Le media des experts de la gestion de patrimoine

Janvier - Février - Mars 2023 - 20 €

‘ ‘ Il reviendra

aux conseillers
patrimoniaux de
toujours mieux
appréhender
plusieurs dimensions
nouvelles, en termes
juridiques ou de
services, appelées
par le grand dge
d’une part croissante
de leur clientéle.

b b

Philippe Baillot,
enseignant a l'université
Paris II-Panthéon Assas

L'enje Atrimonial
de la pyramide des ages

"‘ RECOMPENSE Pages 62-64 JURIDIQUE ET FISCAL Pages 28-31
\=8 ()

"B Alexis Teillant remporte Il n’est jamais trop tard
1 ]e prix de I'Initiative ! pour transmettre




L'EUROPE
POUR HORIZON
D'INVESTISSEMEN

B PAREF -
J\ paref-gestion.com
Il O N

G E S T

PAREF Gestion est une société de gestion qui gére une gamme de Sociétés Civiles de Placement Immobilier (SCPI) spécialisées par classe d'actif et par
territoire.

Une SCPI est un support d'épargne réglementé ayant pour objet exclusif I'acquisition et la gestion d'un patrimoine immobilier locatif. L'acquisition de parts
de SCPI permet de constituer un patrimoine immobilier diversifié indirect, moyennant une prise de risque notamment de perte en capital, de liquidité, de
marché immobilier et lié & 'endettement de la SCPI. La rentabilité n‘est pas garantie. La durée de placement recommandée est de 8 & 10 ans minimum.
L'ensemble des risques et des frais est décrit dans le Document d’Informations Clés et la Note d'Information de la SCPI dont tout investisseur doit
notamment prendre connaissance préalablement & son investissement. Ces documents sont disponibles sur le site internet de PAREF Gestion :
www. paref-gestion.com.

PAREF Gestion : SA & consell d'administration au capital de 1658 400 euros, RCS Paris n°380 373 753, Agrément AMF GP-08000011 du 19/02/2008,
Agrément AIFM du 16/07/20714 au titre de la directive 2011-61-UE




Ont collaboré a ce numéro
Stéphane Absolu, associé-fondateur
de Pyxis Conseil

Philippe Baillot, enseignant a I'université
Paris |l-Panthéon Assas

Gabrielle Besl¢, ingénieur patrimonial
chez Cyrus Conseil

Vincent Boisseau, associé-fondateur
d'Opadeo Conseil

Alexandre Boutin, directeur de
I'ingénierie patrimoniale de Primonial
Ingénierie et Développement

Bruno Chrétien, président de
Factorielles et de Previssima
Alexandre Cornu, gérant de
portefeuilles actions thématiques
chez CPR Asset Management

France Duponchel, présidente

de Letz Brain Booster

Alexandre Hezez, stratégiste

chez Groupe Richelieu

Romain Lippe, associé et directeur
commercial d'IVO Capital Partners
Emlhe Mazzei, avocat au barreau

de Paris (EM Avocat)

.l.).éi[o.hine Pasquier, directrice du
développement de Prépar Assurance
Olivier Rozenfeld, Senior Advisor

du groupe Harvest

DaVId Seksig, directeur général et
cofondateur de Remake AM

Se sont exprimés dans le magazine

Emmanuel Dufour, président-fondateur
de Marcel & Fils

Phlhppe Klocanas, associé en charge de
I'activité LBO chez Weinberg Capital
Partners

DaVId Regin, directeur commercial de
Consultim Partners

AIeXIS Teillant, cogérant du cabinet Axe
Conseils Patrimoine

\/mcent Tholance, directeur de
I'expertise, de la formation et du
développement du marché des CGP
chez MetLife

Un encart prédécoupé Adequity
est inséré entre la page 2 et la page 3.

Un encart BNP Paribas Privalto
est inséré entre la page 18 et la page 19.

pccpreso | Sommaire

Etudes
Economie
L'enjeu patrimonial de la pyramide des ages 6
Gestion d’actifs
Quelles perspectives pour les obligations
d’entreprise émergentes ? 14
Secteur
Le fort potentiel de I'hydrogene décarboné 19
Juridique et fiscal
Gestion
Holding et trésorerie : capitaliser ou exfiltrer ? 22
Stratégie
Il n'est jamais trop tard pour transmettre 28
Immobilier
Encadrement des loyers: quels effets sur les locations ? 32
Social
Nouvelle étape dans la transformation de la Cipav 34
Expertise
La gestion du patrimoin du majeur sous tutelle 38
Questions-réponses
Expertises juridiques et fiscales 42
Bréves
L'actualité patrimoniale des derniers mois 50
Carriere
Immobilier
Penser foncier et revenir aux bases 53
Retraite
Epargne-retraite: quelle stratégie adopter? 56
Stratégie
La gestion de patrimoine des sportifs de haut niveau 58
Nominations
Nouvelles fonctions 60

Récompense
Alexis Teillant lauréat du 5¢ prix de I'Initiative

Partenaire
L'incontournable de |'immobilier géré

Stratégie
Résolution 2023 : facturer des honoraires !

Capital-investissement
Du bio gourmand et de partage

Entretien
Le surprenant dynamisme de la profession de CGP

Marchés

Publications

3 - Janvier - Février - Mars 2023 - Profession CGP

Gestion de cabinet

62

66

70
Rencontre

74

78

Repéres
80
82




Financ’ile, votre expert

en Girardin Industriel, vous
accompagne depuis plus de

10 ans dans le montage de vos
opérations de défiscalisation.

Choisir Financ'ile, ¢’est réduire

le montant de ses impots tout
en participant au développement
économique des Outre-mer.

...........................

FAITES FAIRE DES ECONOMIES
D'IMPOTS A VOS CLIENTS :

15% a 21%’ Devenez partenaire
& et contactez-nous pour profiter
d'une rentabilité de 15 a 21%

%
SIS

Plus d’‘informations sur

Financ’ile Paris Financ’ile Réunion
49, avenue Hoche — 75008 Paris 313 E, rue du Général Lambert — 97436 Saint-Leu
Tél. : 01 56 68 35 00 — Fax : 01 56 68 35 01 Tél. : 02 62 91 94 00 — Fax : 02 62 91 94 01

*Réduction d'imp6t codifiée sous I'article 199 undecies B du Code Général des Impots pour un investissement a fonds perdus réalisé avant le 31/12/2023 - Conception : 427 2023,



SCosL

GP

Le meédia des experts de la gestion de patrimoine

S

www.professioncgp.com

15 avenue de la Grande-Armée,
75016 Paris

Directeur de la rédaction:
Cédric Caron

Rédacteur en chef:
Benoit Descamps,
bdescamps@edicom.fr
Teél.: 0145 1100 49

Secrétaire de rédaction: Paola Feray
Magquettiste : Thomas Pinedjian

Directeur de la publicité :
Stéphane Guing, sguine@edicom.fr
Tél.: 01451100 46

Directeur de clientéle:
Karine Astesana, kastesana@edicom.fr
Teél.:0145110047

Service abonnement:
Profession CGP
Tél.: 01447066 68

Tarif d'abonnement 1 an (4 numéros):
- Papier France métropolitaine : 64 €
- Web/numérique: 58 €

Outre-mer et étranger:
consultez le service abonnement.

Impression:

Imprimerie Chirat

744 rue de Saint-Colombe
42540 Saint-Just-la-Pendue
France

Dépét légal: a parution.

CPPAP: 0423 T 89865

ISSN: 2102-0388

Profession CGP est édité par
EDICOM SAS au capital de 44 000 €.
Siege social: 5 rue Saulnier,

75009 Paris

Directeur de la publication:
Gaél Chervet

Principaux associés:

Groupe Ficade et Edicom

RC:338 574 312 RCS PARIS

La reproduction des textes et des illustrations
publiés dans Profession CGP est interdite.
Les articles et les informations sont libres de
toute contrainte publicitaire. La rédaction
des textes publicitaires est réalisée sous la
seule responsabilité des annonceurs et ne
saurait engager le magazine. Profession CGP
est membre de la Fédération nationale de la
presse spécialisée et du Syndicat de la presse
économique, juridique et politique.

Photos de couverture:
© droits réservés

M 7,
e (2
g Pour en savoir plus
Y “ wwwquefalreJ:mesde(hetsfr
<

Origine du papier: Autriche

Taux de fibres recyclées: 0 %
Certification: 100 % PEFC
Eutrophisation: PTot 0.02kg/Tonne

pccpreo Il Editorial

Robinet grippe

lusieurs décennies sans que les taux
n‘augmentent. A baisser sans cesse, ils ont
méme fini par creuser le plancher pour at-
terrir en territoire négatif. Du jamais vu !
Et les actifs risqués ont bien apprécié. Le
réajustement de 2022 — cinglant, sanglant pour cer-
tains—n’est finalement qu’une normalisation.

Entre la perspective d’une croissance atone ou d’'une
récession de plus ou moins longue durée, avec une in-
flation plus ou moins vive, qui sait ce que nous réserve
I'année 20237

Passé ce crack, la classe d’actifs obligataire est redeve-
nue moins risquée, voire attractive. Va-t-elle retrou-
Vver ses vertus protectrices qui, un temps, ont fait la ri-
chesse des fonds mixtes ? Toujours est-il que le retour
du rendement a engendré la création de nombreux
fonds a échéance. Une aubaine de marché pour ceux
misant sur une stabilisation des taux et le maintien en bonne santé des entreprises. Un bon
coup de marketing pour d’autres.

Sur le marché immobilier, I'impact est d’ores et déja palpable pour de nombreux Francais
quiont découvert ce fichu taux d’usure, dont les mécanismes de calcul ont besoin d'un bon
coup de dépoussiérage.

Pour eux, le robinet est bel et bien grippé. ®

Benoit DEscamps
Rédacteur en chef

5 - Janvier - Février - Mars 2023 - Profession CGP



Etudes M Fconomie

L'enjeu patrimonial
de la pyramide des ages

Selon UInsee, le vieillissement de la
population s’accélere depuis 2011.
Au 1¢ janvier 2020, les personnes
dgées d’au moins soixante-cing ans
représentent 20,5 % de la population,
contre 20,1 % un an auparavant

et 19,7 % deux ans plus tét.

Face a ce scénario, les professionnels
du conseil patrimonial ont donc

un réle indéniable a jouer.

ne guerre en Europe, le retour de l'infla-
tion, une menace de krach obligataire... Le
conseil patrimonial s’apparente, plus que
jamais, a «la conduite sur glace, par temps
de brouillard ». Dans un océan d’incerti-
tudes, la démographie seule offre quelques évidences
pour la gestion de patrimoine. Au sein des sciences hu-
maines, elle est clairement la plus exacte et la plus proche
des sciences dures. Ainsi dégage-t-elle nombre d’ensei-
gnements certains. Par suite, le «marché de Uargent ne
peut se passer d’'une connaissance approfondie de la situa-
tion et de Uévolution démographique... »®.
Ces enseignements patrimoniaux vont découler directe-
ment de 'analyse de la « pyramide des dges » francaise a
I'horizon de 2070, d’'un «risque » individuel de longévité
et duvieillissement induit des détenteurs du capital.

Lapyramide des ages francaise
al’horizonde 2070

En préalable, il convient d’observer qu’a ce jour, la Covid
n’a eu qu'un impact limité et ponctuel sur 'espérance de
vie de nos concitoyens®. En 2021, six-cent-cinquante-
sept mille personnes sont décédées en France. Selon
I'Insee, la pandémie a entrainé trente-cinq mille déces
supplémentaires en 2021, contre quarante-sept mille en
2020©. Cette hausse des déces a eu un impact, somme
toute limitée, sur 'espérance de vie des Francais a la nais-
sance. Celle-ci a ponctuellement reculé de six mois pour
les hommes (79,2 ans) et de cinq mois pour les femmes
(85,2 ans). Aussi bien les démographes parlent-ils, au

regard de 'dge médian des disparus
(quatre-vingt-deux ans), dun «effet
moisson»! (cf. graphique ci-dessous
«Répartition des déces dus au corona-
virus»). La pyramide des ages francaise
a I’horizon 2070 (cf. graphique « Popu-
lation par sexe et age en 1970, 2021 et
2070 ») offre nombre d’enseignements
pratiques pour la gestion de patrimoine,
au cours des prochaines années.

En premier lieu, il convient d’observer
que cette « pyramide » ne justifie méme
plus sa dénomination. Elle s’apparente
désormais clairement a un menhir. Ain-
si en 2070, les quinquas, voire les sexa-
génaires, seront-ils plus nombreux, par
classe d’age, que lesnouveau-nés! Cette
absolue nouveauté va étre extrémement
structurante pour le marché de la ges-
tion patrimoniale®. Ainsi, sans viser
I'exhaustivité, sauf submersion par 'immigration ou
nouvelle pandémie majeure, elle induit des successions
de plus en plus tardives, une espérance de vie (presque)
toujours accrue, une multiplication des seniors, une crise
annoncée des retraites, une multiplication des familles
recomposées et une explosion de la perte d’autonomie.

PHILIPPE BAILLOT, enseignant
al'université Paris |l-Panthéon Assas.

Répartition des décés dus au coronavirus en France

du 1° mars 2020 au 21 avril 2022, par tranche d’age
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B Des successions de plus en plus tardives

A titre d’exemple, les enfants des hommes décédés en
1980 avaient en moyenne trente-sept ans. En 2070, ils
auront cinquante-sept ans (cf. graphique «Estimation
de I’age moyen des enfants au déces de leurs parents »).
Nombre de stratégies patrimoniales sont donc a revoir,
déslors que ’héritage sera a 'avenir, de plus en plus, per-
cu par des retraités! En effet, traditionnellement le pre-
mier déces au sein d’'un couple voit le survivant - cing fois
sur six I'’épouse ! — conserver en usufruit, voire en pleine
propriété, les actifs du conjoint prédécédé. Par suite la
transmission intergénérationnelle n’intervient-elle le
plus souvent qu’au second déceés.

A cetégard, lasituation des ainés des fratries est tres frap-
pante. A I'horizon de 2070, ils hériteront, en moyenne,
apres leur soixante-dixieme anniversaire. La démogra-
phie permet ainsi d’anticiper un changement profond des
cycles de vie patrimoniaux, pour tenter de s’y adapter. A
titre d’illustration, I'dge toujours plus élevé des bénéfi-
ciaires des contrats d’assurance-vie appelle une réflexion
globale sur une rédaction renouvelée de leur clause bé-
néficiaire, permettant un éventuel saut générationnel, les
conséquences d'une « génération perdue », les modalités
de renonciation, etc.

D’ores et déja, sur un plan politique, cette évolution dé-
bouche sur des réflexions visant une réforme de nos
droits de succession. Ainsi, France stratégie® croit de-
voir observer, dans une logique tres «pikettyenne»:
«Ainsi, tout se met en place pour que la progression de la
part de patrimoine détenue par les seniors s’auto-alimente
et pour que la richesse des individus soit plus qu’aupara-
vant déterminée par celle de leurs ascendants, plutét que
par leur propre trajectoire de revenus. Dans ce nouveau
contexte patrimonial, la fiscalité peut étre un outil de redis-
tribution entre générations et a l'intérieur des générations.
Elle peut également étre un vecteur d’efficacité économique,
si elle favorise les donations et oriente Uallocation du capi-
tal vers des investissements plus productifs. A cet égard, le
systeme actuel, complexe et datant d’un siécle, semble lar-
gement perfectible... ».

I Une espérance de vie (presque)
toujours accrue

En ’état de la pandémie de Covid, son impact devrait
s’avérer tres ponctuel. D’ores et déja, 'espérance de vie
a la naissance a repris sa marche triomphale. Cette pro-
gression continue a nourrir naturellement de multiples
conséquences patrimoniales.

Surun plan financier, elle appelle mécaniquement un ac-
croissement de 'épargne longue, assortie de la nécessité
de la valoriser. Dans la phase actuelle de taux bas, voire
en hausse, cette valorisation induira pour I'essentiel le
recours a des actifs réels. Dans la logique schumpeté-
rienne de notre président, 'immobilier — « fortune impro-
ductive » (sic) — ne saurait durablement répondre a cette
nécessité. Aussi, a ’encontre de l'inclination ancestrale
des épargnants francais, depuis la crise de Law, il revien-
dra a leurs conseils de les orienter, selon une logique an-
glo-saxonne, vers les actions, cotées ou non. Aussi bien
leur talent pédagogique sera-t-il mis a rude épreuve.

Etudes M Fconomie

Population par sexe et dge en 1970, 2021 et 2070
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Source: Insee Premiére, novembre 2021, n° 1881.

200 100 0 100 200 300 400 500

en milliers

Estimation de 1'dge moyen des enfants

au décés de leurs parents (1980-2070)

Ensemble

45

40

35

1980 1990

- —-—””

60 /, -

a /, ——’

Age des enfants _ _--" pem" -

au déces de la mere - - _-”
55 ’/ ’f

/’ ‘-’”
td ,’
,’/ ,’f

50 d

2000

Source: France Stratégie, janvier 2017, n° 51: Peut-on éviter une société d'héritiers ?

7
-7 Age des enfants
e au déces du pere

2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

L'augmentation

de I'espérance

de vie appelle
mécaniquement
un accroissement
de I'épargne
longue, assortie de
la nécessité de la
valoriser.

Sur un plan juridique, de cette progression découlera la
pertinence pour les conseillers patrimoniaux — sans pas-
ser de diplome de gérontologie — de parfaitement maitri-
ser les outils relatifs a la protection des plus anciens (la
tutelle, la curatelle, le mandat de protection future, etc.).

I Une multiplication des seniors

Les Francais de plus de soixante-quinze ans vont passer
de 9% de la population en 2020 a pres de 18 % en 2070.
Sur un plan patrimonial, ce vieillissement rapide de la
population francaise permet d’anticiper divers phéno-
menes : 'accroissement des conservatismes, le besoin de
protection, dans toutes les acceptions du terme, I’explo-
sion des dépenses de santé et des problématiques de >>>
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SYLVAIN VIGIER
DIRECTEUR COURTAGE

06 80 05 45 22
svigier@conservateur.fr

Inflation et volatilité des marchés: le
contexte financier que nous vivons
aujourd’hui est complexe. Dans ces
conditions, est-il encore possible

de valoriser son patrimoine sur le
long terme ? Sylvain Vigier, Directeur
Courtage, revient sur les fondements
de la Tontine. Il décrypte comment
cette solution originale de presque
370 ans joue le temps comme un allié
pour trouver du rendement tout en
limitant la prise de risque, l'opération
tontiniére correspondant a un profil
d'investissement prudent.

POUVEZ-VOUS NOUS PRESENTER LE GROUPE
LE CONSERVATEUR ?

¢ Le Conservateur est une Maison historique
créée en 1844. Elle est portée depuis Porigine
par des valeurs mutualistes et d’indépendance,
et est reconnue sur le marché frangais pour
son expertise en gestion d’actifs de moyen et
long terme.

¢ Le Groupe Le Conservateur gere aujourd’hui
pres de 9,9 milliards d’euros d’encours® (dont
un tiers en Tontine) qui ont été¢ multipliés par
trois au cours des quinze dernic¢res années.
Des familles sont sociétaires de génération
en génération, et c’est aujourd’hui pres de
263 000 personnes qui nous font confiance pour
les aider a préparer sereinement leurs projets.

+ Le Conservateur est actuellement le principal
acteur de création et de gestion de Tontines en
France. La Tontine est une solution d’épargne
régie par le Code des assurances.

QUELLES SONT LES CARACTERISTIQUES
DE LA TONTINE ?

Il sagit dun produit qui réunit des
¢pargnants qui décident d’investir des fonds
qui sont gérés en commun par une équipe
de gestion financicre dédiée avec un horizon de
placement déterminé, entre 10 et 25 ans.

Cette opération fait intervenir 3 acteurs :

1 - Padhérent, qui paie la prime,

2 - l’assuré, qui est la personne physique dont
la survie, au terme, détermine I’allocation
du capital,

3 - enfin, le bénéficiaire qui est la personne
qui recevra les fonds au terme de la Tontine
sous réserve de survie de I’assuré.

En principe, ces qualités sont cumulées sur la
téte d’une méme personne : ’adhérent. Si ces
différents éléments rappellent le mécanisme
de Dassurance-vie, I’opération tontinicre s’en
distingue radicalement car elle repose sur un
5 - e - 42
systeme d’associations tontinieres créées
successivement chaque année pour une
durée de 25 ans, auxquelles I’épargnant
peut adhérer a minima pour 10 ans. Au
dénouement de la Tontine, qui correspond
au terme choisi par I’épargnant, les sommes
o (B ool 2 .
capitalisées sont intégralement réparties

LA TONTINE

UNE SOLUTION DE DIVERSIFICATION ET
DE GESTION PILOTEE PERTINENTE POUR
LES CGP DANS LE CONTEXTE ACTUEL
D'INFLATION ET DE VOLATILITE DES
MARCHES FINANCIERS

entre les bénéficiaires des adhésions dont les
assurés sont en vie. Pour couvrir le risque lié
au déces ou a la perte totale et irréversible
d’autonomie de [Passuré, I’adhésion a un
contrat groupe prévoyance est facultativement
proposée a I’adhérent.

D’un point de vue fiscal, la Tontine bénéficie
du cadre favorable de I’assurance-vie sur les
produits pergus au dénouement de I’opération.
Les abattements annuels applicables au dela de
8 ans en assurance vie de 4600 € et 9200 €,
selon la situation maritale, bénéficient également
a la Tontine.

NB : Selon les dispositions fiscales en vigueur au jour de
’édition de ce document.

EN QUOI LA GESTION FINANCIERE DE LA TONTINE EST-
ELLE SI SINGULIERE ET VOUS SEMBLE-T-ELLE PLUS
ADAPTEE POUR FAIRE FACE AU CONTEXTE ACTUEL
D'INFLATION ET DE VOLATILITE DES MARCHES
FINANCIERS ?

Les spécificités propres de la Tontine en
maticre financiere lui conferent des avantages
considérables lors de perturbations financicres
telles que celles que I’on connait actuellement :

1 - ABSENCE D’OPTION DE LIQUIDITES A
GERER JUSQU’A L’ANNEE DE REPARTITION
Les Tontines disposent d’une date unique
de liquidité — leur échéance, qui correspond
au terme de la durée d’investissement choisi
par épargnant. Cette caractéristique simple
permet aux gestionnaires financiers de ne
pas avoir a conserver de manicre structurelle
des liquidités ou des actifs de court terme
pour faire face a d’éventuels rachats.

2 - UNE REDUCTION PROGRESSIVE DU PROFIL
DE RISQUE A I’APPROCHE DU TERME
Cette  spécificité  permet une gestion
dynamique des portefeuilles tontiniers
pendant les 15 premicres années et leur
sécurisation  progressive  pendant  les
10 dernicres années.

La performance passée de cette gestion
financiere a d’ores et déja fait ses preuves dans
le contexte de taux bas puisque son rendement
a été supérieur a 4 % annuel en 2022 (dans le cas
d’une adhésion en prime unique a 45 ans pour
une durée de 15 ans).

(1) Les performances passées ne sont pas un indicateur
fiable des performances a venir.



POUVEZ-VOUS NOUS DIRE QUELQUES MOTS
DES PERFORMANCES PASSEES DE LA TONTINE ?

* Grice a une mécanique éprouvée, et malgré
Penvironnement macroéconomique volatile
de ces dernicres années, fortement marqué par
une baisse des rendements des fonds en euros,

la Tontine procure depuis prés de trente
ans un gain de pouvoir d’achat de ’ordre
de 3 % par an (pour un adhérent agé de
45 ans lors de "adhésion, pour une durée
de 15 ans) au regard de I’évolution de
Pinflation sur la méme période.

PERFORMANCE DE LA TONTINE COMPAREE A L'INFLATION® SUR UN DEMI-SIECLE

Exemple d’une adhésion en versement unique effectuée
le 1" janvier 2007 sur une durée de 15 ans a 'age de 45 ans

12%
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. \,_\
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4)25%[2]
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PAR AN DE +3%!*
1,29%%
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U ANNEE DE REPARTITION

(1) Inflation : source INSEE - Indice des prix & la consommation hors tabac France entiere (métropole et DOM).

[2) Gain en pouvair d'achat, comparativement a linflation, calculé au 1* avril 2022 (avec application pour les mois
de février et mars 2022 d’une estimation basée sur les derniers chiffres connus au moment de 'édition du
présent document) pour une cotisation initiale versée le 1 janvier 2007 & '4ge de 45 ans pour une durée de
15 ans, au titre de 'adhésion a l'association collective d'épargne viagére échue le 1 janvier 2022, par un
sociétaire ayant, en complément, adhére facultativement a un contrat de prévoyance des tontiniers aupres

des Assurances Mutuelles Le Conservateur.

[3) Inflation capitalisée sur une durée courant du 1¢ janvier 2007 au 1* avril 2022.

[4) Rendement annuel, net de frais de gestion du contrat, hors fiscalité et prélévements sociaux, calculé au
1¢ avril 2022 pour une cotisation initiale versée le 1¥janvier 2007, a 'age de 45 ans pour une durée de 15 ans,
aux différentes associations échues entre le 1 janvier 1990 et le 1°" janvier 2022, par un societaire ayant en
complément et facultativement adhéré a un contrat de prévoyance des tontiniers auprés des Assurances

Mutuelles Le Conservateur.

CET EXEMPLE, FONDE SUR DES PERFORMANCES PASSEES QUI NE PREJUGENT PAS DES PERFORMANCES A VENIR,

NE CONSTITUE PAS UN ENGAGEMENT CONTRACTUEL.

QUI CHOISIT AUJOURD’HUI D'INVESTIR
DANS LA TONTINE ?

Les adhérents qui rejoignent nos associations
tontinieres ont en commun leur profil
investisseur prudent, avec une aversion au
risque et a la volatilité des marchés financiers. En
acceptant de nous confier la gestion financicre
de leur capital, nos sociétaires trouvent avec
la Tontine une solution pour diversifier leur
épargne sur un produit prudent (indice de
risque : entre 2 et 3 /7 au maximum ), sans avoir
a se préoccuper pendant au moins dix ans de
Pinstabilité boursi¢re. Dans le méme temps,
ils bénéficient de notre savoir-faire en gestion
d’actifs de long terme et des avantages d’une
sécurisation progressive de leurs avoirs.

En outre, la Tontine répond efficacement au
moins a 3 objectifs patrimoniaux majeurs :

¢ ANTICIPER SA RETRAITE

Sa gestion de long terme a toute sa place dans
un contexte d’allongement de Pespérance de
vie. Il est également possible de fractionner les
versements sur plusieurs Tontines afin de disposer,
a terme, des flux annuels en capital avec une
fiscalité optimisée (de 10 ans a 25 ans maximum),
pour compléter ses revenus a la retraite.

+ MAITRISER SA TRANSMISSION

Des parents ou des grands-parents qui
souhaitent aider leurs enfants ou petits-enfants
en leur faisant un don trouvent avec la Tontine
un placement répondant a leur volonté
de transmettre des capitaux en retardant leur
date de disponibilité.

¢ ACCOMPAGNER LE CHEF D’ENTREPRISE

La Tontine se décline aussi dans I’environnement
du chef d’entreprise :

- soit comme solution de diversification pour
la trésorerie stable de certaines personnes
morales (holding ou sociétés patrimoniales),
en complément des comptes a terme et
contrats de capitalisation,

- soit comme instrument de préparation a la
retraite.

L’adhésion facultative et complémentaire a une
assurance de prévoyance par ’adhérent assuré
de la Tontine, aupres des Assurances Mutuelles
Le Conservateur, permet de couvrir le risque
de déces pendant la durée de la Tontine. Les
capitaux déces seront versés aux bénéficiaires
désignés en cas de déces avec une fiscalité
limitée a I’assiette de la derni¢re cotisation
versée et non au montant des capitaux pergus.

POURQUOI UN CGP/COURTIER A-T-IL INTERET
A DISPOSER DANS SA GAMME DE SOLUTIONS
FINANCIERES DE LA TONTINE DU CONSERVATEUR ?

+ L’inflation a fait son retour et il faut remonter
a 1985 pour retrouver en France un tel
niveau. Estimée a + 6,2 % ® a fin novembre,
Pinflation est un enjeu majeur et 2022 restera
probablement un tournant important a ne pas

manquer pour les épargnants.

e Aussi, les CGP/Courtiers sont dans
Pobligation de trouver des produits de
différenciation, pour se démarquer de leurs
confreres et des banquiers privés, mais aussi,
pour parvenir a offrir a leurs clients des
perspectives de rendement positif’ sur leur
épargne, tout en s’assurant du strict respect
du profil investisseur de leurs clients dans la
durée, le plus souvent prudent.

+Si nous observons une forte dynamique de
collecte sur la Tontine depuis 5 ans par notre
canal de distribution spécifique aux CGP, c’est
bien parce que la Tontine a su démontrer jusqu’a
présent sa capacité a créer de la valeur sur le long
terme et cela s’explique essentiellement par son
mode de gestion qui lui permet de diversifier
son allocation d’actifs avec des solutions
d’investissement tres variées (Private Equity,
Infrastructures, Actions, Obligations, ETF).

* La Tontine, du fait de sa gestion financiere prise
en charge par les équipes du Conservateur,
permet aux CGP de se recentrer sur le suivi de
leurs sociétaires et se consacrer a la formation
propre a l’exercice de leur activité. Cette
approche permet de faire bénéficier d>un conseil
a forte valeur ajoutée sur des dossiers a forts
enjeux et réussir a déployer efficacement leur
stratégie d’entreprise dans un environnement
de plus en plus concurrentiel.

(5) Indice des prix a la consommation — résultats
provisoires (IPC) — Octobre 2022 — Informations
rapides — N°286 | Insee.

Les Associations Mutuelles le Conservateur.

Société a forme tontiniere. Entreprise régie par le Code des
Assurances - Siege social : 59 rue de la Faisanderie - 75116
Paris - Adresse postale : CS 41685 - 75773 Paris Cedex 16
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dépendance®... Par suite, les assurances de personnes
paraissent promises a un brillant avenir. Les conseillers
patrimoniaux, longtemps cantonnés a une approche es-
sentiellement financiére, devront (ré)apprendre a élar-
gir leur approche commerciale. Aussi leur reviendra-t-il
demain, sans solution de continuité, de traiter de la ma-
ladie et de la mort. Le potentiel commercial de ces nou-
veaux marchés justifiera, a 'évidence, I'investissement
induit, en termes de formation.

Ponctuellement, de nouvelles pratiques devraient se gé-
néraliser, voire émerger. A titre d’illustration, le recueil
d’attestation médicale sur la pleine possession de la fa-
culté d’esprit des investisseurs, deés lors qu’ils n’appar-
tiendraient plus, et de beaucoup, a la cible énoncée du
lectorat de Tintin. Cette assistance médicale pourrait uti-
lement se développer a 'occasion d’arbitrages financiers
ou de modifications de clauses bénéficiaires de contrats
d’assurance-vie.

I Une crise annoncée des retraites
par répartition

En 2020, on comptait 1,7 personne en emploi pour un
retraité de droit direct (tous régimes confondus), et le
montant brut moyen de pension de 'ensemble des retrai-
tés de droit direct représentait 50,3 % du revenu d’activi-
té moyen (hors activité partielle)”. AT’horizon 2070, on
comptera moins d’1,2 personne en emploi pour un retrai-
té (cf. graphique « Rapport entre le nombre de cotisants
etlenombre de retraités »).

Cette dégradation certaine du ratio actifs/retraités in-
duit une interrogation fondamentale sur ’équilibre des
régimes de retraite par répartition. A 'encontre des dis-
cours 1énifiants, il en découle I'absolue nécessité, pour
équilibrer nos régimes de retraite, de jouer concomi-
tamment sur les trois leviers disponibles : 1a hausse des
cotisations, le recul de ’age de départ et le montant des
prestations. Les choix politiques futurs ne pourront, de
facto, porter que sur la répartition des efforts a fournir
entre ces trois leviers.

Par suite des choix passés, privilégiant les générations
présentes aux dépens de leurs descendants, les re-
traites actuelles connaissent une sorte d’acmé, voyant
les retraités disposer de revenus supérieurs aux actifs.
Cette forme d’apogée est simplement consécutive au
cumul par ces derniers de pensions (encore) élevées et
des fruits de leur épargne.

Le Conseil d’orientation des retraites (COR) anticipe la
fin de cette situation, par suite d’une baisse drastique au
cours des prochaines décennies des pensions (cf. tableau
«Pension moyenne de ’ensemble des retraités »).

Pour les métiers de la gestion de patrimoine, 'heureuse
nouvelle réside en la prise de conscience rapide des
ayants droit de cette évolution annoncée, débouchant
sur un besoin croissant en termes d’épargne longue
et de la nécessité absolue de la valoriser sur la longue
durée.

A titre d’exemple, les jeunes générations ne s’inter-
rogent plus sur le montant de leur future retraite par ré-
partition, mais sur leur pérennité méme! Par suite, les
systémes de retraites par capitalisation, au sens large,
ne peuvent connaitre qu'un « avenir radieux »®.
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Rapport entre le nombre de cotisants

et le nombre de retraités
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Source: Rapport annuel du COR, septembre 2022, page 74.
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Source: Rapport annuel du COR, septembre 2022, page 74.

I Une multiplication des familles
recomposées

L'accroissement de notre longévité —doublé d’une évolu-
tion des mentalités, accompagnant le recul de la religion
catholique — débouche presque mécaniquement sur un
rapide changement des structures familiales. La famille
traditionnelle — sur le mode « Papa, maman, la bonne et
moi» — encore majoritaire semble clairement appelée a
laisser la place aux familles (dites) recomposées.

Ainsi, «en 2018, 68 % des enfants mineurs vivent avec leurs
deux parents au domicile, éventuellement avec des fréres
et sceurs qui sont tous les enfants du couple parental (cf.
graphique page suivante « Configuration familiale selon
l'age de 'enfant»). 21 % des enfants mineurs vivent dans
une famille monoparentale, c’est-a-dire qu'ils résident avec
un seul de leurs parents, qui ne vit pas en couple : 18 % avec
leur mére et 3 % avec leur pére. Enfin, 11 % des enfants mi-
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neurs vivent dans une famille recomposée, c’est-d-dire un
couple d’adultes et au moins un enfant né d’une union pre-
cédentedel'un des conjoints : 5 % vivent avec leur mére et un
beau-parent, 2 % vivent avec leur pére et un beau-parent, et
4% vivent avec leurs deux parents et d’autres enfants qui
sont ceux d’'un seul membre du couple »®.

Cette évolution rapide vers de nouvelles structures fami-
liales conduit a une complexité patrimoniale exponen-
tiellement croissante. Elle s’accompagnera d’un besoin
de conseilsaccrus. Elle constitue donc une heureuse nou-
velle pour les conseillers patrimoniaux les plus aguerris
dansles dimensionsjuridiques de leur métier.

I Une explosion de la perte d’autonomie

Si le vieillissement de la population francaise consti-
tue un enjeu patrimonial majeur, la perte d’autono-
mie s’avere cruciale. En 2015, la France comptait déja
2,5millions de personnes agées en perte d’autonomie,
soit 13,5% des plus de soixante ans. Parmi elles, sept
cent mille étaient en perte d’autonomie sévere. Natu-
rellement, cette perte d’autonomie se concentre sur les
ages les plus élevés et concerne plus de 30 % des plus
de soixante-quinze ans“?. Ainsi a 'horizon 2050, selon
I'Insee, la France devrait-elle compter quatre millions de
seniors en perte d’autonomie (soit 16, 4 % des seniors).
Pour le marché de la gestion de patrimoine, le défi est
donc majeur. Nombre de ses clients, actuels et futurs, se-
ront impactés dans leur chair par cette évolution. Selon
I'approche chinoise de toute crise (danger + opportuni-
té), les besoins et opportunités sont donc immenses, en
termes de prévoyance et d’épargne, de prévention des
abus de faiblesseV, de lutte contre les risques d’escro-
queries et de besoins de protection des personnes (tu-
telle, curatelle, habilitation familiale, etc.).

Un «risque » individuel de
longévité

Selon Pascal Bruckner, dans Une bréve éternité: Philo-
sophie de la longévité (2019), «Un quinquagénaire d’au-
jourd’hui est dans la méme situation qu’un nouveau-né de
la Renaissance : son espérance de bonne vie est d peu prés de
trente ans, l'équivalent de la totalité d’une existence pour un
Européen, ily a trois siécles ». Cette longévité entierement
nouvelle induit naturellement nombre de conséquences
patrimoniales, consécutives a d’heureux constats actua-
riels. Son absence de prise en compte pourrait clairement
conduire a une véritable peine patrimoniale: survive a
son propre capital!

I Une longévité entierement nouvelle

Le dernier vivant d’'un couple de soixante ans a plus de
50 % de chances d’atteindre quatre-vingt-quatorze ans.
Aussi bien a soixante ans (cf. illustration ci-contre «La
longévité a 60 ans»), 'horizon «actuariel » est-il supé-
rieur a trente ans, voire bien plus sur le plan patrimonial.
En effet, les héritiers ou bénéficiaires de contrats d’assu-
rance-vie ne se trouveront pas, dans la plupart des cas,
dans l'obligation — au-dela de la nécessité de régler des
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Configuration familiale selon1'age de I'enfant

Moins de 3 ans

1007 13 [l Famille monoparentale
90% 2 18 21
238l Famille recomposée
80% 7 4 6 (enfant d'un
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70% 4 11
i [l Famille recomposée
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50% [l Couple avec
ses seuls enfants
40% 78
73 69
30% 60
20%
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Source: Panorama des familles d'aujourd’hui, HCFEA.

Lalongévité a 60 ans

Un homme de 60 ans

.. a 55% de chances de vivre aprés 90 ans.

L d et 27% aprés 96 ans

Un femme de 60 ans

.. a 53% de chances de vivre aprés 94 ans.

L d et 26% aprés 100 ans

Source: Le Conservateur.

L'espérance de vie 2 70 ans

Un homme de 70 ans

.. a47% de chances de vivre aprés 91 ans.

L d et 19% aprés 97 ans

Un femme de 70 ans

.. a43% de chances de vivre aprés 95 ans.

L d et 21% aprés 100 ans

Source: Le Conservateur.

Méme a soixante
ans passés,
"horizon de
placement des
actifs détenus
atteint-il souvent le
demi-siécle !

droits d’enregistrement — sous la contrainte de liquider
les actifs recueillis. Aussi, méme a soixante ans passés,
I'horizon de placement des actifs détenus atteint-il sou-
vent le demi-siécle !

Cette évolution appelle une pédagogie, entierement
nouvelle, vis-a-vis des épargnants, voire des juges de
tutelle. La nécessité induite d’effectuer jusqu’a des dges
avancés des investissements (dits) a risque — les seuls
réellement conformes aux horizons de placements consi-
dérés! — s’avére, en effet, clairement contre-intuitive et
surtout contraire aux réflexes ancestraux des épargnants
francais, de notre législation et, pire encore, de la culture
de nos magistrats. >>>
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Cette nécessité appelle clairement une pédagogie entie-
rement nouvelle et, plus encore, sa formulation écrite
pour attester de son recueil effectif et écarter toute mise
en cause ultérieure de la responsabilité du conseil.

A soixante-dix ans passés, I'espérance de vie pour un
«couple » reste toujours tres longue (cf. illustration page
précédente «L'espérance de vie a 70 ans») et, naturel-
lement, plus encore sur un plan patrimonial. Ce couple,
dans une proportion naturellement croissante avec la
consistance de son patrimoine, devra continuer, au re-
gard de la réalité de ses horizons de placement, a réflé-
chir aux modalités de valorisation de son capital. A titre
d’illustration sur les horizons considérés, la détention
de fonds en euros — dans une phase de taux longs nuls,
voire haussiers ! — devra étre limitée aux seuls besoins de
«trésorerie ». Et en méme temps, le besoin de conseils fi-
nanciers — en termes de choix de supports financiers et
d’arbitrages —ne peut que croitre, pour le plus grand bien
de la gestion de patrimoine.

I Les conséquences patrimoniales
d’une nouvelle « bréve éternité »

Sur des durées aussilongues, la multiplication des incon-
nues dans le conseil patrimonial appelle la plus grande
humilité. Sur ces décennies, selon la forte formule de
David Rumsfeld: “There are known knowns; there are
things we know we know. We also know there are known
unknowns; that is to say we know there are some things we
do not know. But there are also unknown unknowns - the
ones we don’t know we don’t know”. [« Il y a des connues
connues, des choses dont nous savons que nous les savons.
Nous savons aussi qu’il y a des inconnues connues, autre-
ment dit, nous savons qu’ily a des choses que nous ne savons
pas. Mais il y a aussi des inconnues inconnues, celles dont
nous ne savons pas que nous les ignorons »J .

Et la meilleure expression de cette nécessaire humilité
réside en une diversification des solutions patrimoniales
mises en ceuvre, des techniques juridiques retenues, des
actifs détenus, et des produits et services souscrits.

En effet, sur les durées considérées, aucune technique
patrimoniale ou solution financiére n’est a I'abri des ou-
trages du temps. La plus élémentaire prudence conduira
a diversifier les outils et solutions mises en ceuvre pour
augmenter la probabilité d’atteindre effectivement les
objectifs poursuivis et réduire le risque global encouru. A
titre d’exemple, sur les horizons considérés, nos heureux
retraités pourront connaitre une succession de cycles
économiques et phases financieres, avec en inconnu:
leur timing, durée, profondeur.

Or une solution efficiente existe au cours de chaque
phase pour protéger, voire accroitre, le pouvoir d’achat
de I'épargne constituée. Aussi, la regle absolue doit étre
d’éviter toute rigidité dans la gestion des actifs ou solu-
tion univoque, de sorte de pouvoir procéder aux arbi-
trages nécessaires. Naturellement, la prétention d’ef-
fectuer les changements appelés par les évolutions de
conjoncture au mieux serait pure hubris. Lobjectif réside
simplement a éviter le syndrome des « emprunts russes ».
La problématique de la retraite illustre parfaitement
l'adage de David Rumsfeld. Elle est constituée de trois
phases distinctes aux durées «trés» variables et «heu-
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reusement » ignorées, et surtout assorties de besoins pa-
trimoniaux profondément différents.

Sur ce nouveau temps «tres long», une nécessité nou-
velle apparait: la congruence des «actifs» détenus ver-
sus les «passifs». Aussi les actifs détenus doivent-ils
étre cohérents avec la nature du «passif»: I'évolution
des capacités physiques et intellectuelles et, par suite,
autoriser une gestion déléguée, simple et peu chrono-
phage ; permettre de faire face a 'éventuelle variabilité
des charges personnelles — en dégageant des revenus et/
ou du capital : contra 'immobilier en direct, les revenus
viagers, etc.) ; et étre suffisants!

Cette derniere assertion s’oppose, par exemple, a la pra-
tique — sauf pour quelques happy few — de donations. En
effet, il n’est envisageable de procéder a des donations
que dans la certitude absolue que quelles que soient les
hypothéses de survie extréme, de diminution de rende-
ment des pensions, de survenance d’'une dépendance
lourde, de valorisation (réelle et non purement nomi-
nale) des actifs détenus, etc.

Les capitaux transmis ne manqueront pas au finance-
ment du train de vie futur. Cet examen devant étre effec-
tué avec la plus grande paranoia, avec a 'esprit la sen-
tence de Henry Kissinger: «Il faut se rappeler que méme
les paranoiaques ont des ennemis ».

I D'heureux constats actuariels

Selon I'Ined (aofit 2018), « De la naissance au premier an-
niversaire, le risque de décéder est aujourd’hui trés faible,
de lordre de 30 pour 10 000 [...]. Il augmente fortement
a Uadolescence, jusqu’a atteindre [...] 5 pour 10 000 chez
les garcons a 20 ans. Il augmente ensuite [...] d’environ
8 a 10% d’un dage a Uautre soit un doublement tous les
8-9 ans ». En pratique, la probabilité de disparaitre dans
I'année statistiquement «insignifiant» jusqu’a quarante
ans, reste limitée jusqu’a plus de quatre-vingts ans, pour
naturellement connaitre, par la suite, une croissance ir-
répressible. Pendant I'essentiel de la vie active, la couver-
ture du risque-déces va donc s’avérer patrimonialement
intéressante, relativement peu dispendieuse et autoriser
des marges significatives. Une approche viagere de la
gestion de patrimoine reste donc a développer a chaque
étape de la vie, sur la base de formules viagéres revisi-
tées, de nouvelles tontines, etc.

La démographie éclaire, jusqu’aux horizons du troisiéme
age, naturellement une approche actuarielle et nulle-
ment individuellement prédictive. Pour autant, les du-
rées considérées—majorées de ladimension successorale
de toute gestion du patrimoine des happy few — mettent
en exergue nombre d’informations, constitutives d’au-
tant d’opportunités pour le conseiller patrimonial: la
nécessité d’accroitre le pouvoir d’achat de I'épargne-re-
traite, méme apres le départ a la retraite, voire la cession
d’une entreprise ; 'absurdité d’étre liquide au lendemain
de sa retraite ; la contrainte d’étre investi en actifs réels,
seuls (éventuellement) créateurs de valeur; le non-sens
d’une garantie du capital quotidienne, hors de propos
sur de telles durées ; la nécessité d’une offre de supports
et d’outils financiers efficients sur la (trés) longue durée
(mandat de gestion, Private Equity, unité de compte de
conviction, etc.).
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Le vieillissement des détenteurs
du capital

Les enquétes et analyses sur le comportement des épar-
gnants face aux risques”"? divergent sur nombre de va-
riables explicatives, mais convergent toutes sur les pro-
positions suivantes : les hommes sont plus tolérants aux
risques que les femmes ; les jeunes que leurs ainés.

Or le patrimoine est détenu par des mains de plus en plus
agées, qui plus est, de plus en plus féminines. Aussi pour-
raient-elles s’éloigner a 'avenir de 'optimum financier
(sauf conseil tres structurant!). Le défi majeur pour les
détenteurs du capital, au regard de leur age, sera, en ef-
fet, d’étre investi en actifs réels (dits) arisques:

- au terme d’'une phase de quarante ans de baisse des
taux longs et donc de valorisation des fonds en euros,
assortis de leur garantie quotidienne du capital — fiit-
elle nominale —: comment croire sérieusement que «les
performances passées ne préjugent pas des performances
futures »;

- au regard d’'une culture financiere perfectible des
clients les plus agés, de leurs « accompagnateurs »'» et
des magistrats.

Le risque induit de mise en cause de la responsabilité
professionnelle du conseil est clair. Les magistrats com-
parent, en effet, trop souvent les performances consta-
tées avec le Cac 40, en cas de hausse, et au livret A en cas
de baisse des marchés... Ce faisant, ils n’inteégrent pas les
horizons réels de placement des intéressés et, par suite,
la nécessité d’une prise de risques explicite, pour simple-
ment préserver le pouvoir d’achat de I'épargne consti-
tuée et garantir le financement du train de vie au cours de
leur quatriéme age. Cette donnée appellera clairement
un renforcement drastique de la culture de I’écrit et des
efforts de clarté dans la justification périodique des stra-
tégies financieres mises en ceuvre.

I Une lourde problématique cognitive

Comme [’écrivait le général de Gaulle dans Mémoires
de guerre (1954), «La vieillesse est un naufrage », égale-
ment sur un plan patrimonial, sauf la «certitude» de
disposer de proches, aux intéréts non divergents. Une
telle situation est en pratique aussi rare qu’incertaine.
La recherche, lors du quatrieme age, d’'une congruence
«actif-passif» conduit a privilégier les formules patri-
moniales autorisant une gestion déléguée, une compré-
hension aisée, toute absence de gestion quotidienne ou,
par trop, chronophage, etc. Les autres types d’actifs ne
devront étre détenus qu’avec la plus grande parcimonie,
tant ils s’avéreront inadaptés au regard des troubles co-
gnitifs croissants de leurs détenteurs.

B Un charme croissant de la prévoyance

Au regard des évolutions démographiques en cours,
sans méme attendre la réalisation de la promesse de
démiurges californiens de disparition de la mort, la pré-
voyance doit devenir consubstantielle a la gestion de pa-
trimoine. Son cofit est, en effet, limité. Elle offre 'oppor-
tunité aux conseillers de développer un nouveau champ
d’expertise a fortes valeurs ajoutées au bénéfice de leurs
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clients patrimoniaux. Surtout, la sensibilisation de ces
derniers a cette dimension de la gestion de leur patri-
moine n’est plus guere a faire, au lendemain delacrise de
la Covid et du scandale d’Orpéa, en termes de gestion de
la dépendance.

En ce sens, dans une phase de taux bas et de vieillisse-
ment rapide de la population, les assureurs japonais ont,
d’ores et déja, démontré la possibilité de rapidement
modifier le mix produits de placements d’épargne par
l'insertion massive de solutions de prévoyance. L'avenir
paraitradieux a cet égard également.

En premieres conclusions, 'analyse de la démographie
francaise offre nombre de certitudes heureuses pour la
gestion de patrimoine:

- un besoin croissant d’'une épargne longue, voire tres
longue (avecl’assurance-vie) ;

- un besoin explosif de prévoyance pour couvrir une po-
pulation vieillissante (les assurances de personnes) ;

- une nécessité de privilégier la transmission en cas de
mort aux donations (avec une «opportune » préserva-
tion des encours!).

Et, en méme temps, il reviendra aux conseillers patri-
moniaux de toujours mieux appréhender plusieurs di-
mensions nouvelles, en termes juridiques ou de services,
appelées par le grand age d’une part croissante de leur
clientele:

- la protection des personnes (tutelle, curatelle, contrat
de protection future, habilitation familiale, etc.) ;

- les modalités d’une lutte efficiente contre les abus de
faiblesse;

-un accroissement continu des besoins en termes d’assis-
tance et d’accompagnement.

Toutes ces évolutions offrent autant d’opportunité de
délivrer des services a fortes valeurs ajoutées a la clien-
tele patrimoniale, propres a la fidéliser et a pleinement
justifier sur la tres longue durée tant d’honoraires que de
commissions. ®

Philippe Baillot, enseignant a I'université Paris [l-Panthéon Assas
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Quelles perspectives

oour

es obligations

a'entreprise émergentes ?

Compte tenu du niveau actuel

des valorisations, les obligations
d’entreprise des pays émergents
devraient offrir aux investisseurs des
performances a deux chiffres en 2023.
Les grandes entreprises émergentes,

et tout particulierement celles qui
s’endettent en dollars US sur les
marchés internationaux, présentent les
meilleurs fondamentaux crédit de leur
histoire, en absolu et relativement a
leurs homologues des pays développés,
notamment sur le segment du haut
rendement. Ce qui les place sur un trés
bon point de départ pour aborder le
retournement de cycle qui s’annonce.

022 a été une année mouvementée pour
toutes les classes d’actifs, actions et obliga-
tions, quelles que soient leurs zones géogra-
phiques. Elles ont toutes subi des baisses his-
toriques et de la volatilité accrue. Le principal
contributeur, avant méme de parler de récession, quisera
vraisemblablement la thématique a suivre en 2023, a été
la politique de hausse des taux menée par les banques
centrales. Celle-ci est historique de par 'amplitude et
l'intervalle de temps trés réduit dans lequel elle s’est opé-
rée. Les obligations des grandes entreprises émergentes
libellées en dollar ont donc été mécaniquement impac-
tées par les mouvements prononcés de la courbe des taux
américains. Les taux US trois ans sont passés de 1% en
début d’année a 4 % a fin novembre, les taux US cinq ans
sont passésde 1,3 a 3,7 %, et les taux US dix ans sont pas-
sésde 1,5a3,6%.
Sur le haut rendement, la faible duration qui avait per-
mis de surperformer I'Investment Grade sur I'impact des
taux a été compensée par un écartement important des

14 - Janvier

ROMAIN LIPPE, associé et directeur commercial
d'IVO Capital Partners.

Malgré tous ces
vents contraires
qui ont provoqué
la pire année de
flux sortants sur
la classe d’actif,
les obligations
d’entreprises

ont surperformé
les obligations
d’Etats, ainsi que
les marchés actions
émergentes.

spreads de crédit, qui sont
passés de cing cents points
debase a plus de huit cents
points en cours d’année.
Des niveaux proches de la
période Covid. Un écarte-
ment a la fois généralisé a
tous les émetteurs dans un
contexte incertain, mais
aussi du fait de situations
particuliéres, comme la
guerre en Ukraine et la sor-
tie de la Russie des indices,
ou la dégringolade du sec-
teur des développeurs im-
mobiliers chinois.

En fin de compte, I'Invest-
ment Grade et le haut ren-
dement en sont a peu pres
au méme stade en termes
de performance fin 2022
(au 9décembre 2022):
- 16,1% en euro pour le
hautrendementet-15,7 %
en euro sur l'Investment
Grade. Aux Etats-Unis, I'In-
vestment Grade, composé des entreprises les plus solides
au monde, a baissé de - 15,5 % en euro en 2022, du fait
d’une duration tres longue.

Rendements et performances:

un timing propice

Malgré tous ces vents contraires qui ont provoqué la pire
année de flux sortants sur la classe d’actif depuis que
les données sont collectées par JP Morgan (2005), que
ce soit sur 'Investment Grade ou le haut rendement, les
obligations d’entreprises ont surperformé les obligations
d’Etats, ainsi que les marchés actions émergentes (MSCI
EMa-20,2 % en euro).

La hausse généralisée des rendements du fait de ces
hausses de taux et de spread de crédit constitue tout I'in-
térét du timing actuel, que ce soit sur les marchés obli-
gataires émergents ou sur I’ensemble des marchés obli-
gataires mondiaux. Il s’agit de porter une attention toute
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Evolution historique des rendements actuariels de I’indice des obligations d’entreprises

émergentes a haut rendement en USD (CEMBi Broad Diversified High Yield)
et évolution historique des performances sur les douze mois qui ont suivi en euro

Rendements en USD du CEMBI Broad Div HY - Performance en euros a 12 mois pour chaque niveau de
rendement
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particuliére aux fondamentaux, et donc a la capacité des
entreprises a traverser la récession qui s’annonce.

Si les chiffres d’inflation aux Etats-Unis continuent
de baisser du fait de cette récession, I'arrét plus tot que
prévu du resserrement monétaire aux Etats-Unis et la
baisse concomitante des taux US n’en seront que plus bé-
néfiques pour ces marchés libellés en dollar. D’ici 13, les
investisseurs obligataires seront, a la différence des dix
dernieres années, bien r*émunérés pour attendre, et 2023
signera sans doute le retour en grace de la classe d’actif
obligataire dansles allocations.

La hausse généralisée des rendements n’est pas le seul
argument en faveur de I'obligataire. Al’aube d’une réces-
sion mondiale, les investisseurs cherchent certainement
a se positionner un peu plus « aux abris », et donc un peu
plus haut dans la structure du capital des entreprises, qui
consacreront probablement une partie plus importante
de leurs résultats au remboursement de leurs dettes, aux
dépens de leurs Capex et/ou des dividendes versés aux
actionnaires.

Dans ce contexte, nous pensons qu’il est intéressant de
se pencher sur les obligations d’entreprises émergentes
a haut rendement. Ces entreprises, souvent notées haut
rendement du fait du plafond souverain des notations
de crédit qui les empéche d’étre mieux notées que leur
pays, ont toujours offert aux investisseurs, pour une
méme notation, des rendements plus attractifs et des
meilleurs fondamentaux que leurs homologues a haut
rendement des pays développés. Il s’agit d’ailleurs de la
classe d’actif obligataire la plus performante de ces vingt
dernieres années. S'il est structurellement intéressant
d’en détenir, nous pensons qu’il I'est stratégiquement

Al'aube d'une
récession
mondiale, les
investisseurs
cherchent
certainement a se
positionner un peu
plus « aux abris »,
et donc un peu
plus haut dans la
structure du capital
des entreprises.

plus encore lorsque les rendements sont tres hauts et
que les fondamentaux sont trés bons. Le graphique sur
I’évolution historique des rendements actuariels de I'in-
dice des obligations d’entreprises émergentes ci-dessus
illustre le concept de la promesse obligataire: plus les
rendements sont élevés ou, autrement dit, plus les dé-
cotes sont importantes, ou les valorisations attrayantes,
et plus les performances sont élevées sur les mois qui
suivent. Ce graphique représente I’évolution historique,
surlesvingt derniéres années, des rendements actuariels
des obligations émergentes a haut rendement (courbe
bleue), et leur performance sur les douze mois qui ont
suivi (courbe grise en euro pour se placer du point de vue
d’uninvestisseur européen).

Historiquement, sur les niveaux de rendement actuels
(10% en USD au 30 novembre 2022), les performances
qui ont suivi sur les douze mois suivants ont été supé-
rieures a 20 % en euro en moyenne. Ces fortes revalori-
sations s’expliquent par le retour au pair mécanique des
obligations décotées, couplé a des paiements de coupons
courus élevés vis-a-vis des prix.

C’est d’ailleurs le scénario central des équipes de re-
cherche de JP Morgan qui restent prudentes sur les prévi-
sions et prévoient une performance supérieure a +10 %
en 2023 sur le haut rendement. Et ce, tout en considé-
rant que les spreads de crédit augmenteront légerement
et prévoient une légere baisse des taux US a terme. En
outre, elles estiment une hausse moins marquée sur I'In-
vestment Grade que sur le High Yield, et toujours plus de
performance sur les obligations d’entreprises que sur les
obligations d’Etats en devises dures (+ 7,3 % en 2023) ou
endeviseslocales (+ 3,6 % en 2023). >>>
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Les obligations d’entreprises
émergentes High Yield tirent

leur épingledujeu

Sur le plan microéconomique, les entreprises émer-
gentes se montrent plutot résilientes aux déséquilibres
macroéconomiques, avec des leviers d’endettement tou-
jours au plus bas et un faible besoin de refinancement en
2023. Cette résilience est d’autant plus vraie sur le seg-
ment des entreprises qui s’endettent en dollar, et qui bé-
néficient structurellement de revenus dollarisés.

Ce gisement dispose d'une pondération plus importante
aux profils d’exportateurs qui ont réalisé des résultats ex-
ceptionnels en 2022 du fait de la hausse des prix des ma-
tieres premieres agricoles et non agricoles, et en ont pro-
fité pour se désendetter trés fortement en 2022, creusant
I’écart avec les bilans des entreprises des pays dévelop-
pés. Il est vrai qu’étre endetté quand le cycle était porteur
n’était pas dramatique.

Toutefois, quand le cycle se retourne, un niveau d’endet-
tement faible, c’est évidemment moins de risque de faire
défaut, mais c’est aussi moins de risque de se retrouver
tres affecté, si défautily a.

Apres avoir bénéficié pendant plus de dix ans de poli-
tiques accommodantes des banques centrales limitant
les défauts sur les segments High Yield US et européens,
il apparait désormais, dans un contexte de fin de Quanti-
tative Easing, que les fondamentaux de crédit et notam-
ment les leviers d’endettement (dette nette/Ebitda) re-
deviennent les facteurs clés a prendre en compte.

De ce point de vue, les obligations d’entreprises émer-
gentes a hautrendement en devises dures se démarquent
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clairement de leurs classes d’actifs homologues avec un
levier d’endettement de 1,8%, soit deux fois plus faible
que celuide’'US High Yield et environ trois fois plus faible
que celui de 'Euro High Yield selon JP Morgan (gra-
phique des leviers d’endettement nets sur I'Investment
Grade et le High Yield). Plus intéressant encore: elles
présentent actuellement des leviers d’endettement infé-
rieurs a ceux des entreprises notées Investment Grade en
Europe et aux US. Une situation rarissime.

Concernant les taux de défaut attendus sur la classe d’ac-
tif en 2023, en dehors des situations spécifiques bien
identifiées, qu’elles soient géopolitiques (Ukraine/Rus-
sie) ou politiques (développeurs immobiliers chinois),
JP Morgan s’attend a 2,6 % de défaut sur le haut rende-
ment émergent, soit un niveau comparable aux attentes
sur le haut rendement européen (2,5 % de défaut atten-
dus en 2023), et sur le haut rendement américain (2,3 %
de défauts attendus en 2023). Les prévisions des taux de
défaut des marchés développés a attendre en 2023 sont
particulierement diverses cette année et tres différentes
d’une banque d’investissement a l'autre, tant l'incerti-
tude est forte sur 'impact de la récession et les niveaux
d’endettements des émetteurs européens et américains
importants. Certains voient ces taux de défauts euro-
péens et américains atteindre 6 % en 2023.

Et, a la différence des émetteurs émergents, les entre-
prises des pays développés vont étre confrontées a une
situation quasiment inconnue en dix ans: un environne-
mentvolatil, d’inflation, de liquidité non abondante, et de
chocs politiques et géopolitiques. En somme, le quotidien
des émetteurs émergents, et donc le terreau qui explique
laforce de leurs fondamentaux sur le long terme. >>>

Evolutions historiques des leviers d’endettement nets (dette nette/Ebitda)

des entreprises émergentes, américaines et européennes
notées Investment Grade (a gauche) et a haut rendement (a droite)
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Del’importance d’étre sélectif
dansle choixdes émetteurs

Sectoriellement, le gisement, comparé aux marchés du
haut rendement américain et européen, est majoritaire-
ment composé d’émetteurs détenant des actifs tangibles
etrésilients en cas de récession.

C’est le cas, notamment, du secteur des infrastructures
(ports et aéroports) ou le secteur des utilities avec des
producteurs d’énergie souvent en situation de monopole
dans leur pays. Plus intéressant encore, ces émetteurs au
méme titre que les producteurs de matiéres premieres
ont des revenus pour la plupart en dollars, écartant ain-
siles risques liés aux devises locales. Ces secteurs a forts
actifs tangibles sont ainsi beaucoup moins impactés par
les cycles économiques et les craintes de récession. Et ce,
d’autant plus que le segment des matieres premieres sera
encore vraisemblablement porteur en 2023.

Selon les économistes de Goldman Sachs, les matieres
premieres seront la classe d’actif la plus performante
en 2023. Ils estiment une hausse de + 43 %, évoquant
principalement la consommation massive des stocks dis-
ponibles et le manque de Capex de renouvellement qui
porteront les matieres premieres dans un état de pénurie
along terme, avec des prix plus élevés et plus volatils. La
réouverture de la Chine aura un impact particuliéerement
important dans ce contexte.

Géographiquement, il existe également des opportu-
nités sur des pays notés Investment Grade redevenus at-
tractifs en 2022 et ou les entreprises ont toujours payé
des rendements trop faibles. Cest le cas notamment
des obligations d’entreprises indiennes. Elles ont subi la
contamination du sell-off généralisé sur les marchés asia-
tiques, principalement entrainé par la crise du secteur
immobilier chinois combinée a la politique zéro Covid
quiimpacte le redémarrage économique du pays.

En Amérique latine, le secteur des générateurs d’électri-
cité, notamment en République dominicaine et en Amé-
rique centrale, offre de belles opportunités. En Colom-
bie, I'arrivée de Petro au pouvoir cet été a fait s’écarter
les spreads de crédits des émetteurs, notamment les pro-
ducteurs pétroliers et gaziers. S'il est possible que Petro
augmente la charge fiscale pour ces entreprises, ces der-
niers devraient cependant réaliser de trés bons Ebitda et
générer d'importants flux de trésorerie libres.

L'approche d'IVO Capital Partners
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Des opportunités sont aussi présentes en Europe émer-
gente (Bulgarie, Roumanie) a travers plusieurs secteurs
(énergie, immobilier commercial, produits agricoles) ot
les spreads de crédit se sont fortement écartés depuis le
conflit russo-ukrainien, alors méme que les opérations
de ces entreprises ne sont pas affectées par le conflit.
Enfin en Afrique, le secteur des tours de télécommuni-
cation est considéré comme assez défensif comme en
témoignent les capitalisations boursieres de ces entre-
prises et les multiples des derniéres transactions sur ce
secteur dans ces pays.

Selon nous, en matiére d’allocation obligataire, la meil-
leure stratégie a adopter: I'Investment Grade a court
terme et le haut rendement a plus long terme. LInvest-
ment Grade peut étre intéressant, a condition de se posi-
tionner sur du court terme pour ainsi limiter sa duration
dansle contexte actuel. Et ce, d’autant plus que le secteur
offre peu de moteurs de performance sur les spreads de
crédit. Cette perspective défensive reste attrayante d'un
point de vue rendement-risque, mais moins d’'un pointde
vue rendement seul.

Nous pensons que l'obligataire émergent a haut rende-
ment coche les cases, a condition de se positionner a plus
long terme pour éviter les potentiels risques de refinan-
cement a court terme si les taux devaient rester hauts
longtemps. En effet, dans un contexte récessionniste et
avec des taux élevés, il peut étre compliqué pour les en-
treprises a haut rendement de se refinancer a des cofits
raisonnables.

Il convient également d’étre sélectif sur le choix des
émetteurs: privilégier les moins endettés et les secteurs
riches en actifs tangibles et non cycliques (éventuelle-
ment cycliques, mais uniquement si les cotits de produc-
tion restent parmi les plus faibles au monde et que la dy-
namique des sous marchés reste attractive).

Enfin, si les taux se mettent a baisser, se positionner sur
le segment du haut rendement avec des maturités a long
terme offrira 'opportunité de verrouiller ces niveaux de
rendements le plus longtemps possible. ®

Romain Lippe, associé et directeur commercial
d'IVO Capital Partners
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Etudes W Secteur

Le fort potentiel
de |'hydrogene décarboné

Le rapport du Groupe
intergouvernemental d’experts sur
Uévolution du climat (Giec) publié

en aotit 2021 sonne Ualerte: pour
faire en sorte que le réchauffement
climatique se limite a 1,5 °C, les
émissions futures cumulées ne doivent
pas dépasser 500 gigatonnes. Or

cela équivaut a environ dix années
d’émissions mondiales. Il semble qu’au
rythme actuel, Uobjectif de [’Accord de
Paris sera tres difficile a atteindre.

i la coopération internationale est impéra-
tive, elle ne doit pas évacuer la nécessité de
développer des solutions concretes pour ai-
der les Etats et les entreprises a respecter les
objectifs climatiques qui leur ont été assignés.
L'hydrogene décarboné est 'une d’elles, et présente de
nombreux atouts particulierement avantageux pour la
transition énergétique. Une vaste filiere industrielle, aux
quatre coins du monde, est en train de se mettre en place,
dans laquelle les avancées technologiques et les projets
opérationnels se multiplient.
Pour les investisseurs, il s’agit d’'une thématique de
choix, incontournable pour les industries et les mobili-
tés lourdes, vers laquelle affluent déja subventions pu-
bliques et financements privés.

I Les atoutsincomparables
del’hydrogene

S’il s’agit de 1’élément le plus abondant sur Terre, 'hy-
drogene est presque toujours lié a d’autres atomes. Par
exemple, on le trouve dans la molécule d’eau (H20).
Quand on évoque '’hydrogene dans le cadre de la tran-
sition énergétique, on se réfere en fait au dihydrogene
(H2), dont les principaux usages résident dans la pro-
duction de fertilisants et dans le raffinage de produits
pétroliers. Dans la suite de cet article, nous 'appellerons
par convenance hydrogéne.

La combustion de ce gazinodore et incolore émet, a poids
égal, quatre fois plus d’énergie que I'essence. A l'instar

ALEXANDRE CORNU, gérant
de portefeuilles actions thématiques
chez CPR Asset Management.

Le développement
de I'hydrogéne
est donc
indissociable de
celui des énergies
renouvelables
auxquelles

il apporte

un véritable
complément.

de l'électricité, il ne s’agit pas d'une
source d’énergie, mais d'un vecteur :
en d’autres termes, ’hydrogene fait
office de passerelle entre les sources
primaires et leurs usages finaux. Par
exemple, C’est grace a un moteur
électrique que fonctionne un véhi-
cule a hydrogene, par le biais d'une
pile & combustible qui aura préala-
blement converti de 'hydrogéne en
électricité.

Par ailleurs, la combustion de I'hy-
drogene ne rejette que de I'eau, sans
aucune émission nocive pour I'envi-
ronnement ou la santé (particules
de dioxyde de carbone, de soufre et
d’oxyde d’azote). Et la liste de ses
atouts ne s’arréte pas la: quand il
fautplusieursheures pourrecharger
la batterie électrique d’un véhicule,
le ravitaillement d’'un réservoir d’hydrogene ne prend
que quelques minutes. Enfin, la capacité de ’hydrogéne a
stocker une grande quantité d’énergie est un point déter-
minant. Il permet donc de faciliter le stockage de I’élec-
tricité quand elle n’est pas consommée immédiatement,
et ainsi de valoriser les énergies renouvelables intermit-
tentes que sont 1’éolien et le solaire. hydrogene ainsi
produit peut & nouveau étre converti en électricité au
travers d’une pile a combustible. S’il peut stocker I’éner-
gie, illarend également transportable et permet donc de
pallier non seulement 'intermittence mais également le
non-choix de la localisation des énergies renouvelables
(EnR). Uncertain nombre de projets d’hydrogeéne ne sont
pas destinés a des usages locaux, mais bien a I'export. Le
développement de 'hydrogéne est donc indissociable de
celui des énergies renouvelables auxquelles il apporte un
véritable complément. Il est désormais unanimement
reconnu comme une solution de décarbonation essen-
tielle, mais dont la production doit étre décarbonée.

B Vers une production d’hydrogeéne
décarbonée

Pour produire de I'’hydrogene, encore faut-il 'extraire
d’'une source primaire, via une réaction chimique
consommatrice d’énergie. L'empreinte environnemen-
tale de la production d’hydrogene sera donc plus ou
moins forte en fonction de la source (eau ou gaz naturel)
etdel’énergie (fossile ourenouvelable) utilisées.  >>>
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Si, a I'heure actuelle, 'hydrogene est aujourd’hui prin-
cipalement le résultat de la transformation d’énergies
fossiles — on le qualifie alors de «gris» —, il existe une al-
ternative plus propre qu’est I’électrolyse de I'eau. Ce pro-
cédé requiert un courant électrique dont la source peut
étre renouvelable. Raccordé a un parc éolien ou photo-
voltaique, ’hydrogene ainsi obtenu est décarboné.

Les usages de cet hydrogéne dit «vert» seront variés.
Pour commencer, il remplacera les usages qui sont ac-
tuellement faits du gris, c’est-a-dire dans les raffineries
afin de désulfurer des pétroles lourds, et dans I'industrie
chimique pour produire des fertilisants.

1l s’agit ensuite de l'utiliser comme matiére premiere
dans les industries intensives en énergie, qu’'on ne peut
pas électrifier et qu’il faut néanmoins décarboner, telles
que la chimie, 'acier oule verre.

Enfin, I'hydrogene peut servir de carburant dans les
transports lourds — les camions, les trains, les bateaux et
plus tard les avions — pour lesquels I’électrification n’est
pas adaptée, car les batteries électriques prennent trop
de place et ne fournissent pas assez d’autonomie pour
porter des charges lourdes sur de longues distances.
Parallélement, ’hydrogene servira de vecteur d’énergie
pour stocker et transporter 'énergie générée dans les
pics de production des capacités renouvelables une fois
celles-cilargement déployées.

Aujourd’hui, ce sont autour de cent millions de tonnes
d’hydrogene gris que 'on produit chaque année, qu’il
faudra progressivement remplacer par de I'hydrogéne
vert, d’abord dans les usages actuels. Ce dernier devra
ensuite étre largement répandu dans les énergies inten-
sives en énergie, ainsi que dans les transportslourds et de
longue distance.

Ce sont alors cinqg cents a huit cents millions de tonnes
d’hydrogene vert qui pourraient étre produites par an en
2050, ce qui requiert au préalable des investissements
considérables en infrastructures et capacités indus-
trielles estimés a 11 000 milliards de dollars. En France,
les besoins d’investissements ont été chiffrés a 24 mil-
liards d’euros, d’ici 2030. La stratégie nationale pour le
développement de 'hydrogene décarboné initiée par le
ministere de I’Economie et des Finances inclut d’ores et
déja 7 milliards d’euros en subventions publiques.

I L'hydrogene vert, de plus en plus
compétitif

Il est donc question de batir une chaine industrielle com-
pléte qui va de la production a la distribution en passant
par le transport de 'hydrogene vert, avec pour ambition
de rendre ce dernier disponible en grandes quantités et a
un colit compétitif avec tous types de combustibles alter-
natifs carbonés.

Sur cet enjeu de compétitivité, la guerre en Ukraine
a changé la donne. Plutot que de servir de prétexte a
I’abandon des objectifs climatiques, elle a mis en lumiere
la nécessité pour les gouvernements européens de ren-
forcer leur indépendance énergétique en développant
des alternatives aux énergies fossiles.

Le plan REPowerEU de la Commission européenne, pu-
blié en mai dernier, vise a mettre fin a la dépendance de
I'Union vis-a-vis des combustibles fossiles importés de
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Russie. Il inteégre pour 'utilisation de ’hydrogene vert
des objectifs a 2030 a hauteur de 20 millions de tonnes
par an, dont la moitié produite en Europe. Cet été,
soixante-quatre entreprises et soixante-seize projets liés
a I’hydrogene se sont par ailleurs vus accorder le statut
d’IPCEI (Important Project of Common European Inter-
est) ; ils recevront jusqu’a 10,6 milliards d’euros d’aides
publiques, auxquelles s’ajoutent des sources privées
qui permettent de porter le financement total a plus de
26 milliards d’euros.

En parallele, toujours cet été, ’'Europe a annoncé la créa-
tion d’'une banque de ’hydrogéne dotée d’un budget de
3 milliards d’euros pour contribuer au développement
dumarché de 'hydrogene.

De l'autre c6té de I'Atlantique, le Congres américain a
voté en aofit 'Inflation Reduction Act, un plan d’investis-
sement qui consacre 370 milliards de dollars a un large
éventail de technologies de décarbonation afin de sou-
tenir I'objectif de réduire de 40 % les émissions de gaz a
effet de serre du pays, d’ici 2030. Y est notamment prévu
un crédit d'impot, pouvant aller jusqu’a trois dollars par
kilogramme d’hydrogene vert produit, qui va soutenir
trés puissamment la filiere en la rendant compétitive par
rapport a ses alternatives polluantes.

La filiere de 'hydrogéne a ainsi connu en 2022 une ac-
tivité inédite. La levée de capitaux privés et le soutien
accru des pouvoirs publics ont permis d’inaugurer de
nombreux sites de production. Tout laisse a penser que
I’économie de 'hydrogene, encore émergente, est appe-
lée a se développer a un rythme tres rapide.

On assiste a une conjonction des volontés, aussi bien pu-
bliques que privées, pour mettre en ceuvre une économie
«zéro émission nette ». La recherche, 'innovation et I'in-
vestissement convergent pour développer un écosysteme
diversifié autour de ’hydrogéne vert.

D’apres de récentes études, le marché mondial de I'hy-
drogene vert pourrait représenter un chiffre d’affaires
annuel de 2 500 milliards de dollars d’ici 2050, mobiliser
plus de trente millions de nouveaux emplois et combler
17 % de la demande totale en énergie.
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B Commentinvestir dans|'hydrogene ?

Comme théme d’investissement, ’hydrogene est une fi-
liere industrielle en devenir qu'il faut investir dés main-
tenant. Pour s’y exposer, CPR AM a concu une stratégie
d’investissement, via le fonds CPR Invest-Hydrogen
lancé en novembre 2021. L'univers d’investissement en-
globe I'ensemble de la chaine de valeur, de la production
d’énergies renouvelables aux utilisateurs finaux de I’hy-
drogene vert, en passant par sa production, son stockage,
son transport et sa distribution.

En amont se situent des spécialistes de la production
d’énergie verte, comme le groupe portugais EDPR ou
la société américaine Nextera Energy, des fabricants
d’équipements nécessaires a la production d’hydrogene
vert (électrolyseurs), comme PlugPower, et de reconver-
sion de 'hydrogene en électricité (piles a combustible),
comme Bloom Energy, ainsi que celles qui leur fournissent
les composants critiques au fonctionnement de ces appa-
reils, qu’il s’agisse de catalystes (Industrie De Nora) ou de
membranes (Chemours). En aval, 'univers comprend les
producteurs de 'hydrogene, ceux qui le compressent, le
liquéfient, le transportent et le distribuent. La, nous re-
trouverons, par exemple, Air Liquide et Air Product. Etau
bout de la chaine de valeur figurent enfin les utilisateurs
de I'hydrogeéne, qui seront toujours plus nombreux a me-
sure que se déploiera la filiere. On y trouve, par exemple,
l'aciériste suédois SSAB ou le constructeur francais de
trains Alstom. Ce dernier a d’ailleurs inauguré au mois
d’aofit son train Coradia iLint, & Brelervorde, en Alle-
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magne. Il s’agit du premier train a hydrogéne au monde.
Peu bruyant, il est propulsé par des piles a combustible
qui n’émettent que de la vapeur d’eau. Qu’elles soient en
amont ou en aval de la chaine de valeur, les entreprises
doivent justifier d’'une exposition concréte a ’hydrogeéne
vert. Nombreuses sont celles qui expriment leur ambition,
mais il faut s’assurer que les démonstrations de bonne vo-
lonté sont effectivement suivies d’actions. Les entreprises
dans lesquelles nous investissons ont déja mis sur pied des
projets ayant déja largement dépassé la phase de R&D.
Reflet de I'effervescence qui agite la filiere, I'univers d’in-
vestissement est trés dynamique et évolutif. D’'un pointde
vue sectoriel, il est particulierement exposé a lI'industrie,
aux matériaux, aux utilities et a I'’énergie. Et d’un point
devue géographique, 'Europe et 'Asie, oli se trouvent les
technologies et projets les plus avancés. Toutefois, I'Infla-
tion Reduction Act américain devrait stimuler fortement
la filiére aux Etats-Unis et hisser le pays parmi les leaders
mondiaux de ’hydrogéne vert.

L’hydrogene vert est une histoire industrielle comme on
n’en a plus entendu depuis longtemps. Les capacités et
infrastructures vont se déployer sur plusieurs décennies.
Pour les investisseurs, il est un théme solide dont le fort
potentiel de croissance est alimenté par les engagements
climatiques internationaux, les progres technologiques,
la baisse des cofits, des subventions publiques et finance-
ments privés importants. ()

Alexandre Cormnu, gérant de portefeuilles actions thématiques,
spécialiste de I'hydrogene, CPR Asset Management
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Holding et trésorerie:
capitaliser ou exfiltrer ?

Patrimoine privé et patrimoine
professionnel sont intimement liés.
Cette frontiére est fragile lorsque

le chef d’entreprise a constitué une
holding, dont Uobjectif est de gérer
des participations, mais également
les capitaux provenant de la cession
ou de la distribution de dividendes
des filiales. Parfois, la société holding
est opérationnelle et, sous réserve de
respecter certaines conditions, est
qualifiée d’animatrice™.

our autant, si cette frontiere semble per-
méable, la confusion des patrimoines n’est
pas permise. Certes, la société holding ap-
partient au chef d’entreprise (et son groupe
familial), mais il n’en reste pas moins qu’elle
est dotée de sa propre personnalité juridique. Cette per-
sonne morale doit pouvoir exercer son objet social sans
que son activité puisse étre considérée comme «1éonine »
au profit de ses associés.
La jurisprudence récente est limpide : « constitue un acte
anormal de gestion Uacte par lequel une entreprise décide
de s’appauvrir a des fins étrangeéres a son intérét. Au regard
de ces principes, la circonstance qu’une renonciation a re-
cettes par une société de capitaux au bénéfice de ses associés
serait conforme a lobjet social de Uentreprise n’est pas a elle
seule de nature a faire regarder cette renonciation comme
étant dans lintérét propre de Uentreprise, ni que satisfaire
par cette gratuité U'un des objets pour lequel la société a été
créée soit une contrepartie suffisante» (CE, 9¢ et 10¢ ch.,
22juillet 2022, n° 444942).
Dans ce contexte, la société holding est un outil patrimo-
nial qui répond a un objectif d’organisation profession-
nelle, mais également personnelle. Réguliérement dotée
de solides capacités financieres, la question de 'usage
de ses disponibilités aux fins personnelles du chef d’en-
treprise nécessite un arbitrage entre conservation de ces
sommes dans la société holding ou appropriation a titre
personnel.
Pour répondre a cette question, il convient d’apprécier
sa situation patrimoniale et celle de son groupe familial.

ALEXANDRE BOUTIN, directeur
de I'ingénierie patrimoniale de

Primonial Ingénierie et Développement.

La société
holding est un
outil patrimonial
qui répond

a un objectif
d’organisation
professionnelle,
mais également
personnelle.

Au cours de sa carriere a-t-il organi-
sé et constitué son patrimoine privé
a travers des solutions d’épargne
financieres ou immobiliéres en
adéquation avec ses objectifs pa-
trimoniaux, tels que la protection
familiale, I'anticipation de la trans-
mission, la constitution de revenus
complémentaires... ?

A contrario a-t-il plafonné ses rému-
nérations, peu importe la forme,
afin de maitriser sa fiscalité per-
sonnelle et les charges sociales af-
férentes au détriment de ces outils
patrimoniaux? Souhaite-t-il se dé-
sendetter, financer une résidence
secondaire, une voiture de collec-
tion, un bateau, aider ses enfants,
ses petits-enfants...

Il est évident quau-dela des dé-
monstrations chiffrées sur 'oppor-
tunité d’'une « exfiltration » de la tré-
sorerie excédentaire détenues par une société holding,
les ambitions du chef d’entreprise doivent étre précisé-
ment cernées.
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Fiscalités de l’exfiltration
delatrésorerie excédentaire

B Rappel sur la fiscalité de la distribution
de dividendes

Depuis le 1¢janvier 2018, la distribution de dividendes
releve de plein droit du PFU (prélevement forfaitaire
unique) et sur option du bareme progressif de 'imp6t sur
le revenu. Cette option exercée chaque année lors du dé-
potdeladéclaration d’IR est globale pour un méme foyer
fiscal et porte sur 'ensemble des revenus et gains entrant
dans le champ d’application du PFU.

Lorsqu'il a opté pour une imposition globale au baréme
progressif (cf. tableau «Imposition globale au baréme
progressif »), le contribuable peut bénéficier d’'un abatte-
ment de 40 % sur le montant brut percu, abattement qui
ne s’applique pas aux prélévements sociaux. Par ailleurs,
la CSG est déductible des revenus de 'année d’imposi-
tion dudividende (n+1). La distribution au profit des gé-
rants majoritaires de Sarl, EURL ou de SNC (statut TNS)
n’est pas régie par le méme «traitement social » (article

22 - Janvier - Février - Mars 2023 - Profession CGP



Juridique et fiscal

L. 131-6 du Code de la Sécurité sociale). Elle est soumise
pour la quote-part des dividendes supérieurs a 10 % du
capital social, des primes d’émission et des comptes cou-
rants d’associés, aux cotisations sociales des TNS (en tant
que revenus d’activité) en lieu et place des prélévements
sociaux, quel que soit le régime fiscal (PFU ou baréme
progressif). La quote-part de dividendes inférieure a ces
10 % est, quant a elle, soumise aux prélevements sociaux
de 17,2 %.

Ces cotisations sociales sont des dettes personnelles dont
le paiement incombe aux travailleurs indépendants.
Elles sont néanmoins déductibles du revenu net catégo-
rielal’exception delapartde CSGnondéductible (2,4 %)
et de la CRDS (0,5 %) que les dividendes soient imposés
au prélevement forfaitaire unique de 12,8 % (PFU) ou
sur option globale au bareme progressif de 'imp6t sur
le revenu. Toutefois, la société peut acquitter ces cotisa-
tions sociales en lieu et place du dirigeant dans la me-
sure ol, assimilées a un élément de rémunération, leur
prise en charge est prévue, pour les gérants de Sarl, par
les statuts ou a été approuvée par 'assemblée générale
[...1: «dans ces conditions, les cotisations et contributions
sociales prises en charge par la société au nom du dirigeant
présentent le caractére d’'un supplément de rémunérations
et sont déductibles du résultat imposable a U'impdt sur les
sociétés [...]. Corrélativement, le montant de la prise en
charge des cotisations sociales par la société, qui constitue
un avantage, est imposable a l'impét sur le revenu au nom
du dirigeant dans les conditions de droit commun prévues
a larticle 62 du CGI» (RM Frassa n°12909, JO Sénat
du 3septembre 2020, et Cass. com n°13-22709 du
20janvier 2015).

B Rappel surla fiscalité de la réduction de
capital social non motivée par des pertes

Une opportunité pour les sociétés holding ?
Laréduction de capital social non motivée par des pertes
par voie de rachat suivi de 'annulation des titres releve
fiscalement des plus-values de cession de valeurs mobi-
lieres et de droits sociaux (LFR 2014 - art. 112, 6° du CGI).
Elle doit étre étudiée car elle permet :

- une minoration de l'assiette taxable résultant de la dif-
férence entre un prix de cession et un prix d’acquisition
(contrairement aux distributions des dividendes) ;

- de bénéficier des abattements pour durée de détention
en cas d’option pour le bareme progressif de I'impot sur
le revenu, si les titres ont été souscrits ou acquis avant le
1ejanvier 2018 (aucun abattement applicable pour les
titres acquis ou souscrits postérieurement au 1 janvier
2018). Par ailleurs, la CSG (6,8 %) est déductible des
revenus de I'année suivant celle de la cession contrai-
rement a une imposition forfaitaire (PFU). Enfin, cette
opération n’oblige pas a distinguer la forme sociale de la
société pour définir le traitement social du « revenu » : les
prélevements sociaux (17,2 %) sont toujours de rigueur
(cf. tableau « Fiscalité de la réduction de capital social »).

Un CADFrelativement conciliant et

une administration fiscale contrariante

Cette opération est appréciée de manieére conciliante par
le comité d’abus de droit fiscal (CADF) qui s’est exprimé

Gestion

Imposition globale au baréme progressif

Baréme progressif
IR

Prélévements
sociaux

CSGdéductible

Imposition globale

(IR/PSCSG
déductible)

PFU

0% 6,60% 18%  2460%  27%

17,20%  1720%  17,20%  1720%  17,20%

0% 075%  204%  279%  306%

1720%  2305%  33,16%  3901%  41,14%
30% 30%

Fiscalité de la réduction de capital social

CSGdéductible
N+1

Absence
d’abattement

Abattementde:
50 % avec CSG
déductible N+1

65% avec CSG
déductible N+1

85% avec CSG
déductible N+1
(abattement renforcé
PME nouvelle)

PFU

Remarques:

0% 0,75% 2,04% 2,79% 3,06%

1720%  2745%  4516%  5541%  59,14%

1720%  2195%  30,16%  3491%  36,64%

1720%  2030%  2566%  2876%  29,89%

1720%  1874%  2139%  2293%  2349%
30%

Toutes les autres conditions étant remplies par ailleurs, les conditions pour bénéficier des

abattements dits « PME nouvelle » (BOI-RPPM-PVBMI-20-30-10) en matiére de sociétés

ho]dir:ig, sont délicates a mettre en ceuvre car leur respect s'apprécie au niveau de la socié-
i

téhol

ng etau niveau des sociétés filles.

L'abattement fixe de 500000 € des dirigeants partant a la retraite est applicable, quelles
que soientles modalités d'imposition de la plus-value (PFU ou baréme progressif ). L'abat-
tement fixe est non cumulable avec les abattements pour durée de détention. L'appli-
cation de cet abattement pour les sociétés holding s'avere également délicate (BOI-RP-
PM-PVBMI-20-40-10-20).

Depuis le

1¢" janvier 2018,
la distribution

de dividendes
reléve de plein
droit du PFU et
sur option du
baréme progressif
del'impét surle
revenu.

dans une série d’avis® en considérant «qu’en présence
d’une opération de rachat par une société [...] de ses titres
suivie de leur annulation dans le cadre d’une réduction
de capital non motivée par des pertes, Uappréhension par
cet associé des sommes qui lui sont versées a raison de ce
rachat ne caractérise pas un abus de droit au seul motif
qu’il aurait ainsi choisi la voie la moins imposée pour béné-
ficier de la mise a disposition de sommes issues des réserves
delasociété ».

Il précise néanmoins que la situation s’apprécie « diffé-
remment si 'administration établit au vu de Uensemble des
circonstances dont elle se prévaut qu’une telle opération
constitue un montage artificiel contraire de ce fait a U'inten-
tion poursuivie par le législateur, ayant pour seul but de per-
mettre a cet associé d’appréhender des distributions effec-
tuées par la société, imposables selon les régles applicables
aux revenus de capitaux mobiliers et de bénéficier >>>
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ainsi du régime des plus-values [...] que de U'abattement
pour durée de détention ». A titre d’exemple, cette opéra-
tion devrait ne pas étre remise en cause par 'administra-
tion fiscale lorsque :

- les capitaux propres sont disproportionnés par rapport
al’activité de la société a la suite de la cession de certains
actifs;

-le poids des réserves handicape la transmission de la so-
ciété a des membres de la famille ou & des tiers;;

- des associés doivent sortir, entrainant ainsi un change-
ment de la répartition capitalistique...

A contrario, il semble que la répétition des opérations de
réduction de capital social et le retour a une structure
capitalistique antérieure sont de nature a caractériser
I’abus de droit (CADF/AC n°1/2022, 4 février 2022, aff.
n°2021-27).

En synthese, la réduction de capital social est une oppor-
tunité qui dépend des circonstances de I'espéce. S’ap-
préciant dans un contexte global, elle doit produire des
effets juridiques, économiques, financiers pour étre ne
pas étre considérée comme trop habile fiscalement. Mal-
gré un CADF favorable au contribuable, 'administration
fiscale ne suit pas estimant que le rachat de titres suivi
de leur annulation est motivé par I’appréhension des ré-
serves® de la société sous le régime fiscal plus favorable
des plus-values. La prudence est donc particulierement
de mise en 'absence de position de la haute juridiction
du Conseil d’Etat.

Evaluer les possibilités en fonction
desopportunités et des contraintes

Avant d’envisager une stratégie plutdt qu'une autre, il
convient de déterminer les possibilités de «sortie» de
la trésorerie excédentaire, en fonction des modalités de
constitution de la société holding. En effet, la constitu-
tion dite « par le haut » résulte d'une mutation (vente, ap-
port) de titres d’une société en faveur d’une société dite
«holding » (préexistante ou créée pour l'occasion). Les
modalités de cette constitution ont des conséquences sur
la nature des capitaux propres (capital social, réserves,
report a nouveau, résultat de 'exercice) et déterminent
les stratégies de récupération dans le patrimoine privé.

B Exfiltrer dans un contexte
d'apport-cession

Une exfiltration difficile en I’absence de réserves
La constitution d’une société holding par apport de titres
fait généralement naitre une société avec un capital so-
cial important. La cession par la société holding des titres
apportés nécessite, ou non, selon la durée écoulée entre
I'apport et la vente, le remploi du produit de cession a
titre principal sur une activité opérationnelle éligible et
accessoirement sur des supports plus patrimoniaux (ar-
ticles 150 0B et 150 0 B ter du CGI).

Il est aisé de comprendre que la trésorerie dégagée a
l'occasion de cette cession ne peut faire 'objet d’'une dis-
tribution de dividendes, lorsque I'apport et la cession
s’exercent dans un court délai et que les titres ne se sont
pasvalorisés dans cet intervalle.

Gestion

Avant d’envisager
une stratégie
plutét qu'une
autre, il convient
de déterminer
les possibilités
de « sortie »

de la trésorerie
excédentaire,

en fonction des
modalités de
constitution de la
société holding.

En effet, a I'actif du bilan, le produit de la vente se subs-
titue aux titres alors qu’au passif, les capitaux propres ne
sont pas modifiés. analyse est différente lorsque :

- la société holding a percu des dividendes de sa filiale
postérieurement a 'apport ;

- les titres apportés se sont appréciés entre 'apport et la
cession. Il existe alors, une plus-value de cession qui gé-
nére un résultat imposable et en conséquence un béné-
fice distribuable.

Cette cession de participation bénéficie généralement du
régime de faveur des plus-values a long terme sur titres
de participation. En effet, la plus-value est exonérée d’im-
potsur les sociétés, sous réserve de laréintégration d'une
quote-partde frais et charge de 12 % dans le résultatde la
société holding (article 219, I, a quinquies du CGI). Cette
qualification peut étre retenue fiscalement (détention
supérieure a 5 % du capital et des droits de vote au jour de
la cession et supérieure a deux ans) ou comptablement, a
condition que les titres présentent un caractere d’utilité
a la société holding (influence ou pouvoir de contrdle)
et que la détention soit considérée comme durable (BOI-
BIC-PVMV-30-10-20170503).

Elle peut étre retenue méme en cas de détention infé-
rieure a 5 % dansle capital social « si les conditions d’achat
des titres révelent Uintention de Uacquéreur d’exercer une
influence sur la société émettrice et lui donnent les moyens
d’exercer une telle influence. Une telle utilité peut aussi étre
caractérisée lorsque les conditions d’acquisition des titres
révelent Uintention de la société acquéreuse de favoriser son
activité par ce moyen, notamment par les prérogatives ju-
ridiques qu’une telle détention lui confére ou les avantages
qu’elle lui procure pour Uexercice de cette activité » (CE du
22juillet 2022, n° 449444).

Une exfiltration difficile compte tenu

des différés d’imposition®

Dans le contexte d'un apport de titres, lorsque les capi-
taux propres ne permettent pas une distribution de divi-
dendes,laréductionde capitalnon motivée par des pertes
ne semble pas non plus envisageable. En effet, elle aurait
pour conséquence de faire tomber la plus-value en différé
d’imposition (sursis oureport) : le différé expire en casde
cession a titre onéreux (vente, échange sauf si ’échange
bénéficie du report ou du sursis), rachat, rembourse-
ment, ou annulation (notamment a la suite d’'une >>>
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*Rendement : taux de distribution, défini comme le dividende brut, avant prélevements frangais et étrangers (payés par le fonds pour le compte de 'associé), versé au titre de I'année N
(y compris les acomptes exceptionnels et quote-part de plus-values distribuées, 1,25 % en 2021) divisé par le prix de souscription au ler janvier de I'année N de la part. 6,60 % TRI sur 10 ans.
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Agrément AMF GP-11000012 du 14 avril 2011.

CORUM L’Epargne, SAS au capital social de 1 000 000,00€, RCS Paris n° 851 245 183, siege social situé 1 rue Euler 75008 Paris, inscrite auprés de I'ORIAS sous le numéro
20002932 (www.orias.fr) en ses qualités de CIF, membre de la CNCEF, chambre agréée par 'AMF, de MOBSP, de MIA et d’AGA sous le contréle de 'ACPR.
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Exemple pour un couple soumis a imposition commune (hors éventuelle CEHR)

Hypotheéses

Soit deuxsociétés holding (valorisées uniquement en fonction de leurs capi- 500000 euros et réinvestissement en assurance-vie ; et sans distribution.
taux propres pour les besoins de I'exemple): => Simulations de leur transmission pour 2 enfants avec des tauxmarginauxde
- N° 1 ayant des réserves distribuables de 1 M€: avec distribution de DMTG parenfantde 20 %, etde 30 % dansle cas de'absence de distribution
300000 euros et réinvestissement en assurance-vie, et sans distribution; pourlasociété N° 2.

- N° 2 ayant des réserves distribuables de 1,5 M€: avec distribution de  => Simulations de la génération de revenus complémentaires.

Simulation de la transmission d"une holding: Simulation revenus complémentaires:

distribution et réinvestissemennt assurance-vie distribution et réinvestissemennt assurance-vie

Réserves distribuables 1000000€ 1500000€ Rémunération dela trésorerie 3% 21000€ 30000 €
Dividendes distribués 300000€ 500000€
IS 25% 5250€ 7500€
Réserves post-distribution 700000 € 1000000 €
Donation des titres en Bénéfice distribuable 15750 € 22500€
pleine propriété
) PFU 30% 4725€ 6750€
Assiette DMTG par enfant 2 350000 € 2 500000 €
Abattements disponibles 100000 € 100000 € Dividendesnets 11025€ 15750€
Assiette DMTGpar enfant 220000€ #00000€ Rémunération assurance-vie 3% 6300€ 10500€
DMTG par enfant 20% 48194 € 20% 78194 € :
Rachatassurance-vie
iz 2 1 6300€ 10500 €
DMTG totaux 2 96388€ 2 156388 € (fiscalité négligeable)
Patrimoine transmis net Revenus complémentaires
de DMTG 603612€ 843612€ (dividendes + rachat CAV) l7eae ASAS
Dividendes distribués 300000 € 500000€
PFU 30% 90000 € 30% 150000 €
Dividendes nets 210000 € 350000 €
Sssmentssun 210000 € 350000€
assurance-vie avant 70 ans
Fiscalité assurance-vie 0€ 9000 €
Transmission
assurance-vie net 210000¢€ 341000¢€
Patrimoine transmis et -
(valeurstitres netsde 813612€ 1184612€ / ”
DMTG + assurance-vie) *
Simulation de la transmission d'une holding: absence de distribution Simulation revenus complémentaires : absence de distribution
Réserves distribuables 1000000 € 1500000 € Rémunérationde latrésorerie 3% 30000€ 45000€
Dividendes distribués 0€ 0€ IS 25% 7500€ 11250€
Réserves Bénéfice distribuable 22500€ 33750€
post-distribution 1000000 € 1500000 €
PFU 30% 6750€ 10125€
Donation des titres en
pleine propriété 1000000€ 1500000€ Dividendes nets 15750€ 23625€
AssietteDMTGparenfant 2 500000€ 2 750000 € Revenus complémentaires Lo/l Zieds
Abattements disponibles 100000 € 100000 €
Assiette DMTG par enfant 400000 € 650000 € Conclusion
DMTG par enfant 20% 78194€  30% 137924 € Dans cette simulation simplifiée, le patrimoine transmis est plus important
en |'absence de distribution de dividendes mais les revenus sont moins
DMTG totaux 2 156388 € 2 275924 € importants. Pour autant, chaque situation est particuliére et doit intégrer
o . la fiscalité IR du foyer fiscal lors de la distribution (CEHR ou non), la fiscalité
Sztgm.‘l’.g'e“a"sm's“et 843612€ 1224076 € de transmission, la fiscalité des rachats et de transmission des contrats

d'assurance-vie etenfinl'IS (tauxa 15 % ou 25 %).
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réduction de capital ou a la dissolution de la holding,
sauf si cette annulation bénéficie du sursis) des titres de
la société holding. Sauf a accepter son sort en admettant
que la stratégie d’apport suivi de la cession ait été mal
calibrée (apport trop important), le chef d’entreprise ne
saurait s’engager dans cette voie.

Générer durésultat pour distribuer

Il convient dans ces conditions d’envisager des solutions
d’épargne permettant de valoriser la trésorerie afin de
dégager un résultat imposable et in fine, un bénéfice
distribuable. A cet égard, les solutions ne manquent pas
puisque les acteurs de I'assurance, de I'asset manage-
ment immobilier ou financier se sont largement ouverts
aux personnes morales. En effet, les sociétés holding
peuvent recourir a d’autres solutions de placements que
les traditionnels dépots a terme ou comptes a terme. Les
comptes-titres, les contrats de capitalisation offrent un
acces a des supports d’investissement diversifiés (fonds
euros, unités de compte financiéres ou immobilieres,
titres vifs...). Les investissements en immobilier de ren-
dement (club deal, SCPI thématiques...) sont également
a étudier. Evidemment, il conviendra d’appréhender le
niveau de risque en fonction de la politique d’investisse-
ment de la structure.

B Exfiltrer dans un contexte de holding de
reprise (sans apport de titres)

La holding de reprise est une société créée (ou utilisée)
pour acquérir une autre société dite la « cible ». Le rachat
s’effectue grace a différentes sources de financement
(non exhaustives) : par apporten numéraire ou en nature
au capital social ; par endettement aupres des banques
et/ou des investisseurs, la holding de reprise portant la
responsabilité du remboursement grace aux futurs béné-
fices dégagés parla cible.

Evidemment, la structuration du financement peut-étre
plus complexes en fonction des montants a financer et de
la nature de l'opération de LBO. Pour autant, 'objet est
toujours de mobiliser un minimum de fonds propres etde
recourir a un maximum d’endettement afin de maximi-
ser 'effet delevier.

Aussi, la société holding peut disposer d’une trésorerie
excédentaire provenant de la distribution de dividendes
par la filiale lorsque la dette est éteinte ou du produit de
cession lorsque cette derniére est cédée. Dans cette situa-
tion, la distribution de dividendes serait facilitée grace
aux réserves, ainsi que la réduction de capital social non
motivée par des pertes, le chef d’entreprise n’étant pas
contraint a conserver les titres recus lors de 'apport pour
continuer a bénéficier du différé d’imposition, précision
étant faite que la déontologie fiscale devra étre respectée
(cf. supra).

Comprendre les enjeux pour mieux
définir la stratégie

B Payerl'impot pour étre libre

Quelle que soit la stratégie envisagée, I'exfiltration de la
trésorerie au profit du chef d’entreprise et de son groupe

Gestion

Aucune stratégie
ne peut étre
systématisée tant
les paramétres
décisionnels
doivent intégrer
les aspects
juridiques, fiscaux
et patrimoniaux,
mais également
la dimension
psychologique du
chef d'entreprise.

familial implique de s’acquitter d’un impét. La capacité
d’investissement est donc altérée mais le chef d’entre-
prise est libre d’utiliser les capitaux comme il 'entend.
Dans ces conditions, il semble opportun de souscrire a
des solutions d’épargne qui bénéficient de certains ré-
gimes de faveur comme les contrats d’assurance-vie, les
contrats de capitalisation, le PEA...

Dans la mesure du possible, I'objectif est de pouvoir
«compenser » le paiement de I'imp6t grace a des enve-
loppes fiscales attractives en matiére d’impot sur le reve-
nu et en matiére de transmission.

B Préserver la capacité d'investissement
etanticiper la transmission

Conserver la trésorerie dans la structure permet de béné-
ficier d’'une capacité d’investissement supérieure grace
«aux économies sur l'exfiltration » et de maitriser I'im-
position sur les revenus générés par les investissements
grace al'lS. Elle offre également la possibilité d’anticiper
la transmission grace a la donation des titres de la société
holding. Lorigine de constitution de la société (apportde
titres et notion de controle, art. 150 0 B ter du CGI) dé-
termine si des obligations de conservations pésent sur les
donataires.

Par ailleurs, cette donation «réactualise » le prix de re-
vient retenu pour calculer la plus-value en cas de cession
(ou une opération équivalente telle que la réduction de
capital social non motivée par des pertes). Elle « purge »
la plus-value latente lorsque les titres se sont valorisés
entre le jour de la donation et le jour de la cession seuls
les droits de mutation a titre gratuit étant dus.

Aucune stratégie ne peut étre systématisée tant les pa-
rametres décisionnels doivent intégrer les aspects ju-
ridiques, fiscaux et patrimoniaux, mais également la
dimension psychologique du chef d’entreprise. En tout
état de cause, quelle que soit la voie empruntée, les ob-
jectifs pourront certainement étre atteints avec 'aide de
conseils avertis. {

Alexandre Boutin, directeur de I'ingénierie patrimoniale
de Primonial Ingénierie et Développement

1. Une société holding qui a pour activité principale, outre la gestion d'un
portefeuille de participations, la participation active a la conduite de la poli
tique du groupe et au contréle de ses filiales et, le cas échéant et a titre pu-
rement interne, la fourniture de services spécifiques, administratifs, juridiques,
comptables, financiers et immobiliers, est animatrice de son groupe et doit,
par suite, étre regaraée comme une société exercant une activité commer-
ciale, industrielle, artisanale, libérale, agricole ou financiére au sens des dispo-
sitions du b du 2° du Il de l'artide 150-0 D bis du CGlI - CE, 3¢ 8¢, 9° et
10¢ chambres réunies, arrét du 13 juin 2018, r’ 395495, ECLI: FR: CECHR:
2018 :39549520180613

2. CADF, 14 janv. 2021, r* 2020-24. — CADF, 14 janv. 2021, " 2020-29. -
CADF, 1% oct. 2021, 2021-18 et i 2021-19.— CADF, 1= oct. 2021, 1° 2021-
20. = CADF, 15 oct. 2021, " 2021-21. = CADF, 18 nov. 2021, n* 2021-23
CADF, 18 nov. 2021, n* 2021-24. - CADF, 4 févr. 2022, i’ 2021-27

3. Dans ce document, le terme réserve englobe également les sommes qui
peuvent faire I'objet d'une distribution comme le report a nouveau créditeur
ou le résultat de I'exercice. Les autres conditions relatives aux distributions de
dividendes sont considérées comme étant respectées

4. Articles 150 0B et 150 0 B ter du CCl
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Stratégie

Il n"est jamais trop tard
pour transmettre

Il est courant d’entendre qu’apres
soixante-dix ans, il est trop tard pour
gérer et transmettre son patrimoine
dans un cadre fiscal favorable. Mais
quel que soit 'dge que l'on a,

il existe de nombreuses stratégies
pour alléger la note fiscale en
matiére de transmission.

ssurance-vie, bois et foréts, donations, testa-
ment... La transmission de patrimoine peut
s’effectuer a tout age, méme apres 1’age fati-
dique des soixante-dix ans.

Il Bien choisir ses enveloppes

Pourquoi dit-on que tout se joue avant soixante-dix ans?
Tout simplement car 'assurance-vie, le placement préfé-
ré des Francais, permet de transmettre a sa mort jusqu’a
152500 € par bénéficiaire (sans limite de nombre), a
condition que les sommes aient été versées sur le contrat
avant soixante-dix ans.

1l est ainsi conseillé aux investisseurs de « faire le plein »
d’assurance-vie avant cet age limite, afin de profiter au
minimum de 'abattement de 152500 € par bénéficiaire
sur les droits de succession. Comme cet abattement se
cumule avec 'abattement fiscal lié a la transmission par
donation ou succession (100000 € en ligne directe par
exemple), il est vrai qu’il est dommage de renoncer ou de
«louper » 'opportunité de cette transmission gratuite...
Mais peut-on pour autant dire que, passé soixante-dix
ans, 'assurance-vie n’est pas intéressante? Certaine-
mentpas!

Une fois atteint cet age limite, les primes bénéficient au
déces de I'épargnant d’'un nouvel abattement a hauteur
de 30500 € par assuré, tous contrats confondus, a répar-
tir entre tous les bénéficiaires. Le solde de primes versées
aprés soixante-dix ans est taxé dans la succession, avec
le reste des actifs. Notons que seules les primes versées
sont soumises aux droits de succession. Les gains, quels
que soient leurs montants, sont exonérés. Donc certes,
en cas de transmission aux héritiers de la succession la
fiscalité peut atteindre 45 % en ligne directe... Mais si
les bénéficiaires ne sont pas héritiers, ils vont bénéficier

GABRIELLE BESLE, ingénieur patrimonial
chez Cyrus Conseil.

L'assurance-vie,
le placement
préféré des
Francais, permet
de transmettre a
samort jusqu'a
152500 € par
bénéficiaire (sans
limite de nombre),
a condition que
les sommes aient
été versées sur

le contrat avant
soixante-dix ans.

des tranches basses du
baréme!

Prenons I'exemple ou les
petits-enfants sont bé-
néficiaires des contrats,
une fois I'abattement de
30500€ déduit, chaque
bénéficiaire va subir une
fiscalité maximale de 20 %
jusqu’a552000 €.

Par ailleurs, ils bénéfi-
cient de deux gains sup-
plémentaires: les plus-va-
lues qui ne subissent que
les prélévements sociaux
et, comme la transmission
a été transgénération-
nelle, ces capitaux ne se-
ront taxés qu’une fois pour
passer deux générations.
Autre enveloppe utile
pour anticiper sa transmission et baisser le montant des
droits de donation ou de succession: l'investissement
dans des bois et foréts, permettant de bénéficier d'un
abattement de 75 % pour le calcul de la fiscalité de trans-
mission, sans limite de montant, sur la valeur transmise
sans plafonnement, nilimite d’age.

Ainsi, un investissement en foréts de 2000000 € n’est
taxé aux droits de succession qu’a hauteur de 500000 €;
belle aubaine lorsque 'on souhaite investir a la retraite
dans un placement trés sécurisé et résilient, tout en
s’assurant que cet actif pérenne sera transmis dans des
conditions fiscales avantageuses a ses héritiers, sans
avoir a se déposséder ou a établir de montage complexe
de son vivant. Il s’agit donc d’un outil tres efficace pour
les patrimoines conséquents.

I Commencer a donner, méme tard

Une autre piste a creuser, c’est de commencer a trans-
mettre activement. D’abord avec des cadeaux, étrennes,
présents, par exemple, qui ne seront pas taxés car il
s’agit de présents d’usages. Par définition, il doit s’agir
de présents de faible taille au regard de celui qui les
consent... Mais il est possible d’anticiper aussi avec des
«vraies » donations, significatives, qui restent intéres-
santes a tout age!

Il est tout a fait possible de transmettre a ses enfants ou/
et petits-enfants en utilisant I'effet de levier du démem-
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brement de propriété et ainsi profiter d’'une exonération
définitive de fiscalité sur la quote-part d’usufruit qui
s’éteindra au déces. Méme au-dela de ses quatre-vingt-
onze ans, cela représente un gain fiscal de 10 %.
Imaginons un couple 4gé de soixante-quinze et soixante-
dix-huit ans qui souhaite amorcer la transmission de
biens immobiliers de rapport valorisés 600000 € a leurs
deux enfants. En donnant la nue-propriété, la valeur
fiscale transmise est de 420000 €, soit 180000 € de va-
leur d’usufruit non taxée. Par ailleurs, en se réservant
l'usufruit, le couple continue a percevoir les revenus de
ces actifs et ne se dessaisit pasimmédiatement des biens.
Ce type de donation est toutefois soumis au délai de rap-
pelfiscal. Sile couple de notre exemple décéde treize ans
plus tard, le délai de reconstitution des abattements et
des tranches étant de quinze ans, il faudra tenir compte
de cette donation pour le calcul des droits de succession.
11 est pertinent également de gratifier via une donation
ses petits-enfants, pour profiter d'un abattement de
31865 € par grand-parent par petit-enfant, non dispo-
nible au moment de la succession. Ainsi, un couple ayant
cinq petits-enfants peut transmettre jusqu’a 320000€
en pleine propriété (voire plus, en cas de donation en
nue-propriété) sans aucun frottement fiscal. Autre avan-
tage de ces transmissions: on peut en général éviter de
se soucier du délai de reconstitution des abattements
puisque les petits enfants ne sont, a priori, pas héritiers.
Seules de rares transmissions échappent au rappel fis-
cal: ce sontles dons de sommes d’argent. Chaque parent,
grand-parent ou arriere-grand-parent peut donner sans
droits une somme d’argent a un enfant, petit-enfant ou
arriere-petit-enfant. Le bénéficiaire devra payer les
droits de donation apres application d'un abattement
de 31865 € sur le montant du don a condition de remplir
deux conditions : le donataire doit avoir plus de dix-huit
ansaujour deladonation et le donateur moins de quatre-
vingts ans. En 'absence de descendant direct, un oncle
ou une tante peut faire une donation dans les mémes
conditions a son neveu ou sa niéce.

Derniere technique de donation permettant, a tout age,
de diminuer la fiscalité de la transmission: donner et
prendre en charge les droits. En effet, en théorie c’est
celui qui recoit, le donataire, qui est redevable de la fis-
calité. Toutefois, si le donateur paie lui-méme les droits,
cela ne sera pas considéré comme une donation supplé-
mentaire. Cela signifie que les liquidités ayant servi au
paiement des droits sortent du patrimoine et ne seront
pas taxées lors de la succession !

Prenons un cas trés schématique : une femme de quatre-
vingt-onze ans dispose d’'un patrimoine immobilier de
2000000€ et de liquidités pour 2000000 €, son seul
héritier est un neveu. Si elle donne la nue-propriété de
la totalité de ses biens immobiliers, la fiscalité est de
990000 € (2000000 x 90 % de valeur de nue-propriété x
55 % de fiscalité compte tenu du lien tante-neveu). Sielle
acquitte ces droits, au jour de son déces, son actif succes-
soraln’est que de 1010 000 € soit des droits de succession
ramenés a 555500 € et une fiscalité globale réglée de
1545500€. Or en I'absence de transmission, la fiscalité
aurait été de 2200000 € pour son neveu: on a donc réa-
lisé une économie fiscale de 655 000 € soit 16 % de I'actif
de Madame!

Il est primordial
que le régime
matrimonial soit
bien maitrisé

et adapté au
patrimoine des
époux, au moment
de la retraite et
lorsque les sujets
de transmission et
de protection du
conjoint se posent.

Stratégie

0 Prendre les bonnes options au déces du
premier époux

Il est également possible d’anticiper sa transmission,
sansréaliser d’investissements ni de donations, mais sim-
plement en effectuant des choix opportuns, lors de I'ou-
verture d’une succession notamment, ce moment étant
souvent 'occasion d’'une forme de bilan sur les biens, les
besoins et les souhaits de chacun.

C’est aussi 'occasion concrete de réaliser la complexité
et le colit d’'une transmission, ce qui a souvent pour effet
d’inciter les héritiers a faire 'audit de leur propre situa-
tion et, en général, a amorcer ou poursuivre la transmis-
sion de leur patrimoine pour en alléger la note et faire
en sorte que leurs proches ne soient pas confrontés aux
mémes difficultés le jour venu.

Lors du déces d’'un époux par exemple, le conjoint survi-
vant a souvent un choix a opérer quant aux options qui
s’offrent a lui. Il doit commencer par s’interroger sur ce
dont il a besoin pour faire face a son train de vie. Il va
comprendre qu’il est plus confortable d’étre plein pro-
priétaire de sa résidence principale afin de décider seul
d’une mise en location ou d’une vente et de ne pas subir
de pression de la part des autres héritiers, surtout en cas
de famille recomposée.

Mais pour les biens non nécessaires a son cadre de vie ou
ason train de vie, il est pertinent de laisser les enfants hé-
riter dés le premier déces.

Pour cela, il est primordial que le régime matrimonial soit
bien maitrisé et adapté au patrimoine des époux, au mo-
ment de la retraite et lorsque les sujets de transmission
et de protection du conjoint se posent. Il est en effet tres
fréquent que le régime matrimonial adopté au moment
du mariage ne soit plus adapté quelques décennies plus
tard. Et c’est totalement normal puisque les préoccupa-
tions patrimoniales ne sont évidemment pas les mémes
a trente ans en phase de constitution de son patrimoine,
qu’a soixante-quinze ans, une fois que ’heure est a la pé-
rennisation des actifs du couple.

Il est fréquent de considérer que, si 'on est déja en com-
munauté, il n’y a plus rien a faire. Or, la communauté
conventionnelle,adaptée etsur-mesure, présentedes >>>
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avantages indéniables par rapport a la communauté 1é-
gale, par les subtilités qu’elle offre.

Pour autant, attention a ne pas tomber dans le « piege »
de la clause d’attribution intégrale en voulant (sur)pro-
téger le conjoint au détriment des enfants. Dans un pa-
reil cas, le conjoint récupeére l'intégralité du patrimoine
du couple etles enfants ne sont taxés qu’au second déces.
Hormis le fait qu’ils ne percoivent rien au premier déces,
ce schéma a surtout 'inconvénient de priver les enfants
delafaculté d’utiliser I'effet de levier du démembrement.
En effet, le conjoint étant bien souvent usufruitier, une
fois le deuxieme conjoint décédé, les enfants deviennent
pleins propriétaires sans fiscalité supplémentaire. Dit
autrement: l'usufruit revient en franchise de fiscalité
aux enfants au second déces. Par ailleurs en cas d’attribu-
tion intégrale en pleine propriété, les enfants ne peuvent
pas bénéficier de leur abattement de 100000 € ni des
tranches basses du baréme, au premier décés. Le cofit
fiscal au second déces est donc beaucoup plus lourd que
si le patrimoine avait été «réparti» lors des deux déces.
ATinverse, si les enfants recueillent des biens en pleine
propriété tout de suite, on évite au conjoint de voir son
patrimoine grossir sous I'effet des biens recueillis. Ain-
si, au deuxiéme déces, 'actif successoral taxé sera plus
faible et donc moins rapidement soumis aux tranches les
plus hautes du bareme.

Enrevanche, le préciput permet au conjoint survivant de
prélever certains biens sur la communauté, avant tout
partage. Ainsi lors de I'ouverture de la premiere succes-
sion du couple, le conjoint survivant bénéficiera de toute
latitude pour décider si le régime de communauté est en
soi suffisant pour le maintien de cadre et de son train de
vie, ou ¢'il souhaite également faire valoir son préciput.
Cette décision se fera le moment venu, en tenant compte
bien évidemment du contexte familial, qui pourra diffé-
rer sensiblement de celui du jour ol le changement de
régime matrimonial a été effectué.

Le préciput permet ainsi, par son caractere facultatif (a
la différence de la clause d’attribution intégrale qui est
impérative), de s’adapter a la situation du conjoint sur-
vivant au jour du déces de '’époux prédécédé. La ol un
conjoint survivant septuagénaire éprouvera l'utilité de
prélever les biens objets du préciput pour exercer seul
le pouvoir, notamment de disposition sur ces biens, un
conjoint nonagénaire n’en ressentira pas le besoin ou ne
s’en sentira pas capable, selon la situation familiale et la
complexité du patrimoine. C'est 1a tout I'intérét du pré-
ciput, pensé en amont, et d'une totale efficacité en aval.
Attention cependant, ces conventions matrimoniales
communautaires peuvent avoir pour effet de donner plus
au conjoint ou de créer des situations de démembrement
ou d’indivision: elles ont moins leur place dans les fa-
milles recomposées.

Une autre facon de transmettre «sans effort» consiste
a renoncer au bénéfice de certains contrats d’assu-
rance-vie afin de laisser les bénéficiaires d’'un second
rang recueillir les capitaux. Prenons I'exemple d’un as-
suré dont la clause désigne « mes fils par parts égales, en
cas de déces ou de renonciation de I'un d’eux, ses propres
enfants par parts égales, a défaut mes héritiers ». L'un des
enfants n’a pas besoin de liquidités et renonce au béné-
fice du contrat: il permet ainsi a ses propres enfants de

Stratégie

Une autre fagon
de transmettre
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recueillir directement les capitaux et évite de devoir lui-
méme transmettre un jour, par donation, ou succession,
ces capitaux.

Point important a noter : il est possible de choisir de re-
noncer contrat par contrat, c’est-a-dire renoncer au bé-
néfice de certains et en accepter d’autres en fonction des
montants en jeu et/ou de la fiscalité applicable. En effet,
dans certains cas, les héritiers n’ont pas besoin des biens
compris dans la succession et le fait de renoncer permet a
leurs propres héritiers d’hériter directement.

Prenons maintenant le cas d’'une femme, veuve, qui vient
de décéder, laissant pour lui succéder ses trois enfants.
L'alné dispose d’un patrimoine important et n’a aucune-
ment besoin de la part lui revenant dans la succession de
sa meére. Il va renoncer et ainsi permettre a ses propres
enfants de recevoir sa quote-part dans la succession de
leur grand-meére. Les deux autres enfants, quant a eux, ne
souhaitent pas « passer leur tour ». La renonciation du fils
ainé permettra aux petits-enfants de percevoir immédia-
tement une partie de la succession de leur grand-mere,
sans que cela passe par 'intermédiaire de leur pére, qui
aurait été taxé a l'occasion. Les petits-enfants pourront
donc commencer a se constituer un patrimoine et, par la
méme occasion, pourront rapidement s’assumer finan-
cierement sans que leur pére ne soit contraint de financer
leurs études ou premiére acquisition immobiliére.
Notons cependant que la renonciation a une succession
ne peut pas étre partielle: soit 'héritier renonce en to-
talité, soit il accepte l'intégralité de la succession, d’ou
I'importance du testament, prérequis indispensable pour
prévoir une transmission adaptée.

B Prévoir un testament

En effet, le testament se révele a cet égard un remar-
quable outil de transmission, puisqu’il permet de mettre
en place un mécanisme tres efficace: le cantonnement,
qui ne peut étre prévu que dans des dispositions de der-
niéres volontés (car des droits 1égaux ne peuvent étre
cantonnés) et qui nécessite qu'un héritier, au moins, dé-
signé par la loi ait accepté la succession. En pratique le
cantonnement permet de sélectionner certains biens a
recueillir, et d’en laisser d’autres pour les autres héritiers.
Par ailleurs, et c’est une particularité importante, le can-
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tonnement n’est pas taxé comme une libéralité. Ainsi
le conjoint, qui cantonne ses droits issus de la donation
entre époux ou du testament, et permet a ses enfants, par
ce biais, de recevoir davantage dans la succession de leur
parent décédé, ne leur consent pas une donation.
Pleinement efficace entre le conjoint et les enfants, le
cantonnement s’avere également d'une grande utilité
entre les générations puisque, contrairement a la renon-
ciation a succession, sa portée peut étre modulée si, dans
son testament, le défunt a institué ses enfants légataires
(ne serait-ce que pour leur octroyer des droits correspon-
dant aleurs droits 1égaux) en prévoyant expressément la
faculté pour ceux-ci de cantonner et en précisant que ce
cantonnement bénéficiera a leurs propres enfants.

La rédaction astucieuse d’'un testament permet égale-
ment de réduire la fiscalité a terme, sans se déposséder
de son vivant, lorsque tout le patrimoine est nécessaire
au cadre et au niveau de vie de son propriétaire.

D’abord, en léguant tout ou partie de la quotité dispo-
nible a ses petits-enfants, quand on en a. C'est le méme
raisonnement qui conduit a les désigner bénéficiaires
des contrats d’assurance-vie composés de primes ver-
sées apres le soixante-dixiéme anniversaire de I'assuré :
les petits-enfants n’étant pas héritiers légaux, ils n’ont,
en général, pas intégralement consommé les tranches
basses dubaréme. Et jusqu’a plus de 550 000 €, ils payent
moins de 20 % de droits, sans compter le gain de droits

La librairie
du patrimoine

L

Stratégie

La rédaction
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déposséder de
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de vie de son
propriétaire.

réalisé sur ce « saut de génération » ! Ensuite, en I'absence
de descendants directs et d’héritiers réservataires, il est
possible de transmettre une partie des droits de succes-
sion a une cause caritative qui tient a coeur du défunt. En
effet, prenons 'exemple d’'une femme dont le seul héri-
tier est un neveu (taxé a 55 %) et dont le patrimoine vaut
4000000¢€. Si elle décede sans disposition particuliere,
son neveu va recueillir 4000000 € et payer 2200000€
de droits de succession. Il lui restera 1800000 €. Si elle
rédige un testament qui désigne un organisme d’utilité
publique comme légataire universel, a charge de verser
un legs net de frais de 1800000 € a son neveu, la fiscalité
estréduite 8990000 €. Certes, son neveu ne recueille rien
de plus, mais I'association dispose alors de 1210000€
(I’économie de droits de succession) pour ses projets !

Il y a donc plusieurs pistes a creuser, parfois simultané-
ment, pour commencer a organiser sa transmission,
méme largement aprés soixante-dix ans: et cela com-
mence toujours par un audit de sa situation, et parfois
une simplification de ses investissements. La seule vraie
date limite est le déces, il est donc préférable de s’orga-
niser a tout 4ge pour éviter aux héritiers de subir totale-
ment la transmission et son cofit. Mais si ¢ca n’a pas été le
cas, il est encore temps de réaliser des économies subs-
tantielles. {

Gabrielle Beslé, ingénieur patrimonial chez Cyrus Consell

La Librairie specialisée dans
l'univers du Patrimoine
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Immobilier

Encadrement des loyers:
quels eftets sur les locations ?

Le cotit du logement pése de plus en
plus lourd pour les ménages francais.
En cause pour les locataires, la hausse
des loyers nettement plus rapide

que celle des revenus au cours

des vingt derniéres années. C’est

ainsi le poste le plus important,
représentant 34 % du budget des
locataires et en augmentation
constante depuis plus de vingt ans.

es politiques publiques tentent de remédier

a laccroissement de cet écart, en mettant en

place des dispositifs dérogatoires a la libre

fixation des loyers. C’est ainsi que le méca-

nisme de 'encadrement des loyers a vu le jour
en 2014, et que plus récemment la loi Elan (loi portant
évolution du logement, de 'aménagement et du numé-
rique) du 23 novembre 2018 a développé le principe du
plafonnement des loyers. Ces deux dispositifs coexistent
aujourd’hui pour encadrer la politique de 'habitat locatif
en France.

I Le principe: libre fixation du loyer

La fixation du montant du loyer est libre en principe, sauf
application des dispositifs d’encadrement a la hausse du
loyer et/ou de plafonnement du loyer.

En effet, 'expression «encadrement des loyers» est
souvent employée indistinctement pour parler de deux
mécanismes:

- ’encadrement de la hausse des loyers, c’est-a-dire les
limites dans lesquelles le propriétaire peut augmenter
les loyers, notamment entre deux locataires. Cet enca-
drement a la hausse concerne les logements en zones
tendues;;

- le plafonnement des loyers, c’est-a-dire le montant
maximum (ou minimum) qui peut étre demandé par un
propriétaire a son locataire, selon le bien loué. Le plafon-
nement des loyers ne s’applique que dans certaines com-
munes, notamment Paris, Lille, Lyon-Villeurbanne, et
des communes du nord et est de Paris (Plaine commune
et Estensemble).

STEPHANE ABSOLU,

associé-fondateur de Pyxis Conseil.

Le mécanisme de
'encadrement
desloyersavule
jour en 2014, et
plus récemment
laloi Elan du

23 novembre
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plafonnement des
loyers.

Les deux dispositifs (encadrement et
plafonnement) sont cumulables et ap-
plicables a tous les baux d’habitation
(location nue, location meublée, bail
mobilité) :

- sile logement se situe dans une zone
tendue: c’est le dispositif d’encadre-
ment de la hausse du loyer en fonction
du précédent loyer qui s’appliquera;;

- si le logement se situe dans une com-
mune ayant mis en place le plafonne-
ment, ce dispositif établira un loyer de
référence.

Lorsqu’une place de parking est louée
comme un accessoire du logement, les
regles d’encadrement et de plafonne-
ment sont applicables au loyer global
(logement + parking).

En pratique, pour aider propriétaire et
locataire a s’y retrouver, ’Agence nationale pour 'infor-
mation sur le logement (Anil) a mis en place, a titre indi-
catif, un site Internet (observatoires-des-loyers.org) qui
a pour vocation d’informer les parties au contrat de bail
sur les niveaux de loyers pratiqués dans certains secteurs
géographiques.

I Exception:l'encadrement
de l'augmentation des loyers

Depuis 1 aofit 2014, 'encadrement de I’évolution a la
hausse des loyers (en cas de renouvellement ou reloca-
tion) s’applique dans certaines villes. Le décret du 29 juil-
let 2022 a reconduit pour un an les regles relatives a 'en-
cadrement des loyers (nouveaux baux signés du 1¢ aofit
2022 au 31 juillet 2023). Sont concernés par I'encadre-
ment des loyers, leslogements loués a usage d’habitation
principale, aussi bien en cas de renouvellement (bail re-
nouvelé suite a modification du contrat), que dans I'hy-
pothése d’un bien reloué aprés une période de vacance
locative, étant considéré comme un logement vacant le
logement inoccupé proposé alalocation.

Certains logements sont donc exclus, comme les loge-
ments faisant I'objet d'une premiére location, les loge-
ments inoccupés par un locataire depuis plus de dix-huit
mois ou encore les locations saisonniéres ou en meublés
de tourisme, par exemple. Pour ces logements exclus, le
loyer pourra donc étre fixé librement.

Au niveau géographique, l'encadrement des loyers
concerne les biens situés dans les communes appar-
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tenant a des zones d’urbanisation tendues de plus de
cinquante mille habitants. Lorsqu'un logement vacant
fait 'objet d'une nouvelle location, le loyer du nouveau
contrat de location ne peut donc pas excéder le dernier
loyer appliqué au précédent locataire.

Les cas de dérogations au principe
d’encadrement de I’augmentation des loyers

Des dérogations existent, notamment en cas de remise
en location si d'importants travaux sont réalisés ou si le
loyer est manifestement sous-évalué. Ainsi, lorsque le
bailleur a réalisé des travaux d’amélioration ou de mise
en conformité pour un montant au moins égal a la moitié
de la derniere année de loyer, la hausse du loyer annuel
ne peut excéder 15 % du cotit réel des travaux TTC.

En outre, le loyer relatif a un logement qui a fait 'objet
depuis moins de six mois de travaux d’amélioration d'un
montant au moins égal a la derniere année de loyer peut
étre librement réévalué.

Attention, certaines situations sont particuliéres, par
exemple un locataire et un propriétaire peuvent convenir
d’une augmentation du loyer sur trois ans, si le locataire
quitte le logement deux ans apres la conclusion de cet
accord d’augmentation: le locataire suivant se verra
appliquer le montant du loyer réévalué en totalité,
alors que le dernier loyer versé par le précédent locataire
n’aura subi que les deux-tiers de 'augmentation prévue
initialement.

I Exception:le plafonnement des loyers

Lorigine du mécanisme du plafonnement des loyers
a connu de nombreux rebondissements pour arriver
méme a étre annulé en 2017. Il a été remis en place par
la loi Elan - a titre expérimental pour huit ans — sous ré-
serve des arrétés préfectoraux pris par les communes qui
souhaitent le mettre (ou le remettre) en place. Ainsi, le
plafonnement du loyer s’applique dans certaines villes
(en cas de conclusion et renouvellement des baux), il ne
s’applique donc pas aux reconductions tacites. Il est dé-
fini par arrété annuel selon la catégorie de logement et
le secteur géographique. A noter qu’en cas de colocation,
c’est le montant total de 'ensemble des loyers de tous les
colocataires qu’il convient de prendre en compte pour le
calcul du plafonnement.

Lesvilles concernées par le mécanisme

du plafonnementdes loyers

Plusieurs communes ou regroupement de communes
ont mis en place des mécanismes de plafonnement des
loyers. Pour s’y retrouver, le site service-public.fr réper-
torie les regles applicables (premiére mise en location,
renouvellement du bail, nouvelle mise en location) dans
chaque commune ou ensemble de communes ayant déci-
dé d’appliquer le plafonnement des loyers : Paris (depuis
le 1¢juillet 2019) ; Lille, Hellemmes et Lomme (depuis le
1e*mars 2020) ; Seine-Saint-Denis: territoire de Plaine
commune (depuisle 1 juin 2021) ; Lyon et Villeurbanne
(depuis le 1 novembre 2021) ; Seine-Saint-Denis : terri-
toire Est ensemble (depuis le 1 décembre 2021) ; Mont-
pellier (& compter du 1°juillet 2022) ; et Bordeaux (a
compter du 15juillet 2022).

Immobilier
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le mettre (ou le
remettre) en place.

Dans ces communes, le préfet fixe par arrété annuel, par
catégorie de logement et par secteur géographique :

- un loyer de référence: c’est le loyer médian calculé a
partir des niveaux de loyers constatés par I'observatoire
desloyers;

- un loyer de référence majoré: il est égal a un montant
supérieur de 20 % au loyer de référence;

- un loyer de référence minoré: il ne peut étre fixé a un
montant supérieur au loyer de référence diminué de 30 %.
Ainsi, le loyer de base des logements mis en location est
fixé entre le propriétaire et le locataire a 'occasion de la
conclusion du bail, mais dans la limite du loyer de réfé-
rence majore.

Anoter qu'un complément de loyer peut étre appliqué au
loyer de base pour les logements présentant des caracté-
ristiques de localisation ou de confort (qu’il conviendra
de justifier), par comparaison avec des logements de
méme catégorie, dans le méme secteur géographique.

B Le réglement des litiges

Le non-respect du plafonnement entraine des sanctions
pour le bailleur. Il peut étre contraint de se mettre en
conformité et de reverser le trop-percu de loyers. S’il ne
se plie pas a cette obligation, il encourt une amende de
5000 €. Le propriétaire peut également faire face a I'ac-
tion par le locataire en diminution de loyer si le montant
de ce dernier, fixé au contrat de bail, est supérieur au
loyer de référence majoré fixé par arrété.

Le bailleur peut, quant a lui, engager une action en réé-
valuation du loyer, dés lors que le loyer est inférieur au
loyer de référence minoré fixé par arrété. A noter toute-
foisdans ce cas, qu’a compter du 24 ao?it 2022, 'action en
réévaluation de loyer ne pourra plus étre engagée pour
les logements de la classe F oudela classe G.

Les regles de fixation des loyers dans certaines zones
urbaines relevent donc d’une vraie complexité, et de-
mandent une analyse fine pour ne pas sortir du cadre. De
la part des propriétaires concernés, 'analyse doit donc
se faire aussi bien au moment de I'acquisition d’'un bien
immobilier locatif que lors d’'un renouvellement de bail,
ou encore au moment de la réalisation de travaux impor-
tants dans le bien loué. {

Stéphane Absoly, associé-fondateur de Pyxis Consell
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Nouvelle étape dans
la transformation de la Cipav

Depuis plusieurs années, la Cipav
voit des réformes affecter son
périmeétre d’intervention et la nature
méme du régime. Le transfert de
Uencaissement effectif des cotisations
aux Urssaf au 1¢ janvier 2023
marque une nouvelle étape dans la
transformation de cette caisse des
professions libérales parmi les plus
importantes en termes d’effectifs.

n 2028, une réforme avait entrainé une ré-
duction sévere du nombre de professions
affiliées ala caisse. Au 1" janvier 2022, un re-
portde deux ans de 'age du taux plein s’était
opéré sans que cela ne suscite pourtant d’im-
portantes réactions. Nouvelle étape, au 1* janvier 2023,
la Caisse interprofessionnelle de prévoyance et d’assu-
rance-vieillesse des professions libérales (Cipav) pour-
suit son évolution.
Ainsi, outre le transfert du recouvrement des cotisations
Cipavaux Urssaf, le régime s’engage dans une réforme de
fond qui aura des conséquences majeures sur ses ressor-
tissants. Faisons le point sur les principales évolutions.

Transfert durecouvrement
des cotisations Cipav aux Urssaf

La loi de financement de la Sécurité sociale pour 2022
avait prévu un transfert du recouvrement des cotisations
de retraite complémentaire Cipav aux Urssaf a compter
du 1° janvier 2023.

Contrairement aux partenaires sociaux qui demandent
un report du transfert de la collecte des cotisations
Agirc-Arrco vers 'Urssaf également prévu au 1 janvier
2024, 1a Cipav se dit favorable a cette réforme qui consti-
tue, selon la caisse, unlevier de simplification et tend vers
une amélioration du service rendu en termes d’efficacité,
d’accessibilité et de proximité.

Les missions de la Cipav seront recentrées autour de la
gestion des prestations retraite et prévoyance et de l'ac-
compagnement retraite. Ce régime, sous une forte in-

Laloi de
financement de
la Sécurité sociale
pour 2022 avait
prévu un transfert
du recouvrement
des cotisations
de retraite
complémentaire
Cipav aux Urssaf
a compter du

1¢" janvier 2023.

o

BRUNO CHRETIEN, président de Factorielles et de Previssima.

fluence du ministére des Affaires sociales, s’inscrit ainsi
dans le schéma d’organisation du régime général, avec
une distinction des fonctions de recouvrement des coti-
sations et de versement des prestations.

Soulignons que la position actuelle de cette caisse —dont
le ministere des Affaires sociales avait révoqué le précé-
dent conseil d’administration opposé a cette centralisa-
tion — est tout a fait différente des autres caisses de pro-
fessionslibérales qui veulent conserver leur autonomie.

Reportdedeuxansdel’age du taux
plein:impact surles majorations

au titredel’ancienneté

Le report de l'age du taux plein de soixante-cinq a
soixante-sept ans au 1¢janvier 2022, acté par l'arrété
du 16 décembre 2021 portant approbation des modifi-
cations apportées aux statuts de la Cipav, pourrait avoir
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un impact notable sur le montant de la pension servie a . . 20
certains assurés. Dispositif antérieur

En effet, ceux qui ont atteint ’Age minimum de départ en de retraite complémentaire
retraite (fixé a soixante-cinq ansavantle 1¢ janvier 2022)
et qui ont cotisé pendant au moins trente ans a la Cipav,
ont la possibilité de différer la liquidation de leurs droits

Revenus nets d’activité S
indépendante en 2022 Montant de la cotisation

d’un a cinq ans. Ils bénéficient a ce titre d’une majoration  La diminution Jusqu'a26580€ Classe A: 1527 €
de5 % par annfée ple.ine de report différé,‘ appliquclée sur dutauxde De 26581€349280€ Classe B: 3055 €
les points acquis au titre des trente premieres années de  rendement devrait

cotisations. se poursuivre dans De49281€a57850€ Classe C: 4582 €

Lereculde deux ansdel’age du taux pleinreporterad’au-  les prochaines
tant la possibilité de bénéficier de cette majoration au  années.

titre de 'ancienneté. Les assurés éligibles devront en ef- De 66401€3283060€ Classe E: 10692 €
fet atteindre ’Age de soixante-sept ans pour entrer dans

De57851€a266400€ Classe D:7637 €

le dispositif. In fine, par rapport a ’'ancien systéme, cette De83061€2103180€ ClasseF: 16802 €
évolution pourrait léser certains assurés d’une majora- De 103 181€23123300€ Classe G: 18329 €
tion pouvant aller jusqu’a 10 % de leur pension complé-

mentaire sur deux ans. 123301 <€etplus ClasseH: 19857 €

Nouveau régime de retraite complémentaire
Labaisse du taux de rendement

[ Le mode de calcul des cotisations est désormais calqué sur celui du régime de base
se poursuit q &
avec deuxtranches de revenus:latranche 1 etlatranche 2.

Afin de constituer des réserves et garantir son équilibre

financier sur le long terme, la Cipav poursuit depuis plu- Bases de calcul*

sieurs années une politique de baisse du taux de rende- X s
poitq Revenusinférieur ou égal 443 992 €(1Pass)

ment, soit le rapport entre la valeur d’achat du point et la Pas d'assiette minimale 9%
valeur de service du point. Les travaux preliminaires de petraite complémentaire

la réforme prévoyaient un rendement passant de 6,20 % Revenus compris entre 43992 € et 131976 € e
a5,65%. (entre 1Pass et 3 Pass) °
Pour 2023, la baisse sera moindre car le rendement bais-

sera mais pour s’établir a 6,10 %. Mais on peut raisonna- Ivahditeydcees Revenusinférieur ou égal 81385 €(1,85 Pass) 05%

blement penser que la diminution du taux de rendement Assiette minimale de 16 277 €(37 % du Pass)

devrait se poursuivre dans les prochaines années. *Sur la base du plafond annuel de la Sécurité sociale (Pass) 2023

Retraite compl émentaire:les Exemples d'évolution du niveau de cotisation

classes de cotisations disparaissent

En 2023, un changement considérable s’applique aux
cotisations de retraite complémentaire Cipav. Exit les co-

Cotisations Cotisations

o o H e ou baisse
régime actuel nouveau régime SHESE SRR

Revenud’activité

tisations forfaitaires réparties en huit classes (cf. tableau 10000 € 1527 € 900 € -41,06%
«Dispositif antérieur de la retraite complémentaire »),
ainsi que la cotisation minimale ; le nouveau régime pré- ~ 24000€ 1527 € 2160€ +41,45%
voit des cotisations proportionnelles au revenu et calcu-
lées au premier euro (cf. tableau « Nouveau régime de la 46000€ 3055€ da01E H4h06%
retraite complémentaire »). 84000€ 16802€ 12761¢€ 2405%

Hausse des cotisations de retraite Exemple d'un professionnel libéral
complémentaire : quiest concerné? cotisant actuellement en classe A

Cette évolution impactera-t-elle de la méme maniere - — — :
tous les libéraux ? En réalité, selon les revenus d’activité
percus certains paieront moins de cotisations, d’autres

plus (cf. tableau « Exemples d’évolution du niveau de co- 18000€ 76€ 90 € +18,42%
tisation »).

Cette évolution — a la hausse ou a la baisse — du niveau 24000€ 76€ 160 € +110,53%

de cotisations n’est pas linéaire. Il peut donc étre difficile
pour les affiliés de s’y retrouver. Sile fait de s’acquitter de
cotisationsplusélevéesestsynonymedecréationdedroits
supplémentaires pour la retraite, gardons en téte >>>

46000€ 76€ 320€ +321,05%

84000€ 76€ 407 € +43543%
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que le taux de rendement de la Cipav est en baisse conti-
nue depuis vingt ans, passant ainsi de 14,51 % en 2002, a
6,10 % en 2023.

Invalidité-décés : une cotisation
proportionnelle auxrevenus

Concernant la cotisation invalidité-déces, la réforme
prévoit également des évolutions. Auparavant, il existait
trois classes de cotisations :

-classe A: 76 €;

-classeB:228€;

-etclasse C:380€

La cotisation versée était forfaitaire et identique quel que
soit 'age de 'assuré, le choix de la classe étant laissé a
l'appréciation de I'assuré.

Dans le nouveau systéme sont instaurées une cotisation
minimale due, indifféremment du niveau de revenu, et
une cotisation maximale. Ces cotisations sont calculées
proportionnellement au revenu (cf. tableau « Exemple
d’'un professionnel libéral cotisant actuellement en
classe A»). Le passage d’une cotisation forfaitaire a une
cotisation proportionnelle aura pour effet d’augmenter
le montant de la cotisation et mécaniquement, de faire
évoluer le niveau des garanties. Concernant la cotisation
invalidité-déces, celle-civa fortement augmenter dansle
nouveaurégime.

Réversion: suppressiondela
cotisation facultative conjoint

La cotisation facultative conjoint disparait en 2023. Rap-
pelons que cette cotisation conjoint était versée par I’as-
suré le souhaitant afin de garantir a son conjoint I'acces
a une pension de réversion majorée. Son montant s’éle-
vait a 25 % de la cotisation de retraite complémentaire
de l'assuré. Le dispositif garantissait le versement de la
pension de réversion au taux de 100 % du montant de la
pension de retraite complémentaire percue par I'assuré
décédé (contre 60 % habituellement) et ce, pour chaque
année ot 'assuré a acquitté la cotisation facultative.

La suppression de la cotisation facultative s’avere tres
préjudiciable aux personnes qui avaient fait le choix de
s’engager dans cette option. (]

Bruno Chrétien,
président de Factorielles et de Previssima

Social

_ REFORME DES COTISATIONS DE LA CIPAV
Etes-vous perdant ou gagnant?

A compter du ler janvier 2023, le mode de calcul des cotisations de
retraite complémentaire et dinvalidité-déces évolue pour les affilies
de la CIPAV. Etes-vous perdant ou gagnant ?

impactés par la réforme.

G— v VY ¥
o 0 0 0 o
AR

COTISATIONS PROPORTIONNELLES All
REVEXNU

Désormais, les cotisations retraite et invalidité-décés seront
pr | s au revenu d'activité, et non plus forfaitaires. Selon les
revenus pergus certains professionnels libéraux paieront moins de
cotisations, d'autres plus.

RETRAITE COMPLEMENTAIRE : COMBIEN
ALLEZ VOUS DEVOIR PAYER EN PLUS ?

En fonction de votre revenu, vous serez plus ou moins impactés. Pour
les cotisations de retraite complémentaire, les moins chanceux verront
leur cotisation augmenter de 3 459 € par rapport a8 2022. La réforme
peut au contraire engendrer des économies, jusqu'a 4 041 €.

OUW'EN EST-IL DE VOS COTISATIONS
INVALIDITE DECES ?

La différence sera moins marquée coté prevoyance, mais I'ensemble
des libéraux serontimpactés (de + 5 € & + 331 € selon le revenu).

e

0¢ -~

e S

T
0
i S O g P
f‘;‘; aﬂf_’f’f’f,f’f’f‘f*lI"f,f*f_‘.f‘f"f'f

Evelutions des cotisations entre 2022 et 2023, Pour réaliser ces grophiques, le PASS 2023 a été utilisé. Pour
rappel, il devrait &tre fixé 4 43 992 €, d'aprés les informations diffusées dans le Bulletin officiel de la
Sécurité sociale.

Source : www.previssima.fr - @Copyright
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Avec les Petits Fréeres des Pauvres,
vos clients font le choix de pratiques
ethiques et respectueuses en matiere
de philanthropie |

adfinitas © Constance Decorde [/ Hansskucas

Notaires ou professionnels en gestion de patrimoine,
notre équipe d'experts juridiques se mobilise a vos cotés.
Pour accompagner efficacement vos clients qui souhaitent C/’)
soutenir notre action en faveur des personnes dgées
isolées, commandez maintenant notre guide Philanthropie

et Fiscalité. Conseils et cas pratiques, cet outil gratuit d’'aide
a la décision est actualisé chaque année.

Pour recevoir gratuitement et sans engagement la derniére
édition du guide Philanthropie et Fiscalité :

> Demandez-la &: ou scannez
relations.testateurs@petitsfreresdespauvres.fr ce code

Depuis plus de 75 ans, les Petits Freres des Pauvres luttent contre l'isolement des personnes dgées
vulnérables. Notre association est reconnue d'utilité publique et agréée par le Don en confiance.

www.petitsfreresdespauvres.fr
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Expertise

La gestion du patrimoine
au majeur sous tutelle

Lorsqu’un juge déclare une personne
majeure sous protection juridique,

il désigne également le tuteur qui la
représentera dans les actes de vie civile.
Quels sont le role exact du tuteur et ses
strictes attributions ? Réponses.

e jugement de tutelle crée, en principe, une
incapacité d’exercice générale du majeur sous
tutelle, qui doit étre représenté par son tu-
teur dans tous les actes de la vie civile (C. civ.,
art. 473, al. 1). Le majeur ne peut plus gérer
lui-méme son patrimoine, gérer ses comptes bancaires,
émettre des cheques, agir en justice, étre commercant,
etc. Selon la nature des actes, le tuteur qui représente le
majeur peut agir seul ou doit étre autorisé par le juge ou
parle conseil de famille s’il en a été constitué un.
Toutefois, 'incapacité de principe du majeur sous tutelle
supporte trois séries d’exceptions :
- dans toute tutelle, le majeur conserve le pouvoir d’ef-
fectuer les actes de la vie courante, c’est-a-dire les actes
autorisés par l'usage (C. civ., art. 473, al. 1). Ces actes
(achats, par exemple) portent sur des montants relative-
ment faibles au regard des capacités financieres du ma-
jeur, ce qui explique qu’il y ait peu de contentieux;
- des dispositions particulieres s’appliquent aux actes
qui présentent un caractére personnel ou strictement
personnel ;
- en ouvrant la tutelle ou dans un jugement postérieur, le
juge peut alléger la tutelle en listant des actes que la per-
sonne pourra faire elle-méme, seule ou avec I’assistance
de son tuteur (C. civ., art. 473, al. 2). Cette possibilité est
tres peu utilisée en pratique.

Distinctiondes actes

Ilrésulte delaloidu 5 mars 2007 (1oi2007-308 du 5 mars
2007) et du décret du 22 décembre 2008 (décret 2008-
1484 du 22 décembre 2008) deux principes:

- la loi distingue trois types d’actes: les actes que le tu-
teur peutaccomplir seul (C. civ., art. 504), les actes que le
tuteur peut accomplir avec une autorisation (C. civ., art.
505 a 508) et les actes que le tuteur n’a pas le droit d’ac-
complir (C. civ., art. 509) ;
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Le jugement

de tutelle crée

une incapacité
d’exercice générale
du majeur sous
tutelle, qui doit
étre représenté par
son tuteur dans
tous les actes de la
vie civile.

-laloirecourt a une liste d’actes classés selon leur nature
— actes d’administration et actes de disposition — détail-
lée en annexe du décret alaquelle il y alieu de se reporter
en pratique.

Actes que le tuteur peut accomplir
seul

I Actes conservatoires

Le tuteur accomplit seul les actes conservatoires (C. civ.,
art. 504, al. 1). Sont définis comme tels les actes qui per-
mettent de sauvegarder le patrimoine de la personne
protégée ou de soustraire un bien & un péril imminent
ou a une dépréciation inévitable sans compromettre au-
cune des prérogatives de son titulaire (décret 2008-1484
du 22 décembre 2008, art. 1). Tel est le cas, par exemple,
du paiement de la prime arrivée a échéance d’un contrat
d’assurance multirisque habitation, de la mise en de-
meure de payer adressée a un débiteur du majeur ou de
laréalisation de réparations urgentes sur un immeuble.

I Actes d’'administration nécessaires ala
gestion du patrimoine

Sauf exception, le tuteur accomplit sans autorisation les
actes d’administration nécessaires a la gestion du patri-
moine du majeur (C. civ., art. 504, al. 1).

Sont définis comme tels les actes d’exploitation ou de
mise en valeur du patrimoine de la personne protégée
qui sont dénués de risque anormal (décret 2008-1484 du
22juillet 2008, art. 1:JO 31, texte n° 94).

- Profession CGP
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Actes d’administration par nature

Voici une liste (non exhaustive) d’actes qui constituent
toujours des actes d’administration et que le tuteur a par
conséquent le pouvoir d’accomplir seul.

S’agissant desimmeubles :

- conventions de jouissance précaire (C. civ., article 426,
alinéa2);

- sauf exception, conclusion et renouvellement en tant
que bailleur d’un bail de neuf ans au plus ne conférant au
preneur aucun droit au renouvellement ou au maintien
dansleslieux (C. civ., art. 595 et 1718) ;

- réparations d’entretien et travaux d’amélioration utiles
(décret 2008-1484 du 22 décembre 2008, ann. 1) ;

- résiliation d’un bail d’habitation en tant que bailleur
(décretdu 22 décembre 2008, ann. 1).

Pour les actes portant sur les meubles corporels (y com-
pris 'argent) et incorporels, le tuteur a le pouvoir d’effec-
tuer seul (liste non exhaustive) :

- 'ouverture d’un premier compte ou livret (C. civ., art.
427,al.4);

-la perception des revenus (décret du 22 décembre 2008) ;
- la quittance d’'un paiement (décret du 22 décembre
2008,ann. 1);

- la demande de délivrance d’'une carte bancaire de re-
trait (décret du 22 décembre 2008, ann. 1) ;

- la résiliation d’un contrat conclu avec un tiers pour la
gestion des valeurs mobilieres et instruments financiers
dela personne protégée (C. civ., art. 500, al. 3) ;

- toutes opérations (location, vente, emprunt, etc.) sur
les meubles d’'usage courant (sauf meubles meublants)
et les biens de faible valeur (décret du 22 décembre
2008, ann. 1).

En matiére d’actes a titre gratuit, le tuteur peut seul (liste
non exhaustive) :

- accepter une succession ou un legs universel ou a titre
universel a concurrence de I'actif net (C. civ., art. 507-1
et724-1);

- accepter une donation ou un legs particulier non grevés
de charges (décret du 22 décembre 2008, ann. 1:JO 31,
texten®94) ;

- établir et déposer la déclaration de succession (décret
du 22 décembre 2008, ann. 1) ;

-délivrer leslegs (décret du 22 décembre 2008, ann. 1).
Parmi les actes divers que le tuteur a le pouvoir d’effec-
tuer seul, citons :

- pour les biens indivis, les actes que les indivisaires
peuvent effectuer a la majorité des deux tiers des droits
indivis ;

- les actions en justice relatives a un droit patrimonial du
majeur (C. civ., art. 504, al. 2) ;

- la conclusion ou le renouvellement d’un contrat d’as-
surance de biens ou de responsabilité civile (décret du
22 décembre 2008, ann. 1).

Actes d’administration,

saufcirconstances particuliéres

Certains actes qui constituent a priori des actes d’admi-
nistration peuvent étre qualifiés d’actes de disposition
«en raison de leurs conséquences importantes sur le conte-
nu ou la valeur du patrimoine de la personne protégée, sur
les prérogatives de celle-ci ou sur son mode de vie » (décret
du 22 décembre 2008, art. 1:JO 31,n°94).

Expertise

Concernant

la gestion des
comptes bancaires
du majeur protégé,
la modification

des comptes du
majeur, la cléture
des comptes
ouverts pendant
le fonctionnement
de la mesure et
'ouverture d'un
nouveau compte
auprés dela
banque habituelle
du majeur peuvent
étre réalisées par
le tuteur sans
autorisation.

C’est le tuteur qui décide, compte tenu des circonstances
d’espéce, si 'acte d’administration qu’il envisage d’ac-
complir doit étre considéré comme un acte de disposition
soumis a autorisation. Par exemple constituent, sauf cir-
constances d’espece, des actes d’administration (décret
du 22 décembre 2008, ann. 2) :

- le paiement des dettes du majeur ou 'octroi d’un délai
raisonnable de paiement a son débiteur ;

- les actes de gestion du portefeuille (notamment les
arbitrages) ;

- 'exercice du droit de vote dans les assemblées de socié-
tés (avec de nombreuses exceptions) ;

- la conclusion ou la rupture d’'un contrat de travail en
qualité d’employeur ou de salarié ;

- I'acceptation de la clause bénéficiaire d’un contrat d’as-
surance-vie sans charge.

B Actes de disposition « déjudiciarisés »

Certains actes recensés comme étant des actes de dispo-
sition par le décret du 22 décembre 2008 peuvent étre ef-
fectués par le tuteur sans autorisation préalable du juge
(ou du conseil de famille). Est notamment concerné le
partage amiable qui, sauf opposition d’intéréts entre le
majeur protégé et le tuteur, peut étre réalisé par ce der-
nier sans autorisation du juge. L'état liquidatif demeure
néanmoins soumis a 'approbation du juge (C. civ., art.
507 modifié parlaloi 2019-222 du 23 mars 2019, art. 9).
Est aussi concernée l'acceptation pure et simple d’'une
succession au nom du majeur sous tutelle, qui ne requiert
plus d’autorisation judiciaire, a condition, toutefois, que
le tuteur obtienne une attestation du notaire en charge
du reglement de la succession établissant que l'actif est
manifestement supérieur au passif (C. civ., art. 507-1
modifié parlaloi 2019-222 du 23 mars 2019, art. 9).

Le tuteur est également dispensé d’autorisation pour la
conclusion d’un contrat avec un tiers pour la gestion des
valeurs mobilieres et instruments financiers de la per-
sonne protégée (C. civ. art. 500, al. 3 modifié par la loi
2019-222 du 23 mars 2019, art. 9).

Enfin, concernant la gestion des comptes bancaires du
majeur protégé, la modification des comptes du majeur,
la cloture des comptes ouverts pendant le fonctionne-
ment de la mesure et I'ouverture d’'un nouveau compte
aupres de la banque habituelle du majeur peuvent étre
réalisées par le tuteur sans autorisation (C. civ., art. 427
modifié parlaloi 2019-222 du 23 mars 2019, art. 9).

Actes quinécessitent
une autorisation dujuge ou

du conseil de famille

Le tuteur a besoin de 'autorisation du juge ou du conseil
de famille s’il en a été constitué un pour effectuer au nom
du majeur un acte de disposition (C. civ., art. 505, al. 1).
Est défini comme tel 'acte qui engage le patrimoine de la
personne protégée, pour le présent ou I'avenir, par une
modification importante de son contenu, une déprécia-
tion significative de sa valeur en capital ou une altération
durable des prérogatives de son titulaire (décret 2008-
1484 du 22 décembre 2008, art. 2). >>>
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I Demande d'autorisation

Le juge des contentieux de la protection exercant les
fonctions de juge des tutelles est saisi par une requéte qui
lui est adressée par le tuteur. A réception de la requéte, le
juge dispose d’'un délai de trois mois pour se prononcer.
Ce délai ne s’applique pas lorsque sa décision nécessite
le recueil d’éléments d’informations, la production de
piéces complémentaires, le recours a une mesure d’ins-
truction ou toute autre investigation. Dans ce cas, le juge
en avertit le tuteur et 'informe de la date prévisible a la-
quelle il rendra sa décision (CPC, art. 1229).
Lautorisation du juge ou du conseil de famille fixe les
conditions et le prix (ou la mise a prix) pour lequel I'acte
est passé (C. civ., art. 505, al. 2).

B Actes de disposition

Actes de disposition par nature

Voici une liste (non exhaustive) d’actes qui constituent
toujours des actes de disposition que le tuteur ne peut par
conséquent accomplir sans autorisation.

S’agissant des immeubles, le tuteur doit notamment étre
autorisé pour:

- tout acte, autre qu'une convention de jouissance pré-
caire, portant sur le logement ou la résidence secondaire
dumajeur;

- vendre un immeuble ou 'apporter en société. Cette au-
torisation ne peut étre donnée par le juge ou le conseil
de famille qu'apres instruction par un technicien ou sur
avis d’au moins deux professionnels qualifiés (C. civ., art.
505,al.3);

- acheter ou louer un immeuble du majeur protégé, opé-
ration qui ne peut étre autorisée qu’a titre exceptionnel
(C. civ., art. 508, al. 1). Le tuteur étant réputé en oppo-
sition d’intéréts avec le majeur, le contrat de vente ou de
bail doit étre conclu par le subrogé tuteur ou, en son ab-
sence, par un tuteur ad hoc désigné par le juge ou par le
conseil de famille s’il en a été constitué un (C. civ., art.
455,al.1et508,al.2);

- constituer des droits réels principaux (usufruit, par
exemple) ou accessoires (hypothéque, par exemple) (dé-
cret 2008-1484 du 22 décembre 2008, ann. 1) ;

- conclure ou renouveler un bail rural, commercial, in-
dustriel, artisanal ou mixte (décret 2008-1484 du 22 dé-
cembre 2008, ann. 1) ;

- effectuer des grosses réparations (décret 2008-1484 du
22 décembre 2008, ann. 1).

Pour les actes sur les meubles corporels et incorporels, le
tuteur doit étre autorisé pour (liste non exhaustive) :

Lors de transactions et de conventions

Expertise

Tuteur ou conseil de famille?

a.

Aréceptiondela
requéte, le juge
dispose d'un délai
de trois mois pour
se prononcer.

Ce délaine
s'applique pas
lorsque sa décision
nécessite le
recueil d'éléments
d'informations,

la production

de pieces
complémentaires,
le recours a

une mesure
d’instruction

ou toute autre
investigation.

- ouvrir au nom du majeur protégé un compte ou un livret
bancaire (auprés d'un nouvel établissement), clore des
comptes ou livrets bancaires ouverts avant le prononcé de
lamesure au nom du majeur, faire fonctionner les comptes
dumajeur protégé interdit bancaire (C. civ., art. 427) ;

- vendre ou apporter en société un fonds de commerce ou
des instruments financiers non cotés. Cette autorisation ne
peut étre donnée par le juge ou le conseil de famille qu’apres
instruction par un technicien ou sur avis d’au moins deux
professionnels qualifiés (C. civ., art. 505, al. 3 et4) ;

- demander la délivrance d’une carte bancaire de crédit
(décret 2008-1484 du 22 décembre 2008, ann. 1:JO 31,
texten®94) ;

- aliéner les meubles meublants du majeur protégeé ;

- donner un fonds de commerce du majeur en loca-
tion-gérance (décret 2008-1484 du 22 décembre 2008).
Le tuteur doit étre autorisé pour les actes a titre gratuit
suivants (liste non exhaustive) :

- donner des biens du majeur protégé ;

-renoncer a une succession ;

- accepter purement et simplement une succession (sauf
sil’actif dépasse manifestement le passif et qu’il a recueil-
li une attestation du notaire) ;

- accepter un legs particulier ou une donation grevés de
charges;

- renoncer a une action en réduction des libéralités ex-
cessives aprées I'ouverture de la succession (décret 2008-
1484 du 22 décembre 2008, ann. 1) ;

- participer a un partage amiable en cas d’opposition d’in-
téréts avec le majeur et approuver I'état liquidatif (C. civ.,
article 507).

Parmi les actes divers que le tuteur ne peut effectuer que
sur autorisation (liste non exhaustive) :

- action en nullité, en rescision ou en réduction des actes
accomplis parla personne protégée (C. civ., art. 465, al. 6) ;
- transaction ou compromis au nom du majeur protégé
(C.civ.,art.506) ;

- atitre exceptionnel et dans I'intérét du majeur protégé,
achat ou prise en location des biens du majeur (C. civ.,
art. 508). Cette possibilité n’est ouverte qu'aux tuteurs
non professionnels (a 'exclusion des mandataires judi-
ciaires a la protection des majeurs). Le tuteur est alors
réputé en opposition d’intéréts avec le majeur, et I'acte
doit étre passé par le subrogé tuteur ou, en I'absence de
subrogé tuteur, par un tuteur ad hoc désigné par le juge
ou par le conseil de famille ;
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- demande de changement de régime matrimonial du
majeur (C. civ. art. 1397,al. 7) ;

—pour les biens en indivision conventionnelle, actes que
le gérant ou I'un des indivisaires ne peut pas faire seul
(décret 2008-1484 du 22 décembre 2008, ann. 1) ;

- confirmation d’un acte nul pour avoir été accompli par
le tuteur seul (C. civ. art. 465, al. 8).

Actes de disposition,

saufcirconstances particuliéres

Certains actes qui constituent a priori des actes de dispo-
sition peuvent étre qualifiés d’actes d’administration « en
raison de leurs faibles conséquences sur le contenu ou
la valeur du patrimoine de la personne protégée, sur les
prérogatives de celle-ci ou sur son mode de vie » (décret
2008-1484 du 22 décembre 2008, art. 2). C’est le tuteur
qui décide, compte tenu des circonstances d’espeéce, si
l'acte de disposition qu’il envisage d’accomplir peut étre
considéré comme un acte d’administration non soumis
a autorisation. Par exemple constituent, sauf circons-

Expertise

Méme avec une
autorisation, le
tuteur ne peut pas
accomplir des actes
qui emportent
aliénation gratuite
des biens ou droits
de la personne
protégée (étant
précisé qu'il

existe des régles
spécifiques pour
les donations et les

Actes interdits au tuteur

Méme avec une autorisation, le tuteur ne peut pas accom-
plir des actes qui emportent aliénation gratuite des biens
ou droits de la personne protégée (étant précisé qu’il
existe des regles spécifiques pour les donations et les tes-
taments). Sont expressément visées, mais cette liste n’est
pas limitative : la remise de dette, la renonciation gratuite
a un droit acquis, la renonciation anticipée a I'action en
réduction visée aux articles 929 4 930-5 du Code civil, la
mainlevée d’hypotheque ou de sfireté sans paiement ou
la constitution gratuite d’'une servitude ou d’une stireté
pour garantir la dette d’un tiers (C. civ., article 509, 1°).
Certains actes sont également interdits au tuteur, non en
raison de leur nature intrinséque mais pour opposition
d’intéréts entre le majeur et son tuteur. Il est notamment
interdit au tuteur (C. civ., art. 509, 2°45°) :

- d’acquérir d’un tiers un droit ou une créance que ce der-
nier détient contre la personne protégée ;

- d’exercer le commerce ou une profession libérale au

tances d’espéce des actes de disposition (décret 2008-  testaments). nom de la personne protégée ;
1484 du 22 décembre 2008, ann. 2) : les emprunts et les - sauf exception, d’acheter ou de prendre en location les
préts; la cession du portefeuille-titres ; dans les sociétés, biens de la personne protégée ;
le vote sur (liste non exhaustive) : lamodification des sta- - de transférer dans un patrimoine fiduciaire les biens ou
tuts, de 'objet social ou du capital, 'agrément d’un asso- droits d'un majeur protégé. {
cié, 'engagement d'un emprunt ou la constitution d'une
stireté, I'aggravation des engagements des associés; la Article extrait du mémento Droit de la famille 2022-2023
cession etle nantissement de titres. paru aux éditions Francis Lefebvre
O O (l
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Expertises
juridiques et

=> Famille : assurer le droit au logement
a son conjoint, partenaire de Pacs ou

concubin
Question issue de Fidnet, la base documentaire
du groupe Harvest

= Non-résident :investir en France et
sort des placements déja réalisés

Question issue de Fidnet, la base documentaire
du groupe Harvest

= Immobilier: application du
plafonnement del'IRLetde I'ILC

Question issue de Fidnet, la base documentaire
du groupe Harvest

=> Société: colt et fiscalité applicable
en cas de fusion entre deux sociétés al’lS

Question issue de Fidnet, la base documentaire
du groupe Harvest

Assurer le droitaulogement a son
conjoint, partenaire de Pacs ou concubin

Question

Comment assurer un droit au logement a son conjoint,
partenaire de Pacs ou concubin ? La protection du survi-
vant dépend des liens juridiques (mariage, Pacs, concu-
binage) unissant les membres du couple.

Réponse

La loi prévoit, en faveur du partenaire de Pacs survivant
et du conjoint survivant (a 'exclusion du concubin), des
droits en matiere de logement. Lorsque la protection of-
ferte par la loi est insuffisante ou inexistante, il est pos-
sible de prévoir des aménagements conventionnels.

Droits légaux au logement

Conjoint survivant

Droit viager au logement : le conjoint survivant bénéficie
d’un droit viager d’usage et d’habitation sur le logement
qu’il occupait a titre de résidence principale a I'époque du
déces, a condition que le logement :
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OLIVIER ROZENFELD, Senior Advisor

du groupe Harvest.

Lorsque la
protection offerte
par laloi est
insuffisante ou
inexistante, il est
possible de prévoir
des aménagements
conventionnels.

- dépende totalement de la succes-
sion. Le logement ne dépend pas to-
talement de la succession lorsqu’il est
détenu: en indivision par le défunt
et un tiers ; en usufruit par le défunt;
par un tiers (logement loué par les
époux) ; par une SCI au sein de la-
quelle le défunt était associé (seules
les parts sociales entrent alors en
succession).

- ou appartienne aux deux époux
(bien indivis ou commun des deux
époux).

Droit d’attribution préférentielle:
le conjoint survivant peut prétendre

a lattribution préférentielle du lo-
gement que le couple occupait a
I'époque du déces a condition d’avoir
un droit de propriété sur ce logement : quote-part indivise,
usufruit ou pleine propriété.

Droit temporaire au logement: le conjoint survivant dis-
pose d’'un droit temporaire au logement d’un an qui lui
permet d’occuper gratuitement le logement que le couple
occupait a 'époque du déces. Si le logement était un bien
locatif, les héritiers du défunt paient les loyers du conjoint
survivant pendant cette méme durée.

Partenaire de Pacs

Le partenaire de Pacs survivant dispose d’un droit tempo-
raire au logement d’un an (lorsque le logement appartient
au défunt ou appartient aux deux partenaires) ainsi que
le droit a l'attribution préférentielle du logement familial
(lorsque le logement appartient aux deux partenaires).

Aménagements conventionnels

Plusieurs aménagements conventionnels permettent d’as-
surer un logement au survivant du couple. Les possibilités
sont plus nombreuses en cas de mariage qu’en cas de Pacs
ou de concubinage. Dans tous les cas, si le défunt a des
enfants, les aménagements doivent tenir compte de la ré-
serve héréditaire pour étre efficaces. En effet, sila réserve
héréditaire est atteinte, la personne gratifiée va devoir ver-
ser une indemnité de réduction aux héritiers réservataires.

Conjoint
Plusieurs solutions sont envisageables pour assurer au
conjoint survivant 'occupation du logement familial.
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Ladonation de biens présents : en prévoyant une réversion
d’usufruit du logement familial au profit du conjoint, ce
dernier est assuré de pouvoir occuper le logement familial
pour le restant de sa vie. Cette stratégie est efficace lorsque
le logement est un bien propre (époux mariés sous un ré-
gime communautaire) ou personnel (époux mariés sous
unrégime séparatiste). Par ailleurs, le conjoint ne sera taxé
aux droits de donation que sur la valeur de 'usufruit qu’il
regoit.

Le legs: en léguant au conjoint 'usufruit du logement fa-
milial, ce dernier est assuré d’habiter le logement familial
pour le restant de sa vie. Cette stratégie est efficace lorsque
le logement est un bien propre (époux mariés sous un ré-
gime communautaire) ou personnel (époux mariés sous
unrégime séparatiste).

Le préciput: une clause permettant au conjoint survivant
de bénéficier de la totalité de la pleine propriété d’un ou
plusieurs biens communs (selon la volonté des époux). Si
le logement familial est un bien commun, il peut étre pré-
vu un préciput sur ce bien dans le contrat de mariage afin
d’éviter qu’il ne tombe dans la succession.

La donation au dernier vivant (DDV) : en laissant la pos-
sibilité au conjoint, dans une donation au dernier vivant,
d’opter pour la totalité de la succession en usufruit, ce der-
nier est assuré d’habiter le logement familial pour le res-
tant de sa vie. La DDV peut porter sur tous types de biens,
qu'ils soient propres, personnels ou communs.

Bail viager entre la société et les époux : au déces d’un loca-
taire marié, le bail d’habitation est transféré au survivant

du couple. En effet, dans ce cas, il y a automatiquement co-
titularité du bail, que le bail ait été conclu avant le mariage
et/ou au seul nom de I'époux prédécédé. En outre, le bail
se poursuit postérieurement au déces dans les conditions
danslesquellesil a été conclu. Pour que le bail se poursuive
avec certitude jusqu’au déces du second époux, il doit étre
conclu « pour la durée de vie de ses locataires ». On parle
alors de bail viager. Cette solution est envisageable lorsque
le logement des époux est détenu via une SCI.

Partenaire de Pacs
Plusieurs solutions sont envisageables pour assurer au par-
tenaire survivant 'occupation du logement familial.

Ladonation de biens présents : en prévoyant une réversion
d’usufruit du logement familial au profit du partenaire, ce
dernier est assuré de pouvoir occuper le logement familial
pour le restant de sa vie (notamment en application de
l'article 917 du Code civil qui permet de réaliser des libé-
ralités en usufruit). Cette stratégie est efficace lorsque le
logement est un bien personnel ou indivis.

Dans le deuxieme cas, la réversion d’usufruit portera sur
une quote-part indivise. Par ailleurs, le partenaire ne sera
taxé aux droits de donation que sur la valeur de I'usufruit
qu’il recoit.

Le legs: en léguant au partenaire I'usufruit du logement
familial, ce dernier est assuré d’habiter le logement fami-
lial pour le restant de sa vie (notamment en application de

En laissant la
possibilité au
conjoint, dans
une donation au
dernier vivant,
d’opter pour

la totalité de

la succession

en usufruit, ce
dernier est assuré
d'habiter le
logement familial
pour le restant de
sa vie. La donation
au dernier vivant
peut porter sur
tous types de
biens, qu'ils
soient propres,
personnels ou
communs.
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l'article 917 du Code civil qui permet de réaliser des libéra-
lités en usufruit). Cette stratégie est efficace lorsque le lo-
gement est un bien personnel ou indivis. Dans le deuxieme
cas, le legs d’'usufruit portera sur une quote-part indivise.

Bail viager entre la société et les partenaires : au décés d’un
locataire pacsé, le bail est transféré au survivant du couple.

En effet, dans ce cas, il y a automatiquement cotitularité
dubail, que le bail ait été conclu avant le Pacs et/ou au seul
nom du partenaire prédécédé.

Enoutre, le bail se poursuit postérieurement au déces dans
les conditions dans lesquelles il a été conclu (notamment
en termes de durée). Ainsi, pour que le bail se poursuive
avec certitude jusqu’au décés du second partenaire de
PACS, il doit étre conclu « pour la durée de vie de ses loca-
taires ». On parle alors de bail viager. Cette solution est en-
visageable lorsque le logement des partenaires est détenu
via une SCIL.

Concubin
Plusieurs solutions sont envisageables pour assurer au
concubin 'occupation du logement familial.

Ladonation de biens présents : en prévoyant une réversion
d’usufruit du logement familial au profit du concubin, ce
dernier est assuré de pouvoir occuper le logement familial
pour lerestant de sa vie (notamment en application de I'ar-
ticle 917 du Code civil qui permet de réaliser des libéralités
en usufruit). Cette stratégie est efficace lorsque le loge-
ment est un bien personnel ou indivis. Dans le deuxiéme
cas, la réversion d’usufruit portera sur une quote-part in-
divise. Par ailleurs, le concubin ne sera taxé aux droits de
donation que sur la valeur de 'usufruit qu'il recoit.

Le legs: en léguant au concubin 'usufruit du logement fa-
milial, ce dernier est assuré d’habiter le logement familial
pour lerestant de sa vie (notamment en application de I'ar-
ticle 917 du Code civil qui permet de réaliser des libéralités
en usufruit). Cette stratégie est efficace lorsque le loge-
ment est un bien personnel ou indivis. Dans le deuxieme
cas, le legs d’usufruit portera sur une quote-part indivise.
Par ailleurs, le concubin ne sera taxé aux droits de succes-
sion que sur la valeur de 'usufruit qu’il recoit.

Bail viager entre la société et les concubins : au déces d’'un
concubin, le bail est transféré au survivant du couple siles

concubins sont cotitulaires du bail au moment du déces ou
si le concubin non titulaire du bail au moment du déces a
vécu au moins un an avec le défunt a la date du déces et
a obtenu l'accord d’autres personnes pouvant également
prétendre au transfert du bail. Dans les deux cas, le bail
se poursuit postérieurement au déces dans les conditions
dans lesquelles il a été conclu (notamment en termes de
durée). Ainsi, pour que le bail se poursuive avec certitude
jusqu’au déces du second concubin, il doit étre conclu
«pour la durée de vie de ses locataires ». On parle alors de
bail viager. Cette solution est envisageable lorsque le loge-
ment des concubins est détenu via une SCI.

Références
C.civ. art. 764 a 766; C.civ. art. 831-2; C. civ. art. 763;
C.civ.art. 515-6; C. civ. art. 175. >>>
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Investir en France etsortdes
placements déja réalisés

Question

Pour des raisons professionnelles ou personnelles, on
peutétre amené a s’expatrier et ainsi partir vivre al’étran-
ger. Dans ce cas, quelles sont les conséquences sur les pla-
cements existants ? Quels placements peut-on effectuer
une fois qu’on est installé dans le nouvel Etat ?

Réponse

Les placements financiers

D’une maniére générale, les placements financiers ef-
fectués en France avant l'expatriation peuvent étre
conservés. Seuls les livrets jeunes et d’épargne populaire
doivent étre cloturés. Mais pour certains placements, le
transfert du domicile fiscal dans un Etat ou territoire non
coopératif (ETNC) entraine la cléture du placement.

L’assurance-vie et le contrat de capitalisation

La souscription d’'un contrat francais par des non-rési-
dents fiscaux est possible. Toutefois, les compagnies d’as-
surance peuvent restreindre 'ouverture de nouveaux
contrats, notamment en fonction du pays de résidence de
I'expatrié.

En cas de laloi FATCA et US Person : 1a loi FATCA impose
a toutes les banques étrangeres I'obligation de trans-
mettre aux Etats-Unis des informations sur les comptes
des citoyens américains. En cas de non-respect, une rete-
nue a la source de 30 % est appliquée aux revenus finan-
ciers versés depuis les Etats-Unis vers les comptes tenus
par I'établissement. En outre, I'Internal Revenue Service
(IRS), administration fiscale américaine, ne reconnai-
trait pas I'enveloppe fiscale de 'assurance-vie francaise.
En effet, le droit interne américain ne dispose pas d'un
régime équivalent. Cet état de fait entraine des incerti-
tudes pour les résidents américains qui ne savent alors
pas si les intéréts acquis doivent étre déclarés annuel-
lement, tant au niveau fédéral que des Etats fédérés, et
donc taxés aux Etats-Unis, comme des revenus mobiliers
ordinaires; ou si seuls les intéréts percus, c’est-a-dire les
rachats, doivent étre déclarés et imposés a ce titre.

Pour toutes ces raisons, les compagnies d’assurance se
montrent particulierement réticentes a conclure des
contrats avec des personnes résidentes américaines ou
ayant la nationalité américaine (US Person).

1l est possible de conserver son contrat établi en France
malgré un départ du pays et donc I'établissement de la
résidence fiscale dans un autre Etat. Dans ce cas, le sous-
cripteur doit informer la compagnie d’assurance de son
changement d’adresse. Si 'assuré conserve son contrat,
la compagnie peut toutefois étre amenée a refuser de re-
cevoir de nouveaux versements.

Les regles en matiere de loi applicable au contrat d’assu-
rance-vie et de capitalisation comportent des spécifici-
tés dans le cas européen. En effet, si le souscripteur du
contrat est ressortissant d’un autre Etat membre de les-
pace économique européen, alors les parties au contrat
peuvent choisir d’appliquer soit la loi frangaise, soit la loi
de’Etat dont le souscripteur est ressortissant (C. ass. art.
L.183-1; Cass. civ. 2, 8 septembre 2016, n°15-11364;
RM Cadic, JO Sénat 8 novembre 2018, n° 00474).

Les placements
financiers effectués
en France avant
|"expatriation
peuvent étre
conservés. Seuls
les livrets jeunes
et d'épargne
populaire doivent
étre cloturés. Mais
pour certains
placements,

le transfert du
domicile fiscal
dans un Etat ou
territoire non
coopératif (ETNC)
entraine la cléture
du placement.
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Le PER

Toute personne physique peut souscrire un PER, quelle
que soit sa résidence fiscale ; cependant la déduction au
titre du revenu global est réservée aux résidents fiscaux
francais. Compte tenu de cette impossible déduction, les
non-résidents ont intérét a y renoncer au moment du ver-
sement. En effet, lorsque le souscripteur a renoncé a la
déduction, il bénéficie d'une exonération a la sortie des
capitaux. Toutefois, pour bénéficier d’'une exonération a
la sortie, il est impératif de matérialiser la renonciation
a la déduction des versements. Le simple fait de ne pas
avoir pu déduire les versements n’est pas suffisant pour
prétendre a 'exonération a la sortie.

Le PEA

Seules les personnes physiques ayant leur domicile fis-
cal en France peuvent ouvrir un PEA. Depuis le 20 mars
2012, le transfert du domicile fiscal hors de France du
titulaire du PEA n’entraine plus automatiquement la
cléture du plan. Les produits et plus-values générés sont
alors exonérés d’impot sur le revenu, dans les mémes
conditions que pour les résidents de France. Dans le cas
ol le titulaire du PEA est de nouveau résident en France
a la date de cloture, du retrait ou du rachat, le gain net
réalisé est taxé dans les conditions de droit francais. En
revanche, dans le cas ol le départ de France se fait a des-
tination d’'un ETNC, le plan sera définitivement cloturé.

Les placements immobiliers

Comme les placements financiers, les placements immo-
biliers effectués en France avant 'expatriation peuvent
étre conservés.

Les SCPI

Les expatriés ont la possibilité de souscrire des parts de
SCPI en France mais, tout comme les compagnies d’as-
surance, les sociétés de gestion peuvent appliquer des
restrictions pour les US Person. La fiscalité applicable
dépend du lieu de situation des immeubles : la France ou
d’autres Etats étrangers. >>>
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L’heure ou le marché de lasset management se complexifie, les

professionnels du patrimoine sont en recherche de reperes dans
['élaboration de leurs allocations d’actifs. Fidele a sa vocation, Profession
CGP les accompagne et crée les Prix de la multigestion pour mettre
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...- - dossier de candidature qui sera analysé par les membres du jury.

* 1. Fonds obligations en euro | 2. Fonds obligations internationales | 3. Fonds obligations
a haut rendement | 4. Fonds actions européennes | 5. Fonds actions petites et moyennes
capitalisations européennes | 6. Fonds actions internationales | 7. Fonds actions
thématique (Environnement/Technologie / Démographie) | 8. Fonds de performance absolue /
alternatif | 9. Fonds mixte | 10. Innovation
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Les dispositifs immobiliers de défiscalisation

Le Pinel

Le changement de résidence fiscale, ne remet pas en
cause l'avantage fiscal obtenu a la condition que le
contribuable continue de respecter ses engagements.
Pendant la durée de 'expatriation, si 'investissement a
étéréalisé:

-depuisle 1* janvier 2019 : laréduction d’imp6t estimpu-
table sur I'impot sur le revenu d{i en France, mais ne peut
donner lieu a un remboursement (BOI-IR-RICI-360-10
§ 5;BOI-IR-RICI-360-40 § 90) ;

- jusqu’au 31 décembre 2018 : la réduction d’impot n’est
pas imputable. Elle est perdue pour les années ou le
contribuable n’est plus domicilié en France.

En revanche, un non-résident fiscal ne peut pas réaliser
un nouvel investissement Pinel.

Censi-Bouvard/Scellier

Le changement de résidence fiscale, ne remet pas en
cause I'avantage fiscal obtenu a la condition que le contri-
buable continue de respecter ses engagements. Pendant
la durée de I'expatriation, la réduction d’'impét n’est pas
imputable: elle est perdue (BOI-IR-RICI-220-50 §70
pour le Censi-Bouvard ; BOI-IR-RICI-230-60 § 80 pour
le Scellier) En revanche, un non-résident fiscal ne peut
pas réaliser un nouvel investissement Censi-Bouvard/
Scellier.

Références

Loi FATCA ; CMF art. L. 224-20 ; CMF art. L. 221-30 ; BOI-
IR-RICI-360-10 § 50 ; BOI-IR-RICI-360-40 § 90 ; BOI-IR-
RICI-220-50 §70; BOI-IR-RICI-230-60 §80; BOI-PAT-
ISF-30-40-50.

Application du plafonnement de I'IRL
etdel'ILC

Question

La loi sur le pouvoir d’achat du 16 ao(it 2022 a instauré
un bouclier pour plafonner la hausse des loyers a 3,5%
maximum. Comment appliquer ce plafonnement ?

Réponse

Les modalités de plafonnement sont différentes pour
I'indice de référence des loyers (IRL) et 'indice des loyers
commerciaux (ILC) ?

Revalorisation annuelle IRL :

baux d’habitation

Fonctionnementde larevalorisation

L'IRL sert de base pour réviser le loyer des logements
d’habitation loués nus ou meublés. Il est utilisé pour la
révision annuelle en cours de bail et lors du renouvel-
lement (lorsqu’il comporte une clause de révision an-
nuelle) de tout bail d’habitation.

Lorsqu'une clause d’indexation est insérée dans le
contrat de bail, le loyer est revalorisé chaque année sur
labase delavariation en glissement annuel de 'IRL entre
savaleur du trimestre de révision (qui correspond en gé-
néral ala date anniversaire du contrat) et celui de 'année
précédente.
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La loi pouvoir
d’achat prévoit
que pour la fixation
del'IRL entre le
troisieme trimestre
de I'année 2022
etle deuxiéme
trimestre de
I'année 2023, la
variation ne peut
excéder 3,5 %.

Le plafonnement
estde 2,5 % en
outre-mer, et2 %
en Corse.

Questions - réponses

Exemple: un bail d’habitation est signé le 1 octobre
2021 avec un loyer mensuel de 1000 € indexé sur I'IRL
et révisé chaque année a la date anniversaire du contrat.
LIRL du deuxiéme trimestre 2022 s’éleve a 135,84. U'IRL
du deuxieme trimestre 2021 s’élevait a 131,12. Le nou-
veau loyer est calculé selon la formule nouveau loyer
= ancien loyer x (nouvel indice/ancien indice) : 1000
x (135,84/131,12) = 1000 x 1,03599 =1036€. Laug-
mentation du loyer est d’environ 3,6 %.

Plafonnementdelarevalorisation

Laloi pouvoir d’achat prévoit que pour la fixation de I'IRL
entre le troisiéme trimestre de 'année 2022 et le deu-
xieme trimestre de 'année 2023, la variation ne peut ex-
céder 3,5 %. Le plafonnement est de 2,5 % en outre-mer,
et 2% en Corse. C'est 'Insee qui, dans son calcul de I'in-
dice, va concrétiser le plafonnement. Le 14 octobre 2022,
I'Insee a publié 'IRL du troisieme trimestre 2022 : il s’éta-
blit a 136,27, soit une évolution de 3,49 % sur un an, et
ce, compte tenu du plafonnement a 3,5 % et de la préci-
sion a deux décimales de I'indice. L'Insee précise que sans
les mesures de plafonnement, I'IRL serait de 137,96, soit
une hausse de 4,78 % sur un an. Du troisieme trimestre
2022 jusqu’au deuxiéme trimestre 2023, les locataires
sont protégés par la mesure du plafonnement. Rien n’est
prévu, a ce jour, pour atténuer les effets d’'une éventuelle
hausse brutale de I'IRL a la fin de ce dispositif. Nous se-
rons vigilants aux prochaines mesures visant a atténuer
la hausse des loyers pour les logements d’habitation.
L’Anil a mis en place un simulateur pour faciliter le calcul
delarévision duloyer: anil.org.

Revalorisation annuelle ILC:

baux commerciaux

Fonctionnementde larevalorisation
LILCestI'indice de référence pour les baux commerciaux
des activités commerciales et artisanales. Il est utilisé
pour les clauses d’'indexation prévues par le bail, pour les
révisions légales triennales sur demande du propriétaire
ainsi qu’a 'occasion du renouvellement de bail. La mise
en ceuvre de la revalorisation annuelle du loyer, basée
sur'ILC, est similaire a 'IRL.

Exemple : unbail commercial est signéle 1 octobre 2021
avec un loyer mensuel de 500 € indexé sur 'ILC et révisé
annuellement a la date anniversaire du contrat. 'ILC du
deuxiéme trimestre 2022 s’établita 123,65. LILC du deu-
xieme trimestre 2021 s’élevaita 118,41. Le nouveau loyer
est calculé selon la formule nouveau loyer = ancien loyer
x (nouvel indice/ancien indice) : 500 x (123,65/118,41)
=500x 1,04425 = 522,13 €. Laugmentation est d’envi-
ron 4,425 %.

Plafonnementde larevalorisation annuelle

La loi pouvoir d’achat prévoit que la variation de I'ILC
prise en compte pour la révision du loyer ne peut excéder
3,5 % pour les trimestres compris entre le deuxieme tri-
mestre 2022 et le premier trimestre 2023. De plus, le pla-
fonnement de la variation annuelle est définitivement
acquis et la majoration ou la diminution de loyer consé-
cutive a une révision postérieure ne pourra pas prendre
en compte la part de variation de I'indice des loyers com-
merciauxsupérieurea 3,5 % sur cette méme période. >>>

- Mars 2023 - Profession CGP



efforcons de ren
de portefeuilles,
des spécialistes du
et efficient.

Lorsque chacun pou
aspirations communs,
Alors construisons cet avé

Contactez-nous pour trouver la solution M mRNlNBS‘l’AR
adaptée a vos besoins :

Par email : FR-Sales@morningstar.com
Par téléphone : 01 55 50 13 20

<N
—
.=
-
—
-
e
e
L
=

|"avenir de [')




Juridique et fiscal

Ce dispositif n’est applicable qu’aux petites et moyennes
entreprises, c’est-a-dire celles qui emploient moins de
250 personnes et dont le chiffre d’affaires annuel n’ex-
cede pas 50000000 € ou dont le total du bilan annuel
n’excede pas 43000000€; et qui sont indépendantes,
autrement dit non étroitement contrélées ou détenues de
facon substantielle par une autre entreprise. Le plafon-
nement ne s’applique pas aux baux encadrés par d’autres
indices, tels I'indice des loyers des activités tertiaires
(ILAT) oul’indice du cotit de la construction (ICC).

Plafonnementde I’ILC pour les PME

(ministére de I’Economie)

Dans 'exemple précédent, la variation annuelle de I'ILC
s’élevait a 4,425%. Elle dépasse donc les 3,5%. Par
conséquent, c’est ce taux de 3,5 % qui s’applique automa-
tiquement. Le nouveau loyer pour une TPE/PME s’établit
a:500x 1,035 =517,50€ (aulieude 522,13 €).

Plafonnementde larevalorisation triennale

Le plafonnement de I'ILC a 3,5 % s’applique également
aux révisions triennales intégrant dans leur calcul la va-
riation annuelle des indices compris entre le deuxiéme
trimestre 2022 et le premier trimestre 2023 inclus. Il est
donc susceptible de s’appliquer dans trois cas de figure.

La revalorisation a lieu pendant la période de plafonne-
ment: sont concernés les baux dont la date de revalori-

sation triennale intervient entre le deuxiéme trimestre
2022 et le premier trimestre 2023. La variation de la der-
niére année est plafonnée a 3,5 %:

- si la variation de la derniére année est inférieure a
3,5 %, alors on applique la formule générique : nouveau
loyer = ancien loyer x dernier ILC connu/ILC du méme
trimestre N-3 ;

- si la variation de la derniere année est supérieure a
3,5%, alors on applique la formule de calcul suivante:
nouveau loyer = ancien loyer x (ILC N-1/ILC N-3) x
(1+3,5%).

Exemple: un bail est signé le 1 octobre 2019 avec un
loyer mensuel de 500 € basé sur I'ILC et sa premiére révi-
sion triennale intervient au 1 octobre 2022.

ILC deuxiéme trimestre 2019 : 115,21.

ILC deuxiéme trimestre 2020: 115,42.

ILC deuxiéme trimestre 2021 : 118,41.

ILC deuxieme trimestre 2022 : 123,65 soit une augmen-
tation de 4,425 % par rapport a 'année précédente.
Lindice du deuxiéme trimestre 2022 doit prendre en
compte son plafonnement a 3,5 %.

Nouveau loyer = ancien loyer x (ILC deuxieme trimestre
2021/ILC deuxieme trimestre 2019) x (1 + 3,5 %) = 500
x(118,41/115,21) x (1 + 3,5%) = 531,87 €.

Larevalorisation alieu dansl’année qui suitla période du
plafonnement : sont concernés les baux dont la revalori-

sation intervient au cours du trimestre qui suit le premier
trimestre 2023. La variation de la deuxieme année est
plafonnée a3,5%:

- si la variation de la deuxiéme année est inférieure a
3,5 %, alors on applique la formule générique : nouveau
loyer = ancien loyer x dernier ILC connu/ILC du méme
trimestre N-3 ;

Questions - réponses

Le plafonnement
del'lLC23,5%
s'applique
également aux
révisions triennales
intégrant dans leur
calcul la variation
annuelle des
indices compris
entre le deuxiéme
trimestre 2022

et le premier
trimestre 2023
inclus.

- si la variation de la deuxiéme année est supérieure a
3,5 %, alors on applique la formule de calcul suivante:
nouveau loyer = ancien loyer x (ILC N-2/ILC N-3) x
(1+3,5%)x(ILCN/ILCN-1).

La revalorisation a lieu la deuxiéme année qui suit la pé-
riode de plafonnement : sont concernés les baux dont la
revalorisation intervient au cours du trimestre qui suit le
premier trimestre 2024. La variation de la premiére an-
née est plafonnée a 3,5 %:

- si la variation de la premiére année est inférieure a
3,5 %, alors on applique la formule générique : nouveau
loyer = ancien loyer x dernier ILC connu/ILC du méme
trimestre N-3;

- si la variation de la premiere année est supérieure a
3,5 %, alors on applique la formule de calcul suivante:
nouveau loyer = ancien loyer x (1 + 3,5 %) x (ILC N/ILC
N-2).

Références
Loi du 16aofit 2022, n°2022-1158, portant mesures
d’urgence pour la protection du pouvoir d’achat.

Cout et la fiscalité applicable en cas
de fusion entre deuxsociétésal'lS

Question
Quels sont le cofit et la fiscalité applicable en cas de fu-
sion entre deux sociétés aI'lS

Réponse

La fusion est une opération de concentration permettant
de regrouper, en une seule société, 'ensemble des actifs
et passifs détenus au préalable par deux sociétés.

Plus-values
La fusion emporte le transfert des actifs détenus par la
société absorbée a la société absorbante : en principe, ce
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transfert rend exigibles les plus-values sur ces actifs. Ce-
pendant, ces plus-values ne sont pas a payer immédiate-
ment sous certaines conditions.

Conditions durégime de faveur

Les plus-values sur les actifs détenus par la société ab-
sorbée ne sont pas imposées immédiatement (grace au
régime de faveur spécifique aux fusions) siles conditions
suivantes sont remplies :

- les deux sociétés sont soumises a I'IS (de plein droit
ou sur option) : le régime de faveur ne fonctionne pas
lorsque I'une des sociétésestal'lR;;

- elles doivent opter pour ce régime de faveur dans le trai-
té de fusion ;

- la société absorbante s’engage, dans le traité de fusion,
a reprendre les valeurs comptables des immobilisations
non amortissables, les amortissements et les provisions,
tels que comptabilisés par la société absorbée.

Régime de faveur

Les plus-values latentes sur les actifs immobilisés non
amortissables (fonds de commerce, titres) ne sont pas
taxées au jour de la fusion, mais lors de leur cession ul-
térieure par la société absorbante : la plus-value sera cal-
culée compte tenu de la valeur d’inscription au bilan de
la société absorbée (et non la valeur réelle au jour de la
fusion) et des amortissements passés par la société ab-
sorbée et la société absorbante.

Pour les plus-values latentes sur les actifs immobilisés
amortissables:

- si la fusion est réalisée a la valeur comptable (notam-
ment lorsque l'une des sociétés controle l'autre), ces
plus-values seront taxées lors de la cession ultérieure des
actifs par la société absorbante : la plus-value sera calcu-
lée compte tenu de la valeur d’inscription au bilan de la
société absorbée et des amortissements passés par la so-
ciété absorbée et la société absorbante ;

- si la fusion est réalisée a la valeur réelle (notamment
lorsque la fusion est réalisée a ’endroit, c’est-a-dire que
l'actionnaire principal de la société absorbante conserve
son contrble apres la fusion, et qu’aucune société ne
contrdle l'autre), ces plus-values latentes ne sont pas
taxées au jour de la fusion, mais réintégrées (et taxées)
dans le bénéfice de la société absorbante sur quinze ans
pour les constructions ou sur cinq ans pour les autres
actifs. En cas de cession ultérieure par la société absor-
bante, la plus-value sera calculée compte tenu de la va-
leur des biens au jour de la fusion.

Pour les plus-values latentes sur les actifs circulants
(stocks notamment) :

- si la fusion est réalisée a la valeur comptable, ces
plus-values seront taxées lors de la cession ultérieure des
actifs par la société absorbante : la plus-value sera calcu-
1ée compte tenu de la valeur d’inscription au bilan de la
société absorbée et des amortissements passés par la so-
ciété absorbée et la société absorbante ;

- si la fusion est réalisée a la valeur réelle, ces plus-va-
lues sont imposées dans la société absorbée au jour de la
fusion.

La plus-value sur les titres (constatée par les associés ou
actionnaires de la société absorbée) est placée en sursis
d’imposition.

Les plus-values
latentes sur les
actifs immobilisés
non amortissables
ne sont pas taxées

au jour de la fusion,

mais lors de leur
cession ultérieure
par la société
absorbante: la
plus-value sera
calculée compte
tenu de la valeur
d’inscription
aubilandela
société absorbée
(et non la valeur
réelle au jour de
la fusion) et des
amortissements
passés par la
société absorbée
et la société
absorbante.

Questions - réponses

Non-respect des conditions

Lorsque les conditions du régime de faveur ne sont pas
remplies (notamment lorsque la société absorbante ne
reprend pas la comptabilité de la société absorbée), la
fusion s’analyse comme une cessation d’entreprise avec
imposition immédiate :

- pour la société absorbée: les plus-values latentes (va-
leur réelle au jour de la fusion - valeur nette comptable)
sontimposées immédiatement au jour de la fusion;;

- pour la société absorbante : les actifs (amortissables ou
non) apportés lors de la fusion sont inscrits pour leur
valeur réelle au jour de la fusion. En cas de cession ulté-
rieure par la société absorbante, la plus-value sera cal-
culée compte tenu de la valeur réelle des actifs au jour
dela fusion.

Bénéfices

Les bénéfices générés par la société absorbée jusqu’au
jour de la fusion sont imposés immédiatement au jour de
la fusion (sauf cas d’'une fusion avec effet rétroactif : dans
ce cas le bénéfice réalisé jusqu’au jour de la fusion sera
taxé au sein de la société absorbante a la cléture de son
exercice).

Déficits

Les déficits de 1a société absorbée sont repris par la socié-
té absorbante de plein droit et sans agrément (depuis le
1erjanvier 2020 seulement) si:

- le déficit ne provient pas de la gestion d’un patrimoine
mobilier ou immobilier ;

-le déficit estinférieur 2200000 € ;

-etlasociété absorbée n’a pas cédé ou cessé I'exploitation
du fonds au cours de la période déficitaire.

A défaut de remplir ces conditions, le transfert des défi-
cits est possible sur agrément a condition de bénéficier
du régime de faveur des fusions au titre des plus-values
et que l'activité a 'origine du déficit soit poursuivie par la
société absorbante pendant au moins trois ans.

Droits d’enregistrement

Dans tous les cas (application ou non du régime de fa-
veur au titre des plus-values), aucun droit d’enregistre-
ment n’est d (depuis le 1°" janvier 2019), y compris en
cas d’apport avec reprise d’'un passif a condition que la
soulte éventuelle n’excéde pas 10 % de la valeur nomi-
nale des titres de la société absorbante. Cependant, les
apports a titre onéreux (autres que la reprise de passif)
et notamment les apports contre la remise d’obliga-
tions, sont soumis aux droits de mutation en présence
de biens immobiliers ou droits réels immobiliers: 5%
(40,10 % de contribution de sécurité immobiliére) ; et
en présence de fonds de commerce ou droit au bail : 3%
jusqu’a 200000 € (aprés un abattement de 23000€),
puis 5 %.

Cerégime s’applique que les deux sociétés soient a I'IS ou
non (et peut ainsi s’appliquer lorsque la société absorbée
estal’IR).

Références

CGl art. 210 A; CGl art. 816; CGI ann. 2 art. 301 F; CGI
art. 209, 11, 2 ; BOI-IS-FUS-10-20-20 ; BOI-IS-FUS-30-20
§ 10; BOI-ENR-AVS-20-60-30. ®
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Breves

'actualité fiscale
des derniers mois

Cette rubrique est réalisée en partenariat avec LegalNews, le site de veille et d'actualités juridiques (wwwlegalnews fr)

On fait le point sur les nouvelles
jurisprudences et décisions,
ainsi que sur la fiscalité et les QPC.

FISCALITE IMMOBILIERE
Aide fiscaleal’investissement

outre-mer

Le décret n°2022-1551 du 10 décembre 2022, publié au
Journal officiel du 11 décembre 2022, adapte les modali-
tés d’application des dispositifs d’aide fiscale a I'investis-
sement outre-mer.

Il précise les modalités d’appréciation de la surface habi-
table au titre des investissements réalisés dans les DOM
dans le secteur du logement intermédiaire (article 217
undecies du CGI) et des investissements réalisés dans le
secteur du logement intermédiaire, du logement social
ou de lalocation-accession a la propriété immobiliere en
outre-mer (article 244 quaterY du CGI).

Il précise les modalités de détermination des ressources
et de la composition du foyer occupant applicables dans
le cadre des investissements réalisés dans le secteur du
logement social en outre-mer.

En outre, il fixe le montant du plafond des ressources de
la personne physique acquéreuse du logement social au
terme de la période de location.

Ce texte entre en vigueur le lendemain de sa publication,
soitle 12 décembre 2022.

Assujettissement d’associations
alataxelocauxdebureaux

en lle-de-France

Le Conseil constitutionnel a jugé conforme a la Constitu-
tion les dispositions législatives relatives a I'assujettisse-
ment de certaines associations a la taxe pour la création
de locaux a usage de bureaux, de commerce ou de stoc-
kage en Ile-de-France.

Le Conseil constitutionnel a été saisi d'une question prio-
ritaire de constitutionnalité (QPC) relative a la confor-
mité a la Constitution des articles L. 520-1 et L. 520-6
du Code de l'urbanisme, dans leur rédaction résultant
de la loi n°2015-1786 du 29 décembre 2015 de finances
rectificative pour 2015. Larticle L. 520-1 du Code de
l'urbanisme instaure une taxe percue a l'occasion de la
construction, de la reconstruction ou de I'agrandisse-

L'article L. 520-1
du Code de
I'urbanisme
instaure une

taxe pergue a
I'occasion de la
construction, de

la reconstruction
oude
I'agrandissement,
en région d'lle-
de-France, de
locaux a usage de
bureaux, de locaux
commerciaux et de

locaux de stockage.

>

ment, en région d’Tle-de-France, de locaux a usage de bu-
reaux, de locaux commerciaux et de locaux de stockage.
En application des dispositions contestées de cet article,
leslocaux utilisés par des associations sont soumis a cette
taxe. Les dispositions contestées de l'article L. 520-6 du
méme code exonérent de cette taxe les locaux affectés au
service public et appartenant ou destinés a appartenir a
I’Etat, a des collectivités territoriales ou a des établisse-
ments publics ne présentant pas un caractere industriel
et commercial.

En premier lieu, il ressort des travaux parlementaires
que, en instaurant cette taxe, le 1égislateur a entendu, a
des fins d’aménagement du territoire et de décentralisa-
tion, dissuader les implantations d’activités tertiaires en
Ile-de-France. Auregard de cet objectif, il était loisible au
législateur d’inclure dans le champ de cette taxe les lo-
caux utilisés pour leurs activités par des associations, y
compris lorsqu’elles exercent une activité a caractére sa-
nitaire, social, éducatif ou culturel.

En second lieu, d'une part, les principes d’égalité devant
laloi et devant les charges publiques n’imposent pas que
les personnes privées soient soumises a des regles d’assu-
jettissement a 'impo6t identiques a celles qui s’appliquent
aux personnes morales de droit public.

Ainsi, en prévoyant une exonération bénéficiant aux lo-
caux affectés au service public qui appartiennent a cer-
taines personnes publiques, sans étendre cette exonéra-
tion a ceux utilisés par des associations, y compris >>>
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celles qui exercent une activité a caractere sanitaire,
social, éducatif ou culturel, les dispositions contestées
traitent différemment des personnes placées dans des
situations différentes. Cette différence de traitement est
en rapport avec l'objet de la loi et fondée sur des criteres
objectifs et rationnels.

D’autre part, 'exclusion de I'assiette de cette taxe des
locaux de caractere social ou sanitaire mis a la disposi-
tion du personnel dans les immeubles qui y sont soumis
ne résulte pas, en tout état de cause, des dispositions
contestées mais de I'article L. 520-7 du Code de l'urba-
nisme, dont le Conseil constitutionnel n’est pas saisi. Dés
lors, les griefs tirés de la méconnaissance des principes
de d’égalité devant la loi et devant les charges publiques
doivent étre écartés.

Dans une décision n°2022-1026 QPC du 25 novembre
2022, le Conseil constitutionnel juge que les dispositions
contestées, qui ne méconnaissent aucun autre droit ou li-
berté que la Constitution garantit, doivent étre déclarées
conformes ala Constitution.

INVESTISSEMENTS ETRANGERS
Nouvelle prorogationde

1'abaissement du seuil de contréle
Le décret n°2022-1622 du 23 décembre 2022, publié au
Journal officiel du 24 décembre 2022, proroge d’un an
supplémentaire la mesure d’abaissement de 25 % a 10 %
duseuil d’acquisition des droits de vote susceptible de dé-
clencher le controle dans les sociétés francaises exercant
des activités sensibles pour la sécurité publique, 'ordre
public et les intéréts de la défense nationale et dont les
actions sont admises aux négociations sur un marché
réglementé, au titre de la réglementation portant sur le
contrdle des investissements étrangers.

COUR DE CASSATION
Tout copropriétaire peut contester
larégularité d’'unmandatdonné
pourune AG

Un copropriétaire a assigné le syndicat de coproprié-
taires et son syndic en annulation d’une assemblée gé-
nérale tenue le 3 septembre 2013 et de certaines de ses
résolutions. La cour d’appel de Paris, par un arrét du
6 novembre 2019, arejeté la demande.

La Cour de cassation, dans un arrét rendu le 7 décembre
2022 (pourvoi n°21-23.915), casse l'arrét d’appel. La
Haute juridiction judiciaire indique qu’en vertu de l'ar-
ticle 22, alinéa 3 de la loi n°65-557 du 10juillet 1965,
tout copropriétaire peut déléguer son droit de vote. Les
juges d’appel avaient rejeté la demande d’annulation de
I'assemblée générale au motif que seuls les coproprié-
taires représentés par pouvoir sont recevables a contes-
ter celui établi en vue de 'assemblée.

Or, pour la Cour de cassation, tout copropriétaire est re-
cevable a contester larégularité du mandat donné en vue
d’une assemblée générale.

La Cour de cassation casse 'arrét d’appel.

Breves

Censure de |'arrét
d'appel qui statue
sans constater

que la banque
avait consenti a la
société débitrice
un crédit fautif,

et en annulant le
cautionnement et
le nantissement des
parts sociales de la
société garantissant
le crédit en

se bornant a
analyser la valeur
des garanties
consenties

pour en tirer la
conséquence
qu'’elles sont
disproportionnées
au regard du
montant du prét.

>

ENTREPRISES
Union européenne:imposition
minimale des EMN

Une directive européenne (2022/2523 du 14 décembre
2022) vise a assurer un niveau minimum d’imposition
mondiale pour les groupes d’entreprises multinatio-
nales et les groupes nationaux de grande envergure dans
I'Union européenne. Les Etats membres peuvent choisir
d’appliquer un impét national complémentaire qualifié
selon lequel 'imp6t complémentaire est calculé et payé
sur le bénéfice excédentaire de toutes les entités consti-
tutives faiblement imposées situées dans leur juridiction
conformément ala présente directive. Les Etats membres
devront se conformer a la directive au plus tard le 31 dé-
cembre 2023.

BANQUE
Crédit fautif, cautionnement nul

Une banque a consenti a une société un prét d'un mon-
tantde 190 800 € pour financer 'acquisition de huit cents
parts d’'une SCI. Le dirigeant s’est rendu caution solidaire
de cet emprunt garanti, outre ce cautionnement, par le
nantissement au profit de la banque des parts sociales de
lasociété. Alasuite de la mise en redressement judiciaire
de la société, ultérieurement converti en liquidation ju-
diciaire, la banque a déclaré sa créance. La débitrice I'a
contestée et lui a opposé un manquement a son obliga-
tion de mise en garde.

Une ordonnance du 23 mai 2016, infirmée par un arrét
du 21juin 2018, qui a dit qu’il appartenait a la société
de saisir le juge compétent, le juge-commissaire a sursis
a statuer sur la fixation de la créance de la banque. Un
tribunal de commerce, saisi par la société de ses contes-
tations, a dit que le cautionnement et le nantissement
étaient excessifs et disproportionnés par rapport au
montant emprunté, les a annulés et a fixé la créance de
la banque a 152332,60 €. La cour d’appel de Caen ayant
confirmé le jugement qui annulait le cautionnement, la
banque s’est pourvue en cassation.

La Cour de cassation censure l'arrét d’appel le 29 juin
2022 (pourvoi n°21-10.715) au visa de l'article L. 650-
1 du Code de commerce, aux termes duquel lorsqu’une
procédure de sauvegarde, de redressement judiciaire
ou de liquidation judiciaire est ouverte, les créanciers
ne peuvent étre tenus pour responsables des préjudices
subis du fait des concours consentis qu’en cas de fraude,
d’immixtion caractérisée dans la gestion du débiteur ou
de disproportion des garanties prises en contrepartie
de ces concours et si les concours consentis sont en eux-
mémes fautifs. La chambre commerciale reproche en ef-
fet aux juges du fond, aprées avoir exactement rappelé les
dispositions précitées et le fait que leur application sup-
pose aussi que le crédit soit en lui-méme fautif, de s’étre
bornés a analyser la valeur des garanties ainsi consenties
pour en tirer la conséquence qu’elles étaient dispropor-
tionnées au regard du montant du prét consenti. Il leur
incombait de rechercher et de qualifier la faute commise
par la banque a l'occasion de l'octroi du financement
consenti ala société avant de confirmer le jugement. @
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Carriere B Immobilier

Penser foncier
et revenir aux bases

Pour comprendre Uavenir,

il faut parfois se tourner vers le
passé. Et il est difficile d’évoquer les
perspectives de 'immobilier sans
revenir d ce qui s’est passé dans la
foulée de la crise des subprimes en
2007-2008 et de la crise de la dette
souveraine qui a Suivi en zone euro.

ela a entrainé la création par les banques
centrales d'une formidable masse monétaire
qui est, en particulier, venue alimenter une
forte revalorisation des actifs physiques,
dont 'immobilier, mais aussi du Private Eq-
uity, avec la multiplication des fameuses licornes.
En paralléle, le phénomene de mondialisation entrai-
nait un enrichissement spectaculaire de pays comme la
Chine, la main-d’ceuvre du pays, qu'on a un temps ap-
pelé l'atelier du monde, n’étant plus aussi bon marché
aujourd’hui qu’au moment de I'entrée de la Chine dans
I'Organisation mondiale du commerce. Les ruptures de
chaines d’approvisionnement durant la pandémie de
Covid ont plus récemment souligné un certain besoin
de «démondialisation», pour favoriser la résilience a
lefficience avec, 1a aussi, des impacts inflationnistes. Et
la récente guerre en Ukraine a finalement mis le feu aux
poudres.

I Les actifs de bureaux sans doute moins
vulnérables que la logistique

Le retour brutal de I'inflation observé en 2022 marque
une nouvelle ere pour I'immobilier, apres une décennie
marquée par un vif attrait pour la classe d’actifs, en par-
ticulier pour le segment des bureaux. La période Covid
avait tempéré les ardeurs du marché, sur la supposition
un peu hative que le télétravail allait se généraliser.

En réalité, on voit aujourd’hui que méme des entreprises
qui avaient pris tres au sérieux cette hypothese, comme
les géants de la Tech américaine, renoncent au tout té-
létravail. La nouvelle norme qui tend a se dessiner se-
rait plutdt le télétravail partiel a hauteur de deux jours
par semaine. La phase du Covid n’a donc pas été source
d’une transformation majeure, mais a simplement eu

DAVID SEKSIG, directeur général
et cofondateur de Remake AM.

Le retour brutal de
I"inflation observé
en 2022 marque
une nouvelle ére
pour I'immobilier,
aprés une décennie
marquée par un
vif attrait pour la
classe d'actifs, en
particulier pour

le segment des
bureaux.

un effet accélérateur sur une tendance
prise par les entreprises, déja amorcée
et anticipée par les investisseurs immo-
biliers, qui recherchent de plus en plus
des immeubles facilement adaptables
en fonction des besoins de flexibilité des
utilisateurs. Nous restons positifs sur
les perspectives, méme s’il est clair que
laugmentation des charges courantes
que subissent les utilisateurs est un réel
frein a de futures augmentations de la
valeur locative des biens. Certains sont
tentés de comparer la situation actuelle
avec les années 1990, ot I'immobilier de
bureau avait subi une sévere crise, dans
un contexte de taux nominaux élevés.
Mais la situation actuelle est tres diffé-
rente sur d’autres points: ainsi, les an-
nées 1990 avaient été marquées par une
profonde récession et un taux de cho-
mage tres élevé, d’oli une faiblesse de lademande venant
immédiatement aprés une période de forte production
de bureaux a la fin des années 1980.

Aucun des ingrédients de ce fort déséquilibre n’est pré-
sent actuellement. La hausse des taux entraine une re-
constitution des primes de risques qui aura évidemment
un impact sur les prix. Comme tout objet rare, c’est au
sein des localisations ou la demande locative est tres
importante que les propriétaires de bureaux pourront
espérer la compenser en faisant passer les indexations
de loyers. Ailleurs, c’est moins sir puisque le rapport de
force revient en faveur du locataire. Cette rareté peut
aussi s’exprimer a travers le foncier et sa valeur alterna-
tive : ladensification des métropoles continuera, poussée
par la rareté et la recherche d’efficacité. A condition de
sécuriser la situation locative et laisser le temps de cette
valorisation, nous avons la aussi un moyen assez efficace
de résistance a’érosion monétaire.

Généralement, la valeur fonciere s’apprécie par sa rare-
té. Et retransformer du bureau haussmannien en habi-
tation, c’est capturer une valeur d’usage supérieure a cet
instant. Or, le foncier reste bien le méme. Notre analyse
dusegment logistique se heurte a cette réalité. Sinous ne
contestons pas la croissance des besoins liée au dévelop-
pement du e-commerce, nous restons dubitatifs quant a
une éventuelle rareté fonciere (naturelle ou réglemen-
taire), notamment en Europe continentale.

Les transactions en 2022 faisaient refléter des taux de
rendement particulierement faibles, tirés par des >>>
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anticipations de croissance des loyers. Se produiront
-elles en 2023 lorsque les logisticiens auront assumé une
indexation de plus de 10 % dans certains pays d’Europe ?
Pas simple. En revanche, les niveaux de valorisation at-
teints par ce segment offrent des perspectives pour des
opérations de transformation de bati industriel ancien,
souvent en périphérie, en actifs de messagerie. Et, phé-
nomene nouveau, ces actifs se verticalisent ! Une réponse
efficace alarareté fonciere en ville.

B Le retour du commerce physique

Le pendant de ce gotit prononcé pour la logistique a évi-
demment été un « commerce bashing » massif. Sinous ne
doutons pas de I'attractivité des hypercentres, largement
desservis, dont'offre est diversifiée et qui peuvent comp-
ter sur des clienteles de destination, pendulaires et lo-
cales, nous sommes bien plus prudents sur le commerce
de centre-ville en dehors de ces exceptions. Concurrence
du commerce en ligne, offre pas assez étoffée, acces rou-
tiers réduits par une politique autophobe, fragilité du
modele économique de certaines boutiques sont autant
de dangers durables. A 'opposé en termes de masse, le
modele des centres commerciaux est aussiremis en cause
par la mutation des modes de consommation, méme si
1a aussi les meilleurs actifs dans ce domaine font preuve
d’une réelle résistance.

Parmi les actifs de commerce, les retail parks intégrés
restent notre segment préféré pour plusieurs raisons:
facilité d’acces, offre diversifiée, pilotage par un seul
acteur pour une meilleure cohérence et animation de
l'offre, chargeslocatives bien plus modestes. Le fait qu'un
numerus clausus s’'impose aussi au commerce va créer de
la rareté, et c’est une bonne nouvelle. Pour les actifs les
moins compétitifs (au méme titre que le commerce d’en-
trée de ville anarchique), c’est aussi une occasion de pen-
ser foncier et accompagner la transformation de I’actif ou
sa densification.

Les risques qui pesent sur le commerce ont détourné
nombre d’investisseurs de cette classe d’actif, avec alaclé
une détente généralisée sur les taux de rendement. Nous
voyons des vendeurs davantage ouverts a la négociation.
Ainsi nait un paradoxe : certains commerces de périphé-
rie, pourtant occupés, s’acquierent moins cher que des
actifs de logistique plus distants.

B Résidentiel, un doute sur les prix futurs

Le résidentiel se divise en deux marchés, 'ancien et le
neuf, sur lequel nous sommes plus réservés. Le premier
est tiré par la rareté, un facteur de soutien a la valeur. Les
prix se maintiennent, voire continuent de s’apprécier
dans les quartiers les plus demandés, en dépit de la bru-
talité inouie de la remontée des taux. Pour le moment.

La situation s’avere plus complexe dans le neuf, qui fait
face a un empilement de contraintes: d’abord, le sec-
teur est de plus en plus dépendant de ’'agenda électoral,
les municipalités n’accordant des permis de conduire
qu’avec parcimonie. Mais surtout, les promoteurs sont
confrontés a une équation difficile. Alors qu’une opéra-
tion de promotion va prendre de trois a cing ans, ils su-
bissent de plein fouet I'inflation des matieres premieres,

Carriére

Immobilier

Alors qu'une
opération de
promotion va
prendre de

trois a cinq ans,
les promoteurs
subissent de plein
fouet I'inflation
des matiéres
premiéres, avec
des augmentations
de colits a

deux chiffres.
Parallélement,

les conditions
d’octroi de crédit
et les hausses de
taux réduisent

la capacité
d’emprunt des
ménages...

avec des augmentations de cofits a deux chiffres. Paralle-
lement, les conditions d’octroi de crédit et les hausses de
taux réduisent la capacité d’emprunt des ménages, ce qui
laisse planer un doute sur les prix de vente futurs.

I Des marchés étrangers au juste prix ?

A priori, le marché immobilier frangais devrait subir
moins fortement de la hausse des taux que d’autres pays,
du fait d’'une plus grande inertie liée a la structure du
marché, en particulier sur I'immobilier résidentiel. En
effet, 'immobilier est un grand consommateur de fonds
propres mais aussi de dette, celle-la méme qui donne gé-
néralementl’orientation du marché.

Orlastructure des marchés differe d’'un pays a 'autre. En
France, c’est la banque qui prend généralement le risque
de taux, puisque les crédits sont émis a taux fixe (on no-
tera d’ailleursla volonté réaffirmée récemment de la BCE
de mettre fin a cemodele). C’est vrai pour les particuliers,
mais aussi souvent pour les professionnels. Ailleurs en
Europe, il est assez habituel de financer a taux variable.
Dans un contexte de remontée des taux, les emprunteurs
voient donc leurs intéréts s’envoler et, généralement, la
quotité de dette diminuer. Mécaniquement, ces situa-
tions engendrent plus fréquemment des situations de
vente forcée, donc des corrections de prix. C’est en effet
le cas actuellement. Malgré le fait que la zone euro ait eu
tendance a niveler les profils de performance entre les
différents pays européens, certains marchés (Irlande,
Portugal, Espagne, Pays-Bas par exemple) se montrent
ainsi bien plus réactifs aux variations de taux.

Alors, risque ou opportunité ? Pour un patrimoine déja
constitué lors de millésimes antérieurs, c’est un risque de
correction desvaleurs. Enrevanche, pour un investisseur
ne faisant pas ou peu appel a la dette, c’est une opportu-
nité d’entrer dans un point bas du marché. D’autant plus
que les transactions se réalisent plus vite qu’en France.
Compter, par exemple, un mois et demi aux Pays Baseten
Irlande, contre quatre mois en France.

Reste enfin le risque de change, disparu en Europe conti-
nentale avec la mise en place de I'euro, mais encore bien
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visible au Royaume-Uni et en Europe de 'Est. Méme siles
parités n’ont pas été bousculées, il s’agit bien d’un risque
supplémentaire a ne pas négliger, ou a couvrir.

Par ailleurs, la France se distingue aussi par une fiscali-
té de 'immobilier parmi les plus fortes d’Europe : droits
d’enregistrement relativement élevés, taxe fonciére en
forte croissance, fiscalité des revenus fonciers a I'impot
sur le revenu. Dans de nombreux pays, cette pression est
moindre et, surtout, les revenus sont taxés généralement
ala Flat Tax. Méme sil’'on peut anticiper une pression fis-
cale plus forte dans les prochaines années du fait des dé-
ficits croissants, la France part d’un point déja trés haut.
Tous ces éléments conduisent actuellement, de maniére
tactique, a privilégier les actifs al’étranger par rapport au
marché francais, ol les primes de risque ne se sont tou-
jours pas ajustées.

B Privilégier anouveau le rendement

Il est probable que nous entrions dans un cycle d’inflation
sous l'effet d’'une forme de démondialisation. En période
d’inflation, donc de taux élevés, 'immobilier s’est histori-
quement bien comporté. Il suffit de constater les perfor-
mances correctes dans les années 1970 par rapport aux
autres placements. Durant ces périodes, le rendement
locatif a pris'ascendant sur la performance en capital (le
contraire de ces dix derniéres années). Alors faut-il privi-
légier les actifs de rendement et moins 'appréciation du
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Carriére

Lorsqu'iln'y a
plus de bail, il y
aunimmeuble;
lorsqu’iln'y a plus
d'immeuble, il
reste un foncier.
Perdre de vue ce
dernier facteur,
commeonapule
voir sur certains
actifs alternatifs,
c'est se livrer a des
risques de perte en
capital séveres.

Immobilier

nce.co

capital ? Nous le pensons. A condition de privilégier les
bonnes contreparties locatives et agir fermement sur la
maitrise des charges.

Autant de capacité d’indexation ou de croissance des
loyers en moins. Une réponse est bien sfir la sobriété
énergétique. Il est ainsi acquis que les fonds immobi-
liers devront consacrer plus de capacité a améliorer leurs
actifs, au détriment, préparons-nous, des dividendes
servis.

Maitriser son risque locatif n’est toutefois pas suffisant.
Lorsqu’il n’y a plus de bail, il y a un immeuble ; lorsqu’il
n’yaplusd’immeuble, il reste un foncier. Perdre de vue ce
dernier facteur, comme on a pu le voir sur certains actifs
alternatifs, c’est se livrer a des risques de perte en capital
séveres. Cest pourquoi nous privilégions les territoires
en périphérie des villes, plus susceptibles de se valoriser
sur le long terme dans une logique de métropolisation.
En se positionnant sur du «foncier rémunéré », on re-
vientaux bases de'immobilier en privilégiant 'apprécia-
tion de lalocalisation a la valeur d’usage.

Alors que I'on ne parle plus que de télétravail, de mobilité
douce ou encore de déplacements pendulaires trop cofi-
teux, la revanche de la banlieue a peut-étre sonné. Parce
que rapprocher le travail des lieux d’habitation est plus
efficient que I'inverse. Quil’eut cru? (]

David Seksig, directeur général
et cofondateur de Remake AM
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Carriére M Retraite

Epargne-retraite:
quelle stratégie adopter ?

Alors que le projet de réforme

des retraites se profile et

que la hausse des taux d’intéréts
engendrée par le retour de
Uinflation semble devoir se
poursuivre, quel pourrait étre

le role des placements retraite dans
le patrimoine des Francgais ?

e retour de l'inflation a récemment rebattu les
cartes des stratégies patrimoniales d’investis-
sement. Au cours de 'année 2022, les marchés
financiers ont été particulierement chahutés
(pres de - 20 % pour le Cac 40, a fin septembre,
et - 32 % pour le Nasdaq, a mi-octobre), et la remontée des
taux a fortement impacté le cours des placements obliga-
taires, tandis que les placements monétaires peinent a re-
devenir positifs. Dans ce contexte économique complexe,
I’épargne des Francais reste un enjeu de taille a la sortie
de la période Covid, et leurs préoccupations pour I'ave-
nir, importantes.
Le constat est double. Malgré la remontée des taux, in-
vestir son capital ou son épargne sur un placement sé-
curisé ne permet plus de le préserver de I'inflation. La
prochaine réforme des retraites permettra au mieux de
limiter la baisse du taux de remplacement actuel de ses
revenus, a condition d’accepter le report de laliquidation
de ses droits a retraite !
Aveclaréforme avenir, ceux qui envisagent d’arréter leur
activité professionnelle avant soixante-cinq ans auront
intérét a se constituer un capital par un effort d’épargne
personnel, afin de compenser la perte de revenus liée a
une diminution ou a un arrét anticipé d’activité.
Se constituer un patrimoine pour anticiper sa cessation
ou diminution d’activité devient donc incontournable.
Diverses solutions existent, des investissements immo-
biliers aux placements financiers. Parmi elles, 'épargne
financiere dédiée ala retraite sort son épingle du jeu.
Les Francais 'ont bien compris: le plan d’épargne pour
la retraite n’a jamais autant collecté qu’en 2022; se-
lon France assureurs, les cotisations versées sur un PER
assurance s’élevaient a 583 millions d’euros en sep-
tembre 2022, soit une hausse de 27 % par rapport a sep-
tembre 2021.

b

2
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DELPHINE PASQUIER, directrice du
développement de Prépar Assurance.

La prochaine
réforme des
retraites permettra
au mieux de limiter
la baisse du taux
de remplacement
actuel de

ses revenus,

a condition
d'accepterle
reportdela
liquidation de ses
droits a retraite !

B Un engouement pour le PER
pleinementjustifié ?

Le PER et plus particulierement le PERI
assurance présente de nombreux atouts:
souplesse des modalités d’investisse-
ment, gestion financiere diversifiée, avan-
tage fiscal a 'entrée, frais de gestion mai-
trisés, mais aussi modalités financiéres
de sortie et protection de ses proches en
cas de déces. Contrairement a 'ancienne
enveloppe retraite Madelin destinée aux
indépendants, le PER s’adresse a tous : sa-
lariés, non-salariés, personnes en activi-
tés ounon, y compris les retraités poursui-
vant une activité dans le cadre du cumul
emploi-retraite. Il remplace donc a la fois
les contrats Madelin et Perp.

Les versements sur un PER ne sont pas soumis a un en-
gagement minimum annuel de versement: ils peuvent
étre libres ou programmeés et ajustés a tout moment a la
hausse comme a la baisse, voire stoppés, a l'identique
d’un placement en assurance-vie. IlIs s’adaptent donc
particulierement bien aux évolutions des capacités
d’épargne du souscripteur qui reste libre de déterminer
son niveau d’effort et de réaliser, s’il le souhaite, des ver-
sements complémentaires. Il bénéficiera en plus de la
possibilité de déduire les primes versées du revenu im-
posable de son foyer fiscal® dans certaines limites® et
sauf renonciation de sa part. Ce gain fiscal permet ainsi
d’adoucir l'effort financier réalisé et d’accentuer ainsi
I'impact des intéréts capitalisés.

.

I Une gestion financiére a soigner

En sélectionnant le produit d’épargne-retraite sur le-
quel investir, il convient d’étre particulierement vigilant
aux options de gestion financiere proposées. Si les PER
doivent obligatoirement proposer une gestion pilotée dé-
sensibilisée au regard de I'horizon de retraite déterminé
lors de 'ouverture du contrat, ceux qui proposent a la fois
plusieurs gestions déléguées mais aussi une offre riche
en gestion libre sont naturellement a privilégier.

En effet, poursuivre un objectif de constitution d’un capi-
tal pour la retraite engage I'investisseur pour une durée
longue. Durant cette période d’épargne, le contexte éco-
nomique va subir de nombreuses évolutions, tout comme
les attentes et la sensibilité de 'investisseur. Si le contrat
PER est transférable d’un établissement a un autre, les
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contraintes dues aux frais de transferts applicables dans
les cing ans qui suivent 'ouverture du contrat et les dé-
lais — encore longs a ce jour — liés aux transferts de cette
épargne d’un établissement a un autre, doivent inciter a
privilégier le placement qui offre le plus de souplesse de
gestion. Les points d’attention seront alors de disposer
d’un contrat qui permette ala fois une gestion multi-com-
partiments, qui ouvre la faculté d’allouer une partie du
capital sur une ou plusieurs une gestion ou plusieurs dé-
léguées, et une autre en gestion libre, tout en bénéficiant
d’un large choix de supports (fonds croissance, immobi-
lier, ETF, produits structurés, etc.).

Certains contrats offrent également une garantie plan-
cher®, facilitant le positionnement sur une gestion di-
versifiée ou dynamique plus en phase avec un horizon
long d’investissement, en protégeant ses proches sur le
capital transmis en cas de déces prématuré. Cette sou-
plesse de gestion permettra alors de sélectionner les sup-
ports d’investissement les plus protecteurs vis-a-vis de
l'inflation.

B Plus de souplesse dans la récupération
de son épargne aterme

La grande nouveauté apportée par le PER est la souplesse
quant aux modalités de sortie: les contrats Perp et Ma-
delin ne prévoyaient qu'une sortie en rente viagere™, les
PER offrent désormais la possibilité de choisir entre sor-
tie en capital en une seule fois, sortie en capital fraction-
né sur plusieurs années (le nombre d’années de fraction-
nement constituera également un point d’attention dans
la sélection de son contrat) ou en rente viagere. Il est aus-
sipossible de combiner une sortie en capital et en rente.
Pour autant, le PER présente quelques inconvénients,
dont le principal est I'impossibilité de récupérer son
épargne avant la retraite, sauf acquisition de la résidence
principale ou événement subit (invalidité, déces, etc.).
En pratique, 'épargnant qui envisageait de partir a la
retraite a soixante-deux ans et qui verrait sa date de dé-
part reportée par I'application d’une nouvelle loi sera
contraint de reporter également la récupération de son
épargne s’il souhaite continuer a bénéficier d’'une retraite
a taux plein. En effet, le déblocage du PER est condition-
né a la liquidation de sa pension dans un régime obliga-
toire d’assurance-vieillesse.

Autre inconvénient, '’épargne constituée sur un PER as-
surance et transmise en cas de décés aux bénéficiaires
désignés sera soumise au régime fiscal déterminé selon

La bonne stratégie

Carriére | Retraite

Le PER peut étre
sans réserve
qualifié de tres
bon placement
retraite. Il reste
toutefois judicieux
d'y associer une
assurance-vie qui,
si elle ne permet
pas de réaliser
d’économie
fiscale lors de

la souscription,
dispose d'une
aussi grande
souplesse de
gestion financiére
que le PER et

de nombreux
avantages...

l'age au jour du décés (contrairement a I'assurance-vie
pour laquelle 1a fiscalité est déterminée selon la date de
versement des primes).

Ainsi, bien que les primes aient été versées avant le
soixante-dixiéme anniversaire de l'assuré, s’il venait a
décéder aprées son soixante-dixieme anniversaire, c’est le
régime fiscal de 'article 757 B du CGI qui s’appliquera:
soit une exonération de 30500 € tous contrats et béné-
ficiaires confondus — a I'exception du conjoint et du par-
tenaire de Pacs, exonérés de droits —, puis 'application
des droits de succession selon le baréme déterminé en
fonction du lien entre assuré et bénéficiaire. Contrainte
complémentaire, cette fiscalité s’appliquera au capital
constitué et non aux primes versées.

I Verdict?

Le PER peut étre sans réserve qualifié de trés bon place-
ment retraite. Il reste toutefois judicieux d’y associer une
assurance-vie qui, si elle ne permet pas de réaliser d’éco-
nomie fiscale lors de la souscription, dispose d’une aussi
grande souplesse de gestion financiere que le PER et pré-
sente les avantages suivants :

- elle reste disponible a tout moment, y compris sil’on ra-
lentit son activité professionnelle sans pour autant liqui-
der ses droits a retraite, on peut alors mettre en place des
rachats partiels programmés pour compenser une éven-
tuelle baisse de revenus;

- son régime fiscal applicable au capital transmis en cas
de déces est plus favorable que celui applicable au PER
assurance: le capital issu de versements réalisés avant
soixante-dix ans reste soumis au régime fiscal de 'article
990 I du CGI, méme en cas de déces apres soixante-dix
ans. Il permet une exonération des capitaux transmis a
hauteur de 152500€ par bénéficiaire puis application
d’unetaxationautauxde 20 % danslalimite de 700 000 €
taxables et 31,25 % au-dela. Les primes issues de verse-
ments a compter du soixante-dixieme anniversaire sont
soumises a l'article 757 B du CGI (cf. ci-dessus), et les
produits issus de ces primes sont totalement exonérés de
droits;

- le conjoint et/ou le partenaire de Pacs sont exonérés de
droits. {

Delphine Pasquier, directrice du développement
de Prépar Assurance

1. Le texte prévott la possibilité de faire bénéficier son conjoint de son plafond
de déduction de primes, non utilisé

2. Minimum annuel de déduction de 10 % du Pass N-1 et plafond de 10 %
du revenu N-1 retenu dans la limite de huit Pass N-1. Les TNS bénéficient
d'un plafond spécifique de 10 % du revenu professionnel de I'année en cours
retenu dans la limite de huit Pass, majoré de 15 % du revenu professionnel de
I'année en cours compris entre un et huit Pass, sans que ce plafond de déduc-
tion ne puisse étre partagé avec le conjoint.

3. La garantie plancher vise a garantir la prise en charge de tout ou partie de
la moins-value en cas de dénouement du contrat par déces. Elle est plafonnée
a un montant et limitée dans le temps (déces avant un age contractuellement
déterminé)

4. Les contrats Perp offraient une sortie en capital limitée a 20 % de I'épargne
constituée, aucune sortie en capital n'était possible pour les contrats dits
Madelin
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Carriere B Stratégie

La gestion de patrimoine

des sportifs de h

Connue sous le titre « Grandeur et
décadence des Romains », Uceuvre de
Montesquieu de 1734 évoque la Rome
antique, ses forces politiques, ses abus
et les causes de sa chute. A Uinstar de
cette ceuvre, le constat et les chiffres
sont impitoyables sur les faillites
d’anciens joueurs professionnels.

a liste des joueurs qui se sont retrouvés sur la
paille aprées avoir accumulé plusieurs millions
d’euros durant leur carriére est longue: les
footballeurs Ronaldinho, Brad Friedel, Lee
Hendrie, Jason Euell, Carl Cort, Colin Hendry,
Keith Gillespie, ou du tennisman Bjorn Borg...
Pour mémoire, le regretté Diego Maradona est décédé
avec seulement 80 000 euros sur son compte ; Gyan Asa-
moabh, le joueur africain le mieux payé, alors qu’il émar-
geaitaplusde 250000 euros par semaine lorsqu’ilasigné
pour la Super League chinoise avec le Shanghai SIPG en
2015, n’avait plus que 700 euros sur son compte en 2018.
En Angleterre, c’est pres de 60 % des footballeurs qui se
retrouvent ruinés dans les cinq années suivant la fin de
leur carriere; aux Etats-Unis, cela concerne 70% des
basketteurs de NBA ou 80 % des footballeurs américains
en NFL. Des chiffres qui matérialisent bien la précarité fi-
nanciére post-carriere sportive de ces joueurs de talent.
La fin d’année 2022 fut intense pour le monde du foot-
ball, avec un match de Mondial France-Argentine tout
en rebondissement qui a sacré Lionel Messi. Avec un sa-
laire de 92 millions de dollars et des contrats de sponsors
de 34 millions de dollars, l'international argentin était,
avant Mbappé, le joueur de foot le mieux payé au monde,
totalisant 126 millions de dollars de revenus profession-
nels. Des salaires en hausse constante, car avec un salaire
de plus de 100 millions d’euros nets par an, Kylian Mbap-
pé, lui, fait désormais exploser les compteurs.
Le monde du sport draine beaucoup d’argent, des émo-
luments importants pour des sportifs leur permettant
d’assurer tres rapidement leur avenir et celui des leurs.
Si la plupart profitent de salaires confortables, la durée
limitée de leur carriére ne leur assure pas un avenir se-
rein une fois les crampons raccrochés ou leurs raquettes
au placard.
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FRANCE DUPONCHEL, présidente
de Letz Brain Booster

En Angleterre,
c'est prés de 60 %
des footballeurs
qui se retrouvent
ruinés dans les cinq
années suivant la
fin de leur carriére;
aux Etats-Unis, cela
concerne 70 %

des basketteurs

de NBA ou 80 %
des footballeurs
américains en NFL.

aut niveau

France Duponchel est présidente de|'associa-
tion luxembourgeoise Letz Brain Booster, sise a
Mondorf-les-Bains au Luxembourg, etdédiée
ala formation en gestion de patrimoine, ala
transmission du savoir et au coaching. Dipl6-
mée de Skema Business School et diplémée
notaire, elle est spécialisée depuis dix-sept
années en planification familiale, ingénierie
financiére et immobiliere. Elle accompagne
les particuliers/entrepreneurs etleurs familles
pour structurer, sécuriser et optimiser leur
patrimoine a chaque étape-clé de leur vie et
organiser leur transmission dans un contexte
international. France Duponchel est aussineu-
roscientiste et diplémée en coaching mental
pour les sportifs de haut niveau.

Une questiond’entrainementala
gestionde patrimoine

Pour éviter de grosses désillusions, la gestion de patri-
moine est devenue un élément presque incontournable
qu’il faut qu’ils apprennent comme un entrainement, une
stratégie de match. Ils doivent avoir un modus operandi
mental, les clés pour étre préparé : un patrimoine se gere
comme une microentreprise, avec son actif et son passif,
ses revenus et ses charges.

B Une diversification patrimoniale

Ils’agiten méme temps de réaliser une diversification des
biens, de les faire fructifier au fil des ans, de remplir ses
obligations (imp6ts, échéances de crédits a venir), faire
face a unimprévu (voiture, travaux, achat, etc.) ;

I Une dimension internationale

Au niveau international, les joueurs ont besoin d’experts
a leurs cotés qui facilitent leur vie. Par exemple, un foot-
balleur sera amené a déménager dans différents pays au
fur et a mesure de sa carriére, en moyenne dans trois juri-
dictions différentes. Ce qui differe d'un joueur de tennis
et/ou d’un golfeur avec des organisations patrimoniales
différentes, il faudra une expertise fiscale capable de
s’adapter a un parcours professionnel international. Le
sportif ne pourra pas rester 50 % de son temps dans son
lieu de résidence avec 'Open d’Australie, Roland-Garros
et]’'US Open. Il conviendra donc de gérer les Prize Money
australiens, francais ou américains...
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B Une maitrise des risques

Au niveau interruption de carriere, les blessures qui
peuvent toucher tout sportif lors des entrainements et/
ou des matchs peuvent parfois avoir une issue exception-
nelle. Ainsi, le coureur cycliste luxembourgeois Bob Jun-
gels, tres discret pendant deux ans en raison d’une endo-
fibrose iliaque nécessitant une opération, est revenu en
force, au printemps 2022, pour finir 6¢ du Tour de Suisse
et s'imposer en solitaire face a Thibaut Pinot en gagnant
I'échappée XXLlors de la 9¢étape quireliait Aigle a Chatel
du Tour de France 2022.

Une question de parameétres
temporels et financiers
I Une question de durée

Au niveau de I’aléa temps, la durée plus ou moins courte
de carriere est primordiale a prendre en compte. En dé-
but de carriére, le joueur a naturellement tendance a
dépenser beaucoup: belles voitures de luxe, générosité
envers 'entourage... Or une grande différence subsiste
entre les entrepreneurs familiaux, les collectionneurs
d’art et les familles fortunées: la carriére forcément
courte du sportif de haut niveau.

11 est fort possible que les émoluments, revenus et
contrats publicitaires cessent d’'une année a l'autre. Il est
donc davantage pressé de se constituer un actif suffisant
pour (sur)vivre sur le long terme.

La carriere d'un joueur professionnel au football dure ha-
bituellement de dix a douze ans. Sa situation financiére
peut vite devenir précaire lorsque sa carriere prend fin,
volontairement ou non. Il est courant pour un joueur pro-
fessionnel de ne pas savoir gérer sa fortune, il a donc be-
soin d’étre accompagné.

I Une gestion des risques

Gérer le patrimoine d’un joueur, c’est avant tout assurer
la base: prévoir les risques, sensibiliser les joueurs sur
les prévoyances... Quand il signe son contrat avec un
club, il doit penser a souscrire également un contrat de
prévoyance qui va couvrir les risques si des blessures ad-
viennent et perdurent sur plusieurs mois.

Le joueur professionnel doit pouvoir avoir des capitaux
disponibles en revenus complémentaires, diversifier son
patrimoine pour se projeter dans le futur. Envisager le
long terme est une nécessité afin de pouvoir assurer les
dépenses courantes et celles de ses proches.

Epargne et fortunesurlelong
terme

Il faut avoir une approche de type family office a 360 de-
grés des besoins du sportif, d’oti I'intérét de la gestion de
patrimoine sur mesure.

Le travail a établir sera celui d'un orfevre spécialisé
dans le patrimoine, puisqu’il faut connaitre la situation
civile, sociale et fiscale du sportif professionnel afin de
Passister dans toutes ses démarches administratives,

Carriére

L'enjeu est donc
la préparation a
la reconversion
professionnelle,
la retraite, établir
un audit de leurs
compétences, la
préoccupation
majeure étant
toujours liée a

la durée de vie
limitée de leur
carriére sportive
initiale.

Stratégie

déclarations fiscales et sociales pour couvrir et optimi-
ser tous les aspects de sa vie professionnelle et familiale,
ses projets d’investissements, ainsi que la préparation
de saretraite.

La solution: inculquer au sportif 'apprentissage d’une
véritable base de connaissances de la gestion finan-
ciere, faire de ce professionnel un entrepreneur en deve-
nir. L'idée est de sécuriser 'ensemble du patrimoine de
ces élites sportives, travailler avec elles sur la capacité
d’épargne ou d’investissement, leur donner toutes les
bases pour qu’elles puissent, une fois leur carriére termi-
née, mener une existence paisible sans soucis financiers
et réussir leur reconversion. Et pourquoi pas en devenant
un véritable entrepreneur, a 'image du coureur cycliste
luxembourgeois Andy Schleck, vainqueur du Tour de
France 2010, qui a entamé une nouvelle carriere en ou-
vrant un magasin entierement dédié aux vélos, a Itzig, au
Luxembourg.

60 % des professionnels qui sont retraités sportifs n’ont
pas anticipé leur seconde vie, leur avenir financier et
professionnel. Lenjeu est donc la préparation a la recon-
version professionnelle, la retraite, établir un audit de
leurs compétences, la préoccupation majeure étant tou-
jours liée a la durée de vie limitée de leur carriere spor-
tive initiale.

Lintérét est plural: intervenir sur 'épargne, les place-
ments financiers, les investissements immobiliers, 'opti-
misation fiscale du sportif... Car celui-ci doit avoir une vi-
sion maximale sur un horizon a vingt années. Ce qu’il n’a
pas lors de ses premiéres fiches de salaires, notamment
avec des revenus dignes de ce nom. L'idée est donc de les
sécuriser au maximum pour qu'’ils puissent, une fois la
carrieére terminée, éviter... la décadence. ()

France Duponchel, présidente de I'association
luxembourgeoise Letz Brain Booster
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Carriere l Nominations

Nouvelles
fonctions

Nommeé(e)s a ces postes de direction,
de nouvelles responsabilités les
attendent...

Photo : Tikehau/David Morganti

Private Equity

Laurent-David Charbit

Cabinet
Edouard Pedro

Herez, société de
gestion de patri-
moine dirigée par
Patrick Ganansia,
arecruté Edouard Pedro en tant que
directeur du développement. Diplémé
deI'Inseec, Edouard Pedro était
auparavant chez Axa Wealth
Management, oliil a opéré durant huit
années, dontles trois dernieres en tant
que directeur commercial d’Axa
Thema. Il était également passé par
labanque privée de BNP Paribas et la
banque LCL.

Tikehau Capital a recruté Laurent-David Charbit en tant que coresponsable de sa stratégie de capital-
investissement dédiée a 'agriculture régénératrice, lancée en mai dernier et qui a pour objectif de lever plus
d’un milliard d’euros. Cette nomination fait suite au lancement d’une stratégie a impact de Private Equity
dédiée al'investissement dans des projets et des entreprises qui soutiennent et accélerent la transition vers
une agriculture régénérative, en partenariat avec Axa et Unilever. Laurent-David Charbit codirigera cette
stratégie aux cotés d’Héleéne Henry-Prince, coresponsable de la pratique de Private Equity dédiée a
l'agriculture régénérative de Tikehau Capital. Basé a Londres, il a développé un réseau au sein du marché
des biens de grande consommation, avec un acces direct a ses clients et son écosystéme. Il a notamment
travaillé douze années chez Unilever, ot il a occupé différents postes en Suisse, a Singapour, aux Pays-Bas

etau Royaume-Uni, notamment celui de directeur des achats dansla division packaging, de vice-président de 'approvisionnement
durable Commodities & Ingredients and Procurement Excellence et, plus récemment, de vice-président climat et développement durable
pour le groupe. Laurent-David Charbit a débuté sa carriere dans la gestion de la Supply Chain chez Michelin, a Hong Kong et aux
Etats-Unis, avant de rejoindre McKinsey. Il a également dirigé la Supply Chain et les achats d’Albéa, un fournisseur d’emballages dans

le secteur de la beauté.

Actions US
Grégoire Ginoux

Mansartis vient de
recruter Grégoire
Ginoux en tant que
gérant actions US et
membre du comité d’investissement.
Accompagné d’un analyste actions
dédié alazone, Grégoire Ginoux
devient le responsable de la mise en
ceuvre de la stratégie de gestion actions
croissance et qualité ISR de Mansartis,
via le fonds Mansartis Amérique ISR.
11 compte plus de quinze années
d’expérience en gestion d’actifs, dont
dix sur les actions américaines.

Epargne
immobiliére

Serge Demirdjian

Sofidy nomme Serge
Demirdjian en qualité
de cogérant des FCP
de droit frangais Sofidy Sélection 1

et S.ytic. Cette nomination vise a
poursuivre le développement de la
gamme de fonds actions et valeurs
mobiliéres (Sofidy Sélection 1,

S.ytic, le FIC luxembourgeois actifs
immobiliers alternatifs et la poche de
titres de ’OPCI grand public Sofidy
Pierre Europe, soit un montant cumulé
de 190 M€ aujourd’hui.
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Direction
commerciale

Alexis Kargayan

Arkéa REIM vient

de recruter Alexis
Kargayan en tant que
directeur commercial. Diplémé du
Dess Banque-finance de 'université
Assas-Paris II, Alexis Kargayan
bénéficie de vingt ans d’expérience au
sein de différentes sociétés de gestion
et services d’investissement. Il a débuté
sa carriére en 2002 chez Carmignac,
en tant que gérant privé, puis a rejoint
Exane au poste de directeur de la
distribution en 2004.



Directoire

Jean-Maxime
Jouis

Sigrid Duhamel a
quitté ses fonctions
de Global CIO de
BNP Paribas REIM et de présidente
du directoire de BNP Paribas REIM
France. Le conseil de surveillance de
la société de gestion a alors nommé
Jean-Maxime Jouis a la téte de BNP
Paribas REIM France, en tant que
président du directoire par intérim,
tout en conservant ses fonctions de
Global Head of Fund Management &
Private Investors.

Carriere l Nominations

Registre unique
Richard Restuccia

L'Orias présidé par Philippe Poiget a nommé Richard
Restuccia, conseiller du président de Planete CSCA en tant
que nouveau président de I’Orias dans un contexte dominé
par 'entrée en application de la réforme du courtage,
assurance et banque, qui marquera le renouvellement
2023 desimmatriculations. Il a commencé sa carriére en
tant qu’agent général a la Baloise en 1989, avant de devenir

Fonds sur mesure

Alexis Rincel, Mathieu Rouillard
et Alexis Haas

Afin d’accompagner son développement,
Auris Gestion annonce plusieurs arrivées
pour appuyer les équipes de gestion et de risk
management. Alexis Rincel a rejoint’équipe
du contréle des risques financiers comme Risk
Manager, composée également de deux Risk Managers seniors.
Mathieu Rouillard est recruté comme analyste quantitatif pour
renforcer 'équipe de gestion dédiée. Passionné par la géopolitique,
I’économie et la finance, Alexis Haas a rejoint Auris Gestion comme
analyste quantitatif dans un role transverse, afin de renforcer
lactivité de création d’outils d’analyse maison et d’apporter

un soutien opérationnel au pole Asset Management dans la
production des reportings.

)
ALEXIS RINCEL MATHIEU ROUILLARD

ALEXIS HAAS

Asset
Management

Benoit Vesco

Le groupe Delubaca
nommé Benoit Vesco
comme président de
sa filiale Delubac Asset Management.
Ila commencé sa carriere en 1996 au
sein de Meeschaert en qualité de gérant

courtier en assurance en 1996. En 1999, il crée Novelliance,
cabinet de courtage généraliste situé a Cannes. En 2000, il a rejoint le Syndicat
méditerranéen des courtiers d’assurances et de réassurance (SMCAR), dontil en
assure la présidence de 2012 a 2015. En juin 2014, il devient président de la CSCA et
en devient président d’honneur en septembre 2015. En 2019, il devient président de
I’ATAM. Enfin, en juillet 2022, il est nommé conseiller du président Planéte CSCA avec
pour mission de finaliser le rapprochement entre Planete Courtier et CSCA.

obligataire, il sera rapidement promu
responsable de la gestion de taux,
puis directeur général. Il estingénieur
EFREL diplomé d’'un mastere de
finance de ’ESCP, membre de la SFAF
et certifié Chartered Alternative
Investment Analyst.

Gestion privée
Florent Martini

Amplegest renforce
sa gestion privée
avec l'arrivée d’'un
nouveau gérant.
Florent Martini (33 ans) a commencé
sa carriére en 2015 chez UBS Wealth
Management en tant qu’Investment
Advisor Assistant. Il a ensuite occupé
la fonction de conseil Bourse et
Trading marchés dérivés chez
B*Capital (groupe BNP Paribas)
jusqu’en 2018, avant de devenir gérant
de portefeuilles sous mandat chez
Portzamparc (groupe BNP Paribas).

Expertise ISR
Clément Bultheel et Benjamin Jacot

AxaIM nomme deux nouveaux experts en investissement
responsable : Clément Bultheel comme Sustainability
Coordinator, et Benjamin Jacot en tant que ESG Quantitative
Analyst. Clément Bultheel est Sustainability Coordinator au
sein de ’équipe coordination et gouvernance durable. Dans le
cadre de ce poste créé, il travaille sur les politiques de durabilité
etla coordination des projets pour soutenir les efforts ESG
d’Axa IM, notamment s’agissant des nouvelles politiques de
finance durable. Benjamin Jacot est ESG Quantitative Analyst
au sein du Quant Lab. Il travaille sur les métriques et modeles
climatiques afin d’évaluer les risques physiques et de transition,
et sur'alignement des portefeuilles a un scénario net zéro,
contribuant aux initiatives d’Axa IM pour accélérer la transition
vers un monde décarboné.

CLEMENT BULTHEEL

BENJAMIN JAcOT
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Gestion de cabinet

Récompense

Alexis Teillant [auréat
au 5¢ prix de I'Initiative |

En mélant dispositions statutaires,
mesures juridiques et contrats de
prévoyance, le cogérant du cabinet
Axe Conseils Patrimoine a été désigné
vainqueur du prix de Ulnitiative

sur le théme de la sécurisation de
Uactivité du CGP, organisé par
Profession CGP en partenariat

avec MetLife et avec le soutien des
associations professionnelles.

"an passé, Profession CGP organisait son prix
de I'Initiative pour la cinquiéme fois. La sécu-
risation de Pactivité du CGP, tel était le théme
de cette édition organisée en partenariat
avec le spécialiste de la prévoyance, MetLife
France, et avec le soutien des différentes associations
professionnelles (Anacofi, ANCDGP, CNCEF Patrimoine,
CNCGP et La Compagnie des CGP). L'objectif était de va-
loriser le dispositif mis en ceuvre par un conseil en ges-
tion de patrimoine pour protéger aussi bien son activité
professionnelle, ses (éventuels) associés, ses clients et
ses collaborateurs, mais aussi ses héritiers en cas d’inca-
pacité temporaire ou totale d’exercer, ou déces prématu-
ré. En effet, les CGP se doivent d’appliquer a eux-mémes
les conseils qu'ils prodiguent au quotidien a leurs clients
et adapter ces mesures préventives aux spécificités de
leur activité et de leur situation matrimoniale.
Parmiles dossiers présentés —tous d’une tres grande qua-
lité —, c’est celui d’Alexis Teillant, cogérant du cabinet Axe
ConseilsPatrimoine quiaretenul’attentiondujury. Dotée
de 90 millions d’euros d’encours conseillés, cette société
située au Havre (Seine-Maritime) repose sur deux asso-
ciés — Samuel Jacop et Alexis Teillant —, deux salariées
—unejuriste et une CGP —et un apporteur d’affaires.

B Une sensibilité pour la matiere

Diplémé du master 2 en gestion de patrimoine de I'TUP
Banque-assurance de Caen et aprés une année en alter-
nance en banque privée, Alexis Teillant embrasse la pro-
fession de CGP des la sortie de ses études, en 2009, dans
un cabinet havrais ot il bénéficie de «beaucoup d’auto-
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Sensible ala
protection
patrimoniale de
ses clients, Alexis
Teillant n'hésite
pas a citer son
parcours comme
exemple pour
les convaincre de
mettre en place
des solutions
concretes.

nomie ». Quelques années plus tard, en 2016, il s’installe,
toujours au Havre, en rachetant la clientéle d’un confrére
cessant son activité. « L'opportunité de prendre mon en-
vol a été le fruit d’une envie, mais aussi du hasard: d’'un
covoiturage et d’échanges informels lors desquels j'ai ap-
pris qu’'un CGP basé a Evreux avait été victime de plusieurs
AVC qui Uempéchaient d’exercer... J'ai été trés touché par
samaladie et cette idée qu'un malheur puisse survenir sans
préavis ne m’a pas quittée. » Il décele des opportunités de
développement, puisque « la clientéle dotée de revenus im-
portants était essentiellement investie en fonds en euros. Le
risque était donc limité ».

Sensible a la protection patrimoniale de ses clients,
Alexis Teillant n’hésite pas a citer son parcours comme
exemple pour les convaincre de mettre en place des so-
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Récompense

De gauche a droite: Valérie Brillat, responsable marketing et communication de MetLife France, Vincent Tholance, directeur de I'expertise, de la formation et

du développement du marché des CGP chez MetLife, Nadia Belbeche, inspecteur MetLife pour la Seine-Maritime, Alexis Teillant, cogérant du cabinet Axe Conseils

Patrimoine, Gaél Chervet, président du Groupe Ficade, Benoit Descamps, rédacteur en chef de Profession CGP, et Karine Astesana, directrice de clientéle d'Edicom.
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lutions concretes. Dés le rachat du cabinet effectué en
2016, il applique a lui-méme les conseils qu’il prodigue
ases clients lorsqu’il s’associe avec Samuel Jacop 'année
suivante. « Plusieurs raisons m’ont poussé a cette associa-
tion : ne pas subir Uisolement du chef d’entreprise, travail-
ler en équipe, mais aussi sécuriser mon actif professionnel
en termes de pérennité économique et de prévoyance. Avec
Samuel, nous sommes complémentaires. Comme il est de
dix-sept ans mon ainé, nous disposons d’une clientéle dif-
férente, ce qui est bénéfique au quotidien. Une association,
C’est comme un mariage : ce n’est pas évident chaque jour.
Adapter les statuts permet d’assurer une bonne entente
dans le temps. »

Les statuts de la
société ont été
rédigés de fagon

les deux associés
afin d’éviter la
paralysie de la
structure en cas
de décés del'un
d'entre eux.

B Identifier les risques

Alexis Teillant a tout d’abord cherché a identifier les
risques et leurs conséquences. « En cas d’accident ou ma-
ladie, donc d’incapacité temporaire ou permanente d’exer-
cer ma profession, je devais répondre aux problématiques
suivantes: assurer la gestion/reprise de ma clientéle, preé-
voir le rachat des parts sociales, assurer la gestion des col-
laborateurs, pallier ma perte de revenus. En cas de déces,
il s’agissait d’assurer la continuité de la gestion du porte-
feuille clients, le rachat de clientéle et des parts sociales et la
transmission de mon patrimoine personnel ».

Un cédant rassuré

Alexis Teillant et Samuel Jacop ont réalisé une opération de croissance externeily a
quelques mois, qui a notamment eu pour objectif pour le cédant de sécuriser son
activité. En effet, ils se sont rapprochés d'un cabinet local dont le dirigeant va pro-

"_J

gressivement partir ala retraite. « Ce CGP souhaitait s 'adosser” a notre cabinet pour
assurer le suivide ses clients s'il décédait prématurément ou se trouvait dansI'incapa-
cité d’exercer son activité. Cette solution de céder son portefeuille avant sa cessation
d’activité m'apparait comme une mesure pertinente pour assurer la pérennité de la
relation client, etj’envisage de conseiller ce montage a mes clients. »

personnalisée pour

I Incontournable prévoyance

Dés lors, les associés ont tout d’abord souscrit des
contrats de prévoyance :

- une garantie croisée, afin de faire face a son déces ou
celui de son associé, chacun étant bénéficiaire du contrat
de l'autre (exonéré de droits de succession). Le capital
versé en cas de décés garantit tout ou partie de la valeur
des parts, ce qui permet d’en anticiper la transmission
et d’éviter de subir des situations d’indivision avec les
ayants droit de 'associé décédé;

- une garantie homme-clé: le cabinet a adhéré a une as-
surance homme-clé garantissant son déces ou une éven-
tuelle incapacité totale de travail. Par ce biais, I'entre-
prise percoit un capital en cas de décés ou une indemnité
journaliére en cas d’invalidité lui permettant de 'aider a
se restructurer (recherche d’un associé ou recrutement
d’un salarié).

Alexis Teillant précise : «du fait de la répartition inégali-
taire des parts sociales, mon associé, Samuel Jacop, n’a pas
été assuré, car la garantie croisée en cas de décés me permet-
trait d’embaucher une nouvelle personne. A Uinverse, si je
décéde, le capital percu par mon associé avec la garantie
croisée ne lui suffirait pas pour me remplacer ».

I Assurer le bon fonctionnement
de l'entreprise

Ces contrats de prévoyance n’étant pas suffisants pour ré-
pondre a 'ensemble des problématiques identifiées, les
statuts de la société ont également été rédigés de facon
personnalisée pour les deux associés afin d’éviter la para-
lysie de la structure en cas de déces de 'un d’entre eux et
donc faciliter les prises de décision. Cela concerne :

-lesprises de décisions collectives : « Nous avons prévu que
les décisions collectives ordinaires et certaines décisions >>>
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extraordinaires (hors modification des statuts, autorisa-
tion de cession ou transmission de parts sociales qui sont
soumises a agrément) soient prises a la majorité des trois-
quarts des parts sociales, ce qui permet des débats. En cas
de déceés d’un associé, seules les parts de Uassocié survivant
seront prises en compte pour le calcul des régles de majorité,
ce qui lui permet de gérer librement Uentreprise » ;

- la clause d’agrément, selon laquelle en cas de déces
d’un associé, ses héritiers ne deviennent pas associés
de la société de plein droit car ils n’en ont pas nécessai-
rement les compétences. Les statuts sont rédigés ainsi:
«En cas de décés d’un associé, la société continue seule-
ment avec les associés survivants. Les héritiers, ayants
droit et conjoint de Uassocié décédé sont seulement créan-
ciers de la valeur des parts de leur auteur, déterminée au
jourdu déceés, dans les conditions prévues a Uarticle 1843-
4 du Code civil, est-il indiqué dans les statuts. (...) Les
parts sont rachetées dans les six mois @ compter de la date
du décés par les associés survivants. (...) Avec le consen-
tement des héritiers, ayants droit et éventuellement du
conjoint, la société peut également, dans le méme délai,
racheter les parts de Uassocié décédé au prix déterminé
dans les conditions ci-dessus, en réduisant corrélative-
ment son capital. »

Alexis Teillant explique : « L’'absence de blocage, permet a
la société d’éviter de se dévaloriser et facilite la reprise des
parts, tout en favorisant les héritiers de Uassocié décédé qui
ontledroitalavaleur des parts ».

I Sécuriser sa famille et ses héritiers

D’un point de vue personnel, Alexis Teillant a également
organisé son patrimoine. Pére divorcé d'une fille de cinq
ans, il précise « avoir constaté au décés de ma mére que les
proches du défunt ne sont pas dans les meilleures disposi-
tions pour s’occuper de ces questions, surtout lorsqu’ils ne
sont pas des connaisseurs du sujet». Divers contrats de
prévoyance ont été souscrits, et la nomination d’un tiers
administrateur a été prévue.

Coté prévoyance, il souscrit a différents contrats : indem-
nitésjournaliéres en cas d'ITT, rente invalidité, rente édu-
cation, capital-déces et une garantie droits de succession.
«Le régime obligatoire de retraite et de prévoyance des indé-
pendants offrant un faible niveau de couverture en cas d’ar-
rétde travail, d’invalidité ou de déces, j’ai décidé de renforcer
ma prévoyance individuelle pour me permettre de recevoir
une indemnité, une rente ou un capital complémentaire.
Cela permettra de maintenir mon niveau de vie, et assurer d
ma fille une stabilité et une sécurité financiére ».

Par ailleurs, il nomme, dans son testament, un tiers ad-
ministrateur professionnel de biens de confiance jusqu’a
la majorité de sa fille, considérant « qu’en cas de décés pré-
matureé, elle serait possiblement mineure au moment de la
transmission ».

Des lors, ses biens immobiliers seraient gérés par cet ad-
ministrateur et en cas de vente, les produitsissus de celle-
ciseront utilisés exclusivement pour assurer les dépenses
nécessaires a son éducation. « Un mandat a effet posthume
peut également étre envisagé », précise Alexis Teillant.

Par ailleurs, une SCI familiale a été constituée, avec une
donation en démembrement de propriété des parts so-
ciales a safille afin de limiter les droits de succession.

Récompense

Une collaboration « naturelle »

Alexis Teillant a mis
en place différents
dispositifs
juridiques et

de prévoyance

qui assurent la
tranquillité des
personnes qui
I'entourent et
qu'il n"hésite pas
a préconiser a ses
clients.

VINCENT THOLANCE, directeur
de I'expertise, de la formation et
du développement du marché
des CGP chez MetLife.

I Conseiller et transmettre

son savoir-faire

Alexis Teillant a donc mis en place différents dispositifs
juridiques et de prévoyance qui assurent la tranquillité
des personnes qui 'entourent et qu’il n’hésite pas a pré-
coniser a ses clients. « Ces notions sont trés rarement per-
cues par les clients. En termes de chiffre d’affaires, préco-
niser un mandat de protection future ou un mandat a effet
posthume est peu rémunérateur, mais chez Axe Conseils
Patrimoine nous développons ces aspects de facon systéma-
tique. C’est une preuve de la valeur ajoutée de notre conseil
car le client se rend compte que son intérét est notre priori-
té. D’ailleurs, on peut avoir des difficultés a mettre en place
ces actes avec certains notaires quiy voient une potentielle
mise en cause de leur responsabilité pour peu d’honoraires
facturés... En tant que conseil, on se heurte également a la
crainte de nos clients de passer un examen de santé ou sim-
plement répondre a un questionnaire lorsqu’on préconise
la souscription d’'un contrat de prévoyance. Cependant,
lorsqu’on chiffre les enjeux, notamment sur la dévalorisa-
tion de la société, et qu'on matérialise les conséquences sur
sa famille, on parvient souvent a convaincre le client, et le
lien se renforce. »

Passionné de ces enjeux, Alexis Teillant enseigne éga-
lement au sein du master en Gestion de patrimoine
al'TAE de Caen, ouil est chargé du module assurance-pré-
voyance-retraite du chef d’entreprise: «Enseigner me
force a reformuler mes conseils auprés de mes clients et
me rend plus pédagogue en recourant notamment a des
cas pratiques ». (]

Benoit Descamps
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Partenaire

L'incontournable
de |'immobilier géré

Crééily a pres de trente ans,
Consultim Groupe a su
progressivement élargir sa palette de
produits et services a destination

des épargnants francais et des
conseillers en gestion de patrimoine.
De l'immobilier géré au Crowdfunding
en passant par le démembrement

de propriété, sa SCPI ou encore la
revente de biens immobiliers,

la structure dirigée par Benjamin
Nicaise se positionne comme

un acteur majeur sur son marché.

u fur et a mesure de sa construction, le
groupe Consultim fondé en 1995 et dirigé
par Benjamin Nicaise est devenu un spé-
cialiste de 'immobilier géré, sous toutes
ses formes. «Notre verticale historique est
Uimmobilier géré, confirme David Regin, directeur com-
mercial de Consultim Partners qui collabore avec plus de
deux mille cing cents partenaires dans toute la France.
Au fur et a mesure, le groupe a su élargir son activité et
nous sommes aujourd’hui les seuls en France a proposer un
panel aussi large de produits sélectionnés et distribués
selon notre savoir-faire et nos convictions. Nous avons une
sensibilité forte a servir au mieux nos CGP partenaires,
car ils conseillent leurs clients selon leur libre arbitre, en
toute indépendance, et nous nous devons de satisfaire leurs
exigences. »
Enavril 2019, le groupe renforcait sa structure financiére
avec I'entrée a son capital de BlackFin. «Cela a permis
d’accélérer notre développement via la croissance orga-
nique (création de la société de gestion Consultim Asset
Management et sa premiére SCPI Optimale) et la croissance
externe (iPlus et Finple, notamment). »

I Les résidences services comme socle

Initialement, la structure s’est d’abord batie autour de
Cerenicimo qui commercialise plusieurs milliers de
lots chaque année. Cette plate-forme de sélection et de

Initialement,
Consultim Groupe
s'est d'abord
bati autour de
Cerenicimo,
plate-forme de
sélection et de
distribution de
biens immobiliers
a destination

des investisseurs
particuliers, qui
commercialise
plusieurs milliers
de lots chaque
année.

DAVID REGIN, directeur commercial de Consultim Partners.

distribution de biens immobiliers a destination des in-
vestisseurs particuliers repose depuis toujours sur une
distribution en BtoBtoC via les conseillers en gestion de
patrimoine plus particuliérement, mais aussi des réseaux
de vente spécialisés dans'immobilier, comme Inovéa, ou
bancaires, comme Square Habitat.

Cerenicimo dispose de I'exclusivité de la commercialisa-
tion de ces opérations et se situe toujours en amont du
projet pour maitriser ainsi 'ensemble des parametres,
aussi bien en termes de promotion que d’exploitation de
la future résidence gérée. « Nous sommes les pionniers de
la commercialisation de résidences avec services en étant la
premiére structure a permettre aux épargnants d’investir
sur ces actifs jusqu’ici réservés aux investisseurs institution-
nels, notamment les Ehpad, les résidences seniors et les rési-
dences de tourisme, expose David Regin. Avec Cerenicimo,
les investisseurs ont pu investir en loueur en meublé sur un
actif professionnel neuf, autour duquel nous avons mis en
place différents services jusqu’a la revente. Aujourd’hui,
apres avoir traversé différentes crises, sectorielles ou sani-
taires, nous demeurons Uacteur de référence de ce segment
de marché, avec une connaissance fine des promoteurs et
des exploitants, et une expertise reconnue dans la sélection
de produits. »
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I Une offre de services élargie

Progressivement, le groupe a tissé sa toile en fondant di-
verses structures, telles que :

- Consultim Suivi des Ventes, créé en méme temps que
Cerenicimo et qui est I'interlocuteur dédié au suivi du
dossier d’acquisition d’un bien immobilier, de la réserva-
tion jusqu’a 'acte notarié ;

- Credifinn, courtier en crédit créé en 2002 (une centaine
de partenaires bancaires) et spécialiste du financement
de 'immobilier d’investissement sous toutes ses formes
(LMNP, Pinel, Malraux, SCPI...) et de la résidence prin-
cipale;

- Propertimo, filiale créée en 2014 et qui assure le suivi de
la vie des investissements (suivi d’acquisition, adminis-
tration de biens et suivi du bail commercial) ;

- Expertim, créé en 2004, une structure d’exper-
tise-comptable spécialisée pour les investisseurs en lo-
cation meublée (déclaration a 'administration fiscale,
tenue de la comptabilité, remboursement de la TVA,
assistance, etc.) ;

- LB2S, filiale fondée en 2012 et qui est spécialisée dans
la revente de produits immobiliers d’investissements en
meublé et nue-propriété.

i De|'OPCI-Film au Crowdfunding

Outre ses services entourant la distribution de biens im-
mobiliers gérés, le groupe a souhaité élargir sa palette
de produits pour répondre aux problématiques patri-
moniales des Francais, tout en conservant sa sélectivité,
dénominateur commun de toutes les solutions d’investis-
sement portées par le groupe.

Ainsi depuis 2017, la société propose l'acceés au statut
de loueur en meublé par le biais d'un instrument collec-
tif géré par La Francgaise, avec qui a été créé ’OPCI-Film
(fonds d’investissement en location meublée) baptisé
LF Cerenicimo+, dont la distribution est assurée par

Zoom sur le concept Mobility

Partenaire

Consultim propose
une offre Pinel?
qui permet
d’accompagner
"investisseur dans
la transformation
de son bien en
meublé apres

la période de
défiscalisation
Pinel.
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Consultim Partners. « Ce véhicule permet d’investir de fa-
con mutualisée et adaptée au montant souhaite par Uinves-
tisseur, le tout en assurant une certaine liquidité des parts.
Le fonds est investi dans tous les secteurs du meublé, aussi
bien sur des biens neufs qu’anciens, le groupe Consultim
étant le conseil de la société de gestion pour le sourcing des
opérations », précise David Regin.

Aujourd’hui doté de prés de 44 millions d’euros d’en-
cours, le fonds délivre une performance de + 46,30 %
depuis sa création (+ 4,71 % en 2021), avec une volatili-
té de 1,62 % sur un an glissant (données au 30 novembre
dernier).

En 2019, le groupe Consultim se portait acquéreur
d’iPlus, spécialiste du démembrement de propriété, au-
pres de Foncia. Avec cette opération, il s’adresse a une
nouvelle typologie d’investisseurs plus « patrimoniaux » :
ceux n’ayant pas besoin de disposer de revenus complé-
mentaires et souhaitant se constituer un capital a terme,
ou cultivant un objectif de transmission.

Apreés LF Cerenicimo+ et toujours pour investir dans un
cadre mutualisé, le groupe Consultim a lancé sa société
de gestion d’actifs immobiliers, Consultim Asset Mana-
gement, et la SCPI Optimale en septembre 2020, acces-
sible & partir de 1500 euros (délai de jouissance de trois
mois). « Ce fonds diversifié investit en France sur des actifs
de proximité de petite taille, entre 500000 et 5millions
d’euros, comme des créches, des commerces alimentaires de
proximité, des bureaux, du résidentiel, des locaux d’activi-
té, etc. Nous développons une approche trés qualitative plus
immobiliére que financiére, avec une attention toute par-
ticuliére portée a la réversibilité des biens. » Dotée de pres
de 40 millions d’euros d’encours, cette SCPI labellisée
ISR est investie dans une vingtaine d’actifs. L'investisse-
ment programmeé est possible (a partir de 100 euros par
échéance) et elle distribue son dividende de fagon men-
suelle. Sur’année écoulée, le taux de distribution s’éléve
a 5,52 %. Le démembrement de parts est possible avec
France Valley comme investisseur dans 'usufruit. ~ >>>
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Notons également que Consultim propose également
une offre Pinel? (Pinel au carré, ndlr), qui permet d’ac-
compagner l'investisseur dans la transformation de son
bien en meublé apres la période de défiscalisation Pinel.
Enfin, en 2020, le groupe ajoutait le Crowdfunding im-
mobilier a son panel d’offres, avec I'acquisition de Finple
qui propose de participer a des opérations de finance-
ment en marchand de biens ou de promotion immobi-
liere. « Cette structure est en forte croissance depuis son
rachat, puisqu’elle est passée d’'une collecte de 12 millions
a 100 millions d’euros en 2022. Cela a été rendu possible
par son acceés au BtoB grdce a un important travail régle-
mentaire avec les chambres professionnelles. Ici, notre sa-
voir-faire repose sur la sélection des actifs a financer, la vé-
rification des garanties prises ou encore la vérification de la
qualité de Uémetteur ».

Ainsi, Consultim Groupe propose une palette de solu-
tions et services élargie. « Désormais, nous avons une
offre de produits répondant a la quasi-totalité des objectifs
clients: se constituer des revenus complémentaires pour la
retraite, organiser sa succession, se constituer un capital a
terme ».

B Anticiper les tendances de marché

Pour distribuer ses solutions, 'ensemble des filiales du
groupe, qui compte deux-cent-cinquante personnes,
s’appuie sur les équipes de Consultim Partners, avec une
trentaine de collaborateurs pouvant proposer 'ensemble
des solutions en s’appuyant sur des experts dans chaque
domaine. «Nous entretenons une relation de proximité
avec nos distributeurs, avec un accompagnement tout par-
ticulier dans la sélection des produits. Cela passe également
par de nombreuses sessions de formation via notre orga-

A deux minutes de la célebre
promenade des Anglais

Partenaire

Pour distribuer
ses solutions,
I'ensemble des
filiales du groupe,
qui compte deux-
cent-cinquante
personnes,
s'appuie sur

les équipes de
Consultim Partners,
avec une trentaine
de collaborateurs
pouvant proposer
I'ensemble des
solutions en
s'appuyant sur
des experts dans
chaque domaine.

nisme Consultim Formation, qui permettent de valider les
heures nécessaires au renouvellement triennal de la carte
de transaction immobiliére. Il s’agit a la fois de modules
sur les techniques juridiques et fiscales que des formations
macro sur Uenvironnement économique et l'investissement,
réalisées par Benjamin Nicaise et des experts internes et ex-
ternes au groupe. L'objectif est ici de proposer une vision du
marché et de proposer une réponse produits adaptée a son
évolution. » C’est d’ailleurs dans ce cadre que Cerenicimo
a lancé Mobility, un nouveau concept destiné a accueillir
ala fois une clientele d’étudiants, de salariés en déplace-
ment et de touristes.

«Pour 2023 qui s’annonce plus difficile, nous comptons ca-
pitaliser sur notre savoir-faire et consolider nos différentes
structures. C’est dans ces périodes plus compliquées que
nous tirons notre épingle du jeu avec des services différen-
ciants et un stock d’offres toujours important. » La struc-
ture compte étoffer ses solutions immobilieres en tout
début d’année avec de nouvelles opportunités en loca-
tion meublée, cette fois-ci hors bail commercial. Il s’agit
d’une offre clefs en main mélant chasse des actifs, tra-
vaux, ameublement et qui permettra d’accéder au statut
LMNP ou de réaliser une opération en déficit foncier. En
complément, du coté des solutions financieres, des fonds
sont envisagés courant 2023, notamment un premier
FCPR a échéance fixe qui sera investi dans des opérations
du méme type que celles proposées par Finple.

Notons enfin que la société a également revisité son es-
pace partenaire MyConsultim qui propose 'ensemble
des fonctionnalités permettant aux CGP de distribuer
leurs produits (avec signature électronique), ainsi qu'un
accesal’ensemble de l'offre. o

Benoit Descamps
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FONDATION
29 HAUSSMANN

en faveur de l'enfance.

Entretien avec Croisine Martin-Roland,
responsable de ’accompagnement
philanthropique pour

Société Générale Private Banking France,
déléguée générale

de la Fondation 29 Haussmann.

Quelle place occupe la philanthropie
chez Société Générale Private Banking ?

Nous avons mis en place une équipe dédiée pour accompagner
les clients de la banque privée dans la structuration

de leur générosité.

Nous accompagnons chaque année une centaine de familles
dans la création de projets philanthropiques et nous intervenons
trés en amont, pour leur permettre de faire émerger une stratégie
qui ait du sens pour eux, fédére les membres de la famille et

vise a obtenir un impact social positif.

Quelle est ’ambition de la Fondation 29 Haussmann?

La Fondation Haussmann a été créée en 2009 sous égide
de la Fondation de France.

Nous avons réorienté récemment sa mission et son
fonctionnement en nous inspirant des principes de la venture
philanthropy”. Sa mission est désormais de « donner aux enfants
les meilleures chances pour grandir et les préparer a devenir

les citoyens de demain » en soutenant des associations
émergentes a fort potentiel de développement.

«venture capital »), au secteur non lucratif.

GRAND-PRIX
* PHILANTHROPIE

Les équipes de Société Générale Private Banking sont heureuses
d’avoir remporté le Grand Prix de la Philanthropie.

Merci a tous les philanthropes qui NouUs
font confiance ainsi gu'a ceux qui soutiennent
la Fondation 29 Haussmann dans son action

La fondation agit comme un incubateur en les accompagnant
pendant trois ans par un soutien financier structurel (le don

n'est pas fléché sur un projet précis) et un soutien extra-financier
(accompagnement sur la stratégie, le développement...).

Ce mode de soutien est encore atypique dans ['univers de

la philanthropie: les associations sont le plus souvent soutenues
ponctuellement pour la réalisation de projets spécifiques.

Or, dans leurs premieres phases de vie, elles ont besoin

de mécenes qui leur font confiance en finangant leurs frais

de fonctionnement dans la durée.

La Fondation 29 Haussmann se distingue également
en étant une « fondation apprenante ».
Pouvez-vous nous en dire davantage?

Nous souhaitons faire de cette fondation un outil pédagogique.
Nombre des familles que nous accompagnons souhaitent se
doter d’un véhicule philanthropique. La Fondation 29 Haussmann
estun outil de transmission de nos savoir-faire: nous partageons
ainsi nos méthodologies de sélection et de suivi de projets

aux personnes qui souhaitent s’initier au fonctionnement

d’une fondation avant de se lancer.

Certains philanthropes assistent a nos discussions avec les
associations ou a des visites de terrain. Nous partageons avec

eux notre vision afin de les aider a s'approprier cette culture

d’une « philanthropie utile et stratégique ». La philanthropie est un
cheminement: nous sommes heureux de pouvoir faciliter le passage
a l'action de ceux qui auraient envie d’entreprendre ce voyage!

(*) La venture philanthropy est une approche innovante qui applique les principes et les méthodes du capital-investissement (et en particulier du capital-risque ou

SOCIETE GENERALE

Private Banking

Sauf indication contraire expresse, le présent document est publié et distribué par Société Générale, banque francaise autorisée et supervisée par 'Autorité de Controle Prudentiel
et de Résolution, sise 61, rue Taitbout, 75436 Paris Cedex 09, sous la supervision prudentielle de la Banque Centrale Européenne (BCE) et enregistrée aupres de 'ORIAS en qualité
d’intermédiaire en assurance sous le numéro 07 022 493. Société Génerale est une société anonyme frangaise au capital de 1 062 354 722,50 EUR, dont le siege social est situé
29 boulevard Haussmann, 75009 Paris, et dont le numéro d’identification unique est 552 120 222 R.C.S. Paris.De plus amples détails sont disponibles sur demande ou sur www.

privatebanking.societegenerale.com. © Patrick Sordoillet. 12/2022.




Gestion de cabinet

Stratégie

Résolution 2023 :

facturer des honoraires |

En ce début 2023, pourquoi

parler encore d’honoraires ? Le business
model d’une gestion de patrimoine
facialement gratuite ou indolore pour
les clients grdce aux rétrocessions

de commissions sur produits

porte dans son ADN les germes

de maux divers : conflits d’intéréts,
faible rémunération, solutions
patrimoniales limitées, réticences au
plus haut niveau européen...

n ouvrant de nouveaux horizons au conseil-
ler, les honoraires permettent de soulager le
conseiller en gestion de patrimoine de la pres-
sion permanente de la vente de produits.

I Proposer de nouveaux services

Etre payé en honoraires, c’est pouvoir proposer de nou-
veaux services non liés aux produits.

Le bilan patrimonial

Un bilan patrimonial, ce n’est pas simplement rentrer
des données dans un outil de gestion et appuyer sur un
bouton pour avoir des graphes. C’est surtout approfon-
dirles grandes problématiques patrimoniales (mariage,
succession, fiscalité, retraite, etc.) sous leur angle finan-
cier etjuridique ; c’est donc identifier des nouvelles pro-
blématiques patrimoniales et trouver des solutions, soit
via des solutions juridiques (réalisées par le conseiller
ou par des tiers-experts, comme les avocats, notaires ou
experts-comptables), soit via les produits (et on revient
a une notion standard d’intermédiation sur produits
d’assurance, financiers ou immobiliers).

C’est également donner au client des perspectives et
du sens, via la planification patrimoniale. Rémunéré
en prix/jour, voire sous-traité a des conseillers en ges-
tion de patrimoine (généralement détenteurs d’un
master en gestion de patrimoine), le bilan patrimo-
nial permet d’assurer la rémunération du temps sur la
phase du conseil; la vente du produit devient alors
moins indispensable.
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VINCENT BOISSEAU, associé-fondateur
d'Opadeo Conseil.

Un bilan
patrimonial,

ce n'est pas
simplement rentrer
des données dans
un outil de gestion
et appuyer sur

un bouton pour
avoir des graphes.
C'est surtout
approfondir

les grandes
problématiques
patrimoniales
(mariage,
succession, fiscalité,
retraite, etc.) sous
leur angle financier
et juridique.

EMILIE MAZZEI, avocat au barreau de Paris
(EM Avocat).

Les missions de conseil non lié a un produit en
particulier

Il peut s’agir de simulations sur I'intérét de faire ou ne
pas faire telle ou telle opération, de missions de conseil
en compétence juridique appropriée (CJA), mais égale-
ment, de superviser tous les actifs financiers d’un client,
méme ceux souscrits ailleurs (a la banque ou par un CGP
précédent).

L’abonnement patrimonial

Ce forfait mensuel (mais variable selon les services pro-
posés) monétise le temps qui, généralement, est accordé
gratuitement par le conseiller. Exemples:

- la hotline: prendre le temps de répondre au client.
Evident? Pas si sfir. Pour beaucoup, ces appels im-
promptus de clients, méme de courte durée individuelle
représentent in fine un temps non négligeable dans le
quotidien. Offrir ce service a la condition de souscrire a
I'abonnement patrimonial permet de monétiser ce temps
perdu;

- accompagnement au remplissage des déclarations
d’impots. Essentiel pour ne pas passer a coté d’'informa-
tions, voire pour éviter les erreurs des clients, ce service
est pour beaucoup de conseillers offert gratuitement ;
-'actualisation annuelle du bilan patrimonial ;
-lereporting financier tiré d’agrégateurs bancaires.

- Février - Mars 2023 - Profession CGP
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I Proposer de nouveaux produits

Etre payé en honoraires, c’est accepter de proposer des
produits qui ne versent pas (ou qui versent peu) de rétro-
cessions de commissions, donc élargir considérablement
saboite a outils patrimoniale.

Les plus évidents sont les titres vifs, les clean-shares et les
ETF, des produits non « plombés » par les rémunérations
des distributeurs (car les rétrocessions aux distributeurs
sont directement imputées sur la valeur du produit, donc
sur la performance).

Signalons l'influence des groupements, plates-formes
ou réseaux de conseillers en gestion de patrimoine:
presque tous permettent aux CGP d’accéder aux pro-
duits a des conditions avantageuses et/ou de bénéficier
de surcommissions. Une majorité de ces groupements/
plates-formes, pour pouvoir prélever une rémunération
de fonctionnement, ne sélectionnent que les produits qui
les rémuneérent. Les produits peu rémunérateurs, qu’ils
soient performants ou non, ne sont pas sélectionnés.
C’est donc aux conseillers d’aller chercher d’autres pro-
duits (quand ils ont le droit de le faire).

Etre rémunéré en honoraires sur de nouveaux services
permet d’aller chercher des produits moins rémunéra-
teurs et plus confidentiels, tout en réinventant la facon de
se faire rémunérer (rémunération sur encours en front,
parexemple).

I Mieux gérer les conflits d'intéréts

La rémunération par rétrocessions de commissions est
le modele le plus courant. II est pourtant porteur d’'un
risque grossier de non-conformité réglementaire: le
conflit d’intéréts. Caricaturalement, un conseiller qui ne
vend pas de produit ne se rémunere pas. Il aura donc une
tendance naturelle a pousser la vente de produit vis-a-vis
de tout prospect.

Lautre aspect du conflit d’'intéréts est que le conseil
se porte vers le produit le plus rémunérateur entre
deux (mais peut-étre pas le plus adéquat), avec une
dérive moins conforme: la recherche de produits aty-
piques, voire non commercialisables en France, fort
rémunérateurs.

Enfin, les challenges de groupement ou de réseau et les
seuils minimums de souscription aupres de d’assureurs
pour maintenir un mandat sont deux autres exemples de
dispositifs mettant a mal une gestion saine des conflits
d’intéréts.

La aussi, étre rémunéré en honoraires sur de nou-
veaux services permet d’aller chercher des produits
moins rémunérateurs et plus confidentiels (sur le
marché francais).

I Quand e contréle de gestion

s'enméle

Qui dit controle de gestion dit calcul de rentabilité de
chaque client, de chaque produit. Il y a des clients ren-
tables et desnon-rentables (que généralement le conseil-
leridentifie instinctivement).

Généralement, le conseiller globalise tous les chif-
fres d’affaires des uns et des autres; une belle opéra-

’

tion immobiliere couvre le temps passé sur une petite
assurance-vie !

La réglementation impose qu’en face d’une rémunéra-
tion dans la durée, il y ait des services: reporting, mise
a jour annuelle d’adéquation, accompagnement en cas
de probleme, hotline... De plus le client, lui, voit une
relation dans la durée. Il veut pouvoir disposer de son
conseiller quand il en a besoin, I'appeler quand il est dis-
ponible (méme le soir oule week-end). Qu'importe la du-
rée de sademande, il est le client.

Chacun de ces services cofite en temps, cotlt qu’il faut
mettre en regard de ce que le conseiller gagne. Mais
pour estimer le colit du temps, encore faut-il aborder les

La rémunération notions de temps et de sa valeur. Quelle est la valeur du
par rétrocessions CGP? Quelle est la valeur-temps de ses conseils au regard
de commissions de ses diplomes, de son expérience, de sa compétence,
est le modele delavaleur ajoutée de ses conseils ? 50 euros de 'heure ?
le plus courant. 100 euros ? 150 euros ? 200 euros ?
Il est pourtant Une méthode trés rudimentaire est d’estimer son
porteur d'un chiffre d’affaires annuel souhaité (120000 euros,
risque grossier de par exemple) et de le diviser par le nombre de jours
non-conformité travaillés annuels (disons 200). Dans cet exemple, si
réglementaire: le chaque jour travaillé, le conseiller en gestion de patri-
conflit d'intéréts. moine est rémunéré 600 euros, on atteint son chiffre
d’affaires cible. Cet étalon-temps permet d’estimer le
colit du temps passé.

De maniére paradoxale, il peut étre plus intéressant de
ne pas faire souscrire un produit dont on sait qu’il ne rap-
porte pas grand-chose et qu'’il cofite en temps de suivi ré-
glementaire, et de le sous-traiter sur des plates-formesen
ligne peu chargées en frais. C’est la plate-forme qui fait
le suivi réglementaire cofiteux et le conseiller qui garde
la relation client (essentiel!) avec un abonnement peu
consommateur en temps.

L'honoraire permet donc de «rentabiliser» les clients
qui ont des produits peu rémunérateurs ou qui sont tres
consommateurs de temps. >>>
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I Estimer son chiffre d'affaires en
honoraires

Finalement, les honoraires sont-ils intéressants financie-
rement ? Essayons d’estimer le chiffre d’affaires potentiel
que pourraient rapporter les honoraires. Pour cela, le
plus simple est de travailler par catégorie d’honoraires :

- abonnement patrimonial : minimum 50 euros TTC par
mois a minima (50 euros, soit un bon diner avec vin).
Cela peut monter jusqu’a 300 euros selon les services
proposés (cf. ci-dessus). Et maintenant faisons le calcul :
nombre de clients x 50 euros x 12 mois ;

- suivi du patrimoine financier : Généralement, on estime
les honoraires de suivi de 0,2 a 0,4 % annuel de 'encours
financier. Faisons le calcul : total épargne financiere non
conseillée par le CGP a ce jour (a la banque par exemple)
de touslesclientsx 0,2 %;

- accompagnement aupres des tiers (notaires, ex-
pert-comptable...) sur des missions non liées a des pro-
duits (qui, elles, sont généralement rémunérées par des
rétrocessions). Nombre d’heures 2022 x le prix horaire
(50 euros? 100 euros? 150 euros?) ;

- missions diverses de conseils: simulations d’achat/de
vente...

Derriere ces beaux chiffres, il y a une réalité plus diverse.
Si pour les nouveaux clients, les nouvelles régles du jeu
peuvent s’appliquer facilement, il en est tout autrement
des anciens clients, habitués a ne rien payer de leur
poche, voire a la gratuité de services. Certains clients re-
fuseront clairement. D’autres seront plus compréhensifs.
D’autres encore ne sont pas dans les conditions finan-
cieres suffisantes pour payer des honoraires. Et certains
abuseront de la hotline.

B Stratégie: se prépareral’impensable

La tendance réglementaire a Bruxelles n’est pas au statu
quo sur les rétrocessions. Régulierement, le serpent de
mer de linterdiction refait surface. Plusieurs pays ont
basculé. Avec les conséquences qu’on connait.

En Angleterre, la Retail Distribution Review (RDR) de
2013 a eu pour conséquence la disparition de dix mille
conseillers financiers et la fin du conseil pour les petits
clients obligés de se tourner vers les plates-formes auto-
matisées. Certes, les conseillers qui ont survécu ont vu
leurs conditions s’améliorer car les clients restants pou-
vaient payer des honoraires significatifs.

Face a ce futur dont la probabilité de réalisation en
France n’est pas nul, que faire ? Faire sa propre révolution
et préparer ses clients.

Le plus grand frein, c’est le conseiller lui-méme. Manque
de confiance en lui, incompétences réelles ou supposées,
peur de remettre en cause la rémunération «indolore »
du modele, fausses certitudes («les honoraires sont inter-
dits auxCIF »)...

Nombreuses sont les raisons d’une telle crainte. La seule
question a se poser est alors: quattendent les clients?
Quapprécient-ils ? Parions que peu de clients mettront
en haut de liste «vous avez les meilleurs produits!» En
fait, les clients apprécient 'accompagnement, le profes-
sionnalisme, la vision globale, la disponibilité, 'accom-
pagnement dans la durée, la valeur ajoutée du conseil...

Stratégie

>

Aujourd'hui, la
non-transparence
ne génére que
peu de sanctions
des régulateurs;
demain, il est
évident que les
controles seront
plus rigoureux et
les sanctions plus
fortes.

Des notions qui font référence a 'expérience, aux com-
pétences, mais certainement pas aux produits qu’on peut
trouver partout. Des valeurs et des attentes qui, assez
paradoxalement, n’apparaissent nulle part dans la rému-
nération produit. Comme si tout un pan de la relation,
celle qui fait appel aux valeurs humaines de I'écoute et de
l'analyse n’existait pas.

Deuxieme sujet stratégique :latransparence desrémuné-
rations. Elle va certainement se renforcer. Aujourd’hui,
la non-transparence ne génere que peu de sanctions des
régulateurs ; demain, il est évident que les controles se-
ront plus rigoureux et les sanctions plus fortes (cf. confé-
rence ACPR du 5 décembre 2022).

La base méme du business model de la gratuité faciale
pour le client (ou de son c6té «indolore ») va donc pro-
gressivement disparaitre, entrainant avec elle son lot
d’interrogations et de négociations par les clients sur
les commissions qu'’ils verront surgir des déclarations
d’adéquation. Car peu ou prou, le travail est le méme
pour une assurance de 25000, 250 000 ou 2 500 000 eu-
ros, mais pour le client, les commissions ponctionnées
vont de 1 a 100. La pression est donc a la baisse et ce
n’est que le début.

A contrario, cette transparence est une formidable op-
portunité. Celle d’expliquer en profondeur le travail du
conseiller en gestion de patrimoine ou de courtier d’as-
surances, d’expliquer qu’il ne suffit pas simplement de
claquer des doigts pour faire souscrire un produit, mais
que pour arriver a un conseil pertinent et adéquat, il y a
un long travail préalable de formation, de compétence,
d’expérience, puis d’analyse.

Cette explication est essentielle. Car elle doit permettre
au client de prendre conscience du temps et de la valeur
de votre temps comme n’importe quel avocat, juriste,
notaire... Et ¢a, c’est la premiere étape vers 'acceptation
deshonoraires par le client. (]

Vincent Boisseau, associé-fondateur d'Opadeo Consel,
et Emilie Mazzei, avocat au barreau de Paris (EM Avocat)
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En 2021, Weinberg Capital Partners
prenait une participation au sein

de la chaine de magasins Marcel &
Fils, lancée treize années plus tot

par Emmanuel Dufour. Présentation
de cette aventure entrepreneuriale
qui revisite U'offre de produits bio,
des produits maraichers jusqu’a la
naturopathie en passant par les plats
cuisinés ou l’épicerie en vrac.

arcel & Fils, tel est le nom que donne
Emmanuel Dufour a sa chaine de maga-
sins dédiée aubio qu’il veut « gourmand,
festifet de partage » et qu’il crée en 2008.
Auparavant, il était un professionnel du

Marcel & Fils, tel
est le nom que
donne Emmanuel

Dufour a sa chaine

de magasins
dédiée au bio.
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conseil de 'exportation de 1991 a 2007, dont quelques
années en Italie. Il vend sa société en 2007, laquelle com-
prenait une quarantaine de collaborateurs. « Mes mis-
sions consistaient, notamment, da offrir des services permet-
tant a des sociétés de trouver des distributeurs en dehors de
leurs marchés d’origine ou a créer des filiales dans d’autres
pays. J'ai souhaité me rapprocher du consommateur et me
lancer dans une nouvelle aventure. Dans ma précédente vie
professionnelle, j’avais déja abordé le marché du bio, et ap-
préhendé les comportements et valeurs du consommateur.
Créer Marcel & Fils me permettait aussi de concilier mon
activité professionnelle avec mon amour pour la cuisine, du
contact avec le produit alimentaire, du partage et la proxi-
mité ala nature. »

i Dépasser le cadre du bio militant

Il lance son premier magasin a Venelles, prés d’Aix-en-
Provence. Le concept se veut «décomplexé », situé en
zone commerciale a la périphérie des villes pour offrir
les avantages des grands magasins, tels que la facilité de
stationnement, un bon éclairage, des magasins d’environ

Profession CGP
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800 m? en moyenne (avec la réserve) ou encore un pas-
sage rapide en caisse. « Lorsque je me lance en 2008, Uoffre
de produits bio repose essentiellement sur de petites sur-
faces, particuliérement situées en centre-ville, et quelques
rayons dans les grandes enseignes. Puis le marché a pris un
nouveau virage en s’adressant a une clienteéle plus large, et
non plus uniquement aux militantistes. »

Aujourd’hui, I'enseigne compte huit cents fournisseurs,
et s’appuie aussi sur des producteurs nationaux et, des
que possible, régionaux. Le poids des activités reposant
sur des fournisseurs de proximité (une centaine de par-
tenaires) atteint aujourd’hui 25 % du chiffre d’affaires,
et porte en particulier sur les fruits et égumes. « La logis-
tique est a notre charge, releve Emmanuel Dufour. Clest
rare dans notre secteur, car cela entraine des contraintes
importantes de logistique, mais cela nous permet de choisir PHILIPPE KLOCANAS, associé
nos produits. » 75 % des produits sont d’origine francaise, — [JGUCIEE:CEEIEEUILC)
avec comme objectif d’atteindre les 90 % rapidement. chez Weinberg Capital Partners. de Marcel &Fils.
Marcel & Fils se distingue également de la concurrence
par la mise en place d’un espace dédié a la naturopathie,
reposant sur les conseils personnalisés d’'un
naturopathe diplomé dans chaque magasin.
D’ailleurs, Emmanuel Dufour insiste beau-

coup sur la proximité que doivent entretenir

EMMANUEL DUFOUR, président-fondateur

I Cent points de vente d'ici 2025

Dés le début, Emmanuel Dufour a souhaité construire
un réseau, avec comme objectif d’atteindre la centaine
de point de vente au plus tard d’ici 2025. Apres
ses équipes avec les clients. «Aujourd’hui, ces L sriode C id lapremiére ouverture, 'enseigne Marcel & Fils
produits (huiles essentielles, compléments ali- a,p,erlo e Lovi se développe rapidement dans le quart sud-est
mentqires...) r.eprésenten.t 7% de noFre chiffre @ ete porteuse pour dela Frapce. ' '
e dans ce domine qui nécesse de sap. TIOUS, @vec une e D011, Ia suuccure réalise lors 2 millions
puyer sur devraies compétences ». croissancede +15 % d’euros de chiffre d’affaires en 2010. Celui-ci
Al}utotalli,:lles mag(;;?;;l,s pri)poscfnttenviion huiE entre 2019 et 2021. l;gsse.u%l 20d1’nillions g 8121605 Len ,291615’6,1’“,12
mille références différentes, dont quatre cen millions d’euros en .«Lapériode Covi
sont des produits des marques Marcel & Fils Les f ermetures a été porteuse pour nous, avec une croissance de
(huiles d’olive, confitures, miel, chocolat, pite  des restaurants +15% entre 2019 et 2021. Les fermetures des
a tartiner, etc. Le Naturo. E 1 Du- . A t ts ont fait croit tificiell tnot
?0 ualrr ;Féeésg ;a)r(;lilueir:}(?;?Orslzlll?;??;fac rl;- Ontfalt croitre Zecst iz;ltgil)n sontfait croitre artificiellement notre
monte lentement la pente depuis la Covid, nous  a@rtificiellement notre Wweinberg Capital Partners intégre la struc-
surfons également sur la vague du “Do it Your- activité ture en 2021 pour lui faire franchir un nou-

self”, avec des consommateurs qui souhaitent ré-
aliser eux-mémes leurs produits cosmétiques ou
ménagers ».

Marcel & Fils compte soixante-trois points de vente basés, contre

trente-deux avant I'arrivée de Weinberg Capital Partners.

veau cap. « Chez Weinberg Capital Partners,
nous connaissons bien les métiers de la distri-

— Fmmanuel Dufour  bution, que ce soit en BtoB ou en BtoC, puisque

les associés-fondateurs proviennent de cet uni-

vers », expose Philippe Klocanas en charge de

l'activité LBO chez Weinberg CP.

Et de poursuivre: «En effet, Serge Weinberg
est un ancien dirigeant de PPR et j’y ai également passé
cing années, et nous transmettons notre expérience d nos
équipes depuis 2005. Par ailleurs, le bio est un domaine
que nous appreécions et cet intérét répond également a
notre volonté d’étre un investisseur a impact, une sensibi-
lité partagée par U'ensemble des membres de Uéquipe. Le
modele de Marcel & Fils nous a convaincus. La société a
su se développer localement avant de s’étendre d’autres
régions, tout en s’attachant a s’adapter aux gotits locaux.
On ne vend pas les mémes vins ou fromages en Bourgogne
et dans le Sud-Est! Emmanuel est un entrepreneur com-
plet qui maitrise bien les décisions qu’il prend en termes
financier, marketing et de ressources humaines. Ouvert,
il est toujours a Uaffiit d’idées nouvelles pour conserver
une longueur d’avance. On Uobserve dans la rigueur qu’il
met dans les packaging et dans 'ambiance que U'on trouve
dans ses magasins. » >>>
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Au Choeolat gio
iciteel & fils

Capital-investissement

Le concept se veut « décomplexé », situé en zone commerciale a la périphérie des

L'enseigne compte huit cents fournisseurs, et s'appuie aussi sur des producteurs
nationaux et, dés que possible, régionaux. Le poids des activités reposant sur des villes pour offrir les avantages des grands magasins, tels que la facilité de stationne-
fournisseurs de proximité (une centaine de partenaires) atteint aujourd’hui 25 % ment, un bon éclairage, des magasins d’environ 800 m? en moyenne et un passage

du chiffre d'affaires, et porte en particulier sur les fruits et légumes. rapide en caisse.

B S'adapter alanouvelle donne du
marché

Apres ces belles années, la croissance ralentit. « Depuis
unan, lemarché du bio est plus compliqué en raison de l'in-
flation qui a fait réduire la part du bio dans
la consommation des ménages. En effet, si
nous pouvons compter sur une clientéle ma-
joritairement fidéle, une autre part est plus
flexible», estime Emmanuel Dufour qui

Désormais, Marcel & Fils compte soixante-trois points

de vente basés, contre trente-deux lorsque Weinberg

Capital Partners a pris sa participation. La société a éga-

lement diversifié son activité en 2022, avec la création

d’une offre traiteur préparée en interne aujourd’hui en
fort développement.

I Huit cents salariés et 125 M€ de
chiffre d'affaires

ajoute: « Nous nous heurtons a 'émergence Le bio est un domaine Dans un marché difficile, la structure continue de

de label alternatif qui trouble la perception  que NOUS apprécions
et cet intérét répond

du consommateur. Il s’agit, par exemple, du

tirer son épingle du jeu, son chiffre d’affaires ayant
atteint les 125 millions d’euros l'an passé. Les

équipes de Weinberg CP lui assurent leur soutien
et son autonomie de gestion, mais ’'accompagnent
ponctuellement en cas de besoin. Aussi, Wein-
berg CP peut mettre en rapport Emmanuel Dufour
avec des prestataires externes, comme c’est le cas
actuellement pour la transformation digitale de
I'entreprise. « Nous sommes aussi la pour Uécouter,
échanger, le questionner, ce qui fait souvent émerger
les solutions », indique Philippe Klocanas.

label HVE (haute valeur environnementale)

wy

ou des certifications “local” ou “équitable” 1 notre volonté d’étre

qui msp'lrent l;l c?nﬁance. Or, ce'la negaran- 1 investisseur
tit en rien qu’il s’agit de produits bio oude ",
qualité! Seuls les produits doivent respecter @ LIMpPAct, une

un cahier des charges! Nous souffrons éga- gensibilité partagée

lement du bio bashing actuel sur les produc- I bl
teurs espagnols. » par r'ensemblie

Face a ce constat, I'entrepreneur fait évo- des membres de

luer sa stratégie, passant de la création
de points de vente au rachat d’enseignes.

I’équipe. Le modéle de
«C’est 'une des forces ’Emmanuel: savoir Marcel & Fils nous a

adapter sa stratégie en fonction du marché », convaincus.

note Philippe Klocanas.

Lentrepreneur poursuit: «Nous nous

sommes portés acquéreurs d’entités pion-

niéres sur le marché qui arrivaient en bout de

course ou dont le management était a la re-

cherche d’un successeur. » Accompagnés par

les équipes de Weinberg dans I'audit et la sélection des
cibles, deux réseaux régionaux sont acquis : Onalavie, ré-
seau de trois points de vente basé en Savoie en 2021, et La
Vie Saine, I'été dernier, qui compte seize enseignes, prin-
cipalement en Bourgogne et en Franche-Comté, mais
aussi en Occitanie, en Ile-de-France et en Nouvelle-Aqui-
taine (Bordeaux).
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«Je n’ai pas connu que des périodes faciles durant
ces quatorze années avec des phases de croissance
forte et d’autres plus difficiles, admet Emmanuel
Dufour. Avec plus de soixante magasins et huit cents
salariés, nous sommes désormais passés au stade de
grosse PME qui doit industrialiser son activité et lais-

Philippe Klocanas  ser le moins de place possible au hasard. Les équipes

de Weinberg Capital Partners nous aident a mettre
en place les bons process au fur et a mesure de notre
développement. Pour début 2023, notre objectif est
de nous concentrer sur Uintégration de ces magasins en ap-
portant notre concept et en améliorant leur performance. »
Avec une telle énergie, I'objectif des cent magasins
semble a portée de main, voire dépassé en cas de belle
opportunité ! ®

Benoit Descamps
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Le surprenant dynamisme
de la profession de CGP

David Charlet fait le point pour
Profession CGP sur le développement
de 'Anacofi (Association nationale
des conseillers financiers) qu’il préside
depuis sa création en 2004. Au menu :
arrivée d’'une déléguée générale, afflux
massif de nouveaux membres suite a
la réforme du courtage, révisions des
directives européennes ou encore état
de santé de la profession.

Profession CGP : Vous venez derecruter Valéria
Faure-Muntian en tant que déléguée générale.
Pour quelles raisons?

David Charlet: La création d'un poste de délégué gé-
néral est une ambition que nous avions depuis de nom-
breuses années et qui était devenue indispensable depuis
deux outrois ans, eu égard a la taille qu’a atteinte ’Ana-
cofi. Il nous fallait, en effet, nous appuyer sur un sala-
rié de haut niveau qui vienne soutenir au quotidien
les différents présidents de nos associations qui,
outre la défense de nos métiers, et il convient de le
rappeler, ont tous une activité professionnelle. Des
lors, tous nos secrétaires généraux, essentiellement
bénévoles, vont progressivement lui passer la main.
Valéria Faure-Muntian aura également pour mission
d’assurer la gestion de la quarantaine de salariés
que nous comptons.

Nous avons recu plusieurs dossiers ces der-
niers mois. Le profil de Valéria Faure-Mu-
ntian était celui qui nous convenait le
mieux pour devenir la cheville ouvriére
de nos associations. C’est une ancienne
professionnelle du secteur de l'assu-
rance. Surtout, durant son mandat de
députée, elle a été en charge du groupe
«assurance » de ’Assemblée, et c’est elle
qui a porté le texte sur la réforme du cour-
tage d’assurances et de 'TOBSP. Durant les
discussions, nous avons beaucoup échangé
et appris a nous connaitre. Nous avons sou-
tenu ce texte, tout comme nous militons
pour que ce schéma soit mis en place dans

Suite a I'obligation
d'adhérer a

une association
professionnelle, ce
ne sont pas moins
de cinq cents
nouvelles sociétés
qui ont rejoint
I'’Anacofi ou une
de ses structures,

selon David
Charlet.

DAVID CHARLET,

président de I'Anaco

les autres pays européens via la Fecif. Elle a aussi beau-
coup travaillé sur 'univers de la Tech et est présidente
bénévole d’une association dédiée a ce secteur. Or, ces
sujets sont d’importance aussi pour ’Anacofi, puisque
nous sommes la seule association de conseillers en in-
vestissements financiers ayant un accord croisé avec Fi-
nance innovation, le principal pble de compétitivité et
labellisateur sur les technologies financieres.

Justement, la réforme du courtage a été contes-
tée avec un recours (vain) jusqu’au Conseil
constitutionnel. Que retenez-vous de cet épi-
sode?
Que toutes ces actions nous ont fait perdre beaucoup de
temps, a ’Anacofi, mais aussi aux confreres des autres
associations professionnelles. Lincertitude que cela a
créée dans I'esprit des courtiers a généré un retard im-
portant dans les demandes d’adhésion, et nous sommes
arrivés au goulet d’étranglement que nous souhaitions
éviter en communiquant sur la nécessité de prendre les
devants dans les dépots de dossiers de candidature...
Ces derniéres semaines, nos systémes informatiques
et nos salariés ont été mis a rude épreuve, avec plus de
cent dossiers d’admission a gérer chaque semaine, et
le rythme s’accélere encore... Mais cette réforme était
indispensable pour accompagner les courtiers en assu-
rance et intermédiaires en opérations de banque dans la
mise en place de leurs process réglementaires et le main-
tien de leur niveau de compétence. Avec cet afflux de
nouveaux membres, notre association a encore rapide-
ment changé de dimension. Ainsi, au 31 décembre 2021,
nous comptions trois mille trois-cent-quinze entreprises
adhérentes a au moins une de nos différentes asso-
ciations, et nous étions a plus de cing mille cent so-
ciétés adhérentes au 15 décembre dernier, alors
que la période de renouvellement des inscrip-
tions a ’Orias n’était pas encore terminée, donc
que le rush des inscriptions n’était pas encore
arrivé a son terme.

Cette obligation d’ adhésion a une
association professionnelle pour
les courtiers et IOBSP explique-t-
elle a elle seule cette forte poussée
d’adhésions?
Non, le marché des CGP est tres dyna-
mique, ce qui me surprend d’ailleurs.
Le niveau de création de cabinets en
gestion de patrimoine a été particulie-
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rement élevé en 2022. On retrouve une grande diversité
de profils d’adhésion: 'enregistrement de mandataires
de cabinets, la création de structures au sein de réseausx,
l'arrivée de nouveaux entrants (le plus souvent d’anciens
salariés de banques, voire de banques d’affaires) ou en-
core des lancements de sociétés communes entre profes-
sionnels qui, au lieu de fusionner, s’associent autour d'un
projet commun, tout en conservant chacun leur entité
d’origine. Le marché de la finance d’entreprise est, lui
aussi, particulierement dynamique. Pour le compte de
I’ACPR, nous avons réalisé un pointage entre le 1°" avril et
le 30 octobre dernier, c’est-a-dire entre le début de I'obli-
gation pour les nouveaux courtiers d’adhérer a
une association professionnelle et le moment
ol les demandes d’adhésions des courtiers ont
commencé a affluer. Résultat: ce ne sont pas
moins de cing cents nouvelles sociétés qui ont

Rencontre

11

Entretien

mieux de ses intéréts, mais aussi pour fluidifier 'acces
au financement des consommateurs par la défense de la
réforme de I'assurance-crédit, mais aussi par des actions
pour faire reconnaitre le mandat de courtage donné par
le client, aupres de la Banque de France, de TACPR et de
Bercy, et a Bruxelles via la Fecif. D’ailleurs, de nouvelles
régles sont a venir au niveau européen... Certains auront
noté l'arrivée de I'UIC dans nos rangs, tres active dans
la défense des IOBSP. De l'autre c6té, les professionnels
de I'épargne semblent en meilleure forme, méme si les
affaires apparaissent difficiles a conclure. Toutefois, la
baisse des encours constatée en 2022 due aux évolutions

des marchés financiers a, hélas, effacé chez

certains 'impact d’une collecte nette positive.

Auniveau européen, que peut-on
craindre delarévision des directives ?

A Anacofi, nous
poursuivons nos

Pour la révision de la directive MIF, les dé-
bats autour du modéle économique restent

rejoint 'Anacofi ou une de ses structures! Il
s’agit aussi bien de jeunes de moins de trente

ans, en provenance d etabllssements ]_Japcalres, efforts pour que ouver:cs, donc !e risque d’une interdiction
mais aussi de profils plus seniors qui viennent . . des rétrocommissions demeure. La percep-
de la banque d’affaires. Or ce ne sont pas que la professwn soit tion de rétrocommissions est un débat qui

des professionnels concernés par la réforme du
courtage. Par exemple, notre nombre d’adhé-
rents CIF a progressé de 8 % entre le 1% janvier
etle 30 octobre dernier.

Un mot sur lemoral et la santé finan-

ciére devos adhérents?

Nous n’avons pas encore les données financiéres de nos
adhérents pour 2022. Néanmoins, on observe deux sen-
timents opposés. D’un c6té, les professionnels de 'immo-
bilier neuf et du courtage en crédit souffrent particuliere-
ment, malheureusement, en raison des difficultés liées a
l'acces au crédit et a la chute de I'activité des promoteurs
immobiliers. Pour certains IOBSP, c’est méme la débAicle.
En immobilier neuf, on parle de baisses d’activité pou-
vantallerde-10 % dansle meilleur descasjusqu’a-35 %;
et c’est pire pour les IOBSP... A ’Anacofi, nous poursui-
vons nos efforts pour que la profession soit défendue au

L'Anacofi se dote d’une déléguée
générale

défendue au mieux

de ses intéréts. , ,

VALERIA FAURE-MUNTIAN,
déléguée générale
de I'Anacofi.

est systématiquement rouvert par les Hol-
landais, poids lourd de la finance en Europe,
soutenus par le parti écologiste, mouvement
qui a le vent en poupe a Bruxelles actuelle-
ment. Il s’agit presque d’'un dogme chez ces
acteurs. Or on s’apercoit qu’outre-Manche,
le modeéle du 100 % honoraires est remis en cause. On
a également pu y observer qu'un client qui n’aurait pas
acces au conseil réalise peu ou souvent de mauvais d’in-
vestissements, car d’abord attachés a 'avantage fiscal qui
lui est accordé... Si cette échéance 2023 est franchie, les
discussions seront closes pour un moment. Pour DDA,
la question est de savoir si les régles applicables pour les
CIF concernant la rémunération et la gestion des conflits
d’intéréts seront dupliquées ou non. Or en France, nos
dispositifs sont déja alignés via les accords de place sur
la transparence des frais dans les produits d’épargne as-
surantiels notamment. Enfin, nous restons attentifs aux
autres textes qui, in fine, pourraient nous coloniser car
touchent nos partenaires fournisseurs, mais aussi a ceux
quiviendraient impacter 'univers de la Tech.

Quels sontles projets pour I’Anacofien 2023 ?

Alors que 2022 a été l'occasion de redémarrer nos ren-
contres avec nos adhérents dans toutes les régions de
France métropolitaine et en outre-mer, nous allons re-
visiter leur format et les intensifier. Ce sera aussi le cas
pour les versions digitales. Face a 'afflux de nouveaux
membres, nous nous interrogeons sur les modalités de la
tenue de notre convention annuelle et de nos assemblées
qui se tiendront, comme chaque année, en avril. La ques-
tion principale est celle de la taille et du degré de digita-
lisation car nous aurons quasiment le double de membre
comparé a 'année précédente. Par ailleurs, nos modules
de formation vont étre revus et complétés. Enfin, la nou-
velle version de notre site Internet, dont le lancement a
été retardé, devrait étre prochainement disponible. @

Propos recueillis par
Benoit Descamps
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=> Dans chaque numéro de Profession CGP, retrouvez cette rubrique sur les tendances des marchés financiers et les chiffres clés de I'économie mondiale.

Le point macroeconomi— -

Nous avons eu quelques signes
contrecarrant les mauvaises nouvelles
successives accumulées tout au long

de lannée 2022 : l'inflation US a
surpris a la baisse, le climat européen
a été clément, les prix du gaz ont
fortement baissé, la Russie s’est retirée
militairement de Kherson... Les
nouvelles de réouverture de la Chine se
sont améliorées, et les relations sino-
américaines se sont stabilisées.

’économie mondiale est confrontée a la pire

crise énergétique depuis les années 1970.

Aprés s’étre retrouvées a la traine en 2021

face ala hausse des prix, les banques centrales

des économies occidentales se sont rapide-
ment transformées en combattantes de l'inflation. Le
consensus macroéconomique est passé de la capacité
des banques centrales a éviter un ralentissement total,
comme elles 'avaient fait depuis dix ans, a I'opinion se-
lon laquelle les banques centrales organiseront un atter-
rissage économique en douceur en 2023.

B 2023, une désinflation longue et
laborieuse, mais une désinflation !

Pour Jerome Powell, 'erreur des années 1970 est d’avoir
baissé les taux trop tot suite a la récession qui a suivie.
Le président de la Fed préférera une récession plus forte,
car lamaitrise de I'inflation est le garant d’une croissance
pérenne. A partir du deuxieme trimestre 2023, nous
pensons que la décélération de l'inflation, la pause dans
les hausses de taux des banques centrales, la réaccéléra-
tion de la Chine et 'atténuation des perturbations de la
chalne d’approvisionnement devraient toutes soutenir
lattrait pour le risque.

Nous prévoyons une croissance mondiale de seulement
2,4% en 2023 (apres 3,1 % en 2022), la résistance des
Etats-Unis et de son consommateur contrastant avec une
récession européenne marquée en début d’année et une
réouverture chaotique en Chine. I’Asie sera le principal
moteur de la croissance en 2023 et 2024, tandis qu’en Eu-
rope, en Amérique du Nord et en Amérique du Sud, les

ALEXANDRE HEZEZ, stratégiste
chez Groupe Richelieu.

Nous prévoyons pour
2023 une récession de
l’ordre de - 0,3%.

taux de croissance seront tres faibles. La pour-
suite du resserrement monétaire est néces-
saire pour lutter contre I'inflation, tandis que
les mesures de soutien budgétaire devront
étre plus ciblées et temporaires.

La récession nous semble inévitable en Eu-
rope. Les perspectives d’approvisionnements
énergétiques restent fragiles et ne permet-
tront pas a l'activité de rebondir. Les reve-
nus réels impacteront la consommation des
ménages. La BCE est en retard sur sa norma-
\ lisation et continuera d’augmenter ses taux
d’intérét jusqu’a ce que linflation revienne
vers l'objectif 8 moyen terme. Nous prévoyons
pour 2023 une récession de I'ordre de - 0,3 %.
Notre vision de la Chine a plus long terme reste prudente
en raison du marché immobilier et du ralentissement de
la croissance potentielle. Elle devrait connaitre une crois-
sance lente au premier semestre, la réouverture déclen-
chant initialement une augmentation des cas de Covid.
Elle devrait toutefois s’accélérer fortement au second se-
mestre. La croissance chinoise devrait rebondir en 2023
a4,8% et étre mathématiquement le premier moteur de
la croissance mondiale en 2023.

Notre scénario central sur les trois plus grandes écono-
mies reste évidemment dépendant de facteurs non seu-
lement exogenes, mais aussi de I'inflation qui pose ques-
tion. Plus l'inflation reste élevée dans le temps,
plus le risque qu’elle s’enracine s’accroit. Il est
donc, non seulement indispensable de la ju-
guler, mais surtout de tout faire pour que les
acteurs soient convaincus qu’elle va demeurer
faible a long terme. Pour l'instant, le pari est
gagné, mais I'équilibre reste précaire et Je-
rome Powell maintiendra la pression ferme-
ment et continuera de «persévérer jusqu’a ce
quele travail soit terminé ».

Nous pensons que les banques centrales, en
général, et la Fed, en particulier, ont raison d’agir ain-
si pour préserver leur crédibilité, en essayant de faire
baisser l'inflation suffisamment t6t pour que le public
conserve sa foi en une inflation future faible et en une
croissance pérenne. Des que nous aurons des preuves no-
toires que les prix baissent, la Fed aura eu raison. Dans le
cas contraire, les banques centrales devront aller encore
plus loin et ’économie, et les actifs dans leur ensemble
s’ajusteront encore. o

Alexandre Hezez, stratégiste chez Groupe Richelieu

Achevé de rédiger le 22 décembre 2022
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Obligations

Indjces : : Etats/Entreprises - Taux Taux 3 mois 6 mois 2022
actions internationaux

Ester 1,91 1,25 2,49 2,50
DJ Stoxx 600 428,95 6,4% 53% -12,1% F— )13 096 S8 270

Uurioor s mois
Eurostoxx 50 3856,09 10,7% 12,7% -10,3% ' ' ' '
Eurostoxx Small 299,46 8,4% 44% -16,3% US 2ans 443 033 142 3,70
CAC40 6594,57 9,2% 11,5% -7,8% France2ans 2,89 1,26 2,55 3,58
CACMid & Small 13587,32 10,5% 6,8% -12,4% US 10 ans 3,88 0,24 0,95 237
CAC Small 12164,07 6,9% 29% -18,3% Allemagne 10ans 244 057 123 262
DAX 30 14069,26 11,0% 11,7% -11,4% c 10
FTSE 100 7451,74 5,2% 4.8% 09% rance fhans 27 el 121 27
IBEX 35 8369,70 8,7% 5,3% -39% Japon 10ans 041 0,20 0,17 035
FTSEMIB 2415828 11,4% 15,5% -11,7% UK 10ans 3,66 0,20 1,57 2,70
S&P 500 3839,50 1,3% -0,1% -1 9,4% Italie 10ans 4 55 0 38 1 40 338
Dow JonesInd 33147,25 9,3% 6,8% -8,8% Espagne 10ans 3,51 049 124 295
Nasdaq 10466,48 -6,4% -7,9% -33,1%
MSCIUSA Small 819,65 0,6% 3,6% -18,4% Portugal 10ans 344 0,53 117 | 298
MSCI World 2607,25 3,8% 1,8% -19,3% Barclays |G EUR 432 0,34 1,36 3,80
MSCIEM 956,12 7,0% 2,5% -22,4% Barclays HY EUR 8,03 0,34 0,09 4,65
Nikkei 225 (Japon) 26094,50 3,3% -0,1% 9,4%
Hang Seng (HK) 19781,41 15,8% -8,4% -15,5% 8b:i§2tif"s : 3mois | 6mois | 2022
ats/eEntreprises - mois mois
Shanghai SE (Chine) 3089,26 21% 79% | -151% Parformamiey ' '
BSE Sensex (Inde) 61167,79 53% 13,8% 5,0% MTS France 7-10 ans 24008 | 24% | -63% | -166%
RTS Index (Russie) 970,60 -11,8% -11,9% -392%
Bovespa (Brésil) 10637602 -8,5% 7.8% 1,5% CLR AL 23055 | -27% | -82% | -17,8%
Vix Index 21,67 -25,5% -18,9% 25,8% iBoxx USD Treasuries 222,79 -0,3% -42%  -12,9%
. . . iBoxxIGEU 204,57 | -0,6% -42% | -13,5%

Devises Cours 3 mois 6 mois 2022

iBoxxHY EU 193,62 3,8% 4,9% -9.4%
LYY 10667 68% 8% “6,2% UBS Convertibles EU 227,01 32% 41% | -13,7%
EUR/CHF 0,98559 0,8% -0.3% -5,.0% Donnéesau 2 janvier 2023, avec Meeschaert AM.
EUR/GBP 0,88535  1,7% 37% 52%
USD/JPY 130,8 92% | -3,8% 13,7% ZO O M
USD/CNY 6,8986  -3,1% 2,8% 8,5% SURLAFRANCE

Tauxdel’OAT 10 ans:
iti - o0 °O OO o
UBS Commodities 245,89 1,5% 3,6% 16,1% 2 ] 9 7 /o
UBS Agriculture 157,36 41% 17,0% -6,1%
UBS Prec. Metals 468,43 7,7% 9,4% 0,1% CACMid & Small:
Brent 85,91 -6,4% -147% 10,5%
Nat. Gas 4,48 345% | -188% | 20,0% + 1 0 J 5 % sur trois mois
Or 1826,20 6,1% 52% 0,1%
Cuivre 381,05 9,2% 11,5% -14,6% Performance duCAC40:
Blé 792,00 -12,3% 0,0% 2,8% + 9 2 (y r troi m Oi
Sucre 20,04 11,9% 114% 6,1% ] o su S S
Avec la collaboration de Meeschaert AM.

Données au 2 janvier 2023 (en devises locales) ; avec Meeschaert AM. Données au 2 janvier 2023.

81 - Janvier - Février - Mars 2023 - Profession CGP



Reperes

Bibliotheque

Visiondumonde

n pays qui n'existe pas, une fle qui

est espagnole la moitié de I'année
et francaise l'autre moiti¢, une chambre
d'hétel dont le lit est en France et la salle
de bains en Suisse, |'un des rares territoires
non revendiqués de la planéte, le seul en-
droit au monde ot il est possible de fran-
chirtrente fois la frontiére a trente endroits
différents en moins de vingt minutes, un
territoire qui appartient ala Norvege mais
dont n'importe quel pays peut exploiter
les ressources naturelles, un chemin de fer
en Allemagne qui appartient ala Belgique,
une étonnante enclave italienne au cceur
de la Suisse, I'unique organisation privée
au monde qui a les privileges d'un pays,
un état théocratique semi-indépendant
ou sont interdits les femmes et les animaux
femelles, comment traverser la Russie de-
puis la Finlande ou |'Estonie sans visa, une
chambre d'hétel de Londres devenue
yougoslave |'espace d'une journée pour
que le prince Alexandre Il puisse naitre
dans son pays, une ville qui se résume a
un gratte-ciel de quatorze étages, la rue
la plus longue du monde, une péninsule
aux USA qui n'est accessible que par le
Canada et une vallée en Autriche quin’est
accessible que depuis I'Allemagne...
Le monde regorge d'anomalies géogra-
phiques méconnues qui génerent parfois
des tensions diplomatiques mais sont aussi
une source d'émerveillement sans fin a la
découverte de ces territoires insolites.
Atlas des curiosités géographiques, de Vitali
Vltaliev,auxéditions Jonglez, 160 pages, 25 €.

Forte conviction

romesse, solution, illusion ou exemple

avéré de greenwashing? La finance
verte est aujourd'hui omniprésente, mais
reste une idée floue et controversée.
Au-dela d'une mode, elle s'est pourtant
imposée comme une démarche incon-
tournable dans la réponse a la crise cli-
matique et environnementale. A I'heure
ou de plus en plus de professionnels
et de «consommateurs » de la finance
marguent un intérét pour une démarche
porteuse de sens, ce livre, animé d'une
forte conviction, cherche a déméler ce
que la finance verte a d'utile de ce qui est
accessoire, voire fallacieux. A partir d'une
explication des enjeus, il propose, notam-
ment, de comprendre le role de la finance
dans I'action face au réchauffement clima-

tique et sa contribution a une transition
vers un futur durable, de mettre en évi-
dence ce qu'implique l'objectif d'«ali-
gner » les flux financiers avec les objectifs
climatiques et environnementaux envisa-
gés par |'Accord de Paris, et d'identifier
la maniére concrete dont les différentes
institutions financiéres peuvent se mettre
au service de la transition vers la neutralité
carbone.

La finance verte. Climat, secteur financier
et transition net zéro, de Jean Boissinot, aux
éditions Dunod, 224 pages, 25 €.

Centsolutions

a gestion de son patrimoine n'a rien

de facile, aussi bien sur le plan théo-
rique que pratique. Une bonne compré-
hension des mécanismes de construction
et de transmission est essentielle pour
faire fructifier son patrimoine. L'objectif
du Patrimonio est de proposer un format
original, construit autour de cent ques-

Publications

ATLAS
curiosités
géographiques

Geriions sonuier

FINANCE

sinot

Climat, secteur financier
et transition net zéro

nunoo

FINANCE
VERTE

tions-réponses illustrées  sur
|'optimisation patrimoniale afin
de guider le lecteur a travers des
cas complexes et au plus proche
des situations réelles. La structure
du livre reprend les différentes
étapes de la construction de
son patrimoine a la succession.
Les aspects juridiques, fiscaux

e i e vt Fipen

100 solutions patrimoniales illustrées

FRANEL

et civils sont envisagés dans des
cas complexes a I'aide de tableaux, gra-
phiques ou schémas qui accompagnent
le texte et rendent ainsi les situations plus
compréhensibles. Les pages alternent
entre schémas et tableaux intuitifs d'une
part, et descriptions synthétiques d'autre
part: le principe, les exceptions, les pré-
cautions, les bonnes idées. Son format
pratique et accessible en fait un outil es-
sentiel pour permettre au professionnel et
au particulier d'optimiser la gestion d'un
patrimoine, d'améliorer la protection des
proches par le patrimoine et la transmis-
sion de ce patrimoine. Il sera le partenaire
idéal de I'étudiant dans sa démarche de
compréhension et de mémorisation de
ces notions complexes. L'approche vi-
suelle rend enfin accessibles les subtilités
des stratégies patrimoniales, favorise les
échanges et optimise les prises de déci-
sion entre le conseiller et son client.

Le Patrimonio. 100 solutions patrimoniales
illustrées, d'Antoine de Ravel d'Esclapon,
aux éditions Arnaud-Franel, 39,95 €.
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LE DROIT PENAL
T SON ¢ e

En soixante-deux films

ui ne s'est jamais demandé si la ré-

solution des affaires vues au cinéma
correspondait véritablement a ce qui est
appliqué en droit ? Comment une intrigue
imaginée aux Etats-Unis aurait été jugée
sur le sol francais ? De Golum a Dark Va-
dor en passant par Harry Potter, La Poison,
| comme Icare et M le Maudlit, Olivier Las-
moles, professeur de droit et directeur
du programme Esdhem a Skema Business
School, décrypte le droit pénal au travers
de films culte. Que vous soyez juriste ou
non-juriste, que le droit pénal vous fascine
ou que vous soyez passionné de cinéma,
ce livre ne vous laissera pas indifférent !
Ouvrage a double entrée, il conjugue
I'étude classique du droit pénal francais
(infractions et jurisprudence) et l'analyse
d'une soixantaine d'exemples concrets ti-
rés de films francais ou internationaux.
Le droit pénalfait son cinéma. Le droit pénal
francais en 62 films analysés et commentés,
d'Olivier Lasmoles, aux éditions LexisNexis,
250 pages, 42 €.

Homme pluriel

élesté des lourdeurs de I'analyse fil-

mique et de la narration circonstan-
ciée des biographies, I'ouvrage emprunte
un itinéraire bis: celui du récit, de I'évo-
cation, de I'hommage ou s'entremélent
les routes paralléles et les allers-retours
entre les films et les vies d'Alain Delon.
Des sommets de sa carriere d'acteur aux
frustrations de sa vie de producteur, de
ses relations fusionnelles avec les cinéastes
a ses passions pour les femmes de sa vie,
de la cour dela prison de Fresnes aux audi-
tions de I'affaire Markovic, en passant par
les rizieres de I'Indochine, Laurent Galinon
sculpte le mythe Delon dans le contre-jour
de sa gloire et de sa solitude. Insoumis
mais docile avec ses maitres, sauvage et
fidéle en amiti¢, cet ouvrage conte I'odys-
sée d'un écorché vif né pour la quéte
de I'inaccessible et destiné aux jalousies
d'une époque qui ne croit plus al'essence
héroique des choses. Quatre-vingt-huit
films, vingt-sept morts, une dizaine de Gé-
ricault, une cinquantaine de chiens, des
centaines de souvenirs dormants et des
millions d'entrées. ..
Delon en clair-obscur, de Laurent Galinon,
chez Mareuil Ediitions, 220 pages, 20 €.

Sélection réalisée par Pacla Feray



Inflation, hausse des taux d’intérét,
tensions géopolitiques
ETES-VOUS SUR D’AVOIR FAIT
LE BON CHOIX POUR VOTRE
EPARGNE ?

BDL

EMPA

Eligible Assurance-vie & Epargne salariale
PARLEZ-EN A VOTRE CONSEILLER FINANCIER

BDL =

CAPITAL MANAGEMENT

PERFORMANCE SUR 10 ANS PERFORMANCE CUMULEE NIVEAU DE RISQUE

B BDL REMPART M ESTER
ANNEE BDL REMPART ESTER 110% +106,5%

| 20220 |  +149% 65%
2021 +16.1 %
2020 45% SRRI 6
2019 )
2018 ®
2017 25%  +249% , \
9 039 6 sur une échelle allantde1a 7
2016 -
2015 +14,9% d corres,oondant au risque le
£ =2 plus faible et 7 le plus élevé)

2014 s% |
(]
2013 +12,7 % e

= = -
2022" 3 ans 10 ans Depuis
création

*VL validée au 30/12/22 Les performances passées ne présagent pas des performances futures - Ce fonds présente un risque de perte en capital

Ceci est une COMMUNICATION PUBLICITAIRE. Risques du fonds : risque actions, liquidité, crédit, contrepartie, de change et de perte en
capital. Veuillez-vous référer au prospectus de BDL Rempart et au document d’informations clés pour I'investisseur disponible sur www.bdlcm.com/
rempart avant de prendre toute décision finale d’investissement. L’'investissement promu concerne lacquisition de parts ou d’actions d’un fonds,
et non d’'un actif sous-jacent donné, tel que les actions d’une société, étant donné que ceux-ci sont seulement des actifs sous-jacents détenus par le
fonds. La décision d’investir dans BDL Rempart doit tenir compte de toutes les caractéristiques et de tous les objectifs du fonds promu, tels que décrits
dans son prospectus ou dans les informations & communiquer aux investisseurs conformément a l'article 23 de la directive 2011/61/UE, a l'article 13 du
réglement (UE) n°345/2013 et a l'article 14 du réglement (UE) n°346/2013, le cas échéant. BDL Capital Management : 24, rue du Rocher - 75008 Paris
Numéro de Siret : 48109448000029 | N° d’agrément AMF : GP-05000003

www.bdlcm.com




A MetLife

Développez votre activité
grace a la prévoyance

Vous pouvez bénéficier de lI'expertise MetLife
pourdynamiservotre portefeuille, tout en exercant
votre devoir de conseil :

Super Novaterm Prévoyance, incluant un outil

| Une solution compléte et adaptable,
en ligne performant de diagnostic des besoins.

avec une acceptation en ligne portant

| Une souscription digitale,
sur ’ensemble des risques

Un accompagnement efficace
avec nos 35 inspecteurs a votre service.

SUPER NOVATERM
PREVOYANCE
EEEEEEE
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