


Quiquerez Alexandre
Alexandre Quiquerez est maître de conférences en droit habilité à diriger des recherches. Il enseigne et effectue des
recherches en droit bancaire et financier, propriété intellectuelle et droit des affaires. Il dirige le master Juriste d’affaires,
éthique et compliance (université Lumière Lyon 2). Il est docteur en droit de l’université du Luxembourg et de l’université
de Poitiers. Son domaine de spécialité porte sur les montages financiers dans le domaine de la propriété intellectuelle.

Schindler Tristan
Tristan Schindler est professionnel de l’industrie musicale à Paris. Il a travaillé dans divers secteurs de l’industrie et
collaboré avec des structures telles que Etendard Management, Wagram Music, Beggars Group, Universal Music ou
encore Hipgnosis Songs Fund. Il a fondé en 2021 Xanadu Creative Services, société qui opère auprès d’artistes
(management et éditions), d’entreprises (consultant) et d’écoles et institutions (intervenant et formateur).

2 L’investissement dans des catalogues musicaux français et étrangers Pratiques et risques



1. Introduction
Musique, finance et catalogues

Nul n’ignore que la musique est un art. Les professionnels de la musique, qu’il s’agisse des
artistes ou des entrepreneurs, savent bien que la musique est aussi une industrie. « En
première approximation, relèvent de l’industrie les activités économiques qui combinent
des facteurs de production (installations, approvisionnements, travail, savoir) pour
produire des biens matériels destinés au marché . » L’industrie vise une production en
série de biens, ce qui mobilise de nombreux moyens humains, corporels, mais aussi
financiers. La pratique parle aussi de « filière musicale » et, plus précisément, de « filière de
la musique enregistrée », laquelle est classiquement divisée en quatre étapes : la création
artistique ; l’industrialisation, c’est-à-dire la transformation d’une œuvre en un produit
reproductible ; la promotion ; et enfin, la commercialisation . Le financement et
l’investissement irriguent chacun de ces maillons, puisque les créateurs et entreprises ont
besoin de fonds pour mener à bien leurs projets. L’industrialisation suppose une
financiarisation, entendue ici, sans connotation péjorative, comme une collecte des fonds
nécessaires pour conduire les activités économiques. En France comme à l’étranger, si la
production artistique repose sur un travail intellectuel, elle implique aussi des entreprises
commerciales, plus ou moins grandes, qui sont généralement constituées sous forme de
sociétés. Celles-ci comportent nécessairement des associés, lesquels espèrent un retour sur
investissement.

 [1] 

 [2] 

Le constat de l’industrialisation et de la financiarisation de la musique n’est pas nouveau. Il
est frappant aux États-Unis : Edison Records était fondée dès 1888 par Thomas A. Edison ;
Sony Music tire son origine d’American Record Corporation, fondée en 1929 à la suite de la
fusion de plusieurs maisons de disques. En revanche, une pratique qui a émergé ces cinq
dernières années, sujette à l’attention des divers acteurs du secteur musical et des
journalistes, a trait à l’acquisition de catalogues musicaux à prix d’or et à l’intervention de
nouveaux protagonistes, qui sont des acteurs financiers, tels que des fonds
d’investissement. Ces catalogues sont vendus soit à des acteurs traditionnels (labels ou
éditeurs) , soit à des fonds d’investissement gérés par des professionnels de la musique .
Certaines de ces opérations portent sur des back catalogues, c’est-à-dire des titres qui,
plusieurs années après leur sortie, font un retour fulgurant dans les exploitations.

 [3]  [4] 

La dimension économique de la musique apparaît avec éclat par le truchement des collectes
de droits d’auteur. La Sacem indique : « Avec la reprise des spectacles vivants et la
croissance soutenue du numérique, les collectes ont progressé de 34 %. Soit une hausse de
près de 300 M€ par rapport à 2019. Les droits du numérique ont à nouveau bondi de 38 %,
et les droits généraux sont quasiment revenus à leur niveau d’avant-crise . » D’ailleurs, si
la crise sanitaire a été préjudiciable pour l’économie du spectacle vivant et a aggravé celle
du disque, elle a été profitable pour le commerce en ligne des musiques . Le numérique

 [5] 

 [6] 
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représente désormais plus d’un tiers des collectes mondiales de droits musicaux . Le
développement des plateformes permet de démultiplier les territoires de diffusion des
œuvres. Cette « plateformisation » réduit aussi les problématiques liées à la contrefaçon en
ligne, puisque les amateurs peuvent rapidement, simplement et pour un coût relativement
modéré, accéder à des bibliothèques de musiques extrêmement vastes et diversifiées. Pour
autant, la contrefaçon musicale, notamment en ligne, reste aujourd’hui une problématique
importante pour les ayants droit et les pouvoirs publics. En dépit du fait que le droit de
synchronisation ne soit pas consacré en droit français, la synchronisation, c’est-à-dire
l’intégration des musiques dans les films, séries et publicités, est très fréquente et implique
la création en pratique de contrats de synchronisation au niveau international, y compris en
France, ce qui offre des sources de revenus supplémentaires. Ce à quoi il faut ajouter que la
musique, compte tenu de la diversité de ses styles et de ses genres, s’adresse à un très large
public, indépendamment de son âge, de sa nationalité ou de sa situation sociale. Un grand
nombre de chansons peuvent être exploitées à l’échelle mondiale, surtout celles en anglais,
mais aussi dans d’autres langues appréciées, comme le français à un niveau international.
D’un point de vue financier, la musique enregistrée offre des classes d’actifs alternatifs à des
investissements traditionnels, comme dans l’immobilier.

 [7] 

La presse ainsi qu’une étude récente soulignent l’explosion du nombre de transactions et
l’augmentation des montants levés pour les acquisitions de catalogues . Cette étude
concerne l’acquisition des droits musicaux, marché mouvant et bouleversé depuis quelques
années par l’apparition des fonds d’investissement, lesquels augmentent les capacités
d’achat, tout en renouvelant les objets et les méthodes des acquisitions.

 [8] 

Qu’en est-il de la France ?

Sixième marché mondial de l’industrie musicale , le marché français de l’acquisition des
droits musicaux se trouve au défi de ces pratiques provenant essentiellement des États-Unis
et du Royaume-Uni. La multiplication de ces fonds d’investissement, dont les moyens et les
acquisitions ne cessent d’augmenter, semble s’arrêter aux portes de l’Hexagone. Au-delà des
acteurs anglo-américains, des initiatives locales et parfois ingénieuses apparaissent un peu
partout dans le monde. Un peu partout dans le monde, excepté en France. D’un côté, les
fonds d’investissement français semblent hermétiques aux actifs musicaux et, de l’autre, le
marché français et ses actifs ne semblent pas encore investis par les fonds étrangers, en
dépit de certaines déclarations, dont celles de l’entrepreneur renommé Merck Mercuriadis
en 2021 : « J’adorerais acheter les chansons de Françoise Hardy, Jacques Dutronc, Charles
Aznavour, Joe Dassin, Téléphone, Air, Daft Punk, Justice, Jacques Brel, Georges Moustaki,
Charles Trenet, Édith Piaf, Serge Gainsbourg, Renaud et Les Rita Mitsouko. […] Avec
88 spécialistes pour gérer 64 000 chansons, ma société est plus apte que les multinationales qui
ont des petites équipes pour des millions de titres . »

 [9] 

 [10] 

Les droits musicaux, entendus comme les droits d’auteur (comprenant la part revenant aux
auteurs et aux éditeurs de musique) et les droits voisins (comprenant la part revenant aux
artistes-interprètes et aux producteurs de phonogrammes) s’intègrent dans une logique
financière, précisément d’investissement : une entité, personne physique ou morale, va
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verser une somme d’argent dans l’espoir de faire un gain monétaire grâce au rendement de
ces droits. Atteste de cette dimension financière le recours de plus en plus important à la
notion d’actif  : les droits musicaux, tout comme des droits immobiliers ou des titres
financiers, seraient des actifs que l’on peut qualifier, par capillarité, d’actifs musicaux. Une
logique financière anime l’ensemble des propriétés intellectuelles, y compris la propriété
littéraire et artistique . Le recours au concept d’actif semble aujourd’hui assez bien
diffusé dans le secteur musical, de manière moindre en France, semble-t-il, en raison d’une
méfiance générale à l’égard de la finance et, sans doute, d’un manque d’expertise dans cette
discipline. L’investissement dans des actifs musicaux peut prendre la forme de l’acquisition
directe, autrement dit de l’achat à titre personnel, d’un catalogue musical. Cette notion de
catalogue, aussi connue dans le domaine audiovisuel, est une notion issue de la pratique et
non de textes juridiques. Elle désigne communément un ensemble, une « collection » de
droits d’auteur (et/ou parfois de droits voisins) sur des musiques ou chansons d’un même
auteur (ou artiste) ou, dans d’autres cas, de différents auteurs (ou artistes). Comme pour les
catalogues de droits audiovisuels, les catalogues musicaux de divers artistes comportent
généralement un nom distinctif afin de pouvoir les identifier. Cette notion émergente à
l’étranger comme en France mériterait une analyse juridique à part entière . À notre
sens, le catalogue musical correspond à la notion d’universalité de fait, ensemble de biens
formant une entité juridique complexe . Cette qualification d’universalité de fait met en
exergue que l’opération d’acquisition du catalogue peut s’effectuer à travers un contrat
unique, c’est-à-dire le contrat de vente, sans avoir à conclure un contrat pour chaque titre
compris dans le catalogue. L’acquéreur du catalogue peut par la suite le revendre en tout ou
partie. La vente de catalogues musicaux s’organise dans un véritable marché, faisant
rencontrer divers vendeurs (éditeurs, auteurs, héritiers d’auteurs, etc.) et acheteurs
(éditeurs, fonds d’investissement, etc.).

 [11] 

 [12] 

 [13] 

 [14] 

Les droits musicaux, plus précisément les droits d’auteur et les droits voisins sur leur volet
patrimonial, à l’exclusion des droits moraux, sont des biens. En effet, ils font l’objet d’un
droit de propriété et sont dans le commerce juridique. Ils peuvent donc être cédés. Deux
types de cession sont possibles :

– une cession des droits patrimoniaux sur un(e) ou plusieurs œuvre(s), interprétation(s) ou
enregistrement(s). Le contrat de cession porte alors uniquement sur les droits
patrimoniaux, et non pas d’autres éléments d’actifs. C’est une opération que l’on peut
qualifier de « cession isolée » ;

– une cession du fonds de commerce, c’est-à-dire de l’ensemble des éléments corporels ou
incorporels de l’entreprise, ce qui peut inclure des droits d’auteur ou des droits voisins. Les
contrats de cession et d’édition musicale sont transférés au cessionnaire . Certaines de
ces opérations s’effectuent dans le contexte d’une procédure collective .

 [15] 

 [16] 

Une sûreté réelle peut aussi être constituée sur les droits de propriété intellectuelle,
précisément un nantissement. Le nantissement est l’affectation, en garantie d’une
obligation, d’un bien meuble incorporel ou d’un ensemble de biens meubles incorporels,
présents ou futurs. Pour les actifs musicaux, tel est le cas des Copyright security agreements
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parfois demandés par des banques d’investissement américaines sur les droits musicaux de
studios de cinéma qu’elles financent . [17] 

Nous essaierons dans la présente étude de comprendre la place de la France dans le marché
international à l’aune :

– des différentes particularités structurelles, techniques et juridiques du marché de
l’acquisition ;

– du fonctionnement de ses acteurs et de ses actifs à l’aide d’exemples d’opérations
financières ;

– des risques afférents à ces opérations. Ces risques, économiques ou extra-économiques,
sont susceptibles de concerner les créateurs comme les entreprises, mais encore l’intérêt
général, notamment en ce qui concerne ce que l’on peut appeler le « patrimoine artistique
français » si l’on suit une approche culturelle, comme on peut l’avoir plus communément
dans le domaine littéraire, pictural ou architectural.

Cette recherche s’est effectuée à l’aide de documents pratiques de première main et de la
consultation de professionnels. Les opérations abordées sont complexes au regard de leur
montage juridico-financier et reposent sur une documentation juridique très volumineuse

. Afin de comprendre les pratiques actuelles, il est d'abord nécessaire d’effectuer un état
des lieux des acteurs et contrats en France (1), ainsi que des opérations d’investissement
dans les actifs musicaux (2). Les spécificités du marché français des acquisitions seront
ensuite dégagées (3). Enfin, nous identifierons les problématiques juridiques et les risques,
tout en proposant des solutions pour les anticiper ou y remédier (4).

[18] 

2. Les acteurs et contrats en France
Avertissement au lecteur : cette première section est avant tout destinée à des non-
spécialistes, elle pose les bases du droit de la musique qui structure les montages financiers décrits
dans la suite de l’article. Si vous maîtrisez les fondements de la propriété littéraire et artistique,
vous pouvez aller directement à la section suivante présentant les différentes opérations
d'investissement dans les actifs musicaux.

L’éventuelle transposition de montages financiers dans le secteur musical français impose
d’identifier le fonctionnement actuel des chaînes de droit. Comme pour le domaine
audiovisuel et cinématographique, la musique fait l’objet de chaînes de droit plus ou moins
longues selon l’œuvre. Il s’agit de transférer les droits de propriété littéraire et artistique
(droits d’auteur et droits voisins), précisément les droits exclusifs d’exploitation , par le
biais de l’outil contractuel. Le contrat est un instrument essentiel permettant d’organiser les
relations entre les parties, de gérer les risques et de prévoir des contreparties financières.
Dans cette section, il s’agira d’identifier les acteurs des chaînes de droit, puis les contrats.

 [19] 
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Les acteurs des chaînes de droit

Le droit de la propriété littéraire et artistique distingue deux personnes physiques  à
l’origine des chansons :

 [20] 

– l’auteur de l’œuvre : c’est la personne physique ayant créé l’œuvre de l’esprit, autrement
dit l’œuvre littéraire et artistique. En principe, l’auteur est titulaire originaire des droits
d’auteur, qu’il s’agisse des droits patrimoniaux ou des droits moraux. Sont des auteurs : le
compositeur de la musique, le parolier. Le droit d’auteur n’est reconnu qu’en présence d’une
œuvre de l’esprit originale. En droit français, la jurisprudence définit l’originalité comme
l’empreinte de la personnalité de l'auteur. Il peut tout à fait y avoir coauteurs et cotitularité
des droits, ce qui est fréquemment le cas en matière d’œuvre musicale : l’œuvre est à la fois
la création et la propriété du ou des compositeur(s) et du ou des parolier(s) ; il s’agit alors
d’une œuvre de collaboration. En revanche, lorsqu’une chanson incorpore un texte
préexistant, sans collaboration entre le compositeur et le parolier, il s’agit d’une œuvre
composite . En droit français, une personne morale (société, fonds d’investissement, par
exemple) ne peut avoir la qualité d’auteur, ce qui est un facteur de protection des créateurs

., alors qu’en droit américain, suivant le régime américain du « work made for hire »,
l’entreprise ayant employé l’auteur est considérée à la fois comme l'auteur et le titulaire du
droit d'auteur de l'œuvre. L’auteur est titulaire de droits moraux, lesquels sont incessibles,
contrairement aux droits patrimoniaux. La cession d’un catalogue musical ne peut donc pas
inclure des droits moraux ;

 [21] 

[22] 

– l’artiste-interprète : c’est la personne physique qui interprète la création musicale. Sont
notamment des artistes-interprètes : les chanteurs, les musiciens, les chefs d’orchestre, les
DJ. Les artistes-interprètes bénéficient de droits voisins, c’est-à-dire des droits
patrimoniaux et moraux, qui sont proches, mais distincts des droits d’auteur.
L’interprétation doit présenter un caractère personnel pour pouvoir être protégée . [23] 

Une même personne physique peut être à la fois auteur et artiste-interprète (parolier-
compositeur-interprète).

Plusieurs types d’entreprise sont également à distinguer :

– les éditeurs (musicaux) : ce sont des entreprises cessionnaires des droits patrimoniaux des
auteurs, en vertu d’un contrat d’édition, qui sont chargées de l’exploitation de l’œuvre
auprès du public. L’éditeur musical conclut des contrats avec des producteurs, des médias et
des publicitaires pour que l’œuvre soit diffusée. L’éditeur a droit à ce qui est appelé en
pratique la « quote-part éditoriale », c’est-à-dire la part lui revenant pour l’exploitation
d’une œuvre musicale. Tandis que son taux est librement négociable entre l’auteur et
l’éditeur pour certains droits (synchronisation et reproduction graphique, par exemple), il
est défini par les organismes de gestion collective pour certains autres droits (droit
d’exécution publique, par exemple, et en fonction des apports effectués par les ayants
droit) ;
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– les producteurs de phonogrammes : la pratique parle aussi de label de musique, de maison
de disque, de producteur phonographique ou simplement de producteur. Il s’agit de « la
personne, physique ou morale, qui a l’initiative et la responsabilité de la première fixation
d’une séquence de son . » Le producteur de phonogrammes jouit des droits sur
l’enregistrement, qui sont des droits voisins, et donc des droits de propriété incorporelle ou
intellectuelle ; ces droits sont aussi considérés comme étant des biens incorporels. Ces
droits sont à distinguer des droits de propriété corporelle dont le producteur est aussi
titulaire : il est propriétaire du master ou bande mère ; ce bien corporel désigne
l’enregistrement original à partir duquel une œuvre est reproduite. En France, il existe trois
« majors » : Universal Music Group, Sony et Warner Music France, mais également de
nombreux labels indépendants. Toutefois, certains artistes-interprètes autoproduisent leur
musique enregistrée, c’est-à-dire qu’ils assument eux-mêmes les activités d’enregistrement
et de mixage . L’autoproduction permet aux artistes-interprètes de mieux contrôler la
titularité de leurs droits et, s’ils le souhaitent, de les céder aisément, de façon isolée ou « à
l’intérieur » d’un catalogue. Par extension, le label est la marque déposée par le producteur
de phonogrammes et celui-ci peut gérer plusieurs labels protégés et exploités comme des
marques ;

 [24] 

 [25] 

– les distributeurs de musiques : ce sont des entreprises chargées de distribuer la musique
en magasin physique et/ou sur les plateformes en ligne. Il peut donc s’agir d’un distributeur
physique et/ou numérique. Certains distributeurs proposent aussi dans leur offre de
services de promouvoir cette musique, c’est-à-dire de mener des campagnes de marketing,
notamment en ligne ;

– l’entrepreneur de spectacles vivants : est entrepreneur de spectacles vivants toute
personne qui exerce une activité d’exploitation de lieux de spectacles, de production ou de
diffusion de spectacles (musicaux notamment), seule ou dans le cadre de contrats conclus
avec d’autres entrepreneurs de spectacles vivants, et quel que soit le mode de gestion,
public ou privé, à but lucratif ou non lucratif, de ces activités ;

– le producteur audiovisuel : c’est la personne physique ou morale qui prend l’initiative et la
responsabilité de la réalisation d’une œuvre audiovisuelle . Les œuvres audiovisuelles
sont des œuvres cinématographiques et d’autres œuvres consistant dans des séquences
animées d’images, sonorisées ou non . Le producteur audiovisuel recourt souvent à la
synchronisation, c’est-à-dire à l’incorporation d’une musique préexistante dans l’œuvre
audiovisuelle (film, publicité, etc.).

 [26] 

 [27] 

Les grands groupes du secteur ont généralement en leur sein des entités distinctes pour
l’édition musicale (activité publishing), la production de musique (activité recording) et la
distribution. Selon la stratégie désormais classiquement appelée « 360° », l’objectif pour les
majors et les labels de musique est de diversifier au maximum leurs activités pour créer des
sources « multirevenus ».

Précisons que les réalisateurs artistiques sont les professionnels, personnes physiques,
chargés de la réalisation en studio des bandes masters de l’enregistrement. Aux États-Unis
et au Royaume-Uni, le réalisateur artistique est appelé producer. Il n’est pas chargé de fixer
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l’œuvre sur un support et de la distribution, de l’exploiter ou de la financer. Certains
réalisateurs vont négocier l’obtention d’une partie des droits d’auteur lorsqu’ils ont
participé à la création de l’œuvre musicale.

Pour gérer une partie de leurs droits patrimoniaux et collecter leurs revenus de droits
d’auteur, certains auteurs et éditeurs adhèrent à un organisme de gestion collective. Il s’agit
de tout organisme dont le seul but ou le but principal consiste à gérer le droit d’auteur et/ou
les droits voisins du droit d’auteur pour le compte de plusieurs titulaires de droits, au profit
collectif de ces derniers, qui y est autorisé par la loi ou par voie de cession, de licence ou de
tout autre accord contractuel . Cet organisme est contrôlé par ses membres ou il est à but
non lucratif. Il collecte et répartit les revenus entre les ayants droit membres selon les
apports qui lui ont été faits. En France, les auteurs et éditeurs de musique peuvent adhérer à
la Sacem pour les droits d’exécution publique (DEP) provenant de la diffusion publique
(lors des concerts par exemple) et pour les droits de reproduction mécanique (DRM)
provenant de l’achat des disques. En revanche, la Sacem ne gère pas le droit de
synchronisation ni le droit de reproduction graphique . Par ailleurs, les droits voisins
font aussi l’objet d’une gestion collective, qu’il s’agisse des droits d’artistes-interprètes
(ADAMI, SPEDIDAM) ou de producteurs de phonogrammes (SCPP, SPPF).

 [28] 

 [29] 

Les organismes de gestion collective sont différents des deux côtés de l’Atlantique. En
France, nous avons une seule et même société en charge des droits de représentation et de
reproduction qui s’adresse aux éditeurs, mais aussi aux auteurs-compositeurs. Aux États-
Unis, performance rights et mechanical rights sont redistribués par des organismes
spécifiques : « Performance Rights Organization (PRO) » pour les premiers (ASCAP, BMI,
etc.) et « Mechanical Pay Sources (MPS) » pour les seconds (MLC par exemple). Les
Mechanical Pay Sources paient seulement les éditeurs, eux-mêmes en charge de rémunérer
les auteurs-compositeurs.

En synthèse, les principaux droits musicaux, que ce soit en droit d’auteur français ou en
copyright américain ou anglais, sont les suivants :

– les droits d’auteur : ils sont composés des droits de reproduction mécanique (mechanical
rights) pour la fixation de l’œuvre sur un support physique ou numérique, des droits de
représentation (performing rights) pour la diffusion de l’œuvre à la radio et des droits de
synchronisation (utilisation pour la télévision, le cinéma, les publicités, etc.). En sont
titulaires les compositeurs (composers) et paroliers (songwriters), ainsi que leurs éditeurs (
publishers) ;

– les droits voisins de l’artiste-interprète (chanteur, musicien), qui sont en général cédés au
producteur de phonogrammes : l’artiste-interprète conserve ses droits pécuniaires afférents
à son interprétation, mais cède au producteur de phonogrammes le droit d’exploitation de
ses droits sur l’interprétation de l’œuvre.

– les droits voisins du producteur de phonogrammes : ils sont composés (i) des droits
d’enregistrement (recording rights ou reproduction rights) pour la vente des disques, le
streaming, les téléchargements (ii) des droits de représentation quand l’œuvre est diffusée
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au public et (iii) des droits de synchronisation. En sont titulaires les producteurs de musique
(record labels).

Les vagues successives d’acquisitions ces dernières années se sont peu à peu orientées vers
des droits de plus en plus spécifiques, ouvrant ainsi une fragmentation de ces droits. Nous
pouvons illustrer cette fragmentation par la récente acquisition de certains droits de David
Foster par Hipgnosis Song Management. En effet, cette société n’a fait l’acquisition « que »
de la writer’s share of performance de David Foster, soit la part de l’auteur-compositeur
correspondant à ses droits de représentation. L'objet de cette acquisition fut toutefois assez
vaste puisqu’il s’agissait de la représentation de toutes ses œuvres.

Les contrats

Différents types de contrats se rencontrent , parmi lesquels, pour les droits d’auteur : [30] 

– le contrat de cession et d’édition musicale : c’est le contrat par lequel l’auteur d’une œuvre
musicale, ou ses ayants droit, cède à un éditeur musical, à titre exclusif, certains droits sur
son œuvre, ces droits étant visés dans le contrat, sous réserve des apports consentis aux
organismes de gestion collective ;

– le pacte de préférence éditoriale (ou « contrat de préférence éditoriale ») : il confère un
droit de préférence, un droit de préemption, appelé « option » en pratique, au profit de
l’éditeur. L’auteur s’engage à céder à l’éditeur, s’il le souhaite, ses droits sur ses œuvres
futures pendant une certaine période, qui est de cinq ans au plus en droit français . Le
contrat doit définir la façon dont l’auteur accepte que ses œuvres soient exploitées et
promues ;

 [31] 

– le contrat de coédition : ce contrat est conclu entre plusieurs éditeurs. Dans certains cas,
l’auteur est coéditeur. Le contenu du contrat précise le rôle de chaque coéditeur ainsi que la
répartition des recettes et des dépenses ;

– le contrat de sous-édition : il permet à l’éditeur initial de l’œuvre (cessionnaire des droits
de l’auteur) de négocier avec un éditeur étranger pour l’exploitation et la promotion de
l’œuvre sur un territoire précis ;

– le contrat d’administration : l’auteur accorde à l’éditeur le droit d’administrer ses œuvres
musicales, pendant une durée déterminée, en contrepartie d’une commission. Il n’y a pas ici
de cession des droits : l’éditeur s’engage à gérer le catalogue de l’auteur, à effectuer le suivi
auprès des organismes de gestion collective. Il s’agit d’une voie intéressante pour l’auteur
désirant rester titulaire de ses droits tout en profitant d’un support administratif ;

– le contrat de distribution : contrat conclu généralement entre une société ou une
association titulaire des droits et un distributeur, en vue de distribuer sous forme physique
et/ou numérique. Dans certains contrats, le distributeur peut aussi s’engager à promouvoir
les musiques ;
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– le contrat de synchronisation : contrat d’exploitation par lequel le titulaire des droits
patrimoniaux d’auteur (souvent un éditeur de musique) concède à un producteur
audiovisuel le droit d’utiliser et d’incorporer une œuvre musicale préexistante dans une
œuvre audiovisuelle.

Pour les droits voisins d’artistes-interprètes, on rencontre particulièrement les contrats
suivants :

– le contrat d’artiste : ce contrat est conclu entre un artiste et un producteur
phonographique pour l’enregistrement et l’exploitation de ses interprétations. Il constitue
un contrat de travail et l’artiste perçoit un salaire pour les séances d’enregistrement. Ce
contrat implique également une cession de droits pour autoriser l’exploitation des
enregistrements contre une redevance proportionnelle (royalties) ;

– le contrat de licence : lorsqu’un producteur indépendant a produit un ou plusieurs
enregistrements avec l’artiste-interprète, il souhaite évidemment en assurer la
commercialisation. Il pourrait fabriquer lui-même des exemplaires du disque et en assurer
seul la promotion et la distribution, mais cette tâche implique de l’expérience et des moyens
financiers importants. C’est pourquoi les producteurs s’adressent à des labels (maisons de
disque) en concluant avec ceux-ci des contrats de licence. Le contrat de licence est celui par
lequel le propriétaire d’un enregistrement (le producteur) donne à un autre (le licencié) le
droit de reproduire et de commercialiser. Ce droit peut être exclusif ou non exclusif ;

– le contrat d’association ou le contrat de société : plutôt que d’être entrepreneur individuel,
à un certain stade de développement économique du projet, l’artiste-interprète va créer une
association ou une société commerciale. D’une part, en droit français, le contrat
d’association donnera lieu à une association qui sera déclarée en préfecture et qui obtiendra
donc la personnalité morale. L’artiste-interprète devra trouver des membres pour cette
association, mais aucun capital n’est nécessaire. D’autre part, le contrat de société portera
sur la création d’une société commerciale, qui peut être, s’il s’agit d’une TPE (très petite
entreprise), une société unipersonnelle (société par actions unipersonnelle ou entreprise
unipersonnelle à responsabilité limitée) ou pluripersonnelle (société par actions simplifiée,
société à responsabilité limitée, société anonyme). Les statuts de l’association ou de la
société reflètent le contrat d’association ou de société. L’auteur ou artiste cède (cession) ou
bien apporte ses droits (apport en société) à la société.

Figure 1 : Diagramme des acteurs et contrats [32]
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Les contrats portant sur des droits de propriété littéraire et artistique sont généralement
conclus à titre onéreux, c’est-à-dire qu’ils comprennent une contrepartie financière. Les
organismes de gestion collective effectuent les répartitions des droits en versant les
montants dus à leurs membres au regard de leurs statuts et en fonction des apports faits à
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son profit par les ayants droit. Leurs membres perçoivent donc une somme d’argent pour
l’utilisation de l’œuvre ou de l’interprétation, étant rappelé que certains droits sont toujours
gérés individuellement par les éditeurs de musique (tels que la synchronisation ou la
reproduction graphique des œuvres) et les producteurs phonographiques. Les auteurs et
leurs ayants droit (éditeurs de musique, notamment) perçoivent des revenus de droit
d’auteur. Les artistes-interprètes et leurs ayants droit (producteurs de phonogrammes)
reçoivent des revenus tirés de leurs droits voisins.

3. Les opérations d’investissements
dans les actifs musicaux
Les opérations d’investissements dans les actifs musicaux s’insèrent souvent dans des
montages complexes, impliquant différentes entités (en particulier des sociétés), divers
contrats et des opérations accessoires qui sont variées (audit, évaluation, démarches
fiscales, etc.). Des relations contractuelles unissent les parties prenantes à ces opérations qui
marient la propriété artistique à la finance. L’objet de l’opération financière réalisée par
contrats doit être rigoureusement identifié, selon qu’il s’agit par exemple d’une souscription
d’actions d’une société, de l’acquisition de droits de propriété intellectuelle ou de droits de
créance de redevances. Nous qualifions de « directs » les investissements par acquisition
des actifs musicaux ou d’« indirects » quand d’autres actifs, comme des actions ou des
créances de redevances, sont acquis.

Les investissements directs dans des actifs musicaux

Peuvent investir directement dans des actifs musicaux : des holdings de propriété
intellectuelle, des sociétés ou fonds d’investissement et plus spécialement des fonds de
titrisation, mais encore des sociétés de joint-venture.

Les acquisitions par des holdings de propriété intellectuelle

Certains groupes de sociétés ou des personnes physiques fondent une holding de propriété
intellectuelle. Il s’agit d’une entité ayant pour objet spécifique de détenir et d’exploiter des
droits de propriété intellectuelle et, plus largement, des actifs incorporels (droits à l’image,
noms de domaine, sites Internet, etc.). Le plus souvent, ces dernières sont des sociétés
commerciales ad hoc, mais relevons que certaines acquisitions d’actifs musicaux s’effectuent
parfois en pratique à travers des trusts de common law (système fondé sur la jurisprudence)
ou des entités à statut spécial . [33] 

À titre d’exemple, Kobalt Music Copyrights Sarl est une société commerciale
luxembourgeoise appartenant au groupe Kobalt, créée en 2011, et dont l’objet est l’édition
musicale et la gestion de droits. Cette entité est titulaire d’un important volume de droits
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d’auteur, principalement sur des chansons en anglais à succès. David Guetta a vendu ses
droits d’édition en 2018 à cette entité. Kobalt Music Copyrights Sarl ne semble pas être un
véritable fonds d’investissement, mais constitue plutôt une entité spéciale chargée
d’acquérir des droits musicaux. Il n’en demeure pas moins que cette entité a besoin
d’investisseurs – d’actionnariat – pour procéder à des acquisitions à des prix importants.

Les acquisitions par des sociétés d’investissement ou fonds d’investissement

Certaines acquisitions de droits musicaux ne sont pas réalisées par des sociétés
commerciales opérationnelles, comme des producteurs de musique ou des banques, mais
par des sociétés ou entités ayant pour objet d’investir dans des actifs. Du point de vue du
droit européen , il s’agit de fonds d’investissement alternatifs, en ce qu’ils lèvent des
capitaux auprès d’un certain nombre d’investisseurs en vue de les investir, conformément à
une politique d’investissement définie, dans l’intérêt de ces investisseurs. Ils ne sont pas des
organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM), puisque leur actif n’est
pas composé de titres financiers, mais de droits de propriété littéraire et artistique.

 [34] 

Hipgnosis Songs Fund Ltd (HSFL) a été fondé par le célèbre manager d’artistes Merck
Mercuriadis. HSFL est une société d’investissement enregistrée à Guernesey créée pour
offrir aux investisseurs une exposition directe aux chansons et aux droits de propriété
intellectuelle musicaux associés. La société a levé un total de plus de 1,05 milliard de livres
sterling par le biais de son introduction en bourse à la Bourse de Londres le 11 juillet 2018
et des émissions suivantes en avril 2019, août 2019, octobre 2019, juillet 2020 et
septembre 2020. En septembre 2019, Hipgnosis a transféré l’intégralité de son capital
social émis au segment de cotation Premium de la liste officielle de la Financial Conduct
Authority (FCA) et au segment Premium de la Bourse de Londres du marché principal, et
en mars 2020, le fonds a rejoint l’indice FTSE 250. Son prospectus est très clair sur ses
activités : « La société investit dans des catalogues de chansons et les droits musicaux de
propriété intellectuelle associés (y compris, mais sans s'y limiter, les masters, les droits sur les
futures chansons qui sont acquises par la société grâce au paiement d'avances à tel auteur-
compositeur et garanties sur les futures chansons, et royalties du producteur) et cherche à
acquérir cent pour cent du droit d'auteur d'un auteur-compositeur sur chaque chanson, qui
comprendrait la part de son auteur, la part de son éditeur et ses droits d'exécution. La société,
directement ou indirectement par l'intermédiaire d'administrateurs de portefeuilles tiers, conclut
des accords de licence, en vertu desquels la société reçoit des paiements attribuables aux droits
d'auteur sur les chansons qu'elle possède. Ces paiements peuvent prendre la forme de redevances,
de droits de licence et/ou d'acomptes. La société se concentre sur la croissance des revenus et la
croissance du capital en recherchant l'efficacité dans la collecte des paiements et la gestion active
des chansons qu'elle possède au sein de son portefeuille ». Le fonds est géré par la société
Hipgnosis Songs Ltd, constituée d’une équipe spécialiste du marché de la musique.

Cette opération récente, sur laquelle la communication a été très présente, n’est pas
totalement nouvelle. Par exemple, en 2000, Round Hill Music Royalty Fund a émis des
actions . Cette société créée à Guernesey a investi dans les droits d’auteur d’un auteur-
compositeur sur une composition musicale ou une chanson ainsi que les droits

 [35] 
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d’enregistrement de la composition musicale ou de la chanson ainsi que tous les droits et
actifs considérés par le gestionnaire d’investissement comme y étant accessoires. La société
a investi dans des catalogues de petite à moyenne taille (généralement 100 à 1 000 titres)
qui sont diversifiés par artiste, genre et âge. Les actifs ont généralement atteint un état
stable de revenus et ne sont pas sujets à la baisse naturelle des revenus et de la valeur qui se
produit généralement au cours des dix premières années de la vie d’une composition.

Créé au Canada en 2018, Barometer Music Royalty Fund I Inc. était un fonds qui achetait
les droits d’édition musicale sur des chansons nord-américaines. Ce fonds a été cédé en
2021 à AP Music Royalties Fund (APMRF), un fonds d'investissement alternatif
réglementé créé au Liechtenstein et géré par la société de gestion suisse Alternative
Partners. APMRF acquiert les copyrights indirectement en souscrivant à des obligations ou
en acquérant les titres émis par les sociétés exclusivement dédiées à l’acquisition de
catalogues.

Intéressant pour sa structure « à deux niveaux », EICO Music Fund est un
« compartiment » (« sous-fonds ») d'une SICAV maltaise qui est actionnaire de la société
EICO Publishing Ltd, qui acquiert, après évaluation, des publishing rights. Les acquisitions
portent pour l’instant sur des catalogues internationaux et italiens, et il est envisagé
d’investir dans des chansons françaises.

ICM Crescendo Music Royalty Fund est un fonds d’investissement californien qui se
concentre sur l’acquisition d’actifs générés par des revenus de plateformes de streaming
telles que YouTube, Spotify et Pandora . Lancé en 2021, le fonds investit dans tous les
genres, y compris la pop, l’électronique, le R&B, la country et le rock.

 [36] 

Pophouse Entertainment Group AB est une société constituée en Suède qui acquiert des
droits d’auteur et droits voisins portant sur des chansons, principalement suédoises. Le
modèle d’entreprise n’est pas de faire un investissement passif, mais de développer l’image
de marque des chanteurs et de proposer des stratégies d’optimisation des revenus, fondées
notamment sur les outils technologiques . L’acquisition peut porter sur une partie des
droits et se présente aussi comme étant une joint-venture, soit une coentreprise .

 [37] 

 [38] 

Des fonds tels BEAT d’Armada Music (axé sur la dance), Wahoo Music Fund One de Jamar
Chess (musique latine), Blackx Music Fund à Singapour (musique asiatique) et Multimedia
Music (musique de films et de séries télévisées) ont tous été lancés au cours des 18 derniers
mois avec ces objectifs : exploiter leur expertise du genre et leurs relations avec l’industrie
pour acheter des droits sur des chansons d’une catégorie et faire un retour sur
investissement . Ce type de fonds pourrait inspirer la création d’un véhicule
d’investissement spécialisé dans les chansons en français.

 [39] 

D’un point de vue pratique, la création d’un fonds d’investissement dédié à l’acquisition de
droits de propriété littéraire ou artistique répond à des objectifs financiers. D’un côté, le
cédant (auteur, artiste-interprète, éditeur, producteur) perçoit assez rapidement un prix
pour la cession de ses droits au fonds, sans attendre la perception des redevances pendant
un certain temps. De l’autre, le fonds va percevoir des redevances qu’il redistribuera aux
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investisseurs au fil de l’exploitation, généralement sous la forme de dividendes.

De nombreux fonds acquérant des copyrights sur des œuvres musicales, principalement
américaines ou anglaises, sont confidentiels, mais sont souvent référencés sur les registres
officiels (Copyright Office de Washington, répertoire de la Sacem, etc.) et concernent pour
l’essentiel des chansons en langue anglaise.

Les acquisitions par des fonds de titrisation

La titrisation d’actifs musicaux est une opération qualifiée de SPV (special purpose vehicle),
c’est-à-dire une entité créée et fonctionnant pour un but spécifique. Dans le contexte de la
titrisation, ce SPV est aussi appelé « fonds de titrisation », type de fonds d’investissement.
De manière générale, la titrisation est le montage complexe par lequel une entreprise
(banque, fournisseur, etc.) cède – transfère – des créances à un SPV, qui est une société, un
fonds ou un trust spécialement dédiés à la titrisation. Ce SPV acquiert donc ces créances, et
ce, grâce à l’argent reçu de la souscription par des investisseurs de titres financiers qui sont
typiquement des titres obligataires ou des parts comportant un taux d’intérêt. L’entreprise
cédant ses créances reçoit d’emblée une somme d’argent de la part du SPV. Celui-ci va
recevoir l’argent provenant du paiement des créances à leur échéance, cet argent étant
ensuite versé aux investisseurs durant plusieurs années pour les payer et les rémunérer
(remboursement du capital des titres financiers et paiement des intérêts). La titrisation est
souvent désignée comme une émission de titres adossés à des actifs, soit ABS pour Asset-
Backed Securities, même s’il faut préciser que différentes catégories de titrisations existent.

Dans la mesure où un rendement précis est généralement promis aux investisseurs dans les
fonds de titrisation, l’audit et l’évaluation des actifs titrisés sont des processus clés de la
réussite de l’opération. L’application de la titrisation à des actifs artistiques n’est pas
économiquement évidente, puisque cette classe d’actifs produit généralement des revenus
irréguliers, contrairement aux prêts, qui sont les actifs habituellement titrisés. Pour le
succès de la titrisation, l’évaluation financière, c’est-à-dire l’anticipation des revenus, est
une démarche essentielle avant de décider de recourir ou non à la titrisation. Des
évaluateurs indépendants déterminent la valeur d’un catalogue en projetant les futurs flux
de redevances et en utilisant une méthode d’actualisation des flux de trésorerie pour
déterminer leur valeur actuelle . Des évaluateurs sont aussi généralement sollicités pour
effectuer des évaluations annuelles.

 [40] 

Les premières titrisations dans le secteur musical ont été réalisées sur des copyrights de la
part des auteurs eux-mêmes (compositeurs et paroliers). SESAC, société commerciale de
gestion des droits américaine, pratique également la titrisation grâce à plusieurs opérations.
SESAC est l’une des plus grandes sociétés de gestion des droits de représentation publique
aux États-Unis. Plus récemment, des éditeurs de musique, fonds ou sociétés
d’investissement ont titrisé des copyrights sur des chansons de différents auteurs et
chanteurs. Les professionnels, notamment les agences de notation, parlent de music royalty
ABS. Ce type d’opération permet aux titulaires de droit et à SESAC de lever des
financements importants. Contrairement au prêt, il n’y a pas d’obligations de

16 L’investissement dans des catalogues musicaux français et étrangers Pratiques et risques



remboursement. Les copyrights sont transférés au SPV de façon que, dans l’hypothèse où le
cédant ou un administrateur du catalogue serait en faillite, le SPV puisse confier
l’exploitation des droits ou les céder à des tiers. Autrement dit, la faillite des cédants ou
d’autres intervenants ne doit pas avoir d’impact sur la titularité des droits et la production
des revenus. Le fait que le SPV ait les droits de propriété intellectuelle permet aux titres de
bénéficier d’une bonne note de crédit de la part des agences de notation, dans la mesure où
ces actifs sont censés revêtir une certaine valeur économique.

Le banquier d’affaires américain David Pullman s’est fait connaître par la structuration des
Bowie Bonds, lancés en 1997. De manière innovante, David Bowie avait transféré ses droits
d’auteur sur 25 albums (287 titres) à une société ad hoc de droit américain qui lui avait versé
55 millions de dollars. En contrepartie, l’investisseur dans cette société était titulaire d’une
obligation d’un taux d’intérêt de 7,9 %, rémunéré par le biais des royalties tirées de ces
œuvres. Un montage similaire avait été ensuite reproduit par David Pullman pour d’autres
compositeurs et interprètes, comme James Brown, Marvin Gaye, Ron Isley, Ashford &
Simpson. Les investisseurs étaient des institutionnels, tels que des assureurs américains.
L’une des sociétés de Pullman, dénommée Structured Asset Sales, LLC, est encore active
dans l’acquisition de droits d’auteur, mais aussi dans des actions en contrefaçon médiatisées

. Les titrisations américaines mises en œuvre pour un seul auteur et artiste-interprète
manquent toutefois d’exemple récent.
[41] 

Certains SPV particulièrement pugnaces engageant des actions en contrefaçon font penser
aux patent trolls ou, plus largement, au-delà des brevets, à des IP trolls . Ceux-ci sont des
sociétés qui rachètent des droits de propriété intellectuelle, non pas pour les exploiter, mais
pour menacer des tiers d’agir en contrefaçon contre eux s’ils ne leur paient pas une somme
d’argent, d’un montant généralement élevé, à titre de compensation. Cependant, les fonds
d’investissement ou de titrisation ne sont nullement de telles structures, ayant avant tout
un but de financement.

 [42] 

À partir de 1997, certaines agences de notation, comme Duff & Phelps  et surtout
Moody’s, sont intervenues dans ce marché en évaluant les titres. Si Moody’s semble s’être
écartée du marché de la notation des titrisations de droits musicaux depuis la crise de 2007-
2008, l’agence KBRA propose désormais activement ce service.

 [43] 

En 1999, SESAC a initié une titrisation pionnière dans le domaine de la gestion des droits.
Cette société commerciale est chargée par les titulaires de droits d’auteur d’accorder des
licences pour la représentation publique d’œuvres musicales. Elle a utilisé la titrisation des
revenus tirés de l’exploitation télévisuelle et radiophonique de droits d’auteur pour un
montant de 29 millions d’euros . [44] 

En mars 2001, Chrysalis Group PLC a finalisé une titrisation de 60 millions de livres du
catalogue mondial de ses droits d’édition musicale . La titrisation portait sur un prêt
accordé à Chrysalis Music Ltd au Royaume-Uni par Music Finance Corporation, une entité
ad hoc financée par un papier commercial. Le catalogue titrisé était composé de
50 000 titres exploités au Royaume-Uni, aux États-Unis, en Allemagne, en Suède et aux
Pays-Bas.

 [45] 
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Avec la crise des subprimes, la titrisation d’actifs atypiques, et notamment de droits
musicaux, semblait en disparition quasi complète.

Cependant, depuis 2019, et surtout ces derniers mois, nous voyons apparaître des
opérations d’envergure portant sur des catalogues de diverses chansons. Ces opérations ne
portent plus sur les titres d’un seul artiste, mais sur un catalogue diversifié d’auteurs-
interprètes.

Ainsi, en août 2019, SESAC Performing Rights, Inc. et certaines de ses filiales ont apporté
un grand nombre de leurs actifs générateurs de revenus à des sociétés émettrices de titres
financiers . Les investisseurs souscripteurs de ces titres avaient pour garanties de
paiement des licences actuelles et futures de droits musicaux.

 [46] 

En décembre 2021, la société d’investissement Northleaf Capital Partners a initié sa
première titrisation de redevances musicales . Le catalogue de droits musicaux était
évalué à 467,4 millions de dollars. Une seule catégorie de titres financiers était émise par
Crescendo Royalty Funding L.P., société établie au Delaware.

 [47] 

En 2022, Music Assets 2022-1 a été présentée comme la première titrisation de redevances
musicales du fonds Hipgnosis Songs Assets, créé au Delaware . Le montage employé est
assez complexe : la société américaine Hipgnosis Music Assets 2022-1 L.P. a souscrit à des
actions de deux autres sociétés américaines dénommées Hipgnosis SC I et Hipgnosis SC II.
Ces dernières ont acquis des copyrights auprès de titulaires de droit, qui sont principalement
des auteurs et interprètes américains célèbres. Hipgnosis Music Assets 2022-1 L.P. a émis
des titres financiers (des « notes » ici) auprès d’investisseurs. Le montant des dividendes
dépend lui-même des redevances d’un catalogue musical composé de plus de 950 chansons
d’artistes à succès. Les redevances comprennent les publishing rights (droits d’édition) et les
sound recording rights (droits d’enregistrements sonores). Le taux des titres émis auprès des
investisseurs est de 5 % et les intérêts sont payés deux fois par an. Une société d’évaluation
indépendante a évalué ce catalogue à 341 millions de dollars en utilisant une méthode
d’actualisation des flux futurs et un taux d’actualisation de 7 %. Le catalogue est administré
par plusieurs labels et éditeurs, dont Sony Music Group, Universal Music Publishing Group
et Warner Music Group. Ils sont chargés de percevoir les redevances de licence au nom du
titulaire du droit d’auteur, et en contrepartie, ils prennent une commission pour leurs
prestations de service. Le manager de cette opération est Hipgnosis Song Management
Limited, une société d’investissement dans la musique, fondée à la mi-2018 par Merck
Mercuriadis, ancien manager de nombreux artistes de renom. Pour limiter le risque de
concentration, les chansons du catalogue titrisé sont diversifiées par artistes, genres, âges et
sources de revenus. Le diagramme simplifié ci-dessous indique les principaux contrats et
intervenants. Schématiquement, les flux de paiement de paiement circulent en plusieurs
étapes : les prix d’acquisition des catalogues musicaux sont payés aux titulaires de copyright
grâce au prix des titres financiers souscrits par les investisseurs ; Hipgnosis SC I et
Hipgnosis SC II reçoivent des redevances de la part de multiples licenciés ; ces redevances
sont reversées sous forme de dividendes à Hipgnosis Music Assets 2022-1, qui redistribue
cet argent aux investisseurs sous forme d’intérêts et d’un capital.

 [48] 
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Figure 2: Diagramme simplifié du montage

En juin 2022, SESAC 2022-1 a représenté la deuxième série d’obligations émises par
SESAC Finance LLC, à la suite d’une émission de titres en août 2019 . Cette opération
est présentée comme une titrisation d’activité (Whole Business Securitization), dans la
mesure où un grand nombre d’actifs a été apporté à une société ad hoc. Les sous-jacents
comprennent les accords d’affiliation musicaux existants et futurs, les accords de licence
actuels et futurs et la propriété intellectuelle.

 [49] 

En février 2022, Hi-Fi Music IP Issuer II L.P. a émis des titres rémunérés grâce à des
redevances de droits musicaux . Cette opération est la première titrisation de royalties de
KKR Credit Advisors, filiale de KKR & Co., qui est une société d’investissement active au
niveau mondial dans l’industrie musicale. Le catalogue appartenait à Kobalt Capital Limited
et était administré par Kobalt Music Publishing, une société d’édition musicale. Une société
d’évaluation indépendante a évalué le catalogue à 1,127 milliard de dollars. Les revenus du
catalogue comprennent les redevances d’édition, les redevances d’enregistrement sonore et
les récupérations des avances aux artistes. Le rapport de notation fait état de six actions en
contrefaçon en cours, visant des chansons qui rapportent moins de 1 % du cash-flow (flux de
trésorerie) du catalogue titrisé.

 [50] 

Mais encore plus récemment, en novembre 2022, a été publié un rapport de notation sur
une première émission de titres par la société ad hoc de droit américain Concord Music
Royalties, LLC . Cette opération a été initiée par la société américaine Concord. Celle-ci
a pour activité l’acquisition, la production et la gestion de catalogues musicaux et de droits
de représentation publique d’artistes au niveau mondial, couvrant plusieurs genres et

 [51] 
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millésimes. Concord comporte une équipe composée d’environ 600 employés avec des
bureaux aux États-Unis, en Europe (Londres, Berlin), en Australie et en Nouvelle-Zélande.
Dans ces titrisations, les souscripteurs de ces titres sont rémunérés grâce aux redevances
d’un catalogue musical de plus d’un million de chansons d’auteurs-compositeurs célèbres.
Les redevances proviennent à la fois des droits d’édition et des droits d’enregistrement.
Une société d’évaluation a estimé ce catalogue à un montant de 4,1 milliards de dollars en
utilisant une méthode d’actualisation des flux de trésorerie.

Dans un document de méthodologie récent qu’il a publié, KBRA indique avoir procédé à
38 notations de music royalty ABS sur neuf transactions depuis 2020, pour des émissions
d’un montant totalisant plus de quatre milliards de dollars ; seulement quatre de ces
opérations ont été rendues publiques . KBRA indique que les sociétés et fonds
d’investissement en propriété intellectuelle, tels que le Hipgnosis Songs Fund et KKR,
acquièrent les droits et financent l’achat de leurs catalogues en revendant les droits à des
fonds de titrisation. Ces titrisations évaluées par KBRA incluent généralement une
combinaison de droits d’auteur d’édition et de droits d’enregistrement sonore. Suivant la
stratégie « 360° », les sources de revenus sont très diverses (voir Tableau 1).

 [52] 

Tableau 2: Droits musicaux

Source des
revenus Medium Description Exemples de

payeurs

Droits
mécaniques

Physique Vente des disques (cd,
vinyles) Fnac, Amazon

Téléchargement Vente digitale sur les
plateformes

iTunes,
Amazon
Music

Streaming
Licences avec les
plateformes de musique à
la demande

Spotify,
Amazon
Music

Droits de
représentation

FM Licences pour la diffusion
sur les radios FM NRJ

Internet
(webradio)

Licences pour la diffusion
sur une webradio Pandora

Satellite Licences pour la diffusion
par voie satellitaire SiriusXM

Représentation
publique

Licences pour les
diffusions sur les lieux
publics

Restaurants,
bars

Droits de
synchronisation Publicités

Licences pour incorporer
la musique dans une
publicité

Publicis,
Omnicom
Group
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Films, TV, etc.

Licences pour
incorporer la
musique dans
une œuvre
audiovisuelle de
divertissement

Netflix, Disney

Les titrisations d’actifs musicaux se constituent à la faveur d’un contexte économique
favorable :

– le développement des plateformes musicales de streaming, qui contraste avec la baisse
drastique des revenus tirés des concerts à cause de la pandémie. Les contrats de licence avec
les plateformes offrent des revenus relativement réguliers et donc prévisibles.
Cette « plateformisation » fait naître de nouvelles sources de revenus. Récemment, les
abonnements « superfans » permettent aux utilisateurs de bénéficier d'avantages et d'accès
exclusifs à leurs artistes favoris, moyennant un coût supplémentaire. Cependant, de
nouveaux défis émergent doivent être relevés avant et après les investissements. Ainsi en
va-t-il de la multiplication de faux streams, c’est-à-dire les procédés permettant
d’augmenter artificiellement le nombre d’écoutes ou de vues pour générer un revenu ,
lesquels biaisent l’évaluation financière des actifs musicaux ;

 [53] 

– le rachat de catalogues de droits musicaux à un prix très élevé, parfois directement auprès
des artistes qui, généralement en fin de carrière, parviennent à « récupérer » leurs droits
grâce à un capital important ;

– une appréhension de plus en plus importante des acteurs financiers du secteur musical et
des droits musicaux comme des actifs et notamment comme des actifs titrisables ;

– une tendance des professionnels à s’inspirer des montages de titrisation préexistants pour
proposer à leur tour une nouvelle opération.

Toutefois, comme pour tout investissement, ces opérations ne sont pas sans risques. Pour
les titrisations de droits musicaux, les rapports de notation soulignent les risques de
contrefaçon et les risques de marché. Il convient de ne pas oublier que si les Bowie Bonds
étaient notés A3  lors de leur émission en 1997, cette note avait été réévaluée trois crans
en dessous en 2004 à cause du développement des plateformes d’échanges non autorisés de
fichiers musicaux . L’exploitation de droits de propriété intellectuelle est
particulièrement troublée par de nouvelles technologies, souvent inattendues et
disruptives.

 [54] 

 [55] 

Les rapports de notation à notre disposition ne précisent pas le détail des œuvres musicales
dont les droits sont titrisés. Seuls les prospectus, remis à titre confidentiel aux investisseurs,
le font certainement. Nous ne sommes donc pas en mesure de préciser si des œuvres
d’auteurs français font partie de ces catalogues titrisés.
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Ces titrisations pourraient-elles être appliquées à des droits musicaux détenus par des
créateurs et sociétés français ? On peut concevoir une cession de droits patrimoniaux à un
organisme de titrisation. Toutefois, le droit français de la titrisation n’est pas adapté à ce
type d’opération, car l’organisme de titrisation français n’est pas autorisé à être cessionnaire
de droits de propriété intellectuelle. Deux solutions existent : soit recourir à une autre
forme juridique de fonds, tel qu’un organisme de financement spécialisé (OFS), lequel peut
acquérir tout actif, sous certaines conditions, notamment sur l’aptitude à être évalué ; soit
recourir à un droit étranger plus souple, tel que le droit luxembourgeois des organismes de
titrisation . Néanmoins, la lourdeur, la complexité et l’onérosité des montages de
titrisation font qu’ils sont difficilement réplicables pour des portefeuilles d’actifs évalués en
dessous de 30 millions d’euros. La titrisation est, par conséquent, peu accessible en France
et peu attractive par rapport à d’autres techniques de financement plus classiques (prêt
bancaire, affacturage pour des créances commerciales, etc.). De même, les opérations de la
SESAC paraissent difficilement transposables aux sociétés de gestion collective françaises.
Certes, les organismes de gestion collective français peuvent collecter des « revenus
provenant de l’exploitation des droits et toute recette ou actif résultant de l’investissement
de ces revenus » , ce qui leur permet de mener des stratégies d’investissements des
redevances. Mais, comme leur nom l’indique, les organismes de gestion ont pour rôle
d’effectuer des actes de gestion ou d’administration des droits, et non pas des actes de
disposition, ce qui inclut la cession des droits qui leur ont été apportés. Qui plus est, le droit
de résiliation unilatérale par le titulaire des droits emporte un risque économique important

.

 [56] 

 [57] 

[58] 

Les acquisitions par les joint-ventures

Les joint-ventures (JV) sont des sociétés créées par deux ou plusieurs sociétés n’appartenant
pas au même groupe et qui mettent en commun leurs ressources pour mener à bien un
projet ensemble pendant quelques années. Elles se rencontrent beaucoup dans les nouvelles
technologies de l’information, l’industrie pharmaceutique ou l’automobile, mais aussi,
parfois, dans la musique.

Différents objectifs existent et peuvent se combiner :

– les JV technologiques : les entreprises unissent leurs forces pour mettre au point un
produit innovant, par exemple par la création d’un centre de recherche et de
développement (R&D) ;

– les JV commerciales : les entreprises s’allient pour commercialiser un produit sur un
nouveau marché, par exemple dans une nouvelle zone ;

– les JV industrielles : un centre de production est créé afin de fabriquer en série les
produits, en employant des ressources humaines locales.

Ces trois types d’opération peuvent se retrouver dans l’industrie musicale.
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BMG Music Entertainment et Warner Music Group Corp. avaient investi en 2007 dans une
société opérant en Chine qui développait une technologie de distribution de
téléchargement de musique et d’autres contenus sur les téléphones mobiles.
L’investissement s’était effectué dans la société Access China Media Solutions, créée au
début de l’année 2006 en tant que joint-venture entre Access Co., basée à Tokyo, et la
société de médias numériques Melodeo Inc, basée à Seattle  ; [59] 

Access China Media visait à distribuer la technologie de Melodeo aux opérateurs sans fil et
aux fabricants de combinés en Chine et sur d’autres marchés en Asie. Sony Music et BMG
avaient créé en 2003 la JV appelée « Sony BMG Music Entertainment », notamment afin
de concurrencer Universal Music Group. Cette nouvelle entité regroupait les activités
musicales (enregistrement des artistes) des deux groupes, mais excluait les activités
d’édition musicale (gestion des droits du catalogue), la distribution physique et l’activité
industrielle (pressage des CD) . Sony et BMG avaient créé en 2004 un SPV en Inde
dénommé Swar Mala Entertainment India comme joint-venture pour fabriquer et distribuer
des CD en Asie .

 [60] 

 [61] 

Il ne s’agit là que d’exemples, les opérations de joint-venture étant généralement
confidentielles, au moins dans leurs détails.

Les joint-ventures intéressent le sujet de la financiarisation à un double titre :

– dans une logique d’« union fait la force », des entreprises indépendantes peuvent
maximiser leurs ressources afin de faciliter l’accès à des technologies de pointe, aux marchés
financiers et à des montages juridiques assez lourds, complexes et coûteux. Cependant, sur
le plan juridique, il convient d’être à même de déterminer avec précision et exactitude les
titulaires des droits sur les titres musicaux. Le transfert des droits musicaux peut s’effectuer
par cession ou apport en société. La JV ne va pas forcément acquérir des droits musicaux,
mais simplement se charger d’une gestion et d’une activité opérationnelles.

– ces sociétés JV peuvent se financer en émettant des titres financiers auprès de divers
investisseurs, notamment des fonds d’investissement, afin de faire face à des besoins
couvrant des projets ambitieux.            

Il n’existe pas d’obstacle juridique en France pour créer des joint-ventures dans le secteur
musical. Elles se rencontrent déjà en France, notamment pour organiser des festivals de
musique . [62] 

Les investissements indirects dans des actifs musicaux

Les investissements indirects peuvent s’effectuer par l’acquisition d’actions ou de parts
sociales, de redevances ou de façon plus récente et innovante encore, par tokénisation.

L’acquisition des actions ou parts sociales de la part des banques et fonds
d’investissement
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Un moyen alternatif pour les banques et fonds d’investissement d’intervenir dans le
marché de la musique est de devenir associés des sociétés d’édition musicale. Autrement dit,
ces établissements bancaires ou fonds rachètent les parts ou actions des éditeurs de
musique auprès de leurs associés actuels. Ils deviendront associés majoritaires ou
minoritaires en fonction du montant de leur acquisition. Il s’agit d’une logique de private
equity (capital-investissement) appliquée au secteur musical. Ces opérations sont
principalement menées en Amérique du Nord et au Royaume-Uni.

Une opération remarquée a été effectuée en 2021 par la société d'investissement new-
yorkaise KKR & Co. Inc. et la family office Dundee Partners LLP pour 1,1 milliard de dollars
du portefeuille de KMR Music Royalties II. Ce fonds luxembourgeois était titulaire de
droits d’édition musicale sur plus de 62 000 titres.

Un autre grand fonds, Blackstone Inc., a acheté l’entreprise de musique canadienne
Entertainment One, une unité de Hasbro Inc., pour 385 millions de dollars . [63] 

En 2001, la Caisse de dépôt et placement du Québec avait créé CDP Capital Entertainment,
une société établie à Los Angeles avec pour mission de rechercher les occasions
d’investissement dans le secteur du divertissement et d’offrir des services-conseils aux
entreprises de ce milieu. La nouvelle société gérait un portefeuille de 300 millions de dollars
canadiens, qui comprenait notamment des placements dans trois chefs de file de l’industrie,
soit MGM, Mosaic Media Group et Signpost. Elle avait investi 32 millions de canadiens
dans Mosaic Music Publishing . [64] 

La société de capital-investissement Apax Partners a acheté Stage Three Music, un éditeur
de musique, pour plus de 40 millions de livres en 2004, et un an plus tard, Stage Three
Music a acquis Mosaic Music Publishing . En 2010, Apax Partners a revendu ses actions
à BMG.

 [65] 

Les trois fonds américains Shamrock Capital Content Fund (I, II et III), créés depuis 2016,
ont une stratégie d’investissement diversifiée, ciblant le capital de sociétés détenant des
droits musicaux, droits télévisuels et cinématographiques, droits de retransmission des
évènements sportifs et droits sur les jeux vidéo.

Des banques françaises peuvent-elles investir dans le capital de sociétés d’édition ou de
production musicale ? D’un point de vue juridique, les établissements de crédit français
peuvent prendre et détenir des participations dans des sociétés dans les conditions fixées
par les textes réglementaires . C’est dans ce cadre que le Crédit Agricole avait acheté
30 % des actions de Skyrock, avant de les revendre en 2021. Toutefois, l’intervention des
banques dans le secteur musical semble actuellement se déployer plutôt à travers le
mécénat ou le sponsoring. La dynamique est différente de celle du cinéma français, où le
cadre juridique permet notamment aux banques de créer des sociétés de financement de
l’industrie cinématographique et de l’audiovisuel (SOFICA). Celles-ci constituent des
sociétés d’investissement destinées à la collecte de fonds privés consacrés exclusivement au
financement de la production cinématographique et audiovisuelle. Il n’existe pas de société
de financement similaire en France pour la production musicale.

 [66] 
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L’acquisition de créances de redevances

Certaines opérations de financement et d’investissement ne reposent pas sur une cession de
droits d’auteur à un SPV. Il s’agit d’opérations moins lourdes consistant à céder les créances
de royalties à une société opérationnelle. Ce type d’opération est très proche de l’affacturage
en ce qu’il s’agit d’acquérir des créances non encore exigibles. La créance acquise est le droit
au paiement d’une somme d’argent, ici tirée de l’exploitation des droits de propriété
littéraire et artistique.

Par exemple, la société américaine Royalty Exchange propose trois types de services à
destination des auteurs d’œuvres musicales :

– une cession de créances issues de droits de propriété littéraire et artistique ;

– une cession totale ou partielle, pour les œuvres actuelles, du catalogue de droits d’auteur.
Le titulaire des droits d’auteur garde les droits sur les œuvres futures ;

– la création d’un NFT adossé à des royalties. Le titre de propriété intellectuelle est inscrit
sur la blockchain. En achetant un NFT, les investisseurs acquièrent une partie des droits
d’auteur, selon les stipulations contractuelles, et l’auteur reçoit des royalties.

Cette société présente ses services en ces termes : « Royalty Exchange permet aux
investisseurs particuliers et aux institutionnels d'accéder à des flux de royalties auparavant
réservés aux initiés de l'industrie, au capital-investissement ou aux fonds institutionnels. Grâce
à notre place de marché en ligne, vous pouvez désormais créer un portefeuille de royalties non
corrélées et génératrices de rendement avec un historique documenté de revenus constants sur
plusieurs actifs, niveaux de prix et conditions. ».

Autre exemple, ANote Music finance les créateurs en cédant des créances futures sur leurs
royalties. De manière plus innovante, ANote Music fonctionne comme une bourse de
redevances musicales. Le catalogue de musique de l’auteur est mis en ligne et son prix
d’enchères est établi sur la base des revenus passés, de trois à cinq ans. Les investisseurs
vont ensuite percevoir à la place de l’artiste les revenus d’exploitation du catalogue.
L’intérêt du mécanisme tient à sa capacité à découper la propriété du catalogue en parts et
en maturités variées.

Une opération similaire semble être en cours de montage par la start-up américaine JKBX.
Le projet est de permettre à des investisseurs particuliers et à des amateurs de musique
d’investir dans des royalties de musique par l’intermédiaire d’une plateforme en ligne.

L’achat de créances est bien plus neutre juridiquement, plus simple à monter, ayant moins
d’impact que l’achat de copyright. Ce type d’opération ne correspond pas à l’acquisition d’un
catalogue de droits musicaux. Il n’y a donc pas de changement de titulaire des droits de
propriété intellectuelle, mais simplement un nouveau créancier. Elle repose sur l’opération
bien connue en droit civil de cession de créances. La Sacem met à disposition de ses
membres (créateurs, héritiers, éditeurs) un modèle de cession de créances, lui permettant de
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verser au créancier de son membre les droits revenant à ce membre au titre de l'exploitation
de ses œuvres, conformément au montant ou au pourcentage prévu au contrat.

Utopia Music est une société suisse qui propose un service d’accelerated royalties, accessible
aux auteurs, producteurs et labels qui gagnent au moins 5 000 euros de royalties à partir de
la vente de leur musique ou du streaming. La technique de financement est originale car elle
ne semble pas reposer sur une cession de royalties, mais sur une avance dont le montant
peut aller jusqu’à deux années de royalties. Le client d’Utopia Music obtient et conserve la
titularité des droits de propriété intellectuelle.

La tokénisation des droits musicaux

La tokénisation, entendue comme l’émission, au moyen d’un système de blockchain
(dispositif d’enregistrement électronique partagé, selon l’expression légale), de jetons
numériques adossés à un actif, en vue notamment de faciliter la vente en tout ou partie de
cet actif, se retrouve dans diverses opérations. Il est ainsi question notamment de la
tokénisation de biens immobiliers, d’initial coin offerings (offres au public de jetons) ou
encore d’émission de security tokens, c’est-à-dire de titres financiers émis avec des jetons
numériques. Les jetons émis peuvent être fongibles, c’est-à-dire interchangeables, ou non
fongibles (NFT, pour non-fungible tokens).

Certaines plateformes américaines, comme Band Royalty, permettent aux artistes de
fractionner et de vendre leurs musiques sous forme de NFT. Ces NFT donnent à leurs
détenteurs un droit sur une partie des revenus générés par le morceau, notamment via le
streaming.

La société 360X Music AG a émis des security tokens pour des redevances musicales, en
association avec la société allemande de gestion des droits musicaux GEMA. Les jetons sur
la blockchain sont destinés aux redevances relatives aux compositions de Hans Günter
Wagener, le compositeur allemand de musiques de film. La société 360X Music AG est une
start-up d’actifs numériques soutenue par la Commerzbank et la Deutsche Börse. Elle
fournit un marché réglementé par BaFin pour la musique, l’art et l’immobilier . Ces
tokens sont soumis à la législation allemande sur les titres financiers.

 [67] 

En France, Bolero Music SAS propose d’acquérir des « Song Shares », qui donnent droit à
leurs acheteurs de percevoir une part des produits d’exploitation des chansons qui y sont
adossées. Ces jetons numériques ont une cote et sont cessibles ou échangeables sur une
place de marché.

4. Les spécificités du marché
français de l’acquisition des
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catalogues
Les acquisitions de catalogues subissent des contraintes administratives, juridiques et
financières. Ces différents aspects répondent pour chacun à des situations particulières qui
permettent d’optimiser les acquisitions d’actifs musicaux. Les actifs artistiques sont
particuliers à bien des égards, et les situations divergent d’un territoire à l’autre, la France
ne fait pas exception. Les indicateurs clés doivent être maniés avec précaution face à un
marché spécifique à certains égards. Ces spécificités s’observent à travers les multiples
d’acquisition, les difficultés de pénétrer le marché français et d’exporter les chansons
françaises. Le marché de l’acquisition des catalogues français reste donc contrôlé par des
acteurs traditionnels. On voit toutefois poindre une nouvelle dynamique.

Les multiples d’acquisition, le pouls du marché

L’étude rédigée par Henderson Cole, Kaitlyn Davies et David Turner  a pu éclairer les
lecteurs sur le nombre d’acquisitions ainsi que les volumes financiers engagés ces vingt
dernières années et y montrer l’éblouissante épopée depuis 2018. Il nous semblait
intéressant d’essayer de compléter ces derniers indicateurs par l’évolution des multiples
d’acquisitions  pratiqués dans l’édition musicale. Par multiples d’acquisition, nous
préférons à défaut du classique EBITDA (bénéfices avant intérêts, impôts, dépréciation et
amortissement) nous pencher sur les NPS (Net Publisher’s Share), c’est-à-dire le montant net
des redevances collectées par l’éditeur, déduction faite de celles à répartir aux ayants droit
(auteurs et compositeurs), sans inclure les charges de fonctionnement de l'éditeur. À
l’échelle mondiale, ces indicateurs ont doublé cette dernière décennie, atteignant un
coefficient de 20 dès 2019 . La communication survoltée outre-Manche et outre-
Atlantique a provoqué une surchauffe qui se traduit déjà sur les marchés et dans les
projections futures avec des coefficients multiplicateurs moyens attendus autour de 15 dans
les prochaines années.

 [68] 

 [69] 

 [70] 

Ces indicateurs vertigineux, qui peuvent illustrer l’agressivité latente du marché à l’échelle
internationale, sont malheureusement souvent repris comme étalons par certains ayants
droit français dans l’expectative d’une vente future. Les potentiels d’exploitation des actifs
musicaux liés à des chansons françaises sont bien moins importants en raison de deux
facteurs principaux :

– l’exploitation territoriale réduite : les œuvres françaises dont la notoriété s’arrête à
certains territoires bénéficient d’un bassin d’audience plus faible que les grands succès
internationaux ;

– des opportunités de reprises ou synchronisations généralement bien inférieures : la
notoriété des œuvres s’arrêtant à certaines frontières réduit les potentielles exploitations
secondaires sur des territoires tiers. La part digitale, et notamment la croissance du
streaming, dans le revenu des œuvres, est un paramètre clé à ce sujet, en considérant la
maturité des différents marchés à cet égard.
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Un marché d’actifs français difficilement pénétrable et des actifs
difficilement exportables

Une acquisition n’est pas simplement la jouissance d’un actif, elle est aussi le renforcement
de son exploitation accompagné d’obligations contractuelles et commerciales. Les actifs
français sont à cet égard bien particuliers. Structurellement différent des États-Unis, le
marché français intègre couramment dans des contrats d’édition une cession de droits « à
vie », c'est-à-dire pour 70 ans après le décès de l'auteur. Les droits ainsi détenus par des
éditeurs ne peuvent être récupérés par l’auteur-compositeur qu’après une période
d’exploitation donnée et sous certaines conditions. Cette particularité annihile un grand
nombre d’opportunités sur le marché français . Les actifs vendus se cantonnent à des
catalogues d’éditeurs « professionnels » ou des auteurs et compositeurs ayant fait le choix
de conserver leurs droits éditoriaux dans leur carrière.

 [71] 

L’exploitation des actifs français est aussi bien distincte des actifs anglo-américains. Les
opportunités et perspectives d’exploitations sont minorées par certains facteurs :

– on peut observer dans les mois qui suivent l’acquisition d’un catalogue, une augmentation
quasi systématique de ses revenus, allant de 5 % à 10 %. Cette augmentation provient d’une
mise à jour et d’un enrichissement administratif des catalogues à l’échelle internationale. En
France, les revenus de ces catalogues avant l’achat sont déjà optimisés ; il n’y a donc pas de
perspectives d’augmentation de la valeur post-acquisition. Les chansons françaises sont en
effet moins exposées au risque de dilution dans une offre internationale pléthorique et
jouissent d’une efficacité remarquable de la Sacem pour les collectes sur le territoire
français ;

– le développement des marchés émergents et leur croissance permettent d’attendre des
revenus futurs d’actifs internationaux. Les perspectives d’exploitation sur les territoires
chinois ou indien d’actifs français, par exemple, semblent moins certaines, sans être
impossibles néanmoins ;

– les opportunités de nouvelles exploitations (synchronisation ou reprise) d’une œuvre
française deviennent également marginales.

Mais cette spécificité territoriale provoque aussi une barrière à l’entrée du marché français.
L’exploitation locale demande une connaissance certaine, une expertise du marché français
afin de garantir l’exploitation d’un catalogue local. De plus, comme l’ensemble des activités
commerciales sont pratiquées en français, il est plus compliqué de mener une négociation
en anglais sur le territoire français. 

Ces spécificités et obligations contractuelles, administratives et commerciales rendent le
marché français difficilement abordable pour un acteur étranger. Une des conditions sine
qua non d’une telle acquisition serait ainsi, a minima, une installation locale de ce nouvel
acteur.

Un marché intérieur existe pourtant en France depuis de nombreuses années.
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Un marché de l’acquisition contrôlé par les pure players

Confidentiels et discrets, les acteurs et leurs acquisitions en France sont très éloignés de la
communication ardente émanant des opérateurs américains et britanniques. Notre étude ne
tend pas à se teinter de quelque sensationnalisme, mais simplement à offrir un aperçu
global du marché, certaines causes de son état et les conséquences d’une dynamique
internationale. De nombreux catalogues, ou parties de catalogues, ont ainsi changé de
propriétaire ces dernières années. Certains portaient directement sur des auteurs-
compositeurs définis tels que Gilbert Bécaud, Alain Souchon, Jean-Jacques Goldman,
Michel Polnareff, Alain Chamfort, Gérald de Palmas, Louis Chedid, ou encore Michel
Jonasz ces dernières semaines, pour ne citer qu’eux ; d’autres sur des catalogues éditoriaux
plus ou moins larges : Éditions Musicales Alpha, Éditions des Alouettes, Éditions Francis
Dreyfus, etc.

Ces acquisitions ont été sporadiques et décorrélées de toute tendance globale de marché,
contrairement à ce que nous pouvons observer aujourd’hui outre-Atlantique. Les acteurs
français sont ce que nous pourrions appeler des pure players, des éditeurs implémentés en
France avec des acteurs locaux qui maîtrisent parfaitement le marché. S’agissant de la
temporalité, il semblerait que ces acquisitions dépendent des différents niveaux de
trésorerie des éditeurs ou des stratégies mises en place par la dynamique de certains
exécutifs français en poste.

Vers une nouvelle dynamique ?

On perçoit un certain ruissellement de toute l’activité internationale sur le marché français
ces dernières années. En effet, toute la communication autour de ces acquisitions aiguise et
attise le désir de vendre ou d’acheter des catalogues et ouvre aussi l’éventail des actifs
concernés. En bref, un marché semble se développer actuellement.

Quant à la demande, de plus en plus d’éditeurs indépendants, toujours installés en France,
se positionnent sur le marché de l’acquisition et de manière plus agressive ; cette tendance
était presque inexistante au début du xxie siècle. De manière générale, les éditeurs
redoutent l’arrivée prochaine de fonds et commencent déjà à se déployer sur le marché
français.

S’agissant de l’offre, la même logique se retrouve. Certains éditeurs aujourd’hui sont
submergés de demandes d’évaluation et de vente potentielles de catalogues. Mais ces
valorisations demandent un travail d’expertise long et minutieux pour une issue plus
qu’incertaine. Ainsi, certains éditeurs auditionnés ne cachent pas le refus frontal de la
majorité des demandes d’acquisition, avant même une analyse profonde du catalogue
proposé. Cette tendance est aussi amplifiée par l’augmentation du volume et de la diversité
des catalogues concernés.

Les exemples précités d'acquisitions réalisées en France révèlent un intérêt pour le
patrimoine de la chanson française ; la pratique actuelle des fonds d'investissement est bien
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différente aujourd'hui. Si l’âge du catalogue reste l’un des vecteurs principaux de
l’acquisition, de plus en plus de catalogues récents d’auteurs-compositeurs contemporains
sont proposés à l’achat dans des genres musicaux divers tels que la musique électronique ou
le rap. Une nouvelle stratégie de vente de catalogue se développe ainsi : il s’agit de vendre
un catalogue récent, créer un nouveau catalogue et possiblement le revendre plus tard.
L’âge des catalogues concernés par l’acquisition est un véritable serpent de mer. Si les gold
– références anciennes qui jouissent d’une forte notoriété et exploitation conséquente et
constante – font aujourd’hui le marché, le potentiel des catalogues contemporains est un
sujet majeur, en attestent les activités de Lior Tibon et Christopher Nolte avec Duetti qui
ont levé 40 millions de dollars pour l’acquisition d’artistes indépendants. La rapidité
croissante des cycles musicaux et la « balkanisation » de genres dans la consommation
musicale ont tendance à renforcer la valeur potentielle d’œuvres contemporaines. Dans une
approche sociologique, certains éditeurs interrogés font aussi le pari d’une nostalgie
musicale automatique et donc d’une exploitation future des hits contemporains.

S’il est à parier que les investissements restent sur les catalogues et répertoires majeurs,
l’approche actuelle sur le back catalogue pourrait quant à elle se renverser. Même si certains
éditeurs ont pu observer une confusion de la part de potentiels vendeurs attirés par les
sirènes des titres tapageurs de la presse spécialisée, nous devons néanmoins constater que
de nombreux acteurs sont aujourd’hui intéressés par la vente de leur catalogue. Si nous
avons donc une offre pléthorique sur le marché français, reste à séparer le bon grain de
l’ivraie pour des acquisitions optimales en accord avec les différentes stratégies.

Les fonds d’investissement mentionnés dans cette étude et dont la presse exhibe les
acquisitions à neuf chiffres ne semblent pas avoir une stratégie portée sur le marché
français ou tout autre marché local, d’ailleurs. Plusieurs fonds ont pourtant commencé des
collaborations avec des « ambassadeurs » ou « négociateurs » français, sans réel impact. Les
acteurs ont pu observer une sortie rapide du marché, après de vaines tentatives. Sur les
différentes acquisitions majeures dont nous parlions précédemment, les fonds ne sont pas
encore entrés en compétition avec les pure players français.

Évolution redoutée, évolution attendue. Les acteurs français audités sont unanimement
étonnés de l’absence de ces fonds sur le marché français. Ces derniers se focaliseraient sur
les plus gros actifs mondiaux avec des retours sur investissement plus importants,
délaissant les actifs nationaux (à des valeurs basses comparées à la trésorerie déployée) au
profit des acteurs locaux. Mais les actifs internationaux « disponibles » devraient se tarir et
des changements de stratégie vers les marchés locaux avec l’émergence de nouveaux acteurs
semble inéluctable. Pour reprendre les mots de Scott Cohen, fondateur de la plateforme
JXBX, à propos de l’activité des fonds sur les territoires locaux : « It’s not where, it’s when »
(« Il ne s’agit pas de savoir où, mais quand »).
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5. Les problématiques juridiques et
risques
Les opérations d’investissement portant sur des actifs musicaux sont des montages
juridiques complexes impliquant diverses branches du droit. Ces montages internationaux
soulèvent la question de la loi applicable, puisque divers systèmes juridiques sont
susceptibles de s’appliquer à propos de la même opération. Toutefois, de nombreuses
problématiques et des risques juridiques variés peuvent être identifiés indépendamment de
la loi applicable. Ils ne seront abordés que de manière synthétique, dans la mesure où ces
différents points nécessitent une analyse minutieuse au cas par cas.

Vérifier et clarifier la titularité des droits musicaux

En dehors même de l’intervention de tout fonds ou de toute société d’investissement, la
répartition des droits musicaux entre les différents créateurs et les entreprises est
complexe, car éclatée. L’intervention d’un acteur financier ajoute un élément de complexité
nécessaire. La validité des droits (respect des conditions de la protection), la validité des
différents contrats et leur cohérence, l’absence ou le respect de clauses d’incessibilité des
droits (ou « clauses d’intuitu personae »), doivent être examinés et clairement déterminés.
Un enjeu essentiel est d’éviter toute confusion sur l’ayant droit, la nature de ses droits (droit
d’auteur, droit voisin d’artiste-interprète, droit voisin de producteur de phonogrammes,
etc.) et ses caractéristiques (territoire, durée, mode d’exploitation, etc.). Un audit (due
diligence) est généralement utilisé par les gérants des fonds, comme pour toute autre classe
d’actif, afin de procéder à des analyses et sélections rigoureuses des actifs.

Respecter les droits financiers des auteurs et artistes-interprètes

Les auteurs et artistes-interprètes sont généralement rémunérés en fonction du succès
commercial de l’œuvre. Le contrat est un document clé sur les droits financiers des
créateurs, c’est-à-dire des droits aux revenus tirés de l’œuvre et de l’enregistrement.

En droit français, la cession des droits patrimoniaux par l’auteur de ses droits sur son œuvre
peut être totale ou partielle . Elle doit comporter, au profit de l’auteur, la participation
proportionnelle aux recettes provenant de la vente ou de l’exploitation, sauf dans certains
cas prévus par la loi. Il en va notamment ainsi si la base de calcul de la participation
proportionnelle ne peut être pratiquement déterminée ; si les moyens de contrôler
l’application de la participation font défaut ; ou encore si les frais des opérations de calcul et
de contrôle seraient hors de proportion avec les résultats à atteindre. Une cession d’un
montant forfaitaire par un auteur ou son héritier au profit d’un fonds d’investissement ou
d’un fonds de titrisation est susceptible d’entrer en conflit avec la règle française de la
rémunération proportionnelle, ainsi que la gestion collective qui permet de mettre en
œuvre cette règle.

 [72] 
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Les règles de répartition posées par les organismes de gestion collective doivent être prises
en compte dans le cadre du montage juridique et financier de l’opération. Les distributions
effectuées par ces organismes ne doivent pas entrer en contradiction avec les droits du
fonds d’investissement. Le rôle des copyrights and royalties managers nous semble, à cet
égard, fondamental, puisqu’ils vont s’assurer que la distribution des sommes d’argent est
conforme au droit, aux contrats, et qu’il n’y a pas d’erreur matérielle.

Si l’auteur est membre de la Sacem, les règles de répartition posées par celle-ci doivent être
respectées. Pour le droit de représentation, le parolier, le compositeur et l’éditeur ont droit
chacun à 1/3 des droits. De même, des règles de répartition sont posées en matière de
reproduction mécanique (partage entre parolier, compositeur et éditeur selon les
conventions convenues entre eux) et de droit de reproduction lié à la diffusion à l’aide de
supports enregistrés (25 % des droits à l'auteur, 25 % au compositeur et 50 % à l'éditeur).
Dans la mesure où l’auteur est forcément une personne physique en droit français, il ne
serait pas possible pour un fonds d’investissement de prétendre à la part revenant à l’auteur
par l’effet d’une cession de droits d’auteur. De plus, le droit de l’auteur à la rémunération
proportionnelle en cas de cession des droits d’auteur doit être respecté. Différentes
solutions existent toutefois afin que la Sacem puisse distribuer une part des revenus au
fonds d’investissement :

– le fonds d’investissement intervient comme éditeur ou comme coéditeur, endossant dès
lors l’ensemble des obligations légales et commerciales inhérentes à ce statut et percevant
les revenus tirés des droits éditoriaux, et non pas les droits attribués à l’auteur ;

– une alternative serait que la société de gestion chargée de gérer le fonds d’investissement
agisse comme éditeur ou coéditeur et doive reverser les revenus des droits éditoriaux au
fonds d’investissement au titre d’un mandat de gestion ou d’une cession de créances.

– l’auteur cède ses créances au fonds d’investissement, ce qui permet à celui-ci de percevoir
les revenus initialement attribués à l’auteur.

Un objectif d’exploitation exclusivement tourné vers les intérêts financiers des
investisseurs pourrait léser ceux des auteurs et artistes. La problématique n’est pas propre
aux fonds d’investissement ; elle concerne aussi les exploitants traditionnels et sur Internet.
Une logique de responsabilité sociale des entreprises pourrait conduire à intégrer
parfaitement les droits économiques et financiers des créateurs tout au long du processus
d’exploitation et d’investissement dans les actifs musicaux. Il nous semble que la
rémunération proportionnelle aux revenus des chansons doit rester un principe cardinal.
Les auteurs et artistes-interprètes sont les premiers créateurs de valeur et une juste
rémunération a des vertus stimulatrices. Cela pourrait d’ailleurs être mis en avant auprès
des amateurs ou consommateurs de musique dans l’objectif de soutenir l’idée que la
diffusion et l’acquisition des musiques ne reposent pas seulement sur une stratégie
financière. Le concept de finance éthique et durable trouve un écho toujours plus important
en pratique ; l’investissement dans les actifs artistiques ne devrait pas y faire exception.
Techniquement, une solution innovante serait d’intégrer les auteurs et artistes-interprètes
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comme investisseurs en capital de la société d’investissement, afin qu’une partie des
revenus leur soit distribuée sous forme de dividendes. Ils pourraient également être
intégrés dans l’organe de gestion du fonds afin de les faire participer à des décisions
importantes d’exploitation.

Permettre aux auteurs et artistes-interprètes de contrôler les modes
d’exploitation

C’est avant tout la loi qui régit la titularité des droits de propriété littéraire et artistique. En
synthèse, en droit français, les droits d’auteur appartiennent au premier chef à l’auteur. De
même, en principe, les droits voisins d’artiste-interprète sont attribués à ce dernier.
Toutefois, les droits patrimoniaux sont cessibles par contrat. Le droit français impose que le
contrat soit écrit, ce qui permet de prouver le contenu de la cession . La transmission des
droits de l’auteur est subordonnée à la condition que chacun des droits cédés fasse l’objet
d’une mention distincte dans l’acte de cession et que le domaine d’exploitation des droits
cédés soit délimité quant à son étendue et à sa destination, quant au lieu et quant à la durée

.

 [73] 

[74] 

Les investisseurs et fonds d’investissement n’ont pas plus de droits que les acteurs
traditionnels et entreprises du secteur musical. Comme les grands groupes, ils peuvent
toutefois avoir un poids économique tel qu’ils sont placés en nette position de force dans les
négociations.

Un éditeur dispose de l’expérience nécessaire pour optimiser l’exploitation des actifs
musicaux ; c’est un professionnel du marché. Ainsi, lorsque le fonds d’investissement
acquiert personnellement (« en direct ») les droits de propriété littéraire et artistique, se
pose la question de la compétence de l’exploitation. La valeur d’un actif artistique est très
tributaire de l’expérience et de l’expertise spécifiques pour mener à bien une stratégie de
commercialisation. L'actif musical nécessite une gestion active, par le biais de publicités et
de diffusions sur les supports idoines. Me Claire Prugnier nous précise qu’« une stratégie de
marketing sur les réseaux sociaux est un moyen de valorisation supplémentaire des actifs
artistiques, en faisant participer la communauté de fans à diffuser les chansons et en
permettant à de très anciens titres de refaire surface ». Cette stratégie est aussi menée au
sujet du nom et de l’image des chanteurs et groupes, lesquels font l’objet de marques et sont
susceptibles d’être cédés avec le catalogue. Le fonds d’investissement doit donc être géré
par des professionnels spécialisés ou, autre possibilité, être sous-traité à un acteur
traditionnel. Dans les deux cas, cette activité de gestion spécialisée peut être assez coûteuse
et peser sur la rentabilité de l’investissement. La compétence de l’exploitation ne pose
aucun problème si le fonds d’investissement est fondé et géré par un professionnel
« traditionnel » du marché, ce qui est le cas dans les fonds rencontrés en pratique.

Si les actifs artistiques ne sont pas ou sont mal exploités, les revenus dus aux ayants droit
s’en trouveront forcément altérés. A priori, dans la mesure où il doit dégager des revenus
qui sont supérieurs au prix d’acquisition des actifs musicaux afin de bénéficier d’un retour
sur investissement, le fonds d’investissement ne devrait pas négliger l’exploitation de ces
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actifs. Au contraire, il est incité à mettre en place une stratégie d’optimisation des revenus.

De plus, les fonds d’investissement sont des structures généralement provisoires. Leur
optique est d’acquérir des actions d’entreprises ou des actifs afin de les revendre au plus
vite afin d’en tirer la plus-value la plus élevée possible, généralement dans un délai de sept à
dix ans si une logique classique de capital-investissement est suivie. Dès lors, le fonds
détenant un catalogue musical pourrait être amené à le revendre à un prix très élevé, sans
aucune considération des qualités professionnelles de l’acheteur. Il s’agit en effet d’une pure
opération spéculative. L’auteur ou l’artiste pourrait ainsi avoir comme éditeur ou
distributeur un nouveau fonds se livrant à une exploitation ne correspondant pas
forcément à ses aspirations, ce qui suscite la question du respect des droits moraux.

Respecter les droits moraux des auteurs et artistes-interprètes

La convention de Berne et le Code de la propriété intellectuelle prévoient des droits
moraux au profit des auteurs et artistes-interprètes. De façon générale, les droits moraux
protègent les intérêts et sentiments que l’auteur ou l’artiste cultive à l’égard de son œuvre
ou interprétation. Il protège donc des intérêts extrapatrimoniaux qui peuvent entrer en
conflit avec une logique entrepreneuriale et financière.

Le droit au nom ne suscite pas de difficulté particulière : la société d’investissement ou le
fonds doit respecter ce droit en mentionnant l’identité des auteurs et artistes-interprètes
lorsqu’il est d’usage et techniquement possible de le faire. Une attention particulière doit
être portée aux diverses adaptations, synchronisations et réinterprétations aujourd’hui très
pratiquées.

De même, le droit de divulgation, qui permet à l’auteur de déterminer le procédé de
divulgation et fixe les conditions de celle-ci, notamment le moment de la publication,
s’applique mutatis mutandis aux acteurs financiers . Toutefois, le droit de divulgation
s’épuise par le premier usage autorisé par l’auteur . Dans la mesure où les fonds
d’investissement achètent des droits musicaux ayant une certaine ancienneté pour évaluer
leurs revenus, la problématique ne nous semble pas avoir d’impact pratique.

 [75] 

 [76] 

Le droit au respect matériel et intellectuel de l’œuvre s’impose également aux acteurs
financiers, comme à toute autre personne. Une approche très financiarisée de la création
pourrait conduire à la modifier substantiellement afin de l’adapter au marché et aux goûts
du public, sans aucun égard pour les conceptions du créateur. Certaines formes nouvelles
d’exploitation, comme la synchronisation, le sampling, le remix et le mashup, exposent
particulièrement les auteurs et artistes-interprètes au risque de dénaturation de leur œuvre.
L’atteinte au droit au respect de l’œuvre doit être solidement motivée, argumentée par
l’auteur ou artiste-interprète. L’action ne doit pas être détournée de sa fin. Elle ne peut pas
elle-même servir des intérêts mercantiles, c’est-à-dire dans le seul but d’obtenir des
dommages-intérêts, ou ne doit pas résulter d’un « caprice » ou d’un « coup de tête » du
créateur. Dans l’hypothèse où, par exemple, un fonds d’investissement titulaire de droits
d’auteur serait condamné pour atteinte aux droits moraux, le versement de dommages-
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intérêts à l’auteur victime minorerait forcément l’actif du fonds, au détriment de ses
investisseurs. Le risque d’atteinte aux droits moraux doit donc être attentivement anticipé
et traité, ce qui peut passer par une collaboration active et continue du créateur aux
décisions relatives à l’exploitation et à la valorisation de son œuvre.

Dans l’hypothèse où un auteur aurait cédé ses droits patrimoniaux à un fonds
d’investissement et regretterait cette décision, il pourrait faire jouer son droit de repentir
ou de retrait. En effet, ce droit permet à l’auteur, malgré la cession de ses droits
d’exploitation, de faire cesser l’exploitation de son œuvre ou des droits cédés, mais ce droit
est rarement mis en œuvre en pratique, car l’auteur doit alors indemniser son cocontractant
du préjudice causé . Or, ce préjudice économique, lié à la préparation du contrat et à
l’édition de l’œuvre, peut être important. En droit américain, un artiste, un auteur-
compositeur ou leurs héritiers ont le droit de reprendre la propriété du droit d’auteur sur
leurs œuvres 35 ans après la date du contrat (« right of termination ») . Ainsi, un fonds
qui aurait acquis en 2021 les catalogues des artistes ne peut faire l’objet d’une « reprise »
qu’en 2056 ou après, ce qui rend le risque non pertinent. De plus, bien que les droits de
résiliation en vertu de la loi américaine sur le droit d’auteur ne puissent pas faire l’objet
d’une renonciation contractuelle, les accords contiennent en pratique des dispositions
visant à dissuader les artistes d’exercer leur droit de résiliation.

 [77] 

 [78] 

L’internationalité du montage ne doit pas affecter la titularité de ses droits moraux pour les
auteurs et artistes français, dans la mesure où la jurisprudence française considère que les
droits moraux français s’appliquent pour les exploitations en France, même si le contrat
d’exploitation se réfère à un droit étranger . Toutefois, dans le domaine musical,
l’invocation du droit moral, et particulièrement le droit au respect de l’œuvre, se heurte au
fait qu’il existe souvent plusieurs coauteurs et que chacun d’entre eux peut appréhender
l’exploitation en cause comme portant atteinte à ce droit.

 [79] 

Éviter les risques de contrefaçon

L’investisseur dans des actifs musicaux est nécessairement exposé aux risques de
contrefaçon, plus précisément au risque que l’exploitant des droits soit condamné pour
contrefaçon ou, à l’inverse, qu’il soit victime de contrefaçon. Ce risque est accru en présence
d’une création à succès et pour laquelle est constituée une véritable stratégie de défense des
droits. La protection contre le risque de condamnation pour contrefaçon impose de vérifier
la titularité et l’étendue de ses droits au moyen d’importantes diligences juridiques. Quant à
la protection contre la contrefaçon, la logique classique de diversification du portefeuille
d’investissement prend ici tout son sens. La diversification peut s’effectuer à plusieurs
niveaux : nom d’artiste ou du groupe, genre, âge du catalogue, diversité des sources de flux
de redevances.

Respecter le droit financier

Lorsque l’opération implique un fonds d’investissement ou une émission de titres financiers
par une société, il convient de respecter le droit financier qui peut s’appliquer en fonction
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de la localisation du fonds, de ses prestataires et des investisseurs cibles. Ce point
particulièrement complexe doit faire intervenir des avocats ou juristes spécialisés en droit
financier pour sécuriser les opérations.

À titre d’illustration, la réglementation européenne sur le prospectus à publier en cas d’offre
au public de valeurs mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la
négociation sur un marché réglementé impose que le prospectus contienne une rubrique
« facteurs de risques  ». L’objectif primordial de l’inclusion des facteurs de risque dans le
prospectus est de veiller à ce que les investisseurs évaluent dûment ces risques et prennent
ainsi leurs décisions d’investissement en pleine connaissance de cause. Les facteurs de
risque devraient par conséquent être limités aux seuls risques qui sont importants et
spécifiques à l’émetteur et à ses actifs et qui sont corroborés par le contenu du prospectus. À
nos yeux, cette rubrique essentielle du prospectus doit contenir, pour un fonds en propriété
intellectuelle, des informations notamment sur les risques de contrefaçon (risque de
contrefaire et d’être contrefait), les risques opérationnels (sous-exploitation,
dysfonctionnements technologiques, fraudes, etc.) et les risques liés au marché et aux goûts
du public. Cette liste n’est nullement exhaustive et doit être soigneusement complétée par
d’autres risques identifiés en fonction de chaque opération.

 [80] 

Écarter les risques fiscaux

Les divers fonds d’investissement, y compris ceux en propriété intellectuelle, peuvent être
localisés, non seulement en considération d’aspects juridiques et très pratiques
(compétences humaines, infrastructures technologiques, ouverture d’un compte bancaire),
mais aussi fiscaux. Généralement, les fonds d’investissement sont créés dans des pays où le
fonds est traité comme une entité fiscalement transparente afin de limiter la charge fiscale.
Ainsi, pour les promoteurs des fonds, il est essentiel que l’investisseur dans un fonds ne soit
pas taxé plus lourdement que s’il avait investi en direct dans les actifs sous-jacents.

Dans le domaine des droits de propriété intellectuelle, une spécificité réside dans l’existence
de régimes fiscaux de faveur dans de nombreux pays en Europe et au niveau international,
que l’on appelle « IP box ». Ces régimes portent généralement sur les royalties de brevets ou
de droits d’auteur du logiciel, dans l’objectif de politique économique d’encourager la
recherche et le développement (R&D). De manière originale, nous semble-t-il, Malte
propose un régime fiscal de faveur applicable à tout copyright . En effet, lorsqu’une
société maltaise perçoit des royalties de droits de propriété intellectuelle éligibles, les
revenus découlant du copyright sont exonérés de l’impôt sur les sociétés à Malte.

 [81] 

Sans pouvoir entrer dans les détails de la gestion de ce risque en fiscalité qui doit être
analysé au regard de chaque montage et droit national applicable, il convient de souligner
que la structure employée doit, comme le préconise l’OCDE , avoir une substance
économique, ce qui amène à doter le fonds ou sa société de gestion de ressources humaines
et corporelles (locaux, matériel, etc.). Il ne doit pas s’agir d’une « coquille vide » créée
exclusivement ou principalement pour éluder l’impôt.

 [82] 
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Des risques pour le patrimoine culturel et musical français ?

L’on pourrait craindre que la financiarisation des droits musicaux s’opérant via divers
acteurs financiers, lesquels sont pour l’instant localisés à l’étranger, menace le patrimoine
culturel et musical français. Cependant, celui-ci pose d’emblée la question de sa définition
et de son existence même. D’un point de vue juridique, le Code du patrimoine définit le
patrimoine comme « l’ensemble des biens, immobiliers ou mobiliers, relevant de la
propriété publique ou privée, qui présentent un intérêt historique, artistique,
archéologique, esthétique, scientifique ou technique  ». À notre connaissance, ce code
n’offre pas de protection spécifique face à des acquisitions financières de catalogues de
droits musicaux et est, de manière générale, étranger aux œuvres musicales. Est instauré un
régime de circulation des biens applicable aux trésors nationaux, lesquels recouvrent les
biens « présentant un intérêt majeur pour le patrimoine national au point de vue de
l’histoire, de l’art, de l’archéologie ou de la connaissance de la langue française et des
langues régionales » . Il est douteux qu’une chanson française entre dans cette catégorie.
Ce régime permettant de contrôler la sortie des biens culturels hors de France s’applique
plutôt à des œuvres matérialisées sur un support (peinture, sculpture, etc.). En réalité, la
convention de Berne, les accords ADPIC  et le Code de la propriété intellectuelle
conçoivent la propriété littéraire et artistique comme une propriété privée dont la
jouissance et la disposition appartiennent pleinement à l’auteur ou à l’artiste-interprète, du
moins en dehors des droits moraux, dont on a rappelé que ce sont des droits
extrapatrimoniaux. Si un auteur ou artiste cède ses droits à un acteur financier étranger, ou
bien s’il cède ses droits patrimoniaux à une entreprise française sans clause d’incessibilité
qui va à son tour recéder les droits à un fonds étranger, il paraît difficile de s’y opposer au
nom du patrimoine culturel et musical français. Le fait que des droits d’auteurs ou des
droits voisins soient acquis par des acteurs financiers ne change pas foncièrement la donne
par rapport à une acquisition par une société française. Au demeurant, les acquisitions de
droit par des sociétés étrangères ne sont pas nouvelles. Il ne faut pas non plus occulter que,
même si une société d’édition ou d’enregistrement est française, elle peut tout à fait
comporter divers actionnaires étrangers.

 [83] 

 [84] 

 [85] 

L’appétit de ces fonds étrangers pourrait-il ainsi, tôt ou tard, entrer en conflit avec une
potentielle « souveraineté » des actifs musicaux français ? Une première barrière est à
établir selon certains acteurs. La valeur sentimentale d’un catalogue tend à privilégier des
acteurs bien établis et locaux pour la vente d’un catalogue. Une même culture, une même
langue, une connaissance du répertoire, de l’histoire des œuvres, des acteurs locaux sont
autant de facteurs pouvant porter un éditeur, ou un auteur-compositeur, à céder ses actifs à
un acteur local.

Les fonds aujourd’hui absents du marché français dans le cadre « d’acquisitions directes »
font cependant montre d’intérêt pour des œuvres françaises. Nous pourrions appeler ce cas
« acquisitions collatérales ». En effet, étant donné qu’une œuvre peut être composée par
plusieurs auteurs-compositeurs, de nombreuses œuvres dites « françaises », c’est-à-dire
chantées en français par un artiste généralement français (ou parfois québécois) sont déjà
contrôlées en partie par des fonds d’investissement ayant fait l’acquisition de l’ensemble
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des droits patrimoniaux d’un compositeur non français connu mondialement. Mais cette
pratique n’est pas vraiment nouvelle ni problématique, ces œuvres étaient antérieurement
contrôlées en partie par des sociétés étrangères, ayant un siège à l’étranger.

Si nous prenons du recul à l’échelle macro-industrielle, nous pouvons définitivement
écarter cette crainte :

– comme nous l’avons déjà souligné, l’exploitation de nombreux actifs artistiques liés à des
chansons françaises est déjà internationalisée, et renversant l’apparente problématique
d’ordre culturel, ils participent au rayonnement culturel français. Il en va de l’intérêt
économique de l’entreprise ou du fonds d’investissement d’exploiter activement les
chansons à l’échelle territoriale la plus large ;

– l’auteur et l’artiste-interprète conservent habituellement certains droits patrimoniaux en
vertu du contrat et, en toute hypothèse, leurs droits moraux en fonction du droit national
applicable ;

– si nous envisagions un quelconque protectionnisme, sa pertinence serait douteuse à l’aune
des différents acteurs sous pavillon étranger aujourd’hui (Warner Music ou Sony Music,
pour ne citer qu’eux). Techniquement, les entreprises titulaires des droits sont des sociétés
comportant des associés, personnes physiques ou morales, pouvant avoir diverses
nationalités. Les chansons à succès sont aujourd’hui appropriées par des sociétés
commerciales appartenant à des groupes internationaux, avec une société de tête de groupe
américaine ou située dans un autre pays  ; [86] 

– la notion de souveraineté n’est pas attachée à une personne déterminée. En revanche, les
droits de propriété intellectuelle, et notamment le droit d’auteur, sont des droits de
propriété privée appartenant à l’origine à l’auteur ou à l’artiste-interprète, qu’il est libre ou
non de transférer à autrui en tout ou partie, selon les conditions qu’il peut négocier. Tout en
étant un droit privé, le droit d’auteur intègre des considérations d’intérêt général, par
exemple à travers l’exception de représentation privée et gratuite dans le cercle familial,
laquelle s’applique même si les droits patrimoniaux sont appropriés par un fonds
d’investissement ;

– ce que l’on pourrait appeler « la financiarisation de la musique » n’est rien d’autre que le
recours à des investisseurs pour financer un projet musical, ce qui, en soi, n’a rien de
préjudiciable, mais au contraire vient soutenir les activités créatives. Lorsqu’un titulaire des
droits cède ceux-ci à un acteur financier, c’est dans un but de financement. Les fonds
obtenus peuvent lui permettre de mener d’autres projets artistiques ;

– des investissements sur le territoire français sont nécessaires pour optimiser
l’investissement financier qui résulterait de telles acquisitions. En effet, la majorité des
acteurs de la chaîne d’exploitation exerce en France, obligeant ainsi les nouveaux acteurs à
s’y implanter ou à développer des partenariats localement.
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6. Conclusion
Nos recherches n’ont pas permis d’identifier de cas de transfert de droits d’auteur ou de
droits voisins sur une chanson française de la part d’un auteur ou artiste français, au profit
d’un fonds d’investissement. Cela ne signifie pas que ce type d’opération n’existe pas. Nous
serions d’ailleurs tentés de considérer que ce type d’acquisition pourrait déjà avoir eu lieu
sur quelques titres musicaux de manière marginale, compte tenu du nombre assez
important des fonds d’investissement , mais aussi des montants spectaculaires à
disposition des fonds d’investissement, y compris des fonds américains de titrisation. De
nombreux exemples d’opérations ont été mentionnés dans cette étude, mais ces cas ne sont
pas exhaustifs, ne serait-ce que parce que certaines opérations sont discrètes et menées sous
le sceau de la confidentialité.

 [87] 

Tous les professionnels de l’investissement dans des actifs musicaux, localisés aux États-
Unis ou au Royaume-Uni, nous ont confirmé l’important intérêt qu’ils ont dans
l’acquisition de droits sur des chansons françaises. Il est ainsi très plausible que ces
transferts d’actifs à un fonds d’investissement (français ou étranger) se manifesteront sur
des musiques ou chansons françaises dans les prochaines années. Toutefois, le marché de
l’acquisition des droits par des fonds d’investissement se concentre actuellement sur des
chansons en anglais qui ont déjà un succès commercial, ce qui permet d’anticiper un
minimum de revenus. Le rendement économique relativement modeste des chansons
françaises par rapport aux hits anglais pourrait tirer partie de la technique classique de la
diversification, c’est-à-dire que l’investissement porterait sur des chansons en français,
mais aussi en anglais. De plus, nombre de ces opérations sont confidentielles. Les
fondateurs de ces fonds sont assujettis de la part des cédants à des obligations
contractuelles de confidentialité et stipulent eux-mêmes des clauses de secret qui vont
s’imposer aux différentes parties prenantes, notamment aux investisseurs et conseils
juridiques. Pour des raisons qui peuvent tout à fait se comprendre, ces entrepreneurs
souhaitent protéger leurs secrets d’affaires liés à des montages juridiques et financiers très
sophistiqués, et se protéger de concurrents souhaitant dupliquer leur modèle économique.
Il s’agit aussi de protéger le montage du risque de remise en cause juridique ou fiscal. En
revanche, les investisseurs doivent être parfaitement informés des chansons, droits et
contrats impliqués dans l’opération.

Nous avons identifié chez plusieurs professionnels et acteurs publics français la crainte que
les chansons nationales quittent « le patrimoine artistique et culturel national ». Mais cette
crainte est imprécise : il y a juridiquement, soit un titulaire des droits (personne physique
ou personne morale), autrement dit un propriétaire et une propriété de droit privé ; soit un
domaine public après l’expiration de la durée de protection, et l’œuvre va alors pouvoir être
utilisée et exploitée par tous, sous réserve des droits moraux des auteurs et artistes-
interprètes. C’est aussi une vision déformée : les droits patrimoniaux d’auteur et droits
voisins ont depuis longtemps, et peut-être depuis toujours, été appropriés par des
personnes étrangères (personnes physiques de nationalité étrangère, sociétés étrangères) ou
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par des sociétés françaises appartenant à des groupes internationaux.

Nous n’avons toutefois pas éludé dans cette étude les divers risques juridiques et
extrajuridiques pouvant survenir. L’acquisition de créances de propriété littéraire et
artistique est bien plus neutre, a moins d’incidence que l’achat des droits de propriété
intellectuelle eux-mêmes. D’un point de vue économique, l’investisseur n’a que faire de la
titularité de droits de propriété intellectuelle ; ce qui l’intéresse est le droit aux revenus.
Cette opération est également relativement simple à monter sur le terrain juridique, car elle
repose sur le mécanisme bien connu de la cession de créances de droit civil. L’acquéreur de
créances est cependant moins bien placé que l’acquéreur de droits de propriété
intellectuelle, car il ne pourra pas contrôler les modes d’exploitation, agir en contrefaçon et
céder lui-même les droits d’auteur ou droits voisins. Mais cette formule pourrait être
intéressante pour les créateurs ou entreprises souhaitant demeurer titulaires des droits de
propriété intellectuelle, tout en leur apportant une source de financement grâce à la
perception du prix de cession de créances. Quoi qu’il en soit, il n’est pas exclu que se
développe l’investissement dans des catalogues de musiques françaises, compte tenu d’une
certaine exportation et démocratisation des pratiques.
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