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COMMENT PLACER 1 MILLION DE DOLLARS EN ÉVITANT LA BOURSE

Les nouvelles terres des riches

esourire auxlèvres,levoya-
geur descend du 4 × 4. Il ne
peut cacher son soulage-
ment après des kilomètres
de chemin cahoteux dans la
campagne uruguayenne.LD’emblée, il pose son re-

gard sur la prairie baignée de soleil, qui
ondule jusqu’àse perdre dansl’horizon. A
sa gauche, un champ de soja qui descend
vers un étang. Au loin, des bosquets d’eu-
calyptus auprès desquels les vaches trou-
vent une ombre salutaire. Les autres pais-
sent paisiblement sur l’immense territoire
avantquedesgauchos, surgisde nullepart,
les rassemblent devant le voyageur, flatté
d’une telle intention. Et ravi de pouvoir
ainsi contempler son investissement.

Bienvenue dans le mondeduplacement
exotique. C’est ici, dans ce paysage rappe-
lant la Brie ou la Beauce d’il y a trois cents
ans, que la société de gestion française
Pergam Finance a investi dans de vastes
domainesàpartir de2005.Objectif : trans-
former une partie des terres à bétail en
cultures céréalières. Plus-values latentes :
30 % en deux ans pour les clients qui ont
accepté d’apporter l’argent nécessaire. La
panacée en ces temps de tourmente bour-
sière. Plutôt que d’orienter ses clients uni-
quement vers des produits traditionnels,
comme les actions et les obligations, Per-
gam Finances a concocté ce projet à tra-
vers un montage sophistiqué. Il a lancé le
fonds Pergam Partners III (PP3) au Lu-
xembourg, qui a acquis à travers la société
argentine Campos Orientales des fermes
en Uruguay et en Argentine, gérées par
une équipe de management locale.

Un ticket d’entrée élevé
Pergam,c’est l’anti-BernardMadoff.Pour
financer son projet, la société a levé
124 millions de dollars en deux fois auprès
d’investisseurs européens pour qui le ti-
cket d’entrée est de 1 million de dollars.
Maisici, lesclientssontenprésenced’actifs
tangibles.C’estde la terre,de la culture,de
l’élevage, pas une extravagante caram-
bouille sur les marchés financiers. Du
reste, ils n’hésitent pas à venir se rendre
compte sur place. « Je suis paysan, je veux
voir. J’aime étudier les chiffres dans le
détail »,résumeMarcDeloison,exploitant
agricole en Seine-et-Marne. « J’essaie de
visiter nos investissements dans ces projets
une fois par an », assure de son côté
Marie-Caroline Plaquet, vice-présidente
de la fondation Sherpa Investment, qui
considère Campos Orientales comme un
indice composé àla fois d’immobilieret de
matières premières. « Je viens là pour voir
quels sont les risques de corruption et de
banqueroute, l’influence du pétrole sur les
coûts de transport, les changements clima-
tiqueset leseffetsdechange »,poursuit-elle.

Grand comme un tiers de la France,
l’arrière-paysuruguayen est un désert vert
arrosé régulièrement − il y pleut deux fois
plus qu’àParis.Un jardin d’Eden, puisque
le soja, le blé, l’orge, le maïs, le riz, le
sorgho, le tournesol ne rechignent pas à y
pousser. Et le potentiel est important sur
des exploitations de 5.000 à 10.000 hec-
tares.Petitàpetit,CamposOrientaless’est
construit un vaste domaine, devenant le
plusgrospropriétaireterriendanslaSuisse
de l’Amérique du Sud, avec près de
33.000 hectares répartis sur cinq fermes
(SantaMaria,LaFloresta,ElTaruman,La
Rinconada, La Esperanza). Avec ses
45.000 hectares au total, dont 10.000 ache-
tés durant l’été à Corrientes, au nord de
l’Argentine, ses 25.000 bêtes et ses
33.000 tonnes de grains en 2008, Campos
Orientales compte désormais dans la ré-
gion, mais ne rivalise cependant pas en-
core avec Cresud, coté à New York, et ses
390.000 hectares en Argentine, Adecoa-
gro de George Soros (225.000 hectares),
Bellamar Esancias, propriété de la famille
Hirsh (130.000 hectares), ou encore MSU
etses 80.000 hectaresdeterres louées pour
un programme identique au sien. Autant
de signes que la terre, de plus en plus rare,
est devenue un nouvel eldorado pour les
riches. Notamment à l’heure où les écono-

mistes prédisent que, faute d’investisse-
ments dans les cultures, ce siècle pourrait
être celui d’une vaste crise alimentaire.

Dommages collatéraux de la crise
Au nom d’une morale écologique nais-
sante, les placements insolites, voire les
propositions plus ou moins fumeuses, se
multiplient. Il en va ainsi de l’implantation
d’éoliennes en milieu cyclonique ou de la
récupération des neiges du Cachemire
pour l’irrigation. Mais qui dit bons senti-
ments ne dit pas absence de rendement.
Les clients sont prêts àtout, sauf à sacrifier
leur sacro-saint retour sur investissement.
Il est réputé excellent pour les wagons de
fret en Europe et aux Etats-Unis que
propose également Pergam dans un autre
fonds, pour les cultures de figues et de
grenades en Californie et le compost pour
champignons en Hongrie. D’autres op-
portunités peuvent aussi naître d’aberra-
tions commerciales, comme la différence
de coût de fabrication des prothèses de
membres entre la Corée et la France, un
écart de un à trois dont ont profité des
fonds de start-up. Dans ce contexte, Cam-
pos Orientales peut apparaître comme un
placement exotique. Mais il est plus clas-
sique qu’on l’imagine. Il ressemble aux

foncièresagricoles qui ont longtemps peu-
plé la cote parisienne, comme la Compa-
gnie du Cambodge, les Caoutchoucs de
Padang ou autre Société Internationale
des Plantations d’Hévéas. On peut aussi
l’apparenter à du « private equity » pur et
dur.Après tout, changerladestination des
terres pouren tirer unmeilleurrendement
n’est pas très différent de restructurer une
entreprise pour en dégager le potentiel.

Mais attention. Bien qu’en apparence
insensiblesà l’évolutiondesmarchésbour-
siers, ces investissements ne peuvent
échapper aux effets de la crise. Tout sim-
plement parce qu’à partir du moment où
les clients sont exposés par ailleurs et ont
essuyé des pertes importantes, ils cher-
chent à réaliser des gains là où il y en a
encore. Au risque de devoir casser des
contrats et ne pas respecter les clauses
d’engagement. « Pour le moment, un seul
de nos investisseurs,qui a moins de 1 % du
capital, est dans une situation délicate »,
indique Olivier Combastet,patron de Per-
gam. La chute des matières premières
n’épargne pourtant pas l’activité de Cam-
pos Orientales.Mais, « malgré cette baisse,
les cours des matières premières agricoles
sont encore supérieurs de 50 % au niveau
auquel ilsétaient il y a trois ans,quand nous

avons commencé à acheter », assure
Conrado Cimino, directeur général de
Campos Orientales. « Nos céréales sont
assurées d’être vendues car nous cédons à
échéance 60 % de notre récolte. Nous nous
couvrons par des ventes à terme sur les
marchés sur lesquels sont présents les
grands négociants ADM, Bunge, Cargill et
Dreyfus. » Pour la viande, il compte sur la
voracité desArgentinset desUruguayens,
qui en mangent en moyenne 75 kilos par
habitant et par an, trois fois plus qu’en
France. « 80 % de notre production est
consommée dans ces deux pays et au Bré-
sil »,estimeConradoCimino.Cesinvestis-
sements présentent néanmoins un risque
de change car les prix agricoles sont expri-
més en dollars.

Liquidité à cinq ans
Prudent, Pergam n’a pas investi tout l’ar-
gent levé ; une partie attend sagement en
sicav monétaires, au cas où des opportuni-
tés se feraient jour, notamment au Para-
guay. Campos Orientales mise désormais
sur la diversificationplutôt que sur l’exten-
sion des cultures. En rachetant La Espe-
ranza,enUruguay,en aoûtdernier, ilamis
la main sur un cheptel de vaches laitières.
En moins de deux mois, la production de
lait a augmenté de 11 à 16 litres par vache.
Et ce n’est pas fini. « Forts de notre expé-
rience et à la demande de familles, nous
proposons désormais la gestion pour
compte de tiers », révèle Conrado Cimino.
Autre axe de diversification : l’exploita-
tion de la forêt pour l’industriede lapâteà
papier, que l’Uruguay encourage. « Nous
discutonsavecunegrandeuniversitéaméri-
caine, un des plus grands propriétaires
forestiers au monde, pour qu’elle exploite
environ 8.000 hectares sur nos terres »,
annonce Olivier Combastet.

Le patron de Pergam s’est donné cinq
ans pour amener Campos Orientales à
destination : offrir une liquidité à ses ac-
tionnaires par une cession en bloc ou par
appartements. « En revanche, les condi-
tions actuelles de marché ne permettent pas
une cotation en Bourse », estime Olivier
Combastet. Mais, pour lui et Pergam, la
criseactuelle pourrait rendre réalisable un
autre projet à contre-cycle dans les tri-
mestres à venir : un investissement dans
l’immobilier en Californie. La prochaine
frontière des riches ?

STÉPHANE LE PAGE
NOTRE ENVOYÉ SPÉCIAL

EN URUGUAY ET EN ARGENTINE.

Crise oblige, les instruments financiers sophistiqués ne font plus recette. Certaines sociétés de gestion proposent à une
clientèle aisée une alternative : placer son argent dans des fonds investis en actifs bien tangibles, terres agricoles, grands crus,
wagons de fret... Des placements exotiques mais très rentables, à l’instar des fermes uruguayennes de Pergam Finance.

Des fonds spécialisés
pour s’enrichir

grâce à sa passion
Performance. Quel amateur de vin n’a
pas rêvé de s’offrir un Margaux 1900, un
Château-Yquem 1921 ou un Mouton-Ca-
det1945 ?Aujourd’hui,EliteAdviserspro-
poseauxinvestisseursœnophilesd’yaccé-
der sous forme de parts, à travers un fonds
lancé l’an passé, dénommé « Nobles
Crus ». Mise minimum en direct :
125.000 euros. « Nous voulions prendre le
contre-pied de la virtualité de la finance,
avoir un produit simple et tangible », sou-
ligne Michel Tamisier, le directeur général
d’Elite Advisers. Pour ce fonds, la société
de gestion travaille avec un expert du
précieux nectar, Christian Roger, respon-
sabledeschoix,desachatsetdesventes,et
donc de la performance, qui, sur la pre-
mière année, s’est élevée à environ 20 %.
Cet assemblage finance-œnologie a été
rendu possible par la création des fonds
d’investissement spécialisés au Luxem-
bourg en février 2007. Depuis, les thèmes
et lesproduits fleurissent :droitsdejeunes
joueurs de football, œuvres d’art, vio-
lons… Dans la même veine, Elite Advisers
envisage de lancer un fonds thématique
par an : diamants, cette année, puis voi-
tures anciennes et montres de collection.
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C’est à travers Campos Orientales que
Pergam Finance a acquis de vastes
domaines en Uruguay et en Argentine.
Une partie des terres à bétail ont été
converties en cultures céréalières, avec
l’objectif d’améliorer leurs rendements.
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La croissance de l’activité
de Campos Orientales

idé / Source : Pergam Finance

Production agricole,
en milliers de tonnes

2005/
2006

2006/
2007

2007/
2008

2008/
2009

Surfaces ensemencées,
en milliers d’hectares

0,07

22,4

32,8

10,1
0,1

7,8
8,3

3,3


