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A QUI S'’ADRESSE CE LIVRE ?

Le conseil patrimonial par la méthode de ’approche globale est
une technique dont la logique est désormais bien admise par les
professionnels et par la clientele. Cependant, son application pra-
tique fait encore 'objet de réticences; les freins sont, en effet,

doubles :

— la politique des grands établissements est encore peu axée sur ce
type d’approche par crainte que cette démarche commerciale porte
des fruits trop longs & mirir;

— Clest une méthode exigeante qui demande des connaissances
importantes confortées par plusieurs années de pratique profes-
sionnelle.

Ce livre est une somme d’expériences. Il est destiné, en premier
lieu, aux généralistes que sont les Conseillers en Organisation et
en Stratégie Patrimoniale. Leur mission est difficile. Puissent-ils
trouver ici une aide pratique et efficace dans leur activité profes-
sionnelle de tous les jours.

Pour les professionnels de la banque et de la finance, plus éloi-
gnés de la ligne métier du conseil patrimonial, cet ouvrage leur
apportera des éléments de réflexion sur les enjeux techniques et
commerciaux de 'exploitation des clients situés dans la cible bonne
gamme ct haut de gamme.

Grice aux informations contenues dans ce livre, les conseillers de
clientéle, en poste dans les établissements bancaires et financiers,
pourront connaitre plus concrétement les missions d’'un conseiller
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patrimonial et les attentes de leurs propres clients. Ceci permettra
d’améliorer la collaboration qui doit exister entre conseillers de
clientele et conseillers patrimoniaux.

Enfin, les clients patrimoniaux eux-mémes y découvriront le
processus vertueux qui doit participer a la bonne gestion de leur
patrimoine.

Nous formons le veeux que tous puissent trouver des intéréts a
cette lecture.
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La méthodologie

Avant d’aborder dans le détail le contenu de la méthodologie de I'approche
globale, il est utile de situer cette technique par rapport aux autres
méthodes de traitement de la clientéle patrimoniale. Une réflexion pro-
fonde sur le métier est indispensable afin que le praticien puisse situer
précisément son action. Dans le domaine de la finance, le conseil, le ser-
vice, les produits a vendre sont virtuels, c’est la raison pour laquelle la
qualité de la communication est primordiale. Le conseiller devra donc
apprendre les mots a utiliser pour expliquer, rassurer et convaincre.

1. Différentes approches commerciales

Dans l’activité bancaire ou financitre, il existe plusieurs méthodes pour
effectuer 'approche commerciale de la clientele :

— lapproche produit : je vends un produit sans me soucier des besoins
de mon client;

— P’approche besoin : 4 partir d’un besoin (ou d’un ensemble de besoins)
je vends un produit (ou plusieurs produits) adapté au besoin;

— P’approche globale : jai Pambition d’effectuer la découverte complete
de la situation de mon client pour lui apporter des solutions qui prennent
en compte I'ensemble de sa situation et qui répondent a I'ensemble des
objectifs validés & court et moyen terme.
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Pour apporter un conseil patrimonial de qualité, 'approche globale est
une méthode de travail incontournable. Comme pour toute activité,
chacun peut adopter sa méthode, négliger, voire ignorer, celle du voisin.
Agir selon le précepte « Il n’y a que le résultat qui compte » est mal agir.
Pour ce qui concerne le conseil patrimonial, le résultat, pour compter, a
besoin de temps. 1l est difficile de juger dans I'immédiat de la qualité
d’un conseil qui n’aura d’effets que plus tard.

Un compagnon qui monte un mur sans méthode s’apercevra rapidement
que son mur n'est pas droit ou risque de s’écrouler. Il comprendra vite
que sa méthode de travail nest pas la bonne.

Dans le domaine du conseil patrimonial, un mur monté sans la bonne
méthode est susceptible de mettre du temps a s’écrouler. C’est d’autant
plus dangereux quand on compte sur lui pour soutenir une édification
patrimoniale et familiale sur le long terme.

2. Le vrai métier

CONSEILLER en GESTION de PATRIMOINE est une appellation
inexacte; cette activité n’a pas, en effet, vocation a gérer, a assumer la ges-
tion du patrimoine.

Celui qui gere le patrimoine, c’est 'administrateur de biens pour les
biens immobiliers; c’est le gérant de portefeuille pour les actifs finan-
ciers, cest 'agent immobilier pour le conseil en investissement immobi-
lier; C’est le conseiller artistique pour les investissements en ceuvre
d’art.

Notre métier consiste a apporter du conseil en organisation, en stra-
tégie patrimoniale et en planification de projet; c’est un métier de
consultation qui suit le cheminement logique de la découverte, de
P’analyse et du diagnostic.

Pour exercer il faut bien percevoir les vraies finalités du métier, se forger
des outils, apprendre 4 les manier. La méthodologie appliquée au conseil
patrimonial devrait étre aussi rigoureuse quun protocole chirurgical.
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3. L'organisation du conseil

Dans les établissements bancaires le client est souvent suivi par deux
conseillers différents :

— au moment des premiers contacts, et ensuite ponctuellement, le client
est traité par un conseiller chargé d’apporter toute son expertise dans
I'ingénierie patrimoniale et financiére. Appelons ce conseiller : Conseiller
en Organisation et en Stratégie Patrimoniale ou bien Ingénieur Patrimo-
nial et Financier ou parfois plus simplement : Conseiller patrimonial ;

— au quotidien, le client est suivi par un conseiller qui a plutdt vocation a
étre I'interlocuteur principal du client chargé de coordonner l'offre glo-
bale de produits et de services pour répondre le mieux possible aux
attentes du client. A I'appellation courante de « Conseiller de Clientle »,
il y a lieu de préférer celle de « Directeur de clientele » parce que dans ce
titre sentend une capacité d’influer sur les décisions du client.

C’est ce pouvoir d’influence, justifié par l'expérience, le sérieux et le
professionnalisme du conseiller, qui est le fondement de lattente de la
clientele.

Cette organisation répond 2 un souci de rationaliser la fonction conseil
qui est délivrée gratuitement le plus souvent. En regle générale, les
grandes banques commerciales et mutualistes, ainsi que les compagnies
d’assurance, souhaitent concentrer la compétence, qui est une ressource
chere, pour l'utiliser ponctuellement en appui de conseillers de clientele
plus nombreux et de moindre compétence.

Pour servir et exploiter commercialement son client, la banque ou la
compagnie d’assurance va doser le degré de compétence et d’expérience a
mettre en ligne en proportion de I'intérét de clientele donc du niveau de
fortune du client.

Dans les petits établissement dédiés essentiellement a la clientele de
fortune, cette adéquation tend a la perfection. Pour ce qui concerne
les grands établissement, les choses ne sont pas encore parfaitement
adaptées.

A coté des conseillers patrimoniaux salariés des établissements bancaires
et financiers, il existe un grand nombre de conseillers patrimoniaux exer-
cant leur activité dans un cadre libéral. Plutot que conseillers « indépen-
dants », il faut préférer I'appellation conseillers libéraux.

27



LE CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE

4. L'indépendance du conseiller

Il arrive que des particuliers s’estiment dégus par les prestations de conseil
et de gestion de leur patrimoine qui leur sont délivrées par leur banque
ou par des conseillers libéraux.

Ils ont souvent une part de responsabilité dans ce fait.

Les clients qui se jugent, a leur échelle, riche d’un patrimoine a gérer et a
sauvegarder sont le plus souvent anxieux de conserver ce patrimoine dans
les meilleures conditions. Allié au fait qu’ils sont peu familiers de ce
domaine, cette anxiété les pousse souvent a un certain désintérét (une
démission) pour l'organisation et la gestion de leurs avoirs. Ce phéno-
mene est particulierement sensible pour les personnes devenues récem-
ment fortunées et qui n'ont pas de modeles d’expériences suffisants en la
matiere.

Ainsi ces personnes auront tendance a se décharger de la totalité des res-
ponsabilités auprés d’un conseiller qui saura leur inspirer confiance. I
sagit d’une attitude dangereuse a tous égards.

Tout d’abord, il est indispensable de ne pas se laisser abuser par le seul
discours d’un conseiller. La plupart des professionnels sont rompus a
délivrer un discours tres séduisant. N'oublions pas que les conseillers
vendent des produits immatériels. Pour emporter I'adhésion de leurs
clients, la qualité de leur communication est primordiale.

Certains conseillers patrimoniaux vendent 'idée 4 leur client qu’ils sont
parfaitement indépendants.

Selon leurs propos, ils choisissent les produits en toute indépendance
parmi les meilleurs offerts sur le marché (d’ol leur appellation de
« conseillers indépendants »). Leur rémunération est issue uniquement du
conseil, affirment-ils. En outre, ils s'offrent & assurer le suivi de leur client
et sobligent a I'alerter sur les opérations de gestion et d’administration a
effectuer selon la conjoncture du moment et I’évolution de la situation de
I'intéressé. Souvent il savere qu’ils n'ont ni la compétence et/ou ni les
moyens d honorer ces promesses.

Il faut savoir qu’il est quasiment impossible de rentabiliser suffisamment
une activité de pur conseil dans ce domaine. Un tel business-model n’est
pas viable financierement dans la grande majorité des cas. Le conseil
patrimonial nécessite des moyens importants. Seuls certains clients tres
fortunés (patrimoine supérieur 2 50 M€) peuvent rémunérer suffisam-
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ment un conseiller patrimonial pour que celui-ci puisse apporter des
conseils qui ne dépendent pas d’'une rémunération issue de commissions
sur les produits vendus.

Sur ce point, on remarque que I'imagination commerciale des conseillers
dits « indépendants » est fertile. Fleurissent des petites entités dont
Pactivité affichée est le seul conseil. La mise en place de ces structures
permet de cacher le fait qu'elles ont, sous une forme ou sous une autre,
une relation d’intéréts avec d’autres activités dans le courtage bancaire et
financier. Il y a donc une collusion d’intérét qui est parfois cachée au
client.

Avancer ainsi masqué n'est pas une attitude digne d’un conseiller patri-
monial qui souhaite obtenir la confiance de son client. Un bon profes-
sionnel n’hésitera pas a travailler sur des bases claires. Et puisque le seul
conseil ne peut étre payé a sa juste valeur, il n'est pas anormal que la
rémunération provienne de commissions encaissées sur les produits
vendus. Le conseiller aura a coeur de choisir les produits de qualités. Le
plus souvent un bon produit est un produit adapté au besoin du client et
non le meilleur produit du marché comme certains I'imaginent.

Ces remarques ne concernent pas seulement les conseillers indépendants.
Les conseillers des banques et des compagnies d’assurance sont eux aussi
assujettis aux contraintes de la vente de produits et de services.

Hormis sa compétence professionnelle, en général le gage de sérieux
dépend de la volonté du conseiller patrimonial de pérenniser la relation
client pendant de nombreuses années. On congoit bien que tout conseiller
aura a cceur de ne pas vendre n’'importe quel produit §’il a le soucis de
conserver la confiance de son client pour longtemps.

A cet égard, les grands érablissements présentent une faiblesse dans la
mesure ol le rurn over des conseillers y est important. Clest la raison
pour laquelle ils doivent instituer une relation client basée plus sur la
compétence du conseiller et sa méthode de travail que sur la seule qualité
du relationnel.
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5. Les différentes phases de la méthode

La méthode est composée de différentes phases qui senchainent dans un
ordre strict parce que logique :

A ¢ Une phase de vente de la méthode

Avant d’appliquer une méthode de travail avec un clien, il est indispen-
sable de lui faire admettre sa manicre de travailler. Faute de son adhésion,
I'interlocuteur ne rentrera pas dans le jeu.

B ¢ Une phase de découverte de la situation

Il s'agit de la découverte la plus complete possible de la situation du
client :

— situation personnelle et familiale;

— situation professionnelle;

— situation du patrimoine;

— situation budggétaire et fiscale;

— objectifs et préoccupations.

C ¢ Une phase d'analyse et de diagnostic

Cette phase d’analyse comporte deux sous-parties :
— l’analyse des éléments de la découverte;
— le diagnostic.

D ¢ Une phase de propositions

Avec pour ambition d’émettre des suggestions qui répondent a la totalité
des problématiques patrimoniales mises a jour.

Il faudra préciser les conséquences des suggestions au plan juridique,
fiscal, financier et pratique.

Les regles de la déontologie obligent a indiquer les avantages des options
proposées sans en cacher les inconvénients ou les contraintes.
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E ¢ Une phase de synthese et de conclusion

Les propositions peuvent étre nombreuses et complexes. Dans ce cas, il
est nécessaire de résumer dans un tableau les principales préconisations.
A ceci peut éventuellement s’ajouter une conclusion qui mettra en lumiére
'adéquation entre la situation, les objectifs et les solutions.

F » Une phase de suivi et d’accompagnement

La situation et les objectifs du client vont se modifier dans le temps.
Lenvironnement juridique, fiscal, social et économique va évoluer. Il
est indispensable d’intégrer un travail de suivi dans le process global a
appliquer.

Lapproche globale ne se congoit pas uniquement en terme de périmetre
d’investigation mais également dans le temps.

La maintenance du conseil doit étre assurée, cest un élément de fidélisa-
tion du client qui s’inscrit dans une logique de rentabilisation de la rela-
tion commerciale.

6. Réflexion sur la méthode

Pour convaincre son interlocuteur des bienfaits de la méthode, il faut étre
convaincu soi-méme. Connaitre le processus dans le détail ne suffit pas.
Il faut positionner cette méthode par rapport a d’autres méthodes exis-
tantes et bien appréhender les techniques commerciales alternatives a
I'Approche Globale.

Lapproche globale est une méthode de travail pour batir efficacement
une stratégie patrimoniale et répondre avec pertinence 4 I'ensemble des
problématiques patrimoniales d’un client.

Lobjet de ce chapitre est de disséquer cette méthode afin de bien se I'ap-
proprier et améliorer ses prestations.

Mais I'approche globale, cest également une technique commerciale. Elle
n'est pas unique. Il est intéressant de la comparer a d’autres, en dégager
ses avantages et ses contraintes.

Trois méthodes d’approches commerciales co-existent.
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mmmsm L'approche produit

« Je vends un produit sans me préoccuper des besoins de mon client ».
Beaucoup d’éléments expliquent et favorisent cette politique :

— dans le domaine de la banque et de I’assurance, la culture commerciale
« approche produit » est trés ancienne et tres forte. La banque et I'assu-
rance sont une industrie qui vend des produits impossibles a protéger par
des brevets. Ainsi les produits, méme les plus originaux et innovants,
sont rapidement et facilement imités par les concurrents. En consé-
quence, la banque et I'assurance sont des activités condamnées a sans
cesse fabriquer de nouveaux produits. Ajoutons que la législation et les
régles de prudence brident la créativité. Cela oblige les établissements,
qui souhaitent conserver une longueur d’avance, a innover sans cesse et 2
axer leur politique de développement sur une politique marketing orientée
« produits ».

En outre, certains produits ne peuvent pas étre souscrits concomitam-
ment dans plusieurs établissements (PEA, PEL, PERP par exemple) d’out
la tentation pour les banques et les compagnies d’assurance d’occuper le
terrain en vendant 4 outrance par une approche purement produit;

— historiquement, la chaine de commercialisation des établissements
bancaires et financiers a été fortement influencée par cette politique
produit;

— la création d’un produit colite cher en frais fixes de développement et
en applicatifs informatiques. Il faut rentabiliser en vendant ces produits
au plus grand nombre alors que certains produits ne sont adaptés qu’a un
petit segment de clientele. La dérive générale consiste a doter chaque
client d'un maximum de produits;

— la recherche de la fidélisation des clients joue également en faveur de
I'approche produit. Le transfert du compte dans un autre établissement
est rendu d’autant plus difficile que le client est détenteur d’'un grand
nombre de produits et de services.

Certains établissements l'ont bien compris puisque leurs génies marke-
ting ont transformé un banal PEL en objet non transférable vers un autre
établissement!

Cependant I'approche produit n'est pas une technique commerciale 2
proscrire totalement.

Cette approche n’est pas dénuée d’intérét, pour les produits de base
destinés au grand public (comptes sur livret, par exemple). C’est une poli-
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tique qui s'adapte également bien pour vendre les produits dits straté-
giques, c’est-a-dire les produits qui ne peuvent étre souscrits qu’a un seul
exemplaire (PEA, par exemple).

En outre, 'animation des équipes commerciales et I'évaluation de chaque
vendeur est aisée dans le cadre d’'une approche produit. Il est facile de
fixer des objectifs de vente et d’établir des comparaisons de performance
dans le cadre d’'une politique essentiellement quantitative. Pourtant, ceci
a le tort d’entrainer une certaine routine de la part des managers et une
démotivation des vendeurs.

Mais I'approche produit, adoptée comme seule stratégie commerciale,
génere des inconvénients majeurs :

— la vente produit fait appel 2 des qualités commerciales tres pointues. 11
faut parfaitement maitriser les techniques de vente (argumentation, réfu-
tation des objectifs, test de la vente...). Subir a longueur de journée le
stress de la vente produit est difficile & supporter;

— le vendeur doit bien connaitre tous les aspects techniques des produits
a commercialiser. Quand on sait qu’il existe des centaines de produits
bancaires et financiers sophistiqués, on mesure I'étendue des connais-
sances a acquérir;

— mettre en avant uniquement le produit a pour conséquence d’attirer
en priorité lattention de I'acheteur sur « I’étiquette du prix » Ce qui
entraine une discussion féroce sur la tarification;

— Pentretien de vente débouche souvent sur la vente d’un seul produit.
Clest une activité peu productive. D’autant plus que les souscriptions de
certains produits bancaires ou financiers ou de certains services sont
ensuite résiliés parce qu’ils saverent non adaptés aux vrais besoins du
client. D’oli beaucoup de temps commercial et administratif dépensé
pour peu de profit;

— la résiliation savere étre encore un moindre mal. De plus en plus de
clients ont tendance & demander des comptes aux établissements ban-
caires et financiers car ils sestiment victimes d’'un préjudice découlant
d’un défaut de conseil. Situation souvent générée par la vente a outrance
de produits et de services inadaptés effectuée sous la pression d’une poli-
tique d’approche produit;

— la pure vente de produits, bien souvent identiques a ceux de la concur-
rence, n'est pas de nature a différencier un établissement par rapport a un
autre;
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— dans un tel contexte, quand un client vient de signer I’achat d’un pro-
duit ou service, il a le sentiment d’avoir rendu service au vendeur alors
qu’il devrait ressentir 'impression contraire. Ceci n'est pas non plus de
nature a satisfaire et a fidéliser le client;

— lapproche produit se situe bien loin de la vente-conseil pour se can-
tonner dans la simple distribution de produits. Cela n’est propice ni a
motiver les exploitants ni a attirer les meilleurs collaborateurs.

s L'approche besoin

« Je détecte un besoin (ou un ensemble de besoins) et je propose un ensemble
de produits ou services qui répond i ce besoin ».

Ce type d’approche procede d’une meilleure écoute de la situation et sur-
tout des attentes du client. Elle permet de servir correctement un client.
Elle peut étre mise en ceuvre relativement facilement a la condition de
donner des supports commerciaux aux exploitants pour les aider dans
leur démarche.

Par exemple, il faudrait mettre a la disposition des exploitants des outils
pour les aider a faire exprimer au client ses attentes par famille de besoins
(sécurité familiale, les projets & moyen terme, le fonctionnement du
compte bancaire...).

Les packages ont été mis au point par les directions marketing dans cet
esprit. Malheureusement, sur le terrain, l'utilisation commerciale de ces
packages est souvent dévoyée. Les packages sont vendus comme un pro-
duit, par approche produit!

Clest dommage car approche besoin bien exécutée permet de vendre
plusieurs produits ou services dans le cadre d’un seul entretien en respec-
tant les objectifs du client. Cest le début de la bonne démarche commer-
ciale pour permettre a un établissement de se démarquer de la concurrence
et de mieux fidéliser sa clientele.

Au plan didactique, I'approche besoin(s) est une étape intermédiaire
tres intéressante sur la route qui doit mener a la maitrise de 'Approche

Globale.
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mm=mmm L'approche globale

« Jai lambition de découvrir la totalité de la situation, dapporter des
suggestions qui prennent en compte la totalité de cette situation er qui
répondent & la totalité des objectifs identifiés ».

La véritable Approche Globale est une démarche trés ambitieuse. Elle
nécessite une excellente technicité (commerciale, juridique, fiscale,
bancaire, financieére).

Parce que cest un exercice exigeant, cette méthode ne peut étre pratiquée
que par un conseiller qui est convaincu lui-méme de sa pertinence et
qui est capable d’agir avec un grand professionnalisme pour inspirer
confiance a son interlocuteur.

Entrainer un client dans 'approche globale, c’est l'entrainer sur un
chemin difficile. C’est aborder avec lui des sujets qui le touchent profon-
dément, générateurs d’échos parfois douloureux (son vécu familial ou
son cursus professionnel par exemple). Pour qu’il accepte de suivre cette
voie, il faut lui inspirer confiance et le guider fermement.
Fondamentalement, un client fortuné, ou qui a le souci de développer sa
fortune, est une personne qui a besoin d’étre rassurée sur la situation et le
sort de son patrimoine. Il se pose de nombreuses questions :

— vais-je pouvoir conserver le patrimoine que j'ai acquis?

— est-ce que je ne paie pas trop d’impots?

— vais-je choisir la meilleure solution, le meilleur placement?

— mon conseiller est-il fiable, honnéte, vraiment indépendant?

— me conseille-t-il vraiment dans mon intérét?

— puis-je compter sur lui dans l'avenir?

Tout I'art du conseiller patrimonial est de capter la confiance grice a son
honnéteté intellectuelle et son professionnalisme.

Il ne faut pas se lasser d’affirmer que 'approche globale est un exercice
tres difficile & mettre en pratique. Cest une technique qui nécessite de
vastes connaissances techniques et d’excellentes qualités commerciales et
psychologiques.

==mmm Convaincre le client

Il s'agit d’'un préalable absolu.
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On ne doit pratiquer la méthode par approche globale qu’avec un interlo-
cuteur qui adhere en connaissance de cause a cette méthode.

Pour le convaincre, il faut lui expliquer avec des mots simples, concrets et
compréhensibles ce en quoi consiste cette démarche et quels avantages il
va en retirer personnellement. Il faut étre attentif a axer 'argumentation
dans le sens de I'intérét de son interlocuteur. Celui-ci ne doit pas avoir
I'impression que ces regles lui sont proposées dans le seul but d’améliorer
le confort de travail du conseiller.

Pour cela, il faut se forger un discours pour mieux expliquer et convaincre.
Voici pour base les idées a s'approprier :

— voici mes fonctions au sein de I'établissement que je représente...;

— ma mission est de rencontrer nos clients pour leur apporter du conseil.
A ce titre, chaque année, je (ou mon équipe) rencontre (n) clients et nous
établissons (n) études patrimoniales;

— avant de vous apporter les conseils et les suggestions adaptés A votre cas
jai besoin de connaitre votre situation et surtout d’écouter vos projets et
vos objectifs;

— afin de mériter votre confiance, j’applique une méthode de travail rigou-
reuse;

— cette méthode de travail est basée sur une approche complete de votre
situation : personnelle, familiale, patrimoniale... et surtout sur la décou-
verte de vos objectifs et préoccupations;

— de la précision de la déconverte effectuée, dépendra la pertinence des sug-
gestions que je pourrai vous apporter a 'issue de notre entretien ;

— par exemple, il serait bon de travailler sur des montants précis afin que
je puisse vous donner des suggestions chiffrées. Cela vous aidera mieux a
conduire votre propre réflexion;

— si vous en étes d’accord, j établirai pour vous une étude de stratégie
patrimoniale;

— cette étude est d’abord une synzhése des éléments que vous aurez accepté
de me communiquer;

— avec des suggestions qui prennent en compte /ensemble de votre situa-
tion et qui répondent & ['ensemble de vos objectifs;

— cette étude sera une base de réflexion pour vous;

— cette étude pointera les grands enjeux qui vous concernent (fiscalité,
placements, succession...) ;
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— et vous apportera des éléments de réflexions pour bdtir votre propre
stratégie face a ces enjeux;

— je suis un généraliste qui travaille en complémentarité avec vos propres
conseillers spécialistes (avocat, expert comptable, notaire) ;

— vos conseillers sont trés pointus pour résoudre un probleme particulier
mais ne se soucient pas toujours des aspects situés en dehors de leur
sphere de connaissances;

— en tant que généraliste, je travaille en transversalité sur 'ensemble des
sujets qui vous concernent;

— la transversalité, clest étre capable de travailler en synthese sur la
famille, la fiscalité, I'immobilier, le financier et le crédit;

— en fait, cette méthode permet de travailler sur I'ensemble du tableau
patrimonial alors que les spécialistes se limitent & une parties seulement;
— avoir une vision globale permet de prendre en compte les effets liés aux
interactions qui se créent entre les différents éléments de votre situation;
— tout ce qui sera dit au cours de notre entretien est protégé par le secrer
professionnel auquel je suis astreint;

— quen pensez-vous:...;

— &tes-vous d’accord pour m’accorder (une heure, une heure et demi)
d’entretien?...

Dans certaines circonstances, il faudra user d’'une autre méthode pour
vaincre les réticences et dégager la voie vers le dialogue et I'échange patri-
monial. Ces freins peuvent provenir du fait que le client a le souvenir
d’une mauvaise expérience avec un conseiller qui lui a apporté une pres-
tation décevante ou bien I'interlocuteur est blasé car il sestime suffisam-
ment informé et conseillé.

Dans ce cas, le discours doit étre bref et percutant. Une solution pourrait
consister a présenter les enjeux patrimoniaux auxquels I'interlocuteur
peut étre confronté. Il est nécessaire d’adapter la nature de ces enjeux au
profil du client que I'on a en face de soi.

Par exemple :

— pour un chef d’entreprise susceptible de céder son entreprise

Dans votre cas, l'optimisation fiscale est I'enjeu primordial. Entre une
situation non optimisée fiscalement et une situation totalement opti-
misée, la différence d’enrichissement peut aller du simple au double. Pre-
nons l'exemple d’un chef d’entreprise qui a créé une richesse d’entreprise
de 100. Apres la cession de son entreprise, il valorise ses actifs pendant
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10 ans qui sont ensuite transmis par succession a ses enfants. Ses enfants
peuvent recevoir une somme nette de 60 ou 120 selon que le chef d’en-
treprise a subi ou maitrisé la fiscalité.

— pour un chef de famille

Vous devez effectuer un audit de sécurité financiere de votre famille. Si
vous disparaissiez, il faut pouvoir répondre précisément aux questions
suivantes : quel sera le budget familial? Mes enfants auront-ils les res-
sources nécessaires pour continuer leurs études? Quel sera le montant
des droits de succession ? Comment précisément seront répartis mes biens
entre mes héritiers? La situation ainsi créée sera-t-elle satisfaisante pour
chacun?...

Il est possible de construire par avance ce type d’argumentation a partir
de scénarios types adaptés a chaque grande typologie de clientele.

Il nest pas question d’emporter A toute force I'adhésion du client.
Contraindre celui qui n'est pas prét a cette démarche est contre-pro-
ductif. Malgré la qualité des arguments, 'interlocuteur refuse parfois
d’adhérer 2 la méthode de travail. Ce refus peut avoir plusieurs causes :

— les causes conjoncturelles

Linterlocuteur se trouve dans une situation qui lui donne le sentiment
que ce n'est pas le moment de procéder a une étude patrimoniale globale.
Par exemple, sans vouloir en informer, il peut étre sur le point de décider
de divorcer. Ou bien il s'investit dans un projet professionnel qui retient
completement son attention. Il suffira de revenir vers lui ultérieurement
au moment opportun. Toutefois il sera judicieux de bien vérifier si le
projet qui occupe son esprit n'est pas susceptible d’avoir des incidences
patrimoniales qui justifieraient une étude patrimoniale.

— les causes fondamentales

Un petit nombre de clients cultive le secret et la méfiance. Cest la raison
pour laquelle une démarche globale va fondamentalement a l'encontre de
leur stratégie.

D’autres ne souhaitent pas sortir d’'une démarche produit. Ils recherchent
en permanence la meilleure recette, le meilleur produit ou service, les
meilleures conditions. Leurs opérations patrimoniales sont éclatées entre
plusieurs établissements. On arrive au paradoxe suivant : ce type de
client, bien que fortuné, ne peut pas se considérer vraiment bon client
d’un établissement.
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Il est difficile de traiter ce genre de client par Approche Globale. Quand
bien méme il accepterait de jouer le jeu, il nest pas certain quion puisse
obtenir sa fidélité assortie d’un regroupement de ses opérations.

s S3VOIr se valoriser

Dés les premieres minutes de l'entretien, il est nécessaire de capter la
confiance de son interlocuteur. Il faut donc le convaincre de son sérieux
et de sa compétence. C’est un résultat difficile 2 obtenir d’emblée. Even-
tuellement le prestige de I’établissement dont fait partie le conseiller peut
créer un a priori favorable. C’est pendant l'entretien qu’il est possible de
faire ses preuves, mais aussi faut-il que 'interlocuteur accepte de rentrer
dans cet entretien. Toutefois il est possible de donner une premiere
impression positive. Voici trois techniques qui peuvent étre utilisées.

A ¢ Adopter la bonne attitude professionnelle

« On a pas deux fois ['occasion de faire une bonne premiére impression ».

Le premier contact est l'occasion unique d’exposer son professionnalisme.
Les messages ne passent pas uniquement par la parole. Lattitude, 'ha-
billement, le regard, la poignée de main peuvent affirmer ses qualités. 11
faut travailler ces points sans hésiter a se remettre en cause :

— se tenir droit sans rigidité — sasseoir sans s'avachir;

— des vétements sobres et soignés, le costume cravate (pour les hommes)
une tenue classique (pour les femmes) sont incontournables dans nos
métiers;

— pas de regard fuyant — pas de visage trop sévere ou triste;

— une poignée de main ferme sans excés.

B ¢ Se présenter avec professionnalisme

Présenter |’établissement, les fonctions et 'objet du rendez-vous sont des
actes qui affirment un bon professionnalisme quand ils sont bien exé-
cutés.

Voici quelques conseils sur la forme :

— niveau de voix ni trop fort ni trop bas — soigner 'intonation sans
tomber dans la déclamation;

39



LE CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE

— utiliser un pilote de présentation appris par coeur permet d’éviter les
balbutiements, les mots inappropriés, les redites. Cela facilite la fluidité
du débit et aide a vaincre la timidité, les hésitations de début d’entretien;;
— plus ce pilote sera su par coeur plus il sera possible de s’en éloigner pour
'adapter a son interlocuteur ou aux circonstances et plus le discours
paraitra naturel et professionnel;

— le regard doit capter celui de son interlocuteur, gage de son attention.

C ¢ Dire du bien de soi

Bien entendu il n'est pas question de dire du bien de soi directement.
Ce serait maladroit et irait 2 'encontre du but recherché.

Mais il y a un moyen de dire du bien de soi sans le dire. Au début de l'en-
tretien le conseiller doit présenter son propre environnement profes-
sionnel. Il est judicieux de mettre au point deux ou trois phrases ayant
trait aux personnes qui travaillent avec soi. Il est recommandé de valo-
riser I'entourage professionnel. Cela peut se faire de la fagon suivante
(a chacun d’adapter 4 son cas et/ou de trouver d’autres arguments) :

— le service que je représente est composé de dix conseillers. Ce service
est dirigé par M. X qui est un spécialiste reconnu dans le domaine du
conseil patrimonial;

— dans ce service il y a des conseillers qui ont plusieurs années d’expé-
rience et qui nous ont rejoint en apportant leur expérience acquise dans
des banques de gestion privée renommées;

— aujourd’hui je suis votre seul interlocuteur, mais sachez quavec moi
il y a une équipe dont certains conseillers travaillent sur le sujet depuis
plus de 10 ans. Clest cette masse d’expériences dont je peux vous faire
profiter;

— au cours des trois dernieres années nous avons effectué 'audit de plus
de 1000 situations patrimoniales ce qui nous donne une vrai légitimité
dans le domaine du Conseil Patrimonial.

Dire du bien de son proche entourage professionnel est une maniere
habile de se valoriser aux yeux de son interlocuteur.
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=mmem Une méthode commerciale efficace

Lapproche globale est plus quune méthode de travail, cest une tech-
nique commerciale pour vendre mieux et gagner plus.

A ¢ Vendre mieux

Avec une approche produit, le vendeur va vers 'acheteur pour le solliciter.
Le vendeur est donc dans une situation de « s’il vous plait » :

— Achetez mon produit (s’il vous plait).

— Oui mais quel est le prix, pourquoi...

Dans l'approche globale, en validant la problématique énoncée par le
conseiller, le client va vers le conseiller pour lui acheter une solution.

Le sens de I’échange s’est inversé en faveur du conseiller :

— Je vous ai bien écouté. Voici mon diagnostic : votre problématique
cest ¢a... Si je vous trouve la solution adaptée, étes-vous prét a adopter
cette solution?

— Oui, tout 2 fait.

En appliquant correctement la méthode, le conseiller ne vend pas de pro-
duit; Cest le client qui doit lui acheter des solutions. Produit est un mot
qui devrait étre banni du vocabulaire du conseiller patrimonial. Le seul
produit a vendre clest la méthode régissant 'entretien patrimonial.
Ensuite tout le jeu consiste A faire adhérer naturellement le client aux
solutions (a base de produits et de services) qui répondent a ses besoins et
qui prennent en compte sa situation.

B ¢ Vendre plus

La masse d’informations recueillie par Approche Globale permet de
bénéficier de plus d’opportunités de vendre pour aujourd’hui et pour
demain. Par exemple, cette approche permettra d’apprendre que le client
va bénéficier 'année prochaine d’une donation de la part de ses parents,
que son épouse est mécontente de sa banque actuelle, qu’il projette de
changer de voiture au printemps. Informations qui auraient échappé au
conseiller avec une autre méthode de travail.
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C » Gagner plus

Lapproche globale est une démarche susceptible de se démarquer des
autres établissements et donc dattirer et de fidéliser les clients.
Contrairement a la pure approche produit, le risque de vendre un produit
ou un service inadapté est faible, d’olt une meilleure satisfaction du client
et une faible annulation des contrats, toutes choses qui sont de nature a
amdliorer la rentabilité de 'acte commercial.

En outre, parce que cette méthode donne plus de satisfaction 2 la clien-
tele, elle est susceptible d’apporter plus d’actes de parrainage de sa part.

7. La phase de découverte

Cette phase consiste a découvrir le plus completement possible la situa-
tion du client.

Une idée pourrait consister a établir un questionnaire trés exhaustif et
demander a P'intéressé de répondre seul par écrit 4 ce questionnaire. Un
programme informatique enregistrerait les réponses, les analyserait et
éditerait automatiquement des préconisations.

Quand bien méme les progres de I'informatique permettent de se diriger
dans cette voie, il n'est pas souhaitable d’utiliser cette facilité.

Dans la phase de découverte, cest I'échange en vis-a-vis des questions et des
réponses qui va permettre au praticien de cerner le profil psychologique de
son interlocuteur, de comprendre son mode de fonctionnement patrimonial
(par exemple son degré de générosité en faveur de ses enfants, ses rejets de
certaines classes d’actifs, ou de certains schémas...), de bien valider certains
chiffres ou certaines configurations d’'ordre patrimonial. Une réponse de sa
part va permettre de rebondir et de poser une nouvelle question pour enri-
chir la connaissance de la situation et capter toutes les nuances et tous les
indices qui vont concourir a I’élaboration d’un diagnostic de qualité.

En effet, il y a des éléments objectifs & recueillir et il y a des informations
subjectives a percevoir. La combinaison de plusieurs informations va
permettre une analyse pertinente. Apporter une réelle valeur ajoutée a
lentretien patrimonial dépend donc du savoir-faire du professionnel et
non d’un quelconque questionnaire automatisé.
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A partir de ces échanges va se former une véritable alchimie qui va générer
lor de la future étude patrimoniale.

mmmmm Préparation de |'entretien

A ¢ Bien structurer I'entretien

Il faut structurer de fagon logique et claire la phase de découverte, ceci
pour deux raisons :

— le fait d’adopter un ordre logique (et non passer du « coq a I’ane » dans
les questionnements) donnera 'impression au client qu’il se trouve en
face d’un bon professionnel qui sait ott il va. Devant cette conduite claire
et logique il sera rassuré et mieux disposé a collaborer;

— Tordre de découverte proposé ci-dessous permet de capter au fur et a
mesure les éléments nécessaires pour poser les bonnes question suivantes
et interpréter les réponses correctement.

Par exemple : si on ignore 'age de I’épouse et le fait qu'elle soit sans pro-
fession, on ne pourra pas aborder de fagon pertinente le domaine de la
sécurité familiale.

Parfois les circonstances de l'entretien améneront a ne pas strictement res-
pecter cet ordre rationnel. Le client fera une digression, ou bien un sujet
entrainera un autre sujet s éloignant du chemin logique. Il n’en demeure pas
moins qu'il sera préférable de revenir dés que possible au schéma initial.

B ¢ Les questions indiscrétes ou déplacées

Certains conseillers sautocensurent et s’interdisent de poser certaines
questions ou d’aborder certains sujets.

D’autres commencent des phrases de questionnement par des formules
du style :

— Je vais peut-étre vous poser une question indiscrete...

— Pardonnez-moi d’étre indiscret...

Le sujet est d’importance et il faut y répondre pour évacuer tout trouble
ou réticence.

Le repere sur lequel on doit caler son esprit est le suivant : si on reste stric-
tement dans son role de conseiller patrimonial, jamais on ne commettra
d’indiscrétion dans ses relations avec un client. Chaque « interrogateur
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professionnel » qui pratique le consulting (médecin, avocat...) doit
demeurer dans les limites strictes du cadre de sa sphere professionnelle.
Pour rester dans ce role, et ne pas franchir la ligne par inadvertance, il est
nécessaire de faire porter son attention sur la nature de sa mission et de ses
responsabilités en tant que conseiller. Cest en partie 'objet de ce livre.
Toutes les questions a poser, tous les sujets a aborder avec le client doivent
rester dans le périmetre du conseil patrimonial.

Tant quion reste dans la bonne sphere, il n’y a pas de question tabou. Le
conseiller est lié par un devoir de réserve et par le secret professionnel.
Rien, en principe, n'empéche un client de se confier pleinement sur les
sujets d’ordre patrimonial.

Linterlocuteur le comprendra d’autant mieux qu'on aura pris la précaution,
en amont de la phase de découverte, d’expliquer ce quest le métier, la
méthode de travail et les bénéfices qui pourront étre retirés de I'entretien.
Une fois réglé le probleme des questions sensées étre indiscretes, il faut
parler d’une autre attitude qui pourrait étre vraiment indiscrete. Il sagit
de lattitude intrusive. Certains problemes abordés dans la phase de
découverte peuvent toucher a 'intime, par exemple : « Avez-vous une
compagne? »; « Connaissez-vous une personne que vous souhaitez pro-
téger particulierement? »; « Vivez-vous avec la mere de votre enfant? ».
Ces questions ne sont ni indiscretes ni intrusives quand les réponses sont
indispensables a 'analyse, aux calculs et représentent un fondement
important du diagnostic.

Etre intrusif, Cest poser inutilement des questions qui touchent 4 I'inti-
mité. Ce danger existe particulierement quand on aborde le budget fami-
lial. C’est un des domaines d’analyse les plus importants parce que le
plus riche d’enseignements. Il est donc nécessaire d’étre le plus précis
possible. Mais certaines lignes du budget ne doivent pas étre inventoriées
dans le détail. Cela serait intrusif, et s’éloignerait du cadre de la mission.
A ce sujet, voici les bornes A ne pas dépasser quand on aborde le budget :
pour travailler en analyse sur le budget, 'important est d’avoir un chiffre
global par catégorie assez précis mais sans plus. Il faut bien se comprendre
avec le client sur les éléments qui composent ce « tiroir » (nourriture,
vétements, transports, loisirs, culture par exemple).

Mais il est inutile d’aller dans le détail. Il suffit de savoir que le train de
vie annuel du client est de 50 k€ sans chercher i connaitre sa décompo-
sition exacte (montant du budget vétement ou du budget loisirs). II est
indispensable de savoir le montant des revenus du client, comment ses
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revenus sont ventilés par grandes catégories de dépenses (train de vie,
loyer, impéts...) mais il est vain d’entrer dans le détail du train de vie
poste par poste, car cest une attitude intrusive et déplacée.

Les questions sur les projets sont également concernées par ce probleme;
par exemple : il est important de déterminer le budget prévu pour l'ac-
quisition d’une résidence secondaire. Chercher a connaitre la compo-
sition, l'utilisation, la localisation exacte de cette maison n'est pas
indispensable. Ce qui préceéde ne vaut pas si cest le client lui-méme qui
dévoile le sujet spontanément.

Autre exemple : la découverte du ou des bénéficiaires d’un testament ou
d’un contrat d’assurance-vie. Il est important d’inventorier les bénéficiaires
et de savoir si ces bénéficiaires sont parents ou non du client. Pour les béné-
ficiaires étrangers a la famille, il n'est pas toujours utile de connaitre la
nature exacte des relations entretenues avec eux par le client. Il restera au
conseiller & déterminer si le contexte oblige & poser la question ou non.
Ces exemples prouvent que les limites ne sont pas toujours tracées de
fagon claire. Ce sera 'expérience et le bon sens qui serviront de guide
dans ce domaine tres sensible.

C ¢ Le rapport au client

Le sujet du précédent paragraphe amene a évoquer la nature des rapports
entre le client et son conseiller patrimonial.

Certains conseillers nassurent pas vraiment le suivi constant de leurs
clients. Ils apportent un conseil ponctuel 2 des moments importants de la
« vie patrimoniale » de leur interlocuteur. Sauf exception, clest 'aspect
technique qui prime dans ce type de relation.

D’autres conseillers, au contraire, entretiennent une relation étroite de long
voire de tres long terme avec leurs clients. Bien que la technicité du conseiller
soit un élément important, 'aspect relationnel est alors déterminant. Au fil
des années, la nature de la relation conseiller/client est susceptible de passer
de la sphere de la relation professionnelle au domaine de l'affect.

Souvent il sagit plus d’une apparence d’amitié (une illusion, un faux
semblant) que d’une réalité. L'une des parties peut avoir intérét a circons-
crire la relation dans cette ambiguité. Des conseillers privilégient le rela-
tionnel comme arme d’efficacité dans leur activité professionnelle. Des
clients pensent mieux obtenir I'impartialité, voire le désintéressement
d’un conseiller en manageant leur relation sur le theme de I'amitié.
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On peut penser qu’il est préférable de ne pas trop s'éloigner de la ligne du
rapport professionnel normal qui consiste a assurer des prestations tech-
niques de bon niveau dans le cadre de relations humaines de qualité. Plus
les années passent et plus I'aspect relationnel risque de prendre le pas sur
la technicité jusqu’a I’étoufter, entrainant une dérive pouvant étre préju-
diciable aux intéréts patrimoniaux du client. Nest ce pas du domaine de
la responsabilité professionnelle du conseiller de gérer sans arriere pensée
cet équilibre dans I'intérét de son client?

memss  Les champs de la découverte

A ¢ La situation personnelle et familiale

— Nom, prénom, date de naissance, adresse personnelle

Situation familiale

Date de naissance de I'épouse, des enfants

— Nationalité des membres de la famille

Notion de résidence fiscale

— Dispositions matrimoniales (régime matrimonial, donation entre
époux, testament, donation déja effectuée)

— Informations sur les ascendants, la fratrie

— Informations sur « 'ambiance relationnelle » au sein de la famille

B ¢ La situation professionnelle

— Profession/occupation de Monsieur, de Madame, des enfants et des
membres du groupe familial élargi.
— Contexte professionnel :

* Niveau d’étude et de diplome

* Ancienneté dans le poste

* Evolution professionnel prévisible

* Information sur l'entreprise

* Autres responsabilités (association, syndicat professionnel)

C ¢ La situation budgétaire et fiscale

— Ressources du foyer fiscal par nature de revenus
— Imposition des revenus
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— Situation fiscale latente (moins-values, déficits, contentieux)

— Imposition du patrimoine

— Charges de remboursement des préts

— Pension(s) a payer

— Autres charges

— Train de vie (nourriture, loyer(s), habillement, loisir, culture, transport)

D e La situation patrimoniale
1) Les actifs

— Le patrimoine immobilier d’usage

— Le patrimoine immobilier de rapport

— Le patrimoine professionnel

— Les dépéts bancaires

— Les actifs financiers

— Lépargne salariale

— Les créances sur des tierces personnes

— Les assurances-vie et les bons de capitalisation
— Les créances latentes

2) Les passifs

— Les crédits de trésorerie

— Les dettes envers des tierces personnes
— Les préts d’investissement

— Les dettes privées

— Les dettes latentes

3) Le hors bilan

— Les droits a retraite ou a rentes viageres (ou certaines)

— Les cautions données aux tiers

— Les litiges en cours

— Les contrats comportant des clauses suspensives ou résolutoires
— La prévoyance (maladie, déces, invalidité)

— Les stocks-options et bons de souscription

E ¢ Les objectifs et préoccupations

— Un projet professionnel
— Un investissement privé ou professionnel précis
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La protection financiére de la famille

La construction et le développement du patrimoine
La restructuration du patrimoine

— Loptimisation des revenus et/ou du patrimoine

La transmission du patrimoine

La délocalisation vers I’étranger

n

* Les appétences/les réticences

— Sécurité/risque/volatilité

La volonté de transmettre
Limmobilier de rapport ou d’usage
Les placements boursiers
Lendettement

— La fiscalité

8. La phase d'analyse et de diagnostic

Cette phase consiste a sélectionner les éléments utiles et importants, parmi
la masse d’informations recueillie, pour les analyser et poser un diagnostic.
Cette phase comporte deux sous-parties : analyse et le diagnostic.

R L’analyse

La phase de découverte a permis de relever un certain nombre d’in-
formations et d’indices. Il peut sagir d’indices objectifs (la date de
naissance) mais aussi d’éléments subjectifs (I’aversion au risque).
Linventaire et l'ordonnancement des indices ne suffisent pas. Il est néces-
saire d’aller plus loin et de « faire parler ces indices ».

Par exemple : il ne suffit pas de relever le montant de I'impot supporté
par un client mais analyser ce chiffre en valeur relative en calculant le
niveau de la tranche marginale, le taux d’imposition moyen.

Des indices pourront sexprimer d’eux-mémes, certains, pour étre par-
lant, devront étre reliés 4 d’autres, ou bien étre I'objet de calculs et de
chiffrages comparatifs.
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memmm Le diagnostic

La suite logique de I'analyse des éléments découverts dans la situation est
le diagnostic.

Il sagit de donner son avis de praticien sur la situation telle qu'elle est
analysée, de valider ou non les objectifs apres les avoir hiérarchisé et mis
en perspective. Les objectifs doivent donc étre classés par ordre logique
et/ou d’urgence.

Il peut savérer que certains objectifs exprimés par le client sont a aban-
donner, d’autres objectifs méritent d’apparaitre.

Sous une forme synthétique, il faut exprimer la ou les véritable(s)
problématique(s) patrimoniale(s) en les justifiant.

Le diagnostic est un exercice difficile, mais qui est le cceur de I’étude
patrimoniale.

9. La phase des suggestions

Les suggestions (ou les voies a explorer) sont destinées a répondre a 'en-
semble des problématiques du client. Pour que ces solutions ne soient pas
de simples recettes, elles doivent prendre en compte la situation globale
du client.

Il serait absurde de proposer une solution nécessitant une capacité
d’épargne importante alors que la découverte de la situation fait appa-
raitre un budget tout juste a 'équilibre. Pourtant, le conseiller qui n’ap-
plique pas parfaitement les techniques de découverte par approche globale
risque de commettre ce genre d’erreur faute de ne pas tenir compte d’'un
élément de situation par méconnaissance ou négligence.

Une suggestion ne doit pas seulement répondre 2 un probléme identifié,
elle doit étre compatible avec la situation globale et ne pas bouleverser un
autre élément contigu. Il faut insister sur ce point fondamental qui fait la
valeur de la méthode par rapport a des approches plus fragmentaires.
Chacune des solutions devra inclure les éléments suivants :

— la description précise et chiffrée de 'opération a mettre en ceuvre;

— les conséquences des suggestions au plan :
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* juridique,

e fiscal,

e financier,

* pratique (harmonie familiale, simplification...) ;
— les avantages et les inconvénients et/ou contraintes.
Dans certains cas, le contexte ne permet pas de fournir autant de préci-
sion : au cours de la phase de découverte le client n’a pas eu la possibilité
ou na pas souhaité apporter tous les éléments précis utiles. 11 est alors
souhaitable d’exposer des suggestions sous la forme et dans esprit de
« voies & explorer ».

10. La phase de synthése/Conclusion

Dans un tableau synthétique, il sagit de résumer les suggestions conte-
nues dans |’étude.

Opérations Objectifs Capitaux concernés
a effectuer poursuivis et/ou observations

Pour terminer ’étude, de fagon synthétique, il serait judicieux de mettre
en évidence I'adéquation des suggestions aux objectifs. Ce peut étre éga-
lement 'occasion, sous forme d’un tableau, de chiffrer les économies réa-
lisées grice aux suggestions par rapport a une situation de départ ou une
situation non optimisée.

11. La phase des annexes

memms  Les fiches techniques

Ces fiches sont destinées a développer certains des points juridiques et
fiscaux évoqués dans le corps de I’étude.
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memms  Les fiches produits

Elles contiennent des informations sur les produits bancaires, financiers,
d’assurance ou immobiliers préconisés par Iétude.

s Les simulations

Elles englobent les tableaux de simulations dans le cas ot il est nécessaire
d’établir une planification financi¢re d’'un ou plusieurs projets.

12. La phase de suivi

Le conseil par Approche Globale s’inscrit au sein d’une « chaine de
commercialisation » dont la solidité dépend de celle de chacun des
maillons qui la composent. Les maillons faibles sont souvent ceux du
suivi et de I'accompagnement de la clientele, activité qui est parfois
négligée. Pourtant, la nature du métier et les attentes des clients exigent
une forte implication dans cette derniere phase. C’est un moyen unique
de mieux fidéliser la clienttle et de contribuer a prolonger la phase de
découverte en bénéficiant d’encore plus d’opportunité pour réaliser de
nouvelles opérations commerciales.

Un client classé « bonne gamme » ou « haut de gamme » devrait pouvoir
bénéficier au moins d’un suivi annuel de la part de son conseiller. Ce
suivi devrait se traduire par un ré-examen de sa situation au cours d’'un
rendez-vous en vis-a-vis. Pour ce qui concerne un client de niveau de for-
tune plus modeste, un contact téléphonique annuel est un minimum.
Pour ce qui concerne les groupes familiaux « tres haut de gamme » qui
sont habituellement clients d’entités de Private Banking, la coordination
du suivi, au sein de I’établissement, doit étre effectuée par un Comité
Patrimonial constitué par le conseiller qui suit les clients au quotidien,
un ingénieur patrimonial, un spécialiste juridique et fiscal ainsi que le
gérant dédié qui pilote la gestion des actifs financiers. Il peut étre
opportun d’y inviter certains conseillers spécialisés des clients (avocat,
expert-comptable, notaire, administrateur de biens...). Le comité patri-
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monial devrait siéger 2 a 4 fois par an. Ce type de clientéle a besoin d’'un
suivi tres pro-actif. Clest la raison pour laquelle un contact, a Pinitiative
du conseiller, doit étre réalisé environ 6 a 10 fois par an, voire 4 cadence
plus accélérée dans certains cas particuliers...

Apres cette vue générale des champs abordés par la méthode d’approche
globale, chaque point va étre repris afin d’apporter un maximum de ren-
seignements et de conseils pratiques.
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Le conseiller patrimonial ne doit omettre aucune interrogation dont la
réponse savererait primordiale. Clest la raison pour laquelle il est indis-
pensable de passer en revue I'ensemble des questions pouvant étre posées
et bien appréhender I'intérét que peuvent représenter les réponses.

Un guide d’entretien peut étre utilisé par le conseiller (voir modele en
annexe).

1. Découverte de la situation personnelle
et familiale

— L’4ge 4 une importance dans différents domaines patrimoniaux :
* combien reste-t-il d’années avant la retraite;
* le calcul des démembrements de propriété;
* la cotation d’une rente viagere;
* le calcul des droits de donation;
* le calcul des primes d’assurance-déces;
* les durées possibles d’un endettement de long terme;
* parfois il induit des projets ou des absences de projets.
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— La situation familiale actuelle, la présence d’enfants (vivants ou
décédés), de petits-enfants, le régime matrimonial et I'existence d’une
éventuelle donation entre époux :

* les époux ont-il la méme résidence fiscale;

* nationalité des membres de la famille;

* en cas de rupture des liens du mariage (déces ou divorce) la répartition
(dévolution) du patrimoine est déterminée en partie par ces renseignements.
— Les situations familiales antérieures :

* mariage(s) antérieur(s) ;

* enfants issus d’autres lits reconnus ou non.

— Donation antérieure ou future aux enfants et petits-enfants :

* sujet 4 aborder pour tester la volonté de donner;

* permet de calculer le cott de futures donations;

* permet de repérer des actifs détenus déja en démembrement de
propriété;

¢ selon la date des actes de donation antérieurs, les effets relatifs & d’éven-
tuelles cessions futures sont différents au plan de la fiscalité des plus-values.
— Existence d’ascendants, de collatéraux ou autres :

e afin de déterminer la consistance d’éventuelle futures donations ou
successions;

* permet de repérer des actifs en démembrement de propriéeé;

* en l'absence d’enfant permet de repérer des héritiers réservataires.

2. Découverte de la situation
professionnelle

La découverte de la situation professionnelle est une mine de renseignements.

D’autodidacte a grandes écoles francaises ou étrangeres.

Cursus professionnel.

Taille de l'entreprise, nature de 'environnement professionnel.

Nature de lactivité : administrative, technique, scientifique ou
commerciale.

— Salarié, professionnel indépendant, dans le cadre d’une profession
réglementée, dirigeant d’entreprise, artiste.
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— Source(s) et niveau des revenus. Partie fixe et partie variable. Quelle
fiscalité applicable.
— Les perspectives d’évolution de carriere et de rémunération.
— Date de cessation d’activité professionnelle.
— Activités para-professionnelle ou autres :
* syndicat ou organisme professionnel;
® association;
* politique.

s L3 situation budgétaire et fiscale

Le travail sur les budgets est souvent considéré comme ingrat voire
inutile. Au contraire, cest un passage obligé dans la découverte pour
conduire une analyse pertinente.

Détail des rubriques des budgets :

— chiffrer les différents budgets permet d’apprendre beaucoup sur les
projets et le mode de fonctionnement financier du client;

— il est indispensable de détailler certains postes (voir tableau ci-dessous);

Charges Ressources
Impbts sur les revenus Revenus professionnels
ISF Revenus du patrimoine immobilier
Impots fonciers Revenus du patrimoine financier
Remboursement de prét Revenus exceptionnels
Loyers Pensions, retraites et rentes
Charges immobiliéres
Pensions a payer
Train de vie

Excédent ou déficits budgétaires

Il faut également reconstituer les budgets selon différents scénarios :

— budget actuel;

— budget a la suite d’'un événement patrimonial important (promotion
professionnelle, gain important au loto, cession d’entreprise...) ;

— budget au moment des études supérieures des enfants;

— budget au moment de la cessation d’activité;

— budget en cas de déces d’un des conjoints.
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memss  Comment chiffrer un budget

La recherche des éléments chiffrés composant le budget ne doit pas
prendre trop de temps.

Certains éléments sont faciles & cerner : imp6ts, ISF, charges de rembour-
sement, charges immobilieres, pensions, revenus.

D’autres sont parfois plus difficiles 4 appréhender :

— le train de vie;

— la capacité d’épargne.

Différentes techniques peuvent étre employées :

— la méthode soustractive : on connait le train de vie ou la capacité
d’épargne, on obtient Iélément manquant par soustraction;

— la méthode du 20 % : des revenus on soustrait tous les éléments de
charges (on ignore le train de vie et la capacité d’épargne). Le résultat
regroupe donc les deux éléments manquants. On évalue la capacité
d’épargne 4 20 % (ou 15 % ou 25 %) du résultat. On indique le chiffre
au client pour lui demander de valider ou d’affiner ce chiffre. Cette
méthode permet de débloquer la situation et de faire réagir le client.
Bien préciser au client qu’il est recherché des ordres de grandeur et non
pas l'extréme précision. Parfois les revenus peuvent fortement fluctuer
d’une année a autre. Dans ce cas il est peut-étre judicieux d’établir deux
budgets selon deux hypothéses de revenus.

En abordant le chiffrage du train de vie, il faut veiller 4 ne pas devenir
intrusif, donc indiscret. Il suffit de chiffrer le montant global du train de
vie sans le détailler.

Toutefois, pour éviter un chiffrage erroné, il est indispensable de bien étre
en accord avec son interlocuteur sur la nature des composantes du train de
vie (nourriture-charges domestiques courantes, habillement, santé-beauté,
loisirs-culture, transport-automobile). Afin de bien analyser les choses, sans
étre intrusif, il est conseillé de différencier a part certains éléments tels que
le loyer, les charges liées & 'immobilier, le sur-cott entrainé par les études
supérieures des enfants. En effet, ce sont des éléments sur lesquels il est
possible d’agir dans le cadre de la redéfinition d’'une stratégie patrimoniale.
Par exemple : le client paie un loyer au titre de sa résidence principale.
Il est important de connaitre le montant annuel du loyer car, dans la
stratégie suggérée, on peut éventuellement proposer I'acquisition d’une
résidence principale. Un budget tenant compte de cette stratégie sera a
établir et 2 comparer au budget initial.
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Remarque : tout au long de I'entretien de découverte c’est le conseiller qui
est le guide. Toutefois le client doit valider les éléments chiffrés exprimés
dans le cadre de cette phase.

messs L Situation patrimoniale

Le patrimoine peut étre de nature privée ou professionnelle. Cest une
notion qui a une incidence au plan de la fiscalité. Mais selon les principes
du Code civil, une personne physique ne possede quun seul et unique
patrimoine.

En conséquence, pour chaque personne physique, on peut établir un bilan
de ses actifs (bancaires, financiers, mobiliers, immobiliers), de ses passifs
(dettes) et des éléments hors bilan (couverture maladie — invalidité — déces,
droits a retraite, caution, droits ou servitudes patrimoniales).

Face 4 chacun des éléments du patrimoine, il faut se poser plusieurs
questions :

— Quand, de quelle fagon et a quelle valeur le bien est-il entré dans le
patrimoine?

Cela aura une incidence sur le calcul d’'une éventuelle plus-value en cas
de cession ou de transmission future.

— Au plan juridique, & qui appartient le bien?

Cela dépend du régime matrimonial, des donations déja regues ou
effectuées et de leurs modalités, des dévolutions successorales, de ’ori-
gine des fonds ayant servi a acquérir le bien ou a rembourser le crédit de
financement.

— Le droit de propriété est-il partagé ou démembré?

Le bien peut étre détenu en pleine propriété, en indivision, en usufruit
viager ou temporaire, en quasi-usufruit ou en nue propriété.

— Quel est le mode de détention de ce bien?

— Quel est son mode de gestion? (Gestion directe ou bien gestion sous
mandat par un gestionnaire de portefeuille de titres ou par un adminis-
trateur de biens pour 'immobilier).

Directement par la personne physique, a I'intérieur d’enveloppes juri-
diques et fiscales particulieres (FCPR, ASSURANCE VIE ou PEA par
exemple), via des structures sociétales (SARL, SCI, SCPI), au sein d’un
trust ou une fondation.
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— S’il sagit d’un bien de rapport quels sont ses performances (revenus,
plus value), et ses charges?

— §’il s’agit d’'un bien d’usage : quelle est la qualité d’usage qu’il procure
(pratique, affectif...) et quelles sont les charges qu’il supporte?

— Quelles sont les incidences fiscales induites par la nature des ces biens
au plan de la fiscalité de la détention, des revenus et des mutations.

Au plan de la fiscalité il existe deux natures de patrimoine :

* le patrimoine professionnel : il sagit du patrimoine détenu en
direct ou via une société de personnes non opaque fiscalement. Cela
englobe tous les éléments d’actif affectés a l'exercice de lactivité profes-
sionnelle principale du détenteur.

Par exemple : le fonds de commerce détenu et exploité par un commer-
cant exercant en entreprise individuelle, I'appartement a usage profes-
sionnel utilisé par le médecin comme cabinet de consultation;

* le patrimoine privé : il sagit de tous les autres biens y compris les
biens nécessaires a l'activité professionnelle logés a I'intérieur d’une
société opaque fiscalement.

Par exemple : une résidence principale, un portefeuille de titres cotés en
bourse, des actions d’une société anonyme non cotées représentant l'outil
de travail du client.

Nota : au plan de I'ISF la notion de biens professionnels est élargie.

Par exemple : la détention d’actions de société dont I'activité est consi-
dérée comme l'activité professionnelle principale de I'intéressé.

La découverte de la situation patrimoniale doit étre I'occasion de dresser
une carte précise du patrimoine détenu par chacun des membres de la
famille au sens large (ascendants, descendants voire collatéraux si cela a
une incidence sur la problématique de I'interlocuteur).

Dans les développements qui suivent ces principes ne seront plus rappelés.

3. Etat des actifs

s Patrimoine immobilier

Le patrimoine immobilier se décompose en deux grande parties :
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— P'immobilier ou foncier d’'usage (résidence principale ou secondaire,
bien mis gracieusement 4 la disposition d'un membre de la famille ou
d’un tiers) ;

— Pimmobilier ou foncier de rapport. Ce sont les biens immobiliers qui
produisent un revenu (appartement locatif, terre agricole, forét exploitée).
Il faut étre attentif au fait que certains biens peuvent prendre beaucoup
de valeur dans un avenir plus ou moins proche.

Par exemple : un terrain susceptible de devenir constructible.

A ¢ Immobilier d'usage

— Mode d'utilisation (résidence principale, secondaire, mis a disposition
d’un tiers) — localisation.

— Evaluation (valeur vénale — valeur ISF — valeur affective — potentiel de
future plus value).

— Date et prix d’acquisition.

— Charges immobilieres liées.

— Prét en cours et modalités (encours — conditions — échéance finale —
garantie(s) concédée(s) — assurance-déces invalidité).

— Etat des hypothéques ou assimilé (engagement de ne pas aliéner un
bien en vertu d’'une promesse d’hypotheque par exemple).

— Actes de gestion (travaux) ou de disposition (cession) prévus.

B ¢ Propriétés foncieres et forestiéres.
Immobilier de rapport, terres agricoles, Carriéres

— Consistance (localisation — composition — surface).

— FEvaluation (valeur vénale — valeur ISF — valeur affective — potentiel de
future plus value).

— Date et prix d’acquisition — historique et montant des travaux.

— Identité et qualité des locataires — modalités des baux — montant des
loyers...

— Régime fiscal des revenus.

— Charges immobilieres liées.

— Prét en cours et modalités (encours — conditions — échéance finale —
garantie(e) lide(s) — assurance-déces invalidité).

— Erat des hypothéques et assimilé (engagement de ne pas aliéner un
bien en vertu d’'une promesse d’hypotheque par exemple).
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— Situation vis a vis de 'ISF

— Actes de gestion (travaux) ou de disposition (cession) prévus

s Patrimoine mobilier

A ¢ Dépots bancaires

Localisation des dép6ts (France ou étranger)

Nom des établissements dépositaires

Nature des dépots

Structure fiscale particuliere (HOLDING, FCP, PEA...)
Montant — conditions — degré de disponibilité

Etats d’éventuels nantissements

B ¢ Valeurs mobilieres

Recenser les différente natures de titres :

obligations frangaises et internationales cotées;

actions cotées ou non cotées;

titres au nominatif pur (déposé dans les livres des sociétés concernées) ;
obligations privées;

bons de souscription d’actions - warrants;

produits structurés;

les plans d’épargne d’entreprises.

Localisation des actifs (France ou étranger — nom des dépositaires)
Structure fiscale particuliere (HOLDING, FCP, PEA...)

Prix de revient — Evaluation — performances brutes et nettes d’impo6t

Etat des plus ou moins-values fiscales latentes

Etat des éventuels nantissements

Mode de gestion (directe ou sous mandat)

C ¢ Meubles anciens et ceuvres d'art
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D ¢ Divers

Or placement — bijoux
Automobile — bateau — aéronef

E ¢ Assurance-vie et bon de capitalisation

— Références des compagnies d’assurances

Date de souscription des contrats (voir tableau en annexe)

Calendrier et montant des éventuels versements, rachats ou avances
Nationalité des contrats

Nom des souscripteurs et des bénéficiaires

— Valeur de rachat

Les contrats sont-ils standards ou sur mesure

Regles de fonctionnement et des clauses bénéficiaires

Composition des actifs — Références des gestionnaires — performances

memsm Créances diverses

Bien repérer les diverses créances exigibles ou potentielles que le client
pourrait détenir 4 'encontre de tiers :

— prét accordé a des membres de la famille ou a des tiers;

— héritage et donation en cours ou a venir;

— plus-values potentielles lides aux stocks-options ou a des bons de sous-
cription d’actions;

— litiges en cours devant les tribunaux;

— moins-values ou déficits fiscaux non encore imputés.

mesmss  Outil professionnel

Loutil professionnel peut revétir différentes formes :

— dans le cadre d’une entreprise individuelle, il est inscrit dans un bilan
avec un compte de résultat, ou bien, pour les professions libérales sou-
mises au BNC, il est inclus dans une liste d’actifs professionnels.

— Tactivité peut étre exercée via une société de personnes ou une société
de capitaux qui aura un bilan et un compte de résultat.

Eléments composant l'outil professionnel :
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Actifs Passifs
Immobilisations - Capital
- Incorporelles : — Réserves/report a nouveau
* Fonds de commerce - Résu'lt'at
¢ Droit de clientéle - Provisions

¢ Droit au bail Dettes a long et moyen terme

® Brevets — Dettes a court terme

* Participations - Comptes courant.s d’associés
- Corporelles : — Dettes aux fournisseurs

¢ Foncier — Dettes fiscales

e Immobilier

* Machines et matériels

e Stocks

e Créances sur clients

e Titres de placement

¢ Disponibilités et trésoreries

Il arrive que des bilans de société contiennent a la fois des actifs pro-
fessionnels et des actifs non professionnels. Il sagit souvent d’une tré-
sorerie qui n’a pas été distribuée mais utilisée dans des placements a plus
ou moins long terme (immobilier de rapport, sicav obligataires ou de tré-
sorerie...).

4. Etat des passifs

Chacun des actifs répertoriés ci-dessus peut étre lié 2 un endettement.
En outre il est nécessaire de repérer les passifs exigibles ou potentiels non
liés 4 un actif :
— engagement de pensions ou de rentes a verser suite & un divorce par
exemple;
— crédits de trésoreries divers;
— litiges en cours devant les tribunaux;
Un inventaire précis est a dresser a ce sujet :

* références du créancier et objet de la dette;

o effet fiscal de la dette :

- déductibilité de ’encours sur l’assiette taxable a I'ISF,

- déductibilité fiscale des intéréts sur les revenus;

* nature de la dette (privée ou professionnelle) et modalités :
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- montant a l'origine — encours,

- taux,

- modalités et tableau des amortissements,

- assurance,

- date de I’échéance finale,

- garanties concédées.
— les opérations conditionnelles : engagement par contrat comportant
des clauses suspensives ou résolutoires. Opérations mettant en jeu des
options de vente ou d’achat :

¢ modalités;

* montants en jeu;

* échéances.

5. Le hors bilan

Il s’agit de tous les éléments susceptibles, a court, moyen ou long terme,
d’augmenter ou de diminuer la valeur du patrimoine ou des revenus...
Voici une liste qui peut servir d’aide-mémoire mais qui n’a pas la préten-
tion d’étre exhaustive :
— litiges (fiscaux — pénaux — civils ou administratifs en cours devant les
tribunaux :

* nature, montant et sens du litige (espoir d’un flux positif ou crainte
d’un flux négatif),

* échéance probable;
— cautions accordées ou regues :

* nature de la caution et sens de 'opération (caution accordée ou regue),

* montant en jeu et date d’extinction,

* conséquence fiscale,

* nature de I’éventuelle garantie réelle offerte en adossement de la
caution;
— droits a pension, a rentes ou A retraite :

* nature et sens de l'opération (au débit ou au débiv),

* montant en jeu,

* régime fiscal,

¢ modalités des versements et échéance;
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— couverture par assurance complémentaire maladie, déces et/ou
invalidité :

* nature des opérations de prévoyance,

* montant en jeu (prime, capitaux couverts),

e modalités (téte(s) assurée(s), bénéficiaire(s)...),

* ¢ventuel lien avec une opération patrimoniale spécifique,

* régime fiscal des primes et des capitaux;
— contrats comportant des clauses suspensives ou résolutoires : (par
exemple des clauses de earn-out, des golden parachutes, des contrats
passés dans le cadre des marchés d’options d’achats ou de ventes) :

* nature et objet des contrats,

* modalités et montant en jeu,

* régime fiscal;
— stocks-options ou bons de souscription :

* nature et objet des contrats,

* modalités,

* régime fiscal;
— donation/succession/bénéfice d’assurance prévues :

* modalités et échéances,

* montant,

* fiscalité.

6. Objectifs, préoccupations, enjeux

Une distinction est a faire entre ces trois notions :

— un objectif est un projet a réaliser clairement identifié par le client
Par exemple : le client souhaite acquérir une résidence secondaire dans
2 ans pour un budget de 150 000 euros environ;

— une préoccupation est une problématique a résoudre percue par le
client, sans que celui-ci réussisse bien a en cerner les détails, le chiffrage
et les conséquences.

Par exemple : 'interlocuteur pergoit une problématique de sécurité fami-
liale, mais il ne peut exprimer son besoin de fagon claire ou précise;
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— un enjeu est une (ou plusieurs) problématique importante a résoudre,
découlant d’une situation ou d’'un événement.
Par exemple : un client détient un patrimoine dont la structure est forte-
ment déséquilibrée. Un enfant sengage dans des études supérieures
longues et cotiteuses. Un chef d’entreprise va vendre sa société.
Le poids et 'importance des enjeux se mesurent souvent a l'aune de
conséquences fiscales et/ou financieres. Clest la raison pour laquelle il
est indispensable d’avoir en téte des chiffres clés. Cela est aisé pour
certains sujet (le poids de I'impét de plus-value sur valeur mobiliere par
exemple). Cest plus difficile quand les valeurs changent selon les situa-
tions (montants en jeu, composition de la famille, baréme d’imposition 2
taux progressif...).
Pour avoir en mémoire une échelle de valeur de ces enjeus, il est conseillé
de fabriquer ses propres tableaux (voir quelques modeles en annexe).
La phase de découverte des objectifs et préoccupations est tres impor-
tante. Clest le moment ou le client juge si le conseiller est a son
écoute. Déja, en amont, certains objectifs ou préoccupations ont pu étre
exprimés.
Le conseiller doit aider a I'expression des besoins et des projets. Pour
cela il sera nécessaire de « tendre la perche » a son interlocuteur en
'interrogeant sur les différents objectifs ou préoccupations qui peuvent
communément se poser a lui. Voici quelques exemples :
— actes de gestion ou de disposition sur son patrimoine :

* changement de résidence principale ou secondaire ou travaux
importants,

* mise en gestion d’un portefeuille de titres,

* arbitrages entres actifs,

* cession d’un actif patrimonial (immobilier, entreprise, partici-
pation...),

¢ donations;
— investissements :

¢ investissements en immobilier locatif,

* souscription de produits financiers,

* acquisition de meuble, d’ceuvre d’art, d’automobile, de bateau...;
— au plan professionnel :

* cessation d’activité,

* cession d’entreprise ou projet touchant au haut de bilan,

* changement d’emploi.
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Il est nécessaire de tester si le projet est déja bien défini ou si ce n’est quune
vague éventualité. Dans ce but quelques questions permettent d’en juger :
— la date de I'événement est-elle déterminée?

— le budget est-il chiffré?

— les modalités du projet sont-elles définies avec assez de précision?

Afin de guider le client dans la détermination de ses propres probléma-
tiques patrimoniales, il est nécessaire de connaitre par avance 'ensemble
des problématiques qui se pose communément aux particuliers. Pour y
aider voici les principaux objectifs classés par grande catégories (certains
objectifs se recoupent).

memss Un objectif de base :
constituer et optimiser un patrimoine

A ¢ Batir un patrimoine

Cest l'objectif de base de tous les clients a profil « patrimonial ».

Le sujet semble banal. Pourtant c’est sur cet objectif (qui n’en est pas un
en soi) qu’il faudra apporter toute une valeur ajoutée.

Epargner n’a rien d’exaltant et bon nombre de personnes préfereraient
consommer intégralement leurs revenus réguliers et exceptionnels (y
compris pour certains la part des impo6ts!). Il est donc nécessaire de
s'interroger sur les véritables buts justifiant cet effort d’épargne.

B ¢ Développer un patrimoine

La nuance entre batir et développer est la suivante :

— bétir un patrimoine consiste, année apres année, a placer son épargne
en bénéficiant d’un effet d’accumulation valorisé par le rendement de ses
placements. Il s’agit d’une opération de construction de patrimoine qui ne
comporte pas ou peu d’effet de levier en dehors des revenus et plus-values
espérés. Dans ce cas, le mur d’épargne se construit brique apres brique.
Par exemple : constituer un capital grice a des versements réguliers sur un
Plan d’Epargne Logement.

On congoit qu’il est souhaitable de bénéficier de solutions de construc-
tion du patrimoine qui permettent d’aller plus vite grace a l'utilisation de
leviers qui s'ajoutent au levier offert par le rendement. Mais il est des cas
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ot la situation du client ne rend pas possible ou souhaitable l'utilisation
de ces techniques;

— le fait de développer un patrimoine induit une notion d’effet de
levier qui va permettre de construire le mur deux ou trois briques par
deux ou trois briques.

Par exemple : épargner en utilisant un « Plan d’Epargne Logement 4 I'en-
vers », ce qui consiste A souscrire un crédit immobilier pour acquérir de
I'immobilier locatif.

Pour construire un patrimoine plus rapidement, trois leviers sont a notre
disposition :

— le rendement de l'investissement (revenus et plus values) ;

— le crédit;

— la fiscalité.

Ces trois éléments de développement du patrimoine seront étudiés de fagon
plus détaillée au chapitre : « Les leviers pour développer », page 219.

C ¢ Restructurer son patrimoine

Bien souvent, le patrimoine a été constitué au fil du temps au gré des
opportunités diverses ou selon les sollicitations des « vendeurs » de pro-
duits d’épargne. Il est souhaitable de faire le point sur I’état du patri-
moine afin de contrdler si sa répartition par classe d’actifs, et sa nature
méme, correspondent toujours aux objectifs patrimoniaux et a la situa-
tion du client.

Ce point important mérite une analyse pour nourrir le diagnostic. Voici
quelques éléments de réflexion A ce sujet :

— détenir une multitude de produits de dép6ts bancaires de faible mon-
tant, dont certains ne répondent pas vraiment aux objectifs, ne parait pas
tres préjudiciable. Linconvénient majeur est la masse de papier générée
par tous ces petits comptes. Il est peut étre judicieux de conserver cer-
tains produits 2 fiscalité privilégiée pour « prendre date », ils pourront
étre utiles dans I'avenir. Mais souvent il serait judicieux de clore et/ou
regrouper ces produits dans un méme établissement pour simplifier;

— souvent le patrimoine immobilier nécessite des restructurations. Ces-
sions a des tiers, revente ou apports a des SCI familiales, ré-endettement,
donation... En outre, une analyse doit étre effectuée pour repérer les lots
immobiliers grevés de charges importantes. Il y a une importante ingé-
nierie A réaliser dans ce domaine. Cest un sujet qui sera développé au
chapitre « L'ingénierie patrimoniale immobiliere », page 259;
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— les lignes de titres cotés ou ’OPCVM doivent faire I'objet en per-
manence de restructurations. Le conseiller patrimonial, en liaison avec le
gestionnaire d’actifs financiers doit agir dans ce sens en veillant a offrir
les meilleures solutions alors qu’il existe une constante innovation dans
les supports financiers;

— prévoir le « patrimoine de la vieillesse », est un sujet ouvrant sur des
propositions de restructuration dans le sens de la simplification et de la
rationalisation des actifs;

— le patrimoine professionnel peut étre 'objet de propositions de restruc-
turation dans un but d’optimisation patrimoniale.

mssm  PoOUr répondre a des objectifs
plus spécifiques

A ¢ Un objectif primordial :
assurer la sécurité financiere de sa famille

La sécurité financiere de la famille est le point d’entrée majeur du conseil
patrimonial. C’est un sujet qui concerne la presque totalité des personnes
concernées par le theme patrimonial, ceci selon deux aspects :

— pallier financi¢rement aux éventuels déficits budgétaires :

* ¢vénements prévisibles : surcolt entrainé par les études supérieures
des enfants — baisse des revenus au moment de la cessation d’activité —
brusque augmentation du montant de I'ISF,

* ou événements inopinés : divorce — perte d’emploi — maladie, déces
d’un conjoint;

— transmettre le patrimoine dans les meilleures conditions :

* prévoir la transmission,

* optimiser fiscalement,

e assurer la pérennité et la transmission d’un bien en particulier,

* préserver ’harmonie familiale.

Ainsi, que l'on soit peu, moyennement ou tres fortuné, la problématique
de la sécurité financiere de la famille concerne le plus grand nombre.

B ¢ Un objectif crucial : transmettre
ou céder son entreprise

Dans ce domaine, le chef d’entreprise propriétaire de son entreprise est
un cas particulier. Il a des difficultés a appréhender les multiples implica-
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tions d’un tel événement qui revét une importance particuliere parce
qu'une entreprise est un bien patrimonial tres spécifique. Ses conseils
habituels ne lui apportent pas toutes les clartés dont il a besoin.

Cest la raison pour laquelle, en pratique, il faut faire porter une grande
attention a la découverte de cette problématique.

C ¢ Un objectif lancinant : réduire les impots

Loptimisation fiscale ne devrait pas étre un objectif en soi. Pourtant c’est
un objectif trés souvent mis en avant par les clients.

Loptimisation fiscale est un moyen et non une fin, cest parfois un outil,
un levier de développement patrimonial attrayant.

Toutefois il est des cas ot la fiscalité pese si lourdement quelle peut ruiner
une stratégie de constitution et de pérennisation du patrimoine. Ceci
concerne les cas o, de par 'importance des actifs, le cumul des impots
sur le revenu, sur le capital et sur les mutations peut rendre la pression
fiscale intolérable. Dans cette situation, optimisation fiscale, sans étre
lobjectif unique, devient une composante essentielle de la stratégie patri-
moniale & mettre en place parce quelle devient un enjeu majeur. En effet,
il est dérisoire de mettre en place une stratégie de placements sans se pré-
occuper des effets de la fiscalité qui, dans certains cas, sont susceptibles
d’amputer le patrimoine de 50 2 60 %.

1) Une bonne question : combien colitent réellement 100 €?

Le colt d’un objet, d’'un investissement, d’une charge ne doit pas
uniquement s'évaluer par son prix nominal. Aller au-dela des apparences
permet d’apporter de la valeur ajoutée dans lactivité de conseil patri-
monial. Pour cela, il faut prendre en compte le cofit fiscal de la ressource
utilisée pour financer une opération.

Par exemple : le cotit d’'un objet, dont I’étiquette est de 100, n’est pas le
méme si cet objet est payé au moyen d’un gain au Loto ou d’'un revenu
foncier fortement fiscalisé.

II faut toujours déterminer lorigine des fonds utilisés afin de mesurer le
poids de la fiscalité subie. Cela permet d’opter en connaissance de cause
pour des stratégies patrimoniales plus judicieuses que d’autres.

Par exemple : dans le cadre d’un investissement locatif immobilier, mieux
vaut opter pour un schéma qui permet d’alléger le plus possible les besoins
d’apports en trésorerie au cours de l'investissement car souvent ces
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apports sont issus de revenus ayant subi une fiscalité lourde (salaires).
Quitte 4 payer, au moment de la cession, un supplément de fiscalité avec
des ressources fiscalement moins onéreuses (plus value immobiliere sur
une assiette faiblement imposée par exemple).

Autre exemple : des parents donnent a leurs enfants une partie des SICAV
monétaires qu’ils détiennent et sur lesquelles ils constatent une plus-value
imposable tres importante. Si les parents prennent en charge les droits de
donation, ils devront assurer ce paiement avec des ressources issues d’'une
cession de SICAV supplémentaires générant un impo6t de plus-value. Si le
taux moyen des droits de donation est inférieur au cotit de 'imp6t de
plus value, il est peut étre préférable de donner plus de SICAV aux enfants
afin qu’il puissent payer eux-mémes les droits de donation.

Autre exemple : il peut étre avantageux de générer des ressources pour
assurer le train de vie grice a des avances bancaires dont le cott (intéréts
demandés par la banque) peut savérer tres inférieur au cotit fiscal des
retraits sur des placements capitalisés (imp6t sur le revenu plus incidence
d’un éventuel déplafonnement de I'ISF).

Loptimisation fiscale ne consiste pas uniquement & rechercher des
économies d’imp6t mais également 2 utiliser, quand cela est possible, les
ressources les moins chargées en fiscalité.

2) Un tableau pour aide-mémoire

Pour aider dans cette analyse et afin que I'interlocuteur percoive les
enjeux liés a sa situation présente ou future, il est utile d’avoir toujours a
disposition un tableau des différentes pressions fiscales subies selon la
nature des revenus et du patrimoine.

Les taux d’imposition sont souvent modifiés, mais il parait utile de présen-
ter un exemple qui devra étre mis a jour en fonction de 'actualité fiscale :

Tableau des pressions fiscales nettes subies par un contribuable
(tableau a mettre a jour périodiquement)

Revenus fonciers (voir détail du calcul ci-dessous) 52 %
Plus-values immobiliéres du particulier 30 %
Revenus de salaire (non compris les charges sociales) 40 %
Dividendes (voir détail du calcul ci-dessous) 35%
Impot sur les sociétés au taux plein 33,33 %
Imp6t sur les plus-values de cession de participations o

U ; 0%
(régime de I'lS)
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Retraits sur enveloppe de capitalisation (taux moyen pour | 7 % a 10 % selon
des retraits annuels étalés sur une période de 30 ans) le rendement
de I'épargne

Droits de donation et de succession (selon I'age du donateur
et le montant donné) — taux moyen = colt des droits par 0% a 60 %
rapport au montant transmis

Jusqu’a 1,80 %

ISF — Impo6t annuel de solidarité sur la fortune du patrimoine
net imposable

IR + ISF + taxes sociales par rapport aux revenus fiscaux 85 %
(régime du plafonnement) 0

IR + ISF + charges foncieres de la résidence principale
+ prélévements sociaux par rapport aux revenus fiscaux 50 %
(régime du bouclier fiscal)

Il est judicieux de construire une série de tableaux afin de pré-déterminer
le poids des conséquences fiscales ou financiéres au plan patrimonial
(voir exemples de tableaux en annexe).

Ceci permettra d’avoir toujours en mémoire les grands enjeux
patrimoniaux qui se posent habituellement aux clients selon le niveau de
leurs revenus et de leur fortune.

Exemple de calcul pour les revenus fonciers
soumis a la plus haute tranche d‘imposition
(tableau a mettre a jour périodiquement)

Revenus fonciers imposables 100
Tranche marginale d’imposition 40 %

Impo6t a payer (40)
Taxes sociales (7,5 % + 0,50 % + 2 % + 0,30 %) + 1,10 % (12,10)
Total des charges fiscales (52,10)
Nota : une partie de la CSG est déductible des revenus de I'année n+1

Bénéfices AVANT impot sur les sociétés 150
Impot sur les sociétés (50)
Dividendes distribués a I'associé 100
Base taxable (abattement de 40 %) 60
Impots sur le revenu a la TMI de 40 % (24)
Taxes sociales (7,5 % + 0,50 % + 2 % + 0,30 %) + 1,10 % (12,10)
Total des charges fiscales (36,10)

Nota : une partie de la CSG est déductible des revenus de I'année n+1

n
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memms Un sujet négligé :
le patrimoine de la vieillesse

Dés I'age de 60 ans, dans une idée prospective, il est nécessaire de s’inter-
roger sur la structure idéale de son patrimoine et de sa composition au
moment de la vieillesse. La notion de « temps de la vieillesse » est subjec-
tive. Dans le domaine de la gestion de son patrimoine, cest le temps ou
la baisse des capacités intellectuelles (voire physiques) rend difficile, voire
impossible, la bonne gestion d’un patrimoine. On concevra quen prévi-
sion de ces problemes, il sera judicieux d’adopter une stratégie visant a
modifier la structure et la nature de son patrimoine afin de le rendre plus
simple & gérer.

Par exemple : un patrimoine immobilier locatif peut étre facile a
gérer par un homme de 60 ans. Mais quand cet homme aura 75 ans,
aura-t-il toujours les facultés intellectuelles nécessaires? Conservera-t-il
méme de I'intérét pour gérer? En cas de disparition du conjoint concerné
par cette gestion, le conjoint survivant saura-t-il administrer cet immo-
bilier?

Sauf dans le cas de familles tres fortunées dont le patrimoine est souvent
administré par des professionnels au niveau du groupe familial, le fait
que tout ou partie du patrimoine soit pris en charge par des gérants
professionnels n’est pas toujours une solution a ce probleme.

Aussi est-il préférable d’envisager au bon moment une stratégie pour
simplifier le patrimoine : pas ou peu d’immobilier, un nombre limité de
comptes et de produits bancaires ou d’assurance-vie. Souvent cette stra-
tégie peut tout a fait sharmoniser avec une stratégie de transmission du
patrimoine.

Au-dela de 75 ans, le patrimoine idéal serait le suivant :

— un seul compte en banque commun aux époux (ceux-ci ayant adopté
opportunément un régime matrimonial communautaire) ;

— peu de produits de dépot bancaire et regroupés dans le méme établis-
sement;

— un contrat d’assurance-vie commun ou au nom de chacun des époux;
— 2 titre de diversification, I’'immobilier devrait étre détenu sous forme
d’unités de comptes au sein du contrat d’assurance-vie;

— aucune participation dans des sociétés non cotées;

— une résidence principale voire une résidence secondaire.
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Au plan de l'activité commerciale du conseiller, cet objectif lui apporte
des arguments forts pour inciter les clients A constituer et/ou regrouper
des avoirs chez son propre établissement.

Un nombre de plus en plus élevé de personnes 4gées ne peuvent plus
gérer elles-mémes leur affaires d’argent et de patrimoine. On remarque
que les enfants, pour des raisons diverses (éloignement, manque d’intérét
ou de compétence, crainte de conflit avec la fratrie), n’aident pas leurs
parents dans ce domaine. Les demandes de mise en curatelle sont de plus
en plus fréquentes. Le fait de simplifier la structure du patrimoine est de
nature 2 limiter ce type de probleme. Cette simplification permettra éga-
lement de faciliter les opérations successorales.

1. Les appétences et les rejets

Pendant la découverte de la situation et des objectifs, il est indispensable
de tester aupres de son interlocuteur les voies vers lesquelles seront diri-
gées les suggestions. Lentretien patrimonial est 'occasion parfaite de pra-
tiquer cet exercice.

En effet, on ne doit apporter que des solutions acceptables par le client. Il
serait contre-productif d’émettre des propositions qui se heurteraient a
des refus.

Les solutions suggérées comportent des schémas juridiques et fiscaux et
des « produits patrimoniaux ». Afin d’éviter les impairs, il est utile de
réfléchir sur les raisons qui font qu'un client soppose a certaines options.

mmmsm L'incompréhension

Pour étre acceptée, une solution doit étre comprise par le client. « Ce gui
se congoit bien s’énonce clairement ». Le conseiller doit parfaitement mai-
triser les schémas et les produits qu’il est susceptible de proposer. Il doit
étre doté d’un grand talent didactique. A l'oral d’examen du Mastére de
Gestion de Patrimoine, trés peu de candidats sont capables de convaincre
le jury en quelques phrases des avantages du prét & remboursement 7z
fine du capital. Mais I'interlocuteur peut aussi ne pas comprendre un
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schéma du fait de son faible niveau de connaissances de certains méca-
nismes financiers ou économiques. Un client qui ne comprend pas les
propositions ne 'avouera pas toujours, dans le doute il s'abstiendra. C'est
la raison pour laquelle un conseiller doit étre didactique et sadapter au
niveau de son client.

Une bonne maniere d’expliquer et de convaincre est d’établir par simula-
tion les chiffrages comparatifs des options suggérées. Cest un exercice
qui aide le client 2 mesurer et 2 comprendre les avantages des solutions
proposées.

s L'aversion au risque et a la contrainte

Un client refusera un schéma ou un produit parce que, dans sa pensée, il
y associera un risque ou une contrainte inacceptable :

— risque de dissension familiale : une donation partage comprenant des
lots inégaux;

— risque de contentieux juridique ou fiscal : 'investissement en immobi-
lier locatif;

— risque de perte en capital ou en rendement : placements boursiers ;

— risque de subir la volatilité : placements boursiers;;

— risque de non liquidité : investissement en actions de sociétés non
cotées, en actifs immobiliers;

— contrainte lie aux formalités, a la gestion : opération de loueur en
meublé professionnel;

— manque de liberté ou de souplesse lié aux contreparties d’'un avan-
tage : bénéfice d’une disposition fiscale de type investissement immobi-
lier SCELIER.

Peu d’opérations patrimoniales sont exemptes totalement de risques ou
de contraintes. Cela peut correspondre a un risque négligeable — les fonds
déposés sur un compte bancaire peuvent étre perdus en cas de dépot de
bilan de la banque — ou bien étre sujet 4 un risque élevé — placer des
fonds importants sur une seule valeur boursi¢re. Il en est de méme pour
les schémas juridiques et fiscaux.

Le role du conseiller nest pas de faire prendre des risques affirmés a son
client. Mais certains peuvent étre rétifs 3 un risque ou une contrainte
considérée comme acceptable par un autre client.

A Pexpérience on vérifie que cette notion est également sélective selon la
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nature du risque en question. Tel client préferera la sécurité a 'espoir de
gain (un 3 % garanti plutét quun 10 % aléatoire). Alors que le méme
acceptera de prendre un risque dans le domaine fiscal par exemple.
Souvent l'aversion du client se traduira par un rejet d’'une classe d’actifs
en particulier (immobilier, valeur boursiere...). Il est de la responsabilité
du Conseiller patrimonial de détecter les vraies raisons de ces réticences
et d'apporter des solutions alternatives acceptables.

Par exemple : si le client ne veut pas effectuer un investissement immobi-
lier locatif, il est peut-étre possible de lui offrir une solution résolvant les
problemes de gestion, si cest ce probleme qui est la véritable raison de
son opposition.

8. Le profil de risque

Pour établir le degré de risque acceptable par 'investisseur, il sera
nécessaire de sappuyer sur certains indices a relever dans la phase de
découverte.

age — nature et échéance des projets;

importance et structure du patrimoine existant;

nature et historique des investissements passés;

niveau d’endettement;

— niveau et stabilité des revenus et de la capacité d’épargne;
— durée probable des placements;

— degré de culture financiére et économique.

Il faudra également poser des questions spécifiques :

— quel degré de volatilité 'investisseur est-il prét a accepter;

— quelles sont ses expériences passées en matiere d’investissements bour-
siers ou immobilier par exemple.

Lexercice peut aller plus loin. Beaucoup de gestionnaires de portefeuilles
de valeurs mobilieres font subir un véritable test a leurs clients afin de
déterminer avec le plus de précision possible leurs réactions face a diffé-
rents scénarios d’évolution des placements boursiers.

Par exemple : « votre portefeuille titres a augmenté (ou baissé) de 25 %,
que décidez-vous? ».
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9. La fin de I'entretien de découverte

A ¢ Ouvrir des voies a explorer

Les éléments de la découverte étant collectés, c’est le moment de passer &
la phase d’analyse.

En pratique dans les cas relativement simples, il est possible d’effectuer une
analyse et un diagnostic complet en temps réel a I'issue du premier entre-
tien de découverte. Dans les situations patrimoniales plus complexes, cette
analyse seffectuera en base arri¢re dans un deuxi¢éme temps.

Mais quelle que soit la complexité du sujet, a I'issue du premier entretien,
il faut effectuer une analyse et un premier diagnostic immédiat.

Clest ce diagnostic, méme succinct, méme incomplet, qui va permettre
de valider des directions, ouvrir des voies et sonder le client sur des solu-
tions acceptables par lui.

Cela demande une certaine habitude. A I'expérience, l'exercice n'est pas
si difficile si on a procédé correctement a la découverte de la situation et
des objectifs. Les grands enjeux patrimoniaux et leurs solutions ne sont
pas si nombreux. Cet ouvrage doit aider a les appréhender dans leur
ensemble et a les relier entre eux de fagon quasi-automatique. Il faut
s'élever au-dessus de la masse d’informations recueillie pour prendre
du champ et repérer une (ou deux) problématique essentielle sur laquelle
travailler.

Clest l'expérience qui aidera a aller a I'essentiel et, par exemple, permettra
de dire au client :

« Je vous ai bien écoutés, votre problématique c’est..., 'enjeux c’est... Pour
y répondre il faut envisager ces solutions ».

A Tlissu du questionnement de découverte, il n'est pas acceptable de
refermer son cahier et de dire au client que son cas sera étudié plus tard.
Linterlocuteur attend un premier avis. Cest la contrepartie a la confiance
attendue de sa part. Linterlocuteur, qui a accepté de jouer le jeu de la
découverte, serait frustré si I’entretien tournait court.

De plus, il faut éviter de revenir vers lui avec une solution ne répondant
pas parfaitement a sa problématique ou bien inacceptable pour des raisons
qui n'auraient pas été détectées.
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B ¢ La conclusion du premier entretien

Ne pas oublier que 'approche globale est un acte commercial. 1l est de la
plus haute importance de conserver une ambiance positive a la fin du
rendez-vous. Ne jamais quitter son client sans :

— le remercier chaleureusement :

* Je vous remercie du temps que vous avez bien voulu m’accorder.
* Je vous remercie de votre confiance.

— le féliciter et le rassurer :

* Vous avez construit un beau patrimoine.

* Vous avez raison de céder votre entreprise.

* Vos objectifs sont tout a fait réalisables.

— vérifier que l'entretien a répondu aux premicres attentes de !'inter-
locuteur :

* Est-ce que I'entretien, tel qu’il s'est déroulé, vous a satisfait?

* Voyez-vous d’autres sujets que vous souhaitez aborder?

— tendre la perche au client pour qu’il sS'exprime positivement :

* Pensez-vous quion a bien travaillé ensemble ?

* DPensez-vous que nous avons suivi la bonne méthode pour trouver les
solutions adaptées a votre cas?

— ouvrir sur de nouvelles opportunités de développement commercial :

* Pensez-vous quune personne de votre entourage (ou de votre famille)
puisse étre intéressée par un entretien de ce type?

— exprimer de fagon concrete comment les choses vont se dérouler :

* Jailes éléments pour rédiger votre étude. Je vous adresserai tel docu-
ment (ou telle étude) avant telle date (indiquer les points essentiels
abordés au cours de I'entretien). Ensuite nous pourrions nous rencontrer.
Je vous propose telle date.

La découverte globale étant réalisée, une deuxi¢éme phase, tout aussi
importante, est 2 mener a bien : la phase d’analyse et de diagnostic.

Document de découverte

Voici un exemple de document pour faciliter entretien de découverte.
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N GESTION D

* Recto du triptyque :

E PATRIMOINE

A - Budget en k€ :

Montants en
trésorerie et
imposables
Situation
actuelle et
situations
prévisionnelles

Rubriques

Capacité d'épargne

Commentaires sur les
budgets :

B - Commentaires et
informations
complémentaires :

C - Entretien patrimonial
Nom du client :
Référence bancaires :
Recommandé par :

Date de la consultation :
Date prévue de remise
de I'étude :

Nom du conseiller :

Observations et
synthese :

¢ Verso du triptyque :

D - Situation familiale

Identité

Situation de famille

Enfants

Régime matrimonial
Donation/testament

E - Situation professionnelle

F - Patrimoine financier
Dépbts et produits
bancaire

Valeurs mobiliéres

et assimilées.
Assurance-vie

et épargne salariale
Produits de prévoyance

G - Patrimoine immobilier
D’usage

De rapport

H - Patrimoine professionnel
| - Endettement

J - Eléments hors bilan
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Les techniques d‘analyse

A partir des nombreuses informations relevées au cours de la phase de
découverte le conseiller patrimonial va pouvoir procéder a une analyse
afin de poser son propre diagnostic.

Découverte, analyse et diagnostic représentent une vraie et importante
y g

plus-value. La faiblesse d’un élément met en cause la qualité de I'en-

semble.

us la découverte aura été précise et complete, plus I'analyse et le dia-
Plus la d t t t lete, plus I'analy.
gnostic seront pertinents et plus les suggestions seront riches et adaptées.

1. Les points a analyser

Il s'agit de faire le tri a travers la masse d’informations recueillies et d’en
extraire les points les plus importants.

Chaque point doit étre traité comme un indice apte a faire progresser
vers la découverte des problématiques et de leur résolution.

Selon les situations, certains indices seront plus importants que d’autres.
Certains éléments seront parfois difficiles 4 analyser. Clest I'expérience
qui donnera la clairvoyance au cours de cette étape.

Classés par rubrique, voici, en général, les éléments importants sur
lesquels doit sappuyer I'analyse :
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memss  Situation personnelle et familiale

Une différence d’age significative entre les époux

L’état de concubinage

La présence d’enfants de plusieurs lits

Une différence d’4ge importante entre enfants
— Des enfants en 4ge scolaire ou étudiants

Des enfants adultes dont la formation ou lactivité peut laisser sup-
poser une continuité d’activité parents-enfants

La nature et les dispositions du régime matrimonial
— Les dispositions testamentaires ou des donations
— Une éventuelle donation entre époux

Labsence d’enfant, la présence d’ascendants

Une modification prévisible de ces éléments
L’état de « 'ambiance relationnelle » dans la famille

memms  Situation professionnelle

Le niveau d’étude, le cursus professionnel

Le degré de solidité de la position professionnelle

Le statut fiscal et social (salarié, profession libérale, TNS...)

— La nature de l'activité (financiére, commerciale, administrative, tech-
nique, scientifique...)

— Le détail de la carriére passée (reconstitution de carriére)

— Le nombre d’années avant la cessation d’activité

— Une modification prévisible de ces éléments

memss Situation patrimoniale

Le niveau de valeur du patrimoine
— La politique patrimoniale suivie antérieurement
Les éléments hors bilan (caution, assurance-déces, droit 4 retraite)

Le degré d’endettement, le détail des crédits et des garanties lides
— La répartition du patrimoine entre les conjoints et I'importance du
différentiel de montant entre eux
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— Lexistence de patrimoine chez les enfants et éventuellement chez les
ascendants
— La nature des éléments composant ce patrimoine
— La structure de ce patrimoine en terme de classes d’actifs, de degré de
risque
— Dimportance des revenus et des charges ventilées actif par actif
— Limportance du poids de la fiscalité lié spécifiquement 2 certains
éléments du patrimoine
— Pour ce qui concerne les sociétés détenant des actifs patrimoniaux ou
professionnels, il sera utile de faire porter I'analyse sur les points suivants :
* architecture de la détention (organigramme);
* architecture des revenus issus de ce patrimoine;
¢ lendettement;
* le niveau des profits, des cash-flow et le détail des circuits de remon-
tée de ces flux.

memmm Situation budgétaire

— Le différentiel de revenus entre les conjoints

— Lexistence de revenus propres aux enfants

— La diversité et la nature des revenus (professionnels, patrimoniaux...)
et des charges

— Limportance du poids de la fiscalité, des charges de remboursement
d’emprunt, de la capacité d’épargne

— Les plus ou moins-values latentes

— Les déficits fiscaux reportables

memms Les objectifs

— Les véritables buts poursuivis par les objectifs exprimés par le client
Les délais, les valeurs et budgets annoncés

Les probabilités de réalisation de ces objectifs

Ladéquation des objectifs (selon la situation, les moyens financiers...)
— La détection des préoccupations

Les préférences, les appétences, les aversions et leurs raisons

81



LE CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE

2. L'analyse proprement dite

Pour conforter I'analyse, il ne faut pas s'arréter aux données brutes. Il est
nécessaire de pratiquer un certain nombre de calculs et de liaisons a
partir des éléments sélectionnés.

Par exemple : il ne suffit pas seulement de constater que le client paie
26000 € d’impdts sur le revenu. Il faut établir des ratios afin de pouvoir
juger de 'importance relative de ce montant.

Si le client paie 26000 € d’impdts, cela le situe fiscalement dans la
tranche marginale d’imposition la plus élevée et représente un taux
moyen de pression fiscale de l'ordre de 25 %.

Ce n'est pas le montant en valeur absolue de I'impét qui va autoriser a
affirmer que le client est fortement imposé, cest le fait que les impdts
représentent 25 % de ses revenus et atteignent la TMI la plus élevée.

I faut également intégrer dans I'analyse les conséquences fiscales ou
financieres d’événements récents ou qui vont avoir lieu. Par exemple :

— cession ou acquisition d’un bien;

— bénéfice d’un héritage;

— fin du remboursement d’un prét important;

— cessation d’activité;

— mariage, divorce, déces;

— etc.

s Calculs d'analyse concernant
la fiscalité des revenus

Le calcul de la Tranche Marginale d’Imposition atteinte par le niveau
global des revenus et le calcul du taux moyen d’imposition (Imp6ts sur
revenus globaux/100) permettront de juger si le niveau d’imposition est
élevé ou non.

Cette information globale ne suffit pas. Il faut parfois analyser plus fine-
ment les revenus en raisonnant en poids d’imp6t marginal. Cette analyse
complémentaire est opportune quand le client dispose de plusieurs
sources de revenus. Par exemple des revenus salariaux et des revenus
fonciers significatifs.
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Par exemple :
Voici, présenté en tableau, I’analyse de la situation fiscale d’une personne
qui a deux sources de revenus (en K€) :

Impo6ts
en 1 Taux moyen Net
Revenus . . | Imposable | prélevements | _,. L) . .
trésorerie . d’imposition | trésorerie
sociaux
Salaires 150 157 34 23 % 116
Revenus 100 100 52 52 % 48
onciers
Total 250 257 86 34 % 164

Suite  cet exercice, deux points peuvent étre dégagés :

— en calculant isolément le poids marginal de I'impot généré par les
revenus fonciers on constate que ces revenus sont fortement imposés.
Cette analyse permet d’enrichir le futur diagnostic qui pointera le fait
quoptimiser cette part de revenu est un enjeu important;

— dans cet exemple, 'analyse de la seule troisieme ligne ne peut pas
permettre une analyse pertinente. Si on sarréte au taux moyen global
de pression fiscale, on passe a coté d’une opportunité d’enrichir le
diagnostic.

s Calculs d'analyse concernant
|la fiscalité du patrimoine

La fiscalité du patrimoine se compose de I'ISF et des droits de mutations
(succession, donation, cession ou apports).
Bien qu'on classe habituellement la fiscalité des plus-values dans la caté-
gorie des revenus exceptionnels, pour I’analyse, il est bon de tenir compte
de I'incidence des plus-values dans la rubrique patrimoine. Ces calculs
permettent d’analyser les potentialités et les conséquences de la restruc-
turation du patrimoine.
— Au plan de I'ISF l'analyse doit porter sur cinqg éléments :

* l'analyse des biens qui entrent dans l'assiette taxable de I'ISF et
I’évolution prévisible de la situation;

* le taux marginal d’imposition de I'ISF et le taux moyen (ISF sur
patrimoine taxable/100) ;

¢ le niveau actuel et futur des revenus au sens fiscal ;
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* la situation ISF des enfants s’ils sont détachés du foyer fiscal ou
majeurs;

* lintérét et la possibilité d’engager une stratégie de plafonnement de
I'ISF et lopportunité de bénéficier des effets du bouclier fiscal.
— Au plan de la fiscalité des transmissions I'analyse abordera les points
suivants :

* le colit de la transmission par succession et par donation des biens;

* la possibilité ou non de scinder les éléments d’actifs en lots distincts
et indépendants;

* I'importance des revenus générés éventuellement pas les biens et la
stabilité de ces revenus dans le temps.
— Au plan des charges fiscales liées 4 d’éventuelles mutations :

* calcul de la plus-value taxable en cas de cession ou d’apport des
biens;

* chiffrage des droits de mutation en cas de cession ou d’apport dans
un cadre intra-familial.

s Calculs d'analyse concernant
les équilibres budgétaires

Dans la phase de découverte, le travail d’investigation sur les éléments
budgétaires offre une somme treés importante de connaissances sur le
profil et le mode de fonctionnement patrimonial du client et des membres
de sa famille.

Au plan patrimonial, le travail d’analyse sur les budgets est une source de
diagnostic extrémement riche d’enseignements. De manictre générale,
faire parler les budgets cest détecter et chiffrer les éventuels risques de
déficits selon différents scénarios. Chiffrer ces déficits va permettre
d’évaluer les enjeux et d’apporter des solutions chiffrées et cohérentes.

Se contenter de dire a son client : « en cas de votre déces, votre épouse
subira un déficit budgétaire », sans apporter d’autres précisions, ne peut
déboucher sur une solution construite et donc n’apporte aucune valeur
ajoutée.
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A ¢ Le budget actuel

II faut établir les grandes masses du budget qui est d’actualité au jour de
I’étude patrimoniale en tenant compte d’évolutions prévues a court ou
moyen terme de fagon certaine (modification en valeur de certains postes
du budget — par exemple : augmentation de revenus significative, pension
a verser a des parents...).

Charges Ressources
Impbts sur les revenus Revenus professionnels
ISF Revenus du patrimoine immobilier
Impots fonciers Revenus du patrimoine financier
Remboursement de prét Revenus exceptionnels
Loyers Pensions, retraites et rentes
Charges immobiliéres Possibilités de retraits de comptes cou-
rants ou sur structure de capitalisation.
Pension a payer
Train de vie
Excédents ou déficits budgétaires

Lanalyse doit porter sur les points suivants :
— structure des revenus :

* ¢équilibre des revenus entre époux,

* nature des revenus,

* régularité et pérennité des revenus. A relier avec la nature de lacti-
vité professionnelle ou la nature du bien patrimonial générant ce revenu;

— fiscalité (voir plus haut I'analyse fine touchant les revenus);
— charges de remboursement d’emprunt(s) :
* objet des emprunts,

¢ modalités des crédits (taux - mode de remboursement, durée, mon-
tants des échéances, conditions de remboursement par anticipation...),

* incidences de I’endettement en fiscalité et en trésorerie;
— loyers :

* objet des loyers payés,

* montant;
— charges immobilieres :

* 3 relier aux biens concernés,

* montant, importance relative;
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— pensions a payer :

* objet — montant — durée;
— capacité d’épargne :

* montant (tenir compte des charges de remboursement de crédit qui
représentent une capacité d’épargne utilisée),

* degré de stabilité dans le temps,

* arelier avec la solidité des sources de revenus.

A partir du budget de base, divers scénarios budgétaires seront a analyser
en fonction d’événements prévisibles ou inopinés :

en cas de déces d’un ou des deux conjoints;
— en cas de cessation d’activité;

en cas d’études supérieures des enfants;

— selon tout autre éventualité spécifique liée au devenir du client (expa-
triation ou impatriation, divorce, augmentation brutale du montant de

I'ISE...).

B ¢ Le budget en cas de décés d'un des conjoints

En cas de déces d’un conjoing, il faudra déterminer le cotit de la dévolu-
tion successorale et la nouvelle répartition du patrimoine en fonction du
régime matrimonial et des dispositions entre époux ou d’ordre testamen-
taire.

Il y a lieu également d’étudier et de calculer les incidences d’éventuels
contrats d’assurance-vie ou déces souscrits sur la téte du défunt ou de la
défunte. Ensuite mesurer les conséquences du déces au plan des sources
des revenus, des charges d’emprunt et d’autres charges telles que les
impots et les pensions a verser.

La disparition d’un des conjoints va avoir pour effet de diminuer le poste
« train de vie ». Mais il n’est pas logique de le diminuer strictement au
prorata du nombre de membres de la famille dans la mesure ol ce poste
comporte certaines charges dont le montant n'est pas proportionnel au
nombre de personnes composant le foyer familial. Selon le nombre
d’enfants a charge, on peut considérer que le déces d’'un conjoint dimi-
nuera le montant du train de vie de 20 2 30 %.

86



LES TECHNIQUES D'ANALYSE

C ¢ Le budget en cas de cessation
d'activité professionnelle

Il sagit de simuler des budgets pour prévoir les conséquences financieres
des événements suivants :

— perte d’emploi;

— invalidité temporaire empéchant lactivité professionnelle;

— cessation d’activité due au départ 2 la retraite.

D ¢ Le budget en cas d'études supérieures
des enfants

Ces charges peuvent s’avérer importantes et il faut en tenir compte dans le
cadre d’une planification d’épargne sur le long terme. On sapergoit sou-
vent que la capacité d’épargne annuelle, existant au moment ot les
enfants sont jeunes, est absorbée par les surcotts engendrés par les études
supérieures.

E ¢ Budget et rente viagére

Le recours a la rente viagére est un moyen de compenser un déséquilibre
budgétaire. Au moment ol se pose ce probleme, il est possible de convertir
instantanément un capital existant en rente viagere.

Parfois, le client patrimonial peut étre amené a prévoir longtemps a
I'avance la constitution d’'une épargne dont la sortie est prévue obligatoi-
rement en rente viagére. Bien souvent, ce type d’'opération présente des
avantages fiscaux « A lentrée » (des réductions fiscales au moment des
versements d’épargne sur des produits de type PERP, PREFON, Loi
Madelin par exemple).

En tout état de cause, il est utile de s’interroger sur l'utilité de créer une
rente viagere qui a pour avantage d’assurer un revenu pendant toute la
vie du bénéficiaire, mais qui a I'inconvénient d’aliéner le capital au profit
d’une compagnie d’assurance.

La réponse pourrait étre la suivante : tous les besoins du train de vie
considérés comme essentiels doivent étre assurés par des revenus viagers.
En cas d’insuffisance du montant de retraite, une rente viagere complé-
mentaire est une solution judicieuse. Pour les autres besoins de train de
vie, il est possible de compter sur des revenus issus de capitaux restant la
propriété de I'intéressé.
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Exemple : au moment de la retraite de Monsieur X, il faut prévoir un
complément de revenus annuels de 30 k€.

Quel montant en capital est nécessaire pour procurer ce complément de
revenu jusqu'au déces de Monsieur X?

Raisonnement :

Ce complément peut étre issu de la décapitalisation d’un placement (en
assurance-vie par exemple). Il suffit de savoir pendant combien d’années
il faudra servir ce complément de revenus et a quel taux sera placé le
capital initial ?

Si l'espérance de vie de Monsieur X est de 40 ans au moment ou il a
besoin de ce complément de revenus et si le rendement du placement est
de 2 % apres incidence de la dépréciation monétaire (le placement rap-
porte 4 % quand l'inflation est 2 2 % et 10 % quand l'inflation est 2
8 %), le montant du capital initial nécessaire est de 820 k€.

Nota : raisonner en rémunération corrigée de I'inflation permet de pré-
voir la revalorisation des retraits en tenant compte d’une éventuelle dépré-
ciation monétaire.

memmss  Calculs d'analyse concernant
le patrimoine

Lanalyse du patrimoine doit porter sur les éléments suivants :

A ¢ Répartition du patrimoine entre les propriétaires

Le tableau de synthese des patrimoines devra déterminer avec exactitude
qui est réellement propriétaire des biens :

— Madame, Monsieur ou la communauté ou ’indivision ;

les enfants;

les ascendants;

une structure interposée (Société Civile par exemple) ;
Et quels droits chaque personne physique possede sur cette structure :

pleine propriété;

usufruit (viager ou temporaire) ou nue propriété;

droit d’usage;

quasi usufruit.
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B ¢ Répartition du patrimoine selon sa nature

et ses caractéristiques

Lanalyse critique devra porter sur la structure du patrimoine selon diffé-
rentes approches :

nature des classes d’actifs :

* immobilier (d’'usage ou de rapport),

* mobilier :

- financier,

- meubles/ceuvres d’art,

- dépots bancaires/disponibilités,

- brevets, fonds de commerce et biens assimilés;
ventilation entre patrimoine professionnel ou privé;

degré d’exposition aux risques :

* risque de dépréciation ou de volatilité des valorisations;
* risque de liquidité;

* risque de fluctuation des revenus;

espoir de plus-value;

degrés de mobilité des actifs;

cessibilité ou transmissibilité aisée ou difficile;

degrés d’exposition a la fiscalité;

caractéristiques fiscales de certains éléments (assurance-vie, biens

immobiliers ayant un statut fiscal particulier...) ;

rentabilité nette apres les charges liées (imp6t et autres charges) ;
difficulté de gestion de ces éléments de patrimoine;

degré d’utilité de certains actifs;

évaluation de la part d’affectivité dans la détention de certains actifs.

memms L'analyse des objectifs

Apres avoir écouté les objectifs et percu les préoccupations du client, il
reste & procéder a leur analyse critique en prenant en compte la situation
du client.
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A ¢ L'objectif est-il pertinent?

Un objectif exprimé n’est pas obligatoirement un objectif pertinent.

Par exemple : la donation d’un actif patrimonial de rapport pourrait étre
remplacée plus judicieusement par la cession de ce bien.

A contrario, certains objectifs qui concernent vraiment le client peuvent
lui échapper. Par exemple : I'intérét de modifier son régime matrimonial
pour améliorer la sécurité financiere du conjoint...

Dans ces exemples, le diagnostic a valeur ajoutée est possible parce que
les besoins budgétaires selon différents scénarios probables ont été chif-
frés dans la phase de I'analyse...

B ¢ L'objectif est-il réaliste?

La mission du conseiller patrimonial est de conserver un jugement
critique sur les besoins exprimés par son client.

Chiffrer, planifier, simuler des projets sont les moyens de déterminer si
lobjectif exprimé par Pinterlocuteur est réalisable selon des hypotheses
réalistes.

Certains établissent des projets sur des bases erronées. Cela se rencontre
souvent dans le domaine des hypotheses de taux de rendement annuels
des actifs patrimoniaux. Il faut savoir quun rendement annuel moyen de
1,50 % a 3 % (hors effet de la dépréciation monétaire) est une trés bonne
performance sur le long terme. Certains clients ont parfois tendance a
s'illusionner. Faire admettre 4 ses interlocuteurs les réalités économiques
et financieres Cest faire la preuve de son professionnalisme.

C ¢ L'objectif est-il raisonnable?

La réalisation d’un objectif peut mobiliser des moyens disproportionnés
par rapport au potentiel patrimonial du client (endettement trop lourd,
donation aux enfants inopportune...). Lobjectif peut également avoir
pour effet de déséquilibrer la structure d’un patrimoine. Lanalyse
patrimoniale doit attirer I'attention du client sur ces aspects.
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3. Le diagnostic

Le diagnostic exprime les points suivants :

procéder a la synthese de I’analyse critique;

expliquer pourquoi certains objectifs ne sont pas opportuns;
— exprimer et hiérarchiser les objectifs valides;

pointer les grand enjeux.

I sagit d'une synthese argumentée qui puise ses justifications dans le
corps méme de I'analyse.

En d’autres termes, c’est la validation ou non des objectifs du client grice
a la valeur ajoutée apportée en amont dans l'activité de découverte et
d’analyse. C’est la raison pour laquelle la rédaction de ce diagnostic doit
étre particulierement soignée au plan de la concision et de la clarté des
idées exprimées.

Une étude devrait pouvoir étre comprise par le client uniquement en se
référant au diagnostic et a la synthese des préconisations.

Voici des exemples de formulation :

A ¢ Etablir les enjeux

— La cession de votre outil de travail va générer des actifs privés impor-
tants qui deviendront taxables a I'ISF.
LENJEU : optimiser votre situation au plan de I'ISE.
— Apres la cession de votre entreprise, la nature et la consistance de vos
ressources seront sensiblement modifiées.
L’ENJEU : reconstituer vos revenus dans les meilleures conditions fiscales.
— Vous détenez un important patrimoine immobilier locatif trés exposé
a la fiscalité et composé de nombreux lots.
Les ENJEUX :

* restructurer et développer votre patrimoine;

* optimiser la fiscalité des revenus;

* limiter 'ISF;

* préparer la transmission en faveur de vos enfants.
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B ¢ Exprimer une problématique

En cas de votre déces, la situation financiere de votre épouse deviendra
fragile, elle ne disposera pas de ressources suffisantes pour assurer son
train de vie.

Avec une situation familiale délicate et un patrimoine composé essentiel-
lement d’un seul actif difficilement mobilisable et divisible, vous devez
préparer la transmission de votre patrimoine en mettant tout en ceuvre
pour privilégier ’harmonie familiale.

Vos revenus fonciers vont générer une charge fiscale qui va s’alourdir tres
rapidement au fil du temps.

C ¢ Critiquer un projet

Le poids des charges de remboursement de vos emprunts oberent totale-
ment votre capacité d’épargne. En conséquence, actuellement vous navez
pas les ressources nécessaires pour alimenter un PEA.

Au moment de votre cessation d’activité professionnelle, il est a craindre
que le montant de votre patrimoine ne permette pas d’assurer une source
de revenus complémentaires suffisante. En conséquence il n’est pas
opportun (prudent) aujourd’hui de vous dessaisir d’actifs par donation
en faveur de vos enfants, méme en conservant l'usufruit.

De par son importance relative, votre projet d’investissement immobilier
ocatif présente un risque pour I’équilibre de votre trésorerie future.
locatif t 1 libre de votre t fut

D ¢ Introduire de futures suggestions

97 % de vos actifs sont composés en biens immobiliers fiscalement tres
exposés; situation ne correspondant pas a votre souhait de diversifier et
d’optimiser votre patrimoine.
Votre portefeuille de titres est peu diversifié et vous n’avez pas le loisir de
vous préoccuper de sa gestion.

E ¢ Exprimer les objectifs qui sont validés

Votre objectif principal est de mettre en ceuvre une stratégie afin de déve-
lopper votre patrimoine en utilisant le levier du crédit et de la fiscalité.

Il serait judicieux d’optimiser la gestion et la fiscalité de votre portefeuille
de titres.

92



LES TECHNIQUES D'ANALYSE

Vous devez rechercher les solutions les plus judicieuses pour transmettre
votre entreprise A votre fille tout en sauvegardant les intéréts patrimo-
niaux de votre fils.

Il est nécessaire de vous interroger sur les moyens de transmettre vos
actifs 4 vos enfants et petits-enfants tout en les laissant patrimonialement
indépendants entre eux.

F « Hiérarchiser les objectifs...

Il est primordial de réfléchir a la restructuration de votre patrimoine pro-
fessionnel avant de mettre en ceuvre une politique de transmission ou de
cession.

Il est souhaitable de mettre en ceuvre une donation-partage a vos enfants
avant de modifier votre contrat de mariage.

G o... et les mettre en perspective

Développer un patrimoine déconnecté de vos affaires commerciales va
vous permettre d’augmenter le niveau de sécurité financiere de votre
famille afin d’étre plus serein face aux risques pris au plan profes-
sionnel...

En déterminant en amont les conséquences fiscales et patrimoniales de la
cession de votre entreprise, vous négocierez en toute connaissance les
conditions de cette vente.
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Les suggestions

Les suggestions devront répondre aux objectifs exprimés et validés par
le diagnostic tout en tenant compte du degré de risque ou de complexité
acceptable par le client.

Pour chacune des préconisations seront indiquées leurs conséquences
juridiques, fiscales, financieres et pratiques. Souvent les suggestions
devront étre I'objet de tableaux de planification financiere.

Les suggestions ne doivent pas étre présentées comme des « diktats » &
appliquer strictement. L'étude n'est quune base utile a la réflexion du
client pour lui permettre de construire sa propre stratégie patrimoniale.
Parfois il ne sera pas possible de dérouler des suggestions en sappuyant
sur des données chiffrées précises. Les suggestions peuvent alors étre pré-
sentées comme des « voies a explorer » sur lesquelles le client va cheminer
avec l'aide de ses conseillers spécialisés (notaire, avocat-fiscaliste, expert
comptable...) ainsi que le conseiller patrimonial dans les domaines ou il
est spécialisé (placements financiers et bancaires par exemple).

Ce livre, orienté sur la méthodologie de la découverte et de 'analyse, n’a
pas 'ambition de détailler toutes les solutions d’ingénierie patrimoniale.
Clest l'expérience et la pratique qui aideront a choisir les bons schémas de
résolution des problématique. Dans ce domaine la créativité et I'imagi-
nation sexpriment dans un grand nombre d’ouvrages. Pour apporter
quelques idées, voici quelques voies pouvant étre explorées.
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A ¢ Batir un patrimoine

— Investir au fil du temps une épargne sur des supports bancaires ou
financiers ou immobiliers
— Mettre en lumiére les éventuels conséquences ou avantages fiscaux
— Exprimer les avantages et les contraintes des supports proposés
— Joindre éventuellement des simulations et des analyses :

* sur I’évolution de I’épargne dans le temps selon des hypotheses de
rendement;

* les supports proposés doivent étre classés :

- par degré de risque,

- par maturité fiscale ou par échéance;

* une synthese globale ventilée par degré de risque et de disponibilité
doit étre présentée (voir le chapitre planification financiere pour plus de
détail a ce sujet).

B » Développer un patrimoine

— Grice au levier du crédit et/ou de la fiscalité :

* acquérir un actif de rendement a crédit (immobilier locatif par
exemple) ;

* ré-endetter un patrimoine immobilier.
Des outils de simulation sont indispensables pour établir, année par
année, les résultats en fiscalité et en trésorerie des préconisations. La
comparaison seffectue entre une situation de base et une situation issue
des préconisations.

— Investir dans des opérations présentant des avantages fiscaux (LMP,
Immobilier SCELIER, FCPI par exemple).

Des exemples plus développés sont indiqués au chapitre « Les leviers pour

développer ».

C ¢ Restructurer un patrimoine

Cela consiste a effectuer des arbitrages touchant des actifs immobiliers
ou mobiliers.

Il faudra justifier les préconisations :
— volonté du client lui-méme;
— bien ne correspondant plus a la situation ou aux objectifs;
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— bien pouvant étre arbitré pour un autre bien plus rentable ou mieux
adapté;
— acces a une meilleure diversification et/ou une meilleure performance;

— simplification de 'administration du patrimoine.

D ¢ Assurer la sécurité financiére de la famille

« Au plan financier on meurt trop tét ou trop tard mais jamais au bon
moment! ». Cette remarque pointe de fagon abrupte la problématique
patrimoniale liée a I'aléa de la durée de vie. Quand on meurt trop tot, on
risque de laisser des proches dans le besoin; quand on meurt trop tard
(Cest-a-dire tres vieux), on risque de manquer de ressources pour assurer
son train de vie. La réponse a cette problématique est trouvée dans les
produits d’assurance : assurance en cas de déces (trop tot), assurance en
cas de vie et rente viagere (trop tard).
A coté de ces excellents outils, il existe d’autres solutions qui permettent
de couvrir les deux grands objectifs de la sécurité familiale :
— prévenir et compenser d’éventuels déficits budgétaires :

* en modifiant le régime matrimonial,

* en effectuant une donation 4 son conjoint séparé de bien,

* grice 4 l'assurance prévoyance,

* par la constitution d’actifs financiers et/ou immobiliers,

* par la constitution de droits a retraite ou a rente viagere;
— préparer et optimiser la transmission du patrimoine :

* en modifiant le régime matrimonial,

* grice 4 des donations ou a un testament,

* en effectuant des démembrements de propriété,

* grice 4 'assurance-déces et a 'assurance-vie,

* en organisant le patrimoine en lots distincts et indépendants,

* en vendant certains biens de rapport a ses enfants.

E ¢ Optimiser fiscalement

— Effectuer des opérations offrant un avantage fiscal légal :
* déductions des revenus imposables
* réductions d’impdts;
* réduction d’assiettes de taxation (donation, plus-value immobiliere).
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— Choisir un statut fiscal avantageux :

* lois de type SCELIER, Loueur en Meublé...;

* régime de I'Impot sur les Sociétés;

* enveloppe de capitalisation (assurance-vie et contrat de capitalisa-
tion, PEA, PEE...).
— Adopter une stratégie d’optimisation fiscale :

* plafonnement de I'ISF ou minoration de I'assiette taxable;

¢ bouclier fiscal;

* ré-endettement d’actifs de rapport;

* cession ou donation d’usufruit temporaire;

* création de comptes-courants utilisables pour I'avenir.
— Utiliser des ressources faiblement fiscalisées :

* retraits issus de comptes-courants ou de contrats de capitalisation ;

* cession d’'un bien non générateur de plus-value imposable afin
d’utiliser le produit de la cession (immobilier détenu depuis plus de
15 ans par exemple).

— Modifier les structures de détentions des actifs :
* créer par cession, apport, fusion ou scission des structures adéquates;

e arbitrer la fiscalité IR en faveur de la fiscalité IS ou de type assu-
rance-vie.
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Un domaine spécifique du conseil patrimonial s'adresse a la personne qui
a des fonctions de dirigeant dans une entreprise dont il détient la majo-
rité des parts. Une ingénierie patrimoniale particuliere trouve a sappli-
quer quand lentreprise représente une valeur minimum (3 & 4 000k€)
tout en étant capable de générer des revenus significatifs (somme des
salaires du dirigeant et des dividendes égale ou supérieure & 200k€
par an). Il existe en France une tres grande quantité de PME a capitaux
familiaux qui entrent dans ce cadre. Cela représente un champ d’activité
important pour le conseil patrimonial.

Ce marché ne se limite pas aux entreprises commerciales, industrielles ou
agricoles mais touche également les investisseurs qui détiennent des patri-
moines immobiliers importants. Certains sont a la téte de lots immobi-
liers de rapport d’une valeur trés significative ce qui les assimile & de
véritables entreprises avec des problématiques d’entrepreneurs.

A ces deux cibles il faurt ajouter les cadres salariés détenteurs d’encours
de stocks-options importants. Ces derniers sont susceptibles, au moment
de la levée de leurs options, de bénéficier de capitaux tres élevés et donc
de se heurter a des problématiques identiques aux dirigeants au moment
de la cession de leur entreprise.

mmmmm Des problématiques spécifiques

A coté des problématiques patrimoniales courantes, les dirigeants pro-
priétaires de leur entreprise ont des problématiques spécifiques. Lanalyse
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de leur cas et les solutions & mettre en ceuvre sont plus complexes pour les
raisons suivantes :

— les chefs d’entreprise doivent gérer deux natures de patrimoine diffé-
rentes : privé et professionnel. Ces patrimoines n'ont pas les mémes
contraintes de gestion, ne représentent pas les mémes risques et leur degré
de liquidité et de volatilité est différent;

— ayant la maitrise de la gestion des flux de leurs revenus, un grand
choix de schémas patrimoniaux s'offre aux dirigeants;

— il existe des interactions complexes entre patrimoine privé et profes-
sionnel. Leur stratégie d’entreprise a des effets sur leur stratégie patrimo-
niale et inversement;

— souvent les enjeux fiscaux et financiers sont importants voire tres
importants (a la mesure de la valeur créée par 'entreprise) ;

— ce niveau important de création de valeur ouvre la voie a des opéra-
tions financi¢res complexes a haut effet de levier.

Il s’agit d’une clientele tres courtisée par les conseillers patrimoniaux et
les établissements financiers au moment ot la valeur de leur entreprise
saffirme et surtout a 'approche de la cession ou de la transmission.
Souvent le chef d’entreprise privilégie la stratégie commerciale et finan-
ciere de son entreprise au détriment de sa stratégie patrimoniale per-
sonnelle. Ce n'est qu'au moment ou il ressent la nécessité d’effectuer
une opération relative a son « haut de bilan » qu’il commence a se pré-
occuper des incidences de ce type d’opération sur son patrimoine
personnel.

s L3 vie patrimoniale d'une entreprise

Il est utile de rappeler tres schématiquement les grandes érapes de la vie
d’une entreprise familiale :

— le chef d’entreprise crée son entreprise, bien souvent avec des capitaux
faibles. Ou bien il hérite d’une entreprise créée par ses parents;

— parfois cette activité professionnelle débute en entreprise individuelle;
— ce nest que plus tard, en croissant, que 'entreprise devient une société;
— les premiers temps pour des raisons de sécurité, le chef d’entreprise est
contraint de privilégier le développement des fonds propres a I'intérieur
de son entreprise. En conséquence il va tirer le minimum de revenus de
sa société;
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— pour le bon développement de I'entreprise, le dirigeant peut recourir
a de nouveaux associés au plan commercial ou industriel ou bien au
plan financier. Ce qui a pour conséquence de diluer sa part dans le
capital;

— il a Popportunité de développer son entreprise par croissance externe
en achetant d’autres sociétés. Ceci rendra, peut étre, plus complexe
organigramme de ses participations;

— mature, lentreprise a des capacités de distribution de bénéfices plus
généreuses;

— en vue de la cession ou de la transmission dans les meilleures condi-
tions, le dirigeant recherche peut-étre a désintéresser des actionnaires
minoritaires;

— au moment choisi par le dirigeant, ou selon une opportunité,
entreprise est cédée a des tiers ou transmise a ses enfants.

s L3 création ou la reprise
d'une entreprise

Au moment de la création (ou de la reprise d’une activité déja existante),
le chef d’entreprise devra exercer une multitude de choix :

— nature juridique de l'entité choisie pour développer le projet :

* entreprise individuelle,

* société de personne translucide fiscalement (SCP, SNC, SARL de
famille par exemple) ou ayant opté pour I'impdt sur les sociétés,

* société de capitaux opaque fiscalement (SARL ou SA par exemple) ;
— mode de fonctionnement de l'entreprise dans le respect de la législa-
tion gouvernant les sociétés :

* modalité des statuts :

- étendue des pouvoirs des dirigeants,

- regles de préemption en cas de sortie d’un associé par exemple,

* ¢rablissement éventuellement d’un pacte d’actionnaires;
— régime fiscal qui dépendra 2 la fois de la nature juridique de I'entité
choisie et de la nature méme de 'activité :

* activité libérale soumise aux BNC,

e activité artisanale, commerciale ou industrielle soumise aux BIC,

* activité agricole soumise aux BA,
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e avec la possibilité d’inclure ses activités au sein d’entité soumise a
I'impét sur les sociétés (IS) ;
— régime social qui également dépendra 2 la fois de la nature juridique
de l’entité choisie et de la nature méme de ’activité :

* professionnel indépendant régit par les dispositions spécifiques a la
nature de sa profession (artisan, commergant, architecte, avocat, notaire...),

e salarié cadre,

e travailleur non salarié;
— composition des ressources nécessaires a I'activité (investissement et
fonds de roulement) :

* capitaux propres : par apport en especes ou en nature,

* apport en compte courant,

e crédits bancaires et/ou subvention ;
— inclure ou non certains biens en statut fiscal professionnel;
— structuration de 'ensemble des actifs utiles a I'exploitation :

* utilisation d’une holding coiffant la société d’exploitation,

* brevet inclus dans l'entité ou conservé en nom propre ou dans une
autre structure,

* immobilier d’entreprise inscrit au bilan de la société d’exploitation
ou détenue a part en direct ou via une SCI;
— structuration de la détention du capital :

* répartition entre les associés actifs dans I'entreprise et/ou entre les
membres de la famille du dirigeant,

* constitution de bons de souscription d’actions ou de stocks-option;
— institution d’avantages en faveur du dirigeant ou de ses collaborateurs :

e Plan Epargne Entreprise,

* régimes de prévoyance (loi Madelin, articles 82, 83, assurance déces/
invalidité),

* complémentaire maladie, assurance déces, complémentaire retraite;
— mise en place de contrat d’assurance particulier :

e assurance déces/invalidité homme clé (afin de compenser les cotits
financiers entrainés par le déces d’'un collaborateur ou d’un dirigeant
essentiel a la marche de l'entreprise),

* contrat d’assurance-décés croisé entre associés (en cas de déces d’'un
associé, pour permettre aux autres associés de racheter les parts du défunt
a ses ayants droits).
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Le chef d’entreprise sappuiera sur l'expertise de conseillers spécialisés
(assureur, avocat et expert-comptable). Mais le conseiller patrimonial
peut émettre des avis qui éclaireront son client sur les conséquences de
certaines options sur sa stratégie patrimoniale globale.

Par exemple : apporter des fonds en capital ou en compte-courant dans la
société n'est pas un choix indifférent au plan patrimonial. Lapport en
compte-courant pourrait permettre au chef d’entreprise de bénéficier
dans l'avenir de ressources qui faciliteraient une stratégie d’optimisation
fiscale.

Autre exemple : opter pour une fiscalité de type IR ou IS peut entrai-
ner des incidences importantes sur 'ensemble de la situation fiscale du
client.

Autre exemple : des la création de l'entreprise, choisir d’inscrire ses enfants
pour une part significative au capital peut aller a 'encontre d’une future
stratégie d’optimisation de la cession de I'entreprise a des tiers.

memmss  Les Opérations dites
de « haut de bilan »

La nécessité et, plus rarement on l'espere, le hasard entraineront diffé-
rentes opérations concernant le capital de l'entreprise. Dans ce domaine,
la créativité des établissements financiers est sans limite, il n'est pas ques-
tion d’étre exhaustif. Les opérations qui peuvent avoir une incidence sur
la stratégie patrimoniale du dirigeant sont les suivantes :

A ¢ L'entrée d'un partenaire financier ou industriel

Un investisseur (fonds de private equity, filiale de banque, opérateur
commercial ou industriel...) va participer au capital de l'entreprise par
apport de capitaux frais, généralement pour une part modeste (10 a 30 %).
Lopération peut seffectuer soit au moyen d’une augmentation de capi-
tal pour financer les projets de développement de la société, ou améliorer
la structure du bilan en substituant des fonds propres a une dette exis-
tante, soit par achat d’'une partie des actions détenues par les dirigeants.
Cette derniere solution permet au dirigeant de rendre liquide une partie
des actions qu’il détient. Ces deux manieres de procéder peuvent étre
combinées.
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Ces opérations peuvent également étre effectuées par une introduction
en bourse mixte cession d’actions couplée a une augmentation de capital.
Lapport de fonds étant fait par un ou plusieurs actionnaires individuels
en lieu et place de financiers professionnels.

B ¢ Une opération de LBO

Le schéma de 'opération est le suivant : tout ou partie des actions de I'en-
treprise est cédée a une société holding (New Co). Cette nouvelle struc-
ture aura peut étre encore pour associés les anciens propriétaires de la
société cible (ou leurs enfants) mais également éventuellement des éta-
blissements bancaires ou financiers qui souhaitent bénéficier a terme de
plus-values dégagées par la valorisation de I'entreprise. Une dette plus ou
moins importante (recherche de I'effet de levier) sera souscrite par la hol-
ding pour financer l'opération d’acquisition des actions de la société d’ex-
ploitation cible. Si cette opération correspond a une transmission
intra-familiale, le crédit bancaire peut étre remplacé en tout ou partie par
un crédit des vendeurs sous forme de comptes-courants dans la holding.
Ainsi le remboursement de la dette sera assuré, avec un tres faible frotte-
ment fiscal, par les remontées de dividendes en provenance de la fille.

C ¢ Les apports

Un apport (a titre pur et simple) d’actions de la société d’exploitation
peut étre effectué en faveur de la holding. Lopération d’apport peut étre
mixée A une cession. Lapport étant rémunéré par des titres de la holding,
un crédit n’a pas lieu d’exister. Par conséquent, ce n'est pas leffet de
levier qui est visé. Lapport peut avoir plusieurs buts :

— diriger tout ou partie des dividendes vers une structure soumise a I'IS
plutdt que directement dans le foyer fiscal des actionnaires (personnes
physiques) de la société d’exploitation. Lobjectif est d’utiliser la holding
comme un vecteur de capitalisation et de développement patrimonial;

— aider, par un flux accru de dividendes, au remboursement d’une dette
ayant financé une cession d’action a la holding (opération mixte : ces-
sion/apport).

D ¢ Les opérations de retrait de la cote

Dans le cas ol une entreprise a été antérieurement introduite en bourse,
il peut savérer que l'opération initiale ne réponde plus aux objectifs
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actuels. Les contraintes 'emportent alors sur les avantages d’une pré-
sence sur un marché coté. Il peut étre décidé un retrait de la cote. Clest
l'occasion pour les actionnaires principaux de racheter le flottant et de
sortir la société du marché boursier. Une banque ou un acteur du « Pri-
vate Equity » peuvent intervenir pour financer ou porter le rachat des
actions.

mmmmm  Les objectifs patrimoniaux
en cours d'activité

Outre I'intérét propre de l'entreprise, les opérations évoquées succincte-
ment plus haut offrent des opportunités pour optimiser et développer le
patrimoine global du dirigeant d’entreprise. Le chef d’entreprise ne doit
pas négliger ses intéréts patrimoniaux personnels. Quatre grandes pro-
blématiques se posent a lui.

A « Optimiser sa situation fiscale au plan de I'ISF

Au plan de I'ISF, le chef d’entreprise devra veiller a bien configurer 'ar-
chitecture de détention de son outil de travail et des revenus issus de
cette activité professionnelle. Il est étonnant de rencontrer encore des
situations mal organisées ot le chef d’entreprise prend le risque de voir la
valeur de son outil de travail taxable a I'ISF a la suite d’'une contestation
de 'administration fiscale.

Il faut étre conscient que le fisc ne se préoccupe pas de l'esprit mais
controle a la lettre si les regles d’exonération prévues par la loi sont bien
respectées. Il arrive que le chef d’entreprise subisse un redressement fiscal
alors que, dans lesprit, la nature de bien professionnel représentée par
son entreprise ne fasse aucun doute.

B ¢ Optimiser sa situation fiscale au plan des revenus

A la différence d’un simple salarié, le chef d’entreprise est susceptible de
pouvoir maitriser l'organisation des flux de ses revenus.

Bien entendu, il doit percevoir une rémunération d’un niveau corres-
pondant au niveau de ses responsabilités professionnelles. Ces revenus
subissent alors la ponction des charges sociales et de 'imp6t sur le revenu
au baréme progressif.
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Il est également possible de créer des flux soumis & une imposition plus
favorable : retraits de comptes courants, ressources provenant de plus-
values non ou faiblement imposables, distribution de dividendes.

Pour les suppléments de ressources qui ont vocation a étre épargnés, il
peut étre judicieux d’organiser les flux afin d’alimenter un schéma de
développement patrimonial en minorant les frottements fiscaux (capitali-
sation au sein d’une structure soumise a I'IS, immobilier locatif loué par
entreprise par exemple).

C ¢ Prévoir des revenus pour la retraite

Le chef d’entreprise ne doit pas uniquement compter sur les ressources
procurées par son entreprise ou le produit de sa cession dans 10 4 30 ans.
Le sort d’une entreprise souffre de trop d’aléas. Il est indispensable de se
constituer de futurs revenus en prévision du temps de la cessation d’acti-
vité. La solution est, pour une part, de cotiser aupres d’'une caisse de
retraite, de constituer des rentes complémentaires, mais aussi de se créer
des actifs patrimoniaux personnels complétement déconnectés du sort de
son entreprise.

Par exemple : constituer des contrats d’assurance-vie ou des comptes cou-
rants dans des structures indépendantes des aléas liés a son activité pro-
fessionnelle. Dans le futur, ces structures pourront générer des revenus
réguliers et faiblement fiscalisés.

Développer un patrimoine immobilier personnel dont la valeur est tota-
lement liée a la bonne santé de son entreprise n'offre pas toute la sécurité
souhaitée. La qualité intrinseque de ce bien ne doit pas dépendre de la
seule entreprise. Le bien immobilier doit donc étre louable a toute autre
entreprise solvable.

D ¢ Diversifier son patrimoine

Au fil des ans, certains chefs d’entreprise puisent un minimum de revenus
de leur entreprise et capitalisent a 'intérieur de la société qui devient a la
fois une société d’exploitation et a la fois une « tirelire ». Ainsi le dirigeant
développe peu de patrimoine personnel. Un patrimoine composé de plus
de 85 % par la valeur de sa seule entreprise n'est pas une situation patri-
moniale satisfaisante. Lentreprise de taille moyenne non cotée est une
valeur fragile et volatile trés dépendante de la conjoncture et de la qualité
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d’un ou deux managers. Une erreur de gestion, sans grands effets dans
une grande entreprise cotée, peut étre fatale 2 une entreprise familiale.
Dans la mesure du possible (cela dépend de la bonne santé de I'entreprise
et de sa capacité bénéficiaire donc distributive), il serait bon d’adopter
une stratégie de développement d’un patrimoine personnel déconnecté
du patrimoine professionnel.

Investir a titre personnel dans des biens immobiliers loués a I’entre-
prise n’est pas la solution idéale car ce patrimoine dépend encore de la
bonne santé de l'entreprise sauf si le bien immobilier en question a
une vraie valeur patrimoniale propre (un immeuble sur les Champs
Elysées est préférable 4 des murs d’usine en zone peu urbanisée et loués a
lentreprise).

Par contre, au moment possible et opportun il est judicieux de rendre
liquide une partie de la valeur de I'entreprise en vendant des actions & un
tiers ou a son propre holding familial. Dans ce dernier cas, les dividendes
peuvent assumer les annuités de remboursement du crédit d’acquisition
des actions. De son coté le vendeur bénéficie immédiatement de cash
qu’il peut investir a titre personnel.

Il est intéressant, pour un dirigeant d’entreprise, de posséder une base
d’actif personnel. Outre la diversification du patrimoine, donc la diversi-
fication de son risque global, cela ouvre Popportunité d’y adosser en
garantie des crédits de développement de patrimoine ou bien de garantir
un crédit finangant le paiement de droit de donation au moment ol sur-
viendra la mise en ceuvre d’une stratégie de transmission inter-généra-
tions ou d’optimisation de la cession de l'entreprise. Dans le cas d’'une
stratégie de cession future a un tiers, ces actifs patrimoniaux personnels
peuvent également étre utilisés pour racheter les actions détenues par des
minoritaires peu avant la cession totale de I'entreprise. En outre, en cas
de déces prématuré, ces actifs peuvent contribuer au paiement des droits
de succession.

memmss Le temps venu de la cession
ou de la transmission

Au moment de la cession ou de la transmission de l'entreprise d’autres
enjeux vont apparaitre, d’autant plus faciles a relever que le dirigeant aura
pris le soin d’agir en permanence selon une stratégie globale et cohérente
dans une optique & moyen et long terme.
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Dans le cadre d’une cession, ce n'est pas le jour de la signature du
protocole de cession qu’il faut commencer a envisager une stratégie. La
transmission a ses enfants de son entreprise ne se fait pas en quelques
mois et il faut parfois 10 2 15 ans pour finaliser un tel projet.

Voici les enjeux de la fin d’activité d’un chef d’entreprise :

A ¢ Céder I'entreprise a un tiers

Mener 2 bien la session d’une entreprise est un parcours délicat. Sauf cas
exceptionnel, le dirigeant devra faire appel 4 des conseils et des intermé-
diaires pour trouver I'acquéreur, négocier le contrat de cession (prix,
conditions, garantie de passif...) et rédiger les actes juridiques.

En amont devra étre établie une stratégie patrimoniale pour répondre
aux points suivants :

— Y a-t-il lieu de rationaliser l'organigramme des participations afin de
céder dans de meilleurs conditions?

— Est-ce opportun de faire sortir des actionnaires minoritaires en rache-
tant leurs actions?

— Comment alléger le poids de la plus value de cession?

— Est-ce opportun de transmettre une partie des actifs aux enfants, dans
quelle proportion et de quelle fagon?

— Comment contréler les fonds qui vont éventuellement devenir la pro-
priété des enfants?

— Comment reconstituer les revenus pour assurer le train de vie?

— Comment alléger le poids de la fiscalité¢ induite par la situation post-
cession?

— Comment et dans quelle(s) structure(s) gérer le produit de la cession?
— Comment continuer a développer le patrimoine du groupe familial ?

Lanalyse globale va permettre de déterminer toutes les incidences (fami-
liales, fiscales, financieres) de la cession. C'est donc un moyen de détecter
les points essentiels sur lesquels peser dans la négociation de la cession
afin d’éviter d’accepter des dispositions qui pourraient savérer pénali-
santes au plan patrimonial.

B ¢ Transmettre I'entreprise a ses enfants

Dans le passé, un grand nombre de chefs d’entreprise souhaitaient a toute
force transmettre le flambeau aux générations suivantes. Aujourd’hui ils
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sont plus lucides et pragmatiques. Ils mettent moins d’affect dans leur
projet et beaucoup choisissent de céder a un tiers plutdt que prendre le
risque de transmettre a leurs descendants.

Si le chef d’entreprise choisit de transmettre 4 certains de ses enfants, les
enjeux sont importants :

— Comment répartir le patrimoine afin d’éviter les conflits familiaux. Le
ou les enfants qui vont s’'impliquer dans la conduite de 'entreprise doivent
étre libres dans leur gestion sans risquer un conflit avec ceux qui se tien-
dront a I’écart. Ces derniers ne doivent pas se trouver « piégés » en tant
quactionnaires minoritaires dans une société sur laquelle il n’ont pas de
prise.

— Comment choisir entre les différents moyens de transmission selon sa
situation et ses objectifs?

— Comment transmettre au moindre co(t fiscal?

— Comment maintenir son train de vie apres cette transmission ?

— Comment mettre tous les atouts pour réussir le passage du témoin en
toute sécurité?

Dans I'idéal, 2 compter du moment ot la société a été transmise et prise
en gestion par certains enfants, les parents (et les enfants non impliqués
dans lentreprise) ne devraient plus dépendre financierement de la bonne
santé de l'entreprise. Ainsi les ressources des personnes, désormais étran-
geres 4 la marche des affaires, ne doivent pas provenir encore de revenus
d’immobiliers loués par 'entreprise, de dividendes générés par la société
ou de retraits sur comptes-courants.

Selon I’age des parents et des enfants, ces opérations seront étalées peut-
étre sur plusieurs années. Mais au final, ces objectifs d’indépendance et
de séparation des intéréts de chacun doivent étre atteints (voir le cas
concret numéro 5 : situation de Monsieur Grand).
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Des situations concréetes

1. Situation 1 : sécurité familiale

Madame Claire Daniant est agée de 33 ans. Célibataire, elle éléve seule

Nicolas, son fils de 8 ans.

Mme Daniant est diplémée de SUP DE CO PARIS et d'un MBA d’une
grande université américaine. Apres avoir travaillé pendant 5 ans au sein
d’un grand cabinet d’audit, elle est actuellement directrice financiere
dans une PME de bonne taille (créée en 1960 — 500 collaborateurs,
300 M€ de CA, 30 M€ de résultat brut d’exploitation).
Les parents de Mme Daniant sont a la retraite, leurs revenus couvrent
juste leurs besoins et ils n'ont pas de patrimoine d’un montant signifi-
catif. Il convient de considérer le pere de Nicolas comme inexistant au

plan financier.

La situation patrimoniale actuelle est la suivante :

Actif

Passif

Résidence principale

120 k€

Emprunt immobilier (taux
faible)

70 k€

Disponibilités en Livret 60 k€
bancaire
Plan d’entreprise 10 k€
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Le budget est le suivant :

Ressources Charges
Salaire fixe 80 k€ | Impbts 20 k€
Variable 10 k€ | Train de vie 30 ke
Remboursement du prét 20 k€
Capacité épargne 20 k€
Total 90 k€ | Total 90 k€

Au plan de la prévoyance, la situation est la suivante :
— le prét immobilier et assuré sur la téte de Mme Daniant;

— dans le cadre professionnel, Mme Daniant bénéficie d’une assurance-
déces sur sa téte en faveur de son fils pour un capital garanti minimum

de 80 k€.

A ¢ Objectifs

Mme Daniant rencontre son conseiller car elle souhaite rembourser par-
tiellement son prét immobilier 4 hauteur de 50 k€ en puisant sur les
liquidités déposées sur son livret bancaire.

B ¢ Analyse de la situation de Mme Daniant

Mme Daniant est jeune, elle vit seule et a un jeune enfant a charge.

Ses diplomes et son cursus professionnel permettent de dire qu'elle béné-
ficie d’une situation professionnelle solide.

En cas de déces de sa mere, Nicolas bénéficierait d’'un capital d’environ
240 k€ net de droits de succession. Capital qui semble un peu insuf-
fisant pour assurer son indépendance financicre jusqu’a la fin de ses
études (a I'age de 23 ou 25 ans — soit une durée de 15 a 17 ans — néces-
sitant des ressources annuelles de 25/30 k€). En cas de déces préma-
turé de Mme Daniant il faudrait immédiatement un capital de 300/
340 k€ (selon un taux d’actualisation des flux & 3 %) pour assurer
confortablement I'indépendance financiére de Nicolas jusqu’a la fin de
ses études.

La situation patrimoniale et budgétaire des parents de Mme Daniant,
ainsi que « 'absence financiere » du pére de Nicolas ne permettront pas
de compter sur une aide financiere en faveur de Nicolas.
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En outre, au plan de sa sécurité morale, il est nécessaire de prévoir deés a
présent lorganisation du tutorat de Nicolas en cas de disparition de sa
mere.

Le foyer fiscal atteint la tranche marginale d’imposition maximum et les
impots représentent 22 % des revenus.

Il existe une capacité d’épargne/remboursement importante.

Mme Daniant doit également se préoccuper de constituer des actifs finan-
ciers pour compenser la baisse de ses revenus au moment de sa retraite.
Lemprunt va se terminer dans moins de 5 ans, ce qui fait penser que les
annuités actuelles comportent une tres faible part d’intéréts bancaires.
De plus le niveau du taux est faible.

C ¢ Diagnostic

Le remboursement du prét n'offre pas un avantage financier significatif
(chiftrer I'économie entre les deux solutions : rembourser ou ne pas rem-
bourser).

Au contraire il est préférable d’utiliser toute I'épargne actuelle comme
base de développement du patrimoine en utilisant le levier de la fiscalité
et du crédit.

Limportance de la capacité d’épargne/de remboursement et la solidité de
la situation professionnelle de Mme Daniant permettent de batir un
projet de développement patrimonial ambitieux.

I est nécessaire de compléter la couverture prévoyance familiale afin
d’assurer la sécurité financiere de Nicolas en cas de déces prématuré de
Mme Daniant.

D ¢ Stratégie

Ne pas rembourser par anticipation le prét immobilier.

Batir un projet d’investissement immobilier locatif financé par un crédit
assorti d’une assurance déces sur la téte de Mme Daniant.

Veiller a optimisation fiscale de ce projet (par un financement a rem-
boursement in fine du capital par exemple).

Placer les disponibilités actuelles sur un contrat d’assurance-vie.

Les capacités d’épargne permettront d’assurer les éventuels besoins de
trésorerie nécessités par le schéma d’investissement immobilier & crédit.
Le supplément devra étre investi sur un contrat d’assurance-vie.
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Eu égard a la durée des opérations et a I’étalement des versements en
assurance vie, Mme Daniant pourra opter pour des supports plutdt dyna-
miques au sein de ce contrat.

Mme Daniant devra élaborer un testament en désignant le plus préci-
sément possible 'organisation de la tutelle de Nicolas si elle venait a dis-
paraitre.

E ¢ Commentaires sur le cas de Mme Daniant

Dans ce cas, le conseiller a invalidé le projet de la cliente (remboursement
par anticipation du prét immobilier en cours). Lanalyse a permis de
détecter que la problématique de sécurité familiale n'avait pas été traitée
de fagon totalement satisfaisante.

Le cas de Mme Daniant correspond a une problématique de sécurité
familiale :

— protéger financi¢rement et moralement son fils;

— prévoir et compenser un futur déséquilibre budgétaire a la retraite en
développant un patrimoine;

— optimiser la transmission du patrimoine en constituant des actifs peu
exposés aux droits de succession.

Au plan patrimonial, sa situation actuelle est tout 2 fait satisfaisante : une
situation professionnelle solide, un salaire important, un budget déga-
geant une bonne capacité d’épargne, une base de patrimoine déja signi-
ficative.

Mais a 'analyse, en chiffrant ce que pourraient étre les conséquences d’un
déces prématuré de la mere, on pointe une problématique de manque de
sécurité financiere pour assurer confortablement 'avenir de Nicolas.

Face a une telle problématique, il existe plusieurs solutions. Mais les sug-
gestions doivent rester en cohérence avec la richesse et la pertinence de
I'approche globale qui a été faite en amont. Ainsi, dans ce cas précis, il est
important de découvrir avec précision la situation patrimoniale de l'envi-
ronnement familial de Mme Daniant et de son fils.

Il sera indispensable d’établir des tableaux de simulation dans le cadre de
la planification financiére du projet d’investissement en immobilier
locatif.

Si Mme Daniant disposait d’'une situation professionnelle et budgétaire
moins solide, ou si elle était beaucoup plus agée, il ne serait pas tres judi-
cieux de l'inciter & sengager dans une opération de développement de
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patrimoine tres structurante (emprunt sur longue durée, risque locatif
immobilier...).

Si Mme Daniant exergait une profession non salariée (avocate par
exemple) d’autres solutions pourraient répondre aux objectifs : loi
Madelin pour ce qui concerne les volets assurance-déces, complémen-
taire maladie et complémentaire retraite.

A travers ce cas trés classique, on percoit tout I'intérét qui existe i pro-
céder a une découverte exhaustive de la situation et a une analyse chif-
frée. Clest un passage obligé pour poser un diagnostic pertinent. Si
certains éléments de découverte avaient été oubliés, la valeur ajoutée par
le Conseiller patrimonial aurait été bien moindre.

2. Situation 2 :
optimisation de la transmission

M. Luc Philibert, 60 ans et Mme Yvonne Philibert, 55 ans.

Mariés en communauté réduite aux acquéts.

Deux enfants : Marie, 32 ans, mariée en séparation des biens, deux
enfants mineurs, Franck, 27 ans, marié en séparation des biens, deux
enfants mineurs.

A ce jour aucune donation n’a été effectuée en faveur des enfants.

Les parents de M. Philibert sont décédés depuis plusieurs années, ceux
de Mme sont en vie et tres 4gés.

Iy a 25 ans les époux Philibert ont vendu une entreprise. Le produit de
la cession a été investi en biens immobiliers (usage et locatifs) et en assu-
rance-vie. A la suite de la cession de I'entreprise, M. Philibert a repris des
fonctions de cadre salarié dans une grande société.

Aujourd’hui M. Philibert cesse son activité professionnelle. Il fait valoir
ses droits 2 retraite.
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A ¢ Situation patrimoniale

Disponibilités 1000 k€
Assurance vie de M. 1000 k€
Assurance vie de Mme 1000 k€
Immobilier locatif 10000 k€
Immobilier d'usage 3000 k€
Héritage a venir en faveur de Mme :

Immobilier locatif 3000 k€
Assurance-vie 1000 k€

Il est 4 noter que ce patrimoine est détenu directement par les époux.

B ¢ Analyse

Le montant du patrimoine des époux Philibert est élevé. Au déces des
parents de Mme ce montant va encore saccroitre de fagon significative
en subissant les droits de succession a deux reprises (transmission a
Mme et transmission 2 ses propres enfants). De plus, avec le temps, la
valorisation des actifs aura pour effet d’alourdir encore le poids des droits
de succession dont les bornes des tranches d’imposition sont trés rare-
ment réévaluées.

Dans un premier temps, il est nécessaire de calculer les droits de
succession a payer selon un scénario de transmission sur 4 générations
(grand-parents, parents, petits-enfants et arriere-petits-enfants).

Ensuite il faut calculer les incidences fiscales au plan de 'imp6t sur les
revenus générés par le patrimoine immobilier et des charges de 'ISF.

De méme, en cas d’éventuelles cessions de biens immobiliers, il est néces-
saire de chiffrer les plus-values imposables.

Le résultat de ces calculs ne manquera pas de mettre en lumiere le poids
élevé de I'impo6t touchant les revenus immobiliers, I'ISF et les droits de
succession.

Parce qu’il est destiné a étre transmis aux générations futures, le patri-
moine immobilier doit étre d’excellente qualité (emplacement, qualité
des locataires, facilité de gestion, potentiel de rendement).
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C « Stratégie

Une stratégie d'optimisation de la transmission est a établir. Cette stra-
tégie ne doit pas étre guidée uniquement par un souci d’économie fiscale.
Elle doit prendre en compte d’autres facteurs tels que :

— la volonté véritable des intéressés de se dessaisir de tel ou tel bien;

— les équilibres budgétaires de chacun des foyers concernés;

— lopportunité ou non, pour des enfants mineurs, de recevoir des actifs
importants.

Il n’en demeure pas moins que les enjeux fiscaux doivent inciter 2 agir.
Un schéma d’optimisation pourrait sarticuler de la fagon suivante :

— utiliser les avantages procurés par les donations entre vifs et y compris
en faveur des enfants mineurs;

— afin d’améliorer la qualité et la cohérence du patrimoine immobilier, il
sera peut étre judicieux de céder certains lots immobiliers a des tiers et
utiliser le produit des cessions pour acquérir de nouveaux biens immobi-
liers et/ou constituer des actifs financiers;

— ré-endetter tout ou partie du patrimoine immobilier locatif afin d’op-
timiser fiscalement les revenus et bénéficier d’un levier de développe-
ment;

— envisager une modification du régime matrimonial des époux Philibert;
— éventuellement pour ce qui concerne les revenus du patrimoine immo-
bilier, opter pour le régime fiscal plus favorable de I'imp6t sur les sociétés;
— bloquer dans des contrats d’assurance-vie les actifs échus aux enfants
en garantie des opérations de ré-endettement énoncées ci-dessus.

D e Les simulations financieres

Les suggestions concernant la restructuration et I'optimisation fiscale du
patrimoine immobilier doivent étre basées sur des simulations financiéres
comparatives dont le schéma est le suivant :
— simulation de la situation actuelle sur une durée de 15 4 20 ans :

* calcul des revenus immobiliers nets pergus apres impéts,

* chiffrage du cotit de la transmission;
— simulation de la situation optimisée sur une durée identique :

* calcul des revenus immobiliers en tenant compte de I'incidence de
I'endettement (dont les modalités doivent étre judicieuses),
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* calcul de la valorisation du placement du produit de la cession (net
d’éventuelle plus value a payer).
Afin que les deux simulations soient comparables, elles doivent étre effec-
tuées & trésorerie égale d’'une option par rapport a l'autre. Il faut tenir
compte de retraits sur les actifs financiers afin de compenser les revenus
immobiliers nets devenus indisponibles en tout ou partie du fait des
charges de remboursement.
Par exemple : dans la situation actuelle, M. Philibert pergoit un revenu
locatif net d’impét et de charges issu de son bien immobilier locatif non
endetté. La suggestion d’optimisation prévoit d’endetter ce bien par
cession a une structure de type SCI. En conséquence le revenu net se
trouvera minoré par les charges de remboursement du crédit. Afin de
rendre les deux situations strictement comparables, il est indispensable
de prévoir une compensation de cette perte en trésorerie. Ce complément
pourrait étre retiré année par année sur le prix de cession qui est placé au
sein d’une enveloppe de capitalisation de type assurance-vie. Méme si,
dans la réalité, M. Philibert n’a pas besoin de ce complément de revenus,
ce schéma s’'impose afin que la comparaison entre les deux options
s'établissent équitablement.
En conclusion, il sera nécessaire d’établir un comparatif entre la situation
actuelle globale non optimisée (dans une hypothese de durée de 15 ans
a l'issue de laquelle survient le déces de M. et Mme Philibert) et une
situation conforme a la stratégie préconisée par le conseiller patrimonial.
Le schéma de ce tableau comparatif pourrait étre le suivant :

Situation sans| Situation
modification | optimisée
Revenus net d'imp6ts sur une durée de 15 ans +Ke + K€
(Revenus immobiliers et retraits sur épargne issue
du produit de la cession, pour ce qui concerne la
situation optimisée)
Encours de I'épargne au terme de 15 ans + K€ + K€
Charges de remboursement des crédits en 15 ans -Ke -Ke
Montant de I'ISF a payer -Ke - K€
Taxe sur transmission des contrats d'assurance-vie -Ke -Ke
Droits de donation -Ke€ - K€
Droits de succession -Ke -Ke
Total
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3. Situation 3 : restructuration
du patrimoine immobilier

Monsieur Antoine Faugert, 63 ans, veuf, ancien chirurgien est actuelle-
ment retraité. Il demeure A Aix-en-Provence.

Sa fille unique, Christiane, 40 ans, divorcée, est médecin hospitalier a
Toulon. Elle a un fils de 20 ans qui suit des études de médecine a Lyon.
Le seul actif patrimonial de Christiane est sa résidence principale (valeur
300 k€).

Ni M. Faugert ni sa fille ne sont endettés.

Il existe une bonne entente entre les membres de cette famille.

Le patrimoine immobilier de M. Faugert se compose de la fagon suivante :

Nature du bien Valeur vénale Revenu
Résidence principale a Aix 500 k€ -
Terrains a Biarritz 500 k€ -
Villa a Toulouse 300 k€ 15 k€
Appartement a Biarritz 300 k€ 20 k€
Appartement a Toulouse 200 k€ 12 k€
Appartement a Paris 1000 k€ 40 k€

Son patrimoine financier est le suivant :

Nature du bien Valeur
Disponibilités 500 k€
Assurance-vie 500 k€

Les revenus annuels sont les suivants :

Nature des revenus Montant
Retraite 50 k€
Revenus fonciers 87 k€
Niveau de train de vie (net de tous impots) 40 k€

M. Faugert est préoccupé par la transmission de son patrimoine en faveur
de sa fille et de son petit-fils.
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A ¢ Analyse

En cas de déces de M. Faugert, les droits de succession seront importants
(une seule héritiere, patrimoine taxable important).

Ala marge, les revenus fonciers de M. Faugert subissent un préléevement
fiscal d’environ 50 %.

En conséquence, la rentabilité nette du patrimoine immobilier (hors rési-
dence principale) est d’environ moins de 2 %.

Sa tranche marginale d’ISF est relativement élevée.

Globalement, le revenu net d’imp6ts de M. Faugert suffit trés largement
a couvrir son de train de vie.

M. Faugert ne parait plus avoir de centre d’intérét dans la région Sud-
Ouest.

B ¢ Diagnostic

La problématique principale est l'optimisation de la transmission du
patrimoine.

En apportant une solution a cette problématique il serait judicieux de
répondre aux autres préoccupations :

— Comment optimiser la situation fiscale de M. Faugert (revenus et
ISF)?

— Comment rationaliser et développer le patrimoine immobilier (res-
tructuration du patrimoine) ?

C » Stratégie

Lidée est de transmettre la majeure partie du patrimoine immobilier a
Christiane et Nicolas.

Une partie des biens immobiliers peuvent faire l'objet de donation, une
autre partie pourraient étre vendue a Christiane et Nicolas qui achete-
raient au moyen de crédit a travers des structures telles que des SCI.
Afin de préparer et d’optimiser la transmission du patrimoine entre
Christiane et son fils, il serait judicieux de prévoir que Nicolas soit associé
au processus (en pleine propriété ou en nue propriété).

Il pourrait étre envisagé de céder a des tiers 'immobilier pour inves-
tir dans d’autres biens situés dans le périmetre d’intérét de la famille
Faugert.
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Personnellement, M. Faugert ne devrait plus conserver d’immobilier de
rapport mais plutdt des actifs financiers, essentiellement sous forme d’as-
surance-vie.

Ces opérations doivent seffectuer en respectant les critéres suivants :

— ¢étaler le poids de I'ISF sur deux (voire trois foyers fiscaux);

— optimiser les revenus fonciers des membres de la famille grace a
'endettement par prét a remboursement 7z fine du capital.

D ¢ Commentaires sur le cas Faugert

Monsieur Faugert a constitué son patrimoine au fil du temps. Actuelle-
ment sa situation patrimoniale ne correspond plus a ses objectifs.
Aujourd’hui il faut opter pour une stratégie de développement patrimo-
nial en faveur de sa fille et de son petit-fils.

Il aurait été judicieux de faire un point global il y a quelques années pour
commencer  restructurer et optimiser ce patrimoine. Mais il est encore
temps d’agir.

4. Situation 4 : les conséquences
d’une cession d’entreprise

Monsieur Jean Marchais, 59 ans, marié en séparation des biens, 3 enfants,
est chef d’entreprise. Il détient 90 % de la société Marchais SA qu’il a
créée et développée depuis 25 ans.

Aujourd’hui, M. Marchais est sur le point de vendre ses actions pour
20 millions d’euros.

Jusqu’a présent, M. Marchais a toujours privilégié son entreprise au détri-
ment de la constitution d’actifs patrimoniaux personnels. Ceci explique
quen dehors de sa résidence principale, d’une valeur de 500 k€, il ne
détient aucun actifs patrimoniaux. Jusqu'a ce jour, son train de vie était
assuré par des salaires et des dividendes.

Son épouse ne possede que tres peu de patrimoine.

Ses enfants sont indépendants financi¢rement. Ils ne détiennent pas
d’actifs patrimoniaux significatifs. Ils bénéficient de revenus couvrant
largement leurs besoins.
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A ¢ Analyse

La cession de I'entreprise pour un montant important va créer un « séisme
patrimonial » pour M. Marchais et sa famille.

M. Marchais va devoir faire face a plusieurs enjeux patrimoniaux :

— payer 'imp6t de plus-value en recherchant des solutions adaptées pour
tenter de minorer cet impot;

— rechercher les moyens de tempérer I'ISF qui va brusquement appa-
raftre a la suite de la cession de loutil de travail ;

reconstituer des ressources en optimisant fiscalement sa situation;

prévoir ou effectuer la transmission inter-générations;

assurer la protection financiere de I’épouse;

investir et développer les actifs patrimoniaux du groupe familial;

— continuer a contrdler les modes d’investissement et la gestion du patri-
moine familial.

Les enjeux fiscaux sont importants. En absence de toute optimisation fis-
cale, le poids de la fiscalité peut confisquer plus des trois quart des revenus
et jusqu’a 30 a 35 % du patrimoine en cas de succession.

B ¢ Stratégie

M. Marchais doit mettre en ceuvre une véritable stratégie patrimoniale
g
qui couvre plusieurs phases.

— En amont de la vente :

* il devra déterminer un schéma pour minorer le poids de 'imp6t de
plus value et optimiser la transmission d’une partie des actions de sa
société;

* les effets de donations en démembrement de propriété devront étre
particulierement étudiés;

¢ en cas de donation aux enfants, M. Marchais doit veiller & conserver
les capitaux nécessaires pour générer les ressources utiles aux dépenses de
son train de vie;

e il faudra tenir compte de l'incidence d’une éventuelle garantie de
passif prévue dans 'acte de cession.

— Apres la cession :

* le produit de la cession réparti entre lui-méme, ses enfants, petits-
enfants et éventuellement son épouse devra étre investi au sein de struc-
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tures capitalisantes permettant de faire fructifier les actifs dans les
meilleurs conditions juridiques et fiscales;

¢ |’établissement d’un budget précis permettra de déterminer quelles
sont les ressources nécessaires en tenant compte du poids de la fiscalité
apres les optimisations mises en ceuvre;;

* le profil de risque de chacun sera & déterminer afin d’effectuer une
allocation des actifs adéquate;

* la mise en place de crédits spécifiques est a étudier également :

- avance patrimoniale pour optimiser le budget et 'ISF;

- crédit immobilier pour développer le patrimoine;

* un suivi patrimonial, de la part du conseiller, sera également a
mettre en place.

C « Commentaires

Dans ce cas 'importance des capitaux en jeu est d’un tel niveau que
optimisation fiscale devient un objectif majeur.

Pour s’en convaincre, il suffit d’effectuer une simulation selon le scénario
non optimisé suivant :

— paiement de la totalité de la plus value au taux de 30 % ou 12 % en cas
de mise a la retraite (exonération de 'imp6t de plus-value) ;

— placement du prix de la cession net au taux de 5 % brut pendant
10 ans, minoré de la fiscalité de plus value;

— paiement de I'ISF pendant cette période;

— transmission par succession de ces actifs aux enfants au terme des 10 ans.

Entre une situation totalement subie et une situation pleinement opti-
misée, on constate que le montant des actifs nets échus aux enfants peut
varier du simple au double ou au triple.

D ¢ Simulation des deux options

— Situation non optimisée :
* M. Marchais n’effectue aucune opération de transmission avant la
cession de son entreprise.

* Le produit net de la cession est placé au sein d’un portefeuille de
valeurs mobilieres n’ayant aucun statut fiscal favorable.

* LISF est payé sans rechercher un quelconque plafonnement de cet
impot.
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* Au terme de dix ans, les actifs sont transmis par succession aux trois
enfants.

— Situation optimisée au maximum :

* Avant la cession, M. Marchais effectue une donation partage de la
nue-propriété des actions en faveur de ses trois enfants.

* Le produit de la cession des actions est placé en démembrement au
sein d’un contrat de capitalisation.

* Une stratégie de plafonnement de I'ISF est appliquée.

* Au terme de dix ans, au décés de M. Marchais, les capitaux
reviennent en pleine propriété a ses enfants sans droit de succession.

E ¢ Comparaison entre les deux options

Rubriques .Sa.ns ) _A\{ec ]

optimisation optimisation
Montant de la cession 20000 20000
Impot de plus value (30 %) (6000) (2900)
Droit de donation 0 (1700)
Valorisation pendant 10 ans a 5 % brut du 20000 21800

montant de la cession nette de droits de
donation et de plus-value

Montant de I'ISF pendant dix ans (3600) (2200)
Droits de succession (6400) 0
Capitaux transmis nets aux en enfants 10000 19600

La recherche d’'une optimisation maximum n’est pas toujours opportune.
Cet exemple permet de mettre en lumiére les enjeux existant entre deux
situations extrémes. La bonne stratégie reste 2 déterminer selon la situa-
tion et les objectifs du client.
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5. Situation 5 : la transmission
d’'une entreprise

Monsieur Lucien Grand, 62 ans, posseéde 99 % d’une entreprise floris-
sante. Deux de ses trois enfants sont impliqués professionnellement dans
entreprise. En dehors de son entreprise, M. Grand possede peu de patri-
moine : une résidence principale et une résidence secondaire.

Monsieur Grand souhaite transmettre son entreprise & deux de ses enfants
qui travaillent déja dans la société.

A ¢ Les éléments a découvrir

Afin d’apporter un conseil avisé 8 M. Grand, il sera nécessaire d’effectuer
une découverte globale de la situation précise du groupe familial.

— Les situations familiales :

* Si M. Grand est marié¢ actuellement, il est important de connaitre
son régime matrimonial pour déterminer comment se répartira le patri-
moine en cas de dévolution successorale.

* Les enfants sont-ils bien les enfants du couple Grand sinon il faudra
tenir compte de cette situation particuliére (enfant(s) d’un autre lit) ?

* Quelle est la propre situation familiale de chacun des enfants?

* Y a-til eu mise en ceuvre de donations ou établissement d’un tes-
tament?

* Au plan des patrimoines et des situations fiscales du groupe familial :

- quelle est la part en valeur du patrimoine professionnel et non profes-
sionnel?

- quel est le niveau de fortune acquis déja par les enfants?

- quelle est la situation fiscale de chaque foyer.

— Caractéristique de outil de travail :

* A combien est évaluée la société? Quel est son prix de revient?

* Lentreprise érait-elle une entreprise individuelle a lorigine?

* Comment est architecturé l'organigramme en cas de groupe de
sociétés?

* Quel est le niveau de sa trésorerie propre distribuable, de sa capacité
distributive?

125



LE CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE

* Quelles sont les charges fiscales latentes des éléments inscrits au bilan?

* Est-il possible, est-ce opportun, de diviser et/ou de re-ventiler les
différentes activités de I'entreprise ?

B ¢ Les enjeux

Dans le cas d’'une transmission d’entreprise aux enfants, en sus des pro-
blématiques commerciales et industrielles, les enjeux de la transmission
sont les suivants :

— répartir équitablement des biens par nature non homogenes;

— veiller au respect de I’harmonie familiale pour aujourd’hui et dans
’avenir;

— organiser les pouvoir de décisions;

— assurer une autonomie financiére aux parents et aux enfants;

— optimiser fiscalement et financi¢rement la détention du patrimoine et
sa transmission.

C ¢ Stratégie

La seule donation partage des actions de l'entreprise ne répond pas a ces
objectifs : un enfant, non impliqué dans la marche de l'entreprise, rece-
vrait des actions. C'est une nature d’actif qui, vraisemblablement, ne
correspond pas a ses objectifs. M. Grand-pere, méme s’il est bénéficiaire
de 'usufruit des actions, reste tributaire de la bonne marche d’une entre-
prise dont la direction va lui échapper au fil du temps.

Il sera nécessaire de vendre une partie des actions aux enfants impliqués
dans lentreprise afin de constituer des actifs financiers pouvant étre
donnés au troisitme enfant. En outre une partie du produit de la cession
permettra aux parents de générer des revenus complémentaires pour
assurer leur train de vie apres la cessation de leur activité.

Ces schémas permettent également d’optimiser fiscalement les flux de
revenus : ceux qui remontent a la holding qui a racheté les actions de
M. Grand et ceux qui servent a assurer le train de vie des parents.

Ainsi les enfants qui reprennent l'entreprise financent tout ou partie du
rachat par le fruit de leur travail et 'enfant qui n’y participe pas bénéficie de
capitaux financiers ou immobiliers déconnectés de l'entreprise. Actifs pro-
fessionnels et privés nauront certainement pas des rendements identiques
dans lavenir. Les enfants peuvent admettre ces différences dans la mesure
ot I'implication professionnelle et le risque n'est pas identique pour chacun.
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6. Situation 6 : ingénierie immobiliere

Monsieur Jacques Bertrand, 60 ans, marié en communauté, 2 enfants.
Ancien agent immobilier, M. Bertrand sest constitué un patrimoine
immobilier locatif important.

Jusqu’a ce jour, il avait toujours optimisé fiscalement les revenus de ce
patrimoine en procédant a des investissements comportant des charges
de travaux déductibles fiscalement afin de minorer les revenus fonciers
imposables.

Aujourd’hui, M. Bertrand considére que cette « fuite en avant » touche a
sa fin. A son 4ge il souhaiterait étre moins impliqué dans la gestion de ses
affaires immobilieres. Tout en optimisant la fiscalité de ses revenus
immobiliers, il souhaite préparer la transmission du patrimoine a ses
enfants.

Ces derniers sont tous deux médecins et n’ont pas vocation a s’impliquer
autant que leur pere dans le développement et la gestion des biens.

Le patrimoine de Mme et M. Bertrand se compose d’une centaine de lots
immobiliers trées disparates en valeur, en qualité et en rendement. La
moitié du parc est composé de locaux commerciaux, I'autre moitié¢ de
surfaces d’habitation.

Il n’existe quasiment plus d’endettement. La plupart des immeubles ont
été acquis depuis 5 a 25 ans. Lensemble est loué a une centaine de loca-
taires.

Les chiffres :

valeur vénale globale de I'immobilier : 20 M€;

— montant des loyers : 3 M€

en-cours des crédits : 2 M€ (extinction des encours dans 5 ans au plus);

— mode de détention : en direct ou via des SCI translucides fiscalement.

A ¢ Analyse

M. Bertrand se trouve a la téte d’une quasi entreprise. Il est indispensable
d’effectuer un tableau de résultats prévisionnels sur 10 a 15 ans afin de
déterminer les résultats fiscaux et le montant des cash-flow annuels
générés dans le futur.

Par exemple, la modélisation du tableau d’analyse des cash-flow pourrait
étre la suivante :
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Résultats en fiscalité

Années

n n+1 | n+2 | n+...

Loyers percus

Abattement fiscal ou amortissement

Charges déductibles

Travaux déductibles

Intéréts d’emprunt déductibles

Report de résultats déficitaires antérieurs

Résultat imposable (+ ou -)

Impot sur résultat excédentaire

OU gain d'imp6t éventuellement sur
résultat déficitaire

Cash-flow prévisionnels

Années

n n+l | n+2 | n+...

Loyers percus

Travaux et investissement divers (part
financée par apport de fonds propres)

Charges a payer

Impot a payer

OU gain d'imp6t

Remboursement des charges de crédit

(capital et intéréts)

Trésorerie annuelle (+ ou -)

Ce patrimoine immobilier présente plusieurs inconvénients :

— forte exposition aux impdts (revenus et 'ISF) ;

— les droits de succession seront importants;

— avec I’age, M. Bertrand pourra-t-il continuer a gérer une centaine de
lots immobiliers?

B ¢ Stratégie

Une restructuration de ce patrimoine s’impose. Il serait judicieux de
céder a des tiers certains lots immobiliers pour ne conserver que des
immeubles de grande qualité (emplacement, construction, qualité des
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locataires et facilité de gestion). Il sera opportun de faire appel a une
société d’asset management immobilier.

Leffet fiscal procuré par les intéréts des crédits de ré-endettement ne
suffira pas & gommer totalement les revenus (rentabilité élevée). En consé-
quence, il serait souhaitable de compléter l'effet de levier du crédit
par celui de la fiscalité en plagant les revenus immobiliers sous le régime
avantageux de I'impot sur les sociétés.

Afin de bénéficier a la fois des avantages de la fiscalité IS pour les revenus
et de la fiscalité IR pour les plus-values de cession, il serait peut-étre
opportun de procéder 2 un démembrement de propriété.

Exemple : Acquérir un bien immobilier de rapport en toute propriété
via une SCI transparente fiscalement, les associés étant des personnes
physiques. Financer au moyen d’un crédit bancaire souscrit par la SCI.
Ensuite, céder ou apporter 'usufruit temporaire (15 ans par exemple) des
parts de la SCI a une société soumise a I'IS.

Résultat : pendant 15 ans, la fiscalité des revenus est soumis au régime
favorable de I'IS (amortissement et taxation 2 33,33 %). A extinction
de l'usufruit temporaire, les personnes physiques redeviennent pleins
propriétaires et peuvent céder le bien en bénéficiant du régime de plus-value
immobiliere du particulier (abattement selon la durée de détention).

Ces mutations vont également permettre de préparer et d’optimiser la
transmission aux enfants dans la mesure ou il serait judicieux de faire
participer les enfants au capital des nouvelles structures.

D’autres cas touchant 'immobilier sont développés dans le chapitre
« Ingénierie immobiliere ».
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Cas d'Ingénierie
patrimoniale

Quand les chiffres du patrimoine affichent des montants tres importants
(entre plusieurs millions et plusieurs dizaines de millions d’euros), les
enjeux sont tres différents et exigent une ingénierie trés créative.

Les exemples qui suivent donnent une idée concrete des problématiques
tout en exposant des solutions adaptées.

1. La cession directe parents a enfants

Monsieur Vilbort 4 deux enfants. Il détient la quasi-totalité des actions
d’une société d’une valeur de 8000 k€ (prix de revient proche de 0).
Il souhaite transmettre cette société a ses enfants tout en percevant des
ressources suffisantes pour assurer son train de vie.

= Premiére solution

Monsieur Vilbort céde ses actions a ses enfants, qui achétent viz une hol-
ding constituée spécialement pour cette opération. On peut considérer

que Monsieur Vilbort place le produit net de la cession (5680 k€) au
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sein d’un contrat d’assurance-vie. Au moment de son déces, le cofit de
taxation serait de lordre de 20 % sur ces capitaux. Les conséquences fis-
cales et financieres de cette option sont les suivantes :

Cession des actions (acquises par les enfants via une holding) 8000 k€
Impot de plus value a payer par M. Vilbort (2320 k€)
Net en faveur du pére (placé en assurance vie) 5680 k€
Au déces du pere : colt de transmission de I'assurance vie (20 %) (1076 k€)
CoUt des différents frottements fiscaux (3396 k€)

mmmsm Seconde solution

Monsieur Vilbort effectue une donation partage sur la moitié de ses
actions en faveur de ses deux enfants. Le cott de cette donation serait de
lordre de 600 k€. Ensuite, les enfants cedent les titres qu’ils viennent de
recevoir A une holding spécialement constituée a cet effet. Cette ces-
sion ne génere pas de plus-value imposable (entrée des actions dans le
patrimoine des enfants pour 4000 k€ et cession pour une valeur de
4000 k€). On note que si les enfants prennent a leur charge les droits de
donation, ces derniers viennent sajouter au prix de revient. Dans cette
hypothese, la cession génére une moins-value de 600 k€ (prix de revient
4000 k€ + 600 k€ de droits de donation et prix de cession 4000 k€).
Ensuite, Monsieur Vilbort cede le solde de ses actions directement a ses
enfants, qui achetent sans utiliser la holding. Nous sommes dans un
schéma de vente directe entre parents et enfants. A la condition de res-
pecter certaines conditions (en particulier, les enfants devront sengager a
conserver les actions pendant 5 ans), cette opération est exonérée d’imp6t
sur les plus-values. Les enfants financent l'acquisition de ces actions grace
au produit de la cession des premitres actions cédées a la holding. Au
total, Monsieur Vilbort encaisse 4000 k€ net. Il place le produit de ces-
sion sur un contrat d’assurance-vie. Au moment de son déces, le cotit de
taxation serait de l'ordre de 20 % sur ces capitaux. Les conséquences fis-
cales et financieres de cette option sont les suivantes :

Donation de la moitié des actions 4000 k€

CoUt de la donation (600 k<€)

Cession a la holding des actions regues par les enfants 4000 k€
—_—
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(suite)

Imp6t sur les plus-values a payer par les enfants (0 ke)

Cession par M. Vilbort du solde des actions (acquises par les 4000 k€
enfants en direct)

Impot sur les plus-values a payer par M. Vilbort (0 k€)
Net en faveur du pére (placé en assurance-vie) 4000 k€
Au déces du pere : colt de transmission de I'assurance-vie (20 %) (800 k€)
CoUt des différents frottements fiscaux (1400 k€)

2. Stratégie de bouclier fiscal

Monsieur Bayor, 52 ans, est un client tres fortuné. Il est marié sous le
régime de la séparation des biens et a deux enfants de 23 et 25 ans.

Il vient de céder les actions de la société Calidor, dont il possédait 20 %
au coté d’un fonds d’investissement.

Impliqué depuis de nombreuses années dans le management d’affaires
non cotées, M. Bayor agit principalement viz son PEA.

A lorigine, les actions Calidor avaient été souscrites via son PEA qui
a 15 ans d’age aujourd’hui. Le prix de cession de la participation de
M. Bayor est de 20000 k€, le prix de revient est de 2000 k€ mais le
montant d’origine du PEA était de 130 k€.

Calidor est vendue a un fonds d’investissement. M. Bayor continue de diriger
I'affaire et participe au capital de la société holding de reprise pour 5000 k€
via son PEA et pour 5000 k€ en direct. M. Bayor percevra un salaire de
300 k€ pour ses fonctions de président du directoire de 'entreprise.

Dans 3 ou 4 ans, U'entreprise sera cédée 2 nouveau a un fonds ou bien
introduit en bourse; une forte plus-value est a prévoir.

Mme Bayor n'a aucun patrimoine.

M. Bayor vient nous consulter pour faire le point sur sa situation. Ses
projets sont les suivants :

— acquérir une résidence secondaire pres de Saint-Tropez pour 3000 k€
— son train de vie net d’impdts est de l'ordre de 300 k€ par an;

— il souhaite doter ses enfants immédiatement de 1000 k€ chacun afin
qu’ils puissent acquérir leur résidence principale.
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mmmsm  Situation patrimoniale et budgétaire
apres I'opération de cession

Résidence principale 2000 k€

PEA participation dans holding Calidor 5000 k€

PEA liquidités suite a cession Calidor 15000 k€

Participation directe dans holding Calidor 5000 k€

Diverses liquidités 5000 k€

Total 32000 k€
Rubriques Charges | Ressources

Salaires de Monsieur Bayor 300 k€

IR 100 k€

ISF plafonné 250 k€

Bouclier fiscal : 50 % de 300 k€ 150 k€

Rétrocession bouclier 200 k€

Excédent 150 k€

Déficit budgétaire pour assurer le train de vie (150 k€)

R Analyse

Le patrimoine appartient exclusivement 2 M. Bayor.

Les droits de succession seront élevés (proches de 40 %).

Une plus-value importante est attendue sur les actions de la société

Calidor bis.

M. Bayor se trouve dans une logique de bouclier fiscal. Tout revenu sup-
plémentaire est taxé a 50 %. Par exemple, si M. Bayor effectue des rachats
partiels sur son PEA pour compléter ses besoins en train de vie, 'assiette

imposable du retrait sera de :
— capital d’origine : 130 k€;
— valeur actuelle : 20000 k€

— pour un retrait de 300 k€, la part taxable est de 298 k€ (autant dire

100 % du retrait) ;
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— la pression fiscale est la suivante :

Rubriques Charges | Ressources

Rachat brut sur PEA 300 ke
Salaires de Monsieur Bayor 300 k€
IR 100 k€

Taux proportionnel sur rachat PEA 0

Prélévements sociaux (11 %) 33 k€

ISF non plafonné 500 k€

Bouclier fiscal : 50 % de 600 k€ 300 k€

Rétrocession bouclier 333 k€
Excédent net pour le train de vie 300 k€

— le tableau ci-dessus démontre que pour obtenir un revenu complémen-
taire net de tous impdts de 150 k€, il faut effectuer un rachat de 300 k€
sur le PEA. Ainsi, le frottement fiscal est de 150 k€ ; soit un frottement
fiscal de : 300/(600/100) = 50 %.

memmm  Diagnostic

Les grands enjeux sont les suivants :

— assurer la protection financi¢re de I'épouse;

— préparer la transmission du patrimoine afin de minorer les droits de
succession ;

— minorer le poids de I'imp6t sur les plus-values sur la future cession de
Calidor bis;

— optimiser fiscalement les ressources complémentaires nécessaires pour
financer le train de vie.

mmmmm SUQQestions

A ¢ Protection financiére de I'épouse

— Dans 'immédiat, souscrire un contrat d’assurance-vie avec pour béné-
ficiaire Iépouse
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— Au moment opportun, modifier le régime matrimonial :

e création d’une société d’acquéts avec clause préciputaire (usufruit ou
pleine propriété de la résidence principale) ;

* ou aller vers une communauté universelle.
— Au moment de la cession des actions Calidor bis détenues en direct :
donation en PP d’une partie des actions avant cession en faveur de
I'épouse pour gommer la plus-value taxable et transmettre des capitaux
en pleine propriété 3 Madame Bayor.

B ¢ Préparer la transmission du patrimoine

— Acquérir la résidence secondaire viz une SCI. M. Bayor et son épouse
sont gérants statutaires a vie et investis des pouvoirs les plus étendus. Les
enfants détiennent la nue-propriété des parts, les parents détiennent
l'usufruit. Le capital de la SCI est faible. Le financement est effectué au
moyen d’'un compte courant appartenant & M. Bayor. Toute la future
plus-value sur la résidence secondaire est transmise sans cotit de trans-
mission aux enfants. Les parents sont maitres du bien immobilier. Le
compte courant, qui ne prend pas de valeur, pourra étre transmis au fil
du temps par donation aux enfants.

— Préter immédiatement aux enfants les fonds dont ils ont besoin pour
financer leur résidence principale. Au moment de la vente des actions
Calidor bis détenues en direct, M. Bayor effectuera une donation avant
cession afin de gommer la plus-value de cession. Le produit de la cession
des actions regues par les enfants permettra de rembourser le prét
parental.

— Ultiliser les avantages successoraux de I’assurance-vie.

C ¢ Minorer I'impot de plus-value

Comme indiqué ci-dessus, les donations avant cession des actions Calidor
bis permettront de gommer les plus-values taxables et de transmettre le
patrimoine.

D ¢ Optimiser fiscalement les ressources du train de vie

— Effectuer un retrait massif des liquidités disponibles sur le PEA et les
verser sur un contrat d’assurance-vie avec les conséquences suivantes :

136



CAS D'INGENIERIE PATRIMONIALE

* en cas de rachats partiels, la part taxable sera tres faible puisque le
dépdt en assurance-vie étant récent, la plus-value accumulée est faible
(contrairement 2 la situation actuelle du PEA);

* le retrait massif du PEA va engendrer un prélevement social qui,
quoiqu’il arrive, sera & payer un jour ou l'autre (y compris par les héritiers
en cas de succession) ;

* la plus-value massive constatée au moment du retrait du PEA aura
une incidence infime sur le bouclier fiscal de cette année-la.

— Une partie du retrait massif issu du PEA pourrait étre versée en compte
courant au sein d’une structure de type EURL soumise a I'IS. Cette
structure aurait les fonctions suivantes :

e abriter un compte-courant non rémunéré pour M. Bayor qui pour-
rait servir de ressources non fiscalisées dans I’avenir (au moment ot la
part taxable des rachats en assurance-vie sera relativement importante) ;

* ce compte courant pourrait étre rémunéré au sein de la structure IS;

* cette EURL pourrait servir plus tard 4 prendre des participations
dans différents fonds non éligibles au PEA et a I'assurance-vie (bedge
funds par exemple) ;

* M. Bayor, ayant quitté ses fonctions apres la cession de Calidor bis,
pourrait exercer une activité professionnelle viz cette structure en factu-
rant plutdt qu'en percevant des revenus salariaux;

* exemple de budget pour I'avenir :

Rubriques Charges | Ressources
Facturation au sein d'une EURL a I'lS 300 k€
(profit capitalisé au sein de la structure)
Impot sur les sociétés 100 k€
IR 0 k€
Prélevements sociaux (11 %) 0 ke
Rachat de compte-courant au sein de I'EURL 300 k€
ISF plafonné 250 k€
Bouclier fiscal : 50 % de 0 K€ 0 k€
Rétrocession bouclier 250 k€
Excédent net pour le train de vie 300 k€

* A ressource nette égale (300 k€), on remarque que le cott fiscal

global est de 100 k€ au lieu de 606 k€ (voir tableau supra).
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3. Sociétés et comptes-courants

Monsieur Antoine Péricaud, 62 ans, est marié en communauté d’acquéts
avec Hélene, 4gée de 60 ans.

Le couple a deux enfants : Hugo, 23 ans et Nicolas, 25 ans.

Les enfants sont mariés sous le régime de la séparation des biens et n'ont
pas d’enfant.

Antoine Péricaud va vendre un immeuble détenu depuis plus de 40 ans
pour la somme de 10000 k€.

Le patrimoine du couple est le suivant :

Biens

communs

Résidence principale 500 k€

Liquidités issues de la cession 10000 k€

Divers biens 100 k€

Total 10600 k€

Le budget du couple est le suivant :

Avant la cession Charges | Ressources

Retraite de Monsieur 30 k€

Retraite de Madame 20 k€

Loyers 200 k€
Impot sur les revenus 85 k€
Prélevements sociaux 19 k€
ISF non plafonné 33 k€
Train de vie 70 k€
Epargne issue de I'excédent budgétaire 43 k€

Total 250 k€ 250 k€

Aprés la cession Charges | Ressources

Retraite de Monsieur 30 k€

Retraite de Madame 20 k€

Loyers -
Imp6t sur les revenus 5 k€
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(suite)

Prélevements sociaux -

ISF plafonné (124 k€ non plafonné) 62 k€

Train de vie 70 k€

Rétrocession bouclier fiscal 45 k€
Epargne -

Total 137 k€ 95 k€
Déséquilibre budgétaire 42 k€

Madame et Monsieur Péricaud ne souhaitent pas effectuer de donation a
leurs enfants pour 'instant. Leurs projets sont les suivants :

— adopter une stratégie fiscale permettant de bénéficier au maximum du
bouclier fiscal;

— acquérir un appartement a la montagne (budget 500 k€) et le louer a
des tiers tout en l'utilisant 2 ou 3 semaines par an au maximum;

— effectuer des placements en actifs financiers selon un profil de risque
équilibré;

— développer un patrimoine immobilier locatif;

— continuer 2 percevoir un revenu net de 70 k€ pour assurer le train de vie.

I— Analyse

Eu égard au montant du patrimoine des époux Péricaud, I'enjeu d’opti-
misation fiscal est important (IR — ISF — droits de succession).

La stratégie a mettre en place est la suivante :

— ne pas créer de revenus au sens fiscal en supplément des revenus de
retraite;

— sans effectuer de donation, adopter néanmoins un schéma d’enrichis-
sement futur des enfants.

memms Mise en ceuvre de la stratégie

A ¢ Créer les structures utiles
— Créer une société civile de gestion de valeurs mobilieres.
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— Créer une SARL soumise a I'IS pour bénéficier des avantages d’une
structure opaque fiscalement.

— Créer une SCI translucide fiscalement pour loger des investissements
immobiliers locatifs.

— Ouvrir un ou plusieurs contrats d’assurance vie.
Nota : toutes les sociétés ont un capital faible.

B ¢ Structurer les investissements

1) Utilisation de la société civile de gestion
de valeurs mobiliéres

Les enfants sont associés a 99,99 %, les parents pour le solde, tous en
pleine propriété.

Les parents sont gérants statutaires a vie.

Les parents apportent 4000 k€ en compte-courant non rémunéré au
sein de la société.

La trésorerie ainsi créée par le dépdt en compte-courant sera placée au
nom de la SCI dans un ou plusieurs contrats de capitalisation sur des
fonds diversifiés selon un profil de risque a définir.

Incidences du schéma :

— il est possible d’arbitrer des supports actions en faveur du Fonds euros
qui est un havre en cas de mauvaise conjoncture boursicre;

— les fonds fructifient hors de toute imposition;

— le compte-courant appartenant aux parents ne se valorise pas;

— en conséquence, l’assiette taxable a 'ISF est figée a la valeur du compte-
courant;

— toute la plus-value des actifs détenus par la société civile appartient aux
enfants sans subir de droits de transmission;

— les enfants devront déclarer a I'ISF la valeur des parts, déduction faite
du compte-courant appartenant aux parents;

— 2 tout moment, les parents peuvent décider d’effectuer une donation
partage de tout ou partie de leur compte-courant ou, & contrario, de
recouvrer ce compte-courant pour eux-mémes en décidant de céder tout
ou partie des contrats de capitalisation;

— ainsi, les parents peuvent effectuer des donations au fil du temps sans
que la valeur taxable de la donation se trouve augmentée par les plus-values;
— les parents ont tout pouvoir sur la gestion de la société civile.
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2) Utilisation de la SARL soumise a I'lS

Les enfants et les parents sont associés en pleine propriété.

Les parents sont gérants majoritaires.

Un apport en compte-courant non rémunéré de la part des parents est
effectué pour un montant de 1000 k€. Ce montant permet de puiser
des ressources pour financer le train de vie des parents (40 k€ par an
pendant 20 ans en tenant compte d’une dépréciation monétaire annuelle
de 2 %).

Ce compte-courant créera une trésorerie excédentaire au sein de la SARL,
trésorerie qui sera placée sur différents fonds, en particulier sur certains
supports non éligibles dans les contrats d’assurance-vie et contrats de
capitalisation.

Des crédits bancaires peuvent étre éventuellement souscrits afin de
financer des investissements.

Lappartement de la montagne sera logé au sein de cette structure et loué
en meublé.

Si un membre de la famille utilise ce bien, il devra payer un loyer prorata
temporis d’un montant convenable 2 la société.

D’autres investissements en immobilier meublé ou équipé peuvent étre
effectués au sein de la SARL.

La SARL détiendra également l'usufruit des parts de la SCI ayant pour
vocation & porter I'immobilier locatif nu (voir paragraphe relatif 4 la SCI).

Il est indispensable que cette SARL ne soit pas uniquement utilisée pour
acquérir le seul usufruit.

Incidences du schéma :

— les parents compléteront les revenus utiles & leur train de vie en puisant
sur leur compte courant présent au sein de la SARL;

— ces revenus ne seront pas considérés comme des revenus taxables;

— en conséquence, les effets favorables du bouclier fiscal pourront
sexercer a plein;

— les parents ont tout pouvoir sur la gestion de la SARL.

3) Utilisation de la SCI

Les enfants sont associés en pleine propriété 2 99,99 % et les parents
pour le solde.

Les parents sont gérants statutaires a vie; ils ont un pouvoir absolu.
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La SCI effectue des investissements immobiliers locatifs au moyen de
financement a 100 %.
Les associés apportent ou cédent I'usufruit temporaire (15 ou 20 ans) des

parts de la SCI ala SARL.

La valeur de l'usufruit des parts de la SCI est proche de 0 (actif net de la
SCI trés faible).

Incidences du schéma :

— pendant toute la durée du démembrement (15 ou 20 ans), les revenus
de la SCI seront traités dans le cadre favorable de I'IS (amortissements
déductibles fiscalement) ;

— a lextinction de l'usufruit les associés personnes physiques de la SCI
redeviennent pleins propriétaires de I'immobilier a travers les parts de la
SCI;

— en conséquence, ils peuvent céder 'immobilier en bénéficiant des
avantages de la fiscalité relative aux plus-values immobili¢res des parti-
culiers;

— ainsi, on allie les avantages de I'IS avec les avantages de I'IR.

4) Utilisation de I'assurance-vie

Les époux Péricaud souscrivent des contrats d’assurance-vie et y inves-
tissent le solde du produit de la cession (5000 k€ environ).

Ces actifs étant communs, il y a lieu de souscrire un contrat au nom de
chacun des époux.

La clause bénéficiaire est judicieusement démembrée entre les époux
(usufruitiers) et les enfants (nus propriétaires).

Incidence du schéma :

— ce support permet de gérer sur le long terme un patrimoine financier
de facon tres diversifiée;

— il est possible d’arbitrer des supports actions en faveur du Fonds euros
qui est un havre en cas de mauvaise conjoncture boursiere;

— les époux n’auront pas besoin d’effectuer des rachats pour complé-
ter les ressources utiles 4 leur train de vie dans la mesure ol ces
besoins seront couverts par les retraits de comptes courants au sein de la
SARL;

— ces contrats seront utilisés en tout ou partie pour garantir des crédits
d’investissements immobiliers locatifs (voir plus haut l'utilisation de la

SCI).
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s Structure du patrimoine
apres suggestions

PP = PARENTS (0,01 %) et ENFANTS (99,99 %)

Société civile de placement en valeurs mobiliéres

Actif Passif
Placement en contrats 4000 |Capital mémoire
de capitalisaton Compte-courant des parents | 4000

PP = PARENTS (0,01 %) et ENFANTS (99,99 %)

SARL soumise a I'lS

Actif Passif
Immobilier meublé a déter- | Capital mémoire
ou equipe mINer | Compte-courant des parents | 1000
Trésorerie placee 500 |Dettes bancaires a deter-
a long terme miner
Trésorerie placée 300
a moyen terme
Trésorerie placée 200
a court terme

NP = PARENTS (0,01 %) + ENFANTS (99,99 %) — USU = SARL : 100 %

Société civile immobiliére a I'IR

et en fonds euros

Actif Passif
o Capital mémoire
Immobilier locatif nu a d_eter- 3 déter-
miner | Dettes bancaires .
miner
ASSURES (parents) et BENEFICIAIRES (enfants)
Assurance-vie des parents
Actif Passif
Placement en UC 5000 |Dépots des parents 5000

143



LE CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE

4. Sortie de I'immobilier détenu
sous le régime IS

Madame Tournefort, 60 ans, 3 enfants majeurs, détient une société fon-
ciere (SAS) soumise a I'IS. Le prix de revient des actions est tres faible.
Au bilan, 'immeuble, dont la valeur vénale est de 40000 k€, est inscrit
pour une valeur nette comptable de 5000 k€ (valeur de terrain a lori-
gine). Le bati est amorti en totalité. En outre, la société détient une tréso-
rerie de 15000 k€. Les loyers annuels encaissés sont de 3000 k€.

mmmmm Diagnostic de la situation

La situation actuelle n'est pas satisfaisante pour les trois raisons suivantes :
— P'immeuble n'est plus endetté et est completement amorti. Ainsi, il
n'est pas possible, en I'état, de bénéficier des effets de levier du crédit et
de la fiscalité;

— si Madame Tournefort souhaite percevoir des revenus, elle subit une
double imposition (33 % a 'intérieur de la société et un taux d’IR de
l'ordre également de 33 % — soit un frottement fiscal global de 55 %). Ceci
ne comprend pas 'incidence du plafonnement ISF et du bouclier fiscal;

— la transmission de ce patrimoine aux enfants entrainera un cofit de
40 % de droits de succession.

memms  \/Oi€S a explorer

A ¢ Cession de I'immeuble

— Cession 2 un tiers ou bien a une nouvelle structure familiale.

— La plus-value (différence entre la valeur d’actif net au bilan et le prix
de cession) est imposée au taux de 33,33 %.

— Le produit de cession apres imp6t ainsi que la trésorerie peuvent étre
distribués. Madame Tournefort doit acquitter I'IR sur les bénéfices dis-
tribués (ou sur le boni de liquidation en cas de dissolution de la société).
La pression fiscale est de I'ordre de 33 %. Au total, le cumul des préleve-
ments fiscaux atteint 55 %.
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— Ou bien la société effectue de nouveaux investissements immobiliers
en utilisant sa trésorerie et en recourant au crédit bancaire.

B ¢ Variante

Il est possible d’appréhender la trésorerie générée par la cession de I'im-
meuble en évitant 'imp6t de distribution.

Apres imposition de la plus-value au taux de I'IS, le bénéfice est incor-
poré au capital par augmentation du capital de la société.

Sur la valeur de lactif net réévalué, Madame Tournefort effectue une
donation partage de tout ou partie des actions quelle possede en faveur
de ses enfants. Les droits de donation seront au maximum de 20 % apres
réduction des droits de 50 %.

Il est ensuite procédé a une réduction inégalitaire du capital (ou a la
liquidation de la société) en faveur des enfants titulaires des actions avec
attribution de la trésorerie en leur faveur. Le prix de revient des actions
ayant été actualisé au moment de la donation, la réduction de capital ne
donnera pas lieu a la constatation d’une plus-value imposable.

Ainsi, pour un colit moyen de droits de donation de l'ordre de 15 % a
20 % au maximum, il est possible d’éviter le cotit fiscal d’une distribu-
tion de dividende de l'ordre de 33 %. En outre, la transmission de ce
capital est effectuée. Ce schéma économise donc pour l'avenir les droits
de succession.

C ¢ Cession de la société

La plus-value (prix de cession des actions moins prix de revient) est impo-
sée au taux de 18 % plus prélevement sociaux, soit un taux global de 29 %.

Madame Tournefort trouvera difficilement un acheteur pour les actions
car ce dernier va subir des inconvénients fiscaux (absence de possibilité
d’amortir et frottements fiscaux en cas de cession de I'immobilier — voir
plus haut).

Afin d’offrir une compensation a ces inconvénients, il est nécessaire d’ac-
cepter un rabais sur la valeur de 'actif net réévalué (ANR).

D ¢ Apport de I'immobilier a une SIIC

Lapport déclenche une plus-value d’apport imposée au taux de 16,50 %.
La société détient 'immobilier viz une filiale SIIC (qui peut étre cédée).
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La trésorerie de la société pourrait servir a acquitter I'impdt sur la plus-
value d’apport.

E » Réévaluation de I'immobilier
au sein de la société avant cession

La plus-value de réévaluation est imposée au taux de 16,50 % au lieu de
33,33 %.

La trésorerie de la société pourrait servir a acquitter 'impdt sur la plus-value.
La société doit conserver I'immobilier cinq ans pendant lesquels un
amortissement sera effectué.

Au terme de 5 ans, la cession seffectue en tenant compte, pour le prix
de revient de I'immeuble, de sa valeur réévaluée (moins les cinq années
d’amortissement).

5. Important investissement immobilier

Monsieur Joubert, personne tres fortunée, souhaite effectuer un investis-
sement en immobilier d’entrepdts pour un montant de 10000 k€. Les
revenus seront de I'ordre de 10 % du montant de ['investissement.
Ses conseils lui ont proposé deux schémas, au choix :
— utiliser une SCI :

e soumise a 'IR,

* financée par un crédit & remboursement iz fine du capital sur 12 ans;
— utiliser une SAS :

e soumise a I'IS,

* financée par un crédit amortissable sur 12 ans.

msmem COmmentaires

A ¢ Régime IR

La durée du crédit n'est pas adéquate dans la mesure ot la durée du crédit
ne calque pas exactement la durée d’exonération fiscale en cas de cession
éventuelle du bien immobilier.
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Les intéréts du crédit (de Pordre de 4 2 5 %) ne défiscaliseront que par-
tiellement les loyers (10 %). En conséquence, il subsistera une imposition
forte (51 %) sur la majeure partie des revenus.

B ¢ Régime IS

Un crédit amortissable sur 12 ans nest pas judicieux pour deux raisons :
— si ce bien est imposé A I'IS, on peut penser que I'opération va durer de
nombreuses années (durée d’amortissement : de 25 a 30 ans). Rappelons
que la cession du bien est fortement imposée;;

— il serait préférable d’utiliser un crédit & remboursement 7z fine du
capital. En effet, au terme du premier crédit, il sera possible de prolonger
ce crédit pour une nouvelle période (cest possible dans le régime IS,
contrairement au régime IR). Chose plus difficile si le crédit est comple-
tement amorti.

Le régime IS présente I'inconvénient d’'une sortie d’investissement lour-
dement fiscalisée sans atténuation du fait du délai de détention, comme
dans le régime IR.

s SUQQestion

Mettre en place un schéma qui allie les avantages de I'IR et de I’IS sans
leurs inconvénients propres :
— création d’une SCI transparente fiscalement (IR) avec un capital faible;

— acquisition a crédit de 'immobilier (crédit a remboursement i fine du
capital au terme de 15 ans);

— apport ou cession de l'usufruit temporaire (15 ans par exemple) a une
société soumise a I'IS.

A ¢ Avantages du schéma

Lopération bénéficie d’un effet de levier de crédit a plein sur 15 ans.

La propriéeé de la SCI (nue-propriété) est détenue dés lorigine par des
personnes physiques dans le cadre des plus-values immobilieres du parti-
culier (aucune plus- value de cession au terme de 15 ans de détention).

Pendant toute la durée du placement, les résultats sont traités selon la fis-
calité de 'usufruitier (IS = amortissements et imposition a 33 %).
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Linvestisseur personne physique ne pergoit pas de revenus dans son foyer
fiscal (pas de perturbation dans le cadre d’une stratégie de plafonnement
ISF et de bouclier fiscal).

Au terme de 15 ans, 'usufruit rejoint sans aucun frais la nue-propriété.
Les personnes redeviennent pleins propriétaires et peuvent céder sans
imposition sur la plus-value de cession (durée de détention 15 ans).

Au terme de 15 ans, opération peut étre renouvelée pour une nouvelle
période (cession 2 titre temporaire de I'usufruit 2 une société soumise a I'IS).

B ¢ Ce schéma nécessite certaines précautions

Citons parmi celles-ci :

— la société soumise a I'IS qui héberge 'usufruit doit avoir une activité
autre que la seule détention de l'usufruit;

— le schéma doit faire apparaitre un avantage financier évident pour la
société soumise a I'IS. En conséquence, il est nécessaire de mettre au
point un business plan qui ne soit pas favorable uniquement aux associés
personnes physiques.

6. Cession d'une participation
dans une société

Monsieur Lajoux, 53 ans, marié sous le régime de la séparation des biens,
3 enfants majeurs, va céder sa participation dans une société pour un
montant de 30000 k€. Son prix de revient est proche de 0.

mmm S€5 Objectifs

— Continuer a exercer une activité professionnelle en France sous forme
d’investisseur et de conseiller.

— Bénéficier d’un train de vie net d’impét de 200 k€.

— Acquérir une résidence principale pour un montant de 3000 k€.

— Il ne souhaite pas effectuer des libéralités importantes a ses enfants
craignant de perdre le contréle des capitaux.
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R Analyse

Sans optimisation les impacts fiscaux sont les suivants :

— imp6t sur la plus-value de cession de 29 %, prélevements sociaux
compris;

— ISF annuel non plafonné de 'ordre de 300 k€ par an;

— droits de succession de I'ordre de 7000 k€.

memsn  Pistes a explorer

— Donation en pleine propriété avant cession a son épouse : 5000 k€
donnés cotitent 900 k€ de droits de donation (taux moyen 18 % au lieu
de 29 % + les droits de succession plus tard).

— Donation en pleine propriété aux enfants pour investissement en
développement immobilier & crédit au sein de la SCI contrdlée par les
parents :

* 5000 k€ donnés aux trois enfants cottent 700 k€ (taux moyen
14 % au lieu de 29 % + droits de succession plus tard) ;

* les capitaux sont investis dans de I'immobilier d’usage ou bien mis
en gage pour garantir des crédits d’investissement de biens immobiliers
locatifs;

* les enfants n'ont pas vraiment la liberté d’usage de ces capitaux ce
qui peut apaiser les réticences de M. Lajoux.

— Apport d’actions avant cession en sursis d’imposition au sein
d’une nouvelle société (NewCo) soumise a I'IS :

* ¢évite provisoirement le paiement de 29 % sur la plus-value;

* cette société peut servir de holding de prise de participations;

* M. Lajoux pourra exercer son activité de conseil en facturant via
cette société afin de maitriser le niveau de ses revenus (stratégie de pla-
fonnement de I'ISF et de bouclier fiscal) ;

* il est possible d’investir sur des supports qui ne pourraient pas étre
souscrits au sein de contrats d’assurance-vie.

— Apport de liquidités sous forme de comptes-courants au sein de la
NewCo :

* les comptes-courants ne sont pas rémunérés pour I'apporteur;

* ces liquidités sont placées au profit de la NewCoj;

* M. Lajoux pourra retirer petit a petit des comptes-courants sans
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aucune incidence fiscale (stratégie de minoration de ses revenus impo-
sables).
— Le solde des capitaux est placé au sein de contrats d’assurance-
vie; différentes clauses doivent étre prévues :

* démembrement entre 'épouse et les enfants;

* bénéfice en pleine propriété pour les enfants et petits-enfants
(152,5 k€ d’abattement par bénéficiaire) ;

* nue-propriété pour les petits-enfants et usufruit pour les enfants
(passage a la troisitme génération).
Cette stratégie est de nature a procurer les avantages suivants :

- minorer 'impdt sur les plus-values;

- minorer les droits de succession;

- minorer, voire supprimer, 'ISF;

- procurer des revenus non fiscalisés ou trés peu fiscalisés;

- développer différents actifs en minorant les frottements fiscaux.

7. Abandon d'usufruit et quasi-usufruit

Monsieur et Madame Turam, 72 ans tous les deux, mariés en commu-
nauté, deux enfants de 45 et 50 ans, détiennent une entreprise en démem-
brement de propriété avec leurs enfants. Cette société va étre vendue
20000 k€ a des repreneurs tiers.

La situation est la suivante :

Associé Prix de revient Prix ce cession
USU : époux Turam 0 k€ 6000 k€
NP : enfants Turam 4000 k€ 14000 k€

memmmm  Objectifs des parents et des enfants

Sortir du démembrement, chacun souhaitant reprendre sa liberté sur sa
part de capital.
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R Analyse

La sortie pure et simple du démembrement va entrainer les conséquences
suivantes :

— plus-value imposable pour les époux Turam : 6000 k€;

— plus-value imposable pour les enfants : 10000 k€

— lusufruit des parents étant transformé en pleine propriété (pour une
valeur de 6000 k€), la partie non consommée par les parents au moment
de leur déces sera soumise aux droits de succession.

s \/OIES A explorer

— Abandon d’une partie de l'usufruit. Cette opération subira les droits
de donation mais aura pour effet de gommer la plus-value de cession. Les
enfants deviennent pleins propriétaires d’une partie des actions.

— Convention de quasi-usufruit sur le solde de 'usufruit. Les parents
conservent la pleine maitrise d’une partie du produit de cession.

— Les enfants détiennent une créance sur la succession de leurs parents.
Cette créance vient en déduction de l'actif successoral. Cette créance
peut, par convention, étre indexée.

— Par exemple, pour ce qui concerne l'usufruit :

* abandon de l'usufruit pour un montant de 5000 k€;

¢ cofit des droits de donation : 900 k€ (4 donations — réduction sur
les droits de 30 %) ;

* impot sur la plus-value de cession sur 'usufruit : 0 k€;

* si les enfants prennent en charge les droits de donation, ces droits
vont avoir pour effet de créer une moins-value sur cession de l'usufruit
qui pourra étre déduite de la plus-value de cession de la nue-propriété
(gain d’impét : 29 % de 900 k€);

* les enfants bénéficient de la pleine propriété sur un capital de
16 667 k€ (moins droits de donation et IPV);

* convention de quasi-usufruit sur le solde (1000 k€);

* colit de I'impdt sur la plus-value de cession : 290 k€ a la charge des
parents;

* les parents bénéficient d’'un quasi-usufruit sur un capital de 3333 k€
(moins IPV).
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8. L'optimisation des stock-options

Monsieur Vaillant est 4gé de 55 ans; il est veuf et a trois enfants majeurs.
Ce client est cadre supérieur dans une grande entreprise. Il bénéficie d’'un
plan de stock-options pour un montant de plus-value de l'ordre de
2000 k€.

Si Monsieur Vaillant exerce ses options et cede les actions, la plus-value
sera imposée selon les regles suivantes :

Plus-value jusqu’a 152,5 k€ Au-dela de 152,5 k€ Ou sur option
1 % 51 % Bareme progressif IR

Plusieurs voies peuvent étre explorées afin de minorer le frottement fiscal
(le plan d’options est 2 maturité fiscale 4 ans) :

s DoONation avant cession des actions

Monsieur Vaillant leve ses options au moyen de ses deniers personnels ou
bien d’un crédit bancaire.

Il effectue une donation des actions a ses enfants.

Ses enfants cedent les actions acquises & un prix proche du prix
retenu lors de la donation. Les droits de donation s’aveérent moins lourds
que I'imp6t sur la plus-value si les actions avaient été cédées par
M. Vaillant.

Afin d’optimiser ce schéma, il est possible d’effectuer une donation avec
charge. M. Vaillant donne 2 la fois les actions et le crédit ayant servi a
lever les actions. Les droits de donation sappliquent sur le net (valeur des
actions moins le crédit).

Exemple pour le cas de M. Vaillant :

— levée des options au moyen d’une avance bancaire pour un montant
de 1000 k€;

— donation partage avec charge du crédit aux trois enfants pour la valeur
actuelle des actions soit 3000 k€;

— déduction faite du montant du crédit, le montant taxable aux droits de
donation est de 2000 k€ ;

— cot global de la donation : 200 k€ environ;

152



CAS D'INGENIERIE PATRIMONIALE

— les enfants peuvent céder leurs actions au cours du jour sans plus-value
imposable;

— résultat : les droits de donation (200 k€) évitent un paiement d’imp6t
sur la plus-value de 1000 k€ environ. En outre, ces capitaux sont
transmis et échapperont ultérieurement a des droits de succession.

=== [ntroduction des actions au sein
d'un Plan Epargne Entreprise (PEE)

Il est possible d’utiliser les sommes indisponibles inscrites au sein d’'un
PEE pour lever les actions.

Le PEE peut étre alimenté par des versements annuels qui ne doivent pas
dépasser le quart du salaire annuel.

A la condition de conserver les actions pendant 5 ans au sein du PEE, la
cession des actions 2 ce terme ne supporte pas I'impot sur la plus-value.
Seuls les prélevements sociaux sont dus.

s Option pour le régime de déclaration

On pourrait renoncer a I'imposition au taux proportionnel pour opter
pour 'imposition au bareme.

Cela générera des impdts sur le revenu qui pourraient étre en partie
gommés par la mise en ceuvre d’'une opération de défiscalisation, de type
Girardin industrielle.

memmmm Se délocaliser dans un autre pays

Avant la cession des actions, M. Vaillant pourrait quitter la France et
s'installer en tant que résident fiscal dans un pays 2 fiscalité plus avanta-
geuse (la Belgique, par exemple, pays dans lequel il n’y a pas d’imposition
sur les plus-values).
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9. Assurance-vie et stratégie patrimoniale

Lassurance-vie est un élément de premitre importance dans l'orga-
nisation patrimoniale des personnes physiques en France. A ce titre, elle
mérite un développement particulier.

Lassurance-vie est présentée habituellement comme une enveloppe juri-
dique et fiscale offrant des avantages fiscaux au plan des revenus et de la
transmission successorale. C’est un peu court!

Il est utile d’aborder les choses différemment et de présenter 'assurance-
vie davantage comme un outil que comme un simple produit.

Le praticien soucieux de privilégier la vente-conseils a la simple distribu-
tion de produits peut s’inspirer des réflexions suivantes. Au-dela de la
description de problématiques patrimoniales, les démonstrations qui
suivent lui offriront un grand nombre d’arguments de vente dans le cadre
d’une approche-besoins intelligemment menée.

Différentes stratégies patrimoniales sont directement concernées par las-
surance-vie :

Problématiques patrimoniales

Avantages offerts par I'assurance-vie

Maitriser ses actifs de son vivant

La totale maitrise de ses capitaux

Supprimer les frottements fiscaux

Un rendement sans aucun imp6t

Bénéficier de revenus peu fiscalisés

Des rachats peu fiscalisés

Conserver I’'harmonie familiale apres
son déceés

Une répartition fine des capitaux en
soignant la clause bénéficiaire

Transmettre en minorant ses colts

Un abattement et une taxe forfaitaire
sur les capitaux transmis

Bénéficierd’un levier de développement

Une base d'actifs facilement gagée pour
garantir des crédits de développement

Ce tableau synoptique entraine les développements qui suivent.

memss L2 totale maitrise des capitaux

de son vivant

Monsieur Courtois détient un immeuble locatif qu’il souhaite trans-

mettre A ses enfants.
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Il a deux enfants.
Limmeuble vaut 5000 k€.

Les loyers annuels sont de 250 k€ (5 % de rentabilité avant IR et préle-
vements sociaux).

A ¢ Son notaire lui suggeére d'effectuer
la donation-partage de cet immeuble

Lidée est excellente mais, en donnant, M. Courtois va se dessaisir de ce
bien. Quand bien méme il ne donnerait que la nue-propriété, il n’aura
plus la totale maitrise de ses actifs. Par ailleurs, la forte pression fiscale
sur les revenus perdurera. Une autre solution consiste a :

— céder ce bien a ses enfants qui acqui¢rent 'immeuble viz une SCI
familiale;

— la SCI souscrit un crédit bancaire a remboursement iz fine du capital
(15 ans) pour financer l'achat;

— les intéréts du crédit sont couverts par les loyers, la trésorerie est
équilibrée;

— la fiscalité est quasi nulle;

— M. Courtois pergoit le produit de cession sans frottement fiscal (autre
que les droits de mutation acquittés par la SCI — on suppose que ce bien
est détenu depuis 15 ans au moins) ;

— le produit de cession est placé en assurance-vie;

— en outre, M. Courtois peut effectuer une donation-partage de la moi-
tié environ de ce produit en faveur de ses enfants afin queux-mémes
puissent disposer des capitaux nécessaires pour rembourser la banque au
terme du crédit (50 font 100 au terme de 15 ans).

B ¢ Commentaires

M. Courtois pourra remplacer ses revenus fonciers fortement imposés
(50 % environ) par des rachats sur son contrat d’assurance-vie faiblement
imposés (7 % en moyenne sur 15 ans).

Il disposera de la maitrise des capitaux déposés au sein de son contrat
d’assurance-vie (le crédit bancaire sera gagé sur les capitaux donnés a ses
enfants).
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Le colit de transmission global sera abaissé :

Avant Apreés
Droit de succession sur immeuble 1700 k€ 0
Droit de donation sur la moitié du produit de cession 0 350 k€
Taxe de transmission sur assurance-vie sur la moitié 0 440 k€
du produit de cession conservée par M. Courtois
Total des colts de transmission 1700 K€ 790 k€

La pression fiscale sur les revenus sera minorée. En 15 ans, la pression fis-
cale sur les loyers est de 50 % alors qu’elle nest que de 7 % en moyenne
sur des rachats partiels sur contrat d’assurance-vie.

Au plan du groupe familial, I'opération permet de diversifier le patri-
moine entre actifs immobiliers et actifs financiers.

s SUpprimer les frottements fiscaux

I est souhaitable que le rendement d’un placement (revenus + plus-
values) subisse le moins possible de frottement fiscal.

Le contrat d’assurance-vie ou le contrat de capitalisation offre cet avantage
puisque, dans ’hypothése ot il n’y a aucun rachat, le rendement des place-
ments au sein de cette enveloppe ne subit ni impdts ni prélevements sociaux.

Lenveloppe assurance-vie permet d’abriter un grand nombre de supports
de différentes natures :

— un fonds euros qui est un havre en cas de turbulence boursiere;

— des supports monétaires : aujourd’hui les rendements sont modestes
mais ils peuvent augmenter a I'avenir, voire surperformer les rendements
de long terme, comme nous 'avons vu dans le passé;

— des supports obligataires sur différentes zones monétaires (euro —
dollar — yen) ;

— des fonds représentant des lignes d’actions de sociétés cotées en bourse;
— des fonds indiciels qui reproduisent des performances de différentes
natures (actions, indices boursiers, matitres premicres, styles de gestion...) ;
— des unités de compte en immobilier;

— des produits a capital garanti ou protégé.

Les arbitrages entre les différents supports conservent une absolue neu-
tralité fiscale au sein du contrat assurance-vie ou de capitalisation.
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Par rapport a un placement dans un portefeuille de valeurs mobilieres sans
statut fiscal particulier, I'intérét du placement assurance-vie est important.
Exemple : placement de 5000 k€ pendant 30 ans au taux de 6 % :

— dans un portefeuille de titres classique, le résultat final net d’ impét sur
les plus-values est de 18000 k€;

— au sein d’'une enveloppe assurance-vie, le résultat final est de 28 700 k€
net;

— soit une différence de rendement de 59 %.

mmmmm Bénéficier de revenus peu fiscalisés

La recherche de ressources financieres nécessaires pour financer le train
de vie est P'un des objectifs majeurs des stratégies patrimoniales. Minorer
la base taxable des revenus permet de :

— limiter Pimpot sur les revenus (baréme progressif, taux proportionnel,
prélevement forfaitaire) ;

— bénéficier du plafonnement de I'ISF;

— bénéficier du bouclier fiscal.

Tous les retraits sur produits de capitalisation permettent d’effectuer des
rachats partiels en minorant la base taxable incluse dans le montant
global du rachat.

Exemple : Monsieur Tournus a le choix entre un placement en obligations
déposées au sein d’'un portefeuille de valeurs mobilieres et un placement
en assurance-vie.

Le montant déposé est de 3000 k€, le rendement brut du placement
dans les deux hypotheses est de 5 % (un coupon obligataire annuel de
5 % ou un rachat partiel annuel de 5 % du capital déposé en assurance-
vie). Les résultats sur une période de 10 ans sont les suivants :

Comparaison sur une période de 10 ans Obligations | Assurance-vie
Valeur initiale du placement (3000) k€ (3000) k€
Montant global des revenus 1500 k€ 1500 k€
Base taxable des revenus 1500 k€ 341 k€
Préléevement forfaitaire libératoire (405) ke (83) ke
Valeur résiduelle du placement au terme 3000 k€ 3000 k€
Enrichissement 1095 k€ 1417 k€
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Si la situation patrimoniale de M. Tournus s’inscrivait a intérieur d’'une
stratégie de bouclier fiscal, la pression sur les revenus fiscalisés ne serait
pas de 27 % (PFL sur revenus d’obligations) ou de 46 % a 18,50 % (pré-
levements libératoires liés au régime fiscal des rachats sur contrat
d’assurance), mais de 71 % (effet de débordement du bouclier fiscal
plus prélévements sociaux). Dans ce contexte les résultats seraient les

suivants :

Comparaison sur une période de 10 ans Obligations | Assurance-vie
Valeur initiale du placement (3000) k€ (3000) ke
Montant global des revenus percus 1500 k€ 1500 k€
Base taxable des revenus 1500 k€ 341 k€
Incidence globale bouclier fiscal (71 %) (1065) ke (242) k€
Valeur résiduelle du placement au terme 3000 k€ 3000 k€
Enrichissement 435 k€ 1258 k€

Dans ce contexte, I’'avantage procuré par I’assurance-vie est trois fois plus
important par rapport a un placement a revenus distribués annuelle-
ment.

s Conserver I’harmonie familiale

Lharmonie entre les membres du groupe familial apres le déces de 'un
des conjoints dépend en grande partie de critéres financiers et patrimo-
niaux :

— une distribution équitable du patrimoine. Equitable ne veut pas dire
obligatoirement égalitaire. Chacun des membres du groupe peut admettre
que le patrimoine peut étre divisé en parts inégales (un avantage finan-
cier qui doit obéir A une logique admissible par tous) ou bien en lots de
natures différentes (une entreprise d’un coté et de I'immobilier ou des
actifs financiers de 'autre) ;

— une distribution qui privilégie, dans la mesure du possible, I'indé-
pendance financiére de chacun. Il est nécessaire de structurer le patri-
moine afin d’éviter les indivisions, les démembrements (hormis le
quasi usufruit), les associations imposées, etc. En fait il est judicieux
d’éviter de créer toute situation qui pourrait engendrer  terme un conflit
d’intéréts.
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Les dispositions d’un contrat de mariage ne permettent pas de découper
finement les actifs patrimoniaux entre les différents ayants droits. En
outre, contrairement a la modification d’une clause bénéficiaire, le chan-
gement d’'un contrat de mariage est lourd a mettre en ceuvre. Clest la
raison pour laquelle les clauses bénéficiaires d’'un contrat d’assurance-vie
peuvent compléter avec souplesse les effets d’'un contrat de mariage. Ainsi
une partie du patrimoine sera distribuée en obéissant aux regles de la
convention matrimoniale et une autre partie, déposée au sein d’un contrat
d’assurance-vie, sera ventilée entre les bénéficiaires désignés.

En voici quelques exemples :

— la clause bénéficiaire prévoit de distribuer les actifs en pleine propriéeé
selon un schéma différent de ce qui est prévu au contrat de mariage (dans
le respect des regles du Code civil) ;

— la clause prévoit le conjoint bénéficiaire en priorité et 4 défaut les
enfants. Au moment du déces de I'assuré, le conjoint peut accepter le
bénéfice de I'assurance ou bien renoncer au profit des enfants en fonction
de sa situation de fortune 4 cet instant. Ainsi les capitaux peuvent étre
transmis ou non 2 la seconde génération selon la situation patrimoniale
du moment T;;

— démembrement de la clause : usufruit en faveur du conjoint survivant
et les enfants nus propriétaires. Ou bien usufruit aux enfants et nue pro-
priété aux petits enfants afin d’éviter les cotts de transmission de la
seconde 2 la troisieme génération. 11 est possible de compléter avec une
convention de quasi usufruit.

Ces clauses peuvent étre mixées entre elles dans le respect de la réserve
héréditaire des ayants droits.

s [ransmettre en minorant les co(its

A ¢ Utilisation d'un contrat d'assurance-vie

Les principaux avantages du contrat d’assurance-vie sont de conserver la
maitrise des capitaux de son vivant et de permettre la transmission en
bénéficiant de deux avantages :

— un abattement sans aucun droit de transmission portant sur 152,5 K€
par bénéficiaire. Cette mesure est valable pour les capitaux déposés avant
le 70¢ anniversaire ou bien pour les versements complémentaires effec-
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tués apres le 70¢ anniversaire sur les contrats ouverts avant le 12 octobre
19915

— au-dela de cet abattement, les capitaux transmis sont soumis a un pré-
levement fiscal de 20 %.

Ainsi, I'assurance-vie a pour effet de minorer le cott de la transmission
pour les patrimoines dont le montant taxable s’inscrit dans des tranches
d’imposition successorale supérieures a 20 %.

Il ne faut pas en déduire que les souscripteurs de nouveaux contrats 4gés
de plus de 70 ans sont écartés completement des avantages de transmis-
sion offerts par 'assurance-vie. En effet, bien que les capitaux transmis
soient soumis aux droits de succession pouvant atteindre la tranche
marginale de 40 %, ce taux sapplique sur les capitaux investis (les primes
versées) et non sur la valeur de rachat du contrat au moment du déces de
Iassuré. Les plus-values sont transmises en franchise de droits.

Exemple : Monsieur Touraine est 4gé de 71 ans. Il vient de céder un
immeuble pour 3000 k€ et place le produit de cession sur un contrat
d’assurance-vie.

Par hypothese le niveau de fortune de M. Touraine a pour conséquence
que cet actif s'inscrit totalement a I'intérieur de la plus haute des tranches
du bareéme des droits de succession (40 %).

Monsieur Touraine, bien qu’agé, est en bonne santé. Il n'est pas dérai-
sonnable de penser que son espérance de vie propre dépasse large-
ment l'espérance de vie telle que calculée dans les tables de mortalité.
Imaginons que M. Touraine vive encore 25 ans (déces a I'dge de 96 ans).
A ce terme, la valeur du contrat sera de lordre de 13000 k€ (rende-
ment annuel de 6 % brut environ). Les droits de transmission seront de
40 % de 3000 k€ soit 1200 k€. Le taux moyen du coft de trans-
mission rapporté aux capitaux a transmettre est de 1200/(13000 /100) =
9,23 %.

Si M. Touraine avait procédé a la méme opération avant son 70° anniver-
saire, le cotit de transmission de son contrat aurait été de : 13000 k€ x 20 %
=2600 k€.

Le propos n’est pas de dire qu’il est préférable d’attendre le passage du
70¢ anniversaire pour souscrire un contrat d’assurance-vie, mais d’af-
firmer qu’il existe encore un intérét successoral A souscrire un contrat
apres cet age.

Cet exemple est valable si M. Touraine n'effectue pas de rachat sur son
contrat. Dans le cas contraire, une stratégie spécifique est a envisager.
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Par exemple : si M. Touraine souhaite effectuer des rachats annuels d’'un
montant de 200 k€, le résultat de 'opération serait le suivant :

— montant initial : 3000 k€ ; rendement annuel : 6 % ; rachats annuels :
200 k€;

— au terme de 25 ans, la valeur résiduelle du contrat est de 1900 k€ ;

— le contrat sera taxé 4 40 % sur une valeur de 1900 k€;

— soit un cofit de transmission de 760 k€.

Dans ce cas, il eut été préférable d’établir deux contrats :

— un contrat destiné a assurer les rachats partiels pour un montant de
lordre de 2500 k€. Au terme de 25 ans, la valeur résiduelle du contrat
estde 0;

— et un second contrat pour le solde des capitaux a placer, soit 500 k€ ;
— aucun rachat sur ce contrat qui vaudra 2 100 k€ au terme de 25 ans;
— le cofit de transmission est de : 500 k€ x 40 % = 200 k€.

B ¢ Utilisation d’un contrat de capitalisation

Au plan de la fiscalité du rendement et des rachats partiels, le contrat de
capitalisation présente des avantages identiques au contrat d’assurance-
vie. En cas de transmission par déces du souscripteur, le contrat fait partie
de lactif successoral et ne bénéficie donc pas des avantages de I’assu-
rance-vie.

Cependant, ce type d’enveloppe peut étre utilisé dans un schéma destiné
a optimiser la transmission d’un actif financier. Dans ce cas, il est pos-
sible d’obtenir les avantages de I'assurance-vie et méme au-dela.
Exemple : M. Garnier, 50 ans, 2 enfants, dispose d’un patrimoine immo-
bilier et mobilier trés important. Il a déja effectué des donations en faveur
de ses enfants. Pour I'instant, il souhaiterait ne pas aller plus loin. Toute-
fois, M. Garnier comprend bien que le temps ne joue pas en sa faveur.
Les actifs financiers dont il dispose actuellement (5000 k€), en prenant
de la valeur au fil du temps (+6 % en moyenne annuelle), cotiteront de
plus en plus cher a transmettre dans 'avenir.

Une premigre solution serait de souscrire un contrat d’assurance-vie. En cas
de déces (hypothese : 80 ans) dans 30 ans, la valeur de rachat du contrat
sera de 28000 k€. Le colit de transmission sera de 28000 k€ x 20 %
= 5600 k€.
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Une seconde solution pourrait obéir au schéma suivant :

— création d’une société civile de gestion de valeurs mobilieres soumise a
I'IR;

— la société est dotée d’un petit capital — les enfants souscrivent a la
quasi-totalité du capital en pleine propriété;

— M. Garnier est associé pour quelques parts en pleine propriété et
devient co-gérant de la société au coté de ses enfants;

— M. Garnier apporte en compte courant d’associé (non rémunéré pour
lui) 5000 k€ en numéraire;

— la trésorerie ainsi générée est utilisée par la société pour souscrire un
ou plusieurs bon de capitalisation ;

— résultats :

* M. Garnier détient toujours une créance vis-a-vis de la société,
créance qui pourrait étre remboursée A tout moment grice a la cession
des contrats de capitalisation. Ainsi, il conserve la maitrise de ses capi-
taux;

* la plus-value générée par les placements au sein des contrats de capi-
talisation bénéficie aux enfants;

* en une ou plusieurs fois, M. Garnier pourrait effectuer des dona-
tions de son compte-courant dont le montant naugmentera pas dans le
temps. Ainsi, il n’y aura pas aggravation du taux moyen de droits a payer
au fil du temps. Bien au contraire, car M. Garnier pourra bénéficier tous
les 6 ans de la remise 4 0 des abattements et des petites tranches du
baréme des droits de donation;;

* si M. Garnier n'effectue pas de donation de son vivant, le compte-
courant, pour sa valeur d’origine, sera taxé aux droits de succession (mar-
ginalement a 40 % par hypothese). Le colit sera de 5000 k€ x 40 %
=2000k€;

* A comparer au colt de transmission dans le schéma assurance-vie :

5600 k€.

memmm Bénéficier d'un effet de levier
pour le développement du patrimoine

Les capitaux détenus au sein d’un contrat d’assurance-vie peuvent étre
facilement nantis en garantie de crédits bancaires destinés a financer des
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investissements immobiliers ou autres. C’est un moyen de diversifier le
patrimoine et, ainsi, d’augmenter la rentabilité globale du patrimoine.
Exemple : M. Dussart détient un contrat d’assurance-vie d’'un montant
de 1000 k€. La rémunération est de 4 % ’an. Si M. Dussart ne fait rien
de plus, la rentabilité actuarielle annuelle (TRI) se limitera a 4 % l'enri-
chissement sur 15 ans sera de 800 k€.

Si M. Dussart adosse un crédit de 1800 k€ (taux du crédit in fine sur
15 ans : 4 %) a son contrat d’assurance-vie pour investir dans un bien
immobilier locatif (revenu locatif 6 % — évolution des loyers 2 %/an et
valorisation de I’'immobilier 2 %/an), le TRI s’éleve 4 6,50 %. Lenrichis-
sement sur 15 ans passe de 800 k€ 4 1600 k€.
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Le domaine fiscal

Afin de maitriser les conséquences juridiques et fiscales des suggestions,
il est indispensable de posséder une vue synthétique des principes géné-
raux de la législation francaise.

Au niveau de lactivité du conseil patrimonial global, le champ des
connaissances juridiques et fiscales est relativement simple & explorer. Ce
qui rend complexe le sujet, ce sont les nombreuses exceptions et regles
particulieres ainsi que I'instabilité du cadre législatif.

Un exemple pour illustrer ce quapporte en complexité les exceptions : en
principe les droits d’auteur sont des revenus imposables dans la catégorie
des salaires. Sur option, le bénéficiaire peut choisir le régime fiscal des
BNC. Toutefois le choix n'est ouvert quen faveur de lauteur lui-méme.
Dans le cas ol les droits échoient par succession aux héritiers, ces der-
niers sont soumis exclusivement au régime des BNC.

Un autre exemple pour mesurer la forte instabilité des regles fiscales en
France : en 18 ans (1980/1998) la législation relative a I'assurance-vie a
été l'objet de 18 modifications.

Au plan fiscal et juridique, il est important d’acquérir une base tech-
nique complete. Dans un premier temps, cette base n’a pas besoin d’étre
tres profonde mais doit recouvrir la totalité du périmetre du conseil patri-
monial.

Ce chapitre a pour but d’offrir une vue globale des connaissances de base
p p g

qui seront a approfondir au fil du temps par la formation, les expériences

et les lectures.
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1. Quelques régles générales

====m L'abus de droit

Ladministration fiscale peut remettre en question un schéma patrimonial au
motif de « abus de droit ». Conséquences : les avantages fiscaux offerts par le
schéma contesté sont annulés, la peine peut étre aggravée par une amende.
En principe la charge de la preuve incombe a 'administration fiscale. Les
deux éléments susceptibles d’entrainer un abus de droit sont les suivants :
— opération fictive : Uopération, malgré les apparences, ne correspond
pas a une opération réelle au sens juridique, ou bien ses effets réels ne
correspondent pas au but affiché par l'opération d’origine.

Par exemple : opération effectuée dans le cadre d’'une SCI régulierement
constituée mais dont les regles de fonctionnement juridique ne sont pas
respectées au cours de la vie de la société (objet social non conforme a la
loi, absence d’assemblée des associés, pas de comptabilité, publicité légale
de la modification des statuts non effectuée...). La société est considérée
comme sans existence légale, elle est dénuée de la personnalité morale.
En conséquence, les effets des opérations y afférant pourraient étre
contestées par 'administration fiscale.

Autre exemple : des parents effectuent une donation partage en faveur
de leurs enfants, ensuite il savere que les actifs donnés sont utilisés par
les parents 4 leur profit. Dans ce cas, la volonté d’accorder une libéralité
n'est pas vraiment prouvée. En conséquence cette donation pourrait étre
considérée comme une opération fictive;

— opération ayant pour seul but d’éluder ’imp6t” : voici pourquoi il
est inopportun d’afficher des buts uniquement fiscaux dans une étude.
Au-dela de l'optimisation fiscale, les propositions doivent se justifier par
des raisons financieres, économiques ou familiales (opportunité d’un
investissement, transmission aux enfants, bénéficier d’une trésorerie...).
Par exemple : louer sa propre résidence principale, financée a I'aide d’un
crédit afin de bénéficier de déficits fiscaux, est une opération qui parait se
justifier uniquement par un but fiscal.

* Bien entendu ce principe ne s'applique pas pour les opérations effectuées en vertu de 1égisla-
tions fiscales spécifiques dont le but est de réduire les imp6ts ou la base taxable (SOFICA,
FCPI, régime DOM-TOM).
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Les armes dont bénéficie 'administration fiscale afin de contrer les effets
bénéfiques, pour le contribuable, d'un montage juridico-fiscal se sont
améliorées. En 2006, le Conseil d’Etar avait estimé que certains actes,
bien que non passibles des foudres de I'abus de droit, pouvaient néan-
moins étre qualifiés de fraude  la loi. Cest le cas d’un contribuable qui,
en recherchant le bénéfice d’une application littérale des textes a l'en-
contre des objectifs poursuivis par le législateur, ne pouvait étre inspiré
par aucun motif autre que celui d’éluder ou d’atténuer une charge fiscale
qu’il aurait normalement supportée eu égard a sa situation ou a son acti-
vité réelle. Cette position étant consacrée par 'article 35 de la loi de
Finances rectificative pour 2008.

Une nouvelle décision (2009) illustre le raisonnement : une société achéte
des actions avant le détachement du dividende et revend rapidement. Le
but est de bénéficier de I'avoir fiscal pour minorer son propre imp6t
(l'opération datait de I’époque ot ’AF était en vigueur). La question était
de savoir si on était dans le cas de la fraude 4 la loi au motif que les légis-
lateurs, ayant créé lavoir fiscal, avaient lié le bénéfice de 'avoir fiscal a
une durée minimum de détention des titres. Le tribunal de 2009 n’ayant
pas trouvé cette intention dans les textes, notre contribuable a été relaxé.
En outre, 'administration fiscale n’a pas été capable de prouver le carac-
tere artificiel de lopération car les acheteurs ont assumé le risque de perte
de valeur lié 4 la détention (méme éphémere) des actions.

memsm L'acte anormal de gestion

Ladministration fiscale peut contester un acte passé par une société
commerciale.

Il s’agit d’une opération qui prive la société d’'un profit ou qui lui fait sup-
porter une charge alors que cette opération ne correspond pas a I'intérét
de la société ou est faite dans le seul intérét d’un tiers (actionnaire, diri-
geant...).

Par exemple : une société souscrit un emprunt bancaire qui ne correspond
pas a son besoin normal d’exploitation ou d’investissement.

Ceci ne veut pas dire que 'administration fiscale peut juger de tout et
fixer les choix de gestion d’une entreprise. Elle n’a pas le pouvoir de se
substituer aux dirigeants pour décider ce qui aurait le mieux convenu a
lentreprise.
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Par exemple : une entreprise disposant de trésorerie peut placer cette tré-
sorerie et emprunter pour financer un investissement. Aussi faut-il que
I'investissement soit effectué dans le cadre de l'objet social de la société
ainsi que dans son propre intérét.

=mmmm e traitement fiscal des déficits

A ¢ Déficits cloisonnés

En mati¢re d’imp6t sur le revenu, en principe, toute dépense ou charge
engagée pour se procurer un revenu soumis a imposition est déductible
fiscalement du revenu en question.

Dans le cas ot les charges sont supérieures au revenu, le déficit généré ne
peut, en principe, que s'imputer sur des bénéfices de méme nature. Ainsi
il n'est pas possible d’imputer ce déficit sur I'ensemble des revenus impo-
sables du foyer fiscal, on dit alors que le déficit est cloisonné.

B ¢ Déficit décloisonné

En matiere d’imp6t sur le revenu, les déficits issus d’opérations ayant un
véritable caractere professionnel sont déductibles de I'ensemble des revenus.
Par exception, la loi prévoit que certains déficits non professionnels
peuvent s'imputer sur le revenu global (par exemple dans le cadre de la
fiscalité de certains revenus fonciers).

Dans ce cas, le déficit est considéré comme un déficit décloisonné.

==mmm Revenus de nature professionnelle

Il sagit des revenus issus d’opérations qui constituent l’activité profes-
sionnelle principale du contribuable concerné. En principe, un contri-
buable ne peut avoir qu'une seule activité professionnelle (ou quun seul
groupe d’activités quand elles sont connexes). Dans un couple, chacun
des conjoints peut exercer sa propre activité professionnelle.

Deux criteres principaux permettent d’apprécier le caractere professionnel
d’une activité :

— l'importance des revenus tirés de cette activité par rapport a I'ensemble
des revenus professionnels du contribuable;
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— les fonctions de direction techniques, administratives et/ou commer-
ciales doivent étre effectivement exercées au sein de I'activité en question.
Par exemple : un médecin exergant a Lille investi dans une exploitation
d’hétel & Toulon. Cette activité hoteliere ne pourra pas étre considérée
comme son activité professionnelle au motif que ce médecin est dans
I'impossibilité matérielle de gérer réellement I’hétel éloigné de son
domicile et qu’il exerce déja une autre activité professionnelle sans lien
avec une activité hoteliere. Les éventuels déficits fiscaux générés par I'ac-
tivité hoteliere ne seront pas déductibles du revenu global du foyer fiscal
de ce médecin. Ils pourront s'imputer soit sur des bénéfices issus d’'une
autre activité de méme nature, soit sur d’éventuels futurs excédents fis-
caux générés par l'activité hoteliere en question.

Ainsi on peut rencontrer des revenus de méme catégorie fiscale mais qui
nont pas la méme nature. Par exemple : un professionnel de I’hétellerie
percevra des BIC professionnels (un éventuel déficit sera décloisonné),
alors que pour la méme activité le médecin de I'exemple ci-dessus per-
cevra des BIC non professionnels (un éventuel déficit sera cloisonné).

mmssm Patrimoine professionnel

Une personne physique ne peut détenir qu'un seul patrimoine. Mais
ce patrimoine peut étre de deux natures différentes : privée ou profes-
sionnelle.

Qualifier la nature exacte du patrimoine importe au regard de deux caté-
gories d’imposition : la PLUS-VALUE et I'ISF.

Un principe de base édicte que les actions de sociétés de capitaux déte-
nues directement ou indirectement par une personne physique sont tou-
jours considérées comme un bien faisant partie du patrimoine privé. En
conséquence la détention d’un outil de travail viz une société par actions
n'est pas un bien professionnel. Cependant, sous certaines conditions, ces
titres peuvent étre exonérés de I'imposition ISF parce qu’ils représentent
loutil de travail de 'intéressé.

A ¢ La plus-value

Dans le cas oll une personne physique exerce une activité professionnelle
ysiq

qui nécessite I'utilisation de biens professionnels, cette personne peut

posséder a la fois un patrimoine privé et un patrimoine professionnel.
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Le passage d’un actif d’'une catégorie a l'autre déclenche la constatation
d’une éventuelle plus-value.

Les contribuables concernés sont principalement ceux exercant leur
activité professionnelle directement (entrepreneur individuel) ou viz une
société de personnes translucide fiscalement.

Loger certains actifs dans le patrimoine professionnel entraine des consé-
quences fiscales favorables au plan de la détermination du revenu impo-
sable (amortissement, charges déductibles). Mais cela entraine également
des conséquences au plan des plus-values éventuellement constatées.
Ainsi le passage d’'un bien du patrimoine personnel au patrimoine profes-
sionnel et vice-versa déclenchera des impositions distinctes : plus-value
du particulier et plus-value professionnelle.

En outre, en principe une éventuelle plus-value imposable constatée sur
les biens professionnels ne peut étre annulée par une donation. Cela est
compréhensible puisqu’une donation ne peut qu’étre une mutation
entre deux patrimoines privés. En conséquence la donation d’un bien
professionnel oblige, avant donation, a faire passer le bien du patrimoine
professionnel vers le patrimoine privé. Il est possible de demander le
report de cette taxation mais les donataires devront s'engager personnel-
lement & payer la plus-value en report dans le cas ot ils céderaient le bien
regu 2 leur tour. Désormais, cette regle a été assouplie. Dans le cas ou les
donataires conservent le bien 5 ans, la plus-value en report d’imposition
est supprimée.

B « L'ISF

Au regard de I'ISF, certains biens, y compris des actions de société par
actions, peuvent étre qualifiés de biens professionnels. A ce titre, ils
nentrent pas dans l'assiette taxable & I'ISE. Pour obtenir cet avantage,
il faut respecter strictement les regles concernant I'architecture de déten-
tion du bien professionnel et des revenus générés par ce bien.

memmm e principe des préts substitutifs

Pour ce qui concerne la fiscalité des revenus fonciers soumis a 'imp6t sur
les revenus, il existe une contrainte particuliere concernant les regles de
déductibilité des intéréts d’emprunt ayant éventuellement financé l'opé-
ration d’investissement. Cette regle est la suivante : au moment ou I'in-
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vestissement est effectué (acquisition, travaux), I'investisseur doit adopter
un mode de financement précis (crédits bancaires et/ou fonds propres).
En cas de financement par prét immobilier, les modalités du prét sont
prédéterminées (durée, mode d’amortissement et principe de calcul du
taux). Ainsi la masse d’intéréts déductibles fiscalement (ou son principe
de calcul en cas de taux variable) peut étre évaluée par avance pour toute
la durée de 'opération. Uinvestissement ainsi réalisé et financé, il ne sera
plus possible, au plan fiscal, de modifier 4 la hausse la masse d’intéréts
bancaires déductibles prévue dans le contrat de prét initial.

En d’autres termes, si on substitue 4 I’endettement initial un nouveau
crédit (qui aurait pour effet de produire un volume d’intéréts supérieur a
ce qui érait initialement prévu), cette charge supplémentaire ne sera pas
déductible fiscalement. De méme, au terme du crédit, il n’est pas pos-
sible, en I'absence d’une cession du bien, de souscrire un nouvel emprunt
pour bénéficier de nouveaux intéréts déductibles supplémentaires.

Par exemple : Monsieur A réalise un investissement immobilier locatif
de 100. II choisit de financer avec 50 par apport personnel et 50 par un
prét immobilier remboursable en 10 ans au taux fixe de 5 %. La masse
globale d’intéréts prévue est de 13,64. Ultérieurement, Monsieur A
ne pourra pas substituer un prét qui aurait pour effet de générer au
global une masse d’intérét supérieure a 13,64. Au terme du prét,
Monsieur A ne pourra pas souscrire un nouveau prét a intéréts déduc-
tibles fiscalement.

Le conseiller patrimonial doit attirer I'attention de son client investisseur
sur ces points qui obligent a bien calibrer & l'origine I'endettement
optimum. C’est également la raison pour laquelle il est nécessaire de
vendre un bien immobilier locatif si on souhaite ré-endetter ce bien pour
des raisons d’optimisation du patrimoine.

memsm Présomption de I'article 751 du CGlI

Cet article vise les biens démembrés entre un usufruitier et un nu-
propriétaire. Dans le cas du déces de l'usufruitier, tout bien meuble ou
immeuble est présumé faire partie de la succession de 'usufruitier pour
sa valeur en pleine propriété lorsque la nue-propriété appartient :

— ases héritiers présomptifs ou a leurs descendants;

— & des donataires ou a des légataires.
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Cette présomption ne joue pas dans les cas suivants :

— pour les biens dévolus en démembrement par succession;

— ou résultant d’'une donation réguli¢re de la nue-propriété 3 mois au
moins avant le décés du donateur.

Preuve contraire de cette présomption : il est admis que I’héritier puisse
produire la preuve contraire. Celle-ci est difficile & apporter. Cette ques-
tion est laissée a 'appréciation souveraine de 'administration fiscale.
Cest la raison pour laquelle il est souhaitable que le nu-propriétaire entre
en possession de sa nue-propriété par donation plutdét que par achat.
Dans les opérations effectuées a titre onéreux, I'interposition d’une
société civile est de nature a sécuriser les opérations de démembrement
effectuées a titre onéreux.

Exemple : un pere et son fils souhaitent acquérir en démembrement de
propriété une résidence secondaire :

— premiére solution : chacun achéte directement 'usufruit et la nue- pro-
priété du bien. Larticle 751 trouve a sappliquer. II est toutefois possible
de faire la preuve du contraire en justifiant que le fils possédait réellement
les liquidités nécessaires a son acquisition

— deuxieme solution, plus stire : le pere acquiert directement 'usufruit
de la résidence secondaire. Le fils acquiert la nue-propriété via une SCI.
Linterposition d’'une société ayant la personnalité morale évitera les rigu-

eurs de l'article 751 du CGI (RM Borotra).

msmsm Le bouclier fiscal

La loi de finances pour 2006 a créé une nouvelle disposition en faveur du
contribuable : le bouclier fiscal.

Le principe est le suivant : le montant des impo6ts est limité a 50 % des
revenus.

Cette regle ne se substitue pas a la regle du plafonnement de I'ISF mais
vient, en aval, en complément du calcul du plafonnement. Ainsi, un
contribuable déterminera ses contributions fiscales en suivant le schéma
de calcul suivant :

— impét sur les revenus au baréme progressif et au taux proportionnel;
— prélevements sociaux relatifs 4 certaines catégories de revenus;

— prise en compte des revenus ayant subit le prélevement forfaitaire libé-

ratoire (PFL);
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— ISF a payer avant plafonnement;

— éventuel plafonnement en tenant compte des limites de cet avantage
(plafonnement du plafonnement) ;

— calcul du bouclier fiscal.

Il est intéressant de souligner les différences entre plafonnement de I'ISF

et bouclier fiscal :

Plafonnement

Bouclier fiscal

Importance du plafond

85 % des revenus

50 % des revenus

les patrimoines inférieurs a
la 3¢ tranche du bareme ISF

Impdts concernés par la | ISFseul Tous impots
réduction
Limite de I'avantage pour | Sans limite Sans limite

Limite de l'avantage pour
les patrimoines supérieurs a
la 3e tranche du baréme ISF

Limité a 50 % de I'ISF a
payer

Revenus pris en compte

Tous les revenus au sens
fiscal de lI'année précé-
dente

Tous les revenus au sens
fiscal de I'année précé-
dente

Impots pris en compte

Tous les impots et prélée

vements sociaux relatifs

aux revenus de l'année précédente + ISF

Particularités

Certains revenus non
imposables sont pris en
compte; par exemple,
les plus values immobi-
lieres exonérées pour
durée de détention

Les plus-values exoné-
rées ne sont pas prises
en compte; par exemple,
les plus-values sur biens
immobiliers détenus
depuis plus de 15 ans.

Par contre, les revenus
pergus au sein de struc-
tures de capitalisation
peuvent étre pris en
compte; par exemple,
les intéréts inscrits en
PEL, les intéréts inscrits
sur fonds euros pour les
contratsd’assurance-vie
mono support.

Cette mesure est destinée aux contribuables détenteurs d’importants
actifs taxables a I'ISF et percevant peu de revenus.
Lavantage du bouclier n’étant pas limité, il est possible, en adoptant une
stratégie, de supprimer ou de minorer les revenus imposables et ainsi de
supprimer la totalité des impots (50 % de 0=0!).
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Exemple : Le cas de Monsieur Tournaire

D

E

PATRI

M OINE

Monsieur Tournaire possede un patrimoine de 35000 k€ placé essen-
tiellement en immobilier d’usage et en assurance-vie. Ses revenus de

retraite sont de 80 k€ par an.
Le budget est le suivant :

(chiftres approchants)

Charges | Ressources
Retraite 80 k€
Rachat sur assurance-vie 420 k€
IR 20 k€
Prélevement au taux proportionnel 7 k€
Préléevements sociaux 2 k€
ISF aprés plafonnement 278 k€
Train de vie 193 k€
Total 500 k€ 500 k€

On remarque que la charge fiscale est importante (315 k€).

Selon le mécanisme du bouclier fiscal, A situation identique, la rétroces-

sion est la suivante :

Charges | Ressources
Retraite nette imposable - 76 k€
Revenus soumis au taux proportionnel - 20 k€
IR 20 k€ -
Prélevement au taux proportionnel 7 k€ -
ISF aprés plafonnement 278 k€ -
Taxe fonciére 2 k€
Total 307 k€ 96 k€
Limite bouclier (50 % des revenus) 48 k€
Restitution bouclier 307 - 48 = 259 k€

Gréce au systeme du bouclier fiscal, les impots de Monsieur Tournaire
passent de 307 k€ i 48 k€ (auxquels sajoutent 2 k€ de prélevements
sociaux).

Avant la mise en place de ce syst¢tme, Monsieur Tournaire pouvait s’in-
terroger sur les avantages d’'une délocalisation a I’étranger dans un pays
sans impot sur le capital. Aujourd’hui, au plan purement fiscal, la ques-
tion ne se pose plus.
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memmms  Les stratégies de minoration
de l'imp6t

Les schémas ayant pour objectif de minorer I'ISF (plafonnement) ou
I'ensemble des impdts (bouclier) s'appuient sur les mémes idées :

— constituer des comptes-courants (non rémunérés) au sein de structures
soumises a I'IS;

— créer des ressources de trésorerie qui ne sont pas considérées comme
des revenus au sens fiscal; par exemple, la cession de biens immobiliers
détenus depuis plus de 15 ans;

— effectuer des rachats partiels sur contrats de capitalisation ou d’assu-
rance-vie. Seule une partie infime du retrait est considérée comme un
revenu imposable;

— creuser un découvert bancaire et effectuer un remboursement une fois
tous les 5 ans par exemple. Selon la situation, il est parfois préférable de ne
pas payer d’impdts pendant 4 ans et d’en payer beaucoup une seule année.

memmss La délocalisation a I'étranger

A ¢ Le statut de non résident

Pour entrer dans la catégorie de non-résident fiscal une personne phy-
sique doit respecter strictement toutes les conditions suivantes :

— ne pas demeurer plus de 183 jours par an sur le territoire francais y
compris sa famille (épouse non séparée et enfants a charge) ;

— et ne pas exercer sa profession en France;

— et ne pas avoir ses centres principaux d’intéréts économiques et/ou
professionnels en France.

A noter : un fonctionnaire de I'état frangais en poste 4 I'étranger n'est pas
considéré comme un non-résident fiscal francais.

Les regles fiscales qui sappliquent aux non-résidents sont régies le plus
souvent par des conventions fiscales bi-latérales entre chaque pays et la
France.

Sauf exception inscrite dans telle ou telle convention, les principales
regles qui s'appliquent en France a I’égard d’un non-résident fiscal sont
les suivantes :
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— les revenus pergus sur obligations et actions sont soumis a une retenue
a la source. En cas de convention fiscale avec le pays de résidence du
contribuable, ce dernier peut récupérer la retenue 2 la source prélevée en
France. Ce montant sera déduit des imp6ts payés dans le pays de rési-
dence de I'intéressé;

— les revenus pergus sur les rémunérations de dép6ts bancaires sont exo-
nérés de tous impdts frangais;

— les revenus imposables immobiliers sont soumis & une imposition selon
le bareme progressif a partir d’'une tranche d’imposition minimum de
25 %;

— les actifs financiers ne sont pas assujettis 2 'ISF contrairement aux
actifs immobiliers;

— la fiscalité des contrats d’assurance-vie dépend de chaque convention
fiscale et des regles dans chaque pays concerné. Dans ce domaine, il nest
pas possible de tirer des principes généraux;

— il existe également des statuts fiscaux particuliers :

e statuts de résident frontalier,

* statut mixte (partage des éléments imposables entre deux pays dif-
férents),

* partage de revenus professionnels (split) entre deux pays dans le cas ot
la personne exerce son activité professionnelle dans deux pays différents
(par exemple un avocat inscrit aux barreaux de Paris et de New York);

— au plan de I'ISF, les biens immobiliers et les participations supérieures
4 10 % sont imposables pour leur valeur vénale aprés déduction des pas-
sifs (crédit d’acquisition par exemple) ;

— les non-résidents ne peuvent bénéficier ni du plafonnement ni du bou-
clier fiscal.

B ¢ La délocalisation des actifs

La mise en place d’actifs ou de source de revenus a I’étranger, sans qu’il y
ait de délocalisation physique de la personne titulaire, ne modifie pas la
fiscalité globale de 'intéressé.

En effet le contribuable frangais est assujetti a la regle de 'imposition
mondiale. Tous ses revenus et son patrimoine, o qu’ils soient, sont
imposables en France selon les régles fiscales frangaises.

La délocalisation d’actifs 4 I’étranger, non déclarée au fisc francais, est un
délit puni gravement selon la législation fiscale et douaniére.
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C ¢ La délocalisation de la personne

Seule la délocalisation physique du contribuable lui-méme est de nature a
modifier le poids de sa fiscalité.

Certains pays offrent des régimes fiscaux plus favorables que la France.
Cependant, la délocalisation doit étre avant tout un « choix de vie » et
non un choix fiscal. Vivre a I'étranger présente parfois des inconvénients
importants (éloignement du groupe familial, cotit de la vie plus élevé,
difficultés d’adaptation a de nouvelles mentalités ou 2 un mode de vie
différent...).

En outre deux éléments peuvent diluer les avantages fiscaux espérés :

— la législation fiscale frangaise comporte des dispositions destinées a
affaiblir ou supprimer les avantages fiscaux procurés par une délocalisa-
tion physique;

— certains pays d’Europe, dont la fiscalité est attractive, pourraient
modifier leurs régles fiscales dans le cadre d’une harmonisation de la fis-
calité européenne.

Dépendant des regles instituées par les conventions fiscales entre la
France et chaque pays, 'ingénierie patrimoniale internationale est un
domaine tres complexe qui est I'affaire de spécialistes.

2. Les fiscalités

mesem L3 fiscalité de I'assurance-vie

A ¢ Les revenus

En premier lieu, 'assurance-vie est une enveloppe juridique et fiscale qui
offre les avantages d’une structure de capitalisation (voir le chapitre
concernant la capitalisation).

Il s'agit également d’un cadre de placement particuli¢rement avantageux
parce que, au-dela d’une certaine maturité du contrat, les plus-values
percues au moment de rachat(s) ne sont pas soumises a la fiscalité ou
bien tres faiblement imposées (hors prélevement sociaux de type CSG).
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B ¢ La transmission

En vertu du Code civil, une personne physique ne peut détenir qu'un
seul et méme patrimoine.

Cette regle souffre une exception issue du Code des assurances : quand
une personne souscrit un contrat d’assurance-vie, 'opération consiste a
sortir I'actif en question du patrimoine du souscripteur pour le transférer
dans le patrimoine de la compagnie d’assurances. Avec une stipulation
pour compte d’autrui en cas de déces : transférer cet actif a la personne
désignée par la clause bénéficiaire du contrat.

Il est aisé de comprendre la raison pour laquelle, au déces de I'assuré, les
capitaux ne sont pas taxables aux droits de succession : au jour du déces,
ces capitaux ne font déja plus partie du patrimoine de 'intéressé puis-
qu’ils ont été transférés, au moment de la souscription du contrat, dans
le patrimoine de la compagnie d’assurances. Cette situation a une autre
conséquence : les capitaux investis au sein d’'un contrat d’assurance sont
insaisissables par un tiers.

Pour entrer dans le cadre de la législation de I’assurance, 'opération doit
étre soumise a un réel aléa lié a la durée de vie de l’assuré (aléa viager). Si
cet aléa n'existe pas (dans le cas ot un assuré souscrit un contrat au moment
ot le pronostic vital ne laisse aucun doute quant a son proche déces), les
regles du Code des assurances ne tiennent pas. Le contrat est re-qualifié en
simple contrat d’épargne. Les droits de succession s'appliquent pleinement.

=== La fiscalité des mutations

Délivrer du conseil en organisation patrimoniale c’est, entre autre, pres-
crire des actes de mutation.

En principe, chaque mutation entraine deux conséquences fiscales :

— la constatation d’une éventuelle plus-value taxable dans le patrimoine
d’origine;

— un droit de mutation a charge dans le patrimoine de destination.
Selon la nature juridique de la mutation, les conséquences fiscales seront
plus ou moins lourdes. Dans certains cas, leur paiement pourrait étre dif-
féré, allégé voire supprimé. Le sujet est complexe, pour bien comprendre et
maitriser les conséquences fiscales des mutations il est utile de connaitre les
différentes natures de mutations susceptibles d’étre mises en ceuvre.
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A ¢ Principes de base

Une mutation correspond a transférer un bien, un droit ou une créance du
patrimoine d’une personne (physique ou morale) vers un autre patrimoine.
Il existe deux catégories de mutations :

— a titre gratuit : le transfert n'est rémunéré par aucune contrepartie;

— a titre onéreux : le transfert saccompagne d’une contrepartie en retour.
Il faut noter que seules les personnes physiques peuvent procéder a des
mutations gratuites. En dehors d’opération de mécénat prévue par la loi,
les personnes morales ayant un but lucratif ne peuvent agir a titre gratuit.

B ¢ Mutations a titre gratuit

Elles regroupent les mutations entre vifs et les transmissions par déces.
Au plan juridique, ces mutations sont strictement encadrées par les dis-
positions contenues dans le Code civil.

1) Donation

Donner consiste, de son vivant, a transférer un bien de son patrimoine
vers le patrimoine d’une autre personne physique.

La conséquence fiscale est que la donation est soumise aux droits de
donation.

Avec I'allongement de la durée de vie, I’état n’a plus la patience d’attendre
les déces pour percevoir les droits de succession. En accordant des rabais
sur les droits, il incite les citoyens a transmettre des biens de leur vivant.
La donation (hormis la donation de biens professionnels — voir plus haut)
permet d’effacer 'imp6t de plus value relatif au bien donné. Parfois il est
plus avantageux de payer des droits de donation plutét que 'imp6t de
plus-value.

Par exemple : Uobjectif est d optimiser la fiscalité de plus-value et de trans-
mettre. A donne 2 son fils B des actions, dont le prix de revient est de 0,
pour une valeur de 100. Cela génere le paiement de droits de donation. B,
bénéficiaire de la donation, cede les titres pour 100, alors qu’ils viennent
d’entrer dans son patrimoine pour 100 : la plus-value taxable est de 0.
lopération est gagnante si les droits de donation sont inférieurs a 'imp6t
de plus-value a payer en cas de cession des actions par A. En l'occurrence, si
le taux moyen des droits de donation est de 12 % et le taux d’imposition
des plus-values est de 29 %, I’économie réalisée est de 17 %.
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Il est intéressant de comparer cette situation optimisée par rapport au cas
ol A cede les actions :

Sans Avec
donation | donation
Valeur des actions 100 100
Droits de donation (hypothése de taux moyen de 12 %) 0 (12)
Plus-value a payer (30)
Valeur aprés cession 70 88

Si, proportionnellement a la valeur globale des actions, le montant de
plus-value est moindre, la donation avant cession pourrait ne pas savérer
judicieuse.

Par exemple : A donne pour une valeur de 100 des actions dont le prix
de revient est de 80 (et non de 0 comme dans l'exemple précédent). Le
colt de la plus value est de 4 alors que le colit des droits de donation est
de 12.

Toutefois, si l'objectif est d’optimiser la transmission, 'opération de
donation avant cession peut avoir du sens. En effet, aux résultats il faut
ajouter les économies réalisées par le non-paiement des droits de la suc-
cession future.

Sans Avec
donation | donation

Valeur des actions 100 100
Droits de donation (hypothése de taux moyen de 12 %) 0 (12)
Plus-value a payer (4)
Valeur aprés cession 96 88
Patrimoine soumis aux droits de succession 96
Droits de succession (hypothese de taux moyen : 24 %) (23)
Net transmis aux ayants droits 73 88

Depuis 2005, il est désormais possible de déduire un passif de l'actif
taxable aux droits de donation. La donation avec charge consiste & donner
un actif accompagné d’un passif relatif au bien donné.

Par exemple : M. X donne un immeuble (valeur 100) plus I'encours de
crédit ayant servi A financer I'acquisition (encours de 50). Désormais les
droits de donation sappliqueront sur l'actif net transmis soit 50.
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Ainsi, depuis 2005, le recours 4 une SCI n’est plus justifié pour minorer
lactif taxable a transmettre en cas de dette liée a lactif. Cependant la
SCI conserve son intérét pour d’autres et multiples raisons.

2) Succession

Le transfert de biens seffectue au moment du déces. De méme que pour les
donations, 'imposition des plus-values privées est effacée. Au plan des
conséquences fiscales cette opération entraine des droits de succession.

A noter : depuis 2008, pour ce qui concerne les droits de mutation A titre
gratuit (donation ou succession), le législateur procede régulierement au
relevement du montant des tranches du baréme d’imposition en fonction
de la dépréciation monétaire. Dans I’hypothese ou la valorisation du bien
a transmettre est supérieure au taux de dépréciation monétaire, le poids
de 'impét de transmission dans le futur peut étre beaucoup plus onéreux
en proportion que celui d’aujourd’hui.

Le recours aux donations permet de figer la valeur des biens donnés et
donc de transmettre hors droits les éventuelles plus-values futures.

C ¢ La fiscalité de la transmission d’entreprise

Le coftit de la transmission a titre gratuit d’une entreprise a été allégé par
différentes dispositions. Aujourd’hui, le chef d’entreprise qui souhaite
transmettre son entreprise (de son vivant ou a son déces) a des ayants
droit (ses enfants en regle générale, mais pas uniquement) dans un esprit
de pérennité de la détention et du management peut, sous certaines
conditions, bénéficier d’une réduction importante des droits de dona-
tion.

Les avantages sont les suivants :

— en cas de transmission par succession ou par donation, la valeur taxable
de lentreprise est réduite par un abattement de 75 %;

— dans le cas d’une donation en pleine propriété des titres, il est possible
de bénéficier également des réductions sur le paiement des droits & payer
selon I’4ge du donateur. Ceci n’est pas possible en cas de donation de la
seule nue-propriéeé;

— quel que soit le contexte (succession ou donation), les bénéficiaires,
pour lesquels les actions recues ne seraient pas considérées comme un

bien professionnel exonéré d’ISF, pourront pratiquer un abattement de
75 % sur la valeur taxable a I'ISF.
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Les conditions pour bénéficier de ces avantages fiscaux sont les suivantes :
— du vivant du chef d’entreprise qui souhaite transmettre, il est préfé-
rable de mettre en place un engagement collectif de conservation des
titres (ECC) portant sur au moins 34 % du capital (société non cotée) ou
20 % (société cotée) ;

— cet engagement a une durée initiale de 2 ans et peut étre renouvelé par
tacite reconduction pour une durée moindre;

— une fois signé cet ECC, il faut distinguer les deux cas suivants :

* donation : il est possible immédiatement ou ultérieurement de pro-
céder a la donation. Chaque donataire qui souhaite bénéficier de 'avan-
tage fiscal doit signer un engagement de conservation des titres individuel
(ECI) d’une durée de 4 ans;

* succession : au moment de la succession, chaque ayant droit qui
souhaite bénéficier de I'avantage fiscal doit signer un engagement de
conservation des titres individuel (ECI) d’une durée de 4 ans.

Lavantage offert par 'engagement de conservation des titres au plan du
colit de transmission d’une entreprise est trés important.

Exemple : outre un patrimoine de 2000 k€, Monsieur X, 65 ans, détient
une entreprise non cotée d’'une valeur de 5000 k€. Il n’a qu'un enfant.
En cas de transmission a titre gratuit, la valeur taxable de l'entreprise
s'inscrit dans la plus haute tranche des droits de mutation (40 %). Voici
les cotits de transmission selon les différents cas de figure :

R Valeur Colt de
o,

Valeur taxable a la TMI la plus haute (40 %) taxable transmission
Rien n’est prévu et Monsieur X décede 5 000k€ 2000 k€
Avec engagement de conservation 1250 k€ 500 k€
Rien n’est prévu et Monsieur X 5000 k€ 1000 k€
fait une donation en PP
Avec engagement de conservation 1250 k€ 250 k€
Rien n’est prévu et Monsieur X 3000 k€ 780 k€
fait une donation en NP
Avec engagement de conservation 750 k€ 300 k€
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D ¢ Mutations a titre onéreux
Il s’agit de toutes les mutations qui comportent une contrepartie.

1) Les cessions

La contrepartie d’'une cession est le plus souvent un paiement en argent
comptant (espéces, virement ou chéque bancaire) ou un paiement a terme
ou échelonné. Dans ce cas, la contrepartie est une créance du vendeur
sur l'acquéreur.

Les préts de titres et les portages temporaires, initiés par une personne
physique, sont assimilés fiscalement 4 une cession.

Pour ce qui concerne 'imposition de la plus-value éventuelle, I'impot est
exigible immédiatement. Le mode d’imposition obéit 4 des regles diffé-
rentes selon le statut et la nature du bien cédé (bien privé ou profes-
sionnel, bien mobilier ou immobilier).

Pour ce qui concerne les droits de mutation, cest I'acquéreur qui doit
acquitter les droits.

2) Les apports a société

Les détenteurs de patrimoine utilisent de plus en plus des structures de
type sociétal pour y loger leurs investissements. Il est donc indispensable
de bien maitriser les conséquences des opérations de mutation dans le
cadre de ces structures.

Il existe trois catégories d’apports :

— lapport a titre onéreux : il sagit d’'un apport dont la contrepartie
n'est pas liée directement au sort futur de I'entité bénéficiaire de I'apport.
Ainsi un apport rémunéré par un compte-courant est considéré comme
un apport 2 titre onéreux car l'apporteur est rémunéré par une créance
sur la société bénéficiaire de I'apport.

Les apports 2 titre onéreux ont les mémes conséquences que les ces-
sions pour ce qui concerne I'imposition d’une éventuelle plus-value
constatée au moment de 'apport. Il en va de méme au plan des droits de
mutation;

— Papport a titre pur et simple : dans ce cas, I'apport a société est
rémunéré par des titres de la société bénéficiaire de 'apport. On remarque
que Papporteur est lié au sort de la société. Il regoit une contrepartie
qui peut, dans lavenir, perdre de sa valeur. Le traitement fiscal de cette
opération est donc logiquement différent de celui d’une cession.
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Au moment de 'apport, 'imposition immédiate ou différée des plus-
values éventuelles dépendra de la nature fiscale de la société bénéficiaire
de lapport (régime de I'IR ou de I'IS). Clest également la nature fiscale
de cette société qui déterminera le déclenchement ou non des droits de
mutation.

A titre d’aide-mémoire voici un tableau synthétique des reégles en vigueur :

Apport a société soumise a I'lS (imp6t sur les sociétés)

Paiement des droits de mutation? Paiement de I'imp6t de plus-value?
Engagement de conservation des titres > 3 ans? | Sursis d’imposition pour les apports
NON oul d‘actions de société.

- Paiement de I'imp6t de plus-value
A payer Exonéré pour les autres natures de biens
apportés (immobilier par exemple)

Apport a société soumise a I'IR (impot sur le revenu)

Paiement des droits de mutation? Paiement de I'imp6t de plus-value?

Au moment de la création de la société?
oul NON Paiement immédiat sur
toute nature de biens apportés

Exonéré Droit fixe

— l’apport avec charge (ou apport mixte) : I'apport comporte un actif
et un passif. Il s'agit a la fois d’'un apport a titre onéreux et d’un apport a
titre pur et simple.

Au plan d’éventuelles plus-values imposables, 'apport sera traité selon sa
double nature (3 titre onéreux et a titre pur et simple). Les droits de
mutation seront dus sur I’assiette du montant du passif apporté car cette
charge est assimilée a un apport a titre onéreux.

Par exemple : Monsieur A possede un bien dont le prix de revient est
de 800. Ce bien est apporté 2 titre pur et simple pour 1000. Cet apport
inclus également la dette bancaire ayant servi a financer le bien dont l'en-
cours actuel est de 500. Une plus-value d’apport de 200 sera constatée.
En outre des droits de mutation seront dus sur une assiette de 500 (mon-
tant de la charge apportée).

Nota : Quel que soit leur nature, les apports de biens immobiliers sont
soumis sans sursis a I'imposition de I’éventuelle plus-value d’apport.
Ainsi il faut étre prudent quand on conseille I'apport 4 titre pur et simple
d’un bien immobilier & une société, car I'apporteur pourrait devoir payer
un imp6t de plus value alors qu’il n’a pas percu de liquidités.
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3) La TVA et les droits de mutation

En principe, les cessions et les apports sont soumises au régime des droits
de mutation (5 % pour la plupart des biens concernés). Dans certains
cas, les mutations a titre onéreux sont soumis au régime de la TVA
(immobilier neuf par exemple), régime qui se substitue aux droits de
mutation habituels. Dans certain cas, et sous certaines conditions, cette
TVA est récupérable immédiatement aupres de 'administration fiscale ce
qui a pour effet de minorer le prix de revient de I'investissement.

Par exemple : un investisseur acquiert un bien immobilier neuf généra-
teur de loyers eux-mémes soumis 3 TVA. Ce peut étre le cas d’'une rési-
dence avec services (résidence étudiante, résidence para-hételiere) ou bien
de locaux loués a des sociétés commerciales. En contrepartie, l'opérateur
devra s’engager a louer en régime de TVA pendant 20 ans.

4) La théorie de la mutation conditionnelle

Cette disposition concerne le paiement des droits de mutation sur les
apports en faveur de sociétés translucides fiscalement. Cette théorie veut
que les apports en question ne sont pas considérés comme translatifs de
propriété (Papport n’est pas considéré comme étant un transfert du bien
entre I'apporteur et la structure bénéficiaire de 'apport). En conséquence
les droits de mutation ne sont pas dus au moment de I'apport. Au moment
de la dissolution de la société, les droits de mutation seront a payer si, et
seulement si, le bien apporté ne revient pas dans le patrimoine de I'appor-
teur initial.

Les apports en faveur d’une société fiscalement opaque sont exclus de ce
principe. Toutefois les droits de mutation peuvent étre éludés sous condi-
tion de conservation pendant une certaine durée des titres regus en
contrepartie de I'apport.

5) Les fusions et les scissions

Ces opérations concernent des sociétés et utilisent les schémas d’apports :
— fusion de A et B : apport d’une structure A 2 une structure B et dispa-
rition de la structure A ;

— scission de A : apport par A d’une partie de son actif/passif a une
entité distincte B a créer ou déja existante.

Ces mutations peuvent déclencher 'imposition d’opérations latentes
(charges fiscales sur opérations antérieures, plus-values latentes, reprise
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de provisions générant des profits imposables...). Il est indispensable de
connaitre les conséquences fiscales en fonction des éléments composant
les bilans (ou les parties de bilans) des sociétés impliquées.
Dans ce domaine, la législation fiscale est complexe. Toutefois on peut
poser quelques repéres :
— sous certaines conditions, les fusions ou les scissions peuvent bénéficier
automatiquement d’un régime fiscal de faveur qui évite le déclenchement
des charges fiscales latentes. Ce régime avantageux est destiné a per-
mettre les restructurations d’activités afin de faciliter I'adaptation des
sociétés a environnement économique. Les restructurations bénéficiant
du régime de faveur doivent porter sur des branches completes d’activité
ou des participations d’une certaine importance dans d’autres sociétés.
Ces dispositions avantageuses existent pour favoriser I'efficacité de la
société elle-méme et non l'enrichissement personnel des associés. Pour les
opérations n’entrant pas dans le cadre exact de la loi, il est possible d’éta-
blir une demande d’autorisation aupres de 'administration fiscale.
Par exemple : une société possede deux activités différentes. Lapport des
éléments concernant une activité compléte 2 une autre société bénéfi-
ciera, en principe, du régime de faveur. A contrario le fait d’apporter un
élément isolé de l'actif (un bien immobilier par exemple) ne permettra
pas de bénéficier de ce régime;
— il faut étre attentif au fait que certaines opérations concernant les restruc-
turations de sociétés peuvent étre assimilées a trois types d’événements :

* cessation ou modification importante d’activité;

* modification du régime fiscal;

* création d’une personne morale distincte.
En l'absence de la possibilité de bénéficier d’'un régime de faveur, ces événe-
ments ont pour effet de déclencher I'imposition de tous les profits latents.
Dans le cadre du conseil patrimonial, avant de jouer au mécano des
structures de sociétés, il est indispensable de bien comprendre et mai-
triser les conséquences fiscales des conseils qui sont délivrés.

memms  Les regles du démembrement
de propriété

La propriété d’un bien peut étre scindée en deux parties donnant des
droits distincts sur le bien 4 deux personnes différentes.
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Par exemple : un bien immobilier peut étre détenu en démembrement par
le pere et le fils. Le pere détient Pusufruit (le droit d’utiliser le bien ou
d’en percevoir des revenus) et le fils détient la nue propriéeé.

1) Fonctionnement du démembrement

Ce démembrement peut étre prévu pour un temps limité (démembre-
ment temporaire) ou se prolonger jusquau déces de l'usufruitier (démem-
brement viager).

Lusufruit viager peut étre successif, cest-a-dire qu’il peut étre transmis
par succession a une autre personne avant de rejoindre la nue propriété.
Lusufruit peut étre conjoint et profiter 2 deux personnes concomitam-
ment. Dans ce cas si cet usufruit est viager il rejoindra la nue propriété au
déces du second bénéficiaire.

— Regles de fonctionnement du démembrement temporaire :
X détient un usufruit temporaire sur le bien de Y qui en est nu propriétaire.
Selon les différents événements les conséquences seront les suivantes :

* avant le terme du démembrement :

- X décede : le droit d’usufruit s’éteint et revient en faveur du nu-pro-
priétaire,

-Y décede : le droit d’usufruit continue jusqu’a son terme.

* au terme du démembrement : I'usufruit rejoint la nue-propriéeé sans
droit supplémentaire, Y (ou ses ayants droits en cas de déces) devient
plein propriétaire.

— Regles de fonctionnement de 'usufruit viager :
X détient un usufruit viager, Y est le nu-propriétaire. Selon les différents
événements les conséquences seront les suivantes :

* si X décede, l'usufruit rejoint la nue propriété sans droits supplé-
mentaires. Y (ou ses ayants droits en cas de son déces) devient plein pro-
priétaire;

* si Y décede avant X, le droit de nue-propriéeé fait partie de son
actif successoral. X continue a jouir de son usufruit jusqu’a son propre
déces.

— Cas de l'usufruit viager successif :
Le droit d’usufruit est transmissible 2 une seconde personne avant de
rejoindre la nue-propriété (le pere, puis la mere par exemple).
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2) Les origines du démembrement
Létat de démembrement peut avoir deux origines :
— démembrement issu d’un acte de mutation a titre gratuit :

* le bien est transmis par succession, le démembrement est induit
par les regles du contrat de mariage du défunt ou de ses dispositions tes-
tamentaires,

* le bien est transmis par donation, la volonté du donateur est de ne
donner qu'une partie des droits sur ce bien;

— démembrement généré par un acte a titre onéreux :

* le bien est acquis en démembrement, une personne achete la nue
propriété, une autre l'usufruit,

* cession ou apport d’une seule partie du bien (usufruit ou nue pro-
priéeé).

3) L'évaluation des droits dissociés

En principe, la valorisation de 'usufruit est fondée sur deux éléments : le
montant annuel des revenus procurés par le bien et la durée de jouissance
prévue de 'usufruit. C’est donc une évaluation fondée sur I'actualisation
d’une série de flux futurs.

Pour ce qui concerne les démembrements issus de mutations 2 titre gra-
tuit, la valorisation s’éloigne des regles ci-dessus. Un baréme forfaitaire,
fondé sur I'age de l'usufruitier au moment de l'entrée en jouissance de
l'usufruit, est imposé par 'administration fiscale :

— l'usufruit temporaire vaut 23 % de la pleine propriété par tranche de
période indivisible de 10 ans;

— lusufruit viager représente un pourcentage de la pleine propriéeé
selon un baréme basé sur 'dge de l'usufruitier selon sa date anniversaire
de 10 ans en 10 ans.

A , .. Valeur de I'usufruit pour 100
Age de l'usufruitier en pleine propr?été

Moins de 21 ans résolus 90 %

Moins de 31 ans résolus 80 %

Moins de 41 ans résolus 70 %

Moins de 51 ans résolus 60 %

Moins de 61 ans résolus 50 %

Moins de 71 ans résolus 40 %

Moins de 81 ans résolus 30 %

Moins de 91 ans résolus 20 %

PLUS de 91 ans résolus 10 %
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Par exemple : X donne la nue propriété d’un bien a Y. X est 4gé de 61 ans.
Si la donation porte sur un démembrement temporaire d’'une durée de
8 ou 12 ans, la valeur de l'usufruit sera respectivement de 23 % ou 46 %
(23 % par tranche indivisible de 10 ans).

Si le démembrement est viager, le baréme fiscal impose une valeur d’usu-
fruit de 40 % de la pleine propriété. Par soustraction, la valeur de la nue
propriété donnée sera évaluée a 60 %.

La loi de finances pour 2004 a fortement revalorisé le baréme des valeurs
d’usufruit pour tenir compte de I'allongement de I'espérance de vie de
nos contemporains.

Cas particulier des opérations effectuées a titre onéreux : pour ce qui
concerne le seul calcul des droits de mutation, la loi de finances pour
2004 rend obligatoire ’évaluation des valeurs de la nue propriété et de
l'usufruit selon le baréme fiscal (voir tableau ci-dessus).

Par contre, si cela est judicieux, il n'est pas interdit de faire porter les valeurs
de transaction selon une valorisation fondée sur l'actualisation des flux
futurs procurés par l'usufruit. Il sagit donc d’une évaluation économique.
Le choix est permis dans le cadre des mutations 2 titre onéreux (cessions
ou apports). Selon la problématique patrimoniale & résoudre, il sera peut-
étre judicieux de renoncer au baréme fiscal pour opter pour une regle de
calcul différente.

Cette regle, axée sur un calcul économique plus proche de la réalité, a
pour bases I'espérance de vie de l'usufruitier et le rendement du bien.
Clest 'intérét des parties qui guidera le choix.

Par exemple : X vend l'usufruit sur son bien 3 Y. Y est 4gé de 59 ans. Le
bien a un rendement prévisible de 5 %.

Selon le baréme fiscal l'usufruit est évalué comme suit :

— si lusufruit est temporaire pour une durée de 8 ans, 'usufruit vaudra
23 % de la pleine propriété;

— si l'usufruit est viager, il vaudra, selon I'age de l'usufruitier, 50 % de la
pleine propriété.

Le recours a une évaluation économique peut étre judicieux. Le mode de
calcul de la nue propriété est le suivant :

Pleine propriété/((1+(Rendement/100))*durée du démembrement = NP

— si Pusufruit est cédé temporairement, la durée retenue sera la durée
exacte prévue pour ce démembrement (8 ans). La nue propriété vaudra :
67,68 et l'usufruit : 32,32 de 100 en valeur de pleine propriété;
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— si P'usufruit est viager, la durée correspondra a l'espérance de vie de
l'usufruitier (19 ans). La nue propriété vaudra : 39,57 et 'usufruit : 60,43
de 100 en valeur de pleine propriété.

Voici le tableau comparatif de ces résultats pour une valeur en pleine pro-
prié¢té de 100 avec un rendement annuel de 5 % :

Démembrement Démembrement viager
temporaire sur 8 ans (espérance de vie de
I'usufruitier :

19 ans son age : 59 ans

Démembrement Usufruit Nue propriété Usufruit Nue propriété
selon la regle fiscale

Démembrement selon
la régle économique

4) Les objectifs visés par les schémas de démembrement

De nombreux et savants schémas, basés sur le démembrement, offrent
des opportunités d optimisations fiscales trés puissantes. A ce sujet, il est
utile de se référer aux ouvrages mentionnés au chapitre des outils.

Le domaine est tres vaste, voici la syntheése des avantages attendus des
opérations de démembrement :

— optimiser la sécurité familiale et la transmission :

* protéger son conjoint ou son concubin,
* organiser la transmission de son vivant en conservant le revenu,
* controler le bien transmis, en maitriser la gestion,
e minorer l'actif taxable au droit de donation,
* reporter le paiement des droits de succession,
* appauvrir l'usufruitier pour enrichir le nu propriétaire;
— optimiser la fiscalité des revenus et du capital :
e transmettre une charge d’ISFE,
e faciliter une stratégie de plafonnement d’ISF,
* transmettre les plus values futures d’un bien,

* minorer 'imposition sur les revenus,
* minorer les plus values taxables.
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memes La fiscalité de I'imp6t sur les revenus

La comprtabilité induit les effets fiscaux. A chaque type de fiscalité corres-
pond des principes de comptabilité. On ne peut juger des effets fiscaux
en négligeant les effets comptables.

Par exemple : pour chiffrer les effets fiscaux et financiers d’'un investisse-
ment sous le régime de Loueur en Meublé Professionnel (LMP), il est
indispensable de procéder a la passation des écritures comptables et fiscales.
Les revenus soumis a 'Impdt sur les Revenus (IR) sont imposés au titre
de lexercice fiscal ot ils sont réellement encaissés; cest le principe de la
comptabilité d’encaissement.

Pour certains revenus de nature professionnelle, il est possible d’opter
pour une fiscalité selon les regles de la comptabilité d’engagement : I'im-
position est déclenchée au moment de la facturation des prestations.

1) Les personnes physiques

Les revenus percus directement par les personnes physiques relévent obli-
gatoirement de I'IR.

Les personnes physiques, dont la résidence fiscale est située en France,
sont assujetties & une imposition mondiale. Tous leurs revenus et 'en-
semble de leur patrimoine sont imposables en France quel que soit le lieu
d’origine des revenus et le lieu ot est situé le patrimoine.

Les revenus pergus par certains types de structure sont également assu-
jettis & 'IR. Ces structures ont la qualité fiscale de sociétés translucides
ou transparentes.

2) La société translucide fiscalement

Pour cette nature de société, le résultat est déterminé i I'intérieur de la
société mais ce résultat n’est pas imposé a son niveau. Les regles de déter-
mination de ce résultat dépendent de la fiscalité a laquelle est assujetti
chacun des associés de cette société. Automatiquement ensuite, le résultat
avant impdt est imposable au niveau de chacun des associés, au prorata
de leurs droits aux résultats et selon les regles d’imposition correspondant
a leur propre fiscalité.

Par exemple : une SCI translucide fiscalement est détenue par deux asso-
ciés (une personne physique et une personne morale soumise a I'IS). Les
opérations de la SCI obéiront & deux regles de comptabilités distinctes

(IR et IS).
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Certains types de société sont assujettis de droit 2 'IR (Société Civile,
SNC). Sur option, certains types de société peuvent devenir fiscalement
opaques.

3) La société transparente fiscalement

Ce type de société est assez rare (société de co-propriété d’immeuble,
SICAV).

Dans une société transparente, les revenus et les charges transitent par la
société mais aucun résultat n'est élaboré a son niveau. Revenus et charges
ne font que passer et s’inscrivent chez les associés pour y former un revenu
éventuellement imposable dans leur foyer fiscal. Le mode de formation
du résultat et son éventuelle imposition dépendent du type de fiscalité a
laquelle est assujetti I’associé lui-méme.

Ce mécanisme exclut l'utilité d’une option fiscale quelconque au niveau
de la société.

4) Les revenus imposables

Les revenus imposables comprennent tous les revenus des personnes phy-
siques et des sociétés fiscalement translucides ou transparentes (réguliers
ou exceptionnels — issus du travail ou du patrimoine).

Le cheminement du processus d’imposition est le suivant :

1 - Le résultat fiscal de chaque catégorie de revenu est calculé selon
une regle spécifique a la nature du revenu concerné (plus-values, BNC,
BIC, BA, revenus fonciers, salaires, retraite, dividendes, intéréts...).

Au plan patrimonial, certains investissements de rapport s’inscrivent
dans le régime des BIC (Bénéfices Industriels et Commerciaux). Lessen-
tiel des regles BIC est indiqué au paragraphe traitant de I'Imp6t sur les
Sociétés (IS).

2 - Certaines catégories de déficits peuvent ou non s’imputer sur
certaines catégories d’excédents ou sur le revenu global.

3 - A ce stade un retraitement fiscal tient compte :

— d’éventuelles déductions sur le montant imposable ou de réduction
d’imp6t prévues par la législation;

— de reprises d’avantages fiscaux antérieurs dont les conditions d’attribu-
tion n'ont pas été totalement respectées (location d’une durée inférieure 2
la durée prescrite dans le cadre fiscal Robien, par exemple).
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4 - Ensuite les résultats sont ventilés en trois catégories de revenus
imposables selon des modalités différentes :

— selon le baréme progressif par tranche;

— sur option, selon un taux de prélevement forfaitaire (libératoire de
I'impdt au bareme progressif) ;

— selon un taux proportionnel.

5 - impdt a payer peut étre minoré d’un éventuel crédit d’impbt.

memes L3 fiscalité de I'impdt sur les sociétés

11 faut répéter ce qui a été dit pour la fiscalité sur les revenus :

« La comptabilité des opérations induit les effets fiscaux. A chaque type
de fiscalité correspond des principes de comptabilité. On ne peut chiffrer
les effets fiscaux en négligeant les effets comptables ».

Par exemple : pour ce qui concerne un investissement en immobilier
locatif soumis au régime de I'IS, la détermination des conséquences fis-
cales d’une future cession de 'investissement oblige a simuler avec préci-
sion I’état du bilan :

— au moment de cette cession;

— immédiatement apres la cession.

Les revenus soumis a I'impét sur les sociétés sont imposés dans l'exercice
fiscal ou ils sont facturés (comptabilité d’engagement).

Les revenus pergus directement par une personne physique ne peuvent
étre soumis & I'Impdt sur les Sociétés (IS). LIS concerne uniquement les
revenus des sociétés dites opaques fiscalement.

A ¢ La société opaque fiscalement

Une telle société encaisse des revenus et paie des charges. Le résultat est
déterminé et imposé a I'intérieur méme de la société. Les associés peuvent
conserver le résultat apres paiement de I'IS au sein de la société. Dans ce
cas ils n’y a pas d’imposition au niveau des associés.

Certains types de société sont obligatoirement soumis a I'IS (SA, SAS,
SARL) d’autres y ont acces sur option (Société Civile, EURL).

Le revenu imposable est déterminé selon les regles de la fiscalité des BIC.
Sans vouloir étre exhaustif, voici évoquées quelques particularités de ce
régime.
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1) Le report des déficits

Si le résultat de lexercice est déficitaire, ce déficit est reportable sur une
durée illimitée.

Il existe une mesure qui permet, sous certaines conditions, d’utiliser ce
déficit en déduction d’éventuels bénéfices constatés et déja imposés au
titre d’exercice(s) antérieur(s). Cette facilité est appelée « carry back » ou
« report en arriere ». Ce systeme a pour effet d’engendrer une créance sur
le trésor qui peut étre utilisée au terme de 5 ans.

2) Le traitement des déficits et les ARD

Depuis la loi de finances pour 2004, tous les déficits fiscaux sont repor-
tables sans limitation de durée.

Aussi la notion d’amortissement réputé différé n’a plus lieu d’exister.
Rappelons que le systeme des ARD permettait d’isoler les déficits, issus
d’amortissements, qui pouvaient étre reportés sans limitation de durée.
Contrairement aux autres déficits qui, dans I'ancien systeme, ne pou-
vaient étre reportés que pendant une durée de dix années.

3) Plusieurs taux d'imposition

Le bénéfice des sociétés est soumis a un taux proportionnel différent
selon la nature du profit constaté. En regle générale les catégories de pro-
fits sont les suivantes :

— bénéfices d’exploitation et plus-values  court terme (il peut co-exister
deux taux : un taux plein et un taux réduit qui sapplique sur une pre-
miere tranche de bénéfices) ;

— plus-values a long terme (un taux d’IS plus faible est appliqué).

La notion de court ou long terme ne fait pas obligatoirement référence a
la durée de détention du bien. Par exemple : pour ce qui concerne les
biens immobiliers détenus par une entreprise, la plus-value constatée en
cas de cession est toujours considérée fiscalement comme a court terme
quelle que soit la durée de détention du bien.

A certaines époques, le taux d’imposition pouvait différer selon que les
bénéfices étaient distribués ou mis en réserve. Ces dispositions sont
actuellement révolues et ne sont évoquées que pour mémoire.

4) La distribution du bénéfice

Une société ne peut distribuer sous forme de dividendes que des béné-
fices effectivement réalisés. Dans le cas contraire, 'opération serait délic-
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tueuse. Au plan comptable il peut se former a I'Actif une trésorerie sans
qu’il existe un bénéfice en contrepartie (par effet des amortissements par
exemple).

A compter de 2005, le législateur a décidé de supprimer Pavoir fiscal lié a
la distribution des dividendes. En compensation, le dividende distribué
bénéficie d’un abattement destiné A réduire son assiette imposable.

5) Les plus-values de cession de participations

La loi de finances pour 2005 modifie le régime de I'IS sur certaines plus-
values a long terme.

Ainsi le régime de I'imposition des plus-values de cession des participa-
tions détenues par des holdings soumises a I'IS a été amélioré. La plus-
value sera imposée au taux de 15 % pour les cessions ayant lieu en 2005
et au taux de 8 % pour les cessions ayant lieu en 2006. Les cessions a
compter de 2007 ne subiront aucune imposition (en dehors, éventuelle-
ment, d'une quote-part pour frais et charges d’'un faible pourcentage).
Cette mesure ne concerne pas les titres de placement.

6) Holding et les groupes de sociétés

Le holding est une société qui a pour fonction de détenir (de I'anglais :
to hold) des titres de participation. Une société holding peut éventuel-
lement avoir également une activité propre, liée ou non a celle de ses
filiales.

Le holding est un outil de structuration et d’optimisation du patrimoine.
Il concourt a la mise en place de schémas ayant les objectifs suivants :

— rendre liquides les actions d’une société familiale par la cession de tout
ou partie de ces actions au holding;

— optimiser financierement et fiscalement les prises de participations
dans d’autres sociétés;

— permettre d’ajuster finement la participation et les pouvoirs de chacun
dans une société d’exploitation.

Le holding peut étre strictement passif (il ne fait que détenir des partici-
pations sans autre activité), mais il peut étre « actif », cest-a-dire qu’il
peut avoir lui-méme une ou plusieurs activités liées ou non aux participa-
tions détenues et ainsi bénéficier de facturations pour ses prestations. On
patle alors de holding actif ou de société animatrice.

Ces opérations seffectuent dans le cadre de régimes fiscaux spécifiques
qui peuvent avoir pour effet d’optimiser la fiscalité des revenus et/ou des
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plus values. Le holding est maintenant d’usage assez répandu dans le
domaine du patrimoine du particulier fortuné.

7) Les régimes d'imposition des groupes de sociétés

Au sein d’un groupe, certaines sociétés peuvent percevoir des dividendes
issus des sociétés dont elles sont actionnaires. Le sort fiscal appliqué a ces
dividendes differe selon le régime dans lequel s’inscrit la relation entre la
société qui distribue et la société actionnaire qui regoit le dividende.
Trois catégories de régimes existent :

— le régime de droit commun : jusqu'a 2004, la société actionnaire per-
coit le dividende et inclut dans son propre résultat fiscal ce dividende
avec son avoir fiscal (avoir fiscal qui, selon la législation du moment, peut
étre fortement réduit). Ensuite, la société bénéficiaire paie I'IS et récupere
lavoir fiscal. Cette regle, appliquée par défaut, est parfois dénommée
« régime de I'impdt sur 'impot ».

Si Pavoir fiscal peut étre récupéré en totalité, il n’y a aucun frottement
fiscal; dans le cas contraire, ce régime peut savérer tres défavorable (effet
de double imposition important).

A compter de I'année 2005, les distributions n'ouvrent plus droit au béné-
fice de l'avoir fiscal. Ainsi, I'IS a payer sur 100 de distribution sera de
33,33 qui sajoute a I'IS déja payé au niveau de la société qui distribue
(50). Pour un bénéfice avant IS de 150, I'IS cumulé est de 83,33;

— le régime mére/fille ou mére/filiale : la mere pergoit un dividende de
sa fille, par retraitement fiscal elle déduit tout ou partie du montant
percu, elle n'est imposable que sur la partie non recouverte par la déduc-
tion qui est nulle ou tres faible (5 % par exemple). Il n’y a pas de récupé-
ration d’avoir fiscal. Il sagit d’'un régime favorable dans la mesure o,
hormis la petite part imposable, le dividende ne subit pas de nouvelle
imposition.

Par exemple : 1a mere pergoit en trésorerie un dividendes de 100, elle a un
bénéfice comptable de 100. La législation l'autorise par retraitement a
déduire 95, ce qui extériorise un bénéfice fiscal imposable de 5 (quotte
part de frais et charges). LIS a payer est donc de 1,65 (total des impots
payés par la mere et la fille : 50 + 1,65 = 51,65 - chiffre & comparer 2
'exemple précédent concernant le régime de droit commun : 50 + 30).

Si ce dividende avait été pergu par une personne physique, il y aurait eu
une imposition supplémentaire beaucoup plus importante (35 environ si
cette personne se trouvait fiscalement dans la TMI la plus élevée).
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On remarque toutefois que le mécanisme de ce régime ne permet pas
d’absorber parfaitement un éventuel déficit fiscal de la mere (issu d’inté-
réts bancaires en cas de LBO par exemple).

Ce régime est optionnel, il est soumis a deux conditions principales : les
deux sociétés concernées doivent étre soumises au régime de I'IS. La
société mere doit détenir un niveau minimum de participation dans sa
fille (actuellement 5 %) ;

— le régime de P’intégration fiscale : avant tout paiement de IS, les
résultats fiscaux de la fille et de la mere sont fusionnés. Limp6t est cal-
culé sur ce résultat global net. Ce régime est tres favorable dans la mesure
ott il permet de minorer un éventuel bénéfice fiscal d’'une société par les
déficits de l'autre.

Exemple : A, la société mere, présente un résultat déficitaire de (40). B, sa
fille, présente un résultat excédentaire de 100. En dehors du régime d’in-
tégration, B aurait dd payer un IS de 34 environ. Dans le cadre du régime
d’intégration les deux résultats seront fusionnés pour aboutir a un résultat
net de 60. En conséquence, I'IS sera de 20 environ.

Ce régime est optionnel, il est soumis a deux conditions principales : les
deux sociétés concernées doivent étre soumises au régime de I’IS.

La société mere doit détenir un niveau minimum de participation dans
sa fille (actuellement 95 %) et arréter ses comptes sociaux a la méme date
que sa fille.

Une disposition fiscale, dénommée « amendement Charasse », peut inter-
dire de bénéficier des effets favorable du régime d’intégration fiscale.
Cette mesure est destinée a écarter du régime de faveur les opérations de
« revente de sociétés 2 soi-méme » par le biais d’une holding. Le schéma
général, censuré par cet amendement, est le suivant : A céde une société a
une holding X et A devient majoritaire dans la holding X.

8) La fusion rapide

Apres la création de groupe de sociétés, il est parfois tentant de faire
procéder 2 la fusion des sociétés entre elles, cela afin de permettre la
compensation des résultats excédentaire d’une société avec les résultats
déficitaire d’'une autre entité.

Par exemple : la société holding X a été créée pour acquérir la société fille
Y dans le régime fiscal des sociétés meres/filles. X a souscrit un emprunt
bancaire pour financer sa prise de participation dans Y. Au fil des ans,
les intéréts bancaires génerent un déficit fiscal qui ne peut trouver 4 s'im-
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puter. Dans le cas ot une fusion entre X et Y est mise en ceuvre, le report
déficitaire de X pourrait s’'imputer sur les bénéfices de Y.
Ladministration fiscale est trés critique sur ce type de fusion et ne se
prive pas d’agir pour tenter de remettre en cause les effets bénéfiques
attendus de telles opérations. Il sera nécessaire de justifier la fusion par
des considérations d’ordre commercial ou industriel pour défendre le
schéma.

memes La fiscalité du capital

Il existe deux types d’imposition sur le capital en France : I'ISF et 'impot
foncier.

1) L'ISF

Il sagit d’'un imp6t annuel sappliquant sur la valeur vénale du patri-
moine détenu par les personnes physiques. Limposition seffectue selon
un baréme progressif qui peut aller jusqu’a 1,8 % du capital imposable.
Les rendements courants des placements étant habituellement de l'ordre
de 4 4 5 % brut, on mesure le poids relatif de cet impot.

Pour certains contribuables c’est un imp6t qui peut donc savérer tres
lourd et pénalisant. Allié 4 I'IR, son poids peut absorber la quasi totalité
des revenus. Dans ce cas, I'optimisation fiscale du patrimoine est un
enjeu de premitre importance. Pour un résident fiscal frangais, une stra-
tégie d’optimisation passe par la maitrise de deux éléments :

— le niveau de 'assiette taxable du patrimoine;

— le montant des revenus fiscaux percus. En effet I'IR et I'ISF réunis ne
peuvent dépasser un certain pourcentage des revenus (85 % actuellement).
En minorant les revenus on minore 'ISE. Il suffit de mettre en place une
stratégie pour obtenir des ressources annexes qui ne soient pas considérées
comme des revenus au sens fiscal du terme. Cette stratégie permet donc le
plafonnement de I'ISF. Actuellement, pour ce qui concerne les patrimoines
importants, leffet du plafonnement est limité 2 50 % de I'ISF théorique.
Ainsi un contribuable qui n‘aurait aucun revenu fiscalisé paiera la moitié
du montant de I'ISF dont il est redevable. Dans son cas, si I'effet du plafon-
nement n’était pas limité il ne paierait aucun ISF.

Certaines personnes tres fortunées choisissent de sexpatrier vers des pays
offrant une fiscalité plus légere dans ce domaine.
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A compter de 'année 2006, une nouvelle notion fiscale est apparue : « le
bouclier fiscal ». Simple dans son principe (les imp6ts d’un contribuable
ne peuvent dépasser 50 % de ses revenus), cette disposition est complexe
a maitriser.

2) L'impat foncier

Limpdt annuel sapplique sur les propriétés foncieres baties et non baties.
Le conseiller en organisation patrimonial doit étre attentif aux charges
engendrées par le patrimoine foncier. Lanalyse peut conduire & préco-
niser des cessions ou des arbitrages d’immobilier.

mmmmm €S charges sociales

1) La CSG et autres prélévements sociaux

Ces taxes ont été instituées pour participer au paiement des charges
de lassurance-maladie. Elles sappliquent sur tous les revenus presque
sans exception. Elles ont pour effet de majorer de fagon importante les
colits fiscaux. Il faut donc en tenir compte dans les analyses et les préco-
nisations.

2) Les charges sociales sur les revenus du travail

Leur incidence peut guider I’analyse dans certains cas :

— I’étude et la comparaison des cotits des différents revenus (salaires,
dividendes, plus value par exemple) ;

— leur incidence en cas d’opération d’optimisation fiscale pour ce qui

concerne les revenus IR professionnels (BIC, BNC, BA).

mmmsm L'imposition de la consommation

Les actes de consommation sont imposés principalement par le systeme
de la TVA. Ce type d’imp6ts concerne assez peu le domaine du conseil
patrimonial sauf quand la TVA remplace les droits de mutations pour
des acquisitions immobilieres (voir plus haut).

201



LE CONSEIL

EN GESTION

DE PATRIMOINE

mesmss Tableau synthétique de la fiscalité

Classes d'imposition

Catégories

Détail

Sur les revenus

Impot sur les revenus
réguliers

Salaires, retraites, pensions,
rentes, BIC, BNC, BA, intéréts,
revenus de capitaux mobiliers
ou immobiliers

Imp6t sur les revenus
exceptionnels

Plus-value sur cession de valeur
mobiliéres ou immobiliéres

Impobts
sur les sociétés

IS au taux plein ou sur plus-value
a long terme au taux réduit

Sur le patrimoine

Taxes fonciéres

ISF

Sur la consommation

TVA

Charges sociales

Charges sociales sur les revenus
professionnels CSG - CRDS-PS

Sur les mutations

A titre onéreux

Droit de mutation ou TVA
(pour mémoire : plus-values)

A titre gratuit

Droit de donation
et de succession

Assurance-vie

Taxation forfaitaire pour le
bénéficiaire en cas de déces
de l'assuré
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Le domaine juridique

Pour ce qui concerne le domaine juridique, le conseiller patrimonial doit
détenir les connaissances générales d’ensemble. De nombreuses sugges-
tions sont basées sur des schémas dépendant de la législation civile ou
commerciale.

1. Le droit des personnes et de la famille

Ce champ englobe les dispositions édictées par le Code civil et régissant
les événements touchant les personnes, de leur naissance a leur mort.

Le sujet est vaste et complexe, cest le domaine privilégié du notaire et de
I'avocat... Il est indispensable de mesurer les conséquences patrimoniales
des situations familiales et des dispositions prises en ce domaine. Cest la
raison pour laquelle le conseiller patrimonial doit posséder des connais-
sances générales sur les sujets suivants :

A ¢ La personne

— La filiation : enfant, naturel, enfant légitime. La notion d’enfant
adultérin.

— Dadoption : adoption simple et adoption plénicre.

— Les droits de la personne : la minorité, la majorité, la capacité civile.
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B ¢ Le mariage

— Les régimes matrimoniaux :

* régimes de séparation et régimes communautaires

* les régimes qui fonctionnent comme des régimes séparatistes pen-
dant le mariage et comme des régimes communautaires 4 leur dissolution.
— La répartition de la propriété des biens selon le régime matrimonial.
— Le changement ou la modification du régime matrimonial en cours de
mariage.
— Les clauses matrimoniales particulieres :

* sociétés d’acquéts;

* clauses de préciput;

e stipulation de parts inégales;

* prélevement moyennant indemnité;

* attribution intégrale de la communauté au conjoint survivant.
— La rupture des liens matrimoniaux (déces, divorce) et ses consé-
quences.

C ¢ Les libéralités

— Les donations : donation simple, donation partage, le don manuel.
— Les modalités et clauses particulieres :

* la clause de réserve d’usufruit : le donateur conserve le droit d’usu-
fruit sur le bien donné. Les droits de donation ne sappliquent que sur la
valeur de la nue propriété;

* la prise en charge des droits par le donateur : cette charge ne donnant

pas lieu au paiement de droit de donations supplémentaires, il est peut étre
judicieux d’opter pour cette solution. Dans certains cas, il est plus avanta-
geux de faire payer les donataires en leur donnant une somme d’argent
supplémentaire. Pour déterminer la bonne solution, il faut mesurer le cotit
fiscal des ressources utilisées pour payer les droits en question.
Par exemple : A donne des actions a B. Le taux du colit moyen des droits
de donation supplémentaires pour payer la globalité des droits de dona-
tion est de 10 % si A devait payer les droits avec ses propres deniers; il
devrait puiser sur des ressources soumises 2 un taux moyen fiscal de
25 %. Dans cet exemple, on constate qu’il est préférable de faire payer les
droits par B (colit fiscal des ressources & 10 %) plutdt que par A (colt
fiscal des ressources a 25 %) ;
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* donation sous condition(s) : la donation peut étre soumise a une
condition suspensive ou résolutoire;

* donation avec un droit de retour conventionnel : en cas de pré-déces
du donataire, le bien revient sans frais dans le patrimoine du donateur;

* donation assortie d’une obligation : en acceptant la donation, le

donataire s'oblige 2 une obligation déterminée. Ce peut étre une clause
interdisant le bénéficiaire d’aliéner le bien ou, au contraire, I'obligeant a
vendre le bien regu en fonction d’un événement particulier, ou 4 placer le
montant objet de la donation selon certaines modalités précises. Enfin ce
peut étre une clause qui interdit de disposer du bien pendant un certain
laps de temps (clause d’inaliénabilité).
Par exemple : un chef d’entreprise souhaite donner des actions de sa
société A ses enfants. Toutefois il veut étre certain, queen cas de cession
ultérieure & un tiers, ses enfants céderont les actions qu’ils ont regues
par donation. La donation des actions sera assortie d'une clause obligeant
les donataires a vendre les actions regues en cas de cession globale de
lentreprise;

* la faculté de modifier de fagon unilatérale le bien donné :

- la donation alternative : le donateur se réserve le droit de choisir entre
deux biens pré-déterminés celui qui sera donné effectivement,

- la donation facultative : le donateur se réserve la possibilité de
remplacer le bien donné par un bien quelconque de valeur équivalente;

* la donation de résiduo : dans le cas ol le bien donné existe encore
dans le patrimoine du donataire au moment de son déces, la donation de
résiduo prévoit que ce bien sera transféré dans le patrimoine d’un autre
bénéficiaire désigné par avance.

D ¢ Le déces

Les regles de dévolution successorale :
— les héritiers réservataires et leur rang dans 'ordre de la succession;

— les effets des dispositions testamentaires et des conventions matri-
moniales.
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2. Le droit des sociétés

Les structures de type société sont de plus en plus utilisées pour loger des
actifs et des passifs du patrimoine personnel.

s L2 personnalité propre des sociétés

A la condition que les régles juridiques de constitution et de fonctionne-
ment soient strictement respectées, les sociétés posseédent une personna-
lité propre (personnalité morale). Les actifs logés au sein d’une société
ayant la personnalité morale sont réputés appartenir a la société et non a
ses associés. Les associés n'ont quun droit de propriété sur les actions (ou
les parts) de la dite société. Au plan juridique, il y a une véritable disso-
ciation entre le patrimoine, 'activité et les résultats de la société et de ses
associés. Au plan fiscal les effets de cette différentiation s'apprécient selon
la nature fiscale de la société ou l'option fiscale qui a été adoptée.

Selon leur nature, les sociétés ont des caractéristiques qui leur sont
propres.

s L3 SOCI€té de personnes

A ¢ La responsabilité de I'associé

Lassocié d’une société de personnes est responsable indéfiniment sur
I'ensemble de son patrimoine au prorata de son apport dans le capital.
Ainsi un associé détenant la moitié des parts d’une société de personnes
sera responsable de la moitié de son passif. La loi ne prévoit pas de soli-
darité automatique entre les associés, cest la raison pour laquelle cha-
cun des associés ne sera pas engagé au titre d’'une quelconque solidarité
au-dela de la proportion de sa quote-part.

Appelée a délivrer un prét en faveur de la société, une banque pourra
exiger un engagement solidaire des associés. Ainsi, en cas de défaillance
de la société, la banque pourra poursuivre le recouvrement de la totalité
de sa créance aupres de I'un quelconque des associés (le plus solvable).
Charge a ce dernier de poursuivre ensuite ses co-obligés pour recouvrer
la partie du passif dont ils sont légalement responsables.
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B * L'abus de biens sociaux

Parce qu’il existe une forte responsabilité personnelle dans ce type de
société, la notion d’abus de bien social nexiste pas. Ainsi un associé peut
puiser dans la trésorerie de la société en créant un compte courant
d’associé débiteur. Cet acte est admis au plan juridique mais il peut
induire des conséquences au plan fiscal. Dans certains cas ce prélevement
de trésorerie pourrait étre considéré comme une distribution de revenus
devant étre soumise 4 imposition (cas d’'une société soumise a I'IS).
Rappelons que le délit d’abus de confiance pourrait néanmoins sappli-
quer a l'encontre d’'un associé qui commettrait une indélicatesse finan-
citre au détriment des autres associés.

C ¢ Les statuts et le fonctionnement

Parce qu'il existe une forte responsabilité des associés il nest pas exigé un
montant de capital minimum au moment de la création de la société.
Pour ces mémes raisons, dans le cas ou le capital ne serait pas totalement
libéré, il n'est pas exigé de délai minimum pour mener  bien la totalité
de cette libération. Cela permet de créer une société de personnes avec un
capital d’un montant nominal important mais faiblement libéré.

En contrepartie de la forte implication des associés, ceux-ci bénéficient
de beaucoup de latitude pour rédiger les statuts. Le pouvoir dans la
société n'est pas proportionné a I'importance de la détention dans le
capital. Ainsi un gérant, quel que soit son poids dans la détention du
capital de la société, peut avoir un pouvoir d’administration et de dispo-
sition total. Ce gérant peut étre désigné dans les statuts pour toute sa vie.
Il est possible de prévoir par avance son successeur en cas de son déces.
Les regles de fonctionnement de la société sont plus souples également.
Par exemple, les statuts peuvent prévoir une répartition inégalitaire des
profits entre les associés.

Exemple de sociétés de personnes : la SCI, la SNC, la SCP.

s L5 SOCIEtES de capitaux

A ¢ La responsabilité de I'associé

Dans les sociétés de capitaux, ’associé est responsable du passif de la
société pour un montant limité a celui de son apport au capital social.
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Appelée a délivrer un prét a la société, une banque pourra exiger un
engagement personnel de I'associé qui aura pour effet d’élever le niveau
de sa responsabilité.

B e Les statuts et le fonctionnement

En contrepartie de la faible responsabilité des associés, les regles de fonc-
tionnement de la société sont plus strictes :

— le capital doit étre libéré d’un pourcentage minimum, le solde doit étre
libéré dans un délai limité;

— la notion d’abus de bien social est en vigueur;

— les associés ont moins de latitude dans la rédaction des statuts. Les
regles de fonctionnement sont plus lourdes;

— en principe, pouvoir détenu dans la société et répartition des bénéfices
sont proportionnels 4 la part de chacun détenue dans le capital social.

Exemple de société de capitaux : la SA, la SCA.

memms Une société hybride :
la société par actions simplifiée (SAS)

Afin de faciliter la création et le développement des entreprises, le législa-
teur souhaite lever les freins a la création et 2 'administration des sociétés.
Cest la raison pour laquelle est apparu un nouveau type de société tenant
de la société de personnes et de celle de capitaux : la SAS.

mmsm  SOCiEté civile et société commerciale

Linvestisseur et 'entrepreneur n'ont pas toujours la liberté de choisir leur
structure. Ce choix dépend de la nature de lactivité logée au sein de la
société.

Les sociétés civiles ne peuvent abriter que des activités civiles (gestion de
titres de participation ou de placement, détention d’immeubles d’usage
ou d’immeubles locatifs nus ainsi que certaines activités professionnelles
libérales réglementées).
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Pour loger une activité de nature commerciale, il faut recourir a une
société commerciale (SA, SAS, SARL par exemple). La location de locaux
meublés ou équipés est une activité de nature commerciale.

Tableau synthétique concernant la typologie fiscale des sociétés

Type de société

Nombre d’'associés

Régime fiscal

minimum De droit Sur option
SAS SASU =1 IS -
SAS =2

SA 7 IS -

EURL 1 IR IS
SARL 2 IS IR si SARL de famille

SCA 3 comlr'ni%r(]iﬁtaires 15 -

sCS 1 commanditaire | Commanditaire : IS _

1 commandité Commandité : IR
SNC 2 IR IS
Société civile 2 IR IS
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La capitalisation

Ce chapitre évoque les six enveloppes de capitalisation mises 2 la disposi-
tion des épargnants résidents fiscaux frangais et analyse leurs effets au
plan de optimisation patrimoniale.

memsm Les enveloppes de capitalisation

A ¢ La société opaque fiscalement

Gréce a ce type de société, apres paiement de IS, il est possible de neu-
traliser tout autre incidence au niveau du foyer fiscal de 'associé.

La société opaque fiscalement fait donc partie des structures de capitali-
sation. Leffet de capitalisation interne est imparfaitement optimisé car
les profits capitalisés dans la société supportent un impdt, alors que
d’autres formules de capitalisation permettent d’y échapper.

B ¢ LOPCVM de capitalisation

Il sagit d’'un support d’investissement qui a pour politique de ne pas dis-
tribuer & ses associés les revenus et les plus-values d’arbitrages encaissés
sur ses actifs (capitalisation). Transparente fiscalement, cette structure ne
supporte elle-méme aucun impdt. Leffet de capitalisation est donc
meilleur comparé a celui de la société soumise a I'IS.

En conséquence, les personnes physiques, tant qu'elles ne cedent pas
I'OPCVM, ne subissent aucune incidence fiscale au plan de leur propre
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fiscalité sur les revenus. La cession de tout ou partie de 'OPCVM de
capitalisation déclenche I'imposition sur la part de plus-value constatée.
LOPCVM est une valeur mobiliere. Pour respecter le principe de déma-
térialisation des titres, cette valeur est obligatoirement inscrite en compte-
titre nominatif chez un intermédiaire agréé (banque, établissement
financier).

CeLe PEA

Le PEA est une coquille fiscale hébergeant un portefeuille de valeurs
mobilieres dont les effets sont identiques 2 un OPCVM. Par rapport a ce
dernier il apporte trois avantages supplémentaires :

— les avoirs fiscaux liés aux dividendes encaissés sont récupérables mais
seulement en partie depuis la Loi de finances pour 2004;

— passé le terme prévu par la législation, les retraits échappent a I'impét
sur les plus-values (sauf prélevements sociaux). Apres ce terme, les capi-
taux acquis peuvent étre transformés en rente viagere totalement exo-
nérée d’impdts (sauf prélevements sociaux) ;

— Dépargnant peut gérer en direct des lignes d’actions de sociétés cotées
ou non.

En contrepartie de ces avantages, le PEA présente deux contraintes :

— le montant des versements aux fins d’investissement est plafonné;

— seules les actions européennes cotées ou non cotées sont éligibles dans
cette structure.

Le PEA n'offre pas les avantages successoraux de I’assurance-vie. Son seul
réel atout est la possibilité de gérer soi-méme des lignes d’actions en direct
et de pouvoir opter pour une sortie en rente viagere défiscalisée.

D ¢ Le contrat de capitalisation

Cette enveloppe s'inscrit dans le cadre de la législation de 'assurance.
Pour ce qui concerne les revenus et les plus-values, cette enveloppe a les
mémes effets que les OPCVM de capitalisation.

Le contrat de capitalisation difféere de 'TOPCVM sur deux points :

— le contrat peut étre matérialisé sous la forme d’un bon;

— le bon peut étre souscrit au porteur et transmis par tradition manuelle.
La fiscalité de la cession d’un bon de capitalisation au porteur rembour-
sable anonymement est fortement alourdie.
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Alissue du terme prévu par la législation, les retraits échappent a 'impot
sur les plus-values (sauf prélevements sociaux et éventuelle taxe sur
assurance).

E ¢ Le Plan d’Epargne Entreprise

Cette enveloppe de capitalisation permet d’investir Iépargne des salariés
d’une entreprise sur des fonds diversifiés de type OPCVM ou directe-
ment en actions de la société employeur du salarié. Basé sur une fiscalité
spécifique, le PEE bénéficie d’avantages importants :

— sous certaines conditions, les versements peuvent bénéficier d’un abon-
dement de la part de employeur;

— dans le cas ot les fonds sont investis en actions de 'entreprise, le prix
de souscription des actions peut bénéficier d’'une décote;

— pendant la durée du placement, les fonds fructifient hors de toute
imposition ;

— au moment de la sortie des fonds (a I'issu d’un délai imposé), la plus-
value constatée n'est pas imposable au régime des plus-values (sauf préle-
vements sociaux) ;

— la loi prévoit des cas de sortie anticipée sans perte d’avantage fiscal, ce
qui apporte une souplesse accrue a ce type d’enveloppe de placement.

F ¢ Le contrat d'assurance-vie

Pour ce qui concerne les revenus et les plus-values, cette enveloppe de
capitalisation génere les mémes effets que TOPCVM de capitalisation le
PEA, le PEE et le contrat de capitalisation : a I'issue du terme prévu par
la législation, les plus-values liées aux rachats échappent a I'imp6t sur les
plus-values (sauf prélevements sociaux et éventuelle taxe sur assurance-
vie).

Mais la fiscalité de la transmission des capitaux obéit a des regles plus
favorables : au déces de I'assuré du contrat, la transmission des capitaux
échappe aux droits de succession. Au-dela d’une franchise, les capitaux
subissent une taxe forfaitaire inférieure aux tranches élevées du bareme
des droits de succession.

Le contrat d’assurance-vie est dématérialisé. Il est inscrit dans les livres
d’une compagnie d’assurance au nom de l'assuré.
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G * Tableau de synthése des enveloppes de capitalisation

Imposition des plus values
Nature de I'enveloppe Avantage au ’?Ian
Hors rachat Sur rachat successora
Société soumise a I'lS Oui Oui
(dividendes)

OPCVM de capitalisation Non Oui
PEA Non
PEE Non Non apres
Contrat de capitalisation maturité fiscale
Contrat d'assurance-vie Oui

mmmmm Les effets de la capitalisation

A ¢ La société soumise a I'lS

Pour la société soumise a I'IS, leffet vertueux de la capitalisation est tres
imparfait pour les raisons suivantes :

— revenus et plus-values sont soumis a 'impét, y compris les plus-values
latentes sur certains placements financiers;

— en dehors du régime mere/fille, la société ne peut bénéficier de la tota-
lité de l'avoir fiscal d’oli un frottement fiscal important;

— les dividendes pergus par une personne physique sont imposés selon le
baréme de I'IR au taux progressif;

— la société fait partie de l'actif successoral taxable.

Aussi on considere que ce n'est pas le type de structure idéal pour abriter
des actifs financiers a vocation patrimoniale.

La société opaque fiscalement est plutdt appropriée pour loger un impor-
tant investissement immobilier de rapport ou une activité commerciale.

B ¢ OPCVM et contrat de capitalisation ou d'assurance-vie

Tous les profits (revenus et plus-values) constatés a I’'intérieur de ces struc-
tures sont exonérés d’impét.

A Tinverse, au sein d’un portefeuille de valeurs mobilieres en direct sans
statut fiscal particulier, les revenus pergus et les plus-values générées a
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chaque arbitrage sont imposées. Que ces profits soient ou non retirés par
I’épargnant, il subira les ponctions fiscales.

Dans les structures de capitalisation, I'économie due a la part d’imp6t
non prélevée offre un effet de levier non négligeable dans le développe-
ment du patrimoine.

Par exemple sur une durée de 10 ans — pour un placement initial de
1000 — avec un rendement annuel brut de 6 % — et un taux d’imposition
de 26 % — sans aucun retrait pendant 10 ans — une sortie totale en une
seule fois au terme. Les résultats sont les suivants :

— au sein d’'un portefeuille de lignes de titres la valeur finale est de
1544,08, les prélevement ayant déja été payés chaque année, la valeur de
sortie nette est également de 1544,08;

— au sein d’'une enveloppe de capitalisation la valeur finale du placement
est de 1790,85 avant imposition. Chiffre duquel on retranche 'imp6t de
plus value (790,85 x 26 % = 205,62) soit une valeur nette de 1585,23.
Soit une différence nette de 41,15. Soit 7,5 % de plus value supplémen-
taire nette. Le rendement annuel est amélioré de 0,73 % net.

C ¢ Les retraits sur un contrat de capitalisation

En cas de retraits partiels, la structure de capitalisation présente un avan-
tage par rapport a un portefeuille de titres en direct.
Par exemple :
— Hypotheses de base :

* placement de 1000 — taux de rotation annuelle du portefeuille
100 %:;

* plus-value de 10 % taxable & 26 % — retrait brut annuel de 100.
— Résultat dans le cas d’un portefeuille de titres sans statut fiscal parti-
culier :

* colt fiscal 26 soit un retrait net de : 100 — 26 = 74.
— Résultat dans le cas d’une enveloppe de capitalisation :

* montant taxable la premiére année : valeur du retrait — (valeur ini-
tiale x valeur du retrait)/valeur avant retrait;

* 100 — [(1000 x 100)/1 100] = 9,09;

e colt fiscal : 9,09 x 26 % = 2,36;

* soit un retrait net de 100 — 2,36 = 97,64.
— Montant taxable la deuxi¢me année :
Le principe du calcul sera identique mais la valeur initiale sera amputée
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de la part du retrait en capital de la premi¢re année. Ceci aura une inci-
dence sur la base taxable du deuxi¢me retrait. Le tableau ci-apres détaille
le mécanisme de 'imposition du retrait de la deuxieéme année :

Valeur de la capitalisation a la fin de la premiére année 1100
Premier Retrait a n 100
Part de capital dans ce retrait 100 - 9,09 90,91
Nouvelle valeur initial apres ce retrait 1000 - 90,91 909,09
Valeur de la capitalisation au terme de n + 1 1100
Montant du retrait brutan + 1 100
Montant taxable du retraitde 100an + 2 : 17,36
100 - [(909,09 x 100)/1100] =
Impot a payer (17,36 au taux de 26 %) 4,51

Au fil du temps, on remarque que le principe de calcul a pour consé-
quence d’augmenter la base taxable des retraits. Méme sur une longue
période, ce phénomene ne remet pas en cause I'intérét de la structure de
capitalisation.

Voici, a titre d’exemple, un tableau qui établit les différentes bases taxables
sur une période de 10 ans selon un taux de rendement de 5 % :

Années Retraits VaJZgqu Vatleerl:rn":u dr\e!:ilg;l tae;(zsbele
u capital
1 50 1000,0 1050 2,38
2 50 1000,0 1050 952,38 4,65
3 50 1000,0 1050 907,03 6,81
4 50 1000,0 1050 863,84 8,86
5 50 1000,0 1050 822,70 10,82
6 50 1000,0 1050 783,53 12,69
7 50 1000,0 1050 746,22 14,47
8 50 1000,0 1050 710,68 16,16
9 50 1000,0 1050 676,84 17,77
10 50 1000,0 1050 644,61 19,30
23 % des retraits sont taxables

Sur une période de 10 ans, la part taxable sur 'ensemble des retraits est
de 23 %. Sur une période de 30 ans, la part taxable sur 'ensemble des
retraits est de 48 %.
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. . Valeur au Valeur au Ya_leur Base
Années Retraits début terme dre5|du_el taxable
u capital
1 100 1000,0 1100 9,09
2 100 1000,0 1100 909,09 17,36
3 100 1000,0 1100 826,45 24,87
4 100 1000,0 1100 751,31 31,70
5 100 1000,0 1100 683,01 37,91
6 100 1000,0 1100 620,92 43,55
7 100 1000,0 1100 564,47 48,68
8 100 1000,0 1100 513,16 53,35
9 100 1000,0 1100 466,51 57,59
10 100 1000,0 1100 424,10 61,45
39 % des retraits sont taxables

Sur une période de 10 ans, la part taxable sur 'ensemble des retraits est
de 39 %. Sur une période de 30 ans, la part taxable sur 'ensemble des
retraits est de 63 %.

De la démonstration ci-dessus, on peut tirer les enseignements suivants :
— pour un portefeuille de lignes de titres en direct, sans statut fiscal par-
ticulier, les plus-values sont taxables sur une assiette de 100 % (qu’il y ait
des retraits en trésorerie ou non) ;

— pour une structure de capitalisation, seule une partie du retrait est
considérée comme taxable. Pour un rendement de 5 % pendant une
durée de 30 ans, seules 48 % des retraits sont considérés comme des
bénéfices taxables. Ce pourcentage passe a 63 % dans ’hypothese d’'un
rendement de 10 %.

Si aucun retrait n'est effectué il n’y a aucune taxation;

— en outre, pour certaines structures de capitalisation, le taux d’imposi-
tion qui s'applique est nul ou inférieur au taux habituel de 'imposition
des plus-values (hors incidence des prélevements sociaux).

Ainsi, la gestion d’actifs a 'intérieur de structures de capitalisation s'avere
un bon moyen d’optimisation fiscale, au plan des revenus (assiette taxable
minorée et prélevement fiscal allégé) mais aussi au plan de I'ISF car ce
mécanisme permet de percevoir des ressources dont une grande part n'est
pas considérée comme un revenu au sens fiscal. Cela facilite la mise en
ceuvre d’une stratégie de plafonnement de I'ISF gréice 4 la minoration des
revenus au sens fiscal du terme.
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s LS trusts

Ces structures peuvent ou non distribuer des revenus. Les résidents fis-
caux franqais sont tres peu concernés par ces entités dans la mesure ot il
existe des incompatibilités juridiques et fiscales découlant de la législa-
tion francaise.

A ¢ Le principe d’un trust

Le trust est constitué par un acte (¢rust deed) par lequel une personne
dénommée constituant (seztlor) confie un bien ou un ensemble de biens 4
une autre personne dénommée #rustee 3 charge pour cette derniere de
gérer les biens et d’en faire profiter une troisieme personne, le bénéficiaire
(cestui).

Dans sa forme la plus stricte, ce systtme est un moyen de transmettre de
génération en génération des actifs sans subir de droit de succession. Clest
également un moyen d’assurer la pérennité des biens puisqu’ils se trouvent
hors du contréle des véritables ayant droits économiques. Clest le #rustee,
gérant professionnel, qui décide des actes de gestion et de disposition.

B ¢ Les effets d'un trust en France

Actuellement, le trust s'avere peu compatible avec le droit frangais. Tou-
tefois, lorsqu’il est valablement constitué a I’étranger, le trust génere des
effets sur le résident fiscal francais concerné :

— les revenus issus du trust sont considérés, au plan fiscal, comme des
revenus de capitaux mobiliers de source étrangere;

— au plan du patrimoine, les effets recherchés par la mise en ceuvre d’un
trust (optimisation de la transmission d’un patrimoine) ne peuvent étre
atteints en ’état de la législation frangaise;

— au plan de I'ISF, un arrét de 2004 du tribunal de grande instance de
Nanterre a jugé quun résident fiscal francais bénéficiaire des revenus
d’un trust constitué aux USA n’était pas taxable a I'ISF sur la valeur des
actifs détenus par le trust. Cadministration fiscale na pas fait appel de la
décision.

Il existe un projet de fiducie a la frangaise qui parait avoir peu de chance
d’aboutir dans des délais raisonnables. En tout état de cause, le projet, tel
qu’il se présente actuellement, reste tres limité par rapport au modele du
trust anglo-saxon.
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Pour accélérer et optimiser le développement du patrimoine, trois leviers
sont a disposition :

— le rendement procuré par I'investissement lui-méme;

— les effets de la fiscalité;

— Tutilisation du crédit.

Développer grice a des effets de levier, cest construire plus vite au moyen
d’outils qui accélerent le processus d’enrichissement...

Ce chapitre a pour objet d’étudier le maniement de ces outils, leurs effets
et leurs dangers.

memmm Le |evier par le rendement

Clest le tout premier levier pour développer un patrimoine. Le rende-
ment d'un placement comprend deux éléments : le revenu généré et la
plus-value. Le niveau de rendement a une incidence trés importante sur
les résultats a long terme

Par exemple : un investissement de 1000 pendant 15 ans devient 2078 si
le placement a un rendement de 5 % et 3172 si le rendement est de 8 %
(53 % de différence sur la durée).

Pour apprécier le véritable rendement global d’un placement, il faut tenir
compte des charges et des dérives pouvant grever ses performances
réelles :
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— le poids de la fiscalité sur le patrimoine, sur les revenus et sur la plus-
value;
— les charges, prévisibles ou non, liées a la détention et a la gestion du
bien;

— les effets de I’érosion monétaire.

memmmm Le |evier par la fiscalité

Opter pour un schéma permettant de minorer le poids de 'imp6t est de
nature 2 améliorer la rentabilité de I'investissement et donc de mieux
développer son patrimoine.

Il est des cas ol 'on peut obtenir des réductions d’impéts sans sortie de
trésorerie en contrepartie.

Par exemple : les amortissements, qui ne sont pas des charges de tréso-
rerie, génerent des économies d’impdt. Dans ce cas il y a allegement de la
trésorerie.

Par exemple : Monsieur A investit dans une opération immobiliere de
type Robien. Il bénéficie d’un amortissement sur le montant de son inves-
tissement qui a pour effet de créer un déficit foncier déductible de son
revenu global.

Incidences de trésorerie Sa?_s effet Avec effet
iscal fiscal
Montant des impots a payer (100) (100)
Amortissement sur investissement Robien 0 25
Montant déductible sur le revenu global 20
Economie d'impét 0 10
Imp6t a payer (100) (90)
Economie de trésorerie 0 10

Dans d’autres cas, I'optimisation fiscale consiste a éviter de payer 'imp6t
en injectant les économies ainsi réalisées dans un systeme d’épargne.
Dans ce cas, il n’y a pas obligatoirement allégement de la trésorerie glo-
bale. Au lieu d’effectuer un paiement au fisc, les versements alimentent
I’économie du systeme d’investissement mis en place. Au final, il n'en
demeure pas moins que I’économie d’impot représente une économie de
trésorerie.
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Par exemple : des charges de travaux déductibles de revenus fonciers.
Monsieur B décide de procéder a des travaux déductibles fiscalement
pour un montant de 100. Imputés sur ses revenus fonciers excédentaires
cette charge va permettre de réduire les imp6ts fonciers a hauteur de 50.
Le bilan immeédiat est le suivant :

Incidences de trésorerie sans Avec
travaux travaux
Montant des travaux a payer 0 (100)
Montant des impdts sans incidence des travaux (100) (100)
déductibles
Economie d'impét 0 50
Total a payer 100 150

Dans ce cas, on constate au global qu’il n’y a économie de trésorerie que
dans la mesure ot le cotit des travaux est minoré. Si les travaux apportent
une valeur ajoutée a I'investissement, on peut considérer que I'incidence
fiscale des travaux offre un effet de levier.

memmmm Le |evier par le crédit

Le crédit est dans certains cas un levier puissant pour le développement
du patrimoine.

A « Epargner sans crédit

Pour constituer un patrimoine, il est possible d’épargner au fur et a
mesure sans recourir au crédit. Prenons le cas de Monsieur A qui a une
capacité d’épargne annuelle de 100. Il place chaque année 100 dans un
produit qui rapporte net 5 % I’'an. Au terme de 10 ans, son capital sera de

1257,79.

B « Epargner a I'aide d'un crédit

Monsieur A peut opter pour une autre solution : emprunter, placer la
somme empruntée et utiliser sa capacité d’épargne pour rembourser l'em-
prunt initial au taux de 5 %.
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Avec une capacité d’épargne annuelle de 100, Monsieur A peut obtenir
un prét de 772,17 remboursable en dix ans au taux de 5 %. Ce capital
placé 2 5 % net aura une valeur, au terme de dix ans, de 1257,79.

On constate que les résultats des options avec ou sans crédit s'équilibrent.
Phénomene facile & comprendre puisque les taux débiteurs et créditeurs
sont strictement identiques.

Si le rendement de I’épargne est supérieur au taux du crédit, alors il y a
un avantage 4 emprunter. Dans le cas contraire l'endettement n'apporte
pas d’effet bénéfique.

Dans certaines opérations, les intéréts bancaires génerent une déductibi-
lité fiscale qui a pour effet d’abaisser le taux réel du crédit. Nous sommes
alors dans un cas de figure favorable a 'endettement : le taux créditeur
rémunérant I’épargne est supérieur au taux débiteur apres incidence fis-
cale (cas des crédits pour investissement immobilier locatif).

Une autre opportunité offerte par 'endettement est de pouvoir effectuer
un investissement d’'un montant plus important. Si 'investissement
savere porteur de plus-value, l'opération bénéficie d’un levier positif.
Dans le cas contraire, I'effet de levier se transforme en effet de massue.
Voici l'exemple de Monsieur B qui a le choix entre deux solutions :

— 1™ solution : investir 1 000 au comptant sur un support qui rapporte
5 % net d’impdt et qui se valorise de 2 % par an net d’imp6t. Ainsi, sur
une durée de 10 ans, 'investisseur aura pergu chaque année 50 (soit 500
en dix ans) et son investissement vaudra 1 219 au terme. Soit un enrichis-
sement de 719 au total. Le TRI est de : 6,61 %:;

— 2¢ solution : sur le méme support, investir 2000 dont 1000 grice a
un crédit & remboursement 77 fine du capital au taux de 5 % net d’impét.
Ainsi linvestisseur percevra 100 chaque année et paiera 50 d’intéréts
(soit 500 net au total). Au terme de dix ans, son investissement vaudra
2437 et il remboursera son prét pour 1000. Soit un enrichissement de
937. Le TRI est de 8,01 %.

La notion de TRI (taux de rendement interne) est abordée au chapitre
sur la planification financiére.
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Tableau comz?il;;’a\;c;f;i::;;l::tdeux options Sans crédit | Avec crédit
Montant de I'investissement 1000 2000
Montant du crédit 0 1000
Versement initial (1000) (1000)
Revenus pergus en 10 ans (5 %) 500 1000
Remboursement total des intéréts (0) (500)
Valeur du placement au terme des 10 ans 1219 2437
Remboursement du prét (0) (1000)
Capital net valorisé par la plus-value 1219 1437
Enrichissement global (perception 719 937
des revenus nets et plus-value)

Taux de rendement interne (TRI) 6,61 % 8,01 %

Cet exemple illustre leffet de levier procuré par un crédit si 'investisse-
ment est source de plus-value.

En pratique, avant d’inscrire un client dans un schéma d’endettement, il
faut s'assurer que la rémunération de I’épargne dans le temps ne tombe
pas en dega d’un niveau qui remettrait en cause I'intérét du syst¢eme. Une
solution pourrait étre de placer I’épargne sur un support qui assure un
niveau de rémunération connu a 'avance pour une durée de plusieurs
années.

Le levier par le crédit nécessite du temps pour donner un effet signifi-
catif. Cest la raison pour laquelle cette technique est particulierement
adaptée a 'investissement immobilier de rapport.

C ¢ Optimisation de I'effet du crédit

Pour certains investissements de rapport (immobilier de rapport, car-
rieres, fonds de commerce...), il est possible d’optimiser l'effet positif du
levier par la mise en place d’un crédit avec un fort délai d’amortissement
(voir plus loin le paragraphe consacré au prét & remboursement iz fine
du capital).

D ¢ Indexer I'épargne selon la nature du projet

Lépargne ainsi constituée trouve peut-étre son objectif dans 'acquisition
a terme d’un bien spécifique. Au fil du temps, on peut craindre que la
valorisation de I’épargne-projet soit moindre que la valorisation du bien
visé par objectif final.
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Par exemple : un épargnant constitue petit & petit un capital financier
pour acquérir dans 10 ans un bien immobilier. Si I’épargne financiére est
rémunérée 2 4 % net alors que les prix de I'immobilier progressent chaque
année en moyenne de 8 %, I’épargnant perdra peu a peu du terrain dans
sa course a I'investissement immobilier et n’atteindra jamais son objectif.
Ce phénomene plaide pour un achat immobilier immédiat a I'aide d’'un
crédit, ce qui permettra d’indexer I'épargne-projet sur I’évolution des
prix de la classe d’actif convoitée au final. C’est une opération de Plan
d’Epargne Logement « a l'envers » qui est souvent préférable a la sous-
cription d’un véritable Plan d’Epargne Logement.

memmss L'Optimisation de I'effet de levier

Dans les exemples précédents, Ioptimisation de l'effet de levier procuré
par un crédit dépend de deux éléments :

— le rendement (revenus et plus-value) de I'investissement qui doit étre le
plus élevé possible. Ce qui revient a dire que le prix d’acquisition du bien
de rapport doit étre le moins élevé possible;

— le crédit dont le taux doit étre le plus bas possible. En d’autres termes
la ressource pour investir doit étre la moins chere possible.

Pour financer des biens de rapports, les fonds propres sont rarement la
ressource la moins chere car il est possible d’en obtenir un rendement net
supérieur au colt d’un crédit apres incidence fiscale.

On comprend aisément que cest le différentiel favorable entre le taux
créditeur et le taux débiteur qui concourt a Poptimisation de leffet de
levier. Mieux vaut placer 2 6 % et emprunter a 3 % que U'inverse! En
conséquence, non seulement I'investisseur devra rechercher le meilleur
rendement pour son investissement, mais il devra étre attentif & financer
avec des ressources les moins cheres possible.

Cette premitre condition est fondamentale mais insuffisante pour que
leffet de levier trouve son plein développement. Deux autres conditions
sont importantes a réaliser :

— le différentiel doit étre important en valeur absolue. Il doit donc sap-
pliquer sur des en-cours les plus importants possible;

— le résultat final étant la somme des différentiels annuels, il est souhai-
table de bénéficier le plus longtemps possible de ces séries de différentiels.
Ainsi le cercle vertueux de leffet de levier par le crédit est le suivant :
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— un investissement de montant important dans une optique de long
terme;

— dont la rentabilité (revenus et plus-value) est importante;

— financé par un crédit de montant important et dont le taux est faible.
La vertu du schéma est accentuée si les intéréts du crédit de financement
sont déductibles fiscalement des revenus procurés par 'investissement.
En effet cela aura pour conséquence de minorer le cotit du crédit puisque
ces intéréts réduiront le cofit fiscal généré par les revenus.

A ¢ Le prét amortissable en capital

Linvestisseur peut opter pour un prét amortissable en capital chaque
mois ou trimestre. Le montant de I’échéance sera constant et englobera
le capital et les intéréts. Au fil des remboursements du capital prété, la
part des intéréts samenuisera. Ce type de prét entraine les phénomenes
suivants :
— pendant la durée du prét, les remboursements représentent un poids
constant en trésorerie;
— la masse d’intéréts déductibles diminuant, le poids des imp6ts liés aux
revenus augmente avec deux conséquences :

* la charge de trésorerie globale augmente (échéances constantes
+ impots en hausse) ;

¢ Peffet vertueux du levier du crédit et de la déductibilité des intéréts
sestompe au fil des remboursements.
Si Popération d’investissement, les revenus et les charges fiscales sont
importants, le phénomene analysé ci-dessus aura des conséquences
importantes voire catastrophiques pour I’équilibre de trésorerie de I'in-
vestisseur. Conséquences qui peuvent obliger a revendre le bien parce que
la situation de trésorerie devient intenable. C’est un phénomeéne ren-
contré chez les pharmaciens qui ont financé leur fonds de commerce avec
un crédit amortissable.

B ¢ Reporter in fine le remboursement du capital

Le prét a remboursement 7 fine du capital peut étre une solution dans la
recherche de la meilleure optimisation de leffet de levier par le crédit.

I s’agit d’une technique de financement adaptée au financement des
investissements de long terme générant des revenus soumis a 'impot.
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Par exemple : un investissement immobilier locatif, 'acquisition d’un
fonds de commerce ou des parts d’une Société Civile professionnelle.
Dans ce type de prét, le capital emprunté est remboursé en une fois au
moment de l'ultime échéance. Pendant toute la durée, 'emprunteur ne
rembourse que les intéréts par échéances mensuelles, trimestrielles ou,
plus rarement, annuelles.

Ces dispositions présentent les avantages suivants :

— les intéréts étant constants I'effet de déductibilité fiscale joue pleine-
ment pendant toute la durée du prét. Conséquence : la charge de tréso-
rerie n'est pas aggravée par le poids croissant des impoéts;

— I’échéance ne comprend que le paiement des intéréts, en conséquence
le montant de Iéchéance est plus faible que dans le cas d’un prét amortis-
sable en capital et intéréts.

Afin d’apporter tous apaisements au préteur, le remboursement final du
capital de ce type de prét doit étre prévu dés sa mise en place. La banque
souhaitera pouvoir compter sur l'existence, au terme du prét, d’un capital
suffisant représenté par un actif financier facilement mobilisable. C’est la
raison pour laquelle elle exigera la constitution en une ou plusieurs
fois d’un placement en actifs financiers qui, selon une hypothese de ren-
dement réaliste, atteindra au terme du prét une valeur permettant son
remboursement.

Souvent cette contrainte ne pose pas de probleme a I'investisseur dans la
mesure ou il dispose déja d’actifs financiers libres de gage. Toutefois cer-
tains souhaiteraient éviter la contrainte de constituer des actifs en prévi-
sion de l'extinction du prét & remboursement iz fine du capital. Ils
préfereraient prévoir le remboursement du prét en capital par la cession
méme du bien objet du financement. Les banques sont tres réticentes a
cette idée pour plusieurs raisons :

— des raisons liées au risque : rendre liquide un bien immobilier est
moins aisé quun placement financier. En conséquence le préteur craint
que le remboursement du prét ne puisse se faire a la date prévue;

— des raisons liés aux intéréts commerciaux de I'organisme de prét :
le préteur est souvent un établissement qui encaisse des profits sur les
actifs qu'on lui confie en gestion. Donc son intérét est d’inciter son client
a constituer de tels actifs.

Mais ces raisons ne plaident pas seules en faveur de la constitution
d’actifs financiers en paralléle & I'opération de crédit & remboursement

in fine.
226



LES LEVIERS POUR DEVELOPPER

Le recours a la technique du prét a remboursement 77 fine du capital ne
répond pas uniquement au souci d’améliorer le différentiel favorable entre
le rendement encaissé sur I'investissement et le cotit du crédit (incidence
fiscale déduite).

Cette technique offre 'avantage de diversifier le patrimoine entre actifs
immobiliers et financiers. Cette diversification est un facteur important
de sécurité au plan de la gestion globale du patrimoine. Si le fait de refu-
ser la constitution d’actifs financier permet d’obtenir un meilleur TRI,
cela va a 'encontre de I'exigence de diversification pour le patrimoine.
Les avantages procurés par le prét 2 remboursement iz fine du capital
peuvent se résumer comme suit :

— optimiser pleinement sur la durée le différentiel entre taux créditeur et
taux débiteur. Ceci contrairement au prét remboursable par annuités
constantes dont 'effet s'estompe au fur et 2 mesure du remboursement
du capital et de la baisse du niveau des intéréts déductibles;

— alléger les efforts de trésorerie;

— diversifier entre actifs immobiliers et financiers grace a la constitution
d’un capital financier pour garantir le remboursement du crédit au
terme;

— améliorer la sécurité de la famille dans la mesure ot I’assurance déces,
liée au prét, garanti un montant au niveau le plus élevé pendant toute la
durée alors que dans un prét amortissable en capital le montant de la
couverture de I'assurance déces baisse d’année en année.

Leffet vertueux du prét « in fine » est plus important en période de taux
élevés.

Par exemple : avec 'incidence fiscale, un taux débiteur de 10 % devient
5 %, face a une rémunération de 'épargne 2 9 %. Dans les périodes de
taux faibles le différentiel est moins important.

C ¢ Donner du temps au temps

Un dernier avantage plaide en faveur de 'endettement a remboursement
in fine du capital : le temps.

Ce type de prét finance des opérations de longue durée (12 a 20 ans,
voire plus). Outre que cela permet au différentiel favorable de saccu-
muler plus longtemps, on dispose de beaucoup de temps pour gérer les
actifs financiers. Dans ce domaine le temps est un allié :
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— si les actifs financiers actuellement disponibles se trouvent dépréciés
(mauvaise conjoncture boursitre) cela évite de les céder pour devoir ali-
menter la trésorerie nécessitée par une opération financée par un crédit
amortissable classique;

— dans d’autres cas, le temps dont on dispose grice a ce type d’opération
permet de prendre un peu plus de risque ce qui est, en principe, de nature
3 améliorer la valorisation;

— avec le temps, la rentabilité de I'investissement en question saméliore
(grace a leffet de la valorisation des loyers par exemple). Ainsi on peut
envisager, dans une seconde phase, le remboursement final du capital
selon un mode de crédit par amortissement classique. Le poids des
échéances sera mieux supporté grice a des loyers d’'un montant devenu
plus important. Ceci évitera par exemple de puiser sur un contrat d’as-
surance-vie tout ou partie des capitaux utiles au remboursement du
crédit « 7n fine ». Ainsi on pourrait concevoir un financement par prét
mixte : une premiere période de 12 ans « iz fine » suivi d’'une seconde
période de prét amortissable sur 12 ans. Une autre formule pourrait étre
judicieuse : le prét immobilier amortissable sur 30 ans. Pendant les pre-
mieres années, ce prét aurait les mémes incidences quun prét a rembour-
sement 77 fine.

s Simulations a titre d'exemple

Cet exemple permet de comparer un investissement en immobilier de
rapport de 1000 k€ avec un rendement brut de 7 % financé selon trois
modes différents :
— totalement par un apport personnel de 1000 k€ (option 1);
— totalement par un crédit de 1000 k€ au taux de 5,40 % avec un pla-
cement de I'apport personnel dans un produit de capitalisation au taux
net de 5 %.

* le crédit est amortissable sur 15 ans (option 2);

* ou bien le crédit est 2 remboursement 77 fine du capital au terme de
15 ans (option 3).
La pression fiscale commune aux trois situations est de l'ordre de 50 %.
Pour la clarté de la démonstration ni les loyers ni la valeur du patrimoine
immobilier ont été réévalués.
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Comparaison de I’enrichissement selon les trois options :
Lenrichissement (C) résulte de la différence entre la valeur de patrimoine
nette acquise au terme de I'opération (B) et le colit net entrainé par 'ac-
quisition de ce patrimoine (A).

i Avec crédit
Option 1 - -
Sans crédit Option 2 Option 3
amortissable In fine
Montant de I'investissement (1000) (1000) (1000)
Versement sur épargne 0 (1000) (1000)
Emprunt obtenu 0 1000 1000
Loyer bruts percus pendant 15 ans 1050 1050 1050
Charges de prét (intéréts) 0 (483) (820)
Cout ou gain fiscal (517) (242) (47)
A - Charges de trésorerie (467) (675) (817)
Valeur de I'immobilier au terme 1000 1000 1000
Encours du crédit a rembourser 0 (1000) (1000)
Valeur de |'épargne au terme 0 2050 2050
B - Valeur du patrimoine au terme 1000 2050 2050
C - Enrichissement 533 1375 1233
TRI annuel 3,76 % 5,13 % 5,87 %

Commentaires sur les Taux de Rendement Interne (TRI) :

On remarque que la solution qui offre l'enrichissement maximum en
valeur absolue (option 2) extériorise un TRI inférieur a la solution
numéro 3. Cela sexplique par le fait que 'option 3 consomme plus de
trésorerie en valeur absolue mais les flux s’étagent plus favorablement
que pour la solution 2. C’est donc l'option 3 qui est réellement la plus
performante.

Le chapitre suivant apporte d’autres précisions sur le TRI qui est un indi-
cateur précieux pour comparer différentes options entre elles.
Commentaires sur Peffet fiscal :

Pour les simulations ci-dessus, les calculs tiennent compte d’une imposi-
tion s’inscrivant totalement dans la Tranche Marginale Fiscale d’environ
50 %.
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Dans le cas ol I'impact fiscal serait moindre les résultats seraient les
suivants :

Avec crédit
Sans crédit - -
amortissable In fine
Enrichissement 678 1585 1270
TRI annuel 4,76 % 5,53 % 6,07 %

Si la pression fiscale est moins lourde, I'écart de rendement entre I'op-
tion 1 et les options 2 et 3 se contracte. Néanmoins, I'effet de levier offert
par 'endettement continue d’apporter un meilleur enrichissement.
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La planification financiére

La planification financi¢re de projets est un des éléments permettant de
juger du bien-fondé d’un choix stratégique. Sans négliger des considéra-
tions extra-financitres, le choix sexercera en fonction des résultats com-
paratifs entre deux voire trois simulations différentes.

1. But de la planification

Expliciter les conséquences des suggestions au plan fiscal et juridique est
insuffisant. Il est nécessaire d’en faire apparaitre les conséquences finan-
cieres.
Apporter du conseil en stratégie patrimoniale consiste 2 démontrer au
client la pertinence d’une solution par rapport a une autre. Cela revient 2
dire :
— si vous ne faites rien (si vous ne changez pas la situation actuelle) voila
ce qui va se passer; si vous suivez nos conseils voici les conséquences et
les bénéfices espérés;
— chiffrons les conséquences des différents projets :

* ¢évaluons et comparons les résultats d’'un méme projet selon deux
modalités différentes;

* projetons dans l'avenir les conséquences financieres des projets d’al-
location d’actifs.
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2. L'actualisation des flux

A ¢ Le taux de rendement Interne

Analyser un projet au plan financier c’est souvent comparer des flux de
trésorerie positifs et négatifs dans le temps. Ces flux n’étant pas égaux en
rythme et/ou en montants, il est indispensable d’actualiser ces flux pour
déterminer facilement et sans risque d’erreur quel est le projet le plus
intéressant financiérement.

Par exemple : de ces deux solutions quelle est la plus attractive?

— Placer 1000 pour retirer 1030 au bout de 6 mois.

— Placer 1000 pour retirer 1060 au bout de 12 mois.

Apparemment les deux opérations sont égales : versement identique au
méme moment et intérét identique au prorata du temps placé. Le taux
apparent (taux nominal) est identique : 6 %.

En fait, si on raisonne en rendement actuariel, 'opération numéro 1
(TRI : 6,09 %) est plus intéressante que 'opération numéro 2 (TRI :
6 %).

La raison en est la suivante : dans 'opération numéro 1 les 1030 retirés
au bout de 6 mois peuvent, en théorie, étre replacés 2 6 % pendant
6 mois supplémentaires. Lintérét supplémentaire sera de 30,90. En
conséquence 'intérét au terme de 12 mois sera de 60,90 (soit un taux de
6,09 %), chiffre plus important que dans la solution numéro 2 (60).
Pour comparer deux solutions financieres différentes, il est indispen-
sable de recalculer les résultats en égalisant les flux et la durée de chaque
opération.

Dans l'exemple ci-dessus, les dates de sortie ne sont pas identiques. Un
calcul supplémentaire est fait pour rétablir une échéance identique aux
deux opérations.

En fait, ce raisonnement reste théorique : dans la réalité, rien ne garantit
que les intéréts pergus au terme de 6 mois puissent étre replacés au taux
de 6 %.

Cest la raison pour laquelle il est possible de calculer un TRI en prenant
un taux d’actualisation des flux différent du taux de valorisation de I'opé-
ration principale. Cette derniére option est a préférer quand on travaille
sur un projet a rendement élevé et/ou sur une tres longue durée.

Par exemple : quel est le TRI de 'opération suivante :
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Versement initial 300 — revenu pergus a chaque fin d’année : 50 — valeur
au terme de 10 ans : 1000.

Le TRI de cette opération est de 24 %. Il est permis de douter quon
puisse replacer les revenus annuels 4 un taux aussi élevé dans l’avenir.
Aussi est-il plus raisonnable d’affecter un taux de valorisation différent
sur les flux positifs (par exemple 5 %). En tenant compte de cette correc-
tion, le TRI global de cette opération ressort alors a 18,43 %.

Ce raisonnement est valable également en cas d’existence de flux négatifs.
Dans le cas d’un TRI important sur une longue période, il est raison-
nable de modifier le taux qui sapplique sur les flux positifs et négatifs a
'exception du flux initial. Cela permettra de mieux cerner la réalité de la
performance de I'investissement.

Une calculette telle que la HP17 (Hewlett Packard) ou un tableur (Excel
de Microsoft) permettent d’effectuer de tels calculs.

B ¢ L'égalisation de la trésorerie

La notion de TRI est difficilement compréhensible par un client peu
familier avec I’arithmétique financiere.

Il est possible de présenter la comparaison de fagon plus compréhensible
en égalisant les flux de trésorerie sans avoir recours a la notion du TRIL
Par exemple : la comparaison porte sur deux simulations dont les flux de
trésorerie sont synchrones mais inégaux en montant :

— simulation A : n = (1000) puis nl & n9 = 100 puis n10 = 1500;

— simulation B : n = (1000) puis nl 2 n9 = 50 puis n10 = 1700.

On remarque que les flux intermédiaires de B sont inférieurs aux flux de
A. Le résultat final de B parait plus intéressant mais on ne peut rien en
conclure avant d’égaliser les flux de trésorerie intermédiaires. Pour
compenser cette différence et rendre les résultats finaux comparables, il
suffit de retirer du résultat final les différences constatées entre nl et n9
en tenant compte d’un taux d’actualisation (par exemple 6 %).

233



LE CONSEIL EN

GESTION

DE PATRIMOINE

Rubriques Placement A Placement B
Versement initial (flux négatif) (1000) (1000)
Total des flux positifs 2400 2150
Enrichissement non actualisé 1400 1150
Actualisation du différentiel de trésorerie 124
(produit de 50 annuel pendant 9 ans a 6 %)
Enrichissement actualisé 1524 1150
TRI 12,75 % 9,50 %

Pour le client, il est parfois plus compréhensible de juger deux options 2
trésorerie égale, Cest-a-dire sans changer son train de vie d’une solution a
lautre.

Exemple : Monsieur Giraud doit choisir entre deux solutions :

— selon une premiere option, la situation de M. Giraud est la suivante : il
détient un bien immobilier locatif non endetté qui lui rapporte 70 k€
brut, soit, apres ponction fiscale, 35 k€ net;

— selon une autre option, il lui est conseillé de vendre son bien & une SCI
en contractant un endettement au moyen d’un crédit bancaire a rem-
boursement 7z fine du capital au terme de 15 ans. En conséquence,
M. Giraud pergoit le produit de la cession (1000 k€) mais ne pergoit
qu'un revenu de 9 k€ net apres incidence de la fiscalité et paiement des
intéréts générés par le crédit.

Commentaires : on congoit qu’il sera indispensable de comparer les deux
solutions en tenant compte du fait que, par rapport a la premitre situa-
tion, il manque 26 k€ a2 M. Giraud, chaque année pour assurer son train
de vie.

Afin d’établir une comparaison « a trésorerie égale » compréhensible faci-
lement par M. Giraud, on peut proposer le tableau suivant :

Rubriques Situation n° 1 Situation n° 2

Revenus nets pendant 15 ans 525 135
Rachat sur contrat d'assurance-vie 0 390
(26 k€ par an)
Valeur résiduelle de |'assurance-vie 0 1455
Remboursement du prét au terme de 15 (1070)
ans
Valeur du contrat aprés les rachats utiles 385
pour assurer des revenus annuels
complémentaires (26 k€ par an)
et le remboursement du prét (1070 k€).

Enrichissement 525 910
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Conclusion : on peut affirmer 3 M. Giraud que la solution n° 2 est suscep-
tible de lui procurer un avantage financier significatif tout en lui assu-
rant, par rapport a la situation n° 1, le méme niveau de ressources chaque
année.

3. Les projets a planifier

s L'investissement immobilier locatif

Limmobilier de rapport est un domaine de prédilection de I'ingénierie
patrimoniale. Uinvestissement dans ce type d’actif est, par nature, tres
structurant car il engage pendant de nombreuses années. Les choix ini-
tiaux étant déterminant, une planification financiere est particulierement
justifiée. Cela permet de mesurer les incidences des choix sur I'économie
du systéme pendant la durée de 'investissement ainsi quau moment de
la sortie au terme de 'investissement.

Pour ce qui concerne la planification des projets d’investissement immo-
bilier, un chapitre lui est consacré dans ce livre (voir Ingénierie immo-

biliere).

mmmmm Les plans de capitalisation
et décapitalisation

Un grand nombre de projets patrimoniaux prévoit la constitution d’ac-
tifs bancaires et/ou financier en une ou plusieurs fois sur lesquels éven-
tuellement des retraits sont prévus, soit dans I'immédiat soit dans
lavenir.

A ¢ Un tableau de simulation de la capitalisation

Les capitaux déja constitués (ou a constituer) sont placés au sein de diffé-
rentes enveloppes juridiques et fiscales ayant leur propres regles. Le taux
d’évolution de chaque nature d’actif est différent. Il est nécessaire d’éta-
blir une planification sous forme d’un tableau détaillant ligne par ligne la
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ventilation des capitaux par enveloppe, nature de placement et I’évolu-
tion en valeur de cette épargne au fil du temps.

Par exemple, ce tableau pourrait étre structuré de la fagon suivante :

Nature Nature Année szo Montants | Encours valorisés
des des de rendement initiaux enke
enveloppes risques | maturité % ke
° N+1|N+2 | N+3 | N+4
Livret Codevi N
bancaire
Dépot Compte a N+1
a terme terme n° 1
Portefeuille |Actifs
titres monétaires
Actifs
obligataires
Actions
PEA Actions
Produit
garanti
Assurance- |Fonds
vie en Euros
Fonds
équilibre
Fonds
dynamique
Etc.

Année par année chaque encours est valorisé. Eventuellement, les mon-
tants de ces encours sont amputés des retraits dus aux besoins de trésorerie.

Il est intéressant d’établir un tableau corrélatif pour indiquer les res-
sources procurées par cette décapitalisation :

Nature
des
enveloppes

Nature
des
risques

Année
de
maturité

Montants
initiaux
ke

Montant des retraits
en k€

N+1 | N+2 | N+3 | N+4

Montant total des décapitalisations
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B ¢ La décapitalisation

Il est utile de préciser ce quon entend par « décapitalisation ».

Les actifs placés peuvent étre la source de revenus utiles pour assurer tout
ou partie du train de vie du client. On ne peut parler de « décapitalisa-
tion » si on limite sa consommation aux revenus issus de placements sur
des supports de distribution (par exemple : comptes sur livrets bancaires,
lignes directes d’actions ou d’obligations, SICAV de distribution).

Par exemple : au sein d’un portefeuille de valeurs mobilieres, sans statut
fiscal particulier, I’épargnant a souscrit des obligations qui génerent un
revenu chaque année. 'épargnant limite ses retraits de trésorerie au mon-
tant des intéréts servis par les obligations.

Parfois les revenus ne suffiront pas, il sera nécessaire de puiser également
sur la partie de capital. Dans ce cas, il y aura « décapitalisation », Cest-a-
dire amputation d’une partie du capital au fil du temps.

Pour ce qui concerne certaines enveloppes juridiques et fiscales de capita-
lisation, les revenus ne sont jamais distribués. En conséquence les retraits
portent a la fois sur du capital et des revenus. On peut dire qu’il y a déca-
pitalisation alors que la masse des retraits n’a pas obligatoirement pour
effet de minorer le capital d’origine.

Ce Le tableau de bord patrimonial

Selon le cas, un tableau de simulation plus global peut judicieusement se
substituer & un simple tableau de capitalisation/décapitalisation des seuls
actifs financiers.

La complexité des regles de la fiscalité des revenus et des retraits sur les
actifs justifie pleinement un tableau de planification globale de ces opéra-
tions sur plusieurs années.

En outre, la mise en place de sources de revenus plus ou moins fiscalisées
peut avoir une influence sur la fiscalité globale du client.

Par exemple : créer des revenus peu fiscalisés (retraits en capital et non en
revenus au sens fiscal) peut permettre de minorer I'ISF dans le cadre
d’une stratégie de plafonnement de cet impot.
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Les tableaux de capitalisation et de décapitalisation doivent se présenter
en trois parties :

— un tableau de I’évolution des encours d’actifs qui tient compte d’éven-
tuelles ponctions pour assurer les ressources du train de vie :

Valorisation des actifs
N N+1 N+2 N+...

Nature des actifs

Total des actifs

— un tableau de flux positifs et négatifs :

Montant annuels bruts
Nature des revenus
N N+1 N+2 N+...
Total des revenus
— un tableau des charges fiscales :
Incidences fiscales des revenus Montant annuels
et éventuellement incidence de I'ISF N N+1 N+2 N+...

Total des charges fiscales

Total des revenus nets

mmmms L2 COMparaison
entre différentes structures

Les investisseurs se posent souvent la question du choix de la bonne struc-
ture pour abriter les opérations de placement d’actifs financiers. Il est
parfois utile d’effectuer une simulation comparative des effets procurés
par ces structures.
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Le tableau de simulation pourrait étre structuré de la fagon suivante :

Comparaison pour un investissement selon 4 structures différentes

Hypothéses :
Montant de I'investissement et rendement brut
Nombre d’enfants bénéficiaire en cas de transmission
Durée du placement et taux de rotation du portefeuille.
Portefeuille de Société soumise Co_ntr_at . Contrat
iy N de capitalisation . .
valeurs mobiliéres al’ls ou PEA d’assurance-vie

Montant des différents imp6ts selon la structure

Résultat net du placement par structure

En cas de succession : droits a payer selon les structures

Pour mémoire : incidence ISF

A ¢ Exemple

Monsieur Favre dispose de 1000 k€ de disponibilités. Il a le choix entre
différentes enveloppes de capitalisation pour loger ses actifs et les faire
fructifier.

Les regles sur lesquelles reposent la simulation sont les suivantes :

le taux de rendement brut est de 5 %;

la durée du placement est de 8 ans;

— M. Favre a deux enfants;

dans le portefeuille de titres la rotation des titres est de une fois par
an.

Au terme de 8 ans la plus value nette du placement est la suivante :

Portefeuille de Société soumise Contrat Contrat
e N de capitalisation . .
valeurs mobiliéres al'ls . d’assurance-vie
ou PEA

Impét de Impots En I'absence de rachat aucune

plus-value sur les sociétés imposition
+ prélévt. sociaux P

337 296 477 477

* Tl est rare que le PEA dispose d’une trésorerie de 1000 k€. Cette enveloppe fiscale est indi-
quée pour les besoins de notre comparaison.
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En cas de déces de M. Favre le cofit de la transmission aux deux enfants
sera de :

Portefeuille de Société soumise de cacc?::{iigtion Contrat
valeurs mobiliéres al'ls g’u PEA d’assurance-vie

Taxe sur assurance-
vie de 20 %
Hypothése du taux marginal des droits de succession : 25 % |au-dela d'une
franchise de

152 k€ x 2

(334) | (324) | (357) (234)

Pour ce qui concerne le contrat de capitalisation ou le PEA, les héritiers
devront payer les taxes sociales au moment du remboursement :

Portefeuille de Société soumise Co.ntr.at . Contrat
i N de capitalisation , .
valeurs mobiliéres al'ls d’assurance-vie
ou PEA
0 0 (47) 0

Le capital net échu aux héritiers sera donc de :

Portefeuille de Société soumise Co_ntr_at . Contrat
i s 1, de capitalisation , .
valeurs mobiliéres al'ls d’assurance-vie
ou PEA
1003 972 1073 1243

B ¢ Analyse des résultats

On remarque que le contrat d’assurance-vie est la structure la plus per-
formante pour faire fructifier des actifs détenus en pleine propriété.

Pour ce qui concerne des actifs détenus en démembrement de propriéeé,
le contrat de capitalisation est une formule appropriée. Dans ce cas, les
actifs étant déja transmis, I'incidence du cott des droits de succession est
nulle.

On remarque que la structure soumise au régime fiscal de 'impét sur les
sociétés savere la moins judicieuse pour gérer des actifs financiers. Ce
type de structure est mieux adaptée pour loger une activité industrielle
ou commerciale ou des biens immobiliers de rapport.
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La culture du risque

Le crédit bancaire est un outil de premi¢re importance pour organiser,
optimiser et développer le patrimoine.

Le conseiller patrimonial ne doit pas seulement maitriser I'aspect tech-
nique du crédit, il doit également acquérir une culture du risque qui va
lui permettre d’apporter une vraie valeur ajoutée a son client en lui évi-
tant d’engager un projet irrecevable par les organismes de crédit.

On remarque que le sens du risque de crédit a tendance a se perdre. Il
est compréhensible que les conseillers patrimoniaux n’ayant pas travaillé
dans une banque manquent de cette culture. Mais ceux qui possedent
une expérience bancaire pitissent également de cette lacune. Cela sex-
plique par le fait que les circuits bancaires de décision sur les crédits ont
été profondément modifiés. Jusquaux années 80, les crédits étaient
octroyés dans le cadre d’un circuit de décision largement décentra-
lisé. Jusqu’a cette époque, un grand nombre de cadres bancaires étaient
quotidiennement confrontés a des décisions d’accord de crédits. Ils
étaient contraints d’acquérir une culture du risque solide. Depuis, les
opérations de financement sont devenues de plus en plus complexes au
plan juridique et fiscal. Le contexte économique, dans lequel évoluent les
emprunteurs, est plus difficile & maitriser. La prise de risque est devenue
un métier de spécialistes. Les conseillers n'ont plus de pouvoir en ce
domaine, en conséquence ils se trouvent éloignés de cette culture et cest
dommage.

Sans prétendre étre exhaustif a ce suje, il est bon de développer un cha-
pitre sur les bases a connaitre dans le domaine du risque de crédit.
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1. Les différents crédits

Différents crédits sont octroyés par les établissement bancaires et finan-
clers, en voici ’essentiel :

== Le découvert en compte

Le découvert bancaire est une formule tres souple. Ce crédit est utilisé
par mise en position débitrice du solde du compte-courant bancaire per-
sonnel de I'emprunteur. Ce solde peut fluctuer, voire revenir momenta-
nément en position créditrice. Le débiteur ne paie les intéréts quau
prorata de lutilisation en montant et en durée. Parfois une commission
d’engagement est demandée, elle sapplique, pendant toute la durée
prévue, sur le montant total du crédit autorisé (taux de l'ordre de 0,50 %
I'an). Le plus souvent le taux du crédit est un taux variable dont la réfé-
rence est le taux du marché monétaire & un mois ou trois mois.

Le solde débiteur du compte doit passer par des périodes créditrices. Ce
type de concours est prévu pour une période de quelques mois. En effet
les lois frangaises de protection de 'emprunteur interdisent d’octroyer de
tels crédits pour de longues durées sans qu'il y ait des phases de rembour-
sement totale du découvert.

Exemple d'utilisation du découvert : le découvert devant étre totalement
remboursé dans un délai inférieur 2 12 mois, c’est une solution adaptée
pour un relais de trésorerie dans 'attente d’une trés prochaine rentrée de
fonds certaine quant a son montant et a son échéance.

=mmmm L'avance en compte

Cette formule ressemble au découvert en compte. Il s’agit d’une autorisa-
tion de mettre un compte en position débitrice. A la différence du simple
découvert, on utilise un compte bis sur lequel 'emprunteur ne peut agir
lui-méme. Lorganisme de crédit mets les fonds a sa disposition, sur
demande de 'emprunteur, par virement au débit du compte d’avance et
au crédit du compte principal du client. La formule est moins souple
mais permet de mettre en place un crédit sur des durées de plusieurs
années. Les conditions de taux et de commission d’engagement sont
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identiques au découvert en compte. Toutefois il est possible de travailler
également en taux fixe, ou en taux variable « capé » ou non.

Clest une formule adaptée si on souhaite bénéficier d’'une souplesse dans
l'utilisation d’un crédit :

— paiement des intéréts seuls sans subir la contrainte de 'amortissement
du capital selon des échéances fixes;

— utilisation du crédit en plusieurs fois au gré de 'emprunteur;

— remboursements partiels, voire ré-utilisation du crédit.

Exemple d’utilisation de l'avance en compte : ce type de crédit sapplique
dans le cas ou 'emprunteur attend une rentrée de fonds a échéance(s)
lointaine(s) et/ou dont la date ne peut étre déterminée avec précision.
Voici quelques exemples d’utilisations adaptées a ce type de financement :
— exercer des options d’actions issues de stocks-options;

— obtenir des ressources non fiscalisées pour assurer le train de vie dans
une stratégie d'optimisation d’ISF par son plafonnement;

— acquérir un bien patrimonial dans l'attente d’une rentrée de fonds. Par
exemple : la cession d’un autre actif patrimonial qui ne pourra étre cédé
que dans une échéance lointaine.

=sssem L3 Ccaution bancaire

La banque prend l'engagement, pour une durée déterminée, de payer en
faveur une personne (ou d’une entité), un montant déterminé a I'avance,
en lieu et place de son client.

Il n’y a pas de décaissement en trésorerie de la part de la banque au
moment de la mise en place de la caution. En conséquence la banque
est rémunérée par une commission de caution (de l'ordre de 0,50 % a
1 % P’an au prorata des montants garantis) Tres souvent ce type d’en-
gagement est dit « & premitre demande ». Cela signifie que la banque,
quand elle est actionnée en tant que caution, doit immédiatement payer
sans avoir a connaitre ni discuter le bien fondé de cette demande. Quand
la caution est actionnée, la caution se transforme en avance de tréso-
rerie assortie d’'une rémunération initialement prévue dans le contrat de
caution.

Bien qu’il n’y ait pas de décaissement initial, la banque sollicitée analy-
sera ce type de concours comme une avance en compte. Elle exigera les
mémes garanties des la mise en place de la caution.
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Exemple d’utilisation du cautionnement bancaire : pour le demandeur,
la caution bancaire permet d’éviter de décaisser de la trésorerie. En
effet si ce dernier ne pouvait offrir la garantie d’'une caution bancaire,
il devrait offrir une autre garantie, souvent représentée par un dépot de
trésorerie.

Voici des exemples d’utilisation du cautionnement bancaire :

— remplacement du dépét de garantie dans le cadre d’'un compromis
d’achat immobilier;
— garantie du paiement de loyers vis-a-vis d’un bailleur;
— cautions vis-a-vis de 'administration fiscale :
* impdts contestés,
e droits de donation différés et fractionnés,
* représentation fiscale pour un non résident;
— garantie du paiement de la garantie de passif dans le cadre d’une ces-
sion d’entreprise;;
— garantie en faveur d’'un enfant (ou d’un tiers) qui emprunte;
— garantie du montant d’un certain nombre d’échéances de prét dans le

cadre d’un prét souscrit aupres d’une autre banque. Cette opération cor-
respond souvent aux objectifs suivants :

e ¢éviter de décaisser un apport personnel dans une opération d’inves-
tissement financée a crédit,

* garantir une banque locale dans une opération d’investissement
immobilier a crédit dans un pays étranger.

memmss Le prét a échéance

Il s’agit d’un concours financier comportant 3 éléments fixés a 'avance :
— un montant de prét, décaissé en une ou plusieurs fois;
— une période de franchise du remboursement :
* franchise totale : ni capital ni intéréts (cas assez rare),
* franchise partielle : seuls les intéréts sont payés;
— une période d’amortissement :

* par annuités constantes : L'échéance comprend une part de rem-
boursement du capital et une part d’intéréts. Le montant de I’échéance
globale est constant toute la durée du prét. Chaque échéance contient
plus d’intéréts au début et plus de capital 4 la fin,
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* par annuités décroissantes : le montant de capital remboursé est
identique a chaque échéance, les intéréts sont prélevés en sus. En consé-
quence, le montant des échéances va décroissant.

* in fine : le montant emprunté est remboursé en une seule fois au
terme du prét. Seul les intéréts sont payés régulicrement.

Le taux de ce prét peut étre fixe, sa base sera le taux du marché corres-
pondant a la durée d’emprunt. Mais le prét peut étre affecté d’un taux
variable le plus souvent basé sur le taux du marché monétaire 2 1, 3, 6 ou
12 mois. A la demande de l'emprunteur, il est possible de « cristalliser »
ou de « swaper » ce taux pour le transformer en taux fixe. On peut choisir
également un prét assorti d’un taux variable « capé », cest-a-dire dont les
fluctuations ne peuvent dépasser des bornes pré-définies a la hausse
comme 2 la baisse.

Exemple d’utilisation du prét & échéance : ce type de prét sadapte parfaite-
ment pour les financements d’actifs patrimoniaux sur une longue durée.
Lidéal est de financer les investissements de rapport dont les revenus
pourront étre minorés fiscalement grace aux possibles déductions des
intéréts du prée.

Par exemple : les opérations d’investissement immobilier locatif.

2. Les garanties

Quand les crédits sont souscrits par des emprunteurs personnes physi-
ques, ceux-ci engagent leur responsabilité (solidairement en cas de plura-
lité d’emprunteurs) sur 'ensemble de leurs biens et de leurs revenus.

Si le prét est accordé a une société de personnes (SCI par exemple), les
associés sont responsables de la totalité des dettes de la société sans soli-
darité mais seulement en proportion de leurs apports respectifs.

Dans le cas de société de capitaux, la responsabilité des associés est limitée
au montant de leurs apports au capital.

Habituellement, les préteurs souhaitent mieux sécuriser leurs concours
en exigeant des engagements et des garanties allant au-dela de ce qui est
naturellement prévu par le droit commun.

Les garanties les plus courantes sont présentées ci-dessous.
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A ¢ Le cautionnement personnel

Si Cest une société qui emprunte, I’établissement de crédit demandera, le
plus souvent, la caution personnelle du ou des associés. Dans le cas d’'une
société de personne, la caution demandée en supplément permet d’établir
une solidarité entre les associés.

Sauf exception, les cautions exigées par les banques sont des cautions
solidaires (la banque peut actionner I'une quelconque des cautions pour
la totalité de la créance) sans bénéfice de discussion (2 premiere demande
sans avoir a justifier du bien-fondé de la demande) ni de division (la
créance est exigible pour la totalité de son montant).

Le cautionnement est considéré comme une « streté personnelle ». Sauf
si cette caution est appuyée d’une hypotheque (cautionnement hypothé-
caire). Il s’agit alors d’une stireté réelle.

B ¢ La caution par une société de caution mutuelle

Certains préts peuvent étre garantis par un établissement spécialisé : une
société de caution mutuelle. Il sagit d’un établissement financier qui
mutualise les risques. La SCM se porte garant de la bonne fin du crédit
vis-a-vis de I’établissement préteur. Lintervention de la SCM évite aux
emprunteurs de devoir accorder des garanties réelles (hypotheques par
exemple). Le colit de cette garantie se décompose en deux parties : une
commission de caution plus un déposit de garantie susceptible d’étre res-
titué en tout ou partie au terme du prét. Ainsi, pour 'emprunteur, une
partie du colit de la garantie est récupérable au terme du crédit contraire-
ment au coiit d’une garantie hypothécaire.

Plus rarement, 'emprunteur peut offrir a I’établissement préteur la cau-
tion d’une banque tierce. Ainsi l'opération de crédit est décomposée en
deux parties : la trésorerie est portée par une banque et le risque par une
autre.

C ¢ Le nantissement

Cette garantie sappuie sur un bien mobilier (contrat d’assurance-vie,
portefeuille de valeurs mobilieres, dépot bancaire, objet d’art, créance
par exemple) pour garantir la bonne fin d’un emprunt.

Les frais de prise de garantie sont faibles.

Le préteur souhaitera une marge de sécurité entre la valeur de la chose
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nantie et le montant du crédit accordé. Cette marge varie selon la volati-
lité de lactif en question.

Par exemple, pour un crédit de 100 la valeur du support pris en nantisse-
ment ne devra pas étre inférieur a :

support en sicav monétaires : 100;

dépot bancaire : 100;
— support obligataire : 110 2 120;

support action diversifié et coté sur un grand marché boursier : 130
150;
support actions cotées peu diversifié ou de faible liquidicé : 200
21 400;

— support actions non cotées : jusqu’a 1000 (voire plus);

o

— pour une créance ou un objet d’art, chaque cas étant particulier, il
n'est pas possible d’établir de chiffre.

En outre le préteur introduira dans le contrat de prét une « clause d’arro-
sage » qui stipule qu'en cas de dépréciation marquée de la valeur du bien
nanti lemprunteur devra apporter une valeur de garantie en supplément
afin de respecter les ratios ci-dessus.

Le nantissement est considéré comme « une stireté réelle ».

D ¢ L'hypotheque

Clest une garantie prise sur un bien de nature immobiliere et publiée a la
conservation des hypotheéques. Dans le cas ou le préteur intervient au
moment de I'acquisition du bien a financer, I'hypotheque peut étre rem-
placée par une inscription du privilege du préteur (IPPD). Les effets de
cette garantie sont identiques a I’hypothéque mais les frais de prise de
garantie sont moindres.

Les différentes hypotheques ou IPPD sont inscrites dans l'ordre de leur
arrivée 4 la conservation des hypotheques. En cas de sinistre c’est le pré-
teur bénéficiant d’une hypothéque de premier rang qui sera dédommagé
en priorité grice au prix de la cession du bien. On comprend pourquoi les
banques souhaitent obtenir une hypotheéque sur des biens libres de toute
autre inscription (hypotheéque de premier rang).

Lhypotheéque est considérée comme « une stireté réelle ».

La promesse d’hypothéque est un document signé par 'emprunteur
qui sengage sur ’honneur, vis-a-vis d’un établissement de crédit X, a ne
pas accorder d’hypothéque sur un bien immobilier précis en faveur de
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tiers. Ce méme emprunteur sengage, sur simple demande de ’établisse-
ment X, a accorder une hypothéque conventionnelle formalisée sur le
bien immobilier en question. En fait, cela permet de ne pas formaliser
une hypothéque dans 'immédiat (économie de frais) tout en conservant
la possibilité de la constituer & tout moment, notamment en cas de diffi-
culté pour le remboursement des échéances du prét.

Cette solution est loin d’offrir une bonne sécurité pour le préteur :

— aucune disposition légale n'empéche le promettant de passer outre son
engagement de ne pas hypothéquer en faveur d’'un tiers;

— un créancier pourrait obtenir une autre hypothéque qui primerait
I’hypothéque promise et régularisée a posteriori.

Cest la raison pour laquelle une promesse d’hypotheque n'est pas consi-
dérée comme une stireté réelle mais comme un simple engagement moral
de la part de Pemprunteur ou de sa caution.

E ¢ La délégation des loyers

Létablissement qui accorde le crédit peut souhaiter appréhender directe-
ment les revenus procurés par 'investissement objet du financement.
Dans ce but la banque de crédit exigera une délégation formalisée en sa
faveur.

F ¢ L'assurance déces invalidité

La mise en place d’'une telle assurance n'est pas une garantie au sens strict
mais plutot une streté complémentaire au crédit. Au plan de I’'analyse du
risque, 'assurance est souvent indispensable quand les remboursements
du crédit sont liés directement a lactivité de 'emprunteur de son vivant
(financement d’immobilier d’'usage). Cest une siireté qui peut savérer
moins indispensable dans le cadre d’un prét finangant un investissement
locatif si les loyers proviennent de locataires n’ayant pas de liens avec I'in-
vestisseur. Dans ce dernier cas, l'assurance-déces est plutdt un outil d’op-

timisation de la situation patrimoniale pour répondre a un besoin de
protection financiere de la famille.
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3. L'analyse du risque

Certains conseillers patrimoniaux ne sont pas a l'aise dans ce domaine
parce qu’il maitrisent mal les réegles que se donnent les établissements
bancaires ou financiers dans I'accord des crédits.

Ce chapitre aborde les principales regles d’octroi des crédits a vocation
patrimoniale. Les crédits de fonctionnement ou d’investissements des
entreprises commerciales et industrielles sont exclus. De méme ne sont
pas évoqués les crédits de financement des biens de consommation ou
d’équipement domestique.

w6 quUestions - 6 bonnes réponses

Pour comprendre pourquoi un établissement préteur va accorder ou
refuser un crédit il faut savoir bien répondre a six questions de base :

Qui est 'emprunteur?

Quel est l'objet du financement demandé?

— Comment 'emprunt va-t-il se rembourser?

— Lopération n'est-elle pas disproportionnée par rapport a la surface de
I'emprunteur?

— Y a-til de bonnes garanties en cas de problemes?

— A quelles conditions le prét est-il accordé?

A ¢ Qui est I'emprunteur?

Linvestisseur peut agir soit directement en tant que personne physique,
soit par le biais de structures juridiques et fiscales particuliéres : société
civile, EURL, SARL, SA, SNC.

La banque préteuse souhaitera toujours déterminer avec précision qui est
véritablement 'ayant droit économique qui emprunte. Ainsi il est recom-
mandé de présenter avec beaucoup de précision la géographie du capi-
tal des différentes structures qui s'interposent en aval des emprunteurs
personnes physiques. Les organigrammes dont I’architecture est trop
complexe entrainent un préjugé défavorable.

En outre les bilans et comptes d’exploitation des structures doivent étre
lisibles et facilement compréhensibles. Il est préférable de présenter égale-
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ment des comptes consolidés validés par un expert-comptable. Tous les
documents comptables doivent étre certifiés conformes par écrit par le
mandataire social. Le conseiller patrimonial a une action de conseil dans
lorganisation et la simplification des structures détenant les actifs patri-
moniaux et professionnels.

La qualité personnelle de 'emprunteur final (personne physique) sera
appréciée selon différents criteres : consistance et importance du patri-
moine actuel — honorabilité — professionnalisme — ancienneté et qualité
de la relation avec I’établissement préteur ou d’autres établissement —
capacité a avoir assumé de fagon satisfaisante les remboursements de cré-
dits antérieurs.

Le préteur veillera particulierement a ce que 'emprunteur soit a jour de
ses obligations fiscales.

Par exemple : le fait pour un client fortuné de ne pas étre en mesure de
produire une déclaration ISF sera un mauvais point dans une analyse
d’octroi de crédit.

B ¢ Quel est I'objet du financement?

La banque sera tres attentive a l'objet de la demande de financement. Elle
doit vérifier que l'opération est juridiquement et fiscalement correcte,
sassurer de la qualité du bien et/ou de 'opportunité de 'opération objet
du financement.

Seul le domaine des crédits a usage patrimonial nous préoccupe :

— immobilier d’'usage ou locatif;

— levée d’options d’achat d’actions;

— restructuration du patrimoine;

— développement du patrimoine;

— transmission du patrimoine;

— optimisation fiscale des revenus et du capital;

— paiements des droits de donations ou de succession;

— crédit relais dans l'attente de la perception du produit de cession d’un
actif patrimonial ;

— rachat d’actionnaires minoritaires dans lattente de la cession d’'une
société.

Le schéma juridique et fiscal sous-tendant I'opération doit étre validé. 11
ne doit pas risquer de tomber sous le coup d’une procédure d’abus de
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droit, ni étre contraire aux regles déontologiques de la profession ban-
caire. Par exemple, un crédit qui aurait pour effet de rendre la banque
complice d’une fraude fiscale

Lopération doit s’inscrire dans un projet patrimonial cohérent. Léco-
nomie du syst¢tme mis en place doit étre équilibrée selon des hypotheses
prudentes.

Lorigine des fonds propres doit étre déterminé dans la transparence la
plus totale. Les établissements financiers sont soumis a des obligations
strictes dans le cadre de la lutte contre le blanchiment de l'argent.

C « Comment I'emprunt va-t-il étre remboursé?

Clest une erreur de penser que la banque accorde un crédit essentielle-
ment en fonction de la solidité et de la consistance de la garantie offerte.
En fait le préteur est, avant tout, attentif aux flux procurés par le systeme
mis en place a 'occasion du crédit. Lopération doit générer un cash-flow
suffisant pour permettre le remboursement normal des échéances du
crédit. Si le cash-flow prévisionnel est insuffisant, il faut prouver lexis-
tence de revenus complémentaires extrinseque 4 'opération a financer.
Dans un projet de financement, il est indispensable de raisonner en inté-
grant des hypotheses plutdt prudentes.

Par exemple : en tenant compte, dans les calculs, d’'un certain taux d’inoc-
cupation quand on monte le financement d’un investissement immobi-
lier locatif ou en prenant une marge de sécurité importante quand le
crédit est garanti par des titres dont la valeur est susceptible de subir une
volatilité.

Afin de juger du risque, I’établissement préteur utilise souvent les ratios
suivants :

— Capacité de remboursement : Charges de remboursement x 100

Ressources
— Capacité d’endettement : Montant de 'endettement x 100

Actifs patrimoniaux
La banque peut parfois sexonérer de respecter strictement ces normes.
Mais le plus souvent, si les ratios ne sont pas atteints, elle demandera des
garanties personnelles ou réelles complémentaires aupres de tiers.
Cependant certaines opérations ne suivent pas ce raisonnement.

Par exemple, les opérations de crédits destinées a optimiser I'ISF. Il s’agit
alors de trouver des ressources pour assurer le train de vie sans avoir a
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créer de revenus fiscaux. La logique de remboursement de ces crédits ne
correspond pas aux schémas habituels. Dans ce cas, il est probable que la
banque exigera des garanties relativement élevées.

D ¢ Quel est le risque?

Pour mesurer le risque, I’étude va relier des éléments tels que : la qualité
de l'emprunteur, la nature de l'opération a financer, le niveau des cash-
flow intrinseques et extrinséques, & un autre élément qui touche a la
notion de proportion entre le montant du projet et le niveau et la consis-
tance de la fortune globale de 'emprunteur (y compris parfois le patri-
moine des tiers garants, les parents par exemple).

Certains crédits sont accordés parfois en fonction de 'importance du
seul patrimoine (voir le paragraphe précédent). Ces crédits, dispropor-
tionnés par rapport aux revenus de 'emprunteur, sont censés étre rem-
boursés par la cession d’actifs.

En cas d’un contentieux porté devant les tribunaux, les juges apprécient
séverement l'attitude de I’établissement préteur et peuvent émettre un
jugement en sa défaveur, au motif que les capacités de remboursement de
l'emprunteur, recensées a la date d’octroi du crédit, était tres insuffisantes
par rapport au montant de la dette en cause. Quand bien méme la valeur
des actifs garantissant la dette était amplement suffisante.

La banque aura tendance a écarter un projet, pourtant attractif, s’il néces-
site un engagement d’un montant disproportionné par rapport au patri-
moine déja détenu par le demandeur. Cette attitude (souvent mal
comprise par le client) est justifiée par le fait que leffet vertueux d’un
bon investissement nest que probable. Dans le cas ol les résultats de
lopération s’avéreraient décevants, 'emprunteur doit disposer d’une
solide marge de manceuvre, assise sur des actifs et des revenus indépen-
dants de Popération en cause.

Contrairement a ce que pensent les emprunteurs, il n'existe pas de crédits
sans aucun risque, méme s’ils sont adossés a de solides garanties.

Le risque peut provenir d’'un vice juridique dans le montage du crédit lui-
méme ou dans Popération financée. D’autre part, les clients peuvent par-
fois rechercher tout moyen pour échapper a leurs responsabilités au
moment o la situation se dégrade.

En tout état de cause, la banque considere qu’il n’y a pas une seule mais
trois natures de risques dans l'octroi d’un crédit :
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— le risque de non-remboursement total ou partiel;

— le risque d’immobilisation : le crédit n'est pas remboursé a sa date
d’échéance, la banque doit patienter, parfois trés longtemps, avant de
recouvrer les capitaux prétés. Souvent elle doit également accorder des
abandons d’intéréts;

— le risque juridique : la banque peut étre appelée en responsabilité,
perdre le montant du crédit et payer éventuellement des dommages et
intéréts.

Un exemple illustrera ce dernier point : une banque accorde un crédit
immobilier en France a un client dont une grande partie des revenus est
basée sur la monnaie dollar des USA. Dans I'intérét du client, la banque
accepte d’octroyer le prét en dollars (taux plus attrayant que pour I'euro).
Lévolution des changes savere défavorable, les charges de rembourse-
ment du prét par rapport a 'euro salourdissent. Entre-temps, le client a
changé de situation professionnelle, ses ressources sont désormais basées
sur l’euro. Le client sestime victime d’une situation tres défavorable. Laf-
faire est portée devant les tribunaux. La banque est condamnée pour
défaut de conseil. Elle subit une perte financiére trés importante.

Un cas particulier : le crédit d’'un montant important

Pour un établissement bancaire, les crédits d’'un montant individuel cou-
rant, de par leur multitude, représentent un risque mutualisé. La banque
juge que le nombre important de crédits attribués et la relative modestie
de leur montant unitaire ont pour conséquence de minorer fortement
I'incidence des sinistres sur la rentabilité et I'équilibre global de lactivité
crédits.

Ce raisonnement ne vaut pas pour ce qui concerne un encours par
emprunteur considéré comme important (de plusieurs millions a plu-
sieurs dizaine de millions d’euros). L'établissement préteur sera alors tres
attentif & couvrir ce crédit par d’importantes garanties pour tendre vers
le risque 0. En outre, afin de limiter les risques juridiques de ses engage-
ments, la banque fera souscrire 2 'emprunteur des conventions juri-
diques supplémentaires (appelées « convenant »). En principe, les crédits
importants, sont accordés a des clients tres fortunés qui s'adressent, pour
la plupart, a des Banques de Gestion Privée (Private Banking). Ce type
d’établissement a pour vocation essentielle de gérer des actifs financiers,
activité considérée comme peu vorace en fonds propres et exempte de
risque. Souvent par obligation (le crédit est un outil patrimonial tres
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important), ce type d’établissement est contraint d’accorder des crédits,
mais il est hors de question de subir un quelconque mécompte suscep-
tible de remettre en cause le modele économique de la Banque de Ges-
tion Privée. Dailleurs certaines Banques Privées, et non des moindres, ne
pratiquent pas le crédit mais sous-traitent cette activité aupres d’une
banque commerciale.

Une solution consisterait 4 exiger une marge plus importante pour la
rémunération du crédit. Clest la solution adoptée pour les crédits en
faveur des PME. Les clients privés acceptent difficilement de payer de
telles marges, ils préferent améliorer le niveau des garanties offertes.
Tout cela explique pourquoi le risque sapprécie différemment selon le
montant du crédit demandé.

E ¢ Quelles garanties?

La banque considere rarement les garanties comme une fin en soi. Cepen-
dant, dans I’étude du risque, la banque juge les garanties comme impor-
tantes puisquelles sont destinées a lui permettre de recouvrer les sommes
prétées si le mécanisme de remboursement du crédit, prévue initiale-
ment, savérait déficient.

On distingue deux sortes de garanties :

— les garanties personnelles (caution solidaire) ;

— les garanties réelles (délégation des revenus, nantissement, hypo-
theque).

En particulier pour les crédits de moyen et long terme, les établissements
financiers exigent des garanties réelles. Ceci méme pour des emprunteurs
dont 'honorabilité ne fait aucun doute et/ou dont la surface financiere
est trés importante. Les aventures judiciaires subies par certaines person-
nalités au-dessus de tout soupgon rappellent que préter représente tou-
jours un risque.

F » Quelles conditions?

Létablissement financier qui assure le financement souhaitera faire un
profit sur son prét. En-dehors de la marge nette encaissée, représentant le
profit de la banque, le préteur inclura plusieurs éléments dans le taux :

— le prix de la matiére premiere utilisée, c’est-a-dire le prix de I'argent
entre banques selon la durée. Ainsi le prix de cette mati¢re premicre sera
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différent si ce taux est un taux variable (adossé 4 un taux de marché du
court terme) ou bien si ce taux est fixe. Le taux de référence sera le taux
entre banque de la période considérée;

— le cotit d’une éventuelle opération de marché dans le cas ol le prét est
A taux variable associé a4 un « cap » ou si, Cest un taux variable, « swapé »
en taux fixe....;

— il faudra tenir compte du taux de sinistre des préts non remboursés.
Pour les crédits de montant courant, ce risque est en principe mutualisé,
il est infime pour ce qui concerne les préts immobiliers (sinistres rares) et
peut aller jusqu’a 0,30 % voire plus pour des crédits de trésorerie. Pour
les en-cours de crédit de montant unitaire important par emprunteur le
risque est traité plutot par le niveau accru des garanties que par une
majoration du taux;

— le cotit administratif du prét;

— pour finir, il y a lieu d’ajouter I'incidence du ratio de solvabilité ban-
caire (ratio MacDonald et dispositif du comité de BALE II en vigueur en
2007). Le principe en est le suivant : afin de sécuriser le systéme bancaire
mondial, chaque crédit donne lieu a la mobilisation de fonds propres
pour répondre aux normes de solvabilités. Ce systtme s'impose au plan
mondial. Le cotit de cette sécurité correspond au cotit des fonds propres
engagés et dépend de deux éléments :

* la part de fonds propres nécessaire pour accorder 100 de crédit.
Cette part varie elle-méme selon trois criteres :

- la qualité de 'organisation du contréle des risques mise en place par
’établissement concerné,

- Phistorique des sinistres subits par la banque,

- la nature de la garantie lie au crédit en question;;

* l'incidence du cotit des fonds propres ainsi mobilisés : ce colit varie
selon la politique de chaque établissement. Certaines banques souhaitent
voir leurs fonds propres rémunérés entre 15 et 40 % d’autres établisse-
ments se contentent d’'une rémunération inférieure & 8 %. Ces objectifs
de rentabilité peuvent étre différenciés par ligne métier (banque commer-
ciale, banque de gestion privée, banque d’investissement...).

=== Qbtenir un accord de crédit

Les éléments énoncés ci-dessus permettent de mettre toutes les chances
de son coté pour obtenir un accord de crédit avec un taux compétitif.
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Il faut étre conscients que le contexte juridique et fiscal est devenu com-
plexe et changeant, le systtme mis en place pour sécuriser le systéme ban-
caire mondial pénalisera les établissement qui faibliront dans la maitrise
de leurs risques, le niveau de la charge du risque (provisions et mécomptes)
est étudié de pres par les analystes boursiers, les situations des clients évo-
luent trés rapidement et pas toujours dans le bon sens!

Cela explique pourquoi les banques abordent les dossiers avec beaucoup
de circonspection, sentourent de garanties réelles solides et souhaitent
bien connaitre le profil et les objectifs des emprunteurs.

Le fait que le dossier de crédit soit accompagné d’une étude patrimoniale
globale ne peut quaider a l'obtention du crédit.

Les dossiers de crédit d’'un montant significatif suivent un méme circuit :
— réception de la demande par un conseiller clientele;

— présentation du dossier 2 un premier échelon hiérarchique qui valide
ou non le dossier;

— le dossier validé est présenté au comité de crédit. Selon I'importance
du montant du crédit, il peut y avoir deux échelons de comité de crédit;
— si le dossier est accepté, il est notifié selon des modalités écrites tres
précises;;

— si 'emprunteur agrée les conditions, le dossier est mis en place dans le
strict respect des modalités imposées par le comité qui a donné I'accord.
Tous les établissement préteurs, dans le monde, sont soumis aux mémes
regles pour la maitrise du risque de crédit. La principale contrainte, évoquée
plus haut, est de respecter les ratios de solvabilité selon les regles internatio-
nales. Les banques doivent étre tres attentives a contenir leur taux de
sinistres (crédits impayés). En cas d’échec, elles verraient leurs obligations
en terme de ratio de solvabilité salourdir fortement. Ce qui aurait pour effet
de peser fortement sur la rentabilité future de leurs opérations ou pire de les
contraindre a sortir du marché, leurs conditions n’étant plus compétitives.
Autant les banques peuvent bénéficier d’un effet de mutualisation des
risques pour les « petits » crédits de trésorerie et les préts hypothécaires,
autant elles doivent veiller & ne pas subir de sinistre sur les crédits patri-
moniaux plus importants car I'effet de dilution ne joue plus.

Dans la recherche de maitrise des risques, chaque banque a mis en place
une organisation de surveillance et de prévention des risques dont les
grandes lignes sont les suivantes :

— les personnes en contact avec la clientele ont un faible niveau de délé-
gation personnelle pour accorder des crédits.
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Et c’est tant mieux. Dans le passé, trop de bon professionnels ont chuté a
cause de leur responsabilité dans l'octroi de crédits dont le rembourse-
ment sest trouvé compromis;

— les instances décisionnaires sont concentrées a un niveau relativement
éloigné du terrain commercial ;

— ces instances sont souvent spécialisées par type de crédit ou par type
d’emprunteurs ce qui offre une maitrise du risque supplémentaire grace a
expertise sectorielle accumulée au fil des ans;

— les hommes du risque bénéficient tres en amont de systemes de veille.
Ces observatoires permettent de déclencher une alarme pour tel secteur,
tel type d’emprunteur ou d’opération.

Par exemple : une alerte est donnée pour le secteur des locaux industriels;
suite a la dégradation de la conjoncture, il est & craindre que les entre-
prises locataires ne puissent assumer le paiement de leurs loyers. Ceci
aura pour effet de durcir la position de la banque vis-a-vis des demandes
de crédit de financement pour ce secteur.

Les composantes d'un dossier de crédit :

A titre d’exemple, voici le détail du contenu d’un dossier de crédit pour le
financement d’une opération immobiliére.

Pieces composant le dossier de demande d’octroi du crédit :

— concernant chacun des ayants droits économiques personnes phy-
siques (emprunteurs directs, associés de la société emprunteuse et
garants du crédit) :

* pitces d’identité — livret de mariage — contrat de mariage,

* avertissement fiscaux des trois dernitres années et justificatif du
paiement,

* déclaration ISF et justification du paiement,

* justificatifs de revenus (feuille de paie, déclaration fiscale...),

* état du patrimoine : nature des biens, nature des droits détenus
sur ces biens (pleine propriété ou non), évaluation, mode de détention,
endettement,

* certificat de non interdiction bancaire et de non-inscription au FICP
(acces A ces informations réservé a la banque) ;

— concernant éventuellement la structure qui a vocation a devenir pro-
priétaire du bien :

* statuts a jour de la société,
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e certificat d’inscription au registre du commerce,
* bilans et comptes de résultat si la société est de création ancienne;

— concernant 'opération a financer :

* copie du compromis d’achat,
¢ devis de travaux éventuellement,
* érat hypothécaire récent;

— concernant le dossier de présentation au comité de crédit :

e montant du crédit sollicité,

e modalités du crédit :

- durée, mode de remboursement, taux du crédit,

- garanties personnelles et réelles (montant, garants...),

- modalités des assurances,

* ¢états des encours des engagements déja existants avec les emprun-
teurs (montant, modalités, garanties),

* commentaires sur 'opération projetée.
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['Ingénierie patrimoniale
immobiliere

Clest un lieu commun de dire que le patrimoine des frangais est composé en
grande partie de biens immobiliers. A c6té d’une part importante d’immobi-
lier d’'usage (résidence principale et secondaire), les épargnants développent
de plus en plus de 'immobilier de rapport afin de prévoir des ressources
complémentaires au moment de leur retraite ou de diversifier leurs actifs.
Limmobilier est un excellent moyen de constituer un patrimoine, mais peu
de propriétaires immobiliers ont compris que ce type d’actifs devait faire
l'objet d’'une gestion dynamique pour en obtenir le meilleur rendement.
Lingénierie patrimoniale immobiliere est 'art de développer et optimiser
le patrimoine immobilier.

1. L'immobilier d'usage

D’emblée on pourrait penser qu’il y a peu de sujets & aborder quand il
sagit d’'immobilier d’usage, c’est-a-dire de biens immobiliers qui sont uti-
lisés pour l'usage personnel de leur propriétaire et/ou qui ne procurent
pas de revenus. Il s’agit des résidences principales et/ou secondaires, des
lots immobiliers laissés gratuitement a 'usage des membres de la famille
ou d’amis et de terrains non loués.
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A ¢ La SCI pour acquérir I'immobilier

Au moment de la décision d’acquisition d’un bien immobilier d’usage,
une question se pose : est-il judicieux d’interposer une structure?

Pour répondre, il est utile de comparer les conséquences d’'un investisse-
ment en direct ou a travers une SCI :

— option 1 : Monsieur X qui a deux enfants achete directement un bien
immobilier d’'usage de 100 grice a un apport personnel de 50 et un crédit
bancaire de 50.

Dans I’hypotheése ot X souhaite transmettre ce bien 4 ses enfants, les
droits de donation porteront sur une assiette de 100. Lencours de crédit
naura pas pour effet de réduire cette assiette. Si X souhaite transmettre
une partie du bien seulement, X et ses enfants seront en indivision. Clest
une situation source de conflit; en tout état de cause X ne pourra pas
vendre le bien sans I'accord de ses enfants. Enfin si X transmet le bien de
nombreuses années apres son acquisition, la valorisation du bien accroitra
I’assiette taxable aux droits de donation;

— option 2 : Pour le méme investissement, M. X acquiert le bien a travers
une SCI. Cette formule offre plusieurs sources d’'optimisation patrimoniale :

* lapport personnel peut étre inscrit en compte courant plutét qu'au
capital. Ainsi l'actif net de la SCI est faible (capital faible), en conséquence
les droits de donation seront calculés sur une valeur de part faible voire nulle,

* effectuer la donation des parts dans les toutes premieres années
permet de figer la valeur du bien, toute la plus value future sera la pro-
priété des enfants sans colt de transmission supplémentaire. En effet le
compte courant de X, qui n’est pas encore transmis, n’est pas indexé sur
la valorisation du bien immobilier,

* en conséquence X bénéficie de temps pour transmettre ce compte
courant qui ne se valorisera jamais. Il pourra utiliser les avantages légaux
relatifs aux donations a chaque période décennale,

* X peut prévoir dans les statuts de la SCI d’étre gérant statutaire a
vie. Clest le moyen de controler totalement la SCI,

* si les statuts le prévoient, X pourra céder le bien sans 'accord de ses
enfants. Clest une liberté supplémentaire dans le cas ot X souhaiterait
arbitrer pour un autre bien immobilier.

D’autres situations patrimoniales justifient le recours a la SCI :
— l’achat ’immobilier par deux concubins afin de préserver les intéréts
patrimoniaux et la sécurité de chacun d’entre eux;
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— Pachat d’immobilier par un non-résident fiscal frangais afin d’opti-
miser sa situation fiscale au regard de I'ISF.

B ¢ Un crédit bancaire pour financer

Parfois le manque de fonds propres oblige a recourir au crédit bancaire.
Dans le cas contraire, le choix entre un financement par apport per-
sonnel ou par crédit bancaire doit étre analysé.

Sila législation fiscale du moment ne permet pas la déductibilité des inté-
réts bancaires et/ou si le taux de crédit est sensiblement égal ou supérieur
au taux de rémunération d’une épargne placée sur un support sans risque,
le paiement par fonds propres semble s'imposer.

Toutefois, d’autres aspects patrimoniaux pourraient plaider pour un
financement par crédit bancaire :

— la mise en place d’'un crédit évite de recourir a I'apport personnel si
celui-ci est actuellement placé sur un support présentant une moins-value
mais susceptible d’évolution favorable dans I'avenir;

— un endettement peut optimiser une situation patrimoniale au plan de
la transmission.

Par exemple : Monsieur Y a 71 ans, veuf sans enfant, un neveu, il sou-
haite acquérir sa résidence principale. Par ailleurs, il détient un contrat
d’assurance-vie présentant des avantages successoraux (exonération totale
des sommes transmise). Il sera peut-étre judicieux de conserver intact le
contrat d’assurance-vie et de financer le bien immobilier au moyen d’un
crédit. Au déces de Y, le prét est un passif déductible de I'ensemble de la
succession. Les capitaux en assurance-vie sont transmis hors droits de
succession. Si le différentiel entre le taux créditeur et débiteur est faible, il
sera judicieux de financer cette opération par un crédit & remboursement
in fine du capital. Ce schéma n'est qu'un exemple, il ne vaut que si les
économies espérées (droits de succession) dépassent les colits supportés
(différentiel négatif entre les taux du crédit et de I'épargne).

Par ailleurs, au moment de 'acquisition, il faut se poser la question de
'usage présent et futur du bien. Si une opportunité de transformer en
bien locatif apparaissait, on pourrait regretter de ne pas avoir acquis ce
bien au moyen d’un crédit bancaire. Dans ce domaine, il est parfois diffi-
cile fiscalement, voire impossible, de modifier le schéma de financement
d’origine. Ceci justifie un travail trés approfondi sur la découverte des
objectifs du client & court terme, mais aussi & moyen terme.

261



LE CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE

C « Utiliser le patrimoine immobilier d'usage

Certains événements survenant dans la vie patrimoniale du client créent
une occasion d’utiliser le patrimoine d’usage comme levier pour opti-
miser ou développer 'ensemble de la situation patrimoniale.

Un particulier est susceptible de posséder une ou plusieurs résidences
secondaires depuis de nombreuses années dont 'encours d’endettement
est nul. Il s’agit donc d’un patrimoine libre de dette et qui pourrait étre
vendu avec peu ou pas de plus-values imposables. En générant des liqui-
dités non fiscalisées, une telle cession pourrait faciliter une autre opéra-
tion.

Par exemple : Monsieur A possede une résidence de famille a la montagne
depuis plus de 15 ans d’une valeur de 100. Il souhaite transmettre ce bien
a ses enfants et petits-enfants. Par ailleurs Monsieur A détient des SICAV
monétaires, pour un montant de 100, dont la plus-value imposable repré-
sente 85 % du total. Il souhaite céder ces SICAV. Une solution peu judi-
cieuse est de vendre les SICAV monétaires (imposition de la plus-value)
et donner aux enfants et petits-enfants la résidence secondaire (paiement
de droits de donation). Il sera plus judicieux de donner les SICAV moné-
taires (droits de donation tres inférieurs & un imp6t de plus-value) et
vendre la résidence secondaire (exonérée de plus-value imposable) aux
enfants qui financeront avec le produit de la cession des SICAV données.
Ainsi Monsieur A bénéficie du produit de la cession de la résidence secon-
daire elle-méme transmise aux descendants.

Le bilan ci-dessous établit les avantages financiers offerts par la seconde
solution :

Cession des Donation
SICAV et des SICAV et
donation de | cession de la
la résidence résidence
secondaire secondaire
Plus-value sur cession des SICAV au taux de 27 % (23) -
Plus-value sur la cession du bien immobilier - 0
Droit de donation sur immobilier (10) -
(taux moyen 10 %)
Droit de donation sur SICAV (taux moyen 10 %) - (10)
Droit de mutation sur cession du bien immobilier - (7)
Colt total (33) (17)
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Dans cet exemple, on remarque que la résidence secondaire est un élé-
ment qui a permis d’optimiser une autre opération. Ceci est I'illustration
d’une des vertus de 'approche globale qui permet de connaitre et d’uti-
liser 'ensemble des éléments composant le patrimoine.

D ¢ Des opportunités de restructuration

Par ailleurs, des biens immobiliers d’usage, acquis selon la logique du
moment, ne correspondent pas toujours 2 la stratégie patrimoniale actuelle.
Face a cette situation, le conseiller dispose donc d’un important réservoir
d’actifs qui pourrait générer des liquidités afin de faciliter ou d’accélérer
la structuration et le développement du patrimoine.

2. L'immobilier locatif

Limmobilier de rapport est un actif fortement exposé a la fiscalité des
droits sur cession, a I'impét sur les revenus et sur le capital et aux droits
de transmission. Pour cette classe d’actifs, la recherche d’optimisation est
un enjeu important. Cela suscite de nombreux sujets d’ingénierie patri-
moniale. Voici les points sur lesquels il est utile de travailler.

A ¢ Le choix de la nature du bien

Linvestisseur a le choix entre plusieurs natures d’investissements locatifs :
— a usage d’habitation, nu ou meublé;

— & usage commercial et industriel, nu ou équipé.

Parfois la nature de I'investissement induit le type de fiscalité qui sap-
plique aux revenus.

Par exemple : la location nue peut étre soumise a la fiscalité de 'R mais
si on utilise une structure interposée on peut soumettre les revenus a I'IS.
Si la location est meublée ou équipée, le régime fiscal sera obligatoire-
ment de type BIC ou IS.
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B ¢ Le choix du mode de détention

Limmobilier peut étre détenu directement par une personne physique ou
bien a travers des structures sociétés.

En outre, comme tout actif, sa propriété peut étre démembrée entre usu-
fruit et nue propriéeé.

Choisir de détenir le bien en pleine propriété ou en démembrement, direc-
tement ou A travers une structure va avoir également des conséquences sur
la fiscalité des revenus, de la transmission et/ou des plus-values a la revente.
Par exemple : loger un bien immobilier locatif dans une société anonyme
soumettra obligatoirement les revenus au régime de I'IS. S’il s’agit d’'une
SCI, I'investisseur aura le choix entre la fiscalité de I'IR ou, sur option, la

fiscalité de I'IS.

C ¢ Le choix de la fiscalité

En dehors des régimes de revenus fonciers particuliers (Méhaignerie,
Perissol, Robien, Borloo), I'investisseur aura parfois le choix de la fiscalité
ou celle-ci s'imposera du fait de la nature méme de l'activité ou de la
structure d’accueil choisie.

Pour les investissements locatifs d’'un montant élevé (de 1,5 a plusieurs
millions d’euros), le régime de I'IS peut étre particulierement judicieux
surtout si la rentabilité des loyers est importante (supérieure de 300 points
de base au taux du crédit).

En démembrant temporairement le bien immobilier, il est possible d’op-
timiser fiscalement I'investissement. Le schéma est le suivant :

— acquérir, via une SCI transparente fiscalement, le bien immobilier
locatif en le finangant au moyen d’un crédit;

— les associés sont des personnes physiques;

— les associés apportent l'usufruit temporaire (15 ans par exemple) des
parts de la SCI & une structure soumise a I'IS;

— pendant toute la durée de I'investissement, 'opération bénéficiera de la
fiscalité IS et de l'effet de levier du crédit;

— au terme de la durée de l'usufruit, ce dernier rejoindra la nue-propriéeé
sans frais supplémentaire;

— ainsi les associés personnes physiques deviendront pleins propriétaires;
— ayant détenu I'immobilier pendant 15 ans, les associés pourront céder
I'immobilier sans imposition sur la plus-value;

264



L'"YNGENIERIE PATRIMONIALE IMMOBILIERE

— en conséquence, ils bénéficieront des avantages de la détention a I'IR
au moment de |’éventuelle cession.

En conclusion, ce schéma offre bien I'avantage cumulé de I'IS et de I'IR.

D ¢ Le choix des modalités d’endettement

Il faudra répondre aux questions suivantes :
— Quelle est la part optimum de fonds propres et d’endettement pour
financer I'investissement?
— Quelles sont les modalités de remboursement du crédit?

* amortissement du capital échelonné sur la durée;

* amortissement en une seule fois au terme (prét i fine) ;

* crédit bail immobilier.
— Quelle est la durée du crédit?
De par son effet de levier, le crédit est un élément primordial dans Popti-
misation de l'investissement. Selon sa nature et ses modalités de rem-
boursement, le crédit peut avoir une influence trés importante sur
I'économie du systeme mis en place. Clest la raison pour laquelle il faut
étudier ses effets pendant la durée de Pinvestissement et 2 son terme en
cas de cession ou de transmission.
Deux exemples préciserons ces propos :
— si une SCI (translucide fiscalement) finance son investissement au
moyen d’un crédie-bail, les loyers encaissés seront soumis au BNC et non
aux revenus fonciers. En effet le véritable propriétaire de 'immeuble est
la société de crédit-bail immobilier et non la SCI. Lopération entre dans
le cadre de la sous-location;
— dans une structure soumise a I'IS, le fait de financer par un crédit
amortissable ou par un crédit dit « i fine » est de nature 2 modifier le
résultat inscrit en report a nouveau au passif du bilan ainsi que le mon-
tant des comptes-courants des associés. En cas de cession, le dénouement
fiscal des opérations est influencé par la structure du bilan final qui
variera selon les modalités du financement choisi.
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3. La sortie de l'investissement

La sortie d’investissement correspond 2 la transmission/cession aux des-
cendants ou la cession a un tiers. Les simulations financi¢res doivent
englober les conséquences de la sortie d’investissement en fonction des
hypotheses retenues par le client. Le mode de sortie de 'investissement
dépend de la stratégie adoptée. Souhaite-t-on transmettre au sein du
groupe familial ou céder a4 un tiers? Dés I'acquisition du bien, il serait
bon de prévoir l'objectif patrimonial final, ce qui n'est pas toujours aisé.
La stratégie patrimoniale globale touchant a 'immobilier devrait per-
mettre d’éviter que la majeure partie des biens immobiliers soit soumise
au final aux droits de succession. Si la transmission du patrimoine n'est
pas préparée, il est a craindre que les héritiers soient contraints de vendre
le bien immobilier pour payer des droits de succession importants.

A ¢ La donation

Il est possible de prévoir des donations portant sur la pleine propriété ou
sur la seule nue-propriété. Lusufruit sera conservé par les parents et
reviendra sans droit supplémentaire aux enfants au moment du déces des
parents.

Depuis le 1¢ janvier 2005, dans le cas d’'une donation d’un actif patrimo-
nial grevé d’un passif; il est possible (sous certaines conditions) de déduire
le montant du passif de la base imposable aux droits de donation. Par
exemple, il est possible d’effectuer la donation d’un actif immobilier
d’une valeur de 1000, acquis au moyen d’un crédit bancaire dont l'en-
cours actuel est de 500 tout en étant imposable sur une base de 500. On
peut en déduire que le recours a une SCI n’est plus utile dans de nom-
breux cas. Toutefois, I'intérét de la SCI demeure pour éviter une indivi-
sion entre les bénéficiaires de la donation.

B ¢ La cession pour transmettre

Toujours dans une optique de transmission, les biens immobiliers de rap-
port peuvent faire 'objet d’une stratégie de cession aux descendants
plut6t que d’une donation. L'intérét d’une telle opération ne doit pas étre
ruiné par une éventuelle plus-value taxable générée par la cession. Lac-
quisition sera financée par un crédit remboursé en tout ou partie par les
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revenus générés par le bien immobilier. Le schéma de cette stratégie est le
suivant :
— céder le bien 4 une SCI;
— les associés de la SCI sont :

* les enfants en pleine propriété et/ou en nue propriété,

* les parents en pleine propriété et/ou en usufruit.
La logique de transmission veut que les enfants soient largement majori-
taires au sein de la SCI. Les parts peuvent étre transmises au fil du temps
en échelonnant les donations.
Interposer une SCI entre les enfants et le lot immobilier permettra
d’éviter une indivision, source potentielle de conflits. En effet un contrat
de société est mieux apte a régir avec harmonie les relations d’intéréts
entre les enfants. En outre les parents peuvent controler la SCI en tant
que gérants. Les statuts peuvent prévoir par avance un second gérant en
cas de disparition ou défaillance du gérant originel. Il est possible d’étre
nommé gérant statutaire & vie avec les pouvoirs les plus étendus. Les
parents auront le contréle de la société et la disposition des biens lui
appartenant.
Céder plutot que donner permet dans certains cas d’optimiser fiscale-
ment les revenus du bien en question tout en assurant sa transmission de
fagon judicieuse. Cela est illustré par le cas de Monsieur Grandin 2 la fin
de ce chapitre.

C ¢ La cession a un tiers

La cession a un tiers correspond a une stratégie de restructuration et
d’optimisation du patrimoine. Il faudra évaluer les conséquences fiscales
et financieres de la vente (imposition de plus-value).

Si le bien est détenu par une société, 'acheteur préférera acquérir I'im-
mobilier et non la structure de détention. Cela pour plusieurs raisons :

— les droits de mutation a payer sont identiques dans tous les cas (acqui-
sition de I'immobilier directement ou de la structure qui détient I'immo-
bilier). Il n’y a pas d’intérét a choisir une solution plutét qu'une autre.
Antérieurement, l'acquisition d’une société immobiliere permettait de
minorer le colt des droits de mutation par rapport a une transaction sur
I’'immobilier lui-méme;

— acquérir une structure présente un risque pour l'acquéreur qui prend
la responsabilité d’éventuels litiges ou mécomptes. Le risque fiscal est
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plus marqué pour une société soumise a I'IS que pour une structure fis-
calement translucide;

— au moment de la cession, le bilan de la structure peut présenter des
dettes bancaires ou des comptes-courants importants. Lacheteur aura
peut étre des difficultés pour re-financer ces postes;

— si le bien est détenu par une structure fiscalement opaque, 'acquéreur
naura peut-étre pas convenance a se trouver contraint d’investir sous ce
régime fiscal sans autre alternative;

— si les biens sont déja fortement amortis, le futur acquéreur ne béné-
ficiera pas pleinement de Poptimisation fiscale procurée par les amortis-
sements.

D ¢ Les conséquences des cessions

\

La mutation 2 titre onéreux d’un bien immobilier est susceptible de
déclencher le mécanisme de I'imposition de la plus-value. Selon que la
cession se situe dans le cadre de la fiscalité de la plus-value immobiliere
du particulier ou dans la fiscalité¢ de I'IS, le mode de calcul de la plus-
value taxable ainsi que son mode d’imposition différera.

Dans le cadre d’une cession immobiliere effectuée par une personne phy-
sique, le processus de calcul de plus-value et de son imposition sera tribu-
taire des éléments suivants :

— le prix de cession net — le prix de revient et/ou de reconstruction/
extension — les colits d’acquisition et de travaux non passés en charges
d’exploitation ;

— Pobjet de la cession :

* bien détenu en direct par une personne physique ou une société
translucide fiscalement,

* les parts de la société détenant 'immobilier considérée comme « a
prépondérance immobiliére ». A noter que depuis le ler janvier 2005, la
cession par une personne physique de parts ou d’actions de société a pré-
pondérance immobiliere soumise au régime fiscal de I'IS génere une
imposition sur la plus-value sans qu’il soit tenu compte d’un abattement
pour la durée de détention des parts (en fait, pour ce qui concerne ce
type de société soumise a I'IS, la notion de prépondérence immobiliere
disparait) ;

— la durée de détention du bien ou des parts de la société détenant le
bien.
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Si la transaction porte sur les parts d’une société immobili¢re, la nature
et la valeur de chacun des postes de I'actif et du passif sont déterminantes
pour évaluer les conséquences fiscales et financieres de la cession. La
question est traitée de fagon approfondie dans quelques livres spécialisés
(voir la liste des livres techniques au chapitre des outils).

Si la société soumise a I'IS vend le bien immobilier inscrit a son bilan, le
processus de calcul de la plus-value et de son imposition sera tributaire
du prix de cession net et de la valeur nette comptable.

Léventuelle plus-value immobiliere est toujours considérée comme une
plus-value a court terme imposée au taux plein de I'IS.

Cependant, il existe des solutions pour limiter cette pression fiscale 2 un
taux moindre (16,5 %) :

— céder a une SIIC (société d’investissement immobilier cotée). Cette
facilité est limitée, a titre expérimental, aux années 2006 et 2007 ;

— apporter I'immobilier a une SIIC. Ensuite, les titres recus en apport
peuvent étre cédés en tout ou partie.

Par ailleurs, une société soumise a I'IS dont I'immobilier est partiel-
lement ou tout a fait amorti peut régénérer des amortissements futurs
en réévaluant cet immobilier a sa valeur actuelle. La plus-value de rééva-
luation ainsi dégagée est taxée immédiatement a 16,50 %. La réévalua-
tion doit porter sur tous les immeubles détenus par la société. Il nest pas
possible de limiter le périmetre de réévaluation en excluant certains
immeubles.

Lopération ne générant pas de cash, cette solution peut étre intéressante
pour une société ayant une trésorerie suffisante pour payer 'imp6t de
16,50 %. Lopération de réévaluation ayant été effectuée, la société peut
amortir et ainsi bénéficier d’un retour d’impét de 33,33 % sur chaque
amortissement qui viendra en déduction des excédents fiscaux liés a I'ac-
tivité. Dans I’hypotheése ot 'immobilier peut étre amorti sur 30 ans,
I'impot payé au taux de 16,50 % est remboursé au terme de 15 ans. Cette
solution ne parait pas d’un intérét évident puisque le cofit fiscal de la réé-
valuation ne sera remboursé qu'a compter de la 16¢ année.

II faut noter que ce régime dérogatoire interdit la cession de 'immeuble
réévalué avant 5 ans. Dans 'hypothese ol la cession aurait lieu a ce
terme, Popération de réévaluation peut s'avérer intéressante.

Exemple : une société foncitre détient des immeubles d’une valeur actuelle
de 100000 k€. La valeur d’actif net au bilan est de 10000 k€ (valeur de
foncier non amortissable). La plus-value imposable est donc de 90000 k€.
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En l’absence de réévaluation, I'imposition en cas de cession serait de
30000 k€.

On peut décider de réévaluer lactif immobilier. Ceci générera un impot
de 14850 k€ (la société doit trouver la trésorerie pour payer). Pendant
cinq ans, il sera possible d’amortir les biens immobiliers. Au terme de
cinq ans, la société pourra céder les biens. Par rapport a la situation de

départ, le gain fiscal sera de 'ordre de 15000 k€.

4. Synthese

Tous les éléments évoqués ci-dessus concourent a la rentabilité globale de
I'investissement. Loptimisation dépend donc des bons choix 4 chaque
étape du processus d’investissement jusque et y compris sa sortie :

— le choix de la nature du bien car il va déterminer la rentabilité actua-
rielle brute de Popération et la nature fiscale des revenus et plus-values;
— le mode de détention parce qu'il est de nature a influencer la nature
fiscale des revenus, le niveau de I'ISF et le cofit fiscal de sa transmission
ou de sa cession;

— la fiscalité qui va déterminer 'importance des ponctions fiscales sur les
revenus et la plus-value;

— les modalités d’endettement parce quelles vont induire la rentabilité
globale de l'opération;

— le mode de sortie de I'investissement car la pression fiscale peut varier
de fagon importante selon la stratégie adoptée (vente de I'immobilier ou
vente des parts de la société détentrice du bien immobilier).

Les regles de base de la rentabilité de 'investissement immobilier sont les
suivantes :

— acquérir un bien offrant la meilleure rentabilité (revenus/plus-values
nettes d’ impots) ;

— en finangant avec des ressources qui colitent le moins cher possible
(taux le plus bas, intéréts déductibles offrant le meilleur retour d’impdt) ;
— le différentiel optimum généré par ce couple doit se reproduire le plus
longtemps possible sur I'en-cours le plus élevé.

Lattention de I'investisseur immobilier est souvent captée par la recherche
de la meilleure rentabilité brute. Les aspects fiscaux et les effets de crédit
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sont trop souvent négligés. Le savoir-faire du conseiller patrimonial peut
apporter une valeur ajoutée dans un domaine primordial pour le patri-
moine des investisseurs.

Un enjeu important : pour un investissement immobilier, sur une durée
de 20 ans, 'enrichissement final peut aller du simple au triple selon la fis-
calité, le mode de détention et son financement.

Que dire si 'investissement dure 30 ou 50 ans comme il est souvent
constaté pour ce type d opération.

On rencontre dans le patrimoine des clients d’importants biens immobi-
liers locatifs dont I'encours de crédit est éteint. Ces actifs représentent
des masses de capitaux mono productifs alors qu’ils pourraient étre bi
ou tri-productifs. En d’autres termes, 100 d’actifs immobiliers libres de
dette pourraient faire 200 voire 300 d’actifs grice a la création d’une
dette bancaire.

Le patrimoine immobilier locatif est un champ important de I'ingénierie
patrimoniale et financiere. En combinant habilement le financement, le
choix de la fiscalité et des structures de détention et le mode de sortie, il
est possible de faire gagner beaucoup d’argent aux clients, de les fidéliser
pour longtemps et ainsi de générer des profits pérennes.

Deux cas pratiques illustrent cette méthode :

messms Cas n° 1: La problématique
de M. Grandin

M. Grandin, 62 ans est veuf et a deux enfants. Il détient en direct depuis
17 ans un patrimoine immobilier de 2000 k€ avec un rendement locatif
brut de 10 % (loyers bruts 200 k€ — charges 20 k€). Les crédits, ayant
financé cette acquisition a l'origine, sont totalement remboursés.

M. Grandin souhaite optimiser sa fiscalité et transmettre ses biens 2 ses
enfants.

Pour délivrer un conseil pertinent, des simulations sont a effectuer selon
différents scénarios sur une durée commune a définir.

A ¢ Les voies a explorer

— Ne rien changer a la situation : option 0.
— Effectuer une donation-partage de la nue-propriété du bien immobi-
lier : option 1.
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— Céder le bien immobilier & une SCI et effectuer une donation-partage
des parts a ses enfants. La SCI acquiert le bien et paie les frais de muta-
tion (2000+140) au moyen d’un crédit bancaire. Une partie du produit
de la cession est également donnée aux enfants qui placent au sein d’'un
contrat d’assurance-vie afin de constituer une provision pour rembourser
eux-mémes le crédit iz fine & son terme. Ceci évitera la constitution d’'un
compte-courant au nom du pere taxable en cas de succession. Le crédit
est un prét a remboursement 77 fine du capital au terme de 15 ans. A son
remboursement par les enfants, au moyen des fonds déposés et valorisés
au sein du contrat d’assurance, le crédit sera remplacé par un compte-
courant appartenant aux enfants

* ]a SCI est soumise 4 la fiscalité de I'IR : option 2;

* la SCI opte pour la fiscalité de I'IS : option 3.
Dans loption 2, les excédents de trésorerie sont consommés par
M. Grandin. En conséquence, au terme du crédit, la SCI ne dispose
d’aucune trésorerie pour rembourser le prét. Il est nécessaire de puiser la
totalité du montant 2 rembourser (2 140) sur le contrat d’assurance-vie
des enfants.
Dans loption 3, les excédents de trésorerie sont conservés au sein de la
société et valorisés 4 3 % brut. Au terme du crédit, ces excédents contri-
buent au remboursement (740). En conséquence, le montant a prélever
sur le contrat d’assurance-vie est moins élevé (1 400).
Pour étre strictement comparables entre elles, les différentes simulations
sont calculées a trésoreries égales. Cest la raison pour laquelle, pour les
options 2 et 3, M. Grandin dispose d’un niveau de trésorerie identique
aux options numéro 0 et 1 (revenus nets cumulés sur 15 ans de 1350).
Pour ce qui concerne 'option 2, le revenu est constitué d’une partie de la
trésorerie générée par la SCI apres impdts et charges de remboursement
d’intéréts du prét 7z fine, le complément est issu de retraits sur le contrat
d’assurance-vie de M. Grandin.
Pour ce qui concerne l'option 3, les excédents de trésorerie étant conservés
au sein de la société fiscalement opaque, la totalité des revenus (1 350) est
puisée sur le contrat d’assurance-vie.

B ¢ Hypotheéses

Pour les besoins de la démonstration, I’analyse adopte les hypotheses
suivantes :
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— M. Grandin décede a ’age de 77 ans (Cest-a-dire dans 15ans) en lais-
sant deux enfants pour héritiers;

— & cette époque la valeur vénale de 'immobilier sera de 2600 k€ (pro-
gression annuelle moyenne de 1,75 %);

— le niveau des revenus locatifs ne varie pas dans le temps;

— P’incidence des droits de succession est de 35 %;

— les droits de donation sont calculés selon le baréme en vigueur actuel-
lement;

— le poids de 'imp6t sur les revenus immobiliers atteint un taux de pres-
sion de 50 % (soit un revenu annuel net d’impét et de charge de 90 k€,
soit sur 15 ans un total cumulé de 1350);

— la taxe sur la transmission des capitaux au sein d’'un contrat d’assu-
rance-vie atteint 20 % apres une franchise de 150 k€ par bénéficiaire;

— le placement de I’épargne au sein d’un contrat d’assurance-vie béné-
ficie d’'un rendement annuel de 5 % net;

— le placement de la trésorerie, au sein de la SCI ayant opté pour I'IS, est
rémunéré au taux de 3 % l'an brut avant impdt sur les sociétés;

— le crédit est accordé au taux de 6 % l’an;

— les droits de mutations sur immobilier sont de 7 %

— la vente de 'immobilier ne génere pas de plus-value imposable.

C ¢ Résultats selon les options

Les simulations financieres permettent de chiffrer le résultat pour chacun
des différents scénarios.

1) Optionn° 0

Ne rien changer signifie payer I'impot sur les revenus et percevoir les
revenus nets pendant 15 ans. Au terme, la transmission du bien immobi-
lier subira des droits de succession.

— Revenus immobiliers nets d’impots et de charges percus: 1350 k€
— Plus-value transmise : 600 k€
— Droits de succession a payer sur la valeur de 'immobilier :  (910) k€
— D’oti un enrichissement net apres transmission de : 1040 k€
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2) Option n° 1

M. Grandin effectue aujourd’hui la donation partage de la nue-propriéeé
du bien.

Colt des droits de donation sur 6/10¢ de la pleine propriété : (150) k€
Revenus immobiliers nets d’impots et de charges perqus: 1350 k€
Plus-value transmise (sans droits supplémentaires) : 600 k€
D’oti un enrichissement net apres transmission de : 1800 k€

3) Option n° 2

M. Grandin vend son bien 4 une SCI soumise a I’IR. Il donne les parts
en nue-propriété a ses enfants. Le produit de la cession est placé en assu-
rance-vie (1030 au nom des enfants apres donation par le pere et 970 au
nom du pere).

— Impot de plus-value sur la cession de I'immobilier : (0) k€
— Droits de donation sur part de la SCI 0) k€
— Revenus immobilier nets pergus : 390 k€

Revenus complémentaires issus du contrat d’assurance-vie : 960 k€
— Valeur nette du contrat d’assurance-vie au terme :

e contrat des enfants : 0 k€

* contrat du pere (apres les retraits annuels) : 635 k€
— Taxe de transmission du contrat d’assurance-vie : (7) k€
— Plus-value transmise (sans droits supplémentaires) : 600 k€
— Droit de donation d’une partie du prix de cession : 92) k€
— Droits de succession sur le compte-courant de la SCI : 0) k€
— Dol un enrichissement net apres transmission de : 2486 k€

4) Option n° 3

M. Grandin vend son bien a une SCI soumise a I’IS. Il donne les parts
en nue-propriété a ses enfants. Le produit de la cession est placé en assu-
rance-vie (670 au nom des enfants apres donation par le pere et 1330 au
nom du pere).

— Impét de plus-value sur la cession de I'immobilier : 0) k€
— Droits de donation sur part de la SCI 0) k€
— Revenus immobilier nets d’impéts et de charges pergus : 0 k€

— Revenus complémentaires issus du contrat d’assurance-vie : 1350 k€
— Valeur nette du contrat d’assurance-vie au terme :

* contrat des enfants : 0 k€
* contrat du pere (apres les retraits annuels) : 820 k€
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— Taxe de transmission du contrat d’assurance vie : (104) k€
— Droit de donation d’une partie du prix de cession : (56) k€
— Diroits de succession sur les comptes courants de la SCI : 0) k€
— Plus-value transmise (sans droits supplémentaires) : 600 k€
— D’oti un enrichissement net apres transmission de : 2610 k€

Les résultats parlent d’eux-mémes. Pour réussir a simuler et chiffrer les
conséquences des différentes options, il est indispensable de disposer
d’outils mentionnés au chapitre « outils ».

mesmsm Cas n° 2 : La problématique
de M. Hubert

M. Hubert est 4g¢ de 50 ans. Il est marié en communauté. Le couple a
trois enfants.

Depuis 20 ans, M. Hubert a développé un patrimoine immobilier locatif
en province composé de chambres d’étudiants offrant une rentabilité de
13 %. Actuellement, le client possede 20 lots immobiliers et souhaite
doubler ce chiffre en 15 ans. M. Hubert n’a actuellement pas besoin de
revenus locatifs pour assurer son propre train de vie.

A ¢ Analyse de la situation immobiliére

Bien que les studios soient loués meublés, les revenus locatifs sont soumis
au régime des revenus fonciers.

Lendettement actuel est proche de 0.

Jusqu’a ce jour, les travaux passés en charges déductibles permettent de
ne pas subir d’imposition.

Une cession éventuelle de I'immobilier génererait une faible assiette de
plus-value imposable.

Les chiffres clés sont les suivants :

— Valeur vénale de 'immobilier : 2000 k€
— Rendement locatifs obtenu : 13 %
— Pression fiscale : 50 %
— Impbts de plus-value en cas de cession : 100 k€
— Droits de mutation : 7 %
— Taux des crédits bancaires : 6%
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B ¢ Le diagnostic

M. Hubert développe son patrimoine immobilier essentiellement grice
au levier du rendement puisqu’il obtient des taux de loyer importants.
Toutefois il n'utilise pas assez les leviers du crédit et de la fiscalité.

C ¢ Le choix entre deux stratégies
1) Stratégie 1:

— Maintenir son régime fiscal actuel.
— Conserver le patrimoine immobilier sans modification.

— Acquérir de nouveaux lots a crédit.

2) Stratégie 2:

Afin d’optimiser le patrimoine immobilier déja acquis et développer le patri-
moine existant il serait judicieux de mettre en place la stratégie suivante :
— effectuer la cession des biens immobiliers & une société holding sou-
mise a I'IS;

— la holding achéte I'immobilier au moyen de financements bancaires;
— le produit net des cessions est placé en assurance vie. Le contrat permet
d’adosser les crédits de cette opération et garantir de nouveaux crédits
pour acquérir de nouveaux lots immobiliers.

D ¢ Comparaison entre les deux stratégies
1) Stratégie 1:

— Afin de doubler son patrimoine immobilier, M. Hubert va utiliser la
trésorerie procurée par ses revenus locatifs nets d’impéts.

— Faute de posséder des actifs financiers, il est contraint d’utiliser des
crédits bancaires amortissables dont les charges de remboursement seront
assurées par les loyers sur 'immobilier anciennement et nouvellement
acquis.

— Au terme des 15 ans son patrimoine sera le suivant :

* valeur de I'immobilier (non réévalué) : 4000 k€
¢ en-cours de crédits : 0 k€
* placement des excédents de trésorerie valorisé 2 5 % net: 2158 k€
* Total de ’enrichissement : 6158 k€
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Commentaires : dans ce cas, M. Hubert n'utilise que partiellement les
leviers du crédit et de la fiscalité puisque seulement 50 % de son immo-
bilier est endetté et qu’il continue & étre soumis au régime des revenus
fonciers.

2) Stratégie 2 :

— Afin de doubler son patrimoine immobilier, M. Hubert va utiliser tous
les effets de levier :

* céder 'immobilier déja acquis a une nouvelles structure soumise a
I'impot sur les sociétés;

* acquérir de nouveaux lots immobiliers;

* financer au moyen de crédit & remboursement 7z fine.
— Au terme de 15 ans son patrimoine sera le suivant :

¢ valeur de 'immobilier (non réévalué) : 4000 k€
e en-cours de crédits : 0 k€
* placement de I’épargne valorisée a 5 % net : 3345 k€
¢ Total de ’enrichissement : 7345 k€

Commentaires : le résultat offert par les effets de levier sont tres significa-
tifs. Ces calculs prennent en compte les frottements fiscaux dus a la ces-
sion de I'immobilier déja détenu :
* droits de mutation : 140 k€
* impot de plus-value : 100 k€
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Apres avoir effectué 'analyse et le diagnostic patrimonial, outre les pro-
positions de restructuration juridique et fiscale, le conseiller patrimonial
émet des suggestions relatives a la restructuration des différents éléments
du patrimoine. Ceci pour répondre 4 une question essentielle :

La structure de mon patrimoine correspond-elle vraiment a3 ma
situation et a mes objectifs?

Pour apporter les bonnes réponses a cette question, il est utile de pos-
séder une vision pertinente sur les différents sous-jacents sur lesquels s’in-
vestissent les capitaux des clients investisseurs.

Les grandes classes d’actifs sont les suivantes :

Supports de TAUX Dépots rémunérés a court | Livrets et Produits
ou moyen terme. réglementés.
Dépbts a terme
SICAV monétaires.
Obligations a moyen Obligations et dérivés
et long terme. d’obligations.
Supports ACTIONS Cotées ou Actions en direct.
non cotées. Dérivés actions
OPCVM.
Private equity.
Supports IMMOBILIERS | En direct ou SCPIl ou Habitation,
actions cotées ou Bureaux, commerces,
non cotées. Industriels, entrepots,
Foncier agricole, forét,
vignes.
Les ceuvres d'art Meubles, tableaux, bijoux anciens ou ceuvres uniques.
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1. Les supports de taux

Pour appréhender I'intérét et le risque de cette catégorie de supports, il est
nécessaire de connaitre le mécanisme qui détermine le niveau des taux.

m=mmm La formation des taux

Avec ou sans garantie en capital, ils sont tous basés sur le niveau des taux
pratiqué en fonction d’une durée déterminée sur le marché des capitaux de
la devise concernée (EURO, LIVRES STERLING, YENS, DOLLAR).
La détermination des taux ne seffectue pas de la méme fagon selon qu’il
sagit d’un taux court (moins de 24 mois) ou d’'un taux long (au-deld).

A ¢ Les taux courts

Les taux courts se forment sur un Marché Monétaire de gré a gré entre
banques commerciales qui ont des liquidités a placer ou & emprunter de
24 h 2 24 mois. La Banque Centrale intervient également sur ce Marché.
Laction de la Banque Centrale est déterminante dans le mécanisme qui
fixe le niveau des taux. Il sagit donc de taux « politiques » déterminés de
fagon volontaire par la Banque Centrale de chaque pays (la FED aux
USA, la Banque du JAPON pour le YEN ou la Banque d’Angleterre
pour la LIVRE STERLING) ou groupe de pays (la BCE a Frankfort
pour ce qui concerne 'EURO).

Sur leur zone d’influence, chacune des Banques Centrales régulent les
liquidités nécessaires aux acteurs bancaires et financiers. En élevant ou
en abaissant le taux de ses interventions et en injectant ou en ponction-
nant des liquidités sur ce marché, la Banque Centrale influence en temps
réel les taux de marché sur les périodes correspondantes.

La mission d’'une Banque Centrale est de trois ordres :

— maintenir le pouvoir d’achat de la monnaie : selon la théorie monéta-
riste, une trop grande quantité de monnaie en circulation entraine un
risque de dépréciation de cette monnaie (inflation). Les crédits sont une
source de création monétaire. En cas de risque de tension inflationniste, la
Banque Centrale aura tendance a augmenter le niveau des taux ou assécher
les liquidités pour renchérir le crédit et limiter ainsi sa diffusion.
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Il faut noter que la politique monétaire ne sappuie plus uniquement sur le
critere de 'importance de la croissance de la masse monétaire (le fameux
M3) pour juger de I'opportunité de ses interventions. D’autres indicateurs
économiques sont désormais utilisés (rythme de la croissance économique,
taux de chomage, déficit budgétaire, indicateurs économiques avancés...) ;
— favoriser une croissance saine de I’économie : 'augmentation des
taux est I'un des facteurs qui pourrait freiner la croissance. La Banque
Centrale, si la conjoncture monétaire le permet, aura tendance a favoriser
le développement économique en cherchant & maitriser le niveau des taux.
— maintenir la valeur de la monnaie face aux autres devises : une
monnaie conservant son pouvoir d’achat dans le temps et dotée d’un
taux de rémunération élevé a tendance 2 attirer les capitaux. Ce qui est de
nature, en principe, a valoriser cette devise par rapport aux autres.

Bien entendu, les rouages ne tournent pas aussi facilement. Il existe des
interactions et des contre-réactions qui rendent complexes la mise en
ceuvre des politiques monétaires. La BCE a un défi supplémentaire a
relever dans la mesure ol elle doit conduire une politique monétaire
unique pour des pays dont les conjonctures économiques peuvent ne pas
étre synchrones entre elles.

B ¢ Les taux longs

Les taux longs sont déterminés librement par le Marché entre préteurs et
emprunteurs a long terme.

Le souci d’un préteur a long terme (le client qui place ses capitaux sur des
obligations d’une durée de 10 ans, par exemple) est de protéger son capital
de la dévalorisation monétaire et obtenir une rémunération supérieure au
taux de dépréciation de la monnaie. Historiquement, la marge supplé-
mentaire espérée est de lordre de 2 % 4 2,50 %.

S’il existe peu de risque de tension inflationniste, I'investisseur se conten-
tera d’'un taux faible. Dans le cas contraire, les taux sur le marché long
terme auront tendance a s'élever.

Second souci de I'investisseur : recouvrer ses capitaux au terme du place-
ment. La qualité et la solidité de I'emprunteur auront également une
influence sur le niveau des taux.

Un autre phénomene de Marché peut avoir une influence sur le niveau
des taux longs. Il sagit du mouvement auquel obéissent les investisseurs
et dénommé : « la fuite vers la sécurité ». Si les investisseurs jugent que le
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marché des actions est trop risqué par rapport aux gains espérés, ils
auront tendance a délaisser les supports actions et repositionner leurs
capitaux sur les supports obligataires, réputés moins risqués. A grande
échelle, un tel mouvement induira une augmentation de la valeur des
obligations et, par voie de conséquence, entrainera une baisse de leur
taux de rendement. Pour cette raison, il est possible de rencontrer le cas
de figure suivant : le taux des obligations monte, alors que les tensions
inflationnistes présentes et futures sont faibles.

Puisque le niveau des taux long est essentiellement dicté par les pronostiques
relatifs au risque de dépréciation de la monnaie, la politique de taux court
menée par la Banque Centrale aura indirectement une influence sur le niveau
des taux longs, voici comment : si la politique de taux court menée par
la Banque Centrale est crédible (maitrise des masses monétaires, réel pouvoir
et volonté de juguler I'inflation), le niveau des taux longs aura tendance
a s'abaisser. Dans le cas contraire, les taux longs se tendront a la hausse.

En toute logique, il devrait exister une hiérarchie entre les taux de diffé-
rentes durées. Face 4 un danger inflationniste, en principe, un préteur a
court terme prend moins de risque quun préteur a long terme. Cette hié-
rarchie des taux selon leur durée est appelée « courbe des taux » Une
courbe logique pourrait se présenter comme suit :

Courbe 1 : la politique de la Banque Centrale est jugée crédible par les
acteurs du marché des capitaux a long terme — le risque inflationniste est
jugé négligeable — la courbe des taux est relativement plate.

6,0 %

5,0 % —

4,0 % — g —
o —“

3,0 %

2,0 %

1,0 % —

0,0 %
1 mois 6 mois 12 mois 24 mois 5 ans 10 ans 15 ans 30 ans

Mais la pente de la courbe peut s’accentuer.
p p

Courbe 2 : bien que la Banque Centrale ait augmenté les taux a court
terme (passés de 3 % a 5 %), sa politique n'est pas jugée crédible. La pente
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de la courbe des taux saccentue. Ceci peux dénoter une inquiétude des
préteurs a long terme qui redoutent une dépréciation monétaire forte.

9,0 %

8,0 % —

7.0 % -‘..-I'

6,0 % — ’.‘-"
5,0 % — ,-!"“"'——‘-

4,0 %

|

3.0%
1 mois 6 mois 12 mois 24 mois 5 ans 10 ans 15 ans 30 ans

La hiérarchie entre niveau des taux courts et des taux longs peut étre
bouleversée.

Courbe 3 : la hiérarchie logique qui veut que le niveau des taux courts soit
plus bas que celui des taux longs n'est pas toujours respectée. Les tensions
inflationnistes peuvent exister & court terme et sestomper a moyen ou long
terme. Une volonté politique de lutte contre la « surchauffe économique »
peut pousser la Banque Centrale 4 augmenter fortement les taux a court
terme alors que les tendances inflationnistes ne sont pas alarmantes.

Autre hypothese : la pente de la courbe des taux est si forte qu'a I'instar
d’un avion elle décroche et pique du nez (le nez étant les taux les plus
longs). Ce décrochage ayant lieu au moment ol la Banque Centrale
adopte une politique de taux courts élevés si restrictive que les perspec-
tives économiques 2 moyen et long terme sen trouve obérées.
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s LS supports de taux

A ¢ Les dépdts bancaires

Ces placements ne présentent pas de risque de perte du capital placé. Les
principaux supports sont les suivants :

— les dépots sur livrets ou sur contrats de type CODEVTI ou PEL;

— les bons de caisse et comptes bancaires a terme de 1 2 5 ans;

— les portages d’obligations privées émise par des banques pour le place-
ment de fonds de quelques jours a plusieurs mois ou années.

B ¢ Les billets de trésorerie

Souvent d’une durée de quelques jours & quelques semaines et d’'un mon-
tant nominal trés important, ces billets, quand ils sont émis par des
sociétés, peuvent étre Popportunité d’obtenir une rémunération supé-
rieure au marché monétaire entre banques. En contrepartie le risque sur
la solvabilité de 'emprunteur est plus élevé.

C ¢ Les OPCVM monétaires

Il s'agit de SICAV investis dans des billets de trésorerie ou intervenant
directement sur le marché monétaire.

Selon les options de gestion annoncées par le gérant, la SICAV peut étre
une « pure » monétaire qui se contente de se caler sur le taux du marché
monétaire ou bien une « monétaire dopée » qui cherche a sur-performer
le marché monétaire. Dans le deuxi¢me cas, le gérant sera obligé de
prendre des risques de signature ou de durée afin de faire mieux que le
marché. La performance espérée n'est pas toujours réalisée.

D ¢ Les obligations et les OPCVM obligataires

Lobligation est un droit de créance sur la société. En principe, le préteur
est remboursé avant les actionnaires en cas de difficultés majeures de
entreprise.

Le placement sur des obligations a moyen et long terme peut présenter
un certain nombre de risques :
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1) Le risque de Taux

Le préteur agit en « bon pere de famille », il souhaite protéger son épargne
de la dépréciation monétaire et obtenir un taux réel positif (en euros a
pouvoir d’achat constant).

Il a le choix entre un taux fixe et un taux variable. En adoptant un taux
variable, il bénéficiera des hausses de taux sur le marché mais patira des
baisses. Mais, dans ce cas en principe, I’évolution des taux du marché
n’aura pas d’influence sur la valorisation de la cotation de l'obligation.
En optant pour un taux fixe, il prend un risque qui peut se réaliser si le
Marché des taux longs évolue a la hausse.

Par exemple : X achete une obligation de 100 a son émission. Cette obli-
gation rapporte 5 chaque année (taux fixe 5 %). Deux ans plus tard, le
Marché des taux longs a augmenté, il est possible de souscrire a son émis-
sion une obligation de 100 qui rapporte 7 (taux actuel du Marché 7 %).
Le cours de 'obligation ancienne va mécaniquement se déprécier. En
effet, pourquoi un acheteur sur le marché secondaire paierait-il 100 une
obligation qui rapporte 5, alors que sur le marché primaire il peut sous-
crire pour le méme prix une obligation qui rapporte 7?2

A Dinverse, en cas de baisse des taux sur le marché, l'opération est favo-
rable 4 'investisseur. Mais a la sortie de son placement, les taux de marché
ayant baissé, il replacera son capital sur des obligations a taux plus faible.
Si Pobligation a un terme de remboursement rapproché (quelques mois),
le risque de baisse de la valeur de son obligation nest pas important
puisque le manque a gagner, entre le taux fixe de son obligation et le taux
supérieur offert par le marché, va sappliquer pendant une durée courte.
Au terme du placement, il recouvrera rapidement son capital et pourra se
replacer aux nouvelles conditions du marché.

Si le remboursement de l'obligation a taux fixe est éloigné (plusieurs
années), le manque a gagner risque de se perpétuer sur une durée plus
longue, donc la décote du cours de bourse est plus important.

Par exemple : un investisseur a acquis il y a quelques années une obliga-
tion de 100 qui rapporte un coupon annuel de 5 (rendement fixe de
5 %). Aujourd’hui existent sur le marché des émissions des obligations
qui rapportent du 8 %. Combien vaut I'obligation de notre investisseur?
En toute logique, il faut calculer un rapport de 8 % avec un coupon de 5.
Ce qui donne une valeur de capital de 62,50. En effet pour obtenir un
rendement de 8 % avec un titre qui rapporte 5 chaque année, un préteur
devra payer 62,50 au lieu de 100.
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Ce raisonnement serait valable si la durée de l'obligation était perpé-
tuelle. Mais ce nest pas le cas, nos calculs doivent tenir compte de la
valeur de remboursement de 'obligation (100 dans notre exemple) et du
temps qui reste & parcourir pour atteindre ce terme.

On comprendra que le raisonnement est basé sur 'importance du
manque a gagner, cumulé sur la durée, entre le taux de l'obligation et le
taux quil est actuellement possible d’obtenir sur le marché. Plus ce
manque a gagner aura une durée longue (échéance de remboursement
lointaine), plus la valeur de l'obligation sera dépréciée.

Par exemple : $'1 reste A courir 5 ans (maturité) avant le remboursement,
la valeur de l'obligation s’établira aux alentours de 88. S’il reste 10 ans a
courir, la valeur de l'obligation sera de 'ordre de 80. Bien entendu si le
taux du marché baisse, la valeur de l'obligation d’origine sapprécie selon
les mémes principes.

Afin de juger rapidement du risque lié a chaque obligation et pour com-
parer ces risques, un ratio a été établi. Il s’agit de la « sensibilité » des obli-
gations. Le principe en est le suivant : la sensibilité d’une obligation est le
pourcentage de perte (ou de gain) en capital quest susceptible de subir
une obligation a taux fixe dans ’hypothese o1 le taux du marché évolue
de 1 % (ou 100 points de base) a la hausse (ou 2 la baisse).

Par exemple : pour une obligation de sensibilité 5, si le taux du marché
augmente de 1 %, la valeur de l'obligation perdra 5 %. Si le taux du
marché baisse de 1 %, la valeur de l'obligation sappréciera de 5 %. Il
sagit d’'un principe théorique. Dans la réalité, I’évolution prévue peut
légerement varier.

2) Le risque de contrepartie (ou de signature)

La qualité de la signature de l'emprunteur a également une influence sur
sa valeur d’échange ou de remboursement :

— sur le niveau de taux au moment de I’émission de l'obligation ou du
billet de trésorerie;

— au cours de la vie de l'obligation sur I'évolution de la valeur si le sup-
port est une obligation & moyen ou long terme;

— au moment du remboursement, il existe un risque de mécompte total
ou partiel.

La solvabilit¢ de tous les emprunteurs faisant appel publiquement a
I’épargne est évaluée et cotée en permanence par des organismes spécialisés

(FITCH — MOODY’S — STANDARD & POOR). Les conditions de taux
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accordées a chaque emprunteur dépend de la qualité de sa solvabilité. Ainsi,
le taux d’'un emprunt, garanti par I’état frangais ou nord américain, sera le
taux d’emprunt le plus bas du marché. Ensuite, dans cette hiérarchie, vien-
dront les emprunts des organismes ou des sociétés jugées les plus solides.
Les emprunteurs les moins bien notés devront accepter de rémunérer leurs
emprunts 4 des taux plus élevés (emprunt dit « Junk Bond »).

Au cours de la vie de 'emprunt, une société jugée solide a l'origine peut
ensuite voir sa notation se dégrader. Ceci va avoir une influence sur la
valeur boursitre de l'obligation. Si la valeur baisse alors que le taux de
I'emprunt est fixe, cela va entrainer une élévation de son rendement.

Ces raisons expliquent pourquoi, par rapport aux conditions normales
du marché, certains emprunts de sociétés peuvent offrir des rendements
élevés soit a I’émission soit en cours de vie de 'emprunt.

Par exemple : jusque dans les débuts des années 1990, le CREDIT FON-
CIER DE FRANCE était considéré comme une société excessivement
solide qui pouvait émettre des emprunts 2 des taux trés proches des
emprunts d’état. La situation de cette entreprise s’étant rapidement et
fortement dégradée, les taux de rendement de certains de ses emprunts
cotés sont montés jusqu’a plus de 20 % alors que le marché de I’argent 2
long terme ne dépassait pas alors 7 %. Clest la décote de la valeur en
bourse des obligations pendant cette crise qui explique ce phénomene.
Plus pres de nous, certaines tres grandes sociétés (VIVENDI, ALCATEL
par exemple) habituées & emprunter a des conditions tres basses ont di
accepter des taux élevés pour I’émission de leurs nouveaux emprunts. La
débacle des sociétés du secteur de la technologie et de la communication
des années 2000 explique ces vicissitudes.

3) Le risque de change

Les produits de taux sont libellés dans telle ou telle devise. D’ailleurs les
conditions de taux dépendent de la devise de 'emprunt. Si l'emprunteur
souscrit un emprunt dans une devise qui n'est pas sa devise de référence,
il prend un risque de change.

A la lecture des éléments ci-dessus, on concoit que la gestion des actifs
investis en obligations de moyen et long terme n'est pas moins délicate
que celle des actions de sociétés. En résumé, voici les principaux éléments
susceptibles d’influer sur la valeur des placements en supports de taux :
— le taux du Marché de l'argent a court terme, reflétant souvent les ten-
dances inflationnistes et ayant une influence sur la formation des taux
sur tout le spectre des durées;
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— le taux du Marché a Long terme qui influence la tenue de la cotation
boursiere des obligations moyen et long terme déja émises;

— la « fuite vers la sécurité », issue du désintérét des investisseurs pour le
marché des actions qui les incite a se diriger vers le marché des obliga-
tions jugées moins risquées;

— la « fuite vers la qualité » entrainée par les investisseurs qui délaissent
certains émetteurs d’obligations en faveur d’autres jugés plus solvables;
— D’évolution de la valeur des monnaies entre elles si 'emprunteur sous-
crit une obligation dans une devise qui n’est pas sa monnaie de référence.

2. Les supports actions

msmmm LeS actions cotées

Investir en direct ou a travers des supports dont les sous-jacents sont des
actions de sociétés cotées en Bourse des Valeurs est un pari fait sur la
bonne santé des entreprises et des marchés boursiers.

Clest un lieu commun d’affirmer que ce sont les entreprises industrielles
et commerciales qui apportent le plus de valeur ajoutée et il est donc légi-
time de penser que cest ce type d’investissement qui est le plus apte 2
valoriser son épargne.

Ces affirmations méritent d’étre examinées de plus pres :

— tout d’abord, le succes d’une entreprise est aléatoire. Trois entreprises
nouvellement créées sur cinq n’atteignent pas leur troisitme anniversaire.
Les « success story » cachent des échecs dont on parle moins;

— les grandes et anciennes entreprises ne sont pas exclues de ce risque.
Récemment, Ihistoire économique et boursiere a été le témoin de la
chute d’entreprises géantes et vénérables;

— en outre, la croissance significative des entreprises s’affirme souvent sur
le long, voire le tres long terme.

Tout a été écrit sur ce type d’investissement et ce livre n'est pas un traité
spécialisé a l'usage de I'investisseur boursier. Toutefois, il est bon de
donner des reperes et des axes de réflexions sur lesquels un conseiller en
organisation patrimoniale pourra méditer avant d’engager ses clients a
investir dans cette voie.
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vestir en actions de société cotée en bourse des valeurs, c’est prendre un
Investir en actions de société cotée en b des valeur

risque d’entreprise et un risque de marché dans I'espoir d’'un rendement
qui doit étre proportionné a la mesure du risque encouru.

A ¢ Le risque d’entreprise

Devenir directement (ou indirectement via des OPCVM) actionnaire
d’une société cotée cest lier son sort a la bonne santé de entreprise. Cest
un risque d’entreprise et non d’entrepreneur puisque l'actionnaire d’'une
société cotée (minoritaire en principe) détient peu de moyen pour
influencer les décisions stratégiques prises pour l'entreprise.

N’étant pas au conseil d’administration, I'investisseur boursier jugera de
la situation de l'entreprise et de ses perspectives grice aux informations
quon voudra bien lui délivrer.

Les dirigeants des entreprises cotées ont bien compris que le soin
apporté a 'information est indispensable pour attirer le maximum
d’investisseurs sur les titres de leur société. Résultats trimestriels, road
show national voire mondial, réunions d’analystes financiers, grand messe
pour présenter les comptes de 'exercice font le miel de toutes les sociétés
de communication financi¢res et des vendeurs d’opérations d’événe-
mentiel.

Un nouveau langage basé sur une sémantique subtile et sophistiquée est
apparu.

La bourse, négligée par les politiques dans le passé, fait 'objet de toutes
leur attention aujourd’hui puisque 'Etat méme est partie prenante en
tant que « privatiseur » de sociétés.

On aura compris que la base de I'investissement repose sur la confiance
de l'actionnaire vis-a-vis des informations qu’il recoit.

Si on devait dessiner le portrait robot de la société idéalement attrayante
pour un investisseur, ce profil serait le suivant : une société dont la struc-
ture bilantielle est solide (importants fonds propres, pas de « bombes a
retardement » dans les comptes), qui a des parts de marché importantes
(si son marché est mature) ou qui détient de solides atouts au sein d’un
marché en expansion. Sa rentabilité est élevée (il sagit de sa vraie rentabi-
lité : la rentabilité d’exploitation et la rentabilité nette apres charges finan-
citres et hors profits exceptionnels ou non récurrents). Il est possible de
comprendre et de juger son business modele et sa stratégie, Son équipe de
management est stable et de qualité. Toutes les prévisions chiffrées émises
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par la société dans le passé se sont avérées exactes. Cette société a les
moyens d’appliquer une politique de distribution de dividendes favorable
a Pactionnaire. Le taux de création de richesse et de retour sur fonds
propres est 2 un niveau raisonnablement élevé.

Il est rare, voire impossible, de trouver une société présentant autant
d’atouts. Ce portrait robot a pour seul but d’illustrer les points qui font
lattrait véritable d’une société aux yeux des investisseurs et qui, au-dela
des vicissitudes, valoriseront les fonds investis.

Bien entendu, il est parfois opportun d’investir dans des sociétés dont le
profil s’éloigne de cet idéal. Il faut le faire avec lucidité en ayant conscience
que plus on s'éloigne du modele, plus on investit dans du risque pur et
méme parfois dans du réve! En outre, le marché boursier n’attire pas que
des « peres de famille », des spéculateurs préfereront moins de certitude
dans lespoir de plus de profits.

Limportant est de bien savoir ce qui fait la vraie valeur d’une société et la
croissance de son cours de bourse sur le long terme.

B ¢ Le risque de marché

Une action de la plus belle société cotée n’a de valeur que si elle peut étre
vendue. Il faut un acheteur face au vendeur. Enoncer cette évidence, cest
pointer le « risque de marché ». §’il n’y a pas de marché, ou si le marché
est perturbé, la plus forte des entreprises verra la valeur de ses actions se
dégrader fortement.

Les marchés boursiers obéissent a une logique qui n’est pas toujours évi-
dente car les fluctuations ont tendance a étre amplifiées au gré des événe-
ments avec des mouvements correctifs en sens inverse. Le marché peut se
gripper pour plusieurs raisons dont les principales sont les suivantes :

— incertitudes et manque de visibilité sur I’économie et la croissance en
général ou sur un secteur en particulier. Parfois de graves problemes sur
une valeur d’un secteur perturberont, parfois sans raison réelle, le cours
d’autres valeurs de ce méme secteur;

— incertitudes ou crises géo-politiques;

— événements traumatisants/pannes informatiques;

— perte de conflance vis-3-vis des instances d’analyse, de contrdle et de
régulation;

— arbitrages massifs en faveur des actifs moins risqués (notion de prime
de risque et de fuite vers la sécurité).
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C ¢ Le risque systémique

Un risque encore plus grave peut survenir. Il sagit du « risque systé-
mique ». Pour comprendre la cause d’un tel risque, il faut savoir que
toutes les opérations de marchés sont des échanges donc la réalisation
immédiate ou future dépend du parfait dénouement des opérations. Par
exemple un vendeur a terme doit pouvoir compter absolument sur le
futur paiement de la part de son acheteur. S’il y avait défaillance, le ven-
deur ne pourrait peut-étre pas lui-méme faire face & un engagement qu’il
aurait contracté par ailleurs. D’ot, peut-étre, une cascade de défaillances
préjudiciables pour le Marché. Cela vaut pour I’argent mais aussi pour la
livraison de titres.

Le bon dénouement des contreparties est supporté et garanti par les éta-
blissements bancaires ou financiers privés. La garantie en dernier ressort
des Banques Centrales n'existe, en principe, quasiment pas.

Dans le cas ol un (ou plusieurs) établissement serait dans I'impossibilité
d’assurer ses engagements, il pourrait survenir un enchainement de
défaillances qui empécherait le marché de fonctionner normalement.

Le risque systémique n'est pas un risque théorique. Il y a quelques années,
un établissement trés important, gérant des fonds spéculatifs, n’a pas pu
faire face a ses engagements. Plusieurs banques ont été obligées de se
porter financi¢rement a son secours afin d’éviter un effet néfaste de
dominos dont I'impact aurait été mondial. Nul doute que, si un pro-
bléme trés important survenait, les Banques Centrales interviendraient.
Un exemple en a été donné aux lendemains du 11 septembre 2001. Ces
jours-1a, les bourses mondiales reprenaient leurs cotations. La catastrophe
a été évitée parce que les Banques Centrales, en totale concertation, ont
injecté dans le systtme monétaire des milliards de dollars. Faute de cette
intervention, le risque systémique pouvait balayer un nombre important
d’opérateurs boursiers ainsi que leurs garants bancaires.

Il est a noter que les systtmes informatiques, durement touchés, ont
continué a remplir leur role de fagon remarquable. Pour l'avenir, ce risque
ne parait plus mériter d’étre inclus au chapitre des risques systémiques.
Au cours des années 2007, 2008 et 2009, le risque systémique n’a jamais
été aussi pres de faire voler en éclat le systéme bancaire et financier mon-
dial. Nous ne reviendrons pas sur les causes de la crise. Lintervention
massive plus ou moins concertée des Etats et des banques centrales a
permis d’éviter le pire.
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De mauvais esprits pourraient conclure que les financiers peuvent faire
n’importe quoi, il y aura toujours un garant en dernier ressort. Clest la
raison pour laquelle les politiques souhaitent appliquer des regles suscep-
tibles d’éviter de tels dérapages.

D ¢ La prime de risque

Larbitrage d’un actif risqué vers un actif moins risqué est un phénomene
a prendre en grande considération. II fait appel a la notion de « prime de
risque », cest-a-dire la différence de rendement espérée entre un place-
ment avec ou sans risque.

En permanence, un investisseur a le choix entre un placement sans risque
(une obligation émise par une signature de premiere qualité) et un place-
ment risqué (une action cotée). Pour Uinciter a aller vers le risque, il faut
que le risque soit mieux rémunéré que la sécurité.

En principe, pourquoi un investisseur irait-il acheter une action avec un
espoir de rendement annuel de 6 % s’il pouvait obtenir 8 % en souscri-
vant une obligation émise par 'Etat frangais? Ce phénomene est déja
apparu en faveur des placements monétaires qui offraient a certains
moments un rendement nominal sans risque trés élevé.

Si I'écart de rendement entre un placement sans risque et un placement
en actions samenuise (baisse de la prime de risque), le danger existe que
les investisseurs délaissent le marché des actions pour se ruer vers les pro-
duits de taux de qualité (« fly ro sécurity — fly to quality »). Ce mouvement
d’achat a pour effet de faire monter la valeur des obligations, donc de
faire baisser leur rendement, donc d’augmenter la prime de risque et de
rendre a leur tour les actions plus attrayantes. Ces effets de balance entre
attrait du risque ou de la sécurité sont a prendre en considération pour
qui veut comprendre les phénomenes boursiers.

E ¢ L'inflation des valeurs

Quand la prime de risque augmente, les investisseurs tendent a diriger
leur capitaux vers les actions. Cette situation est saine et naturelle si la
demande d’actions est justifiée par des éléments économiques et finan-
ciers objectivement positifs (environnement monétaire et économique
favorable, bonnes perspectives de croissance, objectifs de bénéfices et de
dividendes élevés, réalistes et pérennes).

Mais I'afflux important de capitaux en faveur des actions, motivé uni-
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quement par le « rush sur le risque » pour bénéficier d’une prime de risque
élevée, peut entrainer une véritable inflation du cours des actions. Ceci
peut sexpliquer par deux raisons interactives entre elles : la rareté des
actions de qualité (ou réputées telles) et I'afflux de liquidités prétes a s'in-
vestir en bourse quand la prime de risque se tend.

Parfois, ce phénomene de rareté saccroit par 'adoption d’une stratégie
générale des entreprises cotées qui privilégie l'utilisation de capitaux
d’emprunt par préférence aux fonds propres. Les objectifs de rémunéra-
tion élevée des fonds propres (12 a4 20 %) incitent & minorer leur niveau
d’utilisation et & recourir aux capitaux d’emprunt dont le cott est plus
faible (autour de 5 % par exemple). Des sociétés lancent des programmes
de rachat d’actions aux fins d’annulation, afin d’obtenir un effet relutif,
propice a atteindre des taux de retour sur capitaux propres importants
(ROE ou Return On Equity).

Leffet rareté, facteur d’inflation boursitre, peut étre aggravé encore par
une chasse aux actions de certaines sociétés, réputées bénéficier d’excel-
lentes perspectives (mine d’or fabuleuse, brevet révolutionnaire, systeme
susceptible de créer une croissance exponentielle...). Lhistoire boursicre
est jalonnée de ces courses aux chimeres.

Si la hausse de la valeur des actions est essentiellement due a de tels phé-
nomenes, on se trouve face a ce que certains ont appelé « I'exubérance
irrationnelle des marchés » et d’autres « bulle financiere ».

Ainsi au plan du « risque de marché » les fluctuations sont fortement
influencées par le flux et le reflux de capitaux entre les produits de taux et
les actions.

Par exemple : vers la fin des années 90, les taux se sont rapidement
détendus pour tomber a des niveaux trés bas. Les investisseurs ont arbitré
leurs placements monétaires et obligataires en faveur des actions, ce qui a
contribué  la forte augmentation des cours boursiers.

== LeS actions non cotées

Dans le passé, 'investissement en actions non cotées était le fait de fonds
spécialisés (sociétés de capital risque, filiales de banques et d’établisse-
ments spécialisées) ou de quelques particuliers fortunés bien introduits
dans le milieu des affaires. Depuis quelques années, le gouvernement a
souhaité aider le développement des entreprises. C'est une des raisons
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pour lesquelles cette activité sest démocratisée. Les fonds spécialisés se
sont ouverts au public, parfois dans le cadre de législation fiscale favo-
rable (FCPI). La presse s’est fait I’écho de lactivité de certains entrepre-
neurs qui ont réinvesti le produit de cession de leur propre entreprise
dans d’autres « jeunes pousses ». Le public est attiré par I'espoir de fort
retour sur investissement.

Clest un placement qui a la réputation d’étre « dé-corellé » du marché
boursier. En période de marasme boursier, 'annonce parait attrayante.
En fait il s’agit d’'un placement fortement risqué. La diversification doit
étre de mise et il serait imprudent de croire que ce support pourrait se
substituer aux actions cotées pour des montants importants.

De plus, la notion de dé-corellation du marché boursier est partiellement
fausse dans la mesure ot1, d’une part, les ratios de valorisation des entre-
prises non cotées est en partie reliée a ceux des entreprises cotées et,
d’autre part, de nombreux scénarios de sorties d’investissements en
actions d’entreprises non cotées prévoient un appel public a I'épargne
sous forme d’introduction en bourse.

Ce placement est réservé a des clients fortunés. Selon I'importance du
patrimoine global, la part investie dans ce type d’actifs ne devrait pas
dépasser 5 2 15 % du patrimoine financier global.

3. Les biens immobiliers

En principe le conseiller patrimonial ne peut émettre un avis vraiment
pertinent sur le choix d’un investissement immobilier. Il est préférable de
requérir les conseils d’'un professionnel de 'immobilier.

Ce type d’investissement nest pas dénué de risque pour les raisons
suivantes :

poids de laffectivité dans les choix d’investissement;

lourdeur du cofit des mutations;

influence des cycles économiques;

risque locatif pour les biens de rapport;

— fiscalité et charges importantes.

Cependant 'immobilier (locatif ou d’usage) est un élément trés important
pour diversifier et développer son patrimoine. Il faut inciter les clients a
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investir, leur suggérer de faire appel a des spécialistes immobiliers et agir
uniquement dans le cadre de I'ingénierie patrimoniale et financiere.

4. Les ceuvres d'art

Dans les années 1980, des particuliers ont massivement investi sur le
marché de I’art. Non par amour des belles choses mais plutét pour minorer
leur ISE. L'évolution défavorable de la cote de ’Art quelques années plus
tard donne a penser qu’il eut été moins onéreux de payer I'ISF!
Linvestissement en objets d’art est une affaire d’expert ou d’amateur
éclairé. Les personnes tres fortunées investissent avec un conseiller spé-
cialisé pour guide. Si ce n'est pas le cas, il est souhaitable de posséder une
solide culture artistique, alors les acquisitions procurent un plaisir sou-
vent plus esthétique que financier.

Ce type d’investissement n'entre pas dans le cadre de cet ouvrage, il n’y a
donc pas lieu de développer.

5. Les choix de l'investisseur

Sur le long terme, I’épargnant a pour objectif de faire fructifier son capital
en optimisant le couple risque/performance nette.

A cette fin, il est communément admis qu'il faut diversifier ses place-
ments entre les différentes classes d’actifs. Cette voie peut faire baisser le
niveau du risque mais tend a dégrader la performance.

En effet, si on divise en 4 parties égales un patrimoine en ventilant cha-
cune des parts sur les SICAV monétaires, les obligations, les actions et
I'immobilier. certains actifs bénéficieront de plus-values, pendant que
d’autres subiront une stagnation voire une baisse.

Tout l'art de 'investisseur (et de son conseiller patrimonial) est de diver-
sifier tout en privilégiant une classe d’actif particuliére (ou deux) en fonc-
tion de la conjoncture du moment.
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Par exemple : si Penvironnement économique est favorable aux actions, il
serait bon que la structure du patrimoine corresponde au profil suivant :
— 10 % en produit de Taux — 50 % en actions — 40 % en immobilier.

Si la conjoncture devient favorable aux produits de taux, le patrimoine
devrait étre configuré de la maniere suivante :

— 50 % en produit de taux — 20 % en actions — 30 % en immobilier.
Les pourcentages suggérés ne sont que des exemples pour illustrer le rai-
sonnement.

A lintérieur de chaque grande catégorie d’actifs, il est nécessaire d’affiner
la stratégie d’investissement en optant pour des types de sous-jacents
adaptés.

Par exemple : a 'intérieur de 'immobilier, il sera peut étre judicieux de
privilégier 'immobilier d’habitation par préférence aux locaux commer-
ciaux. Pour ce qui concerne les produits de taux, il faudra ajuster la sensi-
bilit¢ des obligations en fonction des anticipations sur I’évolution des
taux.

Selon I'importance des actifs, 'investissement sera plus ou moins affiné
et diversifié. Il n’est pas opportun de diversifier en créant des lots d’'un
montant trop faible. Bien évidemment, la stratégie d’investissement doit
également prendre en compte d’autres contraintes (objectifs du client,
situation fiscale, dévolution successorale...).

Voici un tableau qui pourrait étre utile a une réflexion dans ce domaine :

Etat de la conjoncture o
- - - Classes d'Actif a privilégier
croissance inflation
Forte Forte Actions et immobilier
Faible Forte Actions et immobilier
Forte Faible Performances souvent identiques
Faible Faible Obligations et monétaire

Ce tableau est extrait du livre :

Linvestissement de [’épargne a long terme, Jean-Francois DE LAULANIE,
éditions Economica, (ISBN 2-7178-4491-0), avec I’aimable autorisation
de lauteur.
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Les conseillers patrimoniaux ont tendance a s’éloigner de la culture Titre
et Bourse pour plusieurs raisons :

— l'investissement en valeurs boursieres seffectue de plus en plus a tra-
vers des produits financiers de la classe des OPCVM (ou des Unités de
Compte au sein des contrats de capitalisation et d’assurance-vie). Cela a
pour conséquence de créer un écran opaque vis-a-vis des sous-jacents
inclus dans ces « capsules » : les actions ou les obligations;

— les métiers de 'analyse et de la gestion se sont spécialisés et comparti-
mentés. Dans ce domaine, les conseillers en organisation et en stratégie
patrimoniale ne sont plus concernés, ils ont laissé la place aux spécialistes;
— par son évolution technique, la Bourse, qui était un lieu symbolisé par
des hommes accoudés a la « corbeille » au temps des actions matériali-
sées, est devenue un ensemble virtuel ol les échanges se font via des pro-
grammes informatiques;

— lapparition de titres ou de produits nouveaux, avec des regles de fabri-
cation et de fonctionnement complexes, ont conduit le généraliste a
négliger la technique pour ne s’intéresser quaux seuls arguments com-
merciaux pour vendre ces supports.

Si la plupart des conseillers patrimoniaux s’intéressent régulierement
a lactualité boursiere, certains manquent de culture Titres et Bourse.
Bien qu’ils n’aient pas vocation a étre des spécialistes, les conseillers patri-
moniaux doivent cependant détenir les connaissances de base pour com-
prendre les événements et les mécanismes boursiers et apporter ainsi un
conseil pertinent dans la structuration des actifs financiers de leurs
clients.
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A linstar de la fiscalité, les champs de la connaissance Titres et Bourse
peuvent étre ordonnés afin de permettre de se repérer et d’acquérir une
culture synthétique.

1. Les titres supports de I'investissement

mmmmm Les obligations : un droit de créance

Les obligations sont des titres représentatifs d’'un emprunt émis par une
société ou par I’état aupres des épargnants.
Il s'agit donc d’un contrat de prét, représenté par des titres obligataires,
assorti de modalités inscrites dans le contrat d’émission :
— montant de 'emprunt — valeur faciale (nominal) de chaque titre —
valeur d’émission — prix de remboursement;
— taux de 'emprunt - rendement actuariel ;
— date de jouissance des intéréts;
— modalités de remboursement;
— dispositions spécifiques modifiant la nature de I'obligation :

* obligation convertible en actions de la société;

* obligation a coupon zéro;

* titres participatifs;
TSDI (obligation dont I'échéance de remboursement est indéter-
minée) ;

* obligations a bon de souscription d’actions ou convertibles en action.

s Les actions : une part dans le capital

En principe les investisseurs en actions risquent de perdre les sommes
qu’ils ont investies. Certaines opérations spéculatives sur actions peuvent
présenter un risque encore plus important.

Les dividendes versés dans le passé ne préjugent pas des distributions
futures.
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mmmm  Le risque obligation comparé
au risque action

Le risque action parait comparable a celui des porteurs d’obligations. La
différence porte sur trois points :

— la valeur boursiére de 'un et l'autre titre varie selon des facteurs dif-
férents;

— lobligation a une date d’échéance en principe (sauf pour les TSDI);

— les modalités de distribution du revenu d’'une obligation sont fixées
par avance;

— en cas de liquidation de la société, les obligations sont remboursées par
priorité aux actions.

2. Les marchés

Des marchés d’échanges sont organisés afin d’assurer une bonne liqui-
dité des titres. Les connaissances générales a acquérir sur le sujet sont les
suivantes :

— les principaux marchés dans le monde;
— leur importance, leur organisation et leur réglementation;
— les principaux indices, leur mode de calcul et leur évolution historique.

3. Les transactions

Schématiquement, une transaction sur le marché boursier met en jeu
un acheteur et un vendeur. Chacun des acteurs fait exécuter son ordre
par un intermédiaire de marché qui est rémunéré au moyen d’une
commission de courtage ou par un écart sur le cours d’achat ou de vente

(bid/ask).

Les transactions sur les marchés répondent a deux objectifs :
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— assurer la liquidité d’actifs qui, par nature sont peu liquides :

* les vendeurs souhaitent recouvrer des liquidités pour acheter de nou-
veaux titres ou assumer d’autres dépenses,

* les acheteurs souhaitent placer des capitaux.
Pour répondre a ces objectifs les opérateurs vont échanger sur le marché
des opérations fermes au comptant;
— acquérir de la sécurité ou prendre du risque :

* certains opérateurs souhaitent échapper au risque;

* des spéculateurs souhaitent prendre du risque en pariant sur la
hausse, la stagnation ou la chute des cours.
Ces opérations utilisent les techniques du marché ferme a terme et du
marché conditionnel

memss Les opérations fermes

Toutes les opérations de Marché sont basées sur un contrat entre un
acheteur et un vendeur. Ce contrat matérialise un échange qui peut
porter sur des titres, des devises, des taux, mais aussi recouvrir des opéra-
tions plus sophistiquées.

Les opérations fermes, cest-a-dire sans possibilité de rétractation, sont
classées en trois catégories :

A ¢ L'opération au comptant

Il s’agit de l'opération la plus simple. Un acheteur et un vendeur
conviennent un contrat d’échange de titres dont leffet est immédiat :
livraison des titres et paiement sans délai ni possibilité de se rétracter.
Cest le mode de transaction qui convient a I'opérateur qui agit en « bon
pere de famille ».

B ¢ L'opération a réglement différé

Identique dans son principe A une opération au comptant, la différence
réside dans le fait que le dénouement de l'opération aura lieu & une
échéance convenue plus lointaine. Comme pour une opération au comp-
tant, une rétractation n'est pas possible. A I’échéance, chacune des par-
ties devra sexécuter : le vendeur devra livrer les titres, I’acheteur devra

payer.
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Par rapport & une opération comptant, ce type de contrat n’a de sens que
si les parties souhaitent ne pas payer (acheteur) ou ne pas livrer les titres
(vendeur) a I’échéance. On entre déja dans le domaine des opérations a
caractere spéeulatif : le délai de paiement ou de livraison des titres peut
étre mis A profit pour exécuter une opération en sens inverse et encaisser
une différence bénéficiaire sans bourse déliée.

Par exemple : X croit 4 la hausse d’une action. Il achete des titres avec
paiement 2 la fin du mois. Au cours du mois, sa prévision se réalise, le
cours augmente. Il vend les titres avec livraison a la méme échéance.
X encaisse une différence positive a l'occasion du dénouement concomi-
tant des deux opérations.

C ¢ Les opérations en report

Si l'un ou lautre des intervenants souhaite surseoir a son engagement
(payer ou livrer les titres a I’échéance prévue), il est possible de trouver un
préteur (de fonds ou de titres) qui se substituera momentanément a lui.
Exemple : X vend 4'Y des actions. Paiement et livraison sont prévus fin de
mois. A I’échéance du contrat, X livre les titres mais Y ne souhaite pas payer
son achat. Le contrat sera débouclé mais Y empruntera la trésorerie et lais-
sera les titres, dont il vient d’entrer en possession, en gage a son préteur. On
dit que Y est un « acheteur a découvert ». Cette situation peut se prolonger
en principe indéfiniment. Toutes les fins de mois, Y décidera s’il paie ses
titres ou s'il demande a nouveau un crédit (opération de report). Logique-
ment Y attendra un cours favorable et vendra les titres afin de rembourser
son crédit ce qui cléturera définitivement lopération. Mais Y pourrait éga-
lement, s’il en a convenance, rembourser son crédit et conserver les titres.

— Analyse de 'opération

Quel intérét présente pour Y le fait de ne pas payer a I’échéance prévue
les titres achetés?

Y est en position d’acheteur, il croit a la hausse des actions qu’il a achetée
sans possibilité de se dédire.

Au moment du contrat, sa stratégie peut étre la suivante : acheter puis
revendre A cours supérieur avant la fin du mois (ou dans les prochains
mois) sans effectuer de décaissement.

En tout état de cause, quand bien méme Y dispose des fonds pour payer,
si son espoir de hausse se réalise, il a intérét & bénéficier de l'effet de levier
que lui procure le crédit de paiement. Les calculs qui suivent le prouve :
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— Calcul des effets générés par le levier du crédit

Hypothése : pour un cours d’origine de 100, le cours des actions atteint
115 dans 60 jours. Les flux négatifs sont entre parentheses.

Option 1 :Y bloque un déposit de 20 % et paie au moment du dénoue-
ment du contrat au terme des 30 jours.

Soit les flux suivants : J : (20)/a J+30 jours : (80)/a J+60 jours : 115

Le taux de rendement (TRI) est de 12,25 %

Option 2 : Y bloque un déposit en especes de 20 % et demande le report
du paiement jusquau moment ou il revend les actions au terme des
60jours. Le cofit de ce report est de 1.

Soit les flux suivants : j : (20)/2 j+30 jours : (0)/a J+60 jours : 115 — (80+1)
= 34.

Le taux de rendement (TRI) est de 30,38 %.

— Autre aspect de Popération : I'appel de marge

Suite de l'analyse de Poption 2 : le fait de demander un crédit (reporter la
position) entraine une conséquence qu’il est important de souligner.

Au moment de chacune des opérations de report (en principe toutes les
fins de mois) un cours de bourse du jour sera constaté. Si ce cours est
supérieur au cours du report précédent, Y encaissera la différence (ce
crédit de trésorerie est de nature a doper encore mieux le TRI de 'opéra-
tion). Dans le cas contraire, Y devra payer la différence. Dans ce cas on
dit qu’il y a « appel de marge ».

Par exemple : si les prévisions de Y s’averent exactes, le cours des
actions au terme du premier mois a augmenté. Les actions cotent 110. Y
percevra 10. Si les actions cotaient ce jour-la 80, il y aura « appel de
marge » et Y devra payer immédiatement 20. Cette charge de trésorerie
supplémentaire sajoute a la charge du déposit initial avec une incidence
sur le TRI.

Si Y ne peut faire face a cet appel de marge, sa position est liquidée
immédiatement par la vente forcée des titres. Cet incident supprime tout
espoir de profiter ultérieurement d’une hausse et transforme une perte
virtuelle en perte réelle.

D e Les risques des opérations a découvert

La prudence veut que l'acheteur posséde l'argent pour payer son achat, et
que le vendeur détienne les titres qu’il vend.
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La logique spéculative peut en décider autrement. Le vendeur de titres 2
découvert croit a la baisse du titre. Il espére racheter ses actions moins
cheres qu'il ne les a vendues et concrétiser une opération gagnante. Si ses
prévisions ne se réalisent pas, les conséquences peuvent s’avérer plus
graves que pour l'acheteur de titres a découvert.

La vente de titres quon ne possede pas (vente a découvert) est une opéra-
tion beaucoup plus dangereuse que l'achat de titres sans disposer des
liquidités (achat a découvert). Ceci pour les raisons suivantes :

— risques de I'achat a découvert :

¢ afin de maintenir la position, le cott du crédit peut étre tres élevé.
Mais l’argent est une ressource fongible ce qui tend a limiter ce risque,

* la perte potentielle maximum est limitée a la totalité du montant du
prix d’achat des actions si le cours tombe 2 0;

— risques de la vente & découvert :

* afin de maintenir la position, on risque de devoir emprunter les
actions a un taux dont on ne peut entrevoir le sommet. Les préteurs d’ac-
tions peuvent exiger des conditions de prét trés onéreuses, la matiere en
question (titres) n’étant pas fongible et inépuisable comme l'argent,

* la perte potentielle est illimitée : en cas de hausse des actions, le
cours de rachat pour permettre de livrer les titres peut atteindre des
niveaux sans aucun plafond.

mmmmm  Les opérations conditionnelles

Contrairement aux opérations énoncées plus haut qui se dénouent obli-
gatoirement de la fagon prévue initialement par le contrat, les opérations
conditionnelles peuvent étre dénouées ou abandonnées au gré de la
volonté de I'un des intervenants.

Par exemple : Monsieur Z promet d’acheter une certaine quantité de
titres dans 3 mois 2 un prix et dans un délai fixés a I'avance. Afin de
conserver la possibilité de ne pas acheter s’il le juge opportun, Z va payer
cette liberté d’agir en payant une « option d’achat ». Z va donc acheter la
possibilité d’acheter dans trois mois n actions au cours de n euros. Ce
droit est appelé « option ». Z prend une « option d’achat » sur une certaine
quantité de titres.

Cest celui qui paie I'option qui conserve a sa guise la possibilité de ne pas
respecter sa promesse du contrat initial. En face, le vendeur doit obéir a la
décision de l'acheteur d’option.
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Pour P’acheteur, cest un moyen d’effectuer des opérations spéculatives en
limitant les risques. Ces opérations peuvent seffectuer dans l'espoir d’'une
hausse, d’'une baisse ou de la stagnation du cours.

En face se trouve le vendeur qui encaisse le prix de 'option mais obéit a
la décision de I’acheteur.

De par le monde, il existe des marchés réglementés ouverts au public tel
le MONEP en France. Mais il existe également des marchés fermés,
animés par de grandes banques ou établissements financiers spécialisés
ol les opérations sont calibrées sur mesure.

Les techniques utilisées sur les Marchés optionnels sont devenues tres
sophistiquées. Certaines opérations mettent en ceuvre des cascades d'op-
tions compliquées par des opérations périphériques telles que des « swaps »
qui peuvent seffectuer sur des sous-jacents de différentes natures. Ces
opérations concernent les actions, les taux, les devises, le pétrole, etc.,
mais aussi des sous-jacents plus exotiques tels que les options climatiques
basées sur les températures constatées dans une région déterminée.

4. La gestion des valeurs mobilieres

La recherche de la performance exige une gestion active des lignes de
valeurs mobilieres a I'achat et a la vente. Avant de déterminer le mode de
gestion, il y a lieu de choisir 'enveloppe juridique et fiscale qui abritera
les actifs (voir le chapitre consacré aux différentes structures de capitali-
sation). Pour ce qui concerne la gestion, plusieurs formules s'offrent au
choix de linvestisseur :

A ¢ La gestion personnelle

Le client gere lui-méme son portefeuille de valeurs mobilieres et décide
des achats et des ventes. Sauf pour ce qui concerne une petite part des
actifs financiers, ce n’est pas une bonne formule de gestion pour les rai-
sons suivantes :

— les connaissances et les informations nécessaires a cet exercice sont
nombreuses et complexes. Elles sont hors de portée d’un non profes-

sionnel ;
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— un non professionnel ne connait quun nombre limité de secteur, de
marchés et de valeurs. Cela va a 'encontre de la regle de diversification
qui veut qu'un portefeuille de titres soit constitué d’un grand nombre de
lignes différentes;

— il est parfois difficile de prendre une décision quand il sagit de son
propre argent. Un gérant professionnel arbitrera les titres avec plus de
sang-froid.

B ¢ La gestion conseillée

Le client bénéficie des conseils d’'un gérant professionnel mais il conserve
la main sur la décision finale.

Il sagit d’une formule adaptée aux personnes qui souhaitent bénéficier
des conseils d’un gérant mais aussi conserver la responsabilité des opéra-
tions. Ce pourrait étre un premier pas avant de confier un mandat de
gestion déléguée. Le résultat de ce type de prestations dépend en grande
partie du talent du conseiller boursier et des moyens d’information et
d’analyse sur lesquels il sappuie.

C ¢ La gestion collective

Pour I’épargnant ne souhaitant pas s'impliquer dans la gestion, et dans le
cas ou le niveau des actifs a gérer ne justifie pas une gestion sous mandat
sur mesure, il est judicieux d’opter pour une formule de fonds 4 gestion
« profilées » selon un degré de risque pré-déterminé. Les établissements
bancaires et financiers commercialisent des supports offrant le choix
entre trois et cinq profils de risques différents.

Cette formule présente des avantages :

— économie sur les frais de gestion et de courtage;

— mutualisation des risques;

— meilleure diversification;

— offre multi-gérants pour certains fonds de fonds;

— accession a des fonds habituellement hors de portée des petits porteurs.
Mais la formule présente également des inconvénients :

— pas de personnalisation du portefeuille;

— tarification moins transparente;

— composition du portefeuille impossible a suivre de fagon précise.
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Odutre les fonds profilés (appelés également les « fonds de fonds »), il existe
un grand nombre d’OPCVM avec des orientations de gestion selon
une devise particuliere, un marché, un secteur économique, un style de
gestion...

D e La gestion sous mandat

Cette formule, réservée aux actifs d’'un montant élevé, consiste a confler a
un gérant professionnel la gestion de lignes d’actions et d’obligations en
direct. La réglementation exige la signature d’un mandat agréé par la
COB. Le gérant doit étre agréé.

Le client ne peut interférer dans les décisions du gérant. Si le client est
mécontent des résultats, ou il considere le gérant comme défaillant, il
peut révoquer le mandat de gestion 4 tout moment.

Beaucoup d’établissements acceptent de prendre en gestion des porte-
feuilles de montant modeste. Une mise en gestion sous mandat ne devrait
pas sappliquer a des portefeuilles inférieurs 2 un million d’euros. Le
gérant, pour assurer une prestation efficace, doit pouvoir diversifier forte-
ment le portefeuille sur un grand nombre de lignes (entre 80 et 300 lignes
selon 'importance du portefeuille). En outre, le gérant doit pouvoir
travailler en effectuant des achats ou des ventes partiels de certaines
lignes. Diversification et travail sur les lignes sont difficiles a réaliser si
le montant global & gérer est trop modeste. Par exemple : si un porte-
feuille de 1 M€ est éclaté en 100 lignes, chaque ligne & une valeur de
10000 euros. C’est une limite basse 4 ne pas franchir si on veut procéder
a une gestion active et efficace.

Un montant en gestion d’'un million d’euros ne permet pas au gérant
de constituer des lignes diversifiées investies sur tous les marchés et
tous les secteurs. Cest la raison pour laquelle le gérant aura recours a
des OPCVM spécialisés pour certains secteurs économiques ou géogra-
phiques.

Dans les portefeuilles d’'un montant inférieur, les lignes d’actions en
direct se font rares et les gestionnaires ont tendance a privilégier I'inves-
tissement en OPCVM. Aussi semble-t-il plus judicieux de souscrire direc-
tement des fonds profilés.
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E ¢ La gestion pour compte de tiers

Que ce soit dans le cadre d’'un mandat de gestion pour un portefeuille de
titres individuel ou bien dans un fonds de gestion collective, les décisions
de gestion vont obéir 4 des régles qu’il est important de connaitre.

1) Le processus d’investissement

La gestion pour compte de tiers nécessite des moyens tres importants
pour respecter un processus d’investissement rigoureux qui ne doit rien
au hasard. Plusieurs groupes d’expertise participent au processus des
décisions d’investissement :

— le Comité de Prévision est composé de stratégistes et d’économistes, ce
comité est chargé d’analyser 'environnement macro-économique et les
perspectives des différents secteurs de I’économie dans différents pays ou
zones économiques.

Les analyses débouchent sur un scénario central assorti d’un taux de pro-
babilité de réalisation accompagné d’un ou plusieurs scénarios annexes;
— le Comité d’Allocation d’Actifs est composé de spécialistes des actions
et des obligations. En prenant en compte les scénarios économiques
définis par le Comité de Prévision, ce groupe est chargé de déterminer la
structure des portefeuilles selon I’exposition aux risques souhaitée. Le
comité décide de la répartition en pourcentage des différentes classes
d’actifs (actions, obligations, monétaires) ;

— le Comité des Valeurs regroupe des analystes spécialisés soit en actions
soit en obligations. Tout en prenant en compte les avis des précédents
comités, cette entité doit sélectionner les valeurs (A acheter ou i vendre)
afin d’¢établir des listes grice auxquelles les gérants agiront dans le cadre
de leur responsabilité de gestion.

La rigueur (pour ne pas dire : la rigidité) d’un tel systeme est parfois
incompatible avec le travail d’un gérant souhaitant adopter un style plus
personnel. Dans certaines petites sociétés de gestion de portefeuille, le
processus d’investissement est beaucoup plus souple. Il donne une plus
grande liberté au gérant responsable du portefeuille.

2) Les différents styles de gestion

Les gérants professionnels peuvent opter pour des styles de gestion diffé-
renciés. Les principaux styles de gestion sont les suivants :
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— la gestion bench marquée : le gérant a pour objectif d’obtenir des
résultats meilleurs que I’évolution de I’indice (ou d’'un mix d’indices) en
relation avec la nature des actifs qu’il détient en gestion. Par exemple si le
gérant pilote un portefeuille d’actions exclusivement francaises, 'indice
de référence a battre sera le CAC 40 ou le SBF 120;

— la gestion value : le gérant recherchera des sociétés présentant des
actifs pérennes mais faiblement valorisés avec des perspectives de crois-
sance réguliere de leur activité;

— la gestion growth : la sélection se fera en faveur d’actions de sociétés
offrant d’importantes perspectives de développement de leur activité,
associées a des perspectives de bénéfices en forte croissance;

— la gestion technique : cette gestion repose principalement sur trois
notions :

* le profil de I'historique des cours de I'action ou d’un indice boursier,

* I’évolution des volumes d’actions échangées quotidiennement,

* des comparaisons entre le cours du moment, des informations telles
que la moyenne mobiles des cours antérieurs ou la volatilité des cours.
Selon I'analyse de ces éléments, le spécialiste jugera de la pertinence d’'un
signal d’achat ou de vente de titres;

— la gestion structurée ou gestion passive : il sagit d’'un produit de
placement obéissant 4 une regle du jeu fixée a I'avance. Les principales
caractéristiques sont les suivantes :

* ou bien le capital est garanti (quoiqu’il arrive, le souscripteur est cer-
tain de récupérer au terme du placement un pourcentage du capital
investi proche de 100 %), ou bien le capital est protégé (tant que le sous-
jacent de référence n’a pas baissé de plus de x %, le souscripteur est pro-
tégé contre la baisse; au-dela, il nest plus protégé),

* la durée est déterminée a 'avance,

* il existe un sous-jacent de référence (évolution d’un indice boursier,
d’une seule valeur, d’une mati¢re premiére, etc.),

* le scénario est précis (effet de seuil, participation a une hausse, gain
en cas de baisse, etc.).

Ce type de produit s'adresse aux investisseurs qui souhaitent béné-ficie-
renpartie de I’évolution boursiere tout en se prémunissant contre une
baisse;

— la gestion alternative : il s’agit de fonds utilisant un grand nombre de
techniques financitres interdites aux gérants de fonds classiques : achats

308



LA CULTURE TITRE ET BOURSE

et ventes a découvert, effet de levier de crédit, straddle, options, analyse
technique, arbitrage de valeurs, etc.

Ce type de produits a pour ambition de délivrer des performances régu-
lieres, de ne pas suivre les benchmark boursiers tout en minimisant la

volatilité.
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Les outlls

Afin de produire un travail de qualité, le conseiller patrimonial doit uti-
liser différents outils dont I'essentiel est indiqué ci-apres :

1) Une méthode de travail

Il est indispensable de bien maitriser la méthode de travail basée sur la
méthodologie d’une véritable approche globale.

Clest le sujet de la premicre partie de ce livre. A partir de cette base, il est
suggéré de créer un outil de découverte et d’analyse a son usage. Plus on
aura travaillé a le construire, plus il sera adaptable a toutes les circons-
tances et a toutes les catégories de clientele.

Autre conditions pour fabriquer le meilleur outil et bien s'en bien servir :
croire en la méthode.

2) Un pilote de communication

Afin de communiquer efficacement avec les clients et les prospects, il faut
maitriser parfaitement le discours commercial. A cette fin, il est néces-
saire de travailler sur un pilote de présentation de son activité et de consti-
tuer un lexique de termes professionnels.

Pour ce qui concerne le pilote, une base argumentaire se trouve dans la
premiere partie du livre. Il faut rédiger son propre texte et se 'approprier.
Ensuite il serait bon d’apprendre par cceur le texte définitif. Ceci présente
plusieurs avantages :

— plus on connait son texte, plus il sera facile d’adapter son discours
selon les circonstances et la personnalité de I'interlocuteur. Cela contri-
buera a rendre les propos les plus naturels possible;
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— le fait de bien connaitre son réle va permettre « d’entrer » en début de
dialogue en balayant timidité et hésitation. En outre cela évitera de
tomber dans le travers des balbutiements, des redites et d’user de mots
inadéquats ou malencontreux.

Tout au long de la communication professionnelle entretenue avec les
clients, il est nécessaire d’utiliser des termes qui affirment son profession-
nalisme. Voici par exemple des termes susceptibles de marquer favorable-
ment l'auditeur :

« une solution pertinente » — « un montant significatif » — « cela pourrait
avoir du sens » — « élaborer une stratégie patrimoniale » — « cela présente
un enjeu important » — « développer votre patrimoine » — « bénéficier d’'un
effet de levier » — « optimiser votre situation » — « préserver I’harmonie
familiale » — « notre expérience nous donne une légitimité » — « planifier
un projet d’investissement » — « apporter une valeur ajoutée » — « frotte-
ment fiscal ».

3) Un document pour recueillir toutes les informations

Le mieux est de configurer ce document soi-méme et de le confier 2 un
imprimeur. Il sagit de créer, en trois & quatre pages, un aide-mémoire-
questionnaire ordonné de fagon logique.

Cet outil offre plusieurs avantages pratiques :

— au début de l'entretien, il sert de base a la présentation de la méthode
au client;

— cClest le fil conducteur de 'entretien de découverte;

— il fait gagner du temps grice a des cases a cocher face 4 certains item
(situations matrimoniales pré-imprimées par exemple) ;

— dans la tension de l'entrevue, il permet de ne rien omettre d’impor-
tant;

— il facilite la recherche des différents éléments au moment de I’analyse.

Clest un outil qui donne une image plus professionnelle par comparai-
son a lutilisation d’un simple bloc note (voir en annexe un modele a

adapter).

4) Des livres pour enrichir le champ des connaissances

Le conseil patrimonial est un sujet en perpétuelle mutation. Pour tou-
jours labourer et ensemencer le champs des connaissances, il est indis-
pensable de lire et de se documenter.
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Quantité d’ouvrages sont utiles a la culture du conseiller patrimonial. En
voici une sélection :

Les ouvrages spécialisés : en user avec modération
— Maurice COZIAN, Les grands principes de la fiscalité des entreprises,
Litec, 1999.
— FEric TURJEMAN, Conseils pour gagner en bourse, PCDEF, 2000.
— Axel DEPONDT, Les techniques de la gestion de patrimoine, Maxima,
1997.
— Jean-Pierre LANDRIEU, Calculs financiers, Maxima, 1999.

— Jean-Frangois de LAULANIE, Le placement de [’épargne a long terme,
Economica, 2003.

— Jean AULAGNIER, Usufruit et nue-propriété, Maxima, 1998.

Pierre FERNET, La gestion fiscale du patrimoine.

150 questions sur les SCI — EFE.

87¢ Congtres des notaires de France : Patrimoine privé, stratégie fiscale.

96° Congres des notaires de France : Le patrimoine.
— Catherine HOULETTE, SCI Théories et pratiques, Ed. du Siecle.

Deux ouvrages de base : le champ complet des connaissances

Les mémentos PMT : tome 1 (Le patrimoine) et tome 2 (Les professions).

Parution annuelle. Edités par la société Patrimoine Management &
Technologie : 27, rue Louis Pasteur, 92100 Boulogne — Site internet :
WWWw.patrimoine.com.

Les guides au quotidien : rester dans le coup

* Mémentos pratiques Francis Lefebvre :
Fiscal, 2009.

— Patrimoine, 2009.

Feuillets rapides Francis Lefebvre.

Les quotidiens et périodiques : la culture quotidienne

Les Echos, Les pages Saumon du Figaro, La Tribune.

— Le Monde.

— ACTIFS de 'AGEFI — Gestion de Fortune.

Il est important de parcourir également les hebdomadaires et men-
suels grand public pour étre au courant de ce que lisent les clients et
prospects.
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5) Un support technique

Les suggestions contenues dans les études de stratégie patrimoniales
entrainent la responsabilité du conseiller patrimonial ou de I’établisse-
ment dont il est salarié. Il est indispensable que les études soient validées
au plan technique par des juristes et des fiscalistes. En outre, le conseiller
a besoin d’une aide pour élaborer son étude.

En conséquence, le conseiller patrimonial doit pouvoir sappuyer sur une
équipe de spécialistes : fiscalité, juridique, droit de la famille, montage
des crédits...

6) Des outils de simulation

Le conseiller patrimonial doit effectuer de nombreux calculs financiers,
rédiger des études et simuler financi¢rement des projets.

En plus de la calculette Hewlett Packard HP10 (ou mieux la HP 17B), il
est nécessaire de travailler 4 'aide de logiciels professionnels de gestion de
patrimoine.

Dans ce domaine, il y a peu de choix. Un logiciel bien adapté est BIG
EXPERT commercialisé par la société HARVEST. Clest un outil de
calculs patrimonial qui couvre beaucoup de besoins dans le domaine du
Conseil, en particulier les points suivants :

— D’évaluation du montant de la future retraite pour les diverses profes-
sions;

— les calculs concernant les donations et successions, les impdts sur les
revenus et 'ISF;

— les simulations pour planifier et analyser 'investissement immobilier
locatif selon les différents régimes fiscaux;

— les simulations concernant I'investissement professionnel dans le cadre
des régimes BNC et BIC.

Pour les autres besoins, il reste & modéliser soi-méme des outils spécifi-
ques a l'aide de tableurs de type Excel.

Il est également intéressant de disposer en permanence de tableaux synthé-
tiques permettant de connaitre les grand enjeux patrimoniaux en fonction
des situations rencontrées (voir en annexe plusieurs exemples de tableaux).

7) Un panel complet de solutions

A « approche globale » doit correspondre « solutions globales ». Ainsi le
conseiller patrimonial doit disposer de la totalité des composantes des
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solutions susceptibles de répondre aux besoins patrimoniaux de ses
clients. Certaines solutions n’entrent pas directement dans la sphere
de son activité et de ses compétences, cest la raison pour laquelle il est
indispensable de posséder un carnet d’adresses complet.

Voici un tableau synthétique des composantes d’'une solution globale :

Problématiques

Nature de la solution

Intervenant

Assurer les flux financiers
entrant et sortant -
Rémunérer la trésorerie

Comptes et produits
bancaires

Etablissement bancaire

Assumer des décalages
de trésorerie

Crédits de trésorerie

Utiliser le levier du crédit
pour investir

Crédits
d'investissement

Etablissement bancaire,
établissement de crédit
spécialisé

Loger des actifs
financiers et en assurer
la gestion

Utiliser des structures
de capitalisation

Bancassurance, courtier

et agent général d'assurance

Utiliser des supports
de gestion

Etablissement bancaire,
conseil en investissement,
société de gestion

Assurer la sécurité
financiére de la famille

Produits d'assurance
et de prévoyance

Bancassurance, courtier

et agent général d'assurance

Diversifier
ses investissements

Produits immobiliers,
vignobles, foréts,
terre agricoles,
carrieres

Agent immobilier, société de
conseil et d'asset immobilier,

société de séléction
d'immobilier, promoteurs,
SCPI, experts spécialisés
en vignes, foréts, terres
agricoles et carriéres

CEuvres d'art

Commissaire priseur,

conseiller spécialisé, assureur
spécialisé en objet de valeur

Assurer la gestion
du patrimoine immobilier

Gestion d'immeubles

Administrateur de biens,
société d'assurance IARD

Optimiser la détention
du patrimoine.

Créer et gérer
des structures

Valider les schémas
de stratégie patrimoniale

Conseil juridique,
fiscal et comptable

Avocat, notaire, expert
comptable

Développer, transmettre,
céder son entreprise

Opérations
de haut de bilan
des entreprises

Expert comptable, avocat,
société de fusions et
acquisitions. Société
d’investissement dans le
Private Equity

Harmoniser et contréler
la gestion

d’un patrimoine
familial important

Family office

Société pratiquant le
« family office »
ou conseiller particulier

315






CONCLUSION

Au plan bancaire et financier, le traitement de la clientele par la
technique de I'approche globale est loin d’étre une pratique cou-
rante. Personne ne méconnait les attentes de la clientele, mais la
véritable prise en compte des situations et des objectifs des clients
est plus une promesse qu’une réalité.

Ainsi on donne encore des recettes au lieu de conseils personnalisés.
On vend en faisant coincider de force des produits avec des besoins,
sans vraiment tenir compte des situations réelles.

Cette situation est paradoxale a 'heure o1 les établissements finan-
ciers engagent des programmes informatiques ambitieux pour
stocker et exploiter quasiment en temps réel d’énormes masses d’in-
formations sur leur clientele.

Pourtant 'approche globale est une méthode de travail apte 4 s’ap-
g

pliquer a la quasi totalité des clients des établissements bancaires et

financiers quel que soit leur niveau de fortune.

Ceux qui craignent de dépenser trop de temps dans ce type d’ap-
proche doivent dissiper leur crainte pour les raisons suivantes :

— le temps passé en approche globale est souvent proportion-
nel au niveau de fortune du client et aux espoirs de marge béné-
ficiaire;

— mieux vaut passer 1 2 2 h avec un client pour faire un point
global de sa situation et mettre en ceuvre des solutions pérennes
plutét que le rencontrer un grand nombre de fois pendant
15 minutes avec peu d’effet a la clé;
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— en constituant efficacement une base de suivi du client, I'ap-
proche globale permet de gommer les inconvénients du turn over
constaté dans la population des conseillers bancaires ou financiers;
— en particulier pour les banques, mieux connaitre la globalité
de la situation et des objectifs de leurs clients est un facteur de
sécurité.

Le conseiller patrimonial devrait étre un rempart contre la tyrannie
du produit et de la recherche du seul résultat & court terme. Il est
possible de faire cohabiter qualité et productivité.

Malgré une communication axée sur le qualitatif, aucun établisse-
ment d’'importance ne se différencie dans ce domaine. Les conseillers
savent quoi et & qui vendre mais restent faibles sur des sujets tels
que : comment vendre, comment organiser les bases d’une relation
client, comment développer et pérenniser dans un climat de
conflance. Cela dépasse le cadre des techniques de ventes ou de
Porganisation du travail et touche a des notions telles que :
méthodes de travail, savoir-faire et savoir étre, mise en place d’'une
vraie relation partenaire. Notions qui, si elles étaient travaillées dans
le bon sens, pourraient contribuer a construire une marque origi-
nale pour un établissement financier.

Dans un contexte de forte concurrence, face a la montée du consu-
mérisme, I'impact des habitudes traditionnelles de relation au
client faiblit. Les atouts technologiques (capacité a exploiter des
bases de données relationnelles importantes par exemple) ne sont
que des atouts concurrentiels éphémeres, les grands établissements
étant capables de combler rapidement un éventuel retard dans ce
domaine.

Le développement de la distribution multi-canal rend plus néces-
saire encore la mise en ceuvre d’'une méthode innovante pour guider
Iaction de I'exploitant, continuer a justifier sa mission et offrir des
repéres aux clients.

De la généralisation de I'approche patrimoniale globale on peut
attendre les avantages suivants :

— un meilleur traitement de la clientele (apporter les bonnes solu-
tions, découvrir plus d’opportunités d’affaires et bénéficier de plus
de fidélité et de parrainages);

— une réponse satisfaisante aux attentes long terme du client.
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Dans un univers complexe, celui-ci cherche a étre rassuré en s'ap-
puyant sur des normes et des labels. Par exemple : « si je change de
conseiller, je retrouve les mémes méthodes de travail qui fontla
griffe de I'établissement. En outre je comprends et j’accepte mieux
sa politique commerciale »;

— un apport positif pour 'image de I'établissement et donc un
avantage concurrentiel fort et durable.

Dans le domaine de la banque/finance c’est toute la chaine de com-
mercialisation qui demande a étre revue et normée. Si ce travail
n'est pas mené & bien, il est & craindre que des conseillers indépen-
dants assument cette mission en lieu et place des conseillers de
clientele dépendant des établissements bancaires et financiers. Ce
phénomene déja sensible pour ce qui concerne la clientéle haut de
gamme pourrait s étendre & d’autres segments de clientele.
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d'ingénierie patrimoniale

LE CONSEIL EN GESTION
DE PATRIMOINE

Tout savoir sur la méthode de I'approche globale

Accompagné de nombreux exemples pratiques, ce livre est divisé en

deux parties :

¢ la méthode de I'approche globale : sa mise en oeuvre respecte un
schéma logique : découverte de la situation, analyse, diagnostic et
préconisations. Le cas particulier du chef d’entreprise fait I'objet d'un
développement particulier ;

¢ e champ des connaissances qu'il faut posséder pour effectuer la dé-
couverte et apporter du conseil. Poser les bonnes questions, mener
une analyse pertinente, apporter des solutions adaptées nécessitent
de maitriser les principales régles juridiques, fiscales et financiéres.

Cette méthode de I'approche globale est maintenant devenue le stan-
dard de qualité minimum exigé dans la relation aux clients ciblés moyen
et haut de gamme. Toutes les études actuelles soulignent a quel point
les attentes de la clientéle ne sont pas satisfaites par les méthodes em-
ployées communément (approche « produit » ou « besoin », vente par
packages bancaires et financiers).

Ce livre est une précieuse source d’informations pour qui s‘intéresse
au domaine du conseil bancaire et financier.

« Gérer un patrimoine nécessite une méthode ainsi que des outils.
Partant de ce principe, William DOSIK, directeur associé de SG Private
Banking France, se propose de fournir aux conseillers en gestion de
patrimoine les clefs d’'une bonne gestion selon la méthode de I’ap-
proche globale [...]. L'auteur ambitionne d’accompagner dans leurs
différentes taches tant les conseillers en organisation et en stratégie
patrimoniale que les professionnels de la banque et de la finance en
passant par les clients patrimoniaux eux-mémes.

Fruit de I'expérience de ce praticien spécialiste de I'ingénierie patri-
moniale et financiére, cet ouvrage se veut accessible, complet et pé-
dagogique. En conjuguant méthodologie, connaissances techniques
et cas pratiques, William DOSIK apporte aux lecteurs des éléments
essentiels pour mieux apprécier, évaluer et gérer leur patrimoine
personnel ou celui de tiers » (magazine Gestion de Fortune).

William Dosik est ancien directeur de Société Générale Private Banking.
Actuellement, il est Family Officer auprés de groupes familiaux fortu-
nés. Praticien de I'approche globale depuis plus de 20 ans, il possede
également une expérience dans le domaine du marketing opération-
nel, de la communication et de la formation professionnelle.
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