauder.

Fort d'une dette maitrisée et
d'une croissance organique solide,
Puig affirme qu'il a les moyens de
batir seul son avenir dans la beauté
globale. Lundi et mardi, la Bourse
n’a cependant pas suivi. Le cours de
Puig a baissé¢ a Madrid. Les investis-
seurs se sont inquictés de la pres-
sion sur la trésorerie du débourse-
ment de 900 millions d'euros au
comptant. m

di étre formées pour se saisir de
nouveaux outils et procédés. En
pleine capacité, la ligne produit
36.000 bouteilles de ses gammes
Fortimel par heure, avec une ambi-
tion de 150 millions de bouteilles
par an a l'avenir sur cette ligne, indi-
que la professionnelle, mais sans
préciser davantage I'échéance.

Vieux Continent

Le site exporte dans une gquaran-
taine de pays, surtout en Europe et
en particulier au Royvaume-Uni, en
[talie et aux Pays-Bas. Danone hési-
tait d'ailleurs entre ce dernier pays
et Steenvoorde pour y accroitre ses
capacités. 5i, aujourd’hui, le groupe
loue le site nordiste, ce n'était pas
forcément « une évidence » etila
tallu « convaincre », confie un élu
local.

La nutrition médicale est 'undes
segments de croissance les plus
importants pour le géant des pro-
duits laitiers. Son péle « nutrition

spécialisée » (qui inclut aussi le lait
infantile) a progressé de 7,4 %
entre 2024 et 2025 (en données
comparables), pour sétablir a pres
de 5,3 milliards d'euros, soit un tiers
de ses revenus.

Et le Vieux Continent en est
encore le moteur. « Dans ce
domaine, I'Europe a des savoirs qui
sont intéressants et trés profonds,
notamment dans la recherche sur le
microbiome. C'est aussi un marché
clé pour Danone, y compris en nutri-

6

MILLIONS D’EUROS
L'investissement vise I'annee
prochaine par le groupe

pour son site de Steenvoorde,
dans le Nord, afin d'y créer
un atelier de filtration

et de valarisation du lait.

tion médicale, compte tenu de la
démographie du continent et la
hausse des maladies, qui n'ont gu'un
avenir, hélas, brillant », confie aux
« Echos » Antoine de Saint-Afiri-
que, le directeur géneéral de
Danone.

Concurrence
La division nutrition spécialisée est
aussi son segment le plus rentable,
avec une marge opérationnelle cou-
rante de 21,7 %. En d'autres termes,
plus le poids de ce pole augmente,
plus I'Ebitda du groupe se renforce.
C'est un segment, méme si les
investissements en R&D sont con-
séquents, bien plus fructueux que
celui du marché de masse. Il séco-
nomise davantage les problémati-
ques de sourcing ou de prix bas
pour les consommateurs. Les pro-
duits prescrits, dont certains sont
remboursés par 'Assurance Mala-
die, sont vendus auprés des profes-
sionnels de santé, des hopitaux ou

des pharmacies, en s'appuyant
notamment sur un réseau de visi-
teurs medicaux.

Au-dela de Danone, d'autres
géants industriels sont présents sur
ce marché loin d'étre nouveau, a
I'instar du suisse Nestlé (Nestlé
Health Science) ou encore des labo-
ratoires Abbott. « Le savoir-faire de
Danone est trés ancien. Nous avons
travaillé les produits pour gu'ils aient
une dimension santé mais aussi plai-
sir, notamment au niveau des sensa-
fions. Quand vous étes malade, le
gouit est altéré, il faut pouvoir rempla-
cer le salé et le sucré », poursuit
Antoine de Saint-Affrique.

Au total, le groupe, qui consacre
une enveloppe de 600 millions
d'euros pour investir en France sur
la période 2021-2027, a aussi mis la
main I'année derniére sur Kate
Farms, entreprise américaine de la
nutrition médicale, et se dit rester
« ggressif » en fusion et acquisi-
tnon. m
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INTELLIGENCE
ARTIFICIELLE

A mesure que les
performances des
modeles s'améliorent,
les inquiétudes gran-
dissent sur la volonté et
la capacité des fournis-
seurs a les maitriser.

Joséphine Boone

Le sujet briilant de la sécurité de
I'intelligence artificielle devient
un terrain d'affrontement. Aprés
I'appel a la coopération mondiale
lancé par le patron dAnthropic face
aux risques créés par I'IA, le secteur
se fissure entre les partisans d'une
pause etles défenseurs de l'accéléra-
tion. Et par la méme occasion, entre
les potentiels gagnants et perdants
dela coursea I'TA

OpenAl, Anthropic et Google
DeepMind, les trois leaders ameri-
cains des modéles propriétaires
(fermés et payants), ont annoncé
mardiqu'ils travaillaient depuis plu-
sieurs semaines a la création d'un
organe de supervision des risques
lies a I'TA. Ces derniéres semaines,
ces mémes entreprises ont alerté
sur les risques croissants - attaques
cyber, armes biologiques, déstabili-
sation des Etats - liés au developpe-
ment de modeéles d'IA de plus en
plus puissants, autonomes et auto-
apprenants. Plusieurs de leurs
anciens emplovés ont lancé I'alerte
publiquement sur les réseaux
sociaux, disant craindre des dégats
irréversibles sur 'humanité.

Si Chris Lehane, responsable dela
politigue mondiale d'OpenAl, a
affirmé que la collaboration entre
les trois entreprises n'était pas inha-
bituelle, I'entente nouvellement
formée - entre des patrons qui ne
s‘apprécient guére — a attiré les fou-
dres dune partie de Iécosystéme LA,
notamment les représentants des
modeéles ouverts (téléchargeables et
maodifiables).

Restés relativement discrets ces
derniers jours malgré l'agitation
meédiatique, Nvidia et Meta se sont

distanciés de ces discours catastro-
phistes. « 5i une entreprise crée un
produit dont elle n'est pas certaine des
capacités et du niveau de sécurité,
alors gu'elle ne le sorte pas. C'est vrai-
ment évident. Nous n'avons pas
besoin de nouvelles lois ni de nouvelle
régulation. Opposer la vitesse de
l'innovation et la sécurité des produits
est un faux choix », amartelé Jensen
Huang, le patron de Nvidia, devant
une salle comble a San Francisco,
lors d'un événement Salesforce.
« Les laboratoires encourent une res-

ponsabilité juridigue importante si
leurs modeles causent des préjudices,
ils ont donc également une forte inci-
tation a ['éviter », a indiqué pour sa
part Mark Zuckerberg, précisant
gue Meta avait retardé le lancement
de son agent Muse pendant plu-
sieurs mois sans demander « gue
tout le monde en fasse autant ».

Maintenir son avance

Des discours qui relativisent nette-
ment les déclarations des derniers
jours, sans pour autant nier les dan-

La semaine derniére, le

patron d’Anthropic, Dario
Amodei, a publie un essai
tres remarqueé appelant a
ralentir le rythme

pour mieux encadrer les
risques autour de I'LA.

gers qui peuvent exister autour des
modéles d'TA les plus puissants dis-
ponibles sur le marché. Cette fissure
montre la division du secteur sur
I'approche a avoir autour de I'lA et
de son déploiement commercial.
OpenAl (ChatGPT) et Anthropic
(Claude), qui prévoient de s'intro-
duire bientdt en Bourse, défendent
leurs parts de marcheé face aux
modeéles ouverts, notamment chi-
nois, dont la popularité est crois-
sante et dont le prix est nettement
moins élevé. Les deux entreprises

Blyawika Chhobre/Re uters

Les champions de I'IA se déchirent
autour de la sécurité des modeles

sous pression tentent de démontrer
les capacites inédites de leurs mode-
les tout en maintenant leur avance
sur le reste du monde. Sam Aliman,
le patron d'OpenAl, a par ailleurs
modéré ses propos sur le réseau
social X. « Lorsque nous parlons de
ralentissement, nous ne voulons pas
dire arrét. Les progrés ont été rapides
et continueront de ['étre », écrivait le
dirigeant en début de semaine.

Les beaux jours

de I'« open weight »

Dans le reste de I'écosysteme,
les accusations vont bon train
contre les champions américains.
« Certains acteurs profitent de cetie
période pour renforcer leur position
de marché, en plaidant pour des régle-
mentations congues pour les favori-
ser au détriment de leurs concur-
rents », a dénoncé mardi Arthur
Mensch, cofondateur et patron
de l'entreprise francaise Mistral Al
aupres de T'AFP.

Meta, Nvidia (qui vient de rache-
ter Hugging Face), Mistral ou
Cohere ont embrassé une approche
« open weight » autour des modeles
d'lA (semi-ouverts), qui a le vent
enpoupe, et dénoncent le fait qu'une
nouvelle régulation pourrait avan-
tager les leaders déja installés.

« [e¢s mesures bien moins spec-
taculaires s'avéreraient plus utiles,
tance Aidan Gomez, cofondateur
de Cohere, dans un article publié
dimanche. Comme exiger que les
incidents graves soient signalés, afin
gu'une configuration d entrainement
défectueuse dans une entreprise
serve de lecon a l'ensemble du secteur,
plutot gu'un simple paragraphe dans
un article de blog. »m

Tsahal mise sur I'TA pour mener des guerres « autonomes »

INTELLIGENCE
ARTIFICIELLE

L'armée israélienne
vient de créer une
branche spéciale
consacrée a l'utilisation
massive de I'lA pour
mener une guerre sans
intervention humaine.

Pascal Brunel
— Correspondant a Tel-Aviv

« ['avenir passe par des systémes de
combat géres par une intelligence
artificielle généralisée », autrement
dit sans soldat sur le terrain. Ce dia-
gnostic a été établi par le général
Eval Zamir, le chef d'état-major
israélien, a l'occasion de la création

d'une branche spéciale centrée sur
I'l A au sein de Tsahal. Objectif :
créer des capacités robotiques ter-
restres, aériennes et maritimes pou-
vant opérer de facon indépendante.
« Les capacités offertes par ces systé-
mes sans pilote leur permetiront
d'opérer aux cotés d équipes humai-
nes ou méme de facon autonome,
ce qui va permetire d'intensifier
les activités opérationnelles sur le
champ de bataille sans risquer des
vies humaines parmi les soldats »,
a ajouté le patron de I'armeée.

Se doter de ces capaciiés est
devenu une telle priorité que le
ministére de la Défense met lui aussi
les bouchées doubles. Il a établi
récemment un organisme spe-
cialisé dans I'lA en vue de piloter
des protocoles de recherche sur le
développementde systéemes militai-
res autonomes. Ce service rassem-

ble des chercheurs et facilite une
synergie entre les secteurs public
et privé sous forme d‘aide financiére
pour les start-up novatrices.

« Premiére guerre
robotique de l'histoire »
D'ores et déja, I'armée israélienne
recourt massivement a I'lA. « Les
conflits en cours dans la bande de
Gaza, au Liban, en Iran, relévent de la
premiére guerre robotigue de I'his-
toire », souligne Yaron Sarig, res-
ponsable du pole A auprés du
ministére de la Défense.

Elbit, un des trois grands groupes
militaires israéliens, mise beau-
coup sur ce marché. Fuse, une de ses
filiales, a ainsi présenté la semaine
derniére un systéme pouvant acti-
ver simultanément des centaines
de robots et de drones envue deffec-
tuer des attaques en essaim. Par

la suite, ces systemes [A vont étre
adapteés pour les fronts maritime et
SOUS-MArin.

Des algorithmes
permettent
d'identifier

et de suivre a la trace
des individus
considéreés comme
des « terroristes »
recherchés en vue
de leur élimination.

Actuellement, I'IA figure en
bonne place dans l'arsenal de Tsa-
hal. Elle est utilisée pour le traite-
ment autonome des renseigne-
ments afin d’analyser une masse

de données de surveillance et
recommander des cibles a « élimi-
ner » en temps réel. Des algorith-
mes permettent d'identifier, grace a
la reconnaissance faciale, et de sui-
vre a la trace des individus considé-
rés comme des « terroristes »
recherchés en vue de leur élimina-
tion. [ls déterminent aussi la quan-
tité de munitions nécessaires pour
chaque frappe aérienne ou de dro-
nes, ce qui permet d'établir des
plans de vol optimisés.

Documentaire polémique

Cet usage massif de I'TA n'est toute-
fois pas sans poser de problémes.
Une polémique fait rage ces der-
niers jours a la suite du prix spécial
du jury décerné ce week-end a la
Mostra de Venise pour un docu-
mentaire réalisé par deux Israé-
liens, intitulé « Naza », I'acronyme

en hébreu de victimes collatérales.
Vingt-quatre officiers et membres
des services de renseignements
témoignent a visage masqué sur
l'utilisation de I'lA pour déterminer
a l'avance le nombre de civils ris-
quant d'étre tués lors dopérations
d'éliminations ciblées. Ce chifire
peut atteindre plusicurs dizaines
de victimes, voire plus, dans cer-
tains cas, soutient le documentaire.

L'armée a catégoriguement
démenti ces accusations et ordonné
une enguéte de la police militaire
conire ceux qui ont témoigné, tan-
dis que la plupart des médias israé-
liens ainsi que Benyamin Netanya-
hou, le Premier ministre, ont
qualifié ce documentaire de « pure
propagande anti-israélienne », sans
vraiment ouvrir un débat sur les
avantages et les risques d'une IA de
plus en plus militarisée. m

La concurrence va monter d’'un cran dans le mobile par satellite

TELECOMS

Réunis lors de la World
Space Business Week

a Paris, les acteurs du
spatial avancent leurs
pions dans la connecti-
vité mobile spatiale.

Thomas Pontiroli

Il ne faudrait pas conclure que le
mobile par satellite se confond avec
Starlink. La constellation d’Elon
Musk a certes pris de l'avance, avec
prés de 700 satellites « direct-to-de-
vice » connectant déja 10 millions de
smartphones. Derriére cependant,

les industriels se mobilisent et
nouent de nouvelles alliances dans
l'espoir de trouver la martingale
pour exister sur ce nouveau marche.

Héunis cette semaine a Paris a
l'occasion de la World Space Busi-
ness Week, organisée par Novas-
pace, les patrons du spatial ont pu
avancer leurs pions avec des annon-
0es concretes.

« Towerco » dans I'espace

L'américain Viasat (poids lourd de
l'orbite géostationnaire) a annonce
la création d'une coentreprise avec
le jeune émirati Space42. Baptisée
« Equatys » et reposant sur 800 mil-
lions a 1 milliard de dollars, elle
vise a créer une constellation de
2.800 satellites en orbite basse.

Sur le modeéle des « towerco » ter-
restres (ces sociétés qui louent des
pvlones aux opérateurs télécoms
pour y accrocher leurs antennes
5G), Equatys partagera ses satellites
et ses stations au sol entre plu-
sieurs opérateurs spatiaux, chacun
conservant ses activités commer-
ciales. Le but de ce modéle est de
réduire les investissements néces-
saires, tout en laissant aux opéra-
teurs « [e contrdle de leur relation
avec leurs clients », promet Karim
Sabbagh, le patron de Space42.

En paralléle, l'opérateur satel-
litaire luxembourgeois SES a
annoncé mardi vouloir fabriguer en
Europe des satellites pour le mobile
(« direct-to-device ») avec Elveo, né
de la fusion en aoiit de deux acteurs

complémentaires pour le mobile
spatial : Lynk Global, un fabricant de
satellites en orbite basse, et Omnis-
pace, un opérateur détenant un pan
du spectre MSS (ou bande S, prisée
pour le haut débit mobile spatial).

SpaceX fait profil bas

Ces satellites viseront a « connecter
les consommateurs, les entreprises et
les administrations européennes »,
détaille le patron de SES, Adel Al-Sa-
leh, dans un communiqué. Pour
toucher les clients finaux, les parte-
naires passeront par les opérateurs
mobiles : ces derniers apparaissent
eneffet comme incontournables, en
dépit des menaces récentes d Elon
Musk aux Etats-Unis de concurren-
cer frontalement les opérateurs ter-

restres. « Nous sommes disposés a
travailler avec des partenaires guand
c'est judicieux », a assuré a Paris
Tim Hughes, le responsable des
affaires publiques du géant améri-
cain, qui travaille déja avec Kyivstar
en Ukraine. SpaceX fait profil bas en
Europe pour espérer convaincre
Bruxelles, qui a prévu de limiter
sa place dans la réallocation de la
fameuse bande de fréquences
MSS en 2027.

Autre acteur 4 avancer ses pions
tout en se rangeant derriere les opé-
rateurs télécoms : Iridium. Lentre-
prise americaine qui opeére 66 satel-
lites en orbite basse a annoncé en
juin son rachat pour 8 milliards de
dollars par Rocket Lab, un construc-

teur de petites fusées réutilisables,

reprenant I'intégration verticale a la
SpaceX. Iridium vient de nouer un
accord d'itinérance mondial avec
Deutsche Telekom et de réussir un
envoi de message vocal par satellite
dans une Toyota.

Si beaucoup se lancent dans le
« direct-to-device », aucun ne sem-
ble faire vraiment trembler SpaceX,
qui sappréte a placer pour la pre-
miére fois 26 satellites Starlink v3
avec Starship : le lanceur super
lourd doit lui permetire de démulti-
plier sa capacité d envoi, et d'accroi-
tre encore son avance. Plus discréte-
ment, Amazon a demandé en juillet
un accord portant sur plus de
5.000 satellites, tous dévolus au
mobile spatial. Vers la guerre des
¢toiles dans les télécoms ? m
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La plateforme Roblox au défi d’attirer plus de
joueurs adultes tout en protégeant les enfants

JEUX VIDEO

La plateforme de mini-
jeux, tres appreéci€e des
enfants, espere tirer

le meilleur parti du
controle de I'age qu'elle
a di mettre en place.

Florian Debes
— Correspondant i San Francisco

Méme i domicile, les minijeux de
Roblox ne peuvent plus échapper a
leurs démons. Vendredi 11 septem-
bre, lors de la Roblox Developer
Conference 2026, la conférence
annuelle de la société, lesguitaresde
Van Halen accompagnaient encore
l'arrivée sur scéne du patron quand
un individu s'est invité en courant
sur l'estrade. « Les enfants méritent
miewux =, a crié ce youtubeur critique
de la plateforme, avant d'étre mai-
trisé par trois agents de sécurité.

Organisée a San Jose, en Califor-
nie, 8 quelques minutes du siege de
Roblox a San Mateo, la conférence a
ensuite donné l'occasion a l'entre-
prise dexpliquer sa stratégie aupres
de 3.000 créateurs indépendants
presents qui enrichissent réguliere-
ment sa plateforme de nouveaux
univers. Chaque jour, 123 millions
d'utilisateurs s'y plongent. Vingt ans
aprées son lancement comme un jeu
pour enfants, Roblox voit ses eftorts
pour protéger les plus jeunes des
Mauvaises rencontres Comime un
nouvel atout pour mieux attirer de
nouveaux joueurs... adultes.

Pression des autorités

Sous pression des parents et des
autorités des deux cotés de I'Atlanti-
que, Roblox a récemment pris des
mesures fortes. Contrairement a
nombre dautres services sur Inter-
net qui - officiellement du moins -
ferment leur accés aux moins de
13 ans, lejeuvidéo de David Baszucki
est ouvert a partir de 5 ans. Mais

depuis le debut de I'année, Roblox
serre la vis en imposant un contrle
de I'dge par reconnaissance faciale
avant toute utilisation de la messa-
gerie interne de la plateforme.

Ainsi, les joueurs de moins de
Sans peuventjouer maisne peuvent
pas accéder a la messagerie, sauf si
un parent les y autorise. Les joueurs
entre 9 et 15 ans peuvent seulement
discuter entre eux. Lesplusdeloans
n'ont pas la possibilité d'entrer en
contact avec les plus jeunes, sauf
avec leurs fréres et soeurs.

La nouvelle régle va certes moins
loin que le projet européen d'un
« Kids Act » gue Bruxelles doit
dévoiler en détail ce jeudi et qui
pourrait imposer de controler de
l'age avant méme de jouer. Mais elle
pése déja sur le cours de Bourse de
Roblox, qui a chuté de 30 % depuis
janvier. En compliquant l'inscrip-
tion de nouveaux uftilisateurs, elle
serait, selon l'entreprise, en partie
responsable de la baisse du nombre
d'utilisateurs ces derniers mois.

Roblox n'a pas d’autre choix que
demontrer patte blanche. Aux Etats-
Unis, un groupe de sénateurs a
ouvert mi-aoilt une enguéte au nom
de la protection de l'enfance. Depuis
cet été, l'entreprise est aussi soumise
au cadre renforcé de la régulation
européenne sur le numérique
(DSA). Seseftorts sur la sécurité « ont
créé des frictions a court terme » mais
« cela en vaut largement la peine », a
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RETROUVEZ AUSSI
NOTRE VIDEO

Flashez ce QR code

pour visionner notre video
Bloc aprés bloc, comment
Roblox a construit un empire

souligne David Baszucki juste apres
l'irruption du manifestant. A I'ave-
nir, les conséquences négatives
pourraient méme seffacer au profit
d'une opportunité plus grande, la
conquéte du marché adulte.
L'ambition d'attirer plus d'adultes
parait contre-intuitive pour une pla-
teforme qui, en 2025, a eu a déclarer
05.381 cas présumés dexploitation
sexuelle d'enfants. Son systéme de
modération n'est pas infaillible,
et trop peu de parents activent le
controle parental. Un schéma s'est
répété dans plusieurs faits divers o
l'agresseur a gagné la confiance de
savictime sur Robloxavant de conti-
nuer les échanges sur dautres sites
moins surveillés, souvent Discord.

Cloisonner les utilisateurs

Mais Roblox a toute confiance dans
sa capacité a cloisonner les utilisa-
teurs en fonction de leurs ages.
Miewx, ce compartimentage lui per-
metira de cibler les joueurs majeurs
avec des univers et des jeux qui

auraient déplu a un public plus
jeune. Vioila ce qui s'appelle, si cela
fonctionne, retourner la régulation
a son avantage.

Pour inciter les 10 millions de
développeurs indépendants qui
programment les minijeux de
Roblox a penser leurs univers pour
les plus de 18 ans, il reverse depuis
juin des commissions plus élevées
sur les micropaiements en cours de
jeu quand un joueur adulte en est a
l'origine.

Les raisons pour RHoblox de
conguérir le marché sont multiples.
« Les joueurs jouent a Roblox pen-
dant des années, alors le public de
Roblox est pour partie devenu
adulte », souligne Chichine, un
développeur francais sous pseudo-
nyme croisé lors de la conférence.
Congueérir les parents permet aussi
de les rassurer afin qu'ils laissent
jouer leurs enfants, voire jouent
avec eux. Le marché du jeu vidéo
adulte génere dix fois plus dargent
que le segment jeunesse. |

Leréve américainde The
Independents, poids lourd
dumarketing de luxe

PUBLICITE

Le groupe francais
vient de faire une prise
de choix avec la société
de production améri-
caine Smuggler.

Les Etats-Unis

sont désormais

le premier marché
de The Independents.

Nicolas Richaud

Cest une transaction qui fera date
pour The Independents. Spécialisé
dans I'événementiel et le marketing
numeTigue dans la mode, le luxe et
le « lifestyle », ce groupe cofondé
par trois Francais vient de faire une
prise de choix avec la société de pro-
duction indépendante américaine
Smuggler, et se renforce a la fois aux
Etats-Unis et dans la production
de contenus. « C'est l'opération la
plus importante depuis la création de
The Independents, souligne [sabelle
Chouvet, la PDG du groupe qui
réalise, en moyenne, trois a qua-
tre rachats par an. Avec ce rappro-
chement, nous allons accélérer aux
Erats-Unis et sur des secteurs comme
la finance, la tech, le sport et le diver-
fissement au sens large. Dans le mar-
keting, les pratigues sont de plus en
plus poreuses entre la mode et tous
ces secteurs, e les clients sont trés pre-
neurs des codes utilisés dans le luxe. »

Créé en 2002, Smuggler s'est fait
une bonne place dans le monde de
la création publicitaire et a vu son
travail étre récompensé a quatre
reprises par des Emmy Awards.
Récemment, le groupe a fait parler
de lui avec la production du spot
d'Adidas pour la derniére Coupe du
monde de football et va dégager
un revenu de 300 millions de dol-
lars cette année.

Des revenus en forte
augmentation
Avec ce rapprochement, les Etats-
Unis sont désormais le premier
marché de The Independents et
pésent 35 % de son activité. En 2026,
le groupe va atteindre un chiffre
d'affaires global de 1,3 milliard de
dollars, contre 854 millions I'an
pass¢. Depuis 2022, ses revenus ont
presque été multipliés par quatre.
Pour cette transaction, dont le
moniant nest pas dévoilé, The Inde-
pendents a appliqué son schéma
habituel : une partie de lopération
sest faite en cash, et l'autre sest tra-

duite par de I'échange d'actions, fai-
sant des fondateurs de Smuggler
des actionnaires de la société.
Aujourd’hui, The Independents
compte 42 associés, toujoursactifs a
la téte de leurs entreprises comme
vont le demeurer ceux de la société
ameéricaine, pour un total de
2.000 salariés et 17 bureaux a travers
le monde.

Tres internationale et longtemps
axée essentiellement sur le « live-
event =, la société est née de la
fusion, en 2017, entre K2 - une
société d' organisation et de produc-
tion d'événements centrée sur I'Asie
et fondée par [sabelle et Olivier
Chouvet il v a vingt-quatre ans - et
I'agence Karla Otto, spécialiste de
la communication présente en
Europe et aux Etats-Unis, créce
au début des années 1980.

En quéte d'un nouvel
investisseur
Bureau Betak (une agence dans
I'univers de la mode et des défilés)
en 2021, Atelier ATHEM (habillage
de facade dimmeubles et scénogra-
phie urbaine) en 2024, Lucien Pages
Communication (une agence de
relations publiques)... The Indepen-
dents n'a cessé de sétoffer ces dernié-
res années, en menant a bien plu-
sieurs opérations structurantes.
Mi-2023, le groupe avait récolté
400 millions de dollars lors d'un
tour de table. Une grande partie de
cette somme l'avait été sous forme
de dette aupres de douze établisse-
ments bancaires ; le reste était
constitué par de I'« equity » puisque
le fonds anglo-saxon TowerBrook et
FL Entertainment - le groupe de
Stéphane Courbit qui comprend
le géant de la production audio-
visuelle Banijay (« MasterChef »,
« Big Brother »] et Betclic - avaient
alors fait leur entrée au capital.
(Quelques mois plus tard, The
Independents avait de nouveau levé
180 millions de dollars, sous forme
de dette uniquement, toujours
aupreés du méme « pool » bancaire.
L'an passé, Banijay avait la possibi-
lité de devenir actionnaire majori-
taire a 51 % de The Independents.
Une option qui n'a pas été exercée,
comme annonceé par la lettre
d'information Glitz. « Nous avons
mandaté la bangue d'investisse-
ment américaine Liontree pour faire
entrer un nouvel investisseur au capi-
tal, note Olivier Chouvet, cofonda-
teur de The Independents. Il n'y a
aucune urgence, notre endettement
correspond a 2,5 fois I'Ebidta et
nous disposons d'un niveau de tréso-
rerie confortable. » m
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French Tech :les
pitchs des candidats a
la présidentielle 2027

ECOSYSTEME

Le France Digitale Day
2026 a été I'occasion
pour les candidats

et représentants de
partis de venir parler
aux entrepreneurs.

Marion Simon-Rainaud
Charlie Perreau
et Sarah Dumeau

Campagne oblige, le France Digitale
Day 2026 (qui se tenait mercredi),
rendez-vous annuel de la French
Tech, a invité les principaux partis
politiques a rencontrer leurs mem-
bres. Sur la grande scéne, les régles
sont les mémes pour tous (ce ne sont
que des hommes) : douze minutes
chrono, et un intervieweur (un
membre du board du lobby de
start-up). Résumé des principales
propositions, par ordre d apparition
tout au long de la journée.

@® BRUNO RETAILLEAU (LR):

« LIBERTE ET DEREGULATION »
Premier a monter sur scene, Bruno
Retailleau pour Les Républicains
(LR). Ce nestpas la premieére foisque
l'élu prend la parole sur les sujets de

tech, d'innovation et d'1A. Le candi-
dat de droite a insisté sur l'allége-
ment de la fiscalité, la nécessite de
dérégulation et le dégraissage de
I'Etat. « Je vais rendre 40 milliards
d'euros aux entreprises », a lancé
le sénateur. Parmi une série de pro-
positions trés microéconomiques,
le candidat de droite veut, par exem-
ple, « supprimer les 30 % de taxes
sur les actions gratuites ». Bruno
Retailleau a fait savoir qu'il vou-
drait créer un « compte épargne
individuel » comprenant « épargne
salariale, intéressement, forfait
social », le tout défiscalisé pour
guensuite chaque Francais puisse
« choisir oit allouer ses écono-
mies » dont « le financement de
l'innovation ». Enfin, le candidat a
proposé la création d'un nouveau
fonds de fonds au sein de Bpifrance
spécialisé en A, avec des tickets
« gntre 1 et 5 millions d'euros ». Pour
financer cette mesure et son plan de
25 milliards pour I'lA déja annoncé,
Bruno Retailleau compte sur les
eéconomies faites grace a I'TA dansle
fonctionnement de I'Etat.

® MANUEL BOMPARD (LFI) :

« DES INVESTISSEMENTS
NATIONAUX CIBLES »

Manuel Bompard, directeur de
campagne, a rappelé son passe

d'ingénieur spécialisé en mathéma-
tiques appliquées et de startupeur.
Le député de La France insoumise
(LFI) s'est voulu rassurant, plaidant
pour « une tech » au service des
« besoins humains et sociaux » et de
la « transition écologigue », qualifié
de « défi du siécle », dans une discus-
s5i0N Macroéconomique.

Comment ? Le député a défendu
trois axes : dabord un effort d'inves-
tissement public avec un plan - «a
venir » — secteur par secteur ; une
rationalisation des avantages fis-
caux s'ils sont fléchés vers des inves-
tissements nationaux (il a pris
l'exemple de I'assurance-vie) et la
création d'un livret dépargne spéci-
fique. Interrogé sur les questions de
souveraineté, il a indigué vouloir un
« moratoire sur l'installation des data
centers étrangers » sur le sol francais,
ensuite rapatrier « au moins, au
départ » les données de I'Etat, puis,
sur les logiciels, il sest dit favorable
au travail sur les « sauts technologi-
gues avenir »tels que le quantique. Il
a conclu sur les enjeux de construc-
tion de puces, rappelant I'hégémo-
nie de la Corée du Sud sur le sujet.

® GABRIEL ATTAL
(RENAISSANCE) : « EXISTER
DANS LA BATAILLE DEL'IA »

« On ne peut pas rater la bataille de

COMMUNIQUE

“Nous voulons peser sur les politiques
publiques en faveur de U'entrepreneuriat”

Enjeux de marques (1/3) Avec 'Observatoire de lUutilité d'entreprendre, La
Fondation Entreprendre transforme son impact social en levier d'influence. Son
directeur genéral, Thibaut de Saint Simon, détaille les enjeux de 'édition 2027

Quel est le modele

d'entrepreneuriat que
votre Fondation encourage
et accompagne ?

Nous défendons la vision d’un
entrepreneuriat qui soit un levier
d'émancipation individuelle autant
gque de transformation collective.
Concrétement, notre action sar- f
ticule autour de trois enjeux : Qui
entreprend, ou l'on entreprend,
pourguoi l'on entreprend. Le pre-
mier consiste @ permettre & chacune et chacun
de se réaliser par l'entrepreneuriat, sans distinc-
tion d'Gge, de parcours, de genre ou de sa situa-
tion géographigue. Le deuxiéme vise a favariser
les dynamiques entrepreneuriales dans tous les
territoires, notamment les plus vulnérables, au
service de leur résilience et des besoins de leurs
habitants. Le troisieme, enfin, repose sur une
conviction simple : un projet entrepreneurial ne
S mesure pas qu'd sa réussite économique, il
doit aussi contribuer & répondre aux grands défis
sociaux et environnementaux de notre temps.

En quoi la creation d’'un Observatoire
de l'utilite d’entreprendre

vous permet-il de communiquer

cette vision ?

En répondant a trois objectifs. D'abord déman-
trer, chiffres a U'appui, la partée positive de U'en-
trepreneuriat et décanstruire un certain nombre
de représentations erronées. Ensuite dresser
des constats abjectifs, et identifier de nouvelles
pistes d'intervention pour que U'entrepreneuriat
devienne un wvrai levier de transformation au
service de l'intérét général. Enfin, partager cette
vision avec 'ensemble de notre écosystéme —
associations d'occompagnement, partenaires
institutionnels, monde universitaire, entreprises

?
N

LAOIEH SAHHEAT

— pour construire une lecture com-
mune et mobilisatrice.

Pouvez-vous nous detailler
le dispositif ?

L'Observatoire repose sur deux
volets. Un baromeétre réalisé avec
OpinionWay, qui confronte les per-
ceptians de 1000 Francais, 500 en-
trepreneurs et une centaine d'as-
sociations de l'entrepreneuriat. Et
une enquéte qualitative auprés de
25 acteurs associatifs de l'accompagnement,
pour comprendre les freins et les leviers de ter-
rain. Les enseignements sont rassemblés dans
un livre blanc réalisé avec Les Echos Publishing,
enrichi des regards croisés de personnalités
institutionnelles, académiques et entrepreneu-
riales. Ce travail a ensuite été présenté lors d’'un
événement a Paris et vient nourrir régulierement
les travaux et prises de parole de la Fondation
Entreprendre.

Quel est l’'enjeu de 'edition 2027

du barometre ?

D'abord installer l'Observatoire dans la du-
rée : une deuxieme édition permet de mesurer
'évolution des perceptions. Lenjeu est aussi
calendaire : 2027 est une année d'élection pré-
sidentielle, moment ol le débat public sur I'en-
trepreneuriat, son financement et son accompao-
gnement peut basculer. La publication de cette
nouvelle édition viendra nourrir notre plaidoyer
a destination du futur gouvernement, pour peser
sur les politigues publiques en faveur d'un entre-
preneuriat vecteur d’utilité économique, sociale,
territoriale et environnementale.

LesEchos

PUBLISHING

I'TA, a renchéri, pour sa part, l'ancien
Premier ministre Gabriel Attal. On
doit faire le méme pari aujourd hui
avec I'TA que celui de De Gaulle avecle
nucléaire. Il a été raillé pour s'étre
battu pour qu'on ait notre pro-
gramme nucléaire. » Pour le député
macroniste, pas besoin « de maitri-
ser lintégralité de la chaine de valeur
de I'lA » mais « il faut qu'on maitrise
des éléments qui nous permettent
d'exister dans le rapport de force ».

Pour financer l'innovation,
Gabriel Attal a soutenu, comme
Bruno Retailleau, la thése d'une
retraite financée au moins en par-
tie par capitalisation mais aussi
l'utilisation de la commande publi-
que. « SpaceX ne serait pas devenu
SpaceX sans les conirats de la
Nasa. En France, on privilégie
trop la subvention par rapport aux
contrats », a-t-il regretté.

Pour remettre a flot les finances
publiques, Gabriel Attal a défendu
une baisse des dépenses de retraite,
sans entrer dans les détails, ainsi
guun recours accru a I'intelli-
gence artificielle pour réduire le
nombrede fonctionnaires. « llyaun
service public ol I'Etat a déja réussi
a réduire a le faire : c'est les impdis.
Un contrdle fiscal sur deux est fait

Tl
Gabriel Attal a insisté sur I'importance de I'lA pour la souveraineté francaise, pronant un modele
inspiré du nucléaire et un recours accru a la commande publique. Photo David Arous

par l'IA aujourdhui », a-t-il défendu,
sans mentionner la cyberattaque
dampleur vécue cet été par les ser-
vices du fisc qui a provoqueé la fuite
des données de 678.000 usagers.

® FRANCOIS HOLLANDE (PS) :
« PASSER A L'ECHELLE
EUROPEENNE »

L'ancien président de la Républi-
que, pas officiellement candidat
a l'élection 2027, connait bien le
monde des start-up puisqu'il est
a l'origine de la création de la mis-
sion French Tech en 2013, avec
la ministre des PME et de I'lnno-
vation de I'époque, Fleur Pellerin.
Pour Francois Hollande, I'heure
est au passage a léchelle et ala créa-
tion de champions européens.
Autrement dit, le mantra de France
Digitale ! Pour ce faire, Il'ancien pré-
sident a égrené quelques idées pas
vraiment concrétes. [l prone plus
de commande publique. « Pas
gu'en France mais aussi dans toute
I'Europe », a-t-il précisé. Deuxiéme
levier : le financement. « Je ne suis
pas stirgue les fonds de pension soient
la seule solution »,a déclaré Francois
Hollande en appelant a « remobili-
ser I'épargne »_ Enfin, il veut miser
sur la formation. « Si on veut investir

danslatech, il faut investir dans la jeu-
nesse », sest-il contenté de déclarer.

@® JEAN-PHILIPPE TANGUY
(RN) : « AUJOURD'HUI,

ON NE PARLE QUE DE LA
TROUILLE DE LAVENIR »

Le partide Marine Le Pen était invité
pour la premiére fois a la grand-
messe de la French Tech. Interrogé
sur la place gquoccuperait I'innova-
tion dans une France gouvernée par
le parti dextréme-droite, le députeé
Jean-Philippe Tanguya défendu des
idées générales, sans dévoiler beau-
coupdemesures concretes. Comme
la majorité des intervenants, il sest
dit tavorable au fléchage de I'épar-
gne, tout en précisant : « Ce n'est pas
a la petite mamie qui a 20,000 euros
sur son Livret A de financer les
start-up innovantes. Il faut que les
bangues, dont c'est le métier, soient
incitées a prendre des risques », a-t-il
plaidé, sans préciser comment il
parviendrait a ses fins.

A noter : Les Verts ont été invités
comme tous les autres candidats,
mais Marine Tondelier ayant fait
savoir quelle ne se déplacerait plus
en raison de sa grossesse, l'échange
a eu lieu avec deux députés, loin des
CAIMETas. |

Capital-risque :le fonds 2050
récupere la gestion de Galion.exe

FINTECH

Le fonds evergreen

de Marie Ekeland
poursuit son opération
de consolidation.

Décidément, le fonds 2050 n'arréte
pas de faire parler de lui. A peine
deux mois apres avoir récupéreé
la gestion du fonds Future
Positive Capital, la structure de
Marie Ekeland récupere celle de
Galion.exe, révelent les deux socié-
tés aux « Echos ».

Cette fois-ci, I'alliance est
moins évidente 4 premiere vue.
Galion.exe, géré par l'ancien
directeur général de France Digi-
tale Willy Braun, est un fonds
d'amorcage trés orienté tech et
[A, tandis que la thése de 2050 est
de construire un « futur fertile »
grace a la finance. « Notre stratégie
d'investissement, c'est de partir de la
science pour régler les plus gros pro-
blemes et, souvent, l'intelligence arti-
ficielle, qui est le meilleur de la tech
qu'on a aujourd'hui, tombe dans les
solutions », justifie Marie Ekeland.
Une fois ce constat fait, la fondatrice
a estimé qu'il valait mieux acquérir
en externe cette compétence en

matiére de technologie. D'oil le rap-
prochement avec Galion.exe, qui a
aussi multiplié ces derniers temps
des investissements dans la santé.
De son coté, Willy Braun voit dans
cette association une maniére
d'accélérer le déploiement des
40 start-up de son portefeuille, dont
80 a 85 % sont des sociétés d'IA.
« Une fois passée la phase d'installa-
tion, o sont créées les couches tech-
nologiques d'infrastructure d'IA, il
faut gue ces capacités se déploient
dans le monde réel. Nous, on apporie
un gros réseau de talents et 2050
beaucoup de savoirs, notamment sur
le cdté industrie », pointe le cofonda-
teur de Galion.exe. « On se connait
depuis trés longtemps, ca aussi a aidé
la connexion », glisse Marie Ekeland.
Aprés avoir travaillé ensemble pour
France Digitale a4 sa création, ils ont
cofondé le fonds Daphmni en 2015.

L'équipe de Galion.exe
restera en place
pour gérer le fonds.

Dans le détail, I'équipe de
(alion.exe restera en place pour
gérer le fonds. « On sera li en guel-
gue sorte pour assurer le back-of-
fice », explique Marie Ekeland. Cette

opération, a la suite de laquelle rien
ne change au niveau de la société de
gestion de Galion.exe, a été approu-
vee par la majorité des investisseurs
du fonds (LPs dans le jargon)
de Willy Braun.

Atteindre une taille critique
Au-dela des théses d'investisse-
ment, cette opération, comme la
précédente avec Future Positive,
permet au fonds ainsi constitué
d'atteindre « une taille critique »,
avec 250 millions deuros sous ges-
tion, dont 56 millions apportés
par Galion.exe. « Il y a une vraie logi-
gque de masse critique qui se déve-
loppe dans l'industrie pour récupérer
les capitaux gui vont beaucoup sur
I'IA, la défense et les grosses sociétés de
gestion », observe Marie Ekeland.
Elle n'exclut pas de poursuivre ces
consolidations a l'avenir : « Il y a des
petites sociétés de gestion qui vont
avoir du mal a lever a nouveau des
fonds donc je pense qu'il y aura
d'autres opportunités. »

A terme, ce rapprochement
pourrait donner naissance a un
nouveau véhicule, centré sur la
thesedeI'« 1A fertile ». Reste & savoir
sous quelle forme : 2050 étant un
fonds « evergreen » (sans date de
fin) et Galion.exe un fonds plus
« classique ».— Sa. D. et C. Pe.
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La grande bataille des villes

pour séduire les étudiants

COLLECTIVITES
LOCALES

Les villes et
agglomérations
rivalisent pour tenter
d’attirer et de retenir
cette population clé
pour la dynamique
de leurs territoires.

Laurent Thévenin

Cest une nouvelle carte 3 jouer pour
les villes. Elles vont désormais pou-
voir briguer le label « vie émdiante »,
qui sera lancé officiellement en fin
d'année par I'Association des villes
universitaires de France (Avuf].
Logement, restauration, culture,
sport, mobilités, offre de forma-
tions, politique de solidarité... Avec
pas moins de 86 critéres - qui seront
passés au crible par des auditeurs -,
le cahier des charges se veut exi-
geant. L'Avuf, qui rassembile 120 col-
lectivités, vise une dizaine de pre-
miéres villes labellisées a louverture
des inscriptions pour Parcoursup
2027, dans quelgues mois.

Les plus de 3 millions d'étudiants
(dont un quart en [le-de-France)
sont une population trés convoitée
par les villes, grandes et movennes.
« C'est tellement important pour la
dynamigue territoriale de fixer les
jeunes et d'en attirer d'autres gque
c’est une priorité absolue. C'est un
moteur démographigue et économi-
que. Il ne peut pas y avoir de stratégie
de développement sans un volet
enseignement supérieur et recher-
che, parfois méme pour des territoi-
res rurawx », résume Francgois Gros-
didier, le maire divers droite de
Metz et président de I'Avuf

« Un vrai combat »
Commelerappellent les élus locaux,
la meilleure facon de gagner des étu-
diants reste encore et toujours d'atti-
rer de nouveaux établissements
ou d'obtenir l'ouverture de nouvelles
formations. Mais «c'est un vrai com-
bat, parce que la tendance est a ouvrir
les formations dans les grandes villes,
gui sont pourtant thrombosées »,
assure Yves Nicolin, le maire LR de
Roanne (38.000 habitants) et prési-
dent de Roannais Agglomération
(102.000 habitants), dans la Loire.
Avec « 2,600 a 3.000 étudiants
selon les années », il estime que son
agglomeration « tire plutdt bien son
épingle du jeu » malgré la proximité
de (ermont-Ferrand, Saint-Etienne
et Lyon. « Il faut miewx territorialiser
l'offre », plaide Francois Grosdidier,
lui-méme a la téte de « la seule meétro-
pole francaise » a étre, selon lui,
« ENCOre sous-universitarisée par rap-

port aux autres métropoles et a son
bassin de population » (122,000 habi-
tants pour la ville de Metz et 230.000
pour I'Euro-Métropole). La capitale
de la Moselle compte désormais
24,000 etudiants, « mais il nous resie
des marges de croissance ».

Vu les enjeux, les communes et
les intercommunalités n'ont eu
d'autre choix que d'investir beau-
coup dans le financement de
l'enseignement supérieur et de la
vie étudiante. Le tout alors que les
dotations de I'Etat aux universités
sont en baisse. « Pour les partena-
riats avec les universités Jean Mon-
net et Lyon 1, on est aux alentours de
300.000 euros par an pour l'agglo-
meération. Ce n'est pas négligeable »,
indique Yves Nicolin.

Grand levier daction des collecti-
vités : le financement des batiments.
« Ces six derniéres années, entre la
région, le département et l'agglome-
ration, nous avons investi plus de
50 millions d'euros au total sur le
bdtimentaire et sur toutes les ameni-
tés autour des campus », indique par
exemple Florian Bercault, le maire
divers gauche de Laval (49.000
habitants) et président de sa com-
munauté d'agglomération (pres de
120,000 habitants), qui compte pres
de 7.000 émdiants pour un objectif
de 10.000 a horizon 2030.

A Caen (41.000 étudiants pour
une ville de 110.000 habitants),
la communauté urbaine a, elle,
prévu d'investir environ 18 millions
d'euros sur la durée du mandat
pour les établissements denseigne-
ment supérieur. « On accompagnera
parexemple l'universite pour la reha-
bilitation de son campus historigue
afin gu'il puisse recevoir davantage
d'étudiants », détaille Nicolas Joyau,
le président (Modem) de Caen-la-
Mer (280.000 habitants). Des inves-
tissements qui sont payés de retour.
En 2025, I'impact économique total
de l'université de Caen-Normandie
- qui comprend 13 sites dans le Cal-
vados, la Manche et'Orne - pouvait
étre estimé 4 473 millions d'euros et
plus de 8.400 emplois (directs, indi-
rects et induits) dans sa région,

« En termes

de rayonnement
de I'agglomération
et d'attractivite,
c'est évidemment
positif d'étre

une ville
universitaire. »

YVES NICOLIN
Maire LR de Roanne

d

Le label « vie étudiante » sera lanceé officiellement en fin d’année par I'Association des villes universitaires de France (Awvuf).

selon une étude du cabinet CMI
pour le Club Phénix, son réseau de
partenaires (entreprises, collectivi-
tés, associations). A eux seuls, ses
31.000 étudiants ont été a l'origine
de 365 millions d'euros de dépenses
(directes et induites).

Impact économique
« En termes de rayonnement de
l'agglomération et d'attractivité, c'est
évidemment positif d'étre une ville
universitaire », ajoute Yves Nicolin,
qui privilégie des formations déebou-
chant « le plus possible » sur de
lemploi local. Les agences de déve-
loppement économigue et d'atirac-
tivité ont d'ailleurs « fortifié leur stra-
tégie » en direction des étudiants
apressetre empareéesdu sujet « pour
aider les entreprises a recruter »,
signale Cindy Emond, responsable
études et publications au CNER, leur
fédération nationale.
L'amélioration du cadre de vie est
aussi un grand axe pour les collecti-
vités. « Quand il a le choix entre deux
formations éguivalentes dans deux
villes différentes, l'étudiant va évidem-
ment regarder aussi l'environnement
dans lequel il va s'inscrire », insiste
Nicolas Joyau, alors que Caen est
régulicrement bien classée dans le
palmares des meilleures villes étu-

diantes publié chaque année par
« L'Etudiant ».

En téte des priorités : le logement
é¢tudiant. « Nous sommes ['une des
rares collectivités a cofinancer le
Crous (Centre régional des ceuvres
universitaires et scolaires) et, lors du
dernier mandat, nous sommes arri-
VESd rénover presgue tout son parcde
résidences, qui était obsoléte. Nous
avons également mobilisé nos
bailleurs sociaux sur la création
d'une offre étudiante », détaille Fran-
cois Grosdidier. A Laval, «on finance
le doublement des capacités du
Crous », signale pour sa part Florent
Bercault.

Le développement des mobilités
douces ou des transports en com-
mun figurent aussi en bonne place.
« [ly a un gros effort dans ce domaine,
v compris dans de petites villes, parce
gLiE CErtains campus Sont exXcentres »,
souligne Sandy Campart, le premier
vice-président de I'Université Caen-
Normandie, citant le cas d'Alengon,
dans'0Orne, = ol nous avons travaillé
surla frequence des bus et les horaires
a privilégier ». Tous ces enjeux
d'attractivité risquent de redoubler
avec la baisse 4 venir des effectifs
¢tudiants en France attendue, pour
des raisons demographiques, a par-
tir de la rentrée 2033. m

LWS Hospitality vise 5.000 logements étudiants en 2030

Le spécialiste de la gestion
de résidences étudiantes
sous la marque Cap'études
veut doubler son parc
d’ici a trois ou quatre ans.

Francoise Sigot
— Correspondante a Lyon

Repris en janvier 2025 par son
management, LWS Hospitality a
ouvert récemment sa 21° résidence
étudiante 2 Rennes, lui permettant
de franchir la barre des 2.500 appar-
tements étudiants sous gestion.
Ainsi arrivé a mi-chemin de ses
ambitions, le groupe, dont le
siége est a Valence (Drome) et qui
opere sous la marque Cap'études,
enrichira son portefeuille de 1.300
nouveaux lots entre 2028 et 2029.
« Nous avons également plus de 1.500

lots pour lesquels nous sommes en
cours de sécurisation. Notre objectif
est d'atteindre 5.000 lots en 2030 »,
annonce Christophe de Brebisson,
directeur général L WS Hospitality.
Ce developpement lui permetira
de s'implanter sur des territoires
a potentiel qu'il ne couvre pas,
notamment la région parisienne,
I'Est et le Nord et daller vers un nou-
veau modele de gestion.

Au lieu de commercialiser ces
logements auprés d'investisseurs
privés sous le régime LM NP (loueur
de meublé non professionnel), LWS
Hospitality va développer une partie
de ces nouveaux projets en partena-
riat avec des investisseurs institu-
tionnels qui lui confieront la gestion
de surtaces de bureaux gu'ils trans-
forment en logements étudiants.
Comme pour ses autres projets,

le groupe dromois privilégie les
emplacements stratégiques pour
les étudiants, avec lobjectif de main-
tenir un fort taux d'occupation.
« Aujourd'hui, ce taux dépasse les
97 % sur l'ensemble de notre parc »,
souligne le dirigeant.

Résidences hotelieres

En marge de son développement
sur le marché étudiant, LWS Hospi-
tality fait ses premiers pas dans la
gestion de résidences hoteliéres. Il
ouvrira son premier établissement
sous cette forme en fin d'année a
Bordeaux. « Notre objectif est d'avoir
trois a quatre résidences hiteliéres
d'ici @ 2030. Nous visons exclusive-
ment des emplacements premium en
coeur de ville », explique Christophe
De Brebisson. Il les gérera sous fran-
chise de marque de grands acteurs

du secteur hotelier. Sur ce segment,
les ambitions du gestionnaire sont
denviron 500 chambres.

LWS Hospitality se laisse le temps
de parfaire son business model sur
ce nouveau meétier. « Jusgu'en 2030,
le focus est mis sur les résidences éfu-
diantes, car le nombre d'étudiants va
progresser sur cette période. Ensuite,
nous irons sur les apparts hotel avec
un business model que nous aurons
eu le temps d'éprouver », dit Christo-
phe de Brebisson. L'objectif est de
faire des résidences hoteliéres « un
levier de création de valeur et d'amé-
lioration de la rentabilite sur le long
terme ». Aprés avoir dépassé les
20y millions d'euros de chiffre d'affai-
res en 2025, LWS Hospitality, qui
emploie 55 collaborateurs, annonce
unecroissance del'ordrede 7 %ocette
annce. |

Libourne veut loger les
étudiants de Bordeaux

A 35 kilomeétres de sa
grande voisine, cette ville
de 25.000 habitants veut
jouer la carte du logement
pour les étudiants.

Frank Niedercorn
— Correspondant @ Bordeaux

Deux nouvelles résidences étu-
diantes ont été inaugurées a
Libourne (Gironde) avant l'été et
une troisiéme est en construction
pour une centaine de logements
au total. Certes, l'ancienne bastide,
bordée par la Dordogne n'est pas
une ville universitaire, méme si
elle héberge un institut de forma-
tion en soins infirmiers (Ifsi), un
IUT et un centre de formation des
apprentis (CFA), soit plus de 500
étudiants. La ville de 25.000 habi-
tants voit pourtant au-dela de ses
remparts et lorgne notamment
vers Bordeaux, a 35 kilometres a
I'Est. La métropole girondine
senorgueillitdére dans le peloton
de téte des villes universitaires,
avec plus de 105.000 étudiants,
mais a de plus en plus de mal 4 les
héberger. Le Centre régional des
CEUVTes universitaires et scolaires
(Crous), qui vient pourtant
d'ouvrir quatre nouvelles résiden-
ces, répond a peine 410 %
de la demande. « A notre niveau,
nous pouvons étre une partie de la
réponse » assure Philippe Buisson,
le maire socialiste de Libourne.
La ville est en effet reliée a sa
grande voisine par un TER
cadencé. Avec des trains toutes les
demi-heures, et méme toutes les
quinze minutes le matin et le soir,
pour un trajet durant moins de
trente minutes. Ce nouveau ser-
vice baptisé « RER Métropolitain »
a été initié par la métropole et la
région dés 2020, avant le projet
annonceé par Emmanuel Macron
en 2022. Une nouvelle offre qui
peut changer la vie de certains
habitants. « On peut ainsi assurer
aux étudiants un trajet avec le cam-
pus en moins d une heure », assure
Philippe Buisson. D'autant

guen 2025, laSNCF a remis en ser-
vice la gare de Talence-Médo-
gquine, au sud de la ville, plus
proche du principal campus uni-
versitaire que la gare Saint-Jean.
« Jl est ainsi possible d"habiter
Libourne et d'étudier a Bordeaux
pour moins de 500 euros en comp-
tant le prix du loyer et I'abonne-
ment au train [avec un loyer de
347 euros pour un studio de 18 m?
dans la résidence Domofrance et
de 430 a 480 euros pour un loge-
ment dans la résidence Noalis,
NDLR] », insiste I'élu.

« Revitalisation »

Cette proximité de Libourne inté-
resse désormais la région Nouvel-
le-Aquitaine qui, 8 Bordeaux,
aura cofinancé la construction
de 6.000 logements étudiants (a
hauteur de 5.000 euros par appar-
tement aux bailleurs) de 2020
a 2028. « Nous avons une politigue
volontariste dans le domaine du
logement eétudiant et nous adap-
tons notre dispositifen sortant de la
métropole bordelaise oii le princi-
pal frein reste le prix du foncier,
gquand Libourne en a sa disposi-
tion » résume Laurence Rouéde,
vice-présidente du conseil régio-
nal en charge du développement
et de I'équité des territoires.

La région aainsi choisi de parti-
ciper au financement des deux
nouvelles résidences de 66 loge-
ments a Libourne. Celles-ci ayant
¢teé financées par le programme
national Action Coeur de Ville, &
hauteur de 8,9 millions d'euros
par I'Etat et les collectivités. Ces
opérations ayant consisté a
« transformer des bitiments exis-
fants » avec pour ambition la
« revitalisation du centre-ville »,
expligue-t-on a la mairie.

Pour la ville de Libourne, dont
la population croit denviron 2 %
par an, c'est tout bénéfice, « car la
vie étudiante permet d'ambiancer
la ville », insiste Philippe Buisson,
gui compte « multiplier » les rési-
dences étudiantes si les premiéres
rencontrent le succés escompté. m

Photo pgr/Ouest Frince/Muxppp
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Fascent veut
se démarquer avec
ses parfumsinsolites

INNOVATEURS

Nicole Buyse
—Correspondante i Lille

Du 5 au 7 novembre, Fascent
exposera a New York a l'occa-
sion de ScentXplore, la conven-
tion internationale des parfums
de niche, ces fragrances créées
par des maisons indépendantes
qui veulent se démarquer des
grandes références de la parfu-
merie. Cette jeune entreprise,
qui a sorti son huitiéme parfum
cet été, commence a étre distri-
buée par Cult Beauty, une bouti-
que en ligne britannique créée &
Londresil v a prés de vingt ans.
Deéja présent dans 40 pays et
400 boutigues, dont 120 en
France, Fascent poursuit ainsi
son internationalisation, apres
avoir réussi a réunir 1,3 million
d'euros en juin dernier, dont
700,000 euros en capital auprés
de 14 business angels, tels que
Thibaud Hug de Larauze (Back-
Market), Fabien Derville
(Auchan) ou Aline Porte
(Anjac), qui ont investi A titre
personnel. Le reste est constitué
de préts du CIC et de Bpifrance.
« Nous sommes en négocia-
tions avec degros acteursde la dis-
tribution a l'international »,
annonce Fanny Descamps,
directrice de la création de Fas-
cent (contraction de « facettes =
€t « SCent », pour senteurs)
quelle a créé il y a trois ans au
sein de l'incubateur EuraTech-
nologies, a Lille. Vite rejointe par

Elle a dit

« Notre marque
touche la généra-
tion Z, qui arréte
de chercher
_des parfums
Esignature. »

=
£ FANNY DESCAMPS
= Directrice de la création

Edwina Réthoré, aujourd hui
directrice générale, elle avait tra-
vaillé durant une dizaine
d'années dans l'industrie de la
parfumerie et souhaitait créer
sa propre margue avec des fra-
grances trés originales et acces-
sibles. Les parfums de Fascent
sont en moyenne 30 % moins
chers que les prix pratiqués par
la parfumerie traditionnelle.

Le dermier-né, = Corn Star »,
rappelle la féte foraine, le pop-
corn sucré-salé, l'eau de coco et
la féve tonka. Tous les parfums
de Fascent évoquent les fruits
ou les végétaux : « [ Fig You », la
figue et le bois de cédre, « Sel a
vie », une note de mandarine et
de sel de mer, ou « Milky no
Way =, le lait de noisette, le bois
de santal et le poivre noir.

Des formats nomades
Les dirigeantes font élaborer
leurs fragrances sur la base de
leur cahier des charges, qui
décritdesjus vegans et formulés
sans agents CMH de synthése
CONtroverses, sans Conserva-
teurs, sans perturbateurs endo-
criniens avérés, sans additifs
(comme les stabilisants), sans
colorants ni filtre UV. Ils sont
embouteillés par la société Disti-
mex, installée a Solesmes, prés
de Cambrai (Nord).

Outre le développement a
I'international, aux Etats-Unis
en particulier, le récent finance-
ment a pour objectif de renfor-
cer la communication dans
I'Hexagone et de développer des
produits innovants. « Nous
avons ouvert des briefs avec des
nouvelles maisons et différentes
équipes créatives, pourétre sur de
nouveaux territoires olfactifs »,
annonce Fanny Descamps.

Fascent réfléchit a sortir des
formats réduits de 10 ml, vendus
dans de petits étuis. « Notre mar-
que touche la génération Z qui
arréte de chercher des parfums
signature, ne veut plus la conte-
nance de 100 ml, mais préfére des

formats nomades, plus funs »,
plaide Fanny Descamps, qui met
aussi en avant ses flacons design
aux capots originaux. Avec une
équipede 5 personnes, la société
compte passer de 650.000 euros
de chiffre d'affaires en 2025 a
2 millions cette année, puis vise
Smillionsen 2027. m
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L'entreprise comptait recruter 400 salariés supplémentaires sur son site de Boves, prés d’Amiens. Photo Tiamat

Tiamatreporte sine die

son projet d'usine de batteries

HAUTS-DE-FRANCE

Faute d’avoir les
financements néces-
saires, le spécialiste
des batteries sodium-
ion renonce ala
construction, en 2027,
de son premier site de
production francais a
Boves, dans la Somme.

Juliette Poulain
— Correspondante a Aimniens

Ce n'est pas un abandon officiel.
Mais le projet d'usine de Tiamat est
suspendu jusqua nouvel ordre. Le
spécialiste des batteries sodium-
ion avait prévu d'ouvrir son pre-
mier site de production francais
I'année prochaine a Boves, prés
d’Amiens, dans la Somme, ol se
trouvent également ses bureaux et
son siege social. L'entreprise de

Horizom se
pousser la

répare a investir pour faire

iere bambou

NOUVELLE-
AQUITAINE

Grace a Swen Capital
Partners, la jeune
entreprise bordelaise
a les moyens de

son développement.

Frank Niedercorn
— Correspondant i Bordeaux

Une plante qui pousse vite n'exige
pas de produits phytosanitaires et
contribue au stockage du carbone.
Le bambou a tout pour séduire des
agriculteurs en quéte de diversifica-
tion. Clest en tout cas le pari d'Hori-
zom, qui a I'ambition de devenir le
premier acteur de cette filiére. La
jeune entreprise bordelaise a désor-
mais les moyens de son développe-
ment en sadossant a Swen Capital
Partners qui, grace a son fonds Swen
Terra, investit 4 millions d'euros en
fonds propres et pourrait apporter
jusqua 6 millions supplémentaires
en obligations convertibles.

Le bambou produit en effet une
biomasse ligneuse proche du bois.
« C'est une biomasse renouvelable
gui permet de soulager la ressource

forestiére et intéresse différentes in-
dusiries depuis les biomatériaux, les
biocarburants ou la biochimie »,
souligne Christophe Downey,
directeur général d Horizom.

La société, créée en 2022, a déja
déployé 460 hectares de plantations
dans 24 départements, en partena-
riat avec une quinzaine d'agricul-
teurs. Pour cette culture pérenne a la
croissance trés rapide, la premiére
récolte intervient au bout de quatre
ans. 5i l'on en croit Horizom, l'agri-
culteur qui porte I'investissement, a
hauteur de 11.000 euros par hectare,
pourrait espérer (a partir de la cin-
quiéme année) un chiffre d'affaires
de 6.300 euros par hectare et par an,
pour un revenu net de 4.000 euros.

L agriculteur peut
espérer (a partir de

la cinquiéme année)
4.000 euros de revenu
net par hectare.

Une partie du revenu provient de
la vente des crédits carbone par
I'agriculteur. « Cela représente moins
de 10 % de ses revenus et contribue
simplement a améliorer la rentabi-
lité », assure Christophe Downey. Le

bambou, qui promet une produc-
tion de 30 tonnes de matiére seche
par an et par hectare en pleine pro-
duction, attire les vocations comme
celles de Forever Bambu (Italie) ou
BambooLogic (Pays-Bas).

Gros besoins en eau

Le secteur subit pourtant des criti-
ques de la part de certaines associa-
tions environnementales. Car la
plante a un besoin substantiel deau,
apportée par irrigation. « Il en exige
beaucoup moins que le mais, soitenvi-
ron 1.500 m? par hectare. Avec l'aug-
mentation probable du prix de la bio-
masse, on pourra diminuer la
consommation en eau tout en main-
tenant le revenu de l'agriculteur »,
précise Dimitri Guyot, cofondateur
et directeur technique.

Horizom compte sappuyer sur
cette levée de fonds pour investir
dans sa pépini¢re de 7 hectares a
Magescq (Landes), qui fournit les
plants. L'entreprise, qui emploie
16 personnes pour un chiffre d'affai-
res de 2 millions I'an dernier, doit
aussi s'étoffer pour se développer et
atteindre son objectif de 3.000 hec-
tares plantés en 2030. Elle a ainsi
déja signé un premier partenariat
avec Fiboo, qui produit des isolants
a partir de fibre de bambou. m

35 salariés voulaitrecruter
400 salariés supplémentaires.
« Nous n'avons pas réussi a cloturer
les financements », justifie Hervé
Beuffe, le PDG de Tiamat.

Spin-off duCNRS, néeen 2017 des
recherches du laboratoire du chi-
miste Jean-Marie Tarascon a I'uni-
versité de Picardie-Jules-Verne a
Amiens, l'entreprise avait prévu
d'investir entre 150 et 200 millions
d'euros pour sa premiere usine. Les
aides publiques, en particulier celle
de la région Hauts-de-France qui
avait participé a hauteur de 8,2 mil-
lions d'euros, devront étre rem-
boursées.

Sous-traitance en Asie

Tiamat comptait sur ce projet pour
rapatrier en France sa production
de batteries, actuellement réalisée
en Asie. La premiére ligne pilote
avait vocation a fabriquer plusieurs
millions de batteries sodium-ion
par an. « C'est d'autant plus dom-
mage gue notre usine francaise était

destinée a fabriguer des volumes déja
vendus a nos clients, donc sans ris-
que », se désole Hervé Beuffe. Le
dirigeant, qui ne donne pas le chif-
fre daffaires de Tiamat, assure que
l'entreprise « est en bonne santé ». Le
spécialiste va renforcer sa sous-
traitance en Asie pour fabriguer les
volumes initialement prévus a
Boves.

Concrétement, Tiamat a mis au
point une technologie brevetée de
batteries sodium-ion présentée
comme une alternative aux mateé-
riaux classiques de type cobalt,
lithium, nickel ou cuivre, qui se
trouvent principalement en Afri-
que, en Asie eten Ameérique du Sud.
Ces matiéres premiéres sonten ten-
sion & cause de la forte demande du
secteur et réputées néfastes pour la
santé et I'environnement.

« L'intérét de nos batteries
sodium-ion, c'est qu'elles sont capa-
bles de passer de 0 a 100 % de
recharge en un temps record de dix
minutes », plaide Hervé Beuffe.

L'entreprise, qui commercialise
déja ses batteries pour des perceu-
ses vendues chez Leroy Merlin,
sattaque a des nouveaux marchés.
Tiamat vient de signer un partena-
riat avec la société new-yorkaise
Endeavour Infrastructure pour
intégrer ses batteries a leurs data
centers aux Etats-Unis.

« Nous nous positionnons sur des
marchés o les batteries servent de
relais pour des infrastructures qui
ont besoin de forte puissance », expli-
que le dirigeant. Des discussions
sont en cours avec des industriels
de I'automobile - qui restent confi-
dentiels - pour intégrer des batte-
ries sodium-ion dans des bornes de
recharge sur l'autoroute ainsi que
dans des engins de chantier. La sus-
pension du projet d'usine est un
coup dur pour le territoire, dé¢ja
désindustrialisé, gui se remet a
peine de la chute de Ynsect, une
entreprise emblématique spécia-
liste des protéines et engrais a base
d'insectes. m

A peine trois offres de reprise
pour tenter de sauver Duralex

CENTRE-
VAL DE LOIRE

Les candidats ne se
bousculent pas pour
reprendre la célebre
verrerie, en redresse-
ment judiciaire pour
la cinquieme fois en
un peu plus de vingt
ans.

Christine Berkovicius
— Correspondante a Orléans

Le tribunal de commerce
d'Orléans se réunit de nouveau ce
jeudi sur le dossier Duralex. Lors
de l'audience, les juges doivent
prendre acte des trois offres de
reprise qui ont été déposées pour
tenter de relancer la célébre verre-
rie, en redressement judiciaire
depuis le 1** juin & La Chapelle-
Saint-Mesmin (Loiret), et fixer la
date dexamen de ces dossiers, pro-
bablement au mois doctobre.

Les candidats sont les mémes
que ceux qui s‘étaient manifestés
lors de la précédente échéance de
remise des offres, début aoiit. Face
au petit nombre de réponses, les

juges avaient prolongé d'un mois le
delai accorde dans 'espoir de susci-
ter de nouvelles candidatures. En
vain. A la date limite du 11 septem-
bre, aucune autre proposition
navait émerge.

Sur ces trois dossiers, l'offre la
plus favorable est celle que porte
I'entrepreneur Cédric Meston,
patron du groupe Revive, repre-
neur de Tupperware France
en 2025 etcandidat malheureuxau
rachat de Brandt. Le dirigeant, qui
a aussi cofondé la société Hap-
pyVore, devenue leader des alter-
natives végétales a la viande, dit
vouloir donner a Duralex « un ave-
nir durable » inscrit « dans une
démarche de décarbonation ».Selon
la CFDT, qui lui apporte sa préfé-
rence, il supprimerait 64 postes sur
un effectif actuel de 219 salariés,
maintiendrait les acquis sociaux et
envisagerait d'investir dansun four
100 % électrique. Il aurait aussi le
soutien de la région.

Gestion hasardeuse

La deuxiéme offre émane du
groupe Carlesimo, qui réunit six
fonderies et dont le siege se trouve
dans la banlieue de Saint-Etienne
(Loire). Il avait déja été candidat
en 2024, lors du précédent redres-

sement judiciaire, mais avait été
écarté au profit de la transforma-
tion de I'entreprise en SCOP
(société coopérative de produc-
tion). Son projet table sur 54 licen-
ciements, indique la CFDT. 1l pré-
voit la suppression du 13¢ mois et
veut revoir lorganisation du travail
de 5x8 en 3x8&, ce qui passe mal
aupres des salariés. Le troisieme
dossier, lui, ne s'intéresse pas a
l'outil industriel et fait mention de
trois salariés seulement. Il a été
déposé par AA Investissements,
une societé basée a Hong Kong qui
a repris cette année une partie de
l'ensecigne de linge et de textile pour
la maison Bouchara.

A ce stade, on ignore guels sont
les moyens financiers dont dispo-
sent les candidats et l'ampleur des
investissements qu'ils pourraient
consentir. L'entreprise aux verres
iconiques, née en 1945, souffre dela
hausse des prix de Iénergie et des
matiéres premiéres. Elle a aussiété
plombée par une gestion hasar-
deuse et se trouve confrontée a des
problémes de stocks et de trésore-
rie, malgré une levée de fonds de
7 millions d'euros auprés du grand
public I'an dernier, qui a démontré
la vitalité de cette marque emblé-
matique du made in France. m
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La Fed de Kevin Warsh remonte ses taux
etaffirme son indépendance face a Trump

POLITIQUE
MONETAIRE

La hausse d'un quart
de point était anticipée
ar les investisseurs,

u fait de la persis-
tance de l'inflation
et de la posture ferme
du président de la Fed.

Ce resserrement
intervient au pire
moment pour Trump,
juste avant I'élection
de mi-mandat.

Solveig Godeluck

— Bureau de New York

Kevin Warsh a rompu la longe au
bout de lagquelle Donald Trump
espérait le promener. Lhomme que
le président des Etats-Unis avait
nommeé a la téte de la Fed pour accé-
lérer les baisses de tauxa pris le che-
min inverse. [l a annoncé mercredi
une hausse d'un quart de point des
taux directeurs. A la suite de la déci-
sion collégiale du comité de politi-
gue monétaire de la banque cen-
trale, ils fluctuent désormais entre
3,70%etd%.

Le président de la Fed étaitdos au
mur. A la veille de cette décision, les
investisseurs pariaient a plus de
50 % sur un relevement. Choisir le
statu quo aurait signifié sexposer a
des secousses sur le marché, par
peur d'un dérapage de l'inflation.
Lesbons du Trésor 4 10ans, dontles
rendements sont déja au plus haut
depuis dix-neuf ans, auraient pu
semballer davantage, avec de lour-
des conséquences sur la capacité
d'emprunt des entreprises et des
MENAages.

Mais pour Donald Trump, la
hausse des taux intervient au pire
moment. Le républicain a devant
lui des élections de mi-mandat trés
difficiles, en novembre. Il comptait
sur son poulain Kevin Warsh pour
abaisser le loyer de l'argent et doper
une economie déja tres dynamique.
Au lieu de cela, il doit subir la pre-
miere hausse des taux depuis
juillet 2023,

Le baril de pétrole

et I'inflation

Ce durcissement de la politique
monétaire n'était pourtant pas le
scénario favori avant la rentrée.
Deébut septembre, I'un des mem-
bres votants du comité de la Fed,
Christopher Waller, avait exhorté
ses pairs a « donner une chance a la
désinflation » et 4 ne pas se précipi-
ter pour remonter les taux.

Kevin Warsh a tenu un langage de fermeté sur l'inflation depuis son arrivée aux manettes de la Fed en mai dernier.

Photo Evelyn Hockstein/Reuters

Pour Michael Feroli, chef écono-
miste chez JPMorgan pour les
Etats-Unis, I'argument en faveur
d'un relévement des taux est sim-
ple : « Linflation sous-jacente des
dépenses individuelles de consom-
mation |"core PCE", I'indicateur
prétéré de la Fed| est restée supe-

rieure a 3 % chague mois cette année,
sans guére progresser vers la cible de
2 % =, écrit-il dans une note.

On pouvait aussi plaider
l'inverse, ajoute-t-il : « Nous esti-
mons qu'a fin aotit, le taux annualisé
sur trois mois de l'inflation s'établis-
sait a 2,7 % ; ce n'est pas idéal, mais

A laveille

de cette décision,
les investisseurs
pariaient a plus
de 90 % sur un
reléevement.

Mais l'escalade du conflit au
Moyen-Orient a fait bondir le prix
du baril de pétrole et mis fin a une
certaine nonchalance sur les mar-
chés. Les investisseurs ont com-
menceéa envisager une intervention
de la Fed pour empécher que la
hausse des prix de I'énergie ne se
diffuse au reste de I'économie.

Awveclapublication del'indice des
prix i la consommation CPI du
mois d'aoiit, le 11 septembre, les der-
niers doutes se sont envolés. Linfla-
tion sous-jacente, c'est-a-dire en
excluant I'énergie et I'alimentation,
deux catégories directement tou-
chées par les conségquences de la
guerre en [ran, a crii de 0,3 % - plus
que prévu.

cela va dans la bonne direction. »
Hélas pour les partisans du statu
quo monétaire, Kevin Warsh s'est
lui-méme mis dans une position
contraignante, peut-étre involon-
tairement. Lors de la réunion des
grands argentiers a Jackson Hole,
fin aoiit, le président de la Fed sest

engage A agir « jusgu'a ce gue l'infla-
tion se dirige vers notre objectif, clai-
rement et a une vitesse suffisante »,
De plus, il « n'a pas expliqué claire-
ment pourquoi I'on pouvait s'atten-
dre a un retour de l'inflation a 2 % »,
cest-a-dire a la cible de la politique
monétaire, note Michael Feroli, qui

« Largument pour
un durcissement
monetaire a
rarement ete aussi
clair. L'inflation
continue a
dépasser l'objectif
de 2% alors que le
marché du travail
est stable... »

BILL DUDLEY

Ancien président de la Réserve
fédérale de New York

/|

juge ces propos « incompatibles avec
un maintien des taux en l'état ».

Un paradoxe pour Kevin Warsh,
le banquier central qui ne voulait
pas réveéler ses cartes par avance, et
qui ne parlait qua mots comptés.
Bill Dudley, un ancien president de
la Réserve fédérale de New York,
préfére quant a lui insister sur I'évi-
dence d'une hausse de taux.

le Japon s’appréte a suivre
le mouvement
« ['argument pour un durcissement
monétaire a rarement €té aussi clair.
L'inflation continue a dépasser
'objectif de 2 % alors que le marché
du travail est stable avec un niveau de
chomage trés faible. La Fed ne man-
que a sa mission gue surl'undesdeux
volets de son double mandat », avec
le risque d'« une inflation encore
plus élevée a court terme », écrit-il
dans une tribune pour Bloomberg.
Avec un tel plaidoyer, la Fed a été
encouragée a remonter les taux le
coeur léger. D'autant plus que ses
homologues en Europe I'ont déja
faitetque le Japon s'appréte asuivre
le mouvement. Mais eux n'ont pas a
affronter la fureur de Donald
Trump. m

Stanley Druckenmiller, la 1égende de Wall Street qui
n’hésite pas a critiquer les choix de 'administration Trump

Le célebre investisseur,
ancien patron de hedge
fund, a publiquement
critiqué la stratégie

du secrétaire au Trésor,
contribuant a faire
grimper la pression
sur la Fed.

Bastien Bouchaud
— Bureau de New York

Certains mentors se font discrets
lorsque leurs protégés sélevent a
de hautes fonctions. Ce n'est pas le
cas de Stanley Druckenmiller.
L'ancien gérant de hedge fund, une
légende de Wall Street, a publique-
ment dénoncé le stratagéme de
Scott Bessent pour tenter de rame-
ner le calme sur le marché de la
dette publique américaine. « Lais-
sez le marché obligataire s'expri-
mer », tancait-il fin aoiit dans le
guotidien de la finance, le « Wall
Street Journal ».

La tribune du célébre investis-
seur a fait I'effet d'un pavé dans la
mare sur les marchés. Peu de pro-
fessionnels osent critiquer directe-
ment les initiatives politiques de
l'administration Trump. Méme
Jamie Dimon, l'influent patron de
JPMorgan, y met toujours les for-
mes. Lestocade de Stanley Druc-
kenmiller est d'autant plus remar-
guable qu’il est considéré comme
I'un des mentors de Scott Bessent
et de Kevin Warsh, deux des déci-
deurs é¢conomigues les plus puis-

PORTRAIT

sants au monde, respectivement a
la téte du Trésor américain et de la
Réserve fédérale.

Pari contre la livre sterling
Le secrétaire au Trésor I'a cotoyé
dans le fonds de George Soros, ou
Stanley Druckenmiller a orchestré
le tameux pari 4 10 milliards de dol-
lars contre la livre sterling qui a
mené au = mercredi noir » de la
devise britannique en 1992, etquia
fait la renommée et la fortune de la
firme. « Les gouvernements qui ten-
ient de maintenir les prix a un
niveau contraire aux fondamen-
faux finissent toujours par
échouer », rappelait Stanley Druc-
kenmiller dans sa lettre ouverte,
appelant Scott Bessenta sattaquer
aux déficits monstres des Etats-
Unis.

Les remarques cinglantes de
l'investisseur ont écorné l'image
du secrétaire au Trésor aupres des
professionnels. L'aura de Stanley
Druckenmiller avait jusqu'alors
plutot servi son ancien collégue.
« En macroéconomie, il y a Stan et
puis il y a tous les autres », confiait
ainsi Scott Bessent au « Financial
Times » peuapres son arrivée dans
le gouvernement Trump, « tant sur
le plan de la performance que sur
celui du respect et de l'analyse ». De
fait, I'investisseur milliardaire est

réputé n'avoir pas connu d'année
dans le rouge en plus de trente ans
de gestion de son « hedge fund »,
Duquesne Capital Management,
avec des rendements annuels
moyens de plus de 30 %, avant sa
fermeture en 2010.

Stanley Druckenmiller n'a pas
chomeé depuis, prétérant gérer sa
fortune personnelle dans un
family office. Son patrimoine est
aujourd hui estiméa plus de 12 mil-
liards de dollars par Bloomberg.
Son parcours n'a pas ¢té exempt
d'erreurs coliteuses, notamment
sur les actifs russes a la fin des
années 1990 et durant la bulle
Internet, ce qui I'a conduit a quitter
le fonds de George Soros peu apres
son éclatement. Il a embauché
Kevin Warsh dans la foulée de son
premier passage a la Fed pour
rejoindre son family office. L'actuel
president de la Reserve fédérale va
passé dix ans.

Un proche de Warsh

L'investisseur de 73 ans n'est plus
en contact direct avec son ancien
protégé, a-t-il assuré durant une
conférence organisée par Piper
Sandler la semaine passée, méme
s'il le qualifie encore de « ['un de
|ses| plus proches amis », rapporte
le « Financial Times ». Mais son
diagnostic de I'état de I'économie
risque de s'eloigner des vues de
Kevin Warsh, qui cherche 4 ména-
ger Donald Trump et ses exigences
de baisses de taux. A I'entendre,

7\

« Les gouverne-
ments qui tentent
de maintenir

les prix a un
niveau contraire
aux fondamentaux
finissent toujours
par eéchouer. »

Brendan Me Dermid /Reuters

I'économie américaine « n'a plus
besoin » de baisses de taux.

« Les membres du Comité de
[politique monétaire de| la Fed qui
ne cessent de répéeter que les taux des
fonds fédéraux sont restrictifs sont
tout simplement ridicules », a-t-il
assené jeudi dernier devant des
centaines de professionnels de
Wall Street. « Compte tenu de la
sifuation economique actuelle, de
l'essor des investissements et de la
Zuerre pour attirer les capitaix, [les
rendements obligataires sem-
blent]| méme un peu bas », ajou-
tait-il alors que les taux sont repar-
tis a la hausse aux Etats-Unis
comme ailleurs, dépassantleur pic
de 2023 pour retrouver des
niveaux inédits depuis 2007, a plus
de 5 % sur 10 ans.

Avertissement sur I'lA

Les avertissements de Stanley
Druckenmiller ne se limitent pas
aux marchés obligataires améri-
cains. Les promesses de l'intelli-
gence artificielle ont généré des
vagues d'investissements impres-
sionnantes, et les marchés se sont
probablement emballés. « Il y a de
fortes chances gue nous soyonsdans
une bulle de profits, car ce dévelop-
pement rapide [de I'lA| va prendre
fin @ un moment donné », a-t-il mis
en garde. « Je pense que nous en
sommes a un stade suffisamment
avancé du cycle pour gu'on com-
mence a s'inguiéter un peu », a-t-il
estimé. m
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Le lithium argentin d Eramet
attise les convoitises

MATIERES
PREMIERES

Le groupe minier
francais, fragilisé par
des pertes et des crises
internes, attire l'atten-
tion des investisseurs,
notamment pour

sa mine de lithium

en Argentine.

Plusieurs groupes
étrangers se sont
positionnés pour
entrer a son capital.

Etienne Goetz
avec Sharon Wajsbrot

Malgré la crise lancinante du
groupe, lacompagnie miniére fran-
caise Eramet peut encore compter
sur quelques atouts, notamment sa
mine de lithium en Argentine.
Glencore et le fonds d’investisse-
ment francais InfraVia sont tous les
deux intéressés par une prise de
participation minoritaire dans
cette pépite du groupe. Publicées par
Bloomberg, ces informations ont
¢té confirmées aux « Echos » par
plusieurs sources.

En difficulté financiére, Erameta
besoin de renforcer son bilan. Lors
de la présentation de son plan de
redressement en début d'année, la
compagnie miniére disait vouloir
réaliser une augmentation de capi-
tal de 500 millions d'euros, mais
aussi récupérer quelques centaines
de millions d'euros par la cession
d'actifs, ycomprisdu lithium argen-
tin, joyau de la couronne.

En paralléle de la recherche
d'investisseurs pour sa mine argen-
tine, Eramet travaille a une recom-
position de son actionnariat.
Actionnaire historique du groupe
avec 37 % du capital, la famille
Duval pourrait en profiter pour
vendre une partie de ses titres.

Manganese gabonais

Dans ce cadre, plusieurs investis-
seurs sont sur les rangs. Selon nos
informations, le groupe turc,
actionnaire minoritaire de CMA
CGM, CoreX s'est positionné cet éte,
tout comme le fonds américain
Orion CMC mais aussi le groupe
Glencore. Si ces sociétés se disent
prétes a entrer au capital du minier
francais - aux cotés de I'Etat, qui en
possede 27 %, et de la famille Duwal,
dont une sortie totale du capital
n'est pas au programme -, c'est
parce quelles lorgnent avant tout
vers les actifs de valeur d’Eramet
que ce soit le manganése gabonais
ou sa pépite argentine dans le
lithium. Malgré quelques retards

Christel Bories est revenue au poste de PDG apres la révocation du directeur géneral,
Paulo Castellari, quelgues mois apres son arrivée. Phato Luis Robayo / AFP

lors de la phase de montée en puis-
sance, la mine de Centenario
dégage du cash depuis la mi-2026.
La remontée des cours du lithium
vers les 20.000 dollars la tonne,
contre moins de 10.000 dollarsil v a
un an, a accéléré l'atteinte de cet
objectif A son rythme de croisiére,
Centenario doit produire 24.000
tonnes de carbonate de lithium.

En 2024, Eramet a déboursé
700 millions de dollars pour rache-
ter a son partenaire initial, le chi-
nois Tsingshan, les 49,9 % qu'il déte-
nait dans le projet. La mine produit
du carbonate de lithium par un pro-
oedé d'extraction directe du lithium

(DLE).

Collaboration

avec Glencore

Il n'est pas étonnant de voir le nom
de Glencore apparaitre sur la liste
des candidats pour la mine argen-
tine, puisque le géant suisse colla-
bore déja avec Eramet : les deux
s0ciétés ont signé un partenariat
pour la commercialisation de la
production du lithium argentin. Le
mastodonte suisse détient dans son

portefeuille des mines de cobalt ou
de cuivre, mais il n'exploite directe-
ment aucun gisement de métaux
blancs.

Quant a InfraVia - qui n'est inté-
ressé que par la mine de lithium,
mais pas par une entrée au capital
d'Eramet -, il gére un fonds de
métaux critiques abondé par
500 millions d'euros d'argent public
quivise a sécuriser l'approvisionne-
ment en métaux stratégiques de la
France. Le fonds a déja pris une par-
ticipation dans un projetde lithium
en Australie, de cuivre en Suede et
dans Carester, qui construit une
usine de séparation des terres rares
a Lacq, dans le sud-ouest de la
France.

Contactés par « Les Echos », Era-
met et InfraVia n'ont pas souhaité
commenter. Les discussions sont
encore a un stade préliminaire et
leur aboutissement n'est pas
garanti pour le moment, indiguent
plusieurs sources aux « Echos ».

Chez Eramet beaucoup de zones
de flou restent a lever. La gouver-
nance est toujours trés précaire.
Christel Bories arepris les fonctions

de PDG par intérim, a la suite de la
révocation du directeur général,
Paulo Castellari, quelques mois
apres son arrivee, mais larecherche
d'un successeur a la direction géné-
rale m'a toujours pas abouti.

Unsujet éminemment
souverain

Le temps presse néanmoins. Der-
nier groupe minier francais, Era-
met risque de voir ses projets percu-
tés par le calendrier politique a
l'approche de I'élection présiden-
tielle. Aucun des candidats &
I'entrée au capital du groupe n'est
francais, alors que l'approvisionne-
ment en matiére premiére est un
sujet éminemment souverain.

Les marges de manceuvre d'Era-
met sont, par ailleurs, contraintes.
En 2025, le groupe a enregistré une
perte de 370 millions deuros, péna-
lisé par la chute des prix des princi-
pales matiéres premiéres qu'il
extrait, a savoir le manganeése au
Gabon, le lithium en Argentine et le
nickel en Indonésie. Sur le plan opé-
rationnel, les difficultés sont aussi
nombreuses. m
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Laguerreen Iran

ropulse

a consommation
decharbonaun
record historique

MATIERE
PREMIERES

La guerre en Iran

et l1a hausse des prix
du gaz relancent
I'usage du charbon,
énergie fossile
pourtant décriée.

Etienne Goetz

Triste record en vue. La con-
sommation de charbon va
atteindre un nouveau sommet
historique en 2026, selon les
prévisions de IAgence interna-
tionale de I'énergie. La flambée
des prix du gaz aprés le blocage
du détroit d'Ormuz et les crain-
tes sur la sécurité d'approvision-
nement en gaz naturel liquéhe
(GNL) ont poussé de nombreux
pays a recourir a cette énergie
fossile, la plus polluante au
monde.

La demande globale devrait
progresser de 1,2 % cette année,
pour sétablir a 8,94 milliards de
tonnes, selon un rapport de
lI'agence publié jeudi. Il s'agit
d'un changement significatif
par rapport aux prévisions pre-
cédentes. LAIE prévovait en fin
d’année derniere une légére
baisse de la demande en 2026 et
un lent déclin continu jus-
quen 2030.

El Nifio
« Méme si aucune cargaison de
charbon ne transite par le détroit
d'Ormuz, la perturbationa néan-
moins eu des répercussions sur
les marchés de cette énergie. Le
blocage et la chute des livraisons
de GNL par le détroit ont fait
grimper les prix du gaz naturel, a
expliqué I'AlE. Cela a, a son tour,
encouragé la production d'élec-
tricité au charbon dans les pays
disposant d'un parc de centrales
glectrigues au gaz et de centrales
au charbon inutilisées. »
Lepassage dugazaucharbon
a été observé en Chine, en Corée
du Sud, au Japon et méme en
Europe. Le recours au charbon
a été d'autant plus fort cette
année que la demande d'électri-
cité pour la climatisation a été
importante du fait du phéno-
meéne climatique El Nino. Ce
dernier a méme amenuisée la
production d'hydroélectricité
dans certains pays asiatiques,
comme I'Inde et le Vietnam. La

Chine a égalementaugmente sa
consommation de charbon
pour la production de produits
chimiques en raison des prix
élevés du pétrole.

Cette plus forte demande de
charbon intervient alors méme
que le monde déploie des
éoliennes et des panneawx solai-
res pour produire de I'électricité
a partir de sources renouvela-
bles. Ces énergies vertes suffi-
sent a freiner la progression des
combustibles fossiles, mais pas
a en amorcer le déclin en raison
de la hausse de la demande
mondiale délectricité, lice entre
autres a l'essor de ITA.

Augmentation modérée

des prix
Qu'en sera-t-il en 2027 ? Tout
dépendra de la situation dans le

détroit dOrmuz, répond I'AlE.
« Si les flux de GNL a travers le
détroit d'Ormuz reprennent pro-
gressivement pour atteindre
leurs niveaux d'avant-guerre et
gue les prix du gaz naturel se sta-
bilisent en dessous des niveaux
de 2026, la demande mondiale de
charbon devrait baisser de 0.4 %,
pour s'établir a 891 milliards de
tonnes. En revanche, si les livrai-
sons de GNL par le détroit restent
restreintes, lademande mondiale
de charbon pourrait augmentera
nouvear. »

Quant aux prix du charbon,
ils se sont appréciés avec la
hausse de la demande liée a la
guerre en [ran. A Newcastle, en
Australie, la référence interna-
tionale, la tonne s'est échangée
contre 139 dollars en juin der-
nier. « Ce prix est sensiblement
plus élevé par rapport aux
niveaux déprimés de la fin de
l'année 2025, mais il resie bienen
deca des sommets exceptionnels
observés lors de la crise énergeéti-
que de 2022, lorsque les prix
dépassaient les 400 dollars la
tonne », rappelle I'agence basée
aParis.m

+1,2 %

LA HAUSSE DE LA
DEMANDE GLOBALE

de charbon pour 2026,

a 894 milliards de tonnes,
selon un rapport de l'AlE.
Un changement significatif
par rapport aux previsions
precedentes.

La France préte a soutenir le Néerlandais Klaas Knot
pour succéder a Christine Lagarde ala téte de la BCE

BANQUE CENTRALE

La rumeur d'un départ
anticipé de Christine
Lagarde alimente les
spéculations, sur fond
de turbulences sur les
marchés obligataires.

Caroline Mignon,
avec Reuters

Nouvel épisode dans le feuilleton
haletant sur la passation de pouvoir
a la téte de la Bangue centrale euro-
peenne (BCE). Selon une informa-
tion de I'agence Reuters, la France
serait préte a soutenir le Néerlan-
dais Klaas Knot pour succéder a

Christine Lagarde. Un soutien tou-
tefois assortid'une condition : que le
poste déconomiste en chef de I'ins-
titution francfortoise revienne a un
candidat francais.

Depuis que le bal des prétendants
a la succession de Christine
Lagarde sest ouvert, il ya présd'un
an, celui qui a présidé la banque
centrale néerlandaise entre 2011
et 2025 s'est rapidement imposeé
comme I'un des favoris. Certes plu-
totapparenté au camp delorthodo-
xie budgétaire, particuliéerement
soucieux de maitriser l'inflation, ila
aussi la réputation d'étre pragmati-
que et susceptible de s'adapter rapi-
dement aux changements d'orien-
tation macroéconomique. 5a
nomination exigerait le départd'un
membre du directoire, néerlandais

lui aussi, comme l'exige I'usage en
cas de nomination d'un compa-
triote au poste de président.

Lacoursea la successiona prisde
I'ampleur ces derniéres semaines,
avec la rumeur persistante d'un
départ prématuré de Christine
Lagarde, qui doit en principe quit-
ter ses fonctions en octobre 2027.Ce
scénario refait régulierement sur-
face depuis que le « Financial
Times » a commencé a I'évoquer en
février dernier. Interrogée la
semaine derniere lors de la confé-
rence de presse de la BCE, Christine
Lagarde a déclaré qu'il n'y avait
« 'ien a signaler ».

Mais ce flou persiste et il est jugé
nuisible au bon fonctionnement de
l'institution, surtout dans un con-
texte de tension inflationniste et

d'envolée des rendements obliga-
taires, alors que les banques centra-
les annoncent chacune leur tour de
NOUVEealX resserrements monétai-
res. Face a cette incertitude, les
représentants du personnel ont
adressé mardi une lettre au direc-
toire pour exiger des clarifications.

Prétendants sérieux

Une démission précipitée de Chris-
tine Lagarde, pressentie pour pren-
drela direction du Forum économi-
gque mondial, permettrait
notamment a Emmanuel Macron
d'avoir son mot 3 dire sur l'identité
du cinquiéme président de la BCE.
Ce dernier est nommeé par les
21 chets d’Etat ou de gouvernement
delazoneeuro. Les Pays-Bas ont été
les premiers a présider l'institution

en 1998 avec Wim Duisenberg, suivi
du Francais Jean-Claude Trichet,
puis de I'Italien Mario Draghi et
enfin de Christine Lagarde. Parmi

La France pose

une condition : que le
poste d'économiste
en chef de l'institution
francfortoise
revienne a un
candidat francais.

les autres prétendants sérieux
figure aussi IAllemande Isabel Sch-
nabel, membre du directoire de la
BCE. Mais elle serait en négociation
pour diriger le département des

marchés monétaires et de capitaux
du Fonds monétaire international
(FMI) et pourrait quitter la BCE
avant la fin de son mandat, selon le
« Handelsblatt =. Le chef écono-
miste Philip Lane doit pour sa part
quitter ses fonctions en mai pro-
chain.

Désormais, l'ancien gouverneur
de la Banque d’Espagne, Pablo Her-
nandez de Cos, directeur général de
la Banque des réglements interna-
tionaux (BRI) depuis 2025, est
percu comme le principal rival de
Klaas Knot. Contrairement a ce der-
nier ou a Isabel Schnabel, il est con-
sidéré comme une « colombe » :
meoins dogmatique sur le conirole
de l'inflation, il est davantage sou-
cieux de soutenir la croissance
CUropéenne. |



29 LesEchos Jeudil? septembre 2026

FINANCE & MARCHES

Assurer
des concerts

releve

ASSURANCE

Céline Dion a fait
SON retour sur scene
a Paris apres six ans
d’absence ; avec seize
concerts prévus, les
enjeux assurantiels
sont importants.

La maladie neurologi-
que incurable de la
chanteuse québécoise
complique la couver-
ture en cas d'annula-
tion d’'une date.

Tifenn Clinkemaillié

Un retour remarqueé apres six ans
d'absence. Céline Dion est remon-
tée sur scéne, samedi 12 septembre,
pour une série de concerts pari-
siens. Devant 30.000 spectateurs
réunis a la Plénitude Arena de Nan-
terre, la star québécoise a assure a
ses fans quielle avait appris a vivre
avec sa maladie.

Aprés l'annulation de sa tournée
en mars 2020 pour cause de pande-
mie de Covid-19, la diva avait été
empéchée de remonter sur scéne
par le syndrome de la personne
raide, une affection neurologique
incurable, aux symptomes impré-
visibles. Unviolent épisode de para-
lysie contraint alors la chanteuse a
séclipser pour se soigner.

Sur le plan physique, cette tour-
née sapparente a un défi pour la

parfois
dudéti

star. Coté financier, les enjeux sont
aussi immenses. Résultat : d'un
point de vue assurantiel, la couver-
ture de I'événement releve du véri-
table challenge.

Une assurance optionnelle
Plusieurs assurances sont régulie-
rement souscrites dans le monde
du spectacle. Certaines, comme
I'assurance de responsabilité civile
- qui protége le public - sont obliga-
toires. D'autres, comme l'assurance
annulation, sont optionnelles, mais
trés régulierement sollicitées par
les producteurs.

« Ces contrats servent a couvrir les
préjudices financiers occasionnés
par l'annulation ou le report d'une
ou plusieurs dates de concert », expli-
que Antonella Spinella, directrice
événementiel et spectacles pour le
courtier francais Diot-Siaci. Cette
couverture protége contre tous les
cas de force majeure qui pourraient
empécher la bonne tenue d'un con-
cett, comme un blocage aérien, une
coupure de courant, une gréve ou
une catastrophe naturelle, par
exemple.

En plus de ce contrat de base, les
producteurs souscrivent aussi sou-
vent a une garantie complémen-
taire appelée « indisponibilité de
lI'artiste ». Cette option permet de les
protéger en cas de maladie, d'acci-
dent ou de décés de l'artiste.

Un trés grand nombre de fac-
teurs, comme le nombre de specta-
cles, leur espacement dans le temps
et dans l'espace, I'dge de l'artiste ou
de précédentes annulations entrent
alors en jeu. « En mulrtipliant les

Céline Dion est sur scene a la Plénitude Arena de Nanterre tous les mercredis, vendredis et samedis, du 12 septembre au 17 octobre.

déplacements, on augmente les ris-
gues d accidents et I'on 5’ expose aussi
aux aléas géopolitiques et sociaux. A
l'inverse, rester dans un seul lieu
réduit considérablement les risques
el s‘avére bien moins épuisant, y com-
pris pour l'artiste », détaille Anto-
nella Spinella.

500.000 billets vendus

Si Céline Dion organise l'ensemble
de ses concerts prés de Paris, l'enjeu
reste toutefois important, avec pas
moins de seize dates prévues de
maniere tres rapprochée : tous les
mercredis, vendredis et samedis,
du 12 septembre au 17 octobre.
Prés de 500.000 billets ont ét¢ ven-
dus, de gros montants sont donc
€ngageés pour ces Concerts organi-
sés dans la plus grande salle cou-
verte d Europe.

« Les taux des
couvertures
indisponibilité sont
habituellement
compris entre
0.8% et 2%.
Pour certains
artistes avec
des pathologies
préexistantes,
le taux peut étre
de 10 % et 30 %. »

LAURENT CELLOT
Courtier en assurance

chez Marsh

Surtout, la maladie de l'artiste est
connue. Or toute maladie préexis-
tante est généralement exclue de la
garantie indisponibilité de l'artiste.
En clair, si Céline Dion annulait ou
reportait un concert a cause de sa
maladie, son producteur ne serait
pas couvert par un contrat tradi-
tionnel dassurance. « Parfois, le ris-
que est méme considéré comme trop
important pour couvrir l'artiste
pour toute autre pathologie qui
pourrait 'amener a annuler une
date », explique Antonella Spinella.

Des solutions alternatives exis-
tent néanmoins, sur le marché spé-
cialisé de l'assurance, 3 Londres.
« Ces couvertures permettent de cou-
vrir toutes les causes dindisponibi-
lité de I'artiste. Certains chanteurs,
qui ont des antécédents médicaux,
sollicitent donc cette couverture =,

explique Laurent Cellot, directeur
du péle affinitaire, professions et
risques spéciaux pour le courtier
Marsh.

Le prix est toutefois radicale-
ment plus élevé. « Les taux des cou-
vertures indisponibilité de I'artiste
sont habituellement compris enire
0.8 % et 2 %. Pour certains artistes
avec des pathologies préexistantes, le
taux de cotisation peut étre compris
entre 10 % et 30 % =, détaille Laurent
Cellot. Le choix d'un producteur de
se couvrir ou non, dépend, dés lors,
de la marge que pourra dégager
I'événement. Bien souvent, l'enga-
gement des assureurs est aussi
limité, par exemple sur le nombre
de dates annulées qu'ils acceptent
d'indemniser. Des reports = moins
coliteux - peuvent aussi étre favori-
sEés.m

Lotfensive législative de I'industrie
des cryptos échoue au Sénat américain

CRYPTOACTIFS

Les promoteurs

des cryptoactifs ont
bataille des mois pour
parvenir a un compro-
mis bipartisan pour
structurer le marché.

Bastien Bouchaud
— Burecu de New York

La grande réforme américaine du
marché des cryptos est au point
mort. Le Sénat a rejeté mardi I'exa-
men du projet de loi Clarity Act,
défendu depuis des mois par les pro-
moteurs des cryptos. La grande
majorité des démocrates ont voté
contre le texte. L'échec est cinglant
pour les grands acteurs de l'indus-
trie, qui comptaient sur ce texte
pour donner des tondations solides
a leurs entreprises.

Un vote défavorable laisserait
« d'autres pays prendre l'initiative
dans le développement du futur de la
finance », mettait en garde Brian
Armstrong, le patron de Coinbase,
sur X enamontduvote. « L histoireet
les électeurs pro-crypto n'oublieront
pas », insistait-il. Le Clarity Act a été
validé par la Chambre des représen-
tants l'année derniere, mais il a ren-
contré de multiples obstacles au
Sénat. Les élus réfractaires ont axé
leurs critigues sur les garde-fous
prevus dans la loi pour encadrer les
projets de cryptos des €lus et des
cadres de I'administration, insufthi-
sants a leurs yeux pour refroidir les

ardeurs de la famille Trump. Depuis
le retour au pouvoir de Donald
Trump, le président et ses fils se sont
lances dans de multiples projets, de
la sortie d'un meme coin spéculatif a
I'image du locataire de la Maison-
Blanche a la création d'un stable-
coin soutenu par des fonds du
Moven-Orient. Une bonne partie du
bond de leur fortune depuis la der-
niere élection présidentielle estlicea
Ces projets cryptos.

Un soulagement

pour les banques

Une poignée de sénateurs démocra-
tes plutot favorables aux arguments
de l'industrie avait proposé de ren-
forcer letexte. « L'accord auguel nous
étions parvenus était un bon compro-
mis éthique gui aurait permis de ral-
lier de nombreuses voix démocrates »,
a regretté le sénateur de I'Arizona,
Ruben Gallego. Les républicains,
estime-t-il, se soucient « davantage
de permetire au président de conti-
nueraseremplir les poches plutotque
de réguler ». Le texte prévoyait
notamment de délimiter les respon-
sabilités entre les agences de super-
vision financiéres américaines et
d'assurer un cadre spécifique aux
CTyptos.

Léchec du vote au Sénat a accen-
tué la pression sur le bitcoin, déja
fragilisé par la vague de défiance vis-
a-vis des actifs risqueés sur les mar-
chés financiers, en pleine remontée
des taux obligataires. La reine des
cryptomonnaies est retombée
autour de 75.000 dollars aprés le
vote, alors qu'elle avait frolé les
80.000 dollars la veille. Coinbase, la

plateforme d'échange de cryptos
cotée au Nasdag, a chuté de plus de
10 %.

La défaite du Clarity Act est un
soulagement pour les banques, qui
craignaient de voir leurs clients pla-
cer davantage de leurs liquidités sur
des comptes réemuNeEres en crypios.
Les banques américaines versent
tres peud'intéréts sur lesdépots. Les
négociations avaient toutefois pro-
Zresse sur ce point.

« L¢ Congrés a réalisé d'importants
progres, avec le soutien des deux par-
tis, en vue de mettre en place un cadre
structurel durable pour les marchés,
et les efforts déployés pour en arriver
la doivent se poursuivre », aréagi The
Dvigital Chamber aprés le vote.
Lorganisation de lobbying du sec-
teur espere €ncore parvenir a un
compromis législatif, mais le calen-
drier risque de déraper avec les élec-
tions parlementaires le 3novembre.
Les élus vont devoir repartir dans
leurs circonscriptions afin de faire
campagne. Une nouvelle tentative
au Congreés risque d'attendre le
résultat des élections.

Contourner le blocage

au Parlement

« ('est décevant, mais ce n'est pas la
fin =, aassuré, combatif, le patron du
Crypto Council for Innovation (CCT),
Ji Hun Kim. Sans fermer la porte
a de nouvelles négociations au
Congres, il estime que le secteur
devrait commencer a ceuvrer pour
contourner le blocage au parle-
ment. Le CCI « continuera a travailler
avec les agences réglementaires, dont
la SEC, la CFTC et 'OCC, pour s'assu-

rer que des régles claires existent, que
les innovateurs pourront prospérer
aux Etats-Unis et que les consomma-
LeuUrs Seront protéges ».

« e vote d'aujourd’hui est une
grande déception - L, i Mon sens, un
échec du leadership américain », a
abondé Patrick Witt, le directeur du
Comité des conseillers présidentiels
pour les actifs digitaux, le principal
négociateur de la Maison-Blanche.
L'échec du projet de loi « augmente le
risque gue les normes auxguelles se
conformeront a I'avenir les marchés
financiers mondiaux soient celles de
Bruxelles ou de Pékin, plutdt que cel-
les de Washington et de New York »,
a-t-il regretté. Semblant reconnaitre
lI'impasse au Congres, il a appelé hui
aussi les agences fédérales a pren-
dre la reléve.

[ restea voir sile secteur des cryp-
tos va chercher a s'impliquer a nou-
veau dans les élections. Lors de la
derniere campagne en 2024, Fairs-
hake, un comité d'action politique
finance par le secteur, avait levé plus
de 260 millions de dollars pour sou-
tenir des candidats favorables a
I'industrie. Il disposait encore de
plus de 100 millions de dollars dans
son trésor de guerre a la fin juillet, et
pourrait bientdt annoncer de nou-
Veaux Imvestssements.

Le comité avait notamment
dépensé plusieurs dizaines de mil-
lions pour faire battre Sherrod
Brown, un sénateur démocrate de
I'Ohio, tres critigue vis-a-vis des
cryptos. Ce dernier se présente a
nouveau et pourrait faire son retour
au Sénat apres les élections de
novembre. m

annonces judiciaires & légales

el les jeudis de 9h00 a 12h00.

VILLE DE MALAKOFF
AVIS D'OUVERTURE D'UNE ENQUETE PUBLIQUE

PORTANT SUR LE DECLASSEMENT DU DOMAINE
PUBLIC ROUTIER D'UNE PARTIE DU SENTIER DES
NOUZEAUX ET D'UNE PARTIE DU ROND-POINT HENRI
BARBUSSE, INCLUS DANS LES FUTURS LOTS C1 ET C2.

Conformémeni aux arficles L 141-3, R 141-1 et R.141-4 el suivants du Code de
la Voirie Roufiére €1 en application de I'amélé municipal n® 92 en date du 28 juillet
2026, il sera procédé du mercredi 8 septembre au mercredi 23 septembre
2026 inclus & une enquéte publigue portant sur le déclassement du domaine
public routier dune partie du sentier des Mouzeaux el d'une parie du rond-paini
Henri Barbusse, inclus dans les futurs lois C1 el C2.

Madame Frangoise Palrigeon a éié désignée en qualiié de Commissaire-
Enquéteur et recevra en Mairie les observalions du public les :

- Le mercredi 9 =eptembre de 9 heures a 12 heures ;

« Le lundi 14 septembre de 14 a 17 heures ;

= Le mercredi 23 septembre de 14 4 17 heures.

Pendant ioute la durée de I'enquéie, le public pourra prendre connaissance des
documenis soumis a |'engquéie publique et consigner ioute observaiion éveniuelle
sur le registre fenu a sa disposition a la mairie de Malakoff (92240) Hatel de Ville
- Direclion du développemeni urbain — 2*™ atage - Place du 11 novembre 1918,
consuliables aux jours et heures suivants :

Les lundis, mardis, mercredis et vendredis de 9h00 & 12h00 et de 14h00 a 17h00

Les observations pourroni €galement étre adressées par courner, avant la
cléiure de lenguéte a 'adresse suivanie : Monsieur le Commissaire-enguéteur
% Declassement de voiries = Secleur FPlace = projef 100% Barbusse », Mairie
de Malakoff = Direction du développemeni urbain, Place du 11 novembre 1918,
82240 Malakoff ou par voie élecironigue a I'adresse suivanie :
ville-malakoff.fr en précisani dans I'objet du courriel « Déclassement de voines —
Secieur Place = projet 100% Barbusse ».

Ce dossier sera egalement consultable sur le sile de |3 Ville : www.malakoff.fr.
Le rapport contenani les conclusions du Commissaire-Enguéteur sera tenu a la
disposifion du public un (1] mois aprés la céture de 'enguéte.

urbanisme@

Le 1* adjoint a la Maire
Délegué a I'urbanisme,
Hugo POUBARD

La ligne de reéférence st de 40 signes
en corps minimal de & poinis didoi.

Le calibrage de I'annonce esl etabli de filet a filel.
Les depariements habililes sont 75,78, 91, 92, 93, 94, 95 el 69.

Thomas Samsonf AFP



FINANCE & MARCHES

Jeudi 17 septembre 2026 Les Echos 30

SEANCE DU 16 - 09 - 2026

CAC 40 : 814059 (062 %) NEXT 20:1262891 (1.23%)
CAC LARGE 60 879513 (066 %)

CAC ALL-TRADABLE : 605013 (0,65 %)

DATE DE PROROGATION - 25 SEPTEMBRE

curonext

A : Indicateur scompte, solde ou tolal du dividende. BPA : Bénfice par action. PER : Price Earning Ratio. Les plus hauis et plus bas ajustés sant surlannéa
civile. Les valeurs classées par ardre alphabétique sont regroupées en trois classes de capitalisation signzlées par les letires A paur kes capitalisations
supérieures & 1 millizrd d'euros, B pour les capitalisations comprises entre 1 millizrd devras et 150 millions d'evras et © pour les capitzlisations inférieures
& 150 millions d'euros. m : Waleurs de lMindice TACHext20. ¢ : Valeurs de lindice CACLargeSll & : Valeurs de lindice CACMIDED. & @ Valeurs de lindice
CACSmall Les bénéfices par action : source FacSet JCF Esfimates.
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PORTRAIT

par Julie Le Bolzer

Julien Perrot,
¢diteur par nature

C'est dans le sillage d'un été de tous les dangers que
démarre la Semaine européenne du développement
durable, lancée ce vendredi jusqu'au 8 octobre. Et Julien
Perrot s'en désole : comme le souligne le rapport de
l'observatoire Copernicus publié la semaine derniére,
ces désordres climatiques auront « des conséquences
sur les populations, les économies et les écosystemes ».
Biologiste de formation, et fondateur de la maison d'édi-
tion et du groupe de presse franco-suisse La Salaman-
dre, Julien Perrot est lui aussi attentif 4 « ce monde gui ne
va parfois pas dans le bon sens ».

A 54 ans, ce Suisse aux yeux couleur bleu canard
sappréte a publier « Regards d'extinction », du photo-
graphe Mathieu Latour, qui compile 300 portraitsd'ani-
maux issus d'especes menacées. « L'écologie ne doit plus
étre un bouc émissaire ni un sujet clivant, car prendre soin
du vivant sert les humains », estime celui qui édite par
ailleurs trois magazines, la « Revue Salamandre » et
deuxtitres jeunesse, cumulant 75.000 abonnés dont les
deux-tiers dans I'Hexagone. Son groupe sest ézalement
diversifié¢ dans l'audiovisuel, depuis la production de
documentaires, jusqua la plateforme Salamandre TV,
en passant par La Minute Nature, chaine Youtube qui
totalise 300.000vues par mois. Sans oublier une activite
BtoB, Salamandre Ecole, « un site qui fournit aix ensei-
gnants la ressource pour intégrer le vivant dans ['éduca-
fion ». Avec 28 salariés, et des bureaux a Neuchatel et a
Toulouse, I'ensemble atteint 5,5 millions de chiffre
d'affaires. Pourtant, 'homme, connu dans la Confédéra-
tion helvétique depuis son plus jeune age, dit étre
devenu entrepreneur « malgré lui ».

Né a Genéve, ce benjamin de trois enfants est le fils
d'une secrétaire médicale et dun agriculteur, « le métier
le plus important du monde », a ses yveux. Elevéau borddu
lac Léman, ot les face-a-face avec les chevreuils et les
hermines nétaient alors pas rares, il a vu les mares, les
bocages et les foréts laisser la place 4 des ronds-points,
parkings et autres centres commerciaux. Dot « l'envie
d'envoyerun message pour inciter au respect de la nature ».

Dupvid Mare hon

Détail de taille : il n'a que 11 ans lorsque sort le premier
numeéro de son journal, « La Salamandre », qui ne tire
pas son nom « d une étude marketing » mais d'un amphi-
bien lui étant familier. Vendu 4 ses camarades de classe
« pour payer les photocopies », le titre atterrit sur le
bureaude Pierre Lang, le Monsieur animaux de la télévi-
sion publique suisse. Celui-ci sempresse de venir filmer,
dans sa chambre aux murs tapissés de posters d'ani-
maux, « le plus jeune rédacteur en chef de Suisse
romande ». « Cette activité, gue j'ai menée en paralléle de
ma scolarité, m'a permis de financer mes études. Pourtant,
j'ai hesité a en faire un metier », confie le titulaire d'un
Master en biologie de I'université de Neuchétel, qui a fini
par intégrer la pépiniére genevoise Genilem et par créer
une structure a but non lucratif

Défenseur de la « slow édition »

En cas de bénéfices, ceux-ci sont redistribués a l'équipe,
permettent de financer des actions pour la biodiversité
ou servent de réserve « a ['heure ou le contexte est difficile
pour la presse et pour le livre », commente ce pére de
trois enfants qui parvient a affranchir ses magazines de
la publicité et qui prone la « slow édition ». « L'objectif
n'est nide surchargerles rayons des libraires, ni de deman-
der a un banguier de financer notre croissance », dit celui
qui se partage la propriété de « LaSalamandre » avecun
associ€. = En Suisse, il est une personnalité médiatique
attachante et rassembleuse, car il a réalisé son réve
d’enfant », jauge le producteur Jonas Schneiter, qui voit
en lui un « messager de la nature ». L'intéressé a, de fait,
conservé sa capacité démerveillement face aux lynx,
castors et chamois qui vivent prés de chez lui, sur les
flancs du Jura. Et 'homme, « marié, divorcé, remarié =,
gui publiera bientot le premier tome de « Rapaces
d'Europe », dappeler a ce que le climat et la biodiversite
deviennent « la priorité des acteurs politiques et écono-
mMiques ». |

ENTREPRISES

OMEY

Fabrice Gourgeonnet

prend la presidence du conseil
d’administration de ce
specialiste des solutions de
paiement, de financement et de
lutte contre la fraude.

Fabrice Gourgeonnet, 51 ans,
diplomé du Stanford executive
program et de I'Institut d'ingénie-
rie informatique de Limoges (31IL),
est entré dans le groupe BPCE en
2004. Il a assuré la direction du
développement de la Caisse
d’Epargne au sein de BPCE avant
de présider le directoire de la
Caisse d'Epargne Auvergne
Limousin a partir de 2021. Trois
ans plus tard, il était devenu direc-
teur général chargé du pole solu-
tions et expertises financiéres du
groupe BPCE.

BLANCHEPORTE

Alexandre Coo

rejoindra le comité de direction
de le-commercant mode et
maison en tant que directeur
financier et des opérations

du 22 septembre.

Alexandre Coo, 45 ans, est
diplomé de Toulouse Business
School. 11 a officié dans le groupe
Adeo jusquau poste de directeur
geénéral d’'Alice Délice. 11 a ensuite
cofondé Will&Alex avant de
rejoindre FootKorner en qualité
de directeur général adjoint
finance, performance et dévelop-
pement.

EXPLEQ

Marilyne Genestine

est nommee directrice des
ventes et innovation, membre

du comite executif de
cet acteur de l'ingénierie,
de |la tech et du conseil.

Marilyne Genestine, 51 ans, diplo-
meée de I'école de commerce de
Pau, a étudié le commerce inter-
national et la finance & I'université
d'Uppsala (Suede). Elle a occupe
des fonctions de direction cou-
vrant le développement commer-
cial al'international, la gestion des
grands comptes, la transforma-
tion digitale et ladirection des ven-
tes. Ainsi, elle a notamment
oceuvré au sein de Dassault Systé-
mes, de Capgemini, de SQLI ou
encore de Sopra Steria.

SHNCF VOYAGEURS

Pierre Hausswalt

sera directeur de la
transformation de cette filiale
du groupe SNCF consacree
au transport ferroviaire

de voyageurs.

Pierre Hausswalt, 41 ans, ancien
éléve de 'ENA, diplomé de I'lEP de
Paris, a fait ses armes 4 Bercy etau
ministére des Affaires étrangéres.
Aprés quatre ans au sein d'Uni-
bail-Hodamco-Westfield, il a
rejoint, en 2021, le groupe SNCF au
poste de directeur stratégie et
transformation au sein de la direc-
tion générale déléguée siratégie et
finances de la holding du groupe.
L'an dernier, il était devenu direc-
teur d'établissement Ouigo chez
SNCF Voyageurs.

Envoyez vos nominations a

carnetlesechos@nomination fr

@

lls sont nés
un 17 septembre

® Asa,chanteuse, 44 ans.

#® Jerome Bonaldi, journaliste,
74ans.

@ Florence Cathiard, proprié¢tai-
re de Chateau Smith Haut Lafitte,
80 ans.

@ Tiphaine Chouillet, cofonda-
trice de La Source etdu studio

La Racine, 4lans.

@ Laurence Engel, ex-présidente
de la BNF, 60 ans.

@ Jean-Francois Ferret,

CEOde Unow, 64 ans.

® Philippe Fragione, alias
Akhenaton, rappeur, 58 ans.

® Marion Guillou-Charpin,
ex-PDG del'INRA, 72 ans.

® Adriana Karembeu, manne-
quin, animatrice, 55 ans.

@ Serge Klarsfeld, avocat,
historien, 91 ans.

® Baz Luhrmann, cinéaste, b4 ans
® Emmanuel de Maistre, cofon-
dateur et CEQ de Scenario, 4] ans.
@ Rémy Mandon, directeur géné-
ral de France de Red Hat, 55 ans.
® Narendra Modi, Premier
ministre indien, 76 ans.

® Yuji Nara, développeur de jeux
video, 6l ans.

® Franck Piccard, champion

de ski, 62 ans.

@ Marie-Laure Sauty de
Chalon, fondatrice de Factor K,
b4 ans.

® Bryan Jay Singer, cinéaste,

bl ans.

® Jean-Luc Tavernier,
économiste, ex-directeur général
del'Insee, 65ans.

® Jens Voigt, cycliste, 55ans.
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Ursulavon der Leyen

‘Europe, guel numeéro de téléphone ? » demandait Henry

Kissinger en 1970 pour en pointer I'incohérence et la fai-

blesse. Mais celui de I'Allemande Ursula von der Leven,
pardi! Aubout du fil sur lequel tient 'Union, la présidente dela
Commission n'en finit plus de sonner le réveil des troupes.
« Notre union n'a jamais €t€ aussi forte, ef en méme temps peut-
€tre jamais aussi précaire », a-t-elle alerté mercredi pour son dis-
cours annuel de rentrée au Parlement de Strasbourg. Difficile
de nier gue le Vieux Continent y pédale dans la choucroute.
Commerce, IA, climat, désindustrialisation, montée des natio-
nalismes : I'Europe jongle. Avec 27 balles, bon courage... Pour
franchir les obstacles, il faut accélérer, martéle cette cavaliére
eémeérite. Nous sommes a un « point de bascule de notre épogue »,
il 'agirait de retomber sur ses pieds et du bon coté de I'histoire.
Lesalut ne passera que par « [ unité », harangue « UVDL », récla-
mant notamment des fonds pour le budget européen, plus de
coopération sur la défense et plus de fermeté commerciale face
a Pékin. Comme d'habitude. Cestun peu téléphoné mais, pro-
mis, « ['action »va suivre les paroles. Bref, fini les chinoiseries, et
tous derriére elle. Et bien en ligne, surtout. Lomniprésente pré-
sidente, accusée depuis son arrivée, il y a sept ans, de trop
concenirer les pouvoirs autour de sa « Commission géopoliti-
gue », ne tolére guére les tétes qui dépassent. Quitte A ne pas se
monirer trés diplomate envers ' Estonienne Kaja Kallas, chefie
du service d'action extérieure de I'Union, que I'Allemande
laisse sans voix a force de porter elle-méme celle de I'Europe
sur la scéne internationale. Elle a élevé sept enfants, elle sait
tenir une maison d'une main de fer. Puisqu'il faut tout faire soi-
méme, elle veut aussi sauver les notres en interdisant les
réseaux sociaux aux moins de 13 ans. Non mais alld, il serait
temps de décrocher. — Derek Perrotte
@ Lire nos informations
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Dermes sensibles

Puig mise sur la dermatologie pour
renforcer son profil de croissance.

« Cela vous gratouille ou cela vous chatouille », demandait le docteur
Knock. Il semble que ce soitun peu les deux pour les gérants d'actifs, avec
le rachat par Puig des 50 % de son partenaire CQFE (Esteve) dans leur
coentreprise [sdin, fondée en 1975. Les risques d'intégration limités avec

le propriétaire d Uriage ne les ont pas déridés. Il s'agit pourtant de se
fortifier dans la dermatologie, qui reste le segment porteur des soins dela
peau selon les experts d'Oddo BHE Puissant dans les parfums, le groupe
catalan dope ainsi son segment « skincare » (de 114 21 % du total], qui
passera devant le maquillage. La réaction boursiére épidermique,
confirmée aprés réflexion (-3 % en deux séances), tient surtout au multiple
dewvalorisation jugé élevé - 30 fois le résultat opérationnel estimé de 2025,
soit deux fois celui de l'acquéreur - et a la remontée de Il'endettement qui
l'accompagne, méme si elle reste maitrisée. Selon AlphaValue, le gain de
I'opération sera en partie annulé par la hausse des frais financiers. Et

les investisseurs de la beauté ont le derme sensible, peut-étre un peu trop.
Puig na pas réussi a défendre son prix d'introduction en Bourse, rien a voir
avec le succes de Galderma, le Suisse trés actif dans la médecine esthétique.
Son grand mariage avec Estée Lauder a tourné court deux ans plus tard.

Et son action se retrouve lanterne rouge de la Bourse espagnole (=28 %
depuis mai 2024). Pour apaiser la menace allergique, il va falloir relancer
la croissance de l'emplette et faire jouer les effets d'échelle en Europe eten
Amérique Latine. Cette nouvelle feuille de soins a le grand mérite d'exister.
— Sylvie Ramadier

crible

Puig face aux actions espagnoles depuis sa cotation
Variation en %, dividendes réinvestis

B Fuig [ Indice Ibex 35

100

80

60

40

20

3 mai 2024

16 sept 2026
BLOOMBERG

Six mois de réflexion

Glencore face a Rio Tinto
Variation en %, dividendes réinvestis

Il Glencore [ Rio Tinto
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En six mois, Glencore a consolidé sa position
face a Rio Tinto.

[l faut battre le fer tant qu'il est chaud, dit-on dans le secteur de la mine.
Car a trop vouloir négocier son filon, on risque de se retrouver, six mois
plus tard, la mine déconfite. Début janvier, Rio Tinto et Glencore avaient
parlé mariage avant de battre en retraite pour des questions d'argent.

Le suisse sétait montré trop gourmand sur le partage du gisement. Enaoiit,
le moratoire leur interdisant de flirter a nouveau a pris fin. Mais le filon,
lui, n'a pas tourné en faveur de Rio Tinto. Au contraire, la valeur de
Glencore a explosé, malgré le contentieux qui l'oppose 4 Radiant World
rappelantles zones grises liées au financement du négoce des matieres
premiéres. Depuis janvier, l'action du groupe suisse a bondide 40 %, contre
13 % pour Rio Tinto. Un écart qui resserre le gouffre existant auparavant
entre les deux prétendants. En cas de mariage, Glencore péserait 35 %

de la valeur boursiére des deux entités fusionnées, contre 31,5 % lors

des négociations, etfrolerait les 40 % qu'il convoitait, rendant toute future
offre de rachat plus dilutive et indigeste pour les actionnaires de Rio.

Le géant suisse n'a pas chome pendant cette pause forcée. Résultats
semestriels étincelants, portés par la flambée des cours du cuivre, et
surtout, par un projet de cotation secondaire a la Bourse de Sydney pour
séduire les fonds de pension locaux et habituer le marché australien a son
profil. Six mois de pause ont permis a Glencore de prendre de I'épaisseur, et
peut-étre de dicter, demain, ses conditions d'extraction. Pour Rio Tinto, s'il
se mariait aujourd hui, ce serait donc au prix fort. Pour lui, cette opération
auraitencore plus mauvaise mine que par le passé. — Laurence Boisseau

LA PHOTO
DU JOUR

PLONGEE DANS LES DESSINS
MECONNUS D’ANDY WARHOL
On connait ses sérigraphies de
Marilyn et de boites de soupe en
conserve, mais beaucoup moins ses
dessins. Le musée du Luxembourg,
a Paris, propose une plongée dans
les ceuvres plus confidentielles du
maitre du Pop Art, Andy Warhol.
L'artiste est mondialement connu
pour « 5'étre entouré de machines, de
Polaroids, d'appareils photographi-
ques et de caméras |...] mais c'est sur-
tout quelqu’un gui a été formé au des-
sin pour devenir illustrateur »,
expligue Alain Cueff, commissaire
de l'exposition « Andy Warhol, la
ligne et I'image ». Photo Riccardo
Milani/Hans Lucas via AFP
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I.a Bourse de Paris se redresse

DEPUIS LE 371-12-2025: - 0,N %
DEPUIS LE DEBUT DU MOIS : - 2,33 % FLUS BAS : 8.088,13

OUVERTURE CLOTURE
+0,99 % + 0,62 %
8.105,54 8.140,59

PLUS HAUT : 8.155,51
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La Bourse de Paris a relevé la téte
apres deux séances dans le rouge.
L'indice CAC 40 a progressé de
0,62 %, & 8.140,59 points.

Ailleurs en Europe, le Footsie
britannique a pris 0,28 %, et le Dax
allemand 0,53 %.

Les investisseurs ont, semble-t-il,
connu un regain de confiance face a
une baisse des prix du pétrole, etun
recul des rendements souverains
sur le marche obligataire. Méme la
perspective d'une hausse de ses
taux directeurs par la Réserve Fédé-
rale américaine, dont la décision

était attendue dans la soirée, ne
paraissait pas de nature a réduire
leur optimisme. Il est vrai que ce
possible resserrement monétaire
a déja été pris en comptie par les
marchés.

Du coté des valeurs, Arcelor-
Mittal (+2,28 %) a pris la téte de
I'indice, devant STMicroelectro-
nics (+1,96 %) et Engie (+1,95 %).

Renault (-4,49 %) a terming lan-
terne rouge, entrainé dans sa chute
par Stellantis (-3,41 %). Le groupe
automobile a été dégradé d'« ache-
ter » & « conserver » par Berenberg.



