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Nous investissons dans des valeurs. Les critéres
décisifs dans le choix de nos obligations sont la
capacité de couverture des intéréts, la couver-
ture de la dette et la pérennité du modele éco-
nomique. Nous ne misons pas sur des améliora-
tions & court terme des résultats, mais financons
des entreprises dont le risque de crédit intrin-
séque est nettement inférieur au risque percu par
le marché.

Ausgrid — La haute tension en petit

Ausgrid exploite le plus grand réseau de distribu-
tion d'électricité d'Australie et est I'une des trois
sociétés de distribution réglementées de I'Etat de
Nouvelle-Galles du Sud (NSW). Avec [,8 million
de clients, I'entreprise alimente environ 60 % de
la population de la NSW, y compris I'aggloméra-
tion de Sydney. Son modele économique repose
sur un monopole réglementé classique offrant
une grande visibilité sur les revenus. 92 % du
chiffre d'affaires est réglementé, dont environ 85
% ne dépendent pas du volume de consomma-
tion en vertu du régime de régulation. Ausgrid
n'assume en outre aucun risque lié a la clientele
finale : en cas de défaillance d'un fournisseur
d'électricité, ' Australian Energy Regulator déclare
un événement de « détaillant de dernier recours
», a la suite de quoi le client est transféré vers un
autre fournisseur et Ausgrid percoit ses rede-
vances de réseau sans changement.

La structure de I'actionnariat souligne le caractere
défensif de I'entreprise. L'Etat de Nouvelle-Galles
du Sud détient 49,6 % du capital (Moody's/Fitch
AAA, S&P AA+), suivi par IFM Investors (25,2
%), le fonds de pension néerlandais APG (16,8
%) et AustralianSuper (8,4 %). Moody's accorde
en outre une surcote d'un cran pour la structure
de propriété publique, ce qui porte la note a
Baal.

Voila pour le socle défensif. Le véritable levier de
notre thése réside dans une clause des condi-
tions de I'emprunt facile a négliger.

Ausgrid a lancé un processus de vente de sa filiale
Plus ES, une activité de compteurs intelligents et
d'infrastructures que nous estimons a environ 10
% de 'EBITDA du groupe (150 millions de dollars

australiens). La vente a été approuvée en dé-
cembre 2025 ; le marché table sur un produit
compris entre 2 et 3 milliards de dollars austra-
liens. Ce que le marché sous-estime selon nous
c'est que Plus ES releve de la définition « activité
principale » figurant dans les prospectus obliga-
taires. La clause « Suspension of Core Business »
stipule que la cession d'une « part significative de
I'activité principale » peut constituer un motif de
résiliation. A la demande d'au moins 25 % des
détenteurs d'obligations ou par décision extraor-
dinaire, le trustee (fiduciaire) peut exiger le rem-
boursement anticipé de I'emprunt obligataire.

Un détail que nous avons identifi€ au cours de
notre analyse est particuliérement révélateur :
Ausgrid a renforcé cette formulation dans ses ré-
cents prospectus en euros, en passant de « part
significative » a « la totalité ou la quasi-totalité ».
Cette adaptation tacite est pour nous l'indice le
plus fort que l'ancienne formulation marque ef-
fectivement un seuil nettement plus bas. Un rap-
port spécialisé de 2025 sur la thématique de la «
cessation d'activité » suggere qu'une part d'envi-
ron 5 % peut déja étre qualifiée de « significative
» (ceci ne constitue pas un conseil juridique).
Avec une part estimée a 10 % de I'EBITDA, Plus
ES dépasse largement ce seuil. Nous sommes
donc investis dans l'obligation Ausgrid 0,875 % a
échéance 2031. Le rendement est de 3,5 %.
Nous pensons toutefois qu'il existe une probabi-
lité accrue d'un remboursement a 100 % au
cours des |8 prochains mois, ce qui pourrait con-
duire a un rendement absolu a deux chiffres.
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