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Dansla

douleur

lors que les conflits internationaux au coeur de I'Europe et au
Moyen-Orient s'enlisent, l'inflation et la hausse des taux qui en
découlent contraignent l'investissement et la consommation.
Le déséquilibre budgétaire s'accroit et la défiance des marchés
ajoute quelques points de base au colt de la dette, accentuant,

encore, le déficit.

Contexte politique oblige, le gouvernement n'a aucune marge de manceuvre
pour agir ni méme soutenir le pouvoir d'achat, alors qu'il faudrait trancher pour
ramener de l'ordre dans les comptes publics en diminuant les dépenses et
apporter un peu crédibilité. Le probleme est repoussé. Une nouvelle fois...

Par qui sera-t-il traité ? Réponse dans quelques mois. De quelles facons?
Ou comment trouver de I'équilibre dans le déséquilibre, alors que la grogne
sociale sort de sa latence. L'addition est salée, régler la note ne se fera que dans
la douleur. o
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Etudes

Démocratisation
des produits structures:
opportunite ourisque”?

La recherche de rendement a favorisé
la démocratisation et la sophistication
des produits structurés. Cependant,

ce changement d'échelle s‘accompagne
dunrisque accru: les investisseurs
sont-ils réellement en mesure d'en
appréhender les enjeux ?

our mieux comprendre les produits structu-
rés, imaginons une BMW Série 1 d'une valeur
de 35000 euros, avec un contrat de protection
sur trois ans. Le contrat prévoit que si la valeur
de la voiture reste au-dessus de 60 % de sa
valeur initiale, soit 21 000 euros, une protection s'applique
lors de la reprise. Si elle vaut 25000 euros ou 30 000 euros
a l'échéance, les conditions de protection sont respectées.
En revanche, si sa valeur tombe a 20 000 euros, le seuil est
franchi et la protection disparait. Au final, vous supportez
alors la perte prévue au contrat.
Cette situation permet de faire le paralléle avec un produit
structuré :les 35000 euros représentent le capital investi, la
valeur de la BMW qui est le sous-jacent, les trois ans la matu-
rité et les 60 % la barriére de protection. A cela peut s'ajouter
un coupon, qui correspond a une rémunération financiere
prévue par le produit en fonction du risque encouru.
L'idée essentielle d'un produit structuré est simple: il offre
un rendement et une protection conditionnels, en contre-
partie de l'acceptation d'un risque de perte si certaines
conditions ne sont plus respectées.
L'investisseur ne se contente pas d'acheter seulement un
actif financier, il acquiert une combinaison de plusieurs ins-
truments, principalement une composante obligataire et
une ou plusieurs composantes optionnelles. Le rendement
et le niveau de protection sont déterminés des l'origine par
des parametres précis: sous-jacent, maturité, barriere de
protection, niveau du coupon, fréquence d'observation,
mécanisme de remboursement anticipé et risque de crédit
de I'émetteur.

Aurélien Lux, analyste financier
chez Galilee Asset Management.

EnFrance,la
collecte surles
produits structurés
afortement
progressé en
2025, surtout via
l'assurance-vie.

Cette architecture permet de
construire un profil rendement/risque
qui répond a un objectif patrimonial
précis. Elle a également une contre-
partie: plus le produit est personna-
lisé et sophistiqué, plus sa lecture
devient difficile pour l'investisseur. Et
plus les volumes sontimportants, plus
la question dépasse le seul épargnant.

Une démocratisation
quirépondaune
demanderéelle

Le développement des produits struc-
turés aupres de la clientéle patrimo-
niale n'est pas le fruit du hasard ou
une simple tendance.

Sur un horizon de dix ans, les poli-
tiques monétaires sont amenées a changer plusieurs fois
de régime. En zone euro, le taux de refinancement de la
BCE est ainsi passé de 4,50 % en septembre 20233 2,15 %
en juin 2025. Ces cycles modifient I'attractivité relative des
classes d'actifs : lorsque les taux sont élevés, les rendements
obligataires deviennent plus compétitifs face aux actions, a
Iinverse, lorsque les politiques monétaires s'assouplissent,
la baisse des rendements obligataires peut renforcer I'at-
trait relatif des actifs risqués.

Les produits structurés proposent une autre maniere de
rechercher du rendement, en contrepartie d'un risque de
perte en capital combinant produit optionnel et produit de
taux. En France, la collecte sur ces produits a fortement pro-
gressé en 2025, surtout via 'assurance-vie.

Prenons I'exemple d'un autocall sur le Nasdag-100. Dans
cet exemple, le coupon est de 9 % par an, versé mensuelle-
ment, avec une barriére de coupon fixée a 55 % du niveau
initial du sous-jacent et un niveau d'autocall initial a 100 %.
Ainsi, si le Nasdag-100 reste sous son niveau initial, mais
au-dessus de 55 %, le produit peut continuer a verser son
coupon sans étre remboursé. Si, a une date d'observation, le
Nasdag-100 revient a 100 % ou plus de son niveau initial, le
produit est automatiquement remboursé par anticipation.
En revanche, une baisse sous la barriére de 55 % expose l'in-
vestisseur a une perte de coupon et, selon les conditions du

6 octobre - novembre - décembre 2026 - Profession CGP



Etudes

produit et le niveau du sous-jacent a I'échéance, a un risque
de perte en capital. Le produit permet donc de transfor-
mer une anticipation de marché relativement simple, par
exemple « je ne pense pas que l'indice connaitra une forte
baisse durable », en une stratégie d'investissement prédé-
finie. L'objectif étant de garder un niveau de sous-jacent en
dessous du niveau initial pour pouvoir bénéficier d'un maxi-
mum de coupons avant la maturité du produit.

Cest précisément cette capacité a adapter le rendement au
scénario de marché anticipé qui explique leur succés auprés

des clients patrimoniaux. Cette simplicité apparente peut Un produit
étre trompeuse. Derriére ces produits se cachent, en effet, structuré doit étre
cing principaux risques : la complexité des options, le réle de analysé comme
la barriére, le paradoxe de la protection, le risque émetteur un portefeuille

et enfin, la liquidité sur le marché secondaire.

d’instruments

financiers, et

Derriére un coupon, une non comme un
combinaison d’'options a comprendre ~ Placementoffrant
simplement un
Un produit structuré doit étre analysé comme un porte- coupon.

feuille d'instruments financiers, et non comme un place-
ment offrant simplement un coupon.

Dans sa construction la plus schématique, un produit struc-
turé peut étre décomposé en une obligation émise par la
banque et une stratégie optionnelle. Pour les produits a
capital garanti, la composante obligataire (zéro coupon)
contribue au remboursement du capital a I'échéance, sous
réserve de la solvabilité de I'émetteur, tandis que la compo-
sante optionnelle définit le profil de rendement et de pro-
tection, notamment le coupon.

Le coupon affiché n'est donc pas un « rendement gratuit »,
il constitue la rémunération du risque accepté par l'investis-
seur. Dans le cas d'un autocall, son niveau dépend notam-
ment du risque du produit et des conditions de marché lors
de sa création. Une volatilité implicite élevée peut ainsi per-
mettre d'offrir un coupon plus important, car elle augmente
la valeur des options intégrées. De méme, des taux d'intérét
ou des dividendes anticipés plus élevés peuvent contribuer
a augmenter le coupon.

Cest un point essentiel pour comprendre la lisibilité du pro-
duit. Deux produits affichant un coupon identique peuvent
présenter des profils de risque trés différents. Un coupon
de 8 % n'a de sens qu'en regard de la probabilité de rem-
boursement, de la protection du capital, de la maturité et du
scénario de marché nécessaire pour obtenir ce rendement.

Labarriére:le véritable
point delecture

Pour un client patrimonial, la question centrale ne devrait
donc pas étre « combien le produit rapporte-t-il ? », méme si
I'objectif du produit est de créer du rendement, mais plutét:
«dans quel scénario puis-je perdre de 'argent? »

Prenons un produit avec une barriére de protection du capi-
tal a -40 %. Si le sous-jacent termine a -30 % a I'échéance, le
capital peut étre intégralement remboursé, sous réserve du
risque de crédit de I'émetteur. Si le sous-jacent termine a
-50 %, la protection est franchie et l'investisseur peut alors
subir une perte correspondant a la baisse du sous-jacent. Un
indice ayant perdu 50 % peut ainsi conduire a une perte

Dans quel scénario puis-je perdre de l'argent ?

[ SCENARIO 1 : Le sous-jacent termine 3 -30 % ]

La barriére de protection n’est pas franchie

Niveau du sous-jacent
(en % du niveau initial)

[ SCENARIO 2 : Le sous-jacent termine a -50 % ]

La barriére de protection est franchie

Niveau du sous-jacent
(en % du niveau initial)

120% o 120 %
Niveau initial (100 %)

100 % 100 %
80 % - 80 %
B e e e 60 %

Barriére de protection Sifechennes
40 % du capital : -40 % 40 %
20% 20%
0% 0%
0 Echéance

(fin de vie du produit)

Remboursement du capital

0 Barrigre non franchie

Le sous-jacent termine a -30 %,
au-dessus de la barriére de -40 %.

100 % du capital investi
(sous réserve du risque
de crédit de 'émetteur).

=2

Résultat pour Uinvestisseur

0 % de perte sur le capital investi

g Barriére franchie

Le sous-jacent termine a -50 %,
en dessous de la barriére de -40 %.

Niveau initial (100 %)

Barriére de protection
) du capital : -40 %

-50 %
a l'échéance

Echéance
(fin de vie du produit)

Perte en capital

L'investisseur subit la baisse
du sous-jacent.
Perte de 50 % du capital investi.

=

Résultat pour Uinvestisseur
-50 % de perte sur le capital investi
(hors éventuel coupon ou gain additionnel prévu par le produit)

Une barriére de protection du capital & -40 % signifie que le capital est protégé tant que le sous-jacent ne baisse pas de plus de 40 % a 'échéance.
Si la baisse dépasse -40 %, l'investisseur supporte la perte a hauteur de la baisse du sous-jacent.
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Etudes

de 50 % du capital investi. La barriére ne doit donc pas étre
interprétée comme une assurance absolue. Elle constitue
une condition contractuelle de protection, qui ne s'applique
que dans certaines circonstances.

La comparaison avec 'assurance automobile prend ici
tout son sens: une assurance tous risques protege contre
certains sinistres précisément définis dans le contrat. Elle
ne supprime pas le risque; elle le transfére sous certaines
conditions. De la méme maniere, la barriére d’'un produit
structuré ne supprime pas le risque de perte.

Le paradoxe de la protection

Un coupon plus élevé ne signifie pas nécessairement qu'un
produit est plus performant ou plus intéressant, et un
produit ayant une protection plus basse ne doit pas étre
considéré comme moins risqué. Ils peuvent simplement
rémunérer une prise de risque plus importante, une pro-
tection plus faible de I'émetteur ou des conditions de rem-
boursement plus contraignantes.

L'AMF rappelle d'ailleurs que la durée des produits structu-
rés commercialisés aux particuliers peut étre longue, sou-
vent comprise entre huit et douze ans, et que leur niveau de
protection varie fortement selon les structures.

Lerisque émetteur: une protection
quin’estjamaisindépendante

Un autre élément souvent mal compris concerne le risque
de crédit.

Comme évoqué, un produit structuré combine une compo-
sante obligataire et une composante optionnelle. La partie
obligataire correspond généralement a une dette émise
par la banque. Méme lorsque le produit est indexé sur un
indice actions, le remboursement dépend donc de la capa-
cité de I'émetteur a honorer ses engagements. Autrement
dit, l'investisseur doit faire face a deux risques distincts: le
risque lié a I'évolution du sous-jacent et le risque de défaut
de I'émetteur. Il peut ainsi avoir raison sur son scénario
de marché et, malgré tout, subir une perte en capital si la
banque fait défaut.

Cette dépendance a I'émetteur prend une importance par-
ticuliére lorsque les produits structurés représentent une
part significative d'un portefeuille. En apparence, détenir
plusieurs produits sur différents sous-jacents peut donner
une impression de diversification. Pourtant, si ces produits
sont émis par le méme établissement, ou par des banques
dont les risques de crédit sont fortement corrélés, la diver-
sification réelle peut étre bien plus faible qu'elle n'y parait.
La protection offerte par le produit ne peut donc jamais
étre considérée indépendamment de la solidité financiére
de celui quil'a émis.

Uneliquidité secondaire et un temps
de sortie parfois sous-estimes

La question de la liquidité constitue également un des
principaux risques. Un produit structuré est généralement
congu pour étre détenu jusqu'a son échéance ou jusqu’a
son remboursement anticipé. Une sortie avant terme est
néanmoins possible dans de nombreux cas, mais le prix

Lesbanques jouent
unrole central
danslaconception,
I'émission et la
couverture des
produits structureés.

de revente peut étre tres différent de la valeur initialement
investie. Le prix du marché secondaire dépend de plusieurs
facteurs, notamment de |'évolution du sous-jacent, des
taux, de la volatilité, du temps restant jusqu’a I'échéance et
de la perception du risque de crédit de I'émetteur.

Un produit acheté 100 peut donc afficher une valeur de
marché de 90 sans que cela signifie nécessairement qu'il
produira une perte de 10 % a I'échéance. Inversement, une
valeur affichée proche de 100 ne signifie pas que le risque
de perte a disparu.

Pour un client, cette distinction entre valeur de marché et
valeur a maturité selon les scénarios contractuels est fon-
damentale. Un autre facteur venant s'ajouter a la liquidité
du secondaire est le temps nécessaire pour vendre le pro-
duit. Un client qui souhaite vendre son produit doit d'abord
contacter son conseiller, qui par la suite doit lui-méme
contacter I'émetteur. La prise de décision de la vente du
produit et jusqu’a 'exécution peut généralement prendre
quelques jours.

Ladémocratisation: opportunité
ourisque systemique ?

Faut-il pour autant considérer la démocratisation des pro-
duits structurés comme une réelle menace pour les mar-
chés financiers?

Al'échelle individuelle, le principal risque reste celui d'une
mauvaise adéquation entre le produit et le profil du client.
Un produit peut étre parfaitement adapté a un investisseur
capable d'accepter une perte en capital conditionnelle, mais
totalementinadapté a un épargnant recherchant une dispo-
nibilité immédiate de son capital ou une garantie absolue.
Cependant, lorsque ces produits se multiplient et se
concentrent sur certains sous-jacents, la question dépasse
le seul investisseur. Le cas de la Corée du Sud illustre bien
ce changement d'échelle. Le marché des ELS (Equity-Linked
Securities ou titres liés a des actions) y a connu un fort déve-
loppement, notamment sur des sous-jacents particuliére-
ment volatils comme des actions liées au secteur de la Tech,
avec des coupons pouvant atteindre des niveaux trés éle-
vés comme 40 %. Cette concentration peut créer un risque
systémique.

Les banques jouent un rdle central dans la conception,
I'émission et la couverture des produits structurés. Elles
prennent des positions sur les marchés de dérivés afin de
couvrir leur exposition. Lorsque les volumes deviennent
importants et que de nombreux produits reposent sur
les mémes sous-jacents, les stratégies de couverture des
banques peuvent elles-mémes influencer les flux sur les
marchés.

Le risque apparait alors en cas de forte baisse ou de vola-
tilité extréme. Si de nombreux produits atteignent simul-
tanément leurs barriéres de protection, les investisseurs
peuvent subir des pertes tandis que les banques doivent
ajuster leurs couvertures. Ces mouvements peuvent ren-
forcer la pression sur les mémes sous-jacents et créer un
mécanisme d'amplification entre la baisse des marchés, les
pertes sur les produits et les ajustements de couverture.

Le risque systémique ne provient donc pas simplement du
nombre de produits détenus par les particuliers. Il apparait
surtout lorsque les expositions sont fortement concentrées
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sur les mémes sous-jacents, les mémes niveaux de bar-
rieres ou les mémes émetteurs, et que les acteurs doivent
réagir simultanément a un mouvement de marché brutal.
En Europe, la domination des actions et indices comme
sous-jacents renforce cette vigilance.

Il faut néanmoins éviter un raccourci. La démocratisation
des produits structurés ne signifie pas automatiquement
la création d'un risque systémique. Leur développement
s'inscrit dans un marché de dérivés déja profond et large-
ment utilisé par les institutions financiéres. Le véritable
enjeu réside dans la concentration et la gestion des risques
au sein de toute la chaine, du CGP a l'investisseur final, en
passant par I'émetteur, la société de gestion qui en analyse
les risques et les contreparties. AMF et 'ACPR travaillent
d‘ailleurs sur une cartographie des produits structurés pour
identifier les segments a risque.

Leroledu CGP
etdelasociété de gestion

Le rdle de la société de gestion apparait donc central dans
la démocratisation des produits structurés. Elle dispose
de plusieurs possibilités pour identifier et sélectionner
les solutions les plus adaptées aux besoins des clients.
Elle peut notamment travailler en collaboration avec un
conseiller en gestion de patrimoine (CGP), qui lui apporte
sa connaissance du client, de son profil, de ses objectifs
et de son horizon d'investissement et parfois méme des
recommandations d'investissement dans un cadre défini et
réglementé. A partir de ces éléments, la société de gestion
analyse les différentes solutions disponibles et évalue leur
pertinence au regard de la situation du client et de la com-
position de son portefeuille.

La société de gestion peut également mener directement
ses propres recherches sur le marché des produits struc-
turés et comparer plusieurs solutions proposées par diffé-
rents émetteurs.

Elle peut notamment réaliser des appels d'offres afin de
mettre en concurrence plusieurs établissements et d'iden-
tifier le produit présentant les caractéristiques les plus
adaptées au besoin identifié. Son analyse porte alors sur
différents parameétres, tels que la structure du produit, les
scénarios de rendement et de risque, le niveau de protec-
tion du capital, la maturité ou encore le risque de crédit de
I'émetteur. Elle peut ainsi sélectionner la solution qui pré-
sente, au regard de ces différents critéeres, le meilleur com-
promis entre rendement, risque, protection et durée.

Le CGP conserve néanmoins un réle important dans ce
processus en apportant a la société de gestion les informa-
tions nécessaires a la compréhension de la situation et des
objectifs du client. Cette collaboration permet a la société
de gestion de confronter les caractéristiques des produits
disponibles au profil du client et a son portefeuille, afin de
déterminer la solution la plus pertinente.

Cest également sur ce terrain que I'expertise de la société
de gestion prend tout son sens. La documentation régle-
mentaire et commerciale des produits structurés contient
de nombreuses informations techniques, dont I'analyse
peut étre complexe pour un client non spécialiste. La société
de gestion joue alors un réle d'intermédiaire et d'expert
en sélectionnant, analysant et comparant les différentes

Ladémocratisation
des produits
structurés constitue
donc une véritable
opportunité
pourla gestion
patrimoniale. Elle
permet d’accéder
ades stratégies
auparavant
réservées ades
investisseurs
plus sophistiqués
et de construire
des profilsde
rendement adaptés
adifférentes
configurations de
marché.

y il
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1 |
solutions, puis en permettant au CGP de disposer d'une
information claire sur les mécanismes, les risques et les scé-
narios associés au produit.
Cette organisation permet ainsi de distinguer clairementles
réles de chacun: le CGP apporte sa connaissance du client
et de ses besoins, tandis que la société de gestion mobilise
son expertise pour rechercher, analyser, comparer et sélec-
tionner les produits structurés disponibles sur le marché.
Elle peut ainsi intervenir a différents niveaux du processus,
que ce soit dans I'analyse d'un produit déja identifié ou dans
une démarche de recherche et de mise en concurrence des
solutions auprés de plusieurs émetteurs.

Une démocratisation:
oui, a condition de changer
lafacondevendre

La démocratisation des produits structurés constitue donc
une véritable opportunité pour la gestion patrimoniale. Elle
permet d'accéder a des stratégies auparavant réservées
a des investisseurs plus sophistiqués et de construire des
profils de rendement adaptés a différentes configurations
de marché. Cependant, cette démocratisation ne peut fonc-
tionner que si elle s'accompagne d'une démocratisation
de la compréhension. Le risque n'est pas nécessairement
dans la complexité du produit. Il apparait lorsque cette com-
plexité est masquée derriére un chiffre simple comme un
coupon élevé, une barriere profonde ou un terme comme
« protection ».

Pour le client, la bonne question n'est finalement pas « com-
bien puis-je gagner? », mais « quel scénario de marché
dois-je accepter pour obtenir ce rendement et quelle perte
suis-je prét a supporter si ce scénario ne se réalise pas? »
Le produit structuré devient alors non plus un produit a
coupon, mais ce qu'il est réellement: un contrat entre une
anticipation de marché, un niveau de risque accepté et
un horizon d'investissement. C'est une boite a outils com-
pléte, chaque investisseur doit donc trouver l'outil qui lui
correspond.

La démocratisation peut donc étre une opportunité, a
condition que la sophistication financiere ne progresse pas
plus vite que la capacité a I'expliquer. Et a condition que les
CGP et les sociétés de gestion s'appuient sur des grilles de
lecture simples et des check-lists internes rigoureuses pour
garantir une adéquation réelle entre produit, client et risque
systémique.

Aurélien Lux, analyste financier
chez Galilee Asset Management
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Mobilite etlogistique font
fournerl'économie mondiale

Souvent considérées comme un simple
support al'activité économique, la
mobilité et la logistique sont en réalité au
cceur du fonctionnement des économies
modernes. Quand déplacer personnes
et marchandises devient un enjeu
stratégique de long terme.

I'heure de la transition énergétique, de la

recomposition des chaines de valeur et de la

digitalisation accélérée des usages, ces acti-

vités constituent un systéme d'allocation des

ressources essentiel, en pleine transforma-
tion et porteur de dynamiques structurelles de long terme.
Derriére chaque produit consommé, chaque déplacement
professionnel ou chaque transaction commerciale se cache
un maillage complexe d'infrastructures, d'équipements, de
technologies et de services. Comprendre ce systeme, ses
moteurs et ses mutations, permet d'appréhender pourquoi
la mobilité et la logistique simposent aujourd’hui comme un
théme d'investissement stratégique, bien au-dela des cycles
économiques traditionnels.

L’économie réelle boostée par une
offre multimodale

La mobilité et la logistique représentent entre 15 et 20 %
du PIB mondial, tandis que 20 a 25 % des dépenses d'un
ménage sont directement ou indirectement liées au trans-
port de personnes ou de biens. Ces chiffres traduisent une
réalité simple: sans mobilité efficace, il n'y a ni commerce
fluide, ni urbanisation soutenable, ni croissance inclusive.
Trois tendances majeures soutiennent cette dynamique a
long terme.

La premiére est la mondialisation persistante des échanges
qui reste une tendance majeure malgré les discours sur la
relocalisation. Méme si la nouvelle fragmentation interna-
tionale impacte les chaines de valeur vers davantage de
régionalisation et de recherche de souveraineté, la circu-
lation des marchandises continue de croitre plus vite que
le PIB mondial. Loin de disparaitre, le commerce mon-
dial se reconfigure. Cette évolution accroit les besoins en
infrastructures, en solutions multimodales et en logistique
de précision.

Bertrand Lecourt, directeur de la gestion thématique
et gérant du Global Mobility and Logistics Fund
chez JO Hambro Capital Management.

Lamobilité et
lalogistique
représentent
entre15et20%
du PIB mondial,
tandisque20a
25 % des dépenses
d’'un ménage sont
directement ou
indirectementliées
au transport
de personnes
oude biens.

La deuxiéme tendance
est l'urbanisation et
la montée des classes
moyennes, notamment
dans les pays émergents.
L'augmentation du pou-
voir d'achat et I'essor du
commerce électronique
modifient profondément
les modes de consom-
mation, entrainant une
explosion des flux sur
le « dernier kilometre »
et un développement
rapide de la logistique
inverse liée aux retours
de produits possibles
sous sept jours.

Enfin, la troisieme ten-
dance est la compres-
sion du temps et de
I'espace. Les progrés
technologiques ont
considérablement réduit les délais de transport a I'échelle
mondiale. Cependant, certaines contraintes demeurent
incompressibles: livrer un colis, transporter une personne,
stocker une marchandise ou maintenir une infrastructure
sUre restent des activités ancrées dans le monde phy-
sique. Cette réalité confere une valeur durable aux acteurs
capables d'optimiser ces chaines complexes.

Chaine de valeur

La thématique couvre 'ensemble de la chaine de mobilité
des personnes et des biens: équipementiers, fabricants de
composants, producteurs de batteries et de carburants,
acteurs technologiques, infrastructures, logisticiens, opé-
rateurs de fret, distributeurs spécialisés et plateformes de
mobilité (MaaS).

On I'a noté, son principal atout réside dans son caractére
universel et essentiel. La mobilité et les échanges restent au
coeur de I'économie mondiale, portés par l'urbanisation, le
commerce électronique, la relocalisation industrielle et les
investissements en infrastructures.

Pour les investisseurs, cette diversité offre une exposition a
des moteurs de croissance complémentaires: les industriels
profitent des cycles d'investissement, tandis que les opéra-
teurs bénéficient de la hausse durable des flux de marchan-
dises et de voyageurs. La création de valeur se répartit ainsi
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sur 'ensemble de la chaine, offrant une exposition solide
aux grandes tendances de 'économie réelle.

Unthéme au cceur des transitions
économiques et écologiques

La mobilité et la logistique sont également des leviers
majeurs de la transition énergétique et sociale. Elles
concentrent une part significative des émissions de COz, ce
qui en fait un terrain prioritaire pour les politiques de décar-
bonation: électrification des flottes, efficacité énergétique,
développement du rail, modernisation portuaire, sécurité
des transports ou encore digitalisation des flux.

Les plans d'investissement publics et privés en infrastruc-
tures de transport atteignent des niveaux historiquement
élevés, avec une partimportante consacrée a la modernisa-
tion et a la durabilité des systemes.

Ces investissements ne relévent pas d'un cycle ponctuel,
mais d'un besoin structurel et récurrent, lié a la croissance
démographique, aux échanges internationaux et a I'évolu-
tion des modes de vie.

Dans ce contexte, la mobilité et la logistique peuvent étre
vues comme le moteur durable de I'économie mondiale:
elles permettent d'allouer efficacement les ressources la
ou elles sont nécessaires, tout en s'adaptant aux nouvelles
contraintes environnementales et sociétales.

Durabilité et mobilité sont

Commerce mondial versus croissance du PIB mondial

Les secteurs de la mobilité et la logistique représentent 15 & 20 % du PIB mondial!
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Une source de diversification

delongterme

compatibles

La durabilité est intrinsequement liée a la mobilité et a la
logistique. Réduction des émissions, sécurité des trans-

Dans un environnement de marché largement dominé par
les grandes capitalisations technologiques et les valeurs
liges a l'intelligence artificielle, la mobilité et la logistique

ports, accés équitable aux services essentiels, efficacité Ladurabilité est offrent une source de diversification particulierement per-
énergétique: autant d'enjeux qui influencent directement intrinséquement tinente. Les indices mondiaux sont aujourd’hui fortement
la performance économique des acteurs du secteur. liéealamobilitéeta  concentrés sur un nombre limité d'acteurs technologiques,
L'intégration des critéres ESG (environnementaux, sociaux lalogistique. ce qui accroit la sensibilité des portefeuilles aux valorisa-

et de gouvernance) permet d'identifier les risques, mais
aussi les opportunités de transformation, en privilégiant les
entreprises capables de s'adapter aux nouvelles normes,
d'innover et d'investir sur le long terme.

Dans un secteur intensif en capital, la qualité de la gou-
vernance et la vision stratégique sont des facteurs
déterminants.

tions de ces entreprises et a I'évolution des anticipations de
croissance du secteur.

La mobilité et la logistique reposent sur des moteurs écono-
miques plus directement liés a l'activité réelle, mondiaux et
moins dépendants d'un cycle technologique spécifique. Cette
exposition permet ainsi d'accéder a des secteurs souvent
sous-représentés dans les allocations actuelles, tels

Cinqvaleurs liées alathématique

- Cummins concoit, fabrique, distribue et assure la maintenance de groupes
motopropulseurs et de composants associés, notamment des systemes de
filtration, des turbocompresseurs, des systemes d’alimentation en carbu-
rant, des systémes de commande, des systémes de traitement de l'air, des
transmissions automatiques, des essieux, des transmissions, des freins,
des systémes de suspension et des systemes de production d’électricité.

La société commercialise ses produits auprés de constructeurs d’équipe-

ments d’origine, de distributeurs, de concessionnaires et d’autres clients a
travers le monde.

- XPO Inc. fournit des services logistiques. La société propose des services
de transport de chargements partiels, d’entreposage, de distribution, de
gestion de la chaine d’approvisionnement et d’autres services logistiques.
- Old Dominion Freight Line est un transporteur routier nord-américain
spécialisé dans le transport de chargements partiels. La société propose

également une gamme de services a valeur ajoutée, notamment le trans-
port de conteneurs, le courtage de chargements complets et le conseilen
chaine d’approvisionnement.

- FedEx livre des colis et du fret dans de nombreux pays et territoires grace
aunréseau mondialintégré. La société propose des services de livraison
express et de fret a 'échelle mondiale, de transport routier de petits colis,
de chargements partiels, de gestion de la chaine d’approvisionnement,
de courtage en douane, de facilitation des échanges commerciaux et de
solutions de commerce électronique.

- Federal Signal Federal Signal fabrique et fournit des équipements de
sécurité, de signalisation, de communication et de s{ireté. Les produits de
la société comprennent des équipements de lutte contre 'incendie et de
sauvetage, ainsi que des véhicules de balayage des rues et des camions a
benne aspirante.
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que le transport, le fret, la logistique,
les infrastructures ou les équipe-
ments industriels.

Quand le monde financier diverge de 'économie réelle

L'univers d'investissement est vaste,
mondial et encore relativement peu
suivi par rapport aux secteurs techno-
logiques. Avec plus de mille cing cents
sociétés identifiées sur 'ensemble de
la chaine de valeur et représentant
plus de 10 trilliards de dollars de capi-
talisation boursiere, la thématique
couvre huit sous-secteurs distincts
offrant une diversification naturelle
entre fabricants, opérateurs et pres-
tataires de services.

L'intérét est double: compléter une
exposition déja importante aux
valeurs de croissance et a la tech-
nologie tout en réintroduisant des
sociétés bénéficiant des besoins fon-
damentaux de I'économie mondiale.
Alors que la technologie facilite les 50
échanges, la mobilité et la logistique .
en assurent I'exécution concrete.
Les biens continuent d'étre produits,

Financial
Crisis

S&P 500 Log Retumn

Dec 04

Nov 06 Oct 08 Sep 10

L'activité du transport routier est généralement un bon indicateur de Uactivité réelle:
73 % de '’économie américaine repose sur tous les modes de transport intérieur
de marchandises... Un signe a prendre en compte d’un point de vue historique.

S&P 500 vs. Trucking Activity

Aug 12

—S&P 500 Index

Sources: Regnan, Federal Reserve Bank of St. Louis, 2025
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transportés, stockés et livrés, quelles
que soient les évolutions des cycles
boursiers. Cette dimension tangible confere a la théma-
tique un profil complémentaire de celui des valeurs techno-

logiques dominantes. Lespremiers
signes d'une reprise
Tendances 2026 deactivité
de transport
Les entreprises des secteurs de la mobilité et de la logistique émergent.

ont fait preuve de solidité et de résilience dans un environ-
nement chahuté. Dans I'ensemble, les résultats publiés

Convictions et sélectivité

Le fonds Global Mobility and Logistics Fund de JO Hambro Capital Management
repose sur une approche active et fondamentale, indépendante des classifications
sectorielles traditionnelles. Au sein d’un univers de d’environ mille cing cents entre-
prises identifiées dans le monde, le stock-picking du gérant repose sur trois piliers
complémentaires:

- la pureté thématique, évaluant la part réelle de I'activité liée a la mobilité eta la
logistique;

- laqualité fondamentale, mesurée par la croissance, la rentabilité, la génération de
trésorerie et la solidité du bilan;

- et lavalorisation, appréciée au regard du potentiel de création de valeur a moyen et
long terme.

La sélection privilégie les entreprises structurellement exposées au theme, et non
opportunistes; un équilibre entre acteurs industriels (« makers ») et prestataires de
services (« movers ») ; des modeéles capables d’intégrer efficacité opérationnelle,
durabilité environnementale et discipline financiére ; et une vision de long terme, axée
surla création de valeur et la résilience.

Cette discipline aboutit a un portefeuille concentré, généralement composé de 35 a
50 sociétés, avec un taux de rotation modéré. Les positions reflétent une combinaison
de valeurs « cceur », détenues sur plusieurs années, et d’opportunités plus tactiques
liées aux cycles d’investissement, aux événements industriels ou aux déséquilibres
temporaires de marché.

pour I'exercice 2025 se sont révélés encourageants, et les
perspectives pour 2026 et 2027 apparaissent favorables.
Les premiers signes d'une reprise de l'activité de trans-
port émergent a mesure que l'équilibre entre I'offre et la
demande se resserre et que plusieurs indicateurs écono-
miques réels repassent en territoire positif pour la premiére
fois depuis plusieurs années. C'est particulierement le cas
aux Etats-Unis, ou lindicateur de production industrielle a
enregistré au premier trimestre sa troisieme progression
consécutive, un signal solide en faveur d'un rebond des
volumes de transport malgré les tensions géopolitiques
persistantes. o

Bertrand Lecourt, directeur de la gestion thématique
et gérant du Global Mobility and Logistics Fund
chez JO Hambro Capital Management
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Private Equity: investir pour soi,
transmettre aux generations futures

Pendant des décennies, les patrimoines familiaux se sont naturellement construits autour
de 'immobilier. Aujourd’hui, le Private Equity devient pour les nouvelles générations ce que
la pierre a été pour les précédentes: un actif de rapport et de transmission patrimoniale.

Limmobilier a longtemps incarné la valeur refuge
par excellence, parce que son atout principal n’est
pas seulement sa capacité a générer des revenus:
c’est un actif tangible, que I'on peut voir, toucher,
léguer. Mais la compression des rendements et
'alourdissement de la fiscalit¢ conduisent au-
jourd’hui les entrepreneurs et les dirigeants inves-
tisseurs a rechercher d’autres solutions capables
de remplir cette méme fonction sur le long terme.

«Le Private Equity accompagne
les projets devie sur Ie temps long.
IIn‘est pas rare qu'un placement souscrit
aujourd’hui continue de produire
ses effets au bénéfice de la génération
suivante. C'est cette véalité que nous
résumons dans notre signature:
Private Equity For Generations »

explique Thibaut Mortelecq,
Directeur du Développement d’Altaroc

Le Private Equity trouve naturellement sa place
dans cette évolution. Comme la pierre avant lui, il
répond a cette exigence de durée et de transmis-
sion. Mais il va aussi plus loin en termes de sens:
en prenant des participations dans des entreprises
a fort potentiel, il accompagne leur transformation
(en termes de gouvernance, de stratégie, d’inter-
nationalisation) et permet a I'investisseur de capter
une création de valeur largement inaccessible sur
les marchés cotés.

Un autre paralléle entre les deux classes d’actifs
mérite d’étre souligné. Pendant des décennies,
de nombreuses familles se sont constitué de
véritables parcs immobiliers diversifiés en réin-
vestissant les revenus et la valorisation de leurs
premiers biens dans de nouvelles acquisitions.
Les investisseurs institutionnels appliquent exac-
tement la méme logique au Private Equity: les dis-
tributions des premiers millésimes financent les
engagements des suivants, permettant ainsi de se
construire progressivement un véritable «parc» de
Private Equity. A terme, ces portefeuilles matures
peuvent générer un flux de distributions suffisam-
ment régulier pour financer une large part des
engagements futurs, selon un modéle dont les
grands fonds de pension ont fait la démonstration.
A mesure que ce patrimoine se développe, une
question émerge: pour qui investit-on réellement?
Pour soi, bien sdr, mais souvent aussi pour ceux
qui en hériteront.

Investir sur le temps long exige aussi qu’on soit
capable de maintenir le plus de capital possible au

travail, afin de profiter pleinement de I'effet cumu-
latif de la création de valeur. La force des intéréts
composés est saisissante: a titre d’exemple, entre
un investissement réalisé dans deux millésimes
successifs de Private Equity sans optimisation
patrimoniale et un programme personnalisé inté-
grant les mécanismes de réinvestissement et d’op-
timisation, I’écart de performance peut atteindre
un rapport de 1 a 6 sur vingt ans, a performance
d’investissement sous-jacente identique!

Au-dela du rendement, penser temps long, c’est
aussi essayer d’optimiser la transmission du capital
d’une génération a I'autre. Cette recherche d’effi-
cacité conduit naturellement a élargir la réflexion
au-dela du seul choix des actifs. En pratique, le
cadre juridique, fiscal et successoral compte alors
tout autant que les investissements eux-mémes:
une assurance-vie, un contrat de capitalisation ou
une holding familiale n’emportent pas les mémes
conséquences en matiére de détention, d’optimi-
sation ou d’héritage. «Le Private Equity est un actif
qui oblige a penser plus loin. La transmission n’est
plus une réflexion qui intervient au moment de la
succession. Elle se prépare dés la construction de la
stratégie patrimoniale », souligne Thibaut Mortelecq.
C’est pour répondre a ces enjeux qu’Altaroc
accompagne les conseillers en gestion de patri-
moine, les banquiers privés et les family offices
dans la structuration des investissements en
Private Equity de leurs clients. Avec I'accessibilité
qu’offre aujourd’hui Altaroc, le Private Equity n’est
plus réservé a quelques-uns: pour qui dispose
d’un patrimoine établi et pense sur le temps long,
il devient naturellement incontournable.

Altaroc

Private Equity For Generations

Nous innovons pour
permettre aux investisseurs
de développer leur capital
et de le transmettre

en toute confiance.

Nous créons des solutions
de Private Equity
exigeantes et clés en main
pour toutes les générations.

www.altaroc.pe / 0189 7176 79

Le capital-investissement présente un risque de perte en capital et un risque d’illiquidité. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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Investir en Europe:
la diversification au service
delacréationdevaleur?

L’Europe ne doit plus étre considérée
comme une simple diversification
géographique. Elle donne surtout accés
a plusieurs modéles économiques, a des
cycles immobiliers distincts, a des cadres
locatifs et réglementaires différents

et, par conséquent, a des sources de
rendement complémentaires. Dans ce
nouvel environnement, la performance
ne dépend plus seulement du prix
d’acquisition : elle se construit pendant
toute la durée de détention grace a une
gestion active d'unimmeuble dans toutes
ses dimensions, y compris celles de I'ESG.

endant plus d'une décennie, la performance
de I'immobilier a largement été soutenue par
un environnement exceptionnellement favo-
rable. La baisse continue des taux d'intérét, les
conditions de crédit et la compression des taux
de capitalisation permettaient a un investisseur de voir la
valeur de ses actifs progresser quasi mécaniquement.
Les taux immobiliers se sont fortement réajustés depuis
2022 et pourraient désormais se stabiliser. La liquidité
revient progressivement sur certains marchés, mais la
reprise demeure sélective. Elle ne sera probablement ni
homogeéne ni aussi rapide que lors des cycles précédents.
La performance ne pourra donc plus se reposer sur unique-
ment une compression des taux. Elle dépendra davantage
de la croissance des loyers, de la qualité des actifs, de leur
adaptabilité aux besoins des utilisateurs et de la capacité du
gestionnaire a optimiser quotidiennement les actifs maté-
riels et immatériels de son portefeuille.
Dans ce contexte, investir en Europe prend une significa-
tion nouvelle. Il ne s'agit plus seulement depuis la France

/ [ J/

o
Kristelle Wauters, CEO d’Edmond
de Rothschild REIM France.

Kristelle Wauters évolue dans I'immo-
bilier depuis plus de vingt ans, avec une
expertise reconnue en investissement,
asset management et développement.
Au cours de sa carriére, elle a réalisé
plusde 3,4 milliards d’euros de transac-
tions en France et a I'international,
dans différentes classes d’actifs, avant
de rejoindre Edmond de Rothschild
REIM France en 2021. Son parcours,
ala croisée de la finance et de I'immo-
bilier, lui confére une vision a la fois
stratégique et tres opérationnelle des
marchés.

de répartir un portefeuille entre plusieurs
pays afin de réduire son exposition a un
marché national. L'enjeu aujourd’hui
consiste a accéder a plusieurs économies,
chacune portée par ses propres moteurs
de croissance, ses besoins immobiliers,
ses contraintes réglementaires, ses
habitudes locatives et ses regles envi-
ronnementales. Autrement dit, la diversifi-
cation européenne n'est plus uniquement
géographique: elle est économique,
immobiliére, locative, réglementaire et
opérationnelle.

Une mosaique de
modeles économiques

Parler du « marché immobilier européen »
peut donner l'illusion d'un ensemble
homogéne. Dans la réalité, 'Europe jux-
tapose des économies dont les dyna-
miques sont parfois trés différentes.

Le Royaume-Uni, I'Allemagne, la France,
la Suisse, les Pays-Bas ou I'Espagne ne
traversent pas les mémes cycles ou pas
au méme moment. Leurs structures éco-
nomiques, leurs trajectoires démogra-
phiques, leurs modes de financement et
leurs politiques publiques different. Ces
écarts se traduisent directement dans
le fonctionnement de leurs marchés
immobiliers.

Un méme secteur peut ainsi étre sous
pression dans un pays et présenter des
fondamentaux trés solides dans un autre.
Par exemple, le résidentiel francais tra-

verse actuellement une période particulierement complexe.
La hausse des colts de construction, le recul des permis de
construire, les contraintes réglementaires et les difficultés
rencontrées par les promoteurs ont fortement réduit la
production de logements neufs. Cette situation renforce
le déficit structurel d'offre, mais elle rend aussi plus déli-
cate la mise en ceuvre de nouvelles opérations. A l'inverse,
en Suisse, le marché résidentiel répond a une dynamique
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différente. La pression démographique, la rareté du foncier,
la faiblesse des taux de vacance dans certaines aggloméra-
tions et la profondeur de la demande locative peuvent offrir
une meilleure visibilité sur les revenus. La performance y
repose moins sur des mouvements spéculatifs que sur la
capacité a gérer un patrimoine dans la durée, a rénover
les logements lors des rotations de locataires, a améliorer
leur efficacité énergétique ou a créer de nouvelles surfaces
lorsque le potentiel constructible le permet.

Autre exemple, a part quelques rares exceptions, I'immo-
bilier de bureaux en France vit une mutation profonde. Le
travail hybride creuse I'écart entre des immeubles centraux,
modernes et performants, toujours recherchés, et des actifs
périphériques ou obsolétes, de tres grande taille, plus diffi-
ciles a louer. La valeur se crée désormais par la rénovation,
I'adaptation aux usages, I'amélioration ESG et, parfois, la
reconversion vers d'autres fonctions.

L'intérét d'une plateforme paneuropéenne est précisément
de pouvoir arbitrer entre ces différentes situations et privi-
légier les marchés ol la combinaison entre demande, offre,
réglementation et prix d'entrée crée le meilleur profil de
rendement ajusté du risque.

Il est devenu essentiel pour optimiser le rendement d'un
portefeuille d'actifs immobiliers de disposer d'une présence
locale dans plusieurs marchés européens et de s'appuyer
sur des équipes internes couvrant l'investissement, le finan-
cement, I'asset management, la structuration, le juridique,
la gestion des risques. Cette organisation permet de dispo-
ser d'une connaissance directe et fine des dynamiques de
marché en fonction de la taille des actifs et d'intervenir sur
I'ensemble de la chaine de valeur immobiliére.

Des dynamiques immobilieres
complémentaires

La diversification européenne permet également de combi-
ner plusieurs dynamiques sectorielles.

Les actifs logistiques de petite et moyenne taille, les locaux
d'activité et les actifs du dernier kilomeétre constituent, par
exemple, un segment particulierement porteur dans cer-
taines régions francaises. Ces immeubles sont soutenus
par la transformation des chaines d'approvisionnement, le
développement du commerce enligne, la volonté des entre-
prises de rapprocher leurs stocks des bassins de consomma-
tion et le besoin de surfaces fonctionnelles a proximité des
métropoles. Contrairement aux grandes plateformes logis-
tiques, les actifs de petite ou moyenne taille répondent sou-
vent a une demande tres locale. Ils accueillent des PME, des

Unbaillong
n'estpas
automatiquement
synonyme
de meilleur
investissement.
Unimmeuble loué
pourquinzeansa
un loyer trop faible,
sansindexation
satisfaisante ou
avec des obligations
importantes
laissées ala charge
du propriétaire,
peut offrir moins
de potentiel qu'un
actif bénéficiant
d’un bail plus court
mais situé dans
unmarchéoules
loyers progressent
rapidement.

« Il est devenu essentiel pour optimiser

le rendement d’un portefeuille

d’actifs immobiliers de disposer d’'une
présence locale dans plusieurs marchés

européens... »

artisans, des distributeurs, des opérateurs de services ou des
entreprises industrielles |égeres. Leur valeur dépend donc
étroitement de la vitalité du tissu économique environnant.
Ce segment peut offrir plusieurs avantages. La demande
locative y est souvent diversifiée, la concurrence des
investisseurs institutionnels moins intense et I'offre nou-
velle limitée par la rareté du foncier. Dans certaines zones,
les loyers restent en outre inférieurs a leur niveau de mar-
ché, ce qui crée un potentiel de réversion lors du renouvel-
lement des baux.

Cette logique ne signifie pas qu'un secteur serait attractif
partout en Europe. Elle suppose au contraire de sélection-
ner les sous-marchés dans lesquels l'offre et la demande
sont les plus déséquilibrées. Dans certaines agglomé-
rations, la baisse des mises en chantier logistiques et
I'augmentation du co(t de remplacement des batiments
renforcent la valeur des actifs existants. Ailleurs, une offre
trop abondante ou une localisation secondaire peut limiter
les perspectives de croissance des loyers.

Le travail consiste ainsi a raisonner sur plusieurs classes
d'actifs et a comprendre comment chaque économie pro-
duit sa propre demande immobiliere.

Profiter des différentes
législations européennes pour
augmenter sonrendement

Les différences européennes ne concernent pas seulement
I'économie ou la démographie. Elles touchent également
les relations juridiques entre propriétaires et locataires. En
effet, toutinvestisseur dans 'immobilier recherche des loca-
taires de qualité engagés sur le long terme. Or bien qu'uni-
fié, 'Europe dispose d'un arsenal juridique dans chaque
pays qui peut permettre d’'optimiser et de sécuriser ses
revenus locatifs.

En France, Iimmobilier commercial est généralement
organisé autour du bail dit « 3-6-9 ». Ce cadre permet au
locataire, sous certaines conditions, de sortir du bail a des
échéances régulieres. D'autres marchés européens pri-
vilégient des engagements fermes de cinqg a dix ans. Des
durées de dix a quinze ans, voire davantage, peuvent étre
observées pour les actifs logistiques, industriels, hoteliers
ou construits sur mesure. La durée des baux a un impact sur
la visibilité de l'investissement.

Mais un bail long n'est pas automatiquement synonyme de
meilleur investissement. Unimmeuble loué pour quinze ans
a un loyer trop faible, sans indexation satisfaisante ou avec
des obligations importantes laissées a la charge du proprié-
taire, peut offrir moins de potentiel qu'un actif bénéficiant
d'un bail plus court mais situé dans un marché ou les loyers
progressent rapidement. L'analyse fine d'un actif doit donc
porter sur 'ensemble des criteres: durée ferme, indexation,
clauses de sortie, répartition des travaux, garanties, qualité
du locataire et profondeur de la demande locale.

La diversification européenne permet de combiner plu-
sieurs profils. Un portefeuille peut associer des actifs offrant
des revenus sécurisés par des baux longs et des immeubles
présentant davantage de potentiel de revalorisation loca-
tive. Cette combinaison améliore la visibilité du portefeuille
tout en conservant des moteurs de croissance.
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Lerendement ne se lit pas
uniquement dans le prix d’achat

Le prix d’'acquisition demeure naturellement déterminant.
Acheter trop cher un actif de qualité peut conduire a une
performance médiocre. A l'inverse, acquérir un immeuble
décoté ne garantit pas un rendement satisfaisant si 'équipe
de gestion ne présente pas les compétences pour résoudre
les difficultés.

La valorisation a I'achat ne constitue donc que le point de
départ. La performance immobiliére se construit pendant
toute la durée de détention. Elle dépend de la capacité a
améliorer les revenus, maitriser les charges, investir dans le
batiment, réduire son obsolescence, adapter ses usages et
préparer sa liquidité future.

Le rendement ne se percoit pas, il se fabrique, se pilote et
se sécurise. La simple gestion maintient un immeuble en
fonctionnement; I'asset management le fait progresser.
Anticiper les départs, retravailler les baux, repositionner
les surfaces, piloter les investissements ESG, créer de nou-
veaux usages et préparer des l'acquisition les conditions
de la revente: c'est cette gestion active qui transforme
un actif immobilier en véritable moteur de performance.
Aujourd’hui, la différence entre un bon immeuble et un
excellent investissement ne réside plus sur 'adresse de ce
dernier mais dans la qualité de son pilotage.

L’ESG: d’une contrainte
réglementaire a un formidable
levier de création de valeur

L'ESG est souvent percu comme une contrainte. C'est une
erreur. Pour un investisseur immobilier, c'est avant tout une
opportunité.

Les réglementations, les calendriers de mise en conformité
et les exigences environnementales différent fortement
d'un pays européen a l'autre. Cette hétérogénéité crée des
inefficiences de marché. De nombreux immeubles sont
aujourd’hui décotés parce que leurs propriétaires sures-
timent le co(t de leur transformation ou sous-estiment la
valeur qu'elle peut générer.

La véritable question n’est pas le montant des travaux,
mais le retour sur investissement qu'ils produiront: des
charges réduites, un meilleur confort pour les occupants,
une attractivité renforcée, des baux plus longs, un acces
facilité au financement... et surtout une valeur de revente
supérieure.

La réalité est que la majorité des immeubles actuellement
proposés sur le marché ne répondent déja plus aux stan-
dards ESG de demain. Beaucoup de propriétaires, comme
de locataires, restent focalisés sur I'exploitation de leur acti-
vité et non sur I'évolution réglementaire de leur patrimoine.
Pourtant, la valeur d'un immeuble se construit plusieurs
années avant sa cession.

Les investissements réalisés des les premieres années du
cycle de détention ne sont pas que des colts: ils réduisent
les charges futures, sécurisent les revenus locatifs et maxi-
misent la liquidité de I'actif. La plus-value ne se crée pas le
jour de la vente; elle résulte de toutes les décisions prises
en amont.

Investiren Europe,
cen’est pas
rechercherune
diversification
géographique pour
elle-méme. C'est
accéder, au sein
d’'un méme espace
économique, a
une multitude
de moteursde
performance:
logements,
logistique, bureaux,
commerces,
marchés matures
ouen pleine
transformation,
actifsarevenus
sécurisésou a
fort potentiel de
création de valeur.

Construire un portefeuille a
partir de plusieurs moteurs de

rendement

Investir en Europe ne consiste pas a répartir mécanique-
ment son portefeuille entre la France, I'Allemagne ou le
Royaume-Uni. C'est construire un portefeuille ou chaque
actif joue un réle précis. Certains sécurisent les revenus
grace a des baux longs, d'autres captent la croissance des
loyers, profitent du déficit de logements, de I'essor du
e-commerce, de la réindustrialisation ou de la transforma-
tion des chaines de distribution.

A ces moteurs économiques s'ajoute désormais un levier
devenu incontournable: la performance ESG. Un immeuble
capable d'anticiper les futures exigences environnemen-
tales attire davantage de locataires, bénéficie de meilleures
conditions de financement et préserve sa liquidité lors de la
revente. A linverse, un actif qui accumule un retard environ-
nemental voit sa décote s'accentuer au fil des années. Cest
pourquoi unimmeuble résidentiel peut aujourd’hui offrir un
meilleur potentiel en Suisse, une plateforme de logistique
urbaine peut créer davantage de valeur en France, tandis
qu'un actif bénéficiant d'un bail ferme de longue durée vien-
dra stabiliser les revenus ailleurs en Europe.

La performance ne nait pas de la multiplication des dra-
peaux dans un portefeuille. Elle résulte de la combinaison
d'économies, de secteurs, de cycles immobiliers et d'actifs
capables d'anticiper les grandes mutations environnemen-
tales. C'est cette complémentarité qui permet de batir un
portefeuille immobilier véritablement résilient et perfor-
mant sur le long terme.

En conclusion, I'Europe est sans doute le plus grand mar-
ché immobilier diversifié au monde. Un marché unique ou
coexistent des réglementations nationales, des cycles éco-
nomiques différents, des dynamiques sectorielles complé-
mentaires et des pratiques locatives parfois tres éloignées.
Cette hétérogénéité constitue une formidable source d'op-
portunités pour l'investisseur capable de les comprendre et
de les exploiter. Investir en Europe, ce n'est pas rechercher
une diversification géographique pour elle-méme. C'est
accéder, au sein d'un méme espace économique, a une mul-
titude de moteurs de performance : logements, logistique,
bureaux, commerces, marchés matures ou en pleine trans-
formation, actifs a revenus sécurisés ou a fort potentiel de
création de valeur. Peu de régions du monde offrent une
telle profondeur d'investissement.

Encore faut-il disposer d'équipes implantées localement.
Car la performance se construit au plus prés du terrain, au
contact des réglementations, des locataires, des collectivités
et des marchés. L'Europe ne s'investit pas depuis Paris; elle
se parcourt, elle se comprend et elle se pilote localement.
Pour un investisseur immobilier de long terme, nul besoin
de parcourir la planéte a la recherche de diversification. Par
la richesse de ses marchés, la diversité de ses économies et
la complémentarité de ses cycles, 'Europe offre a elle seule
un terrain d'investissement exceptionnel, ou la proximité
devient un avantage concurrentiel et la diversité, le premier
moteur de performance.

Kristelle Wauters,
CEO d’Edmond de Rothschild REIM France
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Juridique et fiscal

Intégrer le partage

delavaleur danslastratée

1€

patrimoniale

Une prime d'intéressement ou de
participation a tout l'air d’une ligne

de paie parmi d'autres. C'est une
erreur de lecture. Selon la facon dont
elle est percue, versée ou orientée, la
méme somme peut devenir un capital
disponible, un supplément de retraite
ou un outil de fidélisation des équipes.
Le partage de la valeur n'est pas un
supplément de rémunération : c’est
un chantier d'ingénierie patrimoniale
que la profession de conseils exploite
insuffisamment. Démonstration a l'appui
de quatre situations concretes.

n juin dernier, la Dares a publié des chiffres qui
méritent d'étre lus a deux niveaux. Le premier
est encourageant: en 2024, neuf millions de
salariés du privé ont touché une prime au titre
de I'épargne salariale, pour 27,2 milliards d'eu-
ros bruts au total, un milliard environ de plus qu’en 2023, et
le plus haut niveau observé (26,4 milliards d’euros) depuis
2006 pour les entreprises de dix salariés et plus. Le com-
plément moyen par bénéficiaire dans les entreprises de dix
salariés et plus atteint 3113 euros, contre 2965 euros un an
plus tot.
Le second niveau de lecture est plus rugueux. Cette dyna-
migque masque une inégalité d'accés qui ne se résorbe pas:
14,8 % seulement des salariés des entreprises de moins de
dix personnes percoivent une prime, contre 53,2 % dans
les structures de dix salariés ou plus. Le taux de couverture
grimpe de 19,8 % dans les trés petites entreprises, a 89,1 %
au-dela de mille salariés. Il tombe a 25,7 % quand le salaire
annuel moyen est inférieur a 20 379 euros, mais atteint
70,6 % au-dela de 33125 euros.

En 2024, neuf
millions de salariés
du privé ont touché

une prime au

titre de 'épargne
salariale, pour

27,2 milliards

d’euros bruts au
total, un milliard
environ de plus
qu'en 2023,
etle plus haut
niveau observé

(26,4 milliards

d’euros) depuis

2006 pourles

entreprises de dix
salariés et plus.

Rolland Nino, directeur général de Docsis.

Le partage de la valeur, en clair, profite d'abord a ceux dont
les salaires sont les plus élevés et qui travaillent dans de
grandes structures.

Le Conseil d’'analyse économique (CAE) documente ce
constat depuis 2023 et en tire une lecture critique qu'on
aurait tort d'ignorer: ces dispositifs seraient régressifs,
concentrés sur certaines populations, colteux pour les
finances publiques. Le CAE va méme plus loin en estimant
gu'une bonne part des mécanismes volontaires (intéres-
sement, prime de partage de la valeur, abondements) se
substitue partiellement au salaire, avec une élasticité de
substitution comprise entre 0,3 et 0,6.

Cette analyse est juste, et elle n'intéresse pourtant qu'a moi-
tié le conseil en gestion de patrimoine. Ce que I'économiste
lit comme une faiblesse structurelle (substitution, avantage
social et fiscal, souplesse d'attribution) se lit trés différem-
ment a I'échelle d'un dirigeant et de son conseil. Ces der-
niers la voient plutdt comme une panoplie de leviers.

La bonne question n'est pas de savoir si le partage de la
valeur est socialement optimal. Elle est de savoir ce que ce
mécanisme change, concrétement, dans la stratégie patri-
moniale d'un client donné. Et sur ce terrain, les réponses
sont plus riches qu'on ne le croit généralement.
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LUXEMBOURGEOISE.
SECURISEE. AGILE.
MODERNE.

Nous propulsons l'assurance-vie luxembourgeoise
dans une nouvelle ére, en offrant aux professionnels
du patrimoine un environnement bancaire ou la
sécurité s'allie a la puissance du digital.

Pourquoi choisir Swissquote Bank Europe pour
vos contrats?

= Larchitecture ouverte, sans compromis:
Gérez vos contrats avec la fluidité d'un
compte-titres multidevises. Un million
d’instruments financiers sont a votre portée.

= Une solution 100% luxembourgeoise: Bénéficiez
du Triangle de Sécurité au sein d’'une banque
luxembourgeoise adossée a la solidité d’'un groupe
bancaire suisse.

= Lagilité par le Crédit Lombard: Libérez de la liquidité
pour saisir les opportunités ou répondre a un
besoin de trésorerie, sans interrompre vos stratégies
a long terme.

= Le pilotage a 360°: Supervisez |'intégralité de votre
portefeuille client et vos opérations via une interface
unique. Simplifiez I'administratif, priorisez le conseil.

Le moteur de votre stratégie patrimoniale.
Congu pour I'excellence du conseil.

swissquote.lu/intermediaires
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a la hausse ou a la baisse dépendant en particulier de I'évolution des marchés financiers. Un crédit vous engage et doit étre remboursé. Vérifiez vos capacités de
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Quatre dispositifs, une infinité
de trajectoires

Rappelons le décor sans nous y attarder; le lecteur profes-
sionnel le connait déja. Quatre dispositifs coexistent : la par-
ticipation, seule obligatoire au-dela de cinquante salariés et
calculée selon une formule Iégale adossée notamment au
bénéfice net et aux fonds propres; lintéressement, faculta-
tif, a formule librement négociée ; 'abondement, qui vient
compléter les versements du salarié sur ses plans; et la
prime de partage de la valeur (PPV), versée a la discrétion de
I'employeur. A ces flux s'ajoutent deux contenants, le PEE et
le PEReco, qui déterminent la fiscalité de sortie et I'horizon
de disponibilité.

Ce que le conseil sous-estime, ce n'est pas I'existence de ces
briques, que tout professionnel connait, c'est leur articula-
tion. Un méme euro de participation peut étre percu tout
de suite, placé cing ans sur un PEE, ou immobilisé sur un
PEReco jusqu'a la retraite. Chaque choix ouvre un régime
social différent, un régime fiscal différent, un horizon diffé-
rent, un potentiel de rendement différent. Le partage de la
valeur n'est pas une prime. C'est un point de bifurcation, et
il n'est presque jamais accompagné comme tel.

L’'abondement ou comment
gagner jusqu’a 300 % avant tout
placement

L'abondement est probablement le dispositif le plus
sous-estimé de la boite a outils, et paradoxalement I'un des
plus puissants sur le plan patrimonial. Le mécanisme est
simple: quand un salarié verse volontairement sur son PEE
ou son PEReco, I'entreprise peut compléter ce versement.
Et on aurait tort d'oublier que 'abondement unilatéral a été
substantiellement rehaussé, a 3000 euros et 6 000 euros,
par les décrets d'application des 29 juin et 5 juillet 2024
issus de la loi de partage de la valeur en entreprise du
29 novembre 2023.

Le plafond légal enferme le dispositif dans des limites pré-
cises ('abondement ne peut dépasser le triple de la contri-
bution du salarié, et reste plafonné a 8 % ou 16 % du Passe
selon qu'il s'agit du PEE ou du PEReco), mais a l'intérieur de
ces bornes, il transforme une capacité d'épargne modeste
en épargne démultipliée.

alaune
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Leraisonnement
atransmettre
auclienttienten
une phrase:un
euro de résultat
delentreprise
peutdevenirune
prime, la prime
unversement
sur PEReco,
le versement
peutappelerun
abondement,
I'ensemble
capitalise, puis
sedénoueen
complément
deretraite.

Cas pratique n°® 1: l'effet démultiplicateur

Un cadre percoit 3000 € d’intéressement, dans une entreprise dont 'accord prévoit un
abondement a 50 % dans la limite des plafonds applicables.
S’il percoit lasomme immédiatement, il supporte U'imp6t sur le revenu et les préléve-
ments sociaux; a tranche marginale de 30 % et CSG-CRDS incluses, il luireste 1870 €.
S’ilplace les 3000 € sur son PEE, il déclenche 1500 € d’abondement, porte son
épargne a4 500 €, échappe al'impdt sur le revenu sur la part placée et ne supporte

que les prélévements sociauxa 9,7 %. L'écart de capital constitué dépasse un facteur

deux entre les deux scénarios.

Reste une contrepartie qu’il ne faut jamais taire : 'abondement PEReco net des pré-
levements sociaux vient diminuer le disponible fiscal de tous les autres dispositifs de
retraite supplémentaire : versements volontaires sur un PERin article 163 quatervicies

ou article 154 bis, versements obligatoires sur un PERo.

Ce qui change vraiment la donne, c'est la nature du gain. Un
abondement n'est pas un rendement de marché soumis a
I'aléa; c’est un rendement immédiat et contractuel, acquis
dés le versement. Un salarié qui place 1 000 euros et recoit
500 euros d'abondement réalise un gain brut de 50 % avant
méme que le placement ne produise le moindre euro de
performance. On chercherait longtemps un autre produit
d'épargne offrant cette mécanique.

Pour le conseil, deux réflexes devraient étre systématiques.
Le premier: vérifier que le client abonde effectivement
jusqu'au plafond utile. La Dares reléve d'ailleurs un recul
des abondements en 2024 (- 2,2 % sur le PEE et - 3,7 % sur
le PEReco, y compris Perco, en nombre de bénéficiaires,
pour les entreprises de dix salariés et plus), signe que le
réflexe est loin d'étre acquis, y compris chez des salariés
bien informés. Le second: articuler 'abondement avec le
fléchage de la prime elle-méme. Un salarié peut choisir de
placer sa participation ou son intéressement sur son plan,
ce qui déclenche 'abondement: la prime devient alors le
déclencheur d'un versement complémentaire qu'elle n'au-
rait jamais produit si elle avait été simplement percue.

D’unrevenu a un patrimoine

Il'y a un second effet, moins visible que le premier, mais
tout aussi structurant. Une rémunération classique se
consomme: elle est fongible par nature. Une prime fléchée
vers un plan d'épargne change de statut: elle devient un
actif, une brique patrimoniale qui capitalise, qui peut se
transmettre, et qui échappe en partie au frottement fiscal et
social. C'est la que se situe I'arbitrage que le CGP doit poser
explicitement. Percevoir tout de suite, c'est choisir la liqui-
dité et accepter la fiscalité pleine. Epargner, cest accepter le
blocage en échange d'un traitement social et fiscal allégé et
d'un potentiel de capitalisation. Aucune des deux branches
n'est supérieure dans l'absolu: tout dépend du besoin de
trésorerie du client, de sa tranche marginale, de son hori-
zon, et de I'existence ou non d'un abondement.

Le CAE souligne avec insistance que I'avantage fiscal de
ces dispositifs a un colt collectif, et la substitution salariale
signifie qu'une partie de la prime remplace un salaire qui,
sans elle, aurait probablement existé.
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. . Cas prati uen°2: _
remunerationimmediate ou retraite ?

Unsalarié de 50 ans, tranche
marginale a 30 %, hésite sur
l'affectation de 4000 € de parti-
cipation. Percus, ils lui laissent
delordrede2400a2600€
nets consommables. Logés sur
un PEReco avec abondement
partiel, ils constituent un capital

immobilisé jusqu’a laretraite,

mais nettement supérieur, avec

une quinzaine d’années devant lui pour capitaliser.

Le bon conseil n’arien de mécanique. Pour un client sans
épargne de précaution, la liquidité doit primer, sans discus-
sion. Pour un client déja liquide et fortement fiscalisé, le
fléchage retraite est, en revanche, difficilement battable.

Pour le bénéficiaire, cela ne change rien au raisonnement
d'optimisation individuelle. Pour le dirigeant qui construit sa
politique de rémunération, en revanche, celaimpose de ne
pas confondre générosité affichée et pouvoir d'achat réel-
lement créé.

En pratique, la loi prévoit un délai de douze mois entre la
suppression d'un élément de rémunération et la mise en
place du dispositif d'épargne salariale. Si le critere de subs-
titution est méconnu, 'administration peut réintégrer les
sommes dans l'assiette des cotisations sociales, faisant
perdre ainsi 'avantage recherché.

Laretraite qui ne dit pas son nom

Les sommes issues de la participation, de l'intéressement,
de 'abondement ou d'une PPV peuvent étre logées dans
un plan d’épargne-retraite jusqu’au départ en retraite, avec
un horizon de capitalisation long et une sortie possible
en capital ou en rente. L'intérét patrimonial tient en deux
points. D’'une part, I'entreprise finance une partie de l'effort
d'épargne retraite via 'abondement: le salarié construit un
complément de pension avec de I'argent qui n'a jamais tran-
sité par son salaire net.

Juridique et fiscal | Social

L'enjeu patrimonial
estloin d’étre
anecdotique. Un
dirigeant peut ainsi
severser, viades
dispositifs collectifs
mais ouverts alui,
un complément de
rémunération au
traitement social et
fiscal plus favorable
qu’'unedistribution
de salaire ou
de dividendes
classique.

La Dares note d'ailleurs la montée en puissance des ver-
sements sur ces plans: 3,2 milliards d’euros versés sur les
PEReco (y compris Perco) par les entreprises de dix salariés
et plus en 2024, en hausse de 10,5 % sur un an.

Le raisonnement a transmettre au client tient en une
phrase: un euro de résultat de I'entreprise peut devenir
une prime, la prime un versement sur PEReco, le versement
peut appeler un abondement, 'ensemble capitalise, puis se
dénoue en complément de retraite.

A chaque étape s'ajoute un avantage (exonération, abonde-
ment, capitalisation) qu'un versement de salaire équivalent
n‘aurait jamais permis d'obtenir.

Le dirigeant n’est pas toujours
spectateur

Voici un point que certains dirigeants ignorent purement et
simplement.

Dans les entreprises de moins de deux-cent-cinquante sala-
riés, le mandataire social - y compris le dirigeant TNS et,
sous conditions, le conjoint collaborateur - peut lui-méme
bénéficier de I'intéressement, de la participation (si la for-
mule est dérogatoire dans les entreprises de cinquante a
deux-cent-cinquante salariés), de 'abondement, et voir
«ses propres versements » abondés par I'entreprise.
L'enjeu patrimonial est loin d'étre anecdotique. Un diri-
geant peut ainsi se verser, via des dispositifs collectifs mais
ouverts a lui, un complément de rémunération au traite-
ment social et fiscal plus favorable qu'une distribution de
salaire ou de dividendes classique. L'intéressement placé,
abondé, logé sur un PEReco, devient un outil de rémunéra-
tion différée pour le dirigeant lui-méme, a condition, bien
sar, d'étre concu comme un dispositif collectif de bonne foi,
et non comme un habillage individuel, ce que I'administra-
tion et le juge sanctionnent sans ambiguité.

Le statut social du dirigeant n'est pas déterminantici: le diri-
geant assimilé salarié (gérant minoritaire de Sarl, président
de SAS) accede naturellement a ces dispositifs, tout comme
le dirigeant TNS (gérant majoritaire).

Cas pratique n® 3: le président de SAS

Dirigeant assimilé salarié
d’une PME de vingt salariés,
ils’interroge surun complé-
ment de rémunération de ¥R ’
6000 €. En prime de salaire ' w2 3
classique, le colit chargé s il E |
pour U'entreprise et la fisca- —g —,

lité personnelle amputent .
lourdement le net percu. Via un intéressement ouvert a 'en-
semble des salariés et a lui-méme, complété d’'un abonde-
ment sur PEReco, le méme effort génére un capital retraite
avec un frottement social nettement réduit, 'labondement
échappant aux cotisations salariales classiques tout en res-
tant soumis aux prélévements sociaux. Lavantage n’est réel
gu’aune condition : que 'accord bénéficie authentiquement
atous les salariés. Le dirigeant ne peut pas se servir seul, et
c’est heureux!
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Un outil RH qu’on n’attendait
pasla!

Le partage de la valeur est aussi, qu'on le veuille ou non, un
instrument de politique salariale. Le CAE observe que ces
dispositifs ne réduisent ni I'absentéisme ni le turnover de
facon significative mais qu'ils renforcent le sentiment d'ap-
partenance et améliorent le climat social.

Pour une PME en tension de recrutement, c'est un argu-
ment d'attractivité a colt maftrisé : un accord d'intéresse-
ment bien construit peut améliorer la rémunération globale
percue sans alourdir le coGt employeur dans les mémes
proportions, grace au régime social allégé.

Le supplément d'intéressement ou de participation ajoute
une corde utile a cet arc: il permet, sur décision de l'entre-
prise et dans le respect des plafonds, de verser une enve-
loppe complémentaire une année de bons résultats, sans
avoir a réviser l'accord. C'est un outil de souplesse pour le
dirigeant, qui autorise une politique de partage réactive plu-
tot que figée.

La limite doit &tre nommée clairement. La souplesse qui
séduit le dirigeant est exactement ce qui, selon le CAE,
favorise la substitution avec le salaire. Un dispositif pensé
comme un simple substitut de prime perd sa vertu de moti-
vation et ne rapporte plus qu'un gain fiscal. Le conseil de
qualité consiste a adosser le dispositif a une formule lisible,
réellement liée a la performance.

Le vrai sujet, c’est'architecture

Aucun de ces effets ne vaut isolément. Leur puissance tient
a leur combinaison. Un accord d'intéressement sans plan
d'épargne ne produit qu'une prime fiscalisée comme une
autre. Un PEE sans politique d'abondement reste un conte-
nant vide. Un PEReco pensé sans égard pour I'horizon réel
du bénéficiaire peutimmobiliser, a tort, I'épargne d'un client
qui, en réalité, avait besoin de liquidité.

L'ingénierie consiste a penser la chaine dans son entier:
quel flux (participation, intéressement, PPV, supplément)
vers quel contenant (perception directe, PEE, PEReco), avec
quel abondement, pour quel bénéficiaire (salarié ou diri-
geant), et en cohérence avec quel patrimoine existant. C'est
cette vision d'ensemble, et elle seule, qui distingue le conseil
du simple paramétrage administratif.

Le CGP dispose la d'un territoire encore largement vierge.
Il n'a pas vocation a intervenir une fois la prime versée,
mais en amont: sur le choix de la formule, sur la politique
d’abondement, sur 'allocation des sommes, sur l'articula-
tion avec I'épargne existante et la préparation de la retraite
du dirigeant. Le partage de la valeur devient alors une porte
d'entrée vers une mission beaucoup plus large: la stratégie
globale de rémunération et de patrimoine de I'entreprise et
de ses dirigeants.

Conclusion:le charme n’est pas
dansla prime

Le véritable intérét du partage de la valeur ne réside pas
dans le montant affiché sur le bulletin. Il réside dans la tra-
jectoire que peut suivre chaque euro: percu tel quel, il n'est
qu'un salaire déguisé; fléché, abondé, capitalisé, il devient

Le CGP dispose
lad’un territoire
encore largement
vierge.Iln’a
pasvocation a
intervenirune
foisla prime
versée, mais en
amont: surle choix
delaformule,
surla politique
d’abondement,
surl’allocation
des sommes, sur
l'articulation avec
I'épargne existante
etla préparation
delaretraite du
dirigeant.

Cas pratiquen°4:
Larchitecture compléete

Une PME de quarante salariés, dirigée par un gérant minori-
taire, souhaite améliorer sa politique de rémunération sans
dérive de charges.

L'architecture retenue combine un accord d’intéressement
adossé a une formule de résultat lisible, un PEE et un PEReco
ouverts, une politique d’abondement ciblée sur les verse-
ments vers le PEReco pour orienter 'épargne vers le long
terme, et l'ouverture des dispositifs au dirigeant éligible.

Résultat: les salariés gagnent en rémunération globale et en
épargne abondée, le dirigeant se constitue un complément
retraite, et l'entreprise maitrise son coiit grace au régime
social allégé. La condition de réussite, ici, n’est pas fiscale:
elle est pédagogique. Sans appropriation réelle par les sala-
riés, le dispositif reste sous-utilisé, comme le rappelle sans
détour le recul des abondements en 2024.

patrimoine, complément de retraite, outil de fidélisation,
levier de rémunération pour le dirigeant lui-méme.

Mal congu, le dispositif n‘est qu'une niche colteuse qui se
substitue au salaire, et c'est l'avertissement que la recherche
économique adresse, a juste titre. Bien architecturé, en
revanche, il devient 'un des rares mécanismes capables de
servir simultanément I'entreprise, le dirigeant et les salariés.
Entre ces deuxissues, il n'y a pas de regle fiscale qui tranche
aelle seule. Il y a un conseil. C'est exactement I'espace que
le CGP a vocation a occuper.

Rolland Nino,
directeur général de Docsis.

Textes législatifs et réglementaires

-Loin®2023-1107 du 29 novembre 2023 portant transposition de
I'accord national interprofessionnel relatif au partage de la valeur au sein
del'entreprise.

- Dispositions relatives a la participation, Iintéressement, 'abondement
etla prime de partage de la valeur (plafonds et régimes sociaux et fiscaux
applicables, sous réserve des lois de finances et de financementdela
sécurité sociale envigueur).

Sources institutionnelles

-Dares, Résultats n°® 23, « L'épargne salariale en 2024 », 10 juin 2026
(chiffres de couverture, montants et bénéficiaires).

- Conseil d'analyse économique, M. Guadalupe, C. Landais, D. Sraer,
«Que faut-il attendre des mécanismes de partage de lavaleur? », Les
Notes du CAE n°79, juillet 2023 (substitution salariale, colt budgétaire,
hétérogénéité d'acces).

-France Stratégie, « Partage de la valeur en entreprise : principaux ensei-
gnements de la littérature économique et retours terrain », 2025.
Sources professionnelles et doctrinales

- Ordre des experts-comptables (OEC Paris), « Le partage de la valeur
dansl'entreprise ».

- Oxfam France, « Inégalités et partage de la valeur au sein des 100 plus
grandes entreprises francaises », 2023.

Note méthodologique : les cas pratiques reposent sur des hypotheses
explicitement signalées (tranche marginale, taux d'abondement, age

du bénéficiaire) et ne constituent pas des données réglementaires. Les
plafonds et régimes sociaux et fiscaux évoqués dépendent de textes sus-
ceptibles d'évoluer et doivent étre vérifiés a la date de chaque opération.
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CDHR: perennisation

et clarifications techniques

Présentée a 'origine comme un dispositif
temporaire, cantonné a la seule
imposition des revenus de I'‘année 2025,
la contribution différentielle sur les hauts
revenus (CDHR) s'inscrit finalement,
depuis la loi de finances pour 2026,

dans la durée.

a contribution différentielle sur les hauts reve-
nus s'applique désormais jusqu'a l'imposition
des revenus de I'année au titre de laquelle le
déficit public repassera sous la barre des 3 %
du PIB - une échéance qui demeure, a ce stade,
difficile a anticiper. La publication, le 30 juin 2026, des pre-
miers commentaires administratifs consacrés a la CDHR
apporte un éclairage nouveau notamment sur la question
du traitement des revenus exceptionnels.
Cette question du caractére exceptionnel d'un revenu
constitue un point sensible du dispositif : le texte se borne
a viser les revenus qui, par leur nature, ne sont pas sus-
ceptibles d'étre recueillis annuellement, sans fixer de cri-
tére précis, ce qui peut laisser les contribuables dans une
zone d'incertitude quant a la marge d'appréciation dont ils
peuvent réellement se prévaloir lorsqu'ils percoivent des
revenus ponctuels importants.
Il convient ainsi de dresser un état des lieux du régime
applicable a la CDHR apreés la loi de finances pour 2026 et
la doctrine administrative du 30 juin 2026, en portant une
attention particuliere a la qualification des revenus excep-
tionnels, avant d'identifier les points de vigilance qui doivent
désormais guider 'accompagnement des contribuables
concernés par ce dispositif.

Rappel du mécanisme et
pérennisation parlaloide
finances pour 2026

La CDHR, codifiée a I'article 224 du code général des impdts
(CGlI), s'applique aux contribuables domiciliés fiscalement
en France dont le revenu de référence excéde 250 000 euros
pour une personne seule (célibataire, veuve, séparée ou
divorcée) et 500 000 euros pour un couple soumis a impo-
sition commune. Le revenu de référence correspond,
pour I'essentiel, au revenu fiscal de référence défini au 1°

Aurélie Sultan,
avocat associée Demeuzoy Avocats.

LaCDHR, codifiée
alarticle 224 du
CGI, s’applique
aux contribuables
domiciliés
fiscalementen
France dontle
revenu de référence
excede 250000 €
pourune personne
seule (célibataire,
veuve, séparée
oudivorcée) et
500000 € pour
un couple soumis
aimposition
commune.

du IV de l'article 1417 du CGlI,
retraité de plusieurs éléments:
sont notamment exclus cer-
tains abattements (dirigeants
de PME partant a la retraite,
abattement de 40 % sur les divi-
dendes), certains bénéfices exo-
nérés (entreprises nouvelles,
jeunes entreprises innovantes,
zones franches), ainsi que les
revenus exonérés en applica-
tion d'une convention fiscale
internationale.

La contribution est égale,
lorsque ce montant est positif,
a la différence entre 20 % du
revenu de référence (diminué, le
cas échéant, d'une décote) et la
somme de I'imp6t sur le revenu,
de la contribution exception-
nelle sur les hauts revenus
(CEHR) et de certains prélevements libératoires effective-
ment acquittés au titre de 'année, majorée de 1 500 euros
par personne a charge et de 12500 euros pour les couples
soumis a imposition commune.

Le mécanisme peut ainsi se résumer par la formule suivante,
reprise par la doctrine administrative : CDHR = [(revenu de
référence x 20 %) - décote] - [IR + CEHR + prélévements libé-
ratoires + majorations pour charges de famille].

A noter qu'un mécanisme de décote atténue I'effet de
seuil pour les contribuables dont le revenu de référence
reste inférieur a 330 000 euros (personnes seules) ou
660000 euros (couples), en réduisant le montant théorique
de 20 % a hauteur de la différence, lorsqu’elle est positive,
entre ce montant et 82,5 % de la fraction du revenu de réfé-
rence excédant 250 000 euros ou 500 000 euros.

Sur le plan de la durée d'application, I'article 2 de la loi
n°2026-103 du 19 février 2026 de finances pour 2026 modi-
fie substantiellement I'économie initiale du texte: alors que
la version antérieure ne visait que I'imposition des revenus
de I'année 2025, la CDHR s'applique désormais jusqu’a I'im-
position des revenus de 'année au titre de laquelle le déficit
du budget général redeviendra inférieur a 3 % du PIB. Cette
référence, dont I'horizon temporel demeure incertain, ins-
crit durablement la contribution dans le paysage fiscal des
hauts revenus, aux cotés de la CEHR.

Enfin, le mécanisme d'acompte, source d'inquiétude lors
de sa premiére mise en ceuvre en décembre 2025, est éga-
lement reconduit: les contribuables concernés doivent
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déclarer et acquitter, entre le 1¢" et le 15 décembre de I'an-
née d'imposition, un acompte égal a 95 % du montant de la
contribution qu'ils estiment devoir au titre de cette méme
année. Une majoration de 20 % continue de sanctionner le
défaut de paiement, le paiement tardif, ou l'insuffisance de
plus de 20 % de I'acompte versé par rapport a la contribu-
tion effectivement due, sous réserve, selon les indications
communiquées par 'administration, d'une certaine tolé-
rance en cas de bonne foi du contribuable.

Les nouveautés apportées par
laloide finances pour 2026

Au-dela de la pérennisation du dispositif, la loi de finances
pour 2026 apporte plusieurs clarifications et corrections
techniques, dont trois retiennent particuliérement l'atten-
tion des praticiens.

En premier lieu, le texte encadre désormais explicitement
les modalités d'imposition a la CDHR en cas de transfert
du domicile fiscal en cours d'année. Les contribuables qui
transferent leur domicile hors de France demeurent rede-
vables de la contribution au titre de I'année de leur départ,
a raison notamment des revenus dont ils ont disposé
jusqu'a la date de celui-ci, ainsi que de certains revenus et
bénéfices rattachables a la période antérieure au départ.
La doctrine administrative précise, a cet égard, que sont
concernés les bénéfices industriels et commerciaux, non
commerciaux et agricoles réalisés depuis la fin du dernier
exercice taxé, les revenus acquis sans en avoir encore eu
la disposition, ainsi que les revenus dont I'imposition a été
différée. Symétriquement, les contribuables qui établissent
leur domicile fiscal en France en cours d’année deviennent
passibles de la contribution a raison des revenus dont I'im-
position résulte de cet établissement, a compter de la date
de celui-ci.

En deuxieme lieu, la loi de finances pour 2026 introduit des
modalités spécifiques de prise en compte de la situation
familiale des foyers fiscaux concernés, applicables en cas
de changement survenu au cours de I'année d'imposition
ou des années précédentes (mariage, Pacs, séparation,
divorce, déces).

En troisieme lieu, plusieurs correctifs techniques affectent,
a compter de I'imposition des revenus de 'année 2026, le
calcul de Iimp6t sur le revenu et de la CEHR pris en compte
dans la formule de la CDHR. Ainsi, la réduction d'imp6t au
titre des dons prévue a l'article 200 du CGl rejoint désor-
mais la liste des avantages fiscaux dont 'avantage en impot

Depuisl'imposition
desrevenusde
l'année 2026, la

fraction de CEHR
serapportant a ces
mémes revenus
exceptionnels est
également retenue
pourlequartde
son montant.
Cette derniere
regle constitue
une nouveauté de
laloide finances
pour2026: pour
I'imposition
desrevenusde
l'année 2025, la
CEHR afférente
aux revenus
exceptionnels
demeurait prise en
compte pour son
montant total.

«Au-dela de la pérennisation du dispositif,
la loi de finances pour 2026 apporte
plusieurs clarifications et corrections

techniques, dont trois retiennent

particuliérement I'attention des
praticiens. »

majore I'IR retenu pour le calcul de la contribution, dans la
limite de I'imp6t d0. De méme, I'imposition se rapportant
aux plus-values placées en report d'imposition en applica-
tion de l'article 150-0 B ter du CGl, lorsque ce report expire,
vient minorer I'impot sur le revenu pris en compte. Enfin, la
CEHR retenue dans la formule est minorée de la fraction se
rapportant aux éléments exclus du revenu de référence et,
lorsqu’elle se rapporte a des revenus qualifiés d'exception-
nels au sens de l'article 224 du CGlI, elle n'est retenue que
pour le quart de son montant.

Le traitement des revenus
exceptionnels: un point a examiner
avec une attention particuliere

La question du traitement des revenus exceptionnels consti-
tue, depuis l'origine, 'un des points sensibles de la CDHR - et
I'un de ceux sur lesquels les commentaires administratifs du
30juin 2026 étaient particulierement attendus.

Le neuvieme alinéa du Il de l'article 224 du CGlI prévoit que
les revenus qui, par leur nature, ne sont pas susceptibles
d'étre recueillis annuellement, et dont le montant dépasse
la moyenne des revenus nets d'apres lesquels le contri-
buable a été soumis a Iimpdt sur le revenu au titre des trois
dernieres années, sont retenus pour le quart de leur mon-
tant pour la détermination du revenu de référence soumis
ala CDHR.

L'impot sur le revenu se rapportant a ces revenus bénéficie
également d'un traitement spécifique: il est retenu pour le
quart de son montant dans la formule de calcul de la contri-
bution, sans application du mécanisme du quotient prévu
au | de l'article 163-0 A du CGI. Depuis Iimposition des reve-
nus de I'année 2026, la fraction de CEHR se rapportant a ces
mémes revenus exceptionnels est également retenue pour
le quart de son montant. Cette derniére reégle constitue une
nouveauté de la loi de finances pour 2026 : pour l'imposition
desrevenus de l'année 2025, la CEHR afférente aux revenus
exceptionnels demeurait prise en compte pour son mon-
tant total.

Le régime de l'article 224 reprend ainsi, pour caractériser
le revenu exceptionnel, la double condition - tenant a sa
nature et a son montant - que I'on retrouve dans le méca-
nisme du quotient prévu a l'article 163-0 A du CGl.
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Les deux dispositifs doivent toutefois étre distingués. Le
quotient de l'article 163-0 A constitue une modalité de liqui-
dation de I'R: il consiste, en principe, a ajouter au revenu
ordinaire le quart du revenu exceptionnel puis a multiplier
par quatre le supplément d'imp6t ainsi obtenu. Pour la
CDHR, le législateur a instauré un mécanisme autonome,
consistant a retenir directement le revenu exceptionnel
pour le quart de son montant dans le revenu de référence.
Le mécanisme du quotient de l'article 163-0 A est d'ailleurs
expressément neutralisé pour la détermination de ce
revenu de référence: lorsqu’un revenu en a bénéficié pour
le calcul de I'impét sur le revenu, son montant est d'abord
reconstitué avant I'application du correctif propre ala CDHR.
La difficulté essentielle réside des lors dans la qualification
méme de revenu exceptionnel. L'article 224 retient, comme
I'article 163-0 A, le critére du revenu qui, « par sa nature,
n'est pas susceptible d'étre recueilli annuellement ».

La doctrine administrative du 30 juin 2026 apporte a cet
égard des précisions particulierement utiles. En effet, elle
indique qu'un revenu réalisé dans le cadre normal de I'ac-
tivité professionnelle n'est pas susceptible d'étre qualifié
d'exceptionnel, méme lorsque le montant des revenus tirés
de cette activité varie fortement d’'une année sur l'autre. A
I'inverse, peut revétir un caractére exceptionnel un revenu
dénué de tout lien avec l'activité habituelle du contribuable
ou un revenu qui, bien que recueilli dans le cadre de sa pro-
fession, 'est dans des conditions dérogatoires a son exer-
cice normal.

La doctrine apporte également des précisions importantes
en matiére patrimoniale. Les plus-values de cession de
valeurs mobilieres et droits sociaux réalisées par les parti-
culiers peuvent étre qualifiées d'exceptionnelles lorsqu'elles
procédent d'une opération qui, au regard des circonstances
de l'espéce, n'est pas susceptible d'étre renouvelée annuel-
lement. L'administration cite notamment I'absence d'opéra-
tions de méme nature au cours des années antérieures et
postérieures comme un indice susceptible de caractériser
le caractére ponctuel de 'opération. A linverse, la répétition
d'opérations comparables au cours de ces années tend a
exclure la qualification. Le fait que le contribuable agisse ou
non dans le cadre de la gestion d'un portefeuille de valeurs
mobiliéres est, en revanche, présenté comme sans inci-
dence en lui-méme.

La seconde condition du revenu exceptionnel est quan-
titative: le revenu concerné doit excéder la moyenne des

« La CDHR donne lieu au versement,
entrele 1¢" et le 15 décembre de I'année
d'imposition, d'un acompte égal a 95 %
du montant de la contribution estimé

Ladoctrine
apporte également
des précisions
importantes
enmatiere
patrimoniale. Les
plus-valuesde
cession de valeurs
mobiliéres et droits
sociaux réalisées
parles particuliers
peuvent étre
qualifiées
d’exceptionnelles
lorsqu’elles
procedentd’'une
opération qui,
auregard des
circonstances
del’espece, n'est
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d’étre renouvelée
annuellement.

« La qualification de revenus pouvant
étre qualifiés d’exceptionnels demeure
essentiellement factuelle et doit étre
appréciée au regard des caractéristiques

propres a chaque revenu et aux

circonstances dans lesquelles il a été

réalisé. »

par le contribuable. »

revenus nets d'aprés lesquels le contribuable a été soumis a
limp6bt sur le revenu au titre des trois années précédentes.
Les commentaires administratifs précisent également les
modalités concretes de ce calcul. Lorsqu'une méme catégo-
rie comprend a |a fois des revenus ordinaires et des revenus
exceptionnels, le revenu catégoriel net est ventilé entre ces
deux composantes afin de répartir proportionnellement
les déductions et abattements applicables, notamment la
déduction forfaitaire de 10 % en matiere de traitements et
salaires.

Une mesure favorable particuliere est, en outre, admise
pour les plus-values de cession de valeurs mobilieres, les
revenus de capitaux mobiliers et gains assimilés: pour la
détermination du revenu de référence, ils peuvent étre
retenus pour le quart de leur montant avant application, le
cas échéant, des abattements pour durée de détention ou
de I'abattement de 40 % applicable aux dividendes. Pour la
détermination de I'imp6t sur le revenu retenu dans la for-
mule de la CDHR, l'ordre des opérations est inversé: ces
revenus sont retenus pour le quart de leur montant apres
application des abattements précités.

Précisons que la doctrine ne dresse ainsi aucune liste
exhaustive de revenus pouvant étre qualifiés d’exception-
nels. La qualification demeure essentiellement factuelle et
doit étre appréciée au regard des caractéristiques propres
a chaque revenu et aux circonstances dans lesquelles il a
été réalisé.

Enfin, il conviendra de souligner que sur le plan pratique
enfin, le bénéfice de ces modalités particulieres n'est pas
automatique. Il constitue une faculté offerte au contri-
buable, qui doit la revendiquer en renseignant les rubriques
correspondantes de |la déclaration complémentaire n® 2042-
C. Cette exigence renforce, pour le conseil patrimonial, I'in-
térét d'identifier en amont les opérations susceptibles de
générer un revenu exceptionnel et d'en documenter préci-
sément les circonstances: caractére ponctuel de l'opération,
absence d'opérations comparables, conditions juridiques
ou contractuelles particulieres ou, plus généralement, tout
élément permettant d'établir que le revenu n’est pas sus-
ceptible d'étre recueilliannuellement.

Plusieurs recommandations peuvent
etre formulées al’'attention des
contribuables concernes parla CDHR
Anticiper lacompte de décembre

La CDHR donne lieu au versement, entre le 1¢ et le
15 décembre de I'année d'imposition, d'un acompte égal
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a 95 % du montant de la contribution estimé par le contri-
buable. Cette échéance impose donc, dés 'automne, d'éta-
blir une projection suffisamment fiable des revenus de
I'année en cours, en tenant compte des revenus déja réali-
sés au 1¢ décembre, ainsi que de ceux susceptibles de I'étre
jusqu'au 31 décembre: distributions de dividendes, ces-
sions de titres, bonus, primes ou autres revenus variables.
Une vigilance particuliére s'impose en cas de sous-estima-
tion: une majoration de 20 % est susceptible de s'appli-
quer lorsque I'acompte versé est inférieur de plus de 20 %
au montant de 'acompte qui aurait dG étre acquitté, soit
95 % de la contribution finalement due. A linverse, lorsque
I'acompte versé excéde la contribution définitive, 'excédent
est restitué.

Documenter, deés opération,

le caractére exceptionnel du revenu

La qualification de revenu exceptionnel demeure largement
factuelle. En matiére de plus-values mobiliéres, la doctrine
administrative souligne notamment que 'absence d'opéra-
tions de méme nature au cours des années antérieures et
postérieures peut constituer un indice du caractére ponc-
tuel de 'opération, tandis que la répétition d’'opérations
comparables tend a exclure cette qualification. Il est donc
recommandé de conserver, dés l'origine, les éléments per-
mettant d'établir le caractére non récurrent de I'opération,
ainsi que, plus généralement, les circonstances particulieres
dans lesquelles elle est intervenue.

Ne pas assimiler le bénéfice du quotient

pour U'IR a celui applicable pour la CDHR
L'application éventuelle du mécanisme du quotient prévu a
I'article 163-0 A du CGl pour le calcul de Iimpdt sur le revenu
est sans incidence sur la détermination du revenu de réfé-
rence soumis a la CDHR.

Pour celui-ci, le revenu est d'abord appréhendé sans appli-
cation du quotient de l'article 163-0 A, avant que ne soit
appliqué, lorsque les conditions sont remplies, le méca-
nisme propre a l'article 224 consistant a ne retenir que le
quart du revenu exceptionnel. Le contribuable doit, par
ailleurs, revendiquer expressément le bénéfice de ces
modalités particuliéres dans les rubriques dédiées de la
déclaration complémentaire n° 2042-C.

« La loi de finances pour 2026 et

la doctrine administrative du 30 juin 2026
confeérent a la CDHR un cadre juridique
sensiblement plus stable qu'il ne I'était

Laloide finances
pour 2026 et
ladoctrine
administrative
du30juin 2026
conferentala CDHR
un cadre juridique
sensiblement plus
stable qu’il ne I'était
lors de sa création,
en particulier
s’agissant desregles
applicablesen cas
dechangementde
domicile fiscaloude
situation familiale.

lors de sa création. »

Anticiper 'impact de la CDHR sur

les arbitrages de distribution

Pour les dirigeants et actionnaires de sociétés soumises
a l'impdt sur les sociétés, la CDHR peut modifier sensible-
ment le coGt fiscal d’'une distribution de dividendes lorsque
les impositions entrant dans la formule de la contribution
représentent moins de 20 % du revenu de référence. Cette
situation peut notamment se rencontrer lorsque les divi-
dendes sont soumis au prélevement forfaitaire unique,
dont la composante d'impdt sur le revenu est fixée a 12,8 %.
L'impact effectif de la CDHR dépend toutefois de la situa-
tion globale du foyer, notamment du montant des autres
revenus, de la CEHR, de la décote et des majorations liées
a la situation familiale. Le calendrier et le montant des dis-
tributions doivent dés lors étre appréciés au regard de I'en-
semble de ces paramétres.

Envisager, en cas de désaccord ou de doute,

la voie de la réclamation contentieuse

Lorsque des arguments sérieux existent en faveur de la qua-
lification d’'un revenu comme exceptionnel mais que sub-
siste une incertitude, il peut étre opportun d'accompagner
la déclaration d’'une mention expresse ou, le cas échéant,
de solliciter ultérieurement l'application du régime par la
voie d'une réclamation contentieuse. Il est alors essentiel
de conserver 'ensemble des pieces et éléments de fait sus-
ceptibles d'étayer la qualification retenue.

La loi de finances pour 2026 et la doctrine administrative
du 30 juin 2026 conferent ala CDHR un cadre juridique sen-
siblement plus stable qu'il ne I'était lors de sa création, en
particulier s'agissant des régles applicables en cas de chan-
gement de domicile fiscal ou de situation familiale. Elles ne
dissipent cependant pas I'ensemble des incertitudes qui
pesent sur ce dispositif, au premier rang desquelles figure la
qualification des revenus exceptionnels, dont l'appréciation
continuera de relever, comme en matiére de quotient pour
I'impdt sur le revenu, d'une analyse au cas par cas, éclairée
par une jurisprudence parfois fluctuante.

Dans ce contexte, la pérennisation de la contribution invite
les professionnels a intégrer la CDHR, au méme titre que
la CEHR, comme une composante désormais durable de la
fiscalité des hauts revenus, et a en anticiper les effets - surla
trésorerie, au moment de 'acompte de décembre, comme
sur la structuration des opérations patrimoniales - plutdt
que d’'en découvrir les conséquences au moment de la
réception de l'avis d'imposition.

Aurélie Sultan, avocat associée
Demeuzoy Avocats.
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Licence de marque:
levier doptimisation
pour le dirigeant

Dans un grand nombre d'entreprises,

le signe sous lequel 'activité est exercée
constitue un actif précieux et souvent
délaissé. La marque concentre la
réputation acquise et le principal moyen
d'identification aupres de la clientéle.
Cette valeur, pourtant, demeure le plus
souventinvisible au bilan, parce qu’un
signe développé par l'entreprise
elle-méme n'y figure qu’a son codt de
dépot, quand ily figure. Il en résulte ce
paradoxe que l'actif le plus déterminant
de la valeur d’ensemble est aussi celui
dontla propriété et la protection ont été
le moins réfléchies.

ertains schémas permettent, justement, d'op-
timiser cet actif, tout en lui accordant une pro-
tection efficace. Plutdt que de laisser la marque
dans le patrimoine de la société qui I'exploite,
le dirigeant en confie la propriété a un véhicule
distinct qu'il controle, société civile patrimoniale ou société
holding, lequel en concéde ensuite I'usage a la société d'ex-
ploitation moyennant une redevance périodique. La pra-
tique désigne volontiers cette construction sous le nom
d'auto-location de marque, formule commode mais trom-
peuse, car ce que le dirigeant organise n'est pas une location
au sens du droit commun, c'est une concession de licence,
notamment régie par le droit des marques, dont le régime
propre commande 'ensemble de 'édifice.
L'appréciation que I'on porte sur ce montage est habituel-
lement gouvernée par deux préjugés symétriques et erro-
nés. Le premier, répandu chez ceux qui le proposent, en
fait une recette, un assemblage de clauses dont la seule

Charles Agostinelli,
avocat en Droit de la distribution,
Cabinet Bruzzo Dubucg.

Cequeledirigeant
organise n'est
pasunelocation
au sens du droit
commun, c’est
une concession de
licence, notamment
régie parle droit
desmarques,
dontlerégime
propre commande
l'ensemblede
l'édifice.

Antoine Aufrand, juriste fiscal et
patrimonial d’'Hypérion Strategy et
Wealth Engineering Officer chez Maekn.

vertu serait de transformer un dividende taxé en charge
déductible. Le second, non moins fréquent chez ceux qui le
contrdlent, y voit par principe un artifice, dont la dissection
révélerait toujours la vacuité. La réalité résiste a 'un comme
alautre. L'auto-location de marque demeure une opération
de structuration patrimoniale dont la solidité se mesure a
sa cohérence interne, c'est-a-dire a la concordance, mainte-
nue dans la durée, entre la forme juridique retenue, les flux
gu’elle engendre et la réalité économique qu’elle prétend
traduire. La ou cette concordance existe, le schéma résiste
au contréle comme au contentieux.

L'analyse globale du montage suppose d'évoquer ses consi-
dérations juridiques d'abord, patrimoniales ensuite et enfin
fiscales. La présente étude envisagera donc successive-
ment le titre, la structure et le flux. Le régime juridique de la
licence d'abord, I'architecture patrimoniale qu'elle autorise
ensuite, le rendement fiscal qu’elle procure enfin.

Lerégimejuridique delalicence
de marque

Avant d'étre un instrument d'optimisation fiscale ou un vec-
teur de transmission patrimoniale, la licence de marque
est un contrat, soumis au double régime du droit des
marques et du droit commun des obligations, et parfois
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aux dispositions du Code de commerce selon les modalités
convenues entre les partenaires. La pratique tend a conce-
voir I'auto-location de marque comme un simple canal
de remontée de flux, dont I'habillage juridique ne serait
qu’une formalité. Pourtant, le mécanisme juridique de la
licence de marque devrait étre au coeur des réflexions, bien
avant les considérations patrimoniales afin d'en sécuriser
le montage: le contrat de licence est I'acte qui légitime la
redevance, et chacune de ses faiblesses se paie ensuite, sur
le terrain fiscal, en requalification, et sur le terrain patrimo-
nial, en perte de I'effet protecteur recherché. Une licence
portant sur une marque dont la titularité est contestable,
un contrat que nul n'a pris soin d'inscrire au registre natio-
nal des marques, une stipulation qualitative dépourvue de
sanction efficace ou encore un montant de redevance cal-
culé de maniére aléatoire constituent autant de fragilités qui
ne se révélent gu'au jour du contrdle ou du contentieux.

Il convient donc d’examiner successivement la formation du
contrat, 'économie des obligations qu'il fait naitre, puis les
conditions de son exécution et de son dénouement.

La formation du contrat:
delapropriété dusigne a
I'opposabilité du titre

La premiére question, et sans doute la plus délicate, est celle
de la titularité du signe. Le schéma d'auto-location suppose
que le dirigeant, ou la structure qu'il contréle, soit proprié-
taire de la marque. Encore faut-il que cette propriété ait été
régulierement acquise. Or I'hypothése la plus fréquente
en pratique, et aussi la plus fragile, est celle du dirigeant
d’entreprise qui, pensant déposer sa marque és qualités,
la dépose en réalité en son nom personnel. Est alors enre-
gistré un signe que la société d'exploitation utilise ensuite,
parfois pendant des années, dont elle a assumé seule les
frais de création, de développement et de promotion, sans
aucun titre ddment établi.

Lorsque les relations entre dirigeant et société sont saines,
la régularisation de cette situation d'exploitation est, rare-
ment, source de contentieux. L'issue est tout autre lorsque
les relations se crispent et que la société, revendiquant la
propriété d'une marque dont elle n'est pas titulaire et qu'elle
exploite depuis plusieurs années, se heurte au refus du diri-
geant déposant. La prudence commande donc de régula-
riser la situation par un acte de cession, pour lequel la loi
requiert un écrit, organisant le transfert de propriété, plutot
que de laisser subsister une titularité que I'écoulement du
temps ne consolide pas.

La deuxiéme condition tient a la validité de la marque elle-
méme, qui demeure le support de la redevance. Pour pas-
ser le premier filtre et étre enregistré comme marque, un
signe doit réunir certains criteres parmi lesquels figure la
distinctivité. Une marque dépourvue de caractere distinctif
au regard de l'article L. 711-2 du Code de la propriété intel-
lectuelle est une marque annulable, et la redevance versée
en contrepartie d'un titre annulable est une redevance dont
la contrepartie est incertaine.

Le risque s'est notablement accru depuis que 'ordonnance
du 13 novembre 2019, prise en application de la loi Pacte, a
ouvert devant I'Institut national de la propriété industrielle
(INPI) une voie administrative de nullité et de déchéance,

Lenregistrement
d’'une marque
n'‘empéche pas
sa contestation
ultérieure par
toute personne qui
considérerait quele
caractere distinctif
du signe contesté
n'est pas rempli.
Lasécurisation
dusigne avant
son dépotreste
doncune étape
indispensable et
souvent négligée
parleschefs
d’entreprises.

peu colteuse et largement ouverte, qui a abaissé de
maniere décisive le seuil de déclenchement du contentieux.
Il en résulte que le dépbt d'un signe faiblement distinctif,
souvent un terme descriptif ou évocateur de l'activité exer-
cée, expose désormais le montage a une contestation qui
ne suppose plus I'engagement d'une action judiciaire.
Notons également que I'enregistrement d'une marque
n‘'empéche pas sa contestation ultérieure par toute per-
sonne qui considérerait que le caractere distinctif du signe
contesté n'est pas rempli. La sécurisation du signe avant son
dépot reste donc une étape indispensable et souvent négli-
gée par les chefs d’entreprises.

L'opposabilité constitue, quant a elle, le point d’achoppe-
ment le plus fréquent des montages intragroupe. Aux termes
de l'article L. 714-7 du Code de la propriété intellectuelle,
toute transmission ou modification des droits attachés a une
marque doit, pour étre opposable aux tiers, étre inscrite au
registre national des marques, via une formalité accomplie
aupres des services de I'INPI, le texte réservant seulement
le sort du tiers qui, ayant acquis des droits postérieurement
a l'acte, en avait connaissance lors de cette acquisition. Une
licence non inscrite demeure parfaitement valable entre
les parties, mais elle est inopposable au liquidateur de la
société d'exploitation comme a l'acquéreur de la marque, ce
qui prive le concédant de la position de négociation dont il
sera fait état au dernier chapitre de cette étude. Le méme
texte prend d'ailleurs soin de préciser que le licencié dont
le contrat n'a pas été inscrit demeure recevable a interve-
nir dans l'instance en contrefacon engagée par le titulaire
afin d'obtenir la réparation du préjudice qui lui est propre,
ce qui souligne, a contrario, I'étendue des prérogatives que
I'absence d'inscription lui fait perdre par ailleurs. On ajou-
tera que l'inscription confére au contrat une date certaine et
une publicité qui constituent, face a 'administration, I'un des
indices les plus tangibles de la réalité du schéma.

Le contenu du contrat: '’économie
des obligations et la maitrise du signe

L'équilibre du contrat se lit d’abord dans les obligations qu'il
met a la charge du concédant, et dont I'indigence consti-
tue le premier reproche adressé aux licences intragroupe.
Le concédant ne se borne pas a tolérer I'usage du signe, il
doit en assurer la jouissance paisible, ce qui implique de
maintenir le titre en vigueur en procédant a son renouvelle-
ment, de surveiller les dépdts de tiers susceptibles de por-
ter atteinte au signe, d’agir contre les contrefacteurs et de
s'abstenir, lorsque I'exclusivité a été stipulée, de concéder
d'autres licences ou d'exploiter lui-méme la marque sur le
territoire concédé. Un contrat qui n'énonce aucune de ses
obligations et se réduit a l'autorisation d'usage moyennant
redevance offre a I'entité vérificatrice I'argument le plus
commode qui soit, celui d'une charge dépourvue de contre-
partie identifiable.

Du cbté du licencié, I'obligation d’exploiter mérite une atten-
tion particuliere, car son enjeu dépasse de loin le rapport
contractuel. L'article L. 714-5 du Code de la propriété intel-
lectuelle frappe de déchéance le titulaire qui, sans justes
motifs, n'a pas fait un usage sérieux de sa marque pendant
une période ininterrompue de cing ans, tout en assimilant
expressément a un tel usage celui qui est fait avec le
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consentement du titulaire. Il en résulte que, dans le schéma
d'auto-location, c'est I'exploitation par le licencié qui pré-
serve le titre du concédant. L'observation n'est pas anodine,
car elle confére au montage une justification économique
autonome, indépendante de toute considération fiscale. La
marque logée dans une structure patrimoniale dépourvue
d'activité serait, en 'absence de licence diment établie, lais-
sée a la merci d'une action en déchéance. Le praticien avisé
stipulera donc une obligation d’exploitation a la charge du
licencié, assortie d'une obligation d'information périodique
sur l'usage et de la faculté d'exiger la production des piéces
établissant celui-ci, lesquelles constitueront, le jour venu, la
preuve de l'usage sérieux.

Le respect des limites de la licence constitue le second pilier
des obligations du licencié, et le texte offre ici au concédant
une arme dont la portée demeure sous-estimée. L'article
L.714-1 du Code de la propriété intellectuelle énumere cinq
catégories de stipulations, tenant a la durée de la licence,
a la forme couverte par I'enregistrement sous laquelle la
marque peut étre utilisée, a la nature des produits ou des
services pour lesquels la licence est octroyée, au territoire
sur lequel la marque peut étre apposée et a la qualité des
produits fabriqués ou des services fournis par le licencié,
dont la méconnaissance permet au titulaire d'invoquer
contre son propre licencié les droits conférés par la marque,
c'est-a-dire d'agir en contrefacon plutdt qu'en simple res-
ponsabilité contractuelle.

La fixation de la redevance releve enfin de la liberté contrac-
tuelle, mais celle-ci s'exerce sous une double contrainte
- voire une triple, tel qu'exposé infra - que la pratique a
tendance a négliger. Sur le terrain du droit des sociétés
d'abord, la licence consentie par le dirigeant ou par une
structure qu'il contrdle a la société d'exploitation consti-
tue une convention réglementée, soumise, selon la forme
sociale retenue, a I'article L. 227-10 du Code de commerce
pour la société par actions simplifiée ou a l'article L. 223-19
du méme code pour la société a responsabilité limitée, le
premier de ces textes précisant au surplus que les conven-
tions non approuvées produisent néanmoins leurs effets, a
charge pour la personne intéressée et, le cas échéant, pour
les dirigeants d’en supporter les conséquences domma-
geables pour la société, et se contentant, lorsque la société
ne comprend qu'un associé unique, d'une mention au

Le contentieux
delacontrefacon
appelle aussiune

répartition des
roles quel'article

L.716-4-2duCode
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supplétif.

« C’est précisément parce que la marque
appartient régulierement au concédant,
parce que la licence est opposable aux
tiers, parce que les obligations réciproques
sont réelles et le controle de qualité
effectif, que la redevance trouve sa cause
et que le montage résiste aux examens
divers des autorités régulatrices. »

registre des décisions. L'omission de cette formalité, aisée
a commettre et tout aussi aisée a établir, offre aux associés
minoritaires comme au mandataire judiciaire un angle d'at-
taque commode. Sur le terrain des pratiques restrictives
ensuite, une redevance manifestement disproportionnée
est susceptible d'étre appréhendée par l'article L. 442-1, I,
du Code de commerce, qu'il s'agisse de 'avantage ne corres-
pondant a aucune contrepartie ou manifestement dispro-
portionné que vise son 1°, ou du déséquilibre significatif que
vise son 2°. Sur le terrain fiscal enfin, et comme développé
ci-apres, le montant de la redevance doit correspondre a
une certaine réalité économique que la liberté contractuelle
ne peut contourner a elle seule.

Lavie du contrat: exécution,
dénouement et contentieux

La durée du contrat obéit a la liberté des parties, sous la
réserve, examinée au chapitre suivant, que son excessive
longueur ne conduise pas a qualifier le droit concédé d'élé-
ment d'actif immobilisé dans le chef du licencié. La question
la plus sensible en pratique est celle de la révision du taux, a
laquelle le concédant est tenté de procéder lorsque la pro-
fitabilité de I'exploitation s'améliore ou, plus délicatement,
lorsque les besoins de sa propre trésorerie I'exigent. Une
clause d'indexation ou de révision périodique, fondée sur
des criteres objectifs et vérifiables, est de loin préférable a
la renégociation improvisée, laquelle expose le montage a
I'ensemble des griefs qui viennent d'étre exposés.

Le contentieux de la contrefagon appelle aussi une réparti-
tion des roles que l'article L. 716-4-2 du Code de la propriété
intellectuelle n'organise qu’a titre supplétif. L'action civile
est engagée par le titulaire de la marque ou par le licencié
agissant avec son consentement, sauf stipulation contraire
du contrat. Le bénéficiaire d'un droit exclusif d’exploitation
peut néanmoins agir seul si, aprés mise en demeure, le titu-
laire n'exerce pas ce droit dans un délai raisonnable. Toute
partie au contrat de licence est par ailleurs recevable a inter-
venir dans l'instance engagée par une autre afin d'obtenir la
réparation du préjudice qui lui est propre.

L'action se prescrit enfin par cinq ans a compter du jour
ou le titulaire a connu ou aurait di connaitre le dernier
fait lui permettant de I'exercer. Le caractere supplétif de
ces régles invite a stipuler expressément, dans le montage
intragroupe, qui prend l'initiative de la défense du signe, qui
en supporte le colt et comment se répartit 'indemnisation
obtenue, faute de quoi la structure détentrice se trouvera
placée devant un choix inconfortable, celui d'agir en devant
justifier la dépense, ou de s'abstenir en voyant contester sa
qualité de propriétaire diligent.

Ainsi construit, le contrat de licence ne se contente pas
d'« habiller » un montage financier avantageux pour le titu-
laire de la marque, mais organise un rapport juridique qui
doit correspondre a une réalité économique et qui a voca-
tion, in fine, a protéger le signe en cause. C'est précisément
parce que la marque appartient régulierement au concé-
dant, parce que la licence est opposable aux tiers, parce
que les obligations réciproques sont réelles et le contrdle
de qualité effectif, que la redevance trouve sa cause et
gue le montage résiste aux examens divers des autorités
régulatrices.
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L'optimisation fiscale delalicence
de marque

La licence de marque consentie par le dirigeant, ou par
la structure patrimoniale qu'il contréle, a sa société d'ex-
ploitation constitue l'un des instruments les plus aboutis
de l'ingénierie fiscale contemporaine appliquée aux actifs
immatériels. Bien congue, elle permet de faire remonter, au
profit d'un véhicule choisi par le dirigeant, une fraction de
la valeur économique attachée au signe distinctif, tout en
ménageant a la société d'exploitation une charge déductible
de son résultat imposable. L'optimisation ainsi recherchée
repose sur trois leviers cumulatifs : la sécurisation de la
déductibilité de la redevance, le choix judicieux du véhicule
de détention de la marque, et I'articulation maitrisée du
schéma avec les dispositifs de limitation ciblés que le légis-
lateur a progressivement adjoints au droit commun.

Ladéductibilité delaredevance
comme pivot de I'optimisation

Le premier terrain sur lequel se joue 'optimisation est celui
de la qualification comptable et fiscale de |a redevance ver-
sée par la société d'exploitation.

Le droit commun de la déduction des charges, tel qu'il
résulte de l'article 39 du Code général des impbdts, appli-
cable en matiere d'impdt sur les sociétés par renvoi de l'ar-
ticle 209, autorise la déduction de toutes les charges expo-
sées dans l'intérét de 'exploitation, a la condition qu'elles
ne procédent pas d'un acte anormal de gestion, c'est-a-dire
d'un acte par lequel I'entreprise s'appauvrit a des fins étran-
geéres a son intérét propre.

La jurisprudence administrative a construit, sur ce fonde-
ment, une dialectique probatoire désormais stabilisée: il
incombe au contribuable de justifier tant du montant de la
charge que du principe méme de sa déductibilité (réalité de
la prestation, utilité pour I'entreprise, absence de caractére
excessif) avant qu'il n'appartienne, le cas échéant, a 'admi-
nistration de démontrer le caractére non déductible, I'ab-
sence de contrepartie ou son caractére excessif au regard
de comparables pertinents.

Pour le praticien qui structure un schéma d'auto-location
de marque, cette architecture probatoire commande une
documentation rigoureuse: réalité du dépdt et de I'exploi-
tation de la marque, contrat de licence détaillant la durée,
I'exclusivité, le territoire, I'assiette et le taux de la redevance,
facturation périodique cohérente avec les comptes sociaux,
et surtout benchmark ou étude de prix démontrant que le
taux retenu s'inscrit dans une fourchette de marché obser-
vable au travers d'accords de licence comparables. Cest a
ce prix que laredevance échappe ala requalification en acte
anormal de gestion et demeure, dans son intégralité, une
charge déductible du résultat de la société licenciée.

La seconde condition, plus subtile, tient a la distinction entre
la redevance déductible et le prix d'acquisition d'une immo-
bilisation incorporelle non amortissable immédiatement.
Le Conseil d’Etat, dans sa décision SIFE du 21 ao(it 1996
(CE, 21 aolt 1996, n° 154488, Sife), a posé trois criteres
cumulatifs permettant de qualifier un droit concédé d'élé-
ment d'actif immobilisé : la source réguliere de profits, la
pérennité suffisante du droit, et son caractere cessible;

C’est cet équilibre,
entre la sécurité
juridique que
recherche
légitimement
lelicenciéetla
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requalification en
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une décision de 2016 (CE, 15 juin 2016, n°® 375446, Sarl
D Distribution) a confirmé la pérennité de cette grille
de lecture pour les droits tirés d'un contrat de licence de
marque. L'optimisation suppose ici un arbitrage fin: cali-
brer la licence de sorte que les droits concédés au licencié
ne réunissent pas cumulativement ces trois criteres, en
évitant, par exemple, une durée excessivement longue,
une exclusivité absolue sans faculté de résiliation, ou une
cessibilité généralisée du droit d'usage, tout en conservant
dans le chef du concédant des prérogatives substantielles
de gouvernance de la marque: maitrise de la stratégie de
branding, faculté de consentir d'autres licences, contrdle des
campagnes de communication. C'est cet équilibre, entre la
sécurité juridique que recherche légitimement le licencié et
la souplesse fiscale que poursuit le concédant, qui condi-
tionne le maintien de la redevance en charge déductible
plutét que sa requalification en immobilisation.

Le choix du véhicule de détention,
variable d’'optimisation a part entiére

Le second levier d'optimisation réside dans le choix du
véhicule appelé a détenir la marque et a percevoir les rede-
vances, chaque option produisant des effets fiscaux dis-
tincts qu'il convient d'articuler avec la situation personnelle
du dirigeant et la stratégie du groupe.

La détention directe par le dirigeant, personne physique,
présente l'avantage de la simplicité et permet d'envisager
une transmission ultérieure de la marque par voie de dona-
tion ou de démembrement; elle expose cependant le diri-
geant, sans écran patrimonial, aux conséquences fiscales de
limposition a I'imp&t sur le revenu des redevances pergues,
sans possibilité d'arbitrage entre imposition au niveau de
la société et imposition au niveau de la personne physique,
et fait peser un risque accru de requalification en complé-
ment de rémunération lorsque le lien entre la perception
des redevances et les fonctions sociales exercées par le diri-
geant apparait trop étroit.

La société civile patrimoniale, qu'elle demeure soumise au
régime de la translucidité fiscale ou qu'elle opte pour I'im-
pot sur les sociétés, offre une séparation patrimoniale plus
nette et se préte particulierement bien aux opérations de
transmission, par la donation ou le démembrement de
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parts sociales, ainsi qu'a 'organisation de pactes familiaux;
I'option a I'impo6t sur les sociétés lui confére en outre une
capacité de capitalisation et d'amortissement dont ne béné-
ficie pas la société translucide. Ce véhicule impose toutefois
une vigilance particuliere quant a la réalité de son fonction-
nement, faute de quoi le risque de fictivité, examiné infra,
viendrait ruiner 'économie du montage.

La holding soumise a Iimpdt sur les sociétés, enfin, consti-
tue souvent le véhicule le plus abouti pour une ingénie-
rie de marque ambitieuse: elle permet de capitaliser les
redevances percues au taux de droit commun de l'imp6t
sur les sociétés, d'articuler la détention de la marque avec
la détention des titres de la société d’exploitation au sein
d'un groupe structuré, et de disposer d’une flexibilité finan-
ciere propre a la distribution de dividendes ou au finance-
ment intragroupe. Elle appelle néanmoins une attention
constante portée a la fiscalité propre aux structures de capi-
talisation patrimoniale, dont le régime a connu des évolu-
tions récentes qu'il convient de vérifier au cas par cas avant
toute structuration définitive.

Lorsque la marque est logée dans une entité étrangere,
I'optimisation atteint sa limite naturelle, et ce dés le stade
de la fixation méme du taux de la redevance. Dés lors que
le concédant étranger et la société d'exploitation francaise
sont placés, au sens de l'article 57 du Code général des
impots, sous la dépendance ou le contréle d'une méme per-
sonne, le montant de la redevance ne saurait étre arrété au
doigt mouillé: 'administration est en droit de réintégrer aux
résultats imposables en France tout bénéfice qu'elle estime-
rait avoir été indirectement transféré au concédant étranger
par le biais d'une redevance surévaluée, a charge pour elle,
a défaut d'éléments précis, de procéder par comparaison
avec les redevances pratiquées par des entreprises simi-
laires exploitées normalement (art. 57, al. 1¢" et 4 du CGl).
Les groupes dont le chiffre d'affaires excede les seuils fixés
aux articles L. 13 AA et L. 13 AB du Livre des procédures
fiscales doivent en outre tenir a la disposition de 'adminis-
tration une documentation formalisée justifiant la politique
de prix de transfert appliquée a la redevance; a défaut de
production de cette documentation ou en cas d'écart avecla
méthode qu’elle décrit, I'écart constaté est présumé consti-
tuer un bénéfice indirectement transféré, la charge de la
preuve contraire pesant alors sur le contribuable (art. 57, al.
5duCGl;art. L. 13AAetL. 13 AB du LPF).

C'est cette méme exigence de prix de pleine concur-
rence, transposée au registre international, qui prolonge
et durcit, pour les structures transfrontaliéres, 'exigence
de benchmark déja posée pour les schémas purement
domestiques.

L'article 39, 12 ter du Code général des impots, applicable
aux exercices ouverts depuis le 1¢" janvier 2019, plafonne
par ailleurs la déductibilité des redevances versées a une
entreprise liée établie hors de I'Union européenne ou de
I'Espace économique européen lorsque celle-ci n'est pas
soumise, a raison de ces redevances, a une imposition effec-
tive au moins égale a 25 % et qu'elle bénéficie d'un régime
fiscal regardé comme dommageable par I'Organisation de
coopération et de développement économiques; la fraction
non déductible se calcule alors par différence entre ce taux
plancher de 25 % et le taux effectif d'imposition constaté
chez le bénéficiaire. L'article 238 A du méme code, de portée

« La concession de licence de marque
constitue, au regard de la TVA, une
prestation de services taxable au lieu
d’établissement du preneur assujetti. »
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plus ancienne, prohibe purement et simplement la déduc-
tion des redevances versées a des personnes établies dans
un Etat & régime fiscal privilégié ou non coopératif, sauf a ce
que la société versante rapporte la preuve du caractére réel
et non exagéré de la dépense.

A ces deux dispositifs s'ajoutent les mesures de lutte
contre les dispositifs hybrides, codifiées aux articles 205 B
et suivants du Code général des impots depuis leur intro-
duction par I'ordonnance n° 2020-1401 du 18 novembre
2020 transposant la directive ATAD 2 (art. 205 B et s. du
CGl, issus de I'ordonnance n° 2020-1401 du 18 novembre
2020), susceptibles de priver de déduction les redevances
versées a un établissement stable étranger lorsque, du
fait de divergences de qualification entre les législations
concernées, elles échappent a toute imposition effective.
L'optimisation internationale de la marque n'est ainsi conce-
vable, aujourd’hui, qu'au prix d'une substance réelle de I'en-
tité étrangere détentrice (personnel, fonctions de gestion et
de développement de la marque, prise de risque effective)
et d'un niveau d'imposition qui exclut toute qualification de
régime privilégié.

L’articulation avec la taxe
sur lavaleur ajoutée

La concession de licence de marque constitue, au regard
de la taxe sur la valeur ajoutée, une prestation de services
taxable au lieu d'établissement du preneur assujetti.

Dans I'hypothése, la plus fréquente, d'une société d'exploi-
tation frangaise assujettie, la taxe grevant les redevances
est en principe intégralement récupérable, ce qui neutra-
lise le coOt de la taxe sur la valeur ajoutée pour le groupe;
le concédant, qu'il s'agisse de la holding ou de la société
civile ayant opté pour I'imp6t sur les sociétés, doit néan-
moins s'immatriculer et facturer la taxe, ce qui suppose, la
encore, l'exercice d'une activité économique réelle. Dans un
contexte transfrontalier, I'existence de restrictions au droit
& déduction propres a certains Etats étrangers renforce l'in-
térét d'une localisation soigneusement raisonnée tant de la
marque que de son concédant.

Au terme de ce chapitre, 'optimisation fiscale de la licence
de marque apparait moins comme un artifice que comme le
fruit d'une construction rigoureuse, ou la déductibilité de la
redevance, le choix du véhicule de détention et I'anticipation
des dispositifs de limitation ciblés se combinent pour maxi-
miser, dans le respect du droit positif, le rendement fiscal
du schéma.

Cette rigueur documentaire, loin de constituer une simple
précaution accessoire, est la condition méme de la péren-
nité de 'avantage recherché.
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L'optimisation patrimoniale
delalicence de marque

Au-dela de son rendement fiscal immédiat, 'auto-location
de marque déploie des effets patrimoniaux de premier
plan, qui en font un instrument privilégié de structuration
du patrimoine du dirigeant et de préparation de la transmis-
sion de son entreprise.

La dissociation de la propriété du signe distinctif et de son
exploitation opérationnelle, loin de se réduire a un artifice
fiscal, procede d'une logique patrimoniale autonome, que
le dernier chapitre de cette étude se propose de mettre en
lumiere.

Laséparation du patrimoine
professionnel et du patrimoine prive

Le premier bénéfice patrimonial de la licence de marque
tient a la dissociation qu'elle opére entre I'actif immatériel
et le risque d’exploitation. En logeant la marque dans un
véhicule distinct de la société d'exploitation, le dirigeant
met cet actif, souvent essentiel a la valeur du groupe, a
I'abri des aléas de l'activité opérationnelle: en cas de défail-
lance de la société d'exploitation, la marque, détenue par
une entité juridiquement distincte, échappe en principe au
périmeétre de la procédure collective ouverte a I'encontre de
cette derniére. Le contrat de licence, quant a lui, demeure
soumis au régime des contrats en cours fixé par l'article
L. 622-13 du Code de commerce, applicable en sauvegarde
et étendu au redressement judiciaire par le renvoi de l'article
L.631-14, puis adapté a la liquidation judiciaire par l'article L.
641-11-1 (art. L. 622-13, L. 631-14 et L. 641-11-1 du Code de
commerce): il peut étre poursuivi, résilié de plein droit ou
renégocié sous le contréle de I'administrateur puis, le cas
échéant, du juge-commissaire, ce qui conféere au concédant
une position de négociation qui n'existerait pas sila marque
demeurait un actif de la société en difficulté.

Cette protection patrimoniale n'est cependant acquise
qu'a la condition que la séparation entre les patrimoines
demeure réelle et non purement formelle. La structure
détentrice de la marque doit ainsi disposer d'une existence
juridique effective, se traduisant par une gouvernance
propre, une comptabilité distincte et I'exercice réel des pré-
rogatives attachées a la propriété de la marque - gestion de
la stratégie de branding, décisions relatives a la défense et
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a la valorisation du signe. A défaut, le risque existe que les
patrimoines soient regardés comme confondus ou la struc-
ture détentrice comme fictive, ce qui autoriserait le tribunal,
sur le fondement de l'article L. 621-2 du Code de commerce,
a étendre a cette structure la procédure ouverte a I'encontre
de la société d'exploitation (art. L. 621-2 du Code de com-
merce), ruinant ainsi 'effet protecteur recherché.

Latransmission familiale,
ledémembrementetla
gouvernance du groupe

Le second bénéfice patrimonial, souvent déterminant dans
le choix du schéma, réside dans les facultés de transmission
gu'ouvre la détention de la marque au sein d’'une structure
patrimoniale dédiée. La donation de parts de la société civile
ou de la holding détentrice de la marque, assortie ou non
d'un démembrement de propriété, permet au dirigeant
d'anticiper la transmission de cet actif stratégique indé-
pendamment du reste de I'entreprise opérationnelle, et de
calibrer, par les statuts et les pactes d'associés qui 'accom-
pagnent, la répartition des pouvoirs entre les générations.
Le démembrement peut également porter directement sur
la marque elle-méme, l'usufruit et la nue-propriété permet-
tant alors d'organiser séparément la perception des flux de
redevances et la titularité du capital, dans une logique de
transmission progressive du controle.

Ces montages patrimoniaux se prétent en outre a l'inser-
tion de mécanismes de gouvernance destinés a assurer la
continuité de la stratégie de marque au-dela de la personne
du dirigeant fondateur : clauses d'agrément encadrant I'en-
trée de nouveaux associés, droits de vote différenciés entre
usufruitiers et nus-propriétaires, ou encore pactes organi-
sant la prise de décision relative a la politique de licence. La
marque devient ainsi, par ce truchement, un instrument de
gouvernance familiale autant qu'un actif économique, per-
mettant au dirigeant de préparer sereinement la transmis-
sion de son groupe tout en conservant, le temps nécessaire,
la maitrise de l'actif le plus identitaire de son entreprise.

Les points de vigilance propres ala
dimension patrimoniale du schéma

Cette architecture patrimoniale, aussi séduisante soit-elle,
appelle une vigilance constante.

La structure détentrice de la marque ne saurait se réduire
a une coquille dépourvue de substance: 'absence de toute
activité réelle, de toute prise de risque et de tout affectio
societatis expose la société a la qualification de société fic-
tive, laquelle emporte, sur le terrain du droit commun des
sociétés, la nullité de la société sur le fondement de l'article
1844-10 du Code civil (art. 1844-10 du Code civil), et, sur le
terrain de la procédure collective, I'extension a cette struc-
ture des procédures ouvertes a I'encontre de la société
d'exploitation, en application de l'article L. 621-2 du Code de
commerce précité.

De méme, le démembrement de la marque ou des parts de
la société détentrice ne doit pas se limiter a un artifice de
minoration de la valeur taxable transmise: il importe que la
répartition des flux de redevances entre usufruitier et nu-pro-
priétaire corresponde effectivement a la répartition

octobre - novembre - décembre 2026 - Profession CGP 31



Juridique et fiscal

des droits économiques que le démembrement est censé
organiser, sous peine d'exposer le montage a une remise en
cause, tant sur le terrain civil que sur celui de I'abus de droit
fiscal. A cet égard, la vigilance s'impose particulierement
depuis I'entrée en vigueur, pour les rectifications notifiées
acompter du 1¢ janvier 2021, de l'article L. 64 Adu Livre des
procédures fiscales, qui permet a 'administration d'écarter
un acte dont I'élusion de I'impdt constitue le motif seule-
ment principal, et non plus nécessairement exclusif comme
I'exige l'article L. 64 du méme livre (art. L. 64 et L. 64 A du
LPF): un démembrement dont la finalité de minoration
de la valeur transmise coexisterait avec une authentique
logique de gouvernance familiale demeure ainsi exposé, a
un seuil sensiblement plus bas que celui du seul abus de
droit classique.

Enfin, une stratégie trop offensive du concédant a I'égard
d'une société d’exploitation en difficulté, révision opportu-
niste du taux de redevance, résiliation intempestive de la
licence, s'expose a engager sa responsabilité contractuelle
ou délictuelle de droit commun si la résiliation ou la révision
est jugée fautive, ainsi que I'a rappelé la Cour de cassation
a propos d'une résiliation unilatérale de licence de marque
(Cass. com., 24 juin 2020, n® 19-13.121), le concédant fautif
s'étant d'ailleurs lui-méme trouvé, dans cette espéce, placé
ultérieurement en procédure collective.

La vigilance demeure donc de mise, quand bien méme la
jurisprudence disponible sanctionne ce comportement sur
le terrain de la responsabilité de droit commun plutdt que
par une qualification spécifique du juge de la procédure
collective. La protection patrimoniale que procure la licence
de marque n'est donc jamais acquise de maniére automa-
tique: elle se mérite par la constance d'une gouvernance
authentique et par la cohérence, dans la durée, entre la
forme juridique retenue et la réalité économique du groupe.
Ainsi congue, I'auto-location de marque conjugue, au béné-
fice du dirigeant, un rendement fiscal immédiat et une
architecture patrimoniale durable, pourvu que la structure
détentrice de la marque en fasse un véritable projet de gou-
vernance et de transmission, et non le simple réceptacle
formel d'un flux de redevances.

Conclusion

Au terme de cette étude, la licence de marque consentie par
le dirigeant, ou par la structure patrimoniale qu'il contréle,
a sa société d'exploitation se révele moins un artifice qu'un
instrument de structuration a trois dimensions, dont la soli-
dité procede précisément de leur articulation.

Le titre, d'abord: la marque ne devient un actif optimisable
gu’'a la condition d'appartenir régulierement au concédant,
d'étre valable et opposable, et de faire I'objet d'un contrat
dont I'économie des obligations traduit une véritable jouis-
sance concédée plutdt qu'un simple habillage contractuel.
C'est cette rigueur initiale, et elle seule, qui légitime tout ce
qui en découle: une redevance dépourvue de cause juri-
dique ne saurait fonder ni déduction fiscale ni protection
patrimoniale, quelle que soit la sophistication du montage
quil'entoure.

Le rendement fiscal, ensuite, ne se décrete pas: il se
construit. La déductibilité de la redevance suppose une
documentation probante de sa réalité et de son montant,

Laprotection
patrimoniale
que procurela
licence de marque
n'estdoncjamais
acquise de maniére
automatique: elle
se mérite parla
constance d'une
gouvernance
authentique et par
lacohérence, dans
ladurée, entrela
forme juridique
retenue et laréalité
économique du
groupe.

gue ce montant soit apprécié au regard de la seule théo-
rie de I'acte anormal de gestion dans un schéma purement
domestique, ou, dés lors que le concédant est établi hors
de France, au regard de I'exigence de prix de pleine concur-
rence que pose l'article 57 du Code général des impots.

Le choix du véhicule de détention, personne physique,
société civile ou holding, n'est pas davantage neutre: il
engage, pour l'avenir, I'arbitrage entre simplicité, capacité
de capitalisation et exposition aux dispositifs de limita-
tion ciblée que le législateur a multipliés depuis 2019, qu'il
s'agisse du plafonnement de l'article 39, 12 ter, de la prohi-
bition de I'article 238 A ou des mesures anti-hybrides des
articles 205 B et suivants.

Loin d'étre une simple optimisation, ce rendement fiscal est
ainsi la contrepartie exacte de la discipline documentaire
gue le montage impose a celui qui le met en ceuvre.
L'architecture patrimoniale, enfin, ne protége que ce
gu'elle organise véritablement. La dissociation entre I'actif
immatériel et le risque d'exploitation ne produit son effet
protecteur, en cas de procédure collective ouverte contre
la société d'exploitation, que si la structure détentrice de
la marque a une existence réelle, faute de quoi elle s'ex-
pose a la nullité pour fictivité ou a I'extension de la procé-
dure collective. Les facultés de transmission qu'ouvre cette
méme structure, donation, démembrement, gouvernance
familiale, obéissent a la méme logique: elles ne résistent
au contrdle que si la répartition des droits économiques
gu'elles organisent correspond a une réalité vérifiable, sous
peine de basculer dans 'abus de droit, dont le seuil de carac-
térisation s'est d'ailleurs abaissé depuis I'entrée en vigueur
de l'article L. 64 A du Livre des procédures fiscales.

Le titre, le rendement, I'architecture: ces trois registres ne
s'additionnent pas, ils se conditionnent réciproquement.
C'est cette cohérence d'ensemble, et non I'habileté de telle
ou telle clause isolée, qui fait de la licence de marque un
authentique levier d'optimisation pour le dirigeant, capable
de conjuguer allegement de la charge fiscale, protection
de I'actif le plus identitaire de I'entreprise et anticipation
sereine de sa transmission. Elle cesse de I'étre, et s'expose
alors atous les risques que ce chapitre a énumérés, dées lors
que la forme se détache de la substance qu'elle est censée
traduire.

Charles Agostinelli, avocat en Droit
deladistribution, Cabinet Bruzzo Dubucq
Antoine Aufrand, juriste fiscal et
patrimonial d'Hypérion Strategy et
Wealth Engineering Officer chez Maekn
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Sociétés etréecompenses:
comment manquer son coup!

La société civile est un objet patrimonial
qui s‘avere régulierement utilisé sans
grande maitrise. Les résultats péchent en
particulier en matiere civile, par manque
de connaissances et méme d'attention.
Un arrét de la Cour de cassation (Cass.

17 civ., 20mai 2026, n° 24-21.221) vient
d’en donner une nouvelle illustration,

a l'occasion d'un divorce.

ette séparation concerne des époux mariés
en régime légal de communauté réduite aux
acquéts. La question porte plus précisément
sur le financement d’'un bien immobilier et la
récompense due a ce titre, pour un enjeu d'en-
viron 150 000 euros. Jusque-la, rien que de trés classique.
Plus étonnante en revanche est la suite : en effet, le bien a
été acquis par une société civile, la SCI Les Corbiéres, dont
les parts sociales appartenaient aux enfants du mari, lequel
a non seulement remis les fonds au notaire mais encore
représenté la société a l'acte.
Pour réclamer la récompense, retour a un argument on ne
peut plus habituel: la notion de « profit personnel » tiré par
I'un des époux des biens de la communauté, en référence a
I'article 1437 du Code civil.
Maintenant que le décor est posé, venons-en au résultat de
cette passe d'armes.

Récompense en appel...

La cour d'appel (CA Nimes, 10 juill. 2024) constate l'utilisa-
tion de « deniers communs pour avoir été versés pendant la
durée de la communauté sur un compte bancaire ouvert au
nom [du mari] » qui ont été « remis par lui au notaire pour
l'acquisition d'un immeuble par la SCI Les Corbieres ».

Elle conclut aussitot a la récompense, avec d'autant plus
d’allant que versement de la somme et achat sont inter-
venus « le méme jour ». SGre de son fait, elle ajoute que la
récompense doit étre « calculée selon la regle de la dépense
faite ».

C'est aller un peu vite en besogne et, comme souvent, 'em-
pressement pousse a la faute!

Repérer un flux
financierenrégime
de communauté et
avoirle réflexe de
questionner ce flux
sous l'angle dela
récompense, tout
celaestlégitime.
Mais, ensuite, il
estindispensable
—pourles
professionnels
notamment —
de prendre ses
distances et
d’interrogerla
pertinence de ce
réflexe naturel.

Pascal Pineau, dirigeant
d’Atelier Formation Pascal Pineau.

...quine passe pas en cassation

Repérer un flux financier en régime de communauté et
avoir le réflexe de questionner ce flux sous I'angle de la
récompense, tout cela est |égitime. C'est un premier temps
utile sinon nécessaire.

Mais, ensuite, il est indispensable - pour les professionnels
notamment - de prendre ses distances et d'interroger la per-
tinence de ce réflexe naturel. En revenant en premier lieu
aux textes, dont la lecture suffit parfois a démontrer aus-
sitdt que c'est une mauvaise voie qui allait étre empruntée.
Le test au cas particulier est, me semble-t-il, lumineux.
Portons notre regard vers la clef qui ouvre la porte a la
récompense, a savoir donc l'article 1437 du Code civil.

Dépense personnelle ?

Nous avons évoqué déja le principe d'un « profit person-
nel », mais puisqu'il est ici question d'acquisition immo-
biliere, intéressons-nous aux extraits de ce méme article
qui évoquent a nouveau des « charges personnelles a I'un
des époux, telles que le prix ou partie du prix d’'un bien a lui
propre ». Un bien propre de I'époux, vous avez bien lu, et
encore faut-il ajouter que la somme doit servir a « acquérir
(...) un bien qui se retrouve, au jour de la liquidation de la com-
munauté, dans le patrimoine emprunteur » (C. civ., art. 1469,
al. 3).
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On comprend aisément alors ou le bat blesse. L'assaut, voué
a I'échec, se révele étre un magnifique coup d'épée dans
I'eau, qui devrait éclabousser la réputation du conseiller qui
I'a proposé!

Pour autant, cette improbable attaque a failli conduire au
succes puisqu'elle a convaincu une cour d'appel - sur un
malentendu sans doute. Cette juridiction, peu inspirée pour
I'occasion, est invitée par la Cour de cassation a revoir ses
classiques.

La sentence tombe en effet, implacable: « la SCI Les Corbiéres
avait pour seuls associés les deux fils [du mari], ce dont il se
déduisait que celui-ci n‘avait tiré aucun profit personnel de la
dépense engagée et qu’en conséquence, aucune récompense
n‘était due a la communauté » (Cass. 1 civ., 20 mai 2026,
n°24-21.221).

Je doute qu'il existe forteresse imprenable mais constate
régulierement, et une fois encore ici, qu'il est des citadelles
mal attaquées.

Droital'information

Il convient, tout d’abord, de rappeler que I'époux a le droit
de disposer seul des deniers de la communauté au visa de
I'article 1421 du Code civil, lequel pose un principe de ges-
tion concurrente. Une jurisprudence avisée assortit ce pou-
voir d'un contrepoint nécessaire: si « 'emploi est présumé
avoir été fait dans l'intérét de la communauté, [I'époux] doit,
cependant, lors de la liquidation, s'il en est requis, informer son
conjoint de I'affectation des sommes importantes prélevées sur
la communauté qu'il soutient avoir employées dans l'intérét
commun » (Cass. 17 civ., 16 mars 1999, n° 97-11.030, 14 févr.
2006, n° 03-20.082, et 11 juill. 2019, n° 18-21.574).

Sans rentrer dans une démarche inutilement inquisitrice,
puisque seules les sommes « importantes » sont visées
- avec par exemple un enjeu d'environ 40 000 euros dans
I'arrét précité du 14 février 2006 -, la Cour de cassation
pose un principe d'équilibre, a notre sens, bienvenu. Il nous
semble que I'exigence posée intégre une double dimension:
quelle somme utilisée pour quelle opération?

Dans ce prolongement se pose une question concernant le
dernier arrét qui nous occupe: dans les circonstances évo-
quées, méme informé de l'utilisation des fonds, le conjoint
commun en biens est-il suffisammentarmé?

Sans solution?

Si I'échec constaté peut faire craindre le contraire, fort heu-
reusement, la réponse est toute autre. Il s'agit, en revanche,
de sortir du confort qu'offre habituellement le jeu des

Quelques taquins
auraient sans doute
uneirrépressible
envie de titiller
laresponsabilité
dunotaire dans
l'affaire qui nous
occupe, etil est
difficile,auvu des
éléments rapportés,
deleurdonner
complétement tort.

« Sans rentrer dans une démarche
inutilement inquisitrice, puisque seules
les sommes “importantes” sont visées
[...], la Cour de cassation pose un principe
d’équilibre, a notre sens, bienvenu. »

&£ o=l

récompenses pour s'attacher avant tout a qualifier 'opéra-
tion réalisée, exercice qui ouvre généralementle bal lorsque
des époux mariés en séparation de biens se disputent
autour des conséquences patrimoniales de leur séparation.
Quelles options ici? L'alternative classique entre prét et
donation bien sdr, la seconde étant en général plus délicate
a démontrer, mais offrant alors un levier redoutable.
Commencons par le prét. Et ne partons pas fleur au fusil, car
lui aussi a ses exigences.

Prétatout?

Il s'agit de jongler entre I'exigence d'un écrit au regard des
sommes en jeu (en ce sens, C. civ., art. 1359) et '« impossibi-
lité matérielle ou morale de se procurer un écrit » (C. civ., art.
1360). Rien d'insurmontable néanmoins. Pas de compte
courant d'associé en revanche au cas particulier s'agis-
sant d’'un conjoint qui n'est pas associé de la société civile,
mais une créance ordinaire, envers la société ou envers les
enfants, qui figurera a l'actif de la communauté.
Entrebaillons une porte pour la refermer aussitot: quelques
taquins auraient sans doute une irrépressible envie de
titiller la responsabilité du notaire dans I'affaire qui nous
occupe, et il est difficile, au vu des éléments rapportés, de
leur donner complétement tort.

Mais laissons le débat entre les seuls époux pour ajouter
gue la reconnaissance d'un prét aurait un mérite supplé-
mentaire qui en ferait un moindre mal pour le mari: cela
éviterait en effet I'effondrement du chateau de cartes tout
entier.

La donation pour tout renverser...

Pour prouver l'existence d'une donation, il faudrait tout
d'abord prouver l'intention libérale, moteur de la trans-
mission, comme l'exige la Cour de cassation (Cass. 1civ.,
18 janv. 2012, n° 09-72.542, 10-25.685, 10-27.325 et
11-12.863), pour ensuite s'attacher aux éléments matériels
qui en découlent: le dépouillement actuel et irrévocable
entrainant appauvrissement du donateur et enrichissement
corrélatif du donataire (en ce sens, C. civ., art. 894).

Pourquoi déployer de tels efforts? Parce que le jeu en vaut
la chandelle, la donation d'un bien commun nécessitant
I'accord du conjoint (C. civ., art. 1422)... a peine de nullité.
Rappelons que cette action est ouverte au conjoint pendant
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deux ans a partir du jour ou il a eu connaissance de l'acte,
sans pouvoir jamais étre intentée plus de deux ans apres la
dissolution de la communauté (C. civ., art. 1427, al. 2).

Le levier est donc extrémement puissant et ses effets
dépassent largement les rapports entre les seuls époux
puisque les enfants seraient inévitablement touchés. Sans
compter encore les dommages collatéraux potentiels en
matiére de fiscalité, en particulier si la libéralité était regar-
dée comme faite a la société - avec comme corollaire un
tarif entre étrangers a 60 %.

...le prét pour apaiser?

Voila une menace qui aurait pu peut-étre, a elle seule, rame-
ner I'égaré a la raison en dehors de toute action devant
les tribunaux, l'intérét de ses enfants l'invitant a admettre
comme moindre mal une version évoquée supra: il accep-
terait de rendre ce qu'il reconnaitrait avoir emprunté a la
communauté pour mieux le préter a ses enfants.
S'entendre sur l'existence d'un prét aurait donc le mérite de
ne pas compromettre l'opération familiale réalisée avec les
deniers et de désamorcer ainsi la « bombe » donation.

Si elle joue un réle majeur dans la solution dégagée par
la Cour de cassation, la société civile se dessine plutdt en
creux; la cour d'appel n'a-t-elle pas, d'ailleurs, fait fi de son
existence ? Nonobstant, elle mérite un coup de projecteur
qui, du particulier, nous ménera a des observations plus
générales.

Lasociété civile asaplace!

Ecartons tout d'abord la thése du complot: dans l'affaire
qui nous occupe, la société civile n'a certainement pas été
pensée comme parade au systéeme des récompenses - d'au-
tant qu’elle aurait été bien fragile, nous 'avons vu, face a des
attaques mieux lancées.

Alors pourquoi est-elle présente ? Sans doute parce qu'en
présence de deux enfants, le mari l'aura préférée a l'indivi-
sion et aura voulu conserver certains pouvoirs, alors méme
que la propriété était déja transmise.

Des arguments classiques et plutdt pertinents, méme si la
réalisation doit étre soignée pour que le résultat soit a la
hauteur des espoirs - on peut ici s'étonner de I'absence du
mari au capital de la société, ce qui pourrait a terme lui faire
perdre les pouvoirs qu'il se serait octroyés en sa probable
qualité de gérant.

Existerait-il néanmoins quelque vice consistant a profiter
des zones d'ombre que la société civile a pu jusqu'ici conser-
ver ? Difficile a dire.

On peut néanmoins s'étonner de la légereté des acteurs a
I'occasion de l'acquisition immobiliere lorsque la Cour de
cassation rapporte que le mari « a remis le méme jour, pour
le compte de la société au notaire en charge de l'acte de vente,
la somme de 148 000 euros », sans que cela ait semblé émou-
voir qui que ce fat.

De telles pratiques sont malheureusement trop souvent
symptomatiques d’'un traitement « par-dessus la jambe »
largement réservé ala société civile, qui est pourtantindubi-
tablement une société, avec tout ce que cela signifie. A force
de ne pas vouloir le voir, certains en arrivent a de tristes
extrémités.

- enfin -

« La déflagration devrait inviter
une partie de la pratique a faire

preuve de davantage de prudence... »

nous plaidons pour
plus d’exigence
enmatiere devie
sociale pourles
sociétésciviles,
avec comptabilité
et secrétariat
juridique, méme
simplifiés, en
pratique déja avant
qu’inéluctablement
laloine s’en méle.

Legs et chute brutale

Ilnous semble ainsi que le summum en la matiére est atteint
lorsqu’une personne légue le bien qu'elle croit détenir « au
travers d'une société civile ».

Erreur fatale, qui ressort lorsque son auteur, décédé, n'y
peut plus rien faire. Il passe en effet au travers pour ne pas
avoir vu ce qui devrait étre I'évidence: il n'est pas proprié-
taire d'un bien, il est propriétaire des parts d’'une société,
elle-méme propriétaire de ce bien.

Rappelons la terrible sanction en la matiére, l'intention du
testateur fut-elle limpide: « lorsque le testateur aura légué la
chose d'autrui, le legs sera nul, soit que le testateur ait connu ou
non qu’elle ne lui appartenait pas » (C. civ., art. 1021).

La chose a été fort logiguement jugée a plusieurs reprises,
comme par exemple pour un appartement situé dans un
immeuble appartenant non au testateur et associé mais ala
SClI de I'Ancien Couvent du Bon Secours, a la dénomination
alors repeinte d'ironie (CA Paris, 28 janv. 2009, n° 08/03970;
dans le méme sens, s'agissant du legs de 'immeuble d'une
SNC dont le testateur détenait 499 parts sur 500: Cass. 1"
civ., 15mai 2018, n° 14-11.123, publié au bulletin).

De trop nombreuses situations démontrent une approche
indigente qui en vient méme, par ses zones d'ombre para-
doxalement, a rendre la société civile presque transparente
aux yeux des différents acteurs - avec un clin d'ceil assumé
au régime fiscal par défaut de ces structures. Quand les
choses sont faites correctement a la création de la société,
cette derniére est encore trop souvent laissée en jachére
ensuite, ce qui n'est guere plus satisfaisant.

Plusjamaisca!

Les temps derniers ont été marqués par la décision de la
Cour de cassation concluant a la nullité du don manuel de
parts de Sarl (Cass. com., 11 févr. 2026, n° 24-18.103, publié
au bulletin), arrét transposable a la transmission de parts
de société civile. La déflagration devrait inviter - enfin - une
partie de la pratique a faire preuve de davantage de pru-
dence - et ceux qui se souviennent de mises en garde de
notre part remontant a plus de vingt ans fuiront selon une
méme logique salvatrice le « don manuel-partage ».

Dans ce contexte, nous plaidons pour plus d'exigence en
matiere de vie sociale pour les sociétés civiles, avec compta-
bilité et secrétariat juridique, méme simplifiés, en pratique
déja avant qu'inéluctablement la loi ne s'en méle. Lesdites
sociétés s'en porteront mieux, leurs associés aussi, y com-
pris, pour revenir a notre point de départ, les époux mariés
en communauté qui en figureraient dans leurs rangs.

Pascal Pineau,
dirigeant d’Atelier Formation Pascal Pineau
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[.a cession
d'un domaine viticole

Le marché foncier viticole francais
traverse une période de mutations
profondes, ou l'acte de céder une
exploitation n'est plus seulement une
transmission de patrimoine, mais
surtout une opération de haute technicité
Juridique et économique.

es chiffres issus des déclarations de la Safer
(L'essentiel des marchés fonciers ruraux, chiffres
2024) montrent un ralentissement récent du
nombre de transactions, accompagné d'une
forte disparité des valorisations. Ces données
mettent en évidence un marché peu liquide, dans lequel
la formation des prix dépend étroitement de la qualité des
actifs, de leur localisation et des perspectives économiques
de 'exploitation.
Dans son rapport du 29 octobre 2025, le Sénat dresse
le constat d’'une « polycrise » sans précédent, affectant
la viticulture francaise, résultant de facteurs structurels,
conjoncturels et climatiques. La filiere subit de plein fouet
une baisse structurelle de la consommation mondiale, le vin
perdant son statut de boisson quotidienne (consommation
passant de cent-trente-cing litres par habitant en 1960 a
environ quarante-et-un litres en 2023).
A l'export, le retour des tensions commerciales et I'ap-
plication de droits de douane de 15 % vers les Etats-Unis
depuis juillet 2025 pésent lourdement sur les marges (avec
une menace d'escalade a 200 % en janvier 2026). Enfin, on
observe une accélération des aléas climatiques (gel, séche-
resse, augmentation du degré d'alcool et apparition de nou-
velles maladies de la vigne) déstabilisant les rendements.
La cession d'un domaine viticole constitue une opération
patrimoniale complexe qui ne peut étre appréhendée
comme une opération immobiliere classique. Elle ne se
limite pas a la transmission d'un actif foncier: elle emporte
la cession d'un ensemble d'actifs imbriqués, comprenant
notamment le foncier viticole, les batiments d'exploitation,
le matériel agricole, les stocks de vin, les droits de plantation
ou encore certains actifs incorporels, tels que les marques
etla clientele.
La question des modalités de transmission constitue égale-
ment un enjeu majeur. Historiquement, la viticulture fran-
caise reposait sur un modele largement familial.

Aurore Trouillet, avocat,
BMH Avocats.

Siles
investissements
de prestige,
notamment
étrangers,
marquent le pas,
les cessions se font
de plusen plus
au profitde tiers
oude structures
sociétaires.
Eneffet,lesreprises
familiales se
heurtent alafaible
rentabilité actuelle
del'outil
de production.

Audrey Ferry, directrice de I'ingénierie
patrimoniale, Cyrus Herez.

Toutefois, la reprise intrafamiliale tend a reculer sous l'effet
du vieillissement des exploitants, de la fragmentation des
patrimoines et du co(t croissant du foncier viticole ren-
dant l'installation des jeunes agriculteurs financierement
périlleuse sans un portage foncier adapté. Le législateur
a récemment tenté d'apporter une réponse a cette pres-
sion fonciere : un amendement reléve le plafond d'exoné-
ration de 75 % applicable aux transmissions a titre gratuit
du foncier viticole loué a long terme, le faisant passer de
500 000 euros a 20 millions d'euros, en contrepartie d'un
engagement de conservation du bien pendant dix-huit ans.
Dans ce paysage mouvant, la typologie des acquéreurs évo-
lue. Si les investissements de prestige, notamment étran-
gers, marquent le pas, les cessions se font de plus en plus
au profit de tiers ou de structures sociétaires. En effet, les
reprises familiales se heurtent a la faible rentabilité actuelle
de l'outil de production.

Face a ces nombreux défis, le cadre juridique s'est durci,
notamment avec la loi Sempastous du 23 décembre 2021,
qui soumet désormais les cessions de parts sociales a une
autorisation préfectorale préalable afin de réguler 'accapa-
rement des terres. Ainsi, la réussite d'une cession dépendra
des parametres suivants:

- lesintervenants d'une cession viticole : identifier les acteurs
clés, du cédant aux structures de régulation (Safer);

-le calendrier de cession: préparation de la due diligence a la
levée des conditions suspensives;

-les modalités de cession a titre onéreux: choisir le schéma
contractuel optimal entre cession d'actifs immobiliers ou de
titres sociaux.
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Evolutipn dunombre d’acquisitions
sur le marché des vignes par type d’acquéreurs

entre 1993 et 2024

Base 100 en 1993
o

100 %9

50 % 1

40 % 1

20 % 1

10 % 1

0 T T T T T T
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==== Sociétés d'exploitation agricole
fermiers en place

= Sociétes d'exploitation agricole
non fermiers en place

=== Personnes morales non agricoles

s Socigtés de portage du foncier

fermiers en place

non fermiers en place

Source: Groupe Safer, « Le marché des vignes », Le prix des terres 2024

o Lesintervenants
d’une cession viticole

La cession d'un domaine viticole mobilise un ensemble d'in-
tervenants spécialisés dont les compétences couvrent les
dimensions juridiques, fiscales, financiéres et techniques de
I'opération:

- les courtiers en transactions viticoles : spécialisés dans les
transactions viticoles, les mandataires disposent générale-
ment d'une connaissance approfondie du marché et des
investisseurs susceptibles d'étre intéressés par l'acquisition
d’'un domaine;

-les conseils juridiques : 'avocat et le notaire, qui participent
a la structuration et a la sécurisation de l'opération. Leur
intervention porte sur la détermination du périmétre de la
cession, la rédaction et la négociation de la documentation
contractuelle ainsi que I'analyse des implications juridiques
et fiscales de la transaction;

- I'établissement bancaire : pour la structuration financiére
de I'opération et la mise en place des modalités de finance-
ment, si nécessaire;

-etdes intervenants périphériques: I'expert foncier (analyse
de la qualité du terroir et I'état des installations techniques),
I'expert-comptable (analyse de la situation financiere de I'ex-
ploitation et de sa rentabilité) et les courtiers assermentés
(évaluation des stocks de vin).

s Personnes physigues non agricoles
==== Personnes physiques agricoles

s Personnes physigues agricoles

Répartition des transactions

sur le marché des vignes par type d’acquéreurs

en 2024

30% -

m@?&q} 0%

“# Personnes physiques agricoles fermiers en place
M Personnes physiques agricoles non fermiers en place
# Sociétés d'exploitation agricole fermiers en place
B Societes d'exploitation agricole non fermiers en place

B Sociétés de portage du foncier
H Personnes physiques non agricoles
M Personnes morales non agricoles

M Autres personnes’

* Etat, collectivités et statut non déclaré.
Source: Groupe Safer, « Le marché des vignes », Le prix des terres 2024

Lacessiond'une
exploitation
viticole s’inscrit
dansun calendrier
long et séquence,
résultantde
l'articulation entre
droit civil, droit
rural et procédures
administratives.

o Le calendrier de cession

La cession d'une exploitation viticole s'inscrit dans un calen-
drier long et séquencé, résultant de l'articulation entre
droit civil, droit rural et procédures administratives. Elle se
déploie en plusieurs phases, dont la maitrise est essentielle
pour sécuriser 'opération.

Phase préparatoire : structuration

juridique et due diligence (un a trois mois

selon la complexiteé de la structure)

En amont de toute cession, les parties initient une phase
de préparation comprenant la lettre d'intention et la mise
en place d'une data room. L'audit constitue une étape cen-
trale, permettant de valider la consistance de la cible, d'iden-
tifier les risques et d'ajuster le prix ou les garanties. Cette
phase déterminante conditionne également l'identification
des contraintes réglementaires, notamment les droits de
préemption ou les autorisations administratives a obtenir.

Signature d’un avant-contrat sous

conditions suspensives

La promesse de vente (ou protocole de cession de
titres) intégre des conditions suspensives légales et régle-
mentaires allongeant significativement le calendrier, parmi
lesquelles:
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- obtention de l'autorisation d’exploiter (avec contrdle des
structures);

- purge des droits de préemption (Safer, fermier en place);
- autorisation au titre de la loi dite Sempastous, si cession
de titres de société.

Intervention de la Safer : notification et droit

de préemption (deux a trois mois en pratique)

La notification a la Safer lui permet d’exercer son droit de
préemption ou non. Par ailleurs, en présence de parcelles
issues d'une rétrocession Safer (rétrocession de terre identi-
fiée par la Safer et attribuée a un autre exploitant), une auto-
risation préalable peut étre requise en raison des cahiers
des charges attachés aux biens.

En pratique, l'opération est juridiquement suspendue en
attente de la réponse de la Safer.

Apportde laloi Sempastous : controle
administratif des opérations sociétaires

Toute prise de controle d'une société agricole doit étre
déclarée, et peut nécessiter une autorisation préfectorale
aprés instruction par la Safer. L'instruction doit aboutir dans
un délai maximal de quatre mois, au terme duquel I'auto-
rité administrative peut autoriser, conditionner ou refuser
I'opération.

Levée des conditions suspensives

Cette étape charniére suppose la coordination des délais:
réponse de la Safer (préemption ou renonciation), décision
préfectorale (le cas échéant) et obtention des autorisations
d'exploiter. Cette phase peut s'étendre sur trois a six mois
cumulés, compte tenu de la superposition des procédures
et des délais administratifs, souvent qualifiés de « longs ».

D’unpointdevue
fiscal et comptable,
l'acquisition
directe des actifs
peut également
permettre une
revalorisation
delabase
amortissable pour
certains éléments,
notammentles
batiments ou
le matériel. En
revanche, les terres
agricoles ne sont
pasamortissables
enraisondeleur
caractére non
dépréciable.

Closing et transfert de propriété

Le closing intervient une fois toutes les conditions levées.
Il emporte le transfert de propriété des actifs ou des titres,
ainsi que le paiement du prix. Dans les montages immobi-
liers, lintervention du notaire est requise.

En conclusion, le calendrier de cession viticole se caracté-
rise ainsi par une progression en « entonnoir »: d'une phase
contractuelle relativement maitrisée vers une phase admi-
nistrative incertaine et ralentie par une réglementation
alourdie.

o Modalités de cession a titre onéreux

La transmission d’'un domaine viticole peut prendre deux
formes: la cession d'actifs ou la cession de titres de société.
La cession d'actifs consiste a transférer directement les élé-
ments composant I'exploitation : terres viticoles, batiments,
matériel, stock de vin, droit de plantation ou encore fonds
de commerce. Ce mode de transmission permet a 'acqué-
reur de sélectionner précisément les actifs qu'il souhaite
reprendre.

D’un point de vue fiscal et comptable, I'acquisition directe
des actifs peut également permettre une revalorisation de
la base amortissable pour certains éléments, notamment
les batiments ou le matériel. En revanche, les terres agri-
coles ne sont pas amortissables en raison de leur caractére
non dépréciable.

La cession de titres de société consiste, quant a elle, a
vendre les titres de la société qui détient 'exploitation viti-
cole. Ce schéma est fréquent lorsque l'activité est organisée
au sein de structures sociétaires telles que la société civile
d'exploitation agricole (SCEA), I'exploitation agricole a res-
ponsabilité limitée (EARL) ou le groupement foncier agricole

Tableau synthétique des régimes fiscaux applicables aux plus-values de cession pour le cédant

Qualité
du cédant

Nature de I'opération

Régime fiscal

applicable

Imposition de droit commun

Dispositifs dérogatoires
principaux

Cession de foncier viticole

(terres détenues en Personne physique
direct)
Foncier Cession de parts de
GFA (IR et détient par Associé personne
nature que le foncier de physique
'exploitation)
Associé exploitant
Titres Cession de parts de SCEA
(IR)
Associé non
exploitant
Cession de titres de 2
sociétéal’IS (ex: holding Aﬁsgiclﬁgersonne
viticole) (I
Exploitation
Cession d’exploitation ;
) Exploitant
(fonds agricole / vl

entreprise individuelle)

Plus-values
immobilieres des
particuliers

Plus-values
professionnelles

Plus-values de
cessions de valeurs
mobilieres des
particuliers

Plus-values de
cessions de valeurs
mobilieres des
particuliers

Plus-values
professionnelles

Impot revenu (IR) 19 %

+ prélévements sociaux (PS)
17,2 % avec abattements pour
durée de détention

Courtterme:baréme IR +PS/
Longterme:12,8 % +PS 18,6 %

PFU31,4% (12,8 % IR +18,6 %
PS) ou option bareme

PFU31,4% (12,8 % IR+ 18,6 %
PS) ou option bareme

Courtterme: bareme IR +PS/
Longterme:12,8 % +PS 18,6 %
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Exonération apres
22ans (IR)/30ans (PS)

Art. 151 septies CGI
(petites entreprises);

151 septies A CGI (départ
retraite); 151 septies B CGI;
238 quindecies CGI

Sioption bareme: abattements
renforcés (si titres anciens, sous
conditions résiduelles)

Régime dirigeant partanta
laretraite (@abattement fixe
500000 € —art. 150-0 D ter CGI)

Art. 151 septies CGI

(petites entreprises) ;

151 septies A CGI (départ
retraite) ; 238 quindecies CGI
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(GFA). Dans ce cas, 'acquéreur reprend I'ensemble de la
structure juridique, avec ses actifs mais également ses pas-
sifs éventuels.

Le choix entre ces deux modalités dépend de nombreux
parametres: structure juridique du domaine, situation
fiscale des parties, niveau d’endettement de la société ou
encore stratégie patrimoniale du vendeur et de l'acquéreur.
L'identification du régime fiscal applicable constitue donc
une étape déterminante dans la préparation de la cession.
Elle conditionne Iimposition supportée par le cédant, mais
peut également influencer les choix relatifs a la structura-
tion juridique de 'opération.

o Quels dispositifs permettent de
réduireI'impact fiscal de ces cessions ?

Plusieurs leviers fiscaux et patrimoniaux peuvent se com-
biner afin d'anticiper la transmission, de réduire la charge
d'imposition et de sécuriser I'opération. Une structuration
préalable de la cession est primordiale, compte tenu de la
diversité des régimes applicables selon la nature des actifs
(foncier, titres, exploitation).

Le pacte Dutreil

Le pacte Dutreil s'inscrit dans une logique d'anticipation
patrimoniale, souvent en amont de la cession, puisqu'il
implique, entre autres, le respect d'une période d'engage-
ment collectif de conservation de deux ans et une période
d’engagement individuel de conservation de six ans. Outil
majeur de transmission (donation ou succession) des titres
de sociétés viticoles, il permet une exonération partielle de
75 % de la valeur des titres transmis.

Son intérét est renforcé dans le secteur viticole par la déten-
tion fréquente au travers de sociétés. La vigilance est de
mise quant au respect des conditions, certaines restructu-
rations préalables pouvant remettre en cause le bénéfice
du régime.

La donation avant cession

Cette stratégie permet de transmettre les titres a un ou
plusieurs donataires avant la vente, ces derniers cédant
ensuite les titres. L'intérét principal réside dans la purge de
la plus-value latente entre les mains du donateur: la valeur
d'acquisition étant retenue pour sa valeur au jour de la
donation.

L’apport-cession

Ce schéma consiste a apporter les titres de la société viticole
a une holding soumise a I'impot sur les sociétés, puis a les
céder. La plus-value d'apport bénéficie d'un report d'impo-
sition. En cas de vente des titres apportés dans un délai de
trois ans, le produit de cession devra étre réinvesti a hau-
teur de 70 % dans une activité économique éligible pour
maintenir ce report.

Ce mécanisme s'adresse particulierement aux cédants sou-
haitant réinvestir le produit de cession dans de nouveaux
projets professionnels.

Ces trois dispositifs permettent, sous réserve du respect de
conditions strictes, de réduire significativement la charge
fiscale tout en organisant la transmission et le réinvestisse-
ment du patrimoine viticole. La complexité des structures

Cette phase
post-cession
implique
fréquemment
une réflexion sur
la diversification
du patrimoine, la
sécurisation des
revenus futurs et
lapoursuitede
latransmission
aux générations
suivantes. Dans
cette perspective,
I'ingénierie
patrimoniale joue
unrole déterminant
pour structurer
les flux financiers
issusdelacession,
optimiserleur
traitement fiscal
etorganiserleur
transmission future

viticoles (baux ruraux, démembrement, pluralité d'entités)
imposera une coordination étroite entre fiscalité, droit rural
et droit civil.

o Les enjeux post-cession sont
propres a chaque partie

Pour le cédant, la vente d'un domaine viticole constitue
une étape structurante dans sa stratégie patrimoniale. Elle
génére généralement une liquidité importante qui doit étre
réorganisée au regard de ses objectifs.

Cette phase post-cession implique fréquemment une
réflexion sur la diversification du patrimoine, la sécurisation
des revenus futurs et la poursuite de la transmission aux
générations suivantes. Dans cette perspective, Iingénierie
patrimoniale joue un réle déterminant pour structurer les
flux financiers issus de la cession, optimiser leur traitement
fiscal et organiser leur transmission future.

Pour l'acquéreur, nouvel exploitant, la réussite de son acqui-
sition dépendra de sa capacité a restaurer une rentabilité
structurellement menacée par la baisse de la consomma-
tion et les chocs exogénes.

L'enjeu post-cession majeur réside désormais dans la
diversification de I'offre pour coller aux nouvelles attentes
du marché, notamment via le segment porteur du « sans
alcool » (NoLo), dont la croissance annuelle est estimée a
7 % jusqu’en 2029.

Pour pallier les difficultés chroniques de recrutement et les
aléas climatiques, l'intégration de l'innovation technologique
et de I'lA deviennent un levier indispensable d’automatisa-
tion et de résilience. Enfin, la sécurisation des revenus de
I'acquéreur passe par une exploitation réinventée du fon-
cier avec le développement de I'cenotourisme, qui attire
déja douze millions de visiteurs par an. L'investissement
dans I'événementiel et la restauration constituent des relais
de croissance vitaux.

Face a cette complexité, le réle des conseils est essentiel
pour accompagner les parties afin de respecter un cadre
réglementaire et fiscal de plus en plus exigeant.

Aurore Trouillet, avocat, BMH Avocats
Audrey Ferry, directrice del'ingénierie
patrimoniale, Cyrus Herez,
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La fiducie comme outll
de gestion patrimoniale

Le droit patrimonial apparait volontiers
conservateur. Bien qu’efficaces, les
mécanismes qui le structurent doivent
davantage leur longévité a I'habitude
qu’en ont pris les praticiens. Société civile,
démembrement de propriété, assurance-
vie ou holdings patrimoniales composent
ainsi une grammaire familiére et
habituelle pour tout gestionnaire.

A\

coté de ces instruments, les mécanismes fidu-
Ciaires demeurent trop souvent associés a des
financements complexes et des opérations
d'ingénierie financiére. Cette représentation
est pourtant dépassée. Introduite en droit
francais par la loi du 19 février 2007, la fiducie repose sur
une idée simple consistant a transférer temporairement des
biens, des droits ou des slretés a une personne agissant en
qualité de fiduciaire. Celle-ci les détient dans un patrimoine
spécifiquement affecté, distinct de son patrimoine propre,
pour I'accomplissement d'une finalité déterminée.
L'originalité ne réside donc pas tant dans le transfert de pro-
priété que dans la possibilité concrete d’'organiser, autour
d'un ou plusieurs actifs, une affectation particuliére et
temporaire.
La fiducie érige ainsi la propriété au rang d'instrument au
service du but poursuivi par ceux qui la pensent.

Lafiducieauservicede
I'organisation du patrimoine

La fiducie introduit en droit frangais une architecture patri-
moniale singulieére. Les biens transférés ne demeurent plus
dans le patrimoine personnel du constituant qui les donne
pour un temps, mais ne se confondent pas non plus avec
celui du fiduciaire qui les regoit. lls sont placés dans un patri-
moine hermétique et affecté a la réalisation d'un objectif,
selon des modalités et conditions définies dans un contrat
classiquement tripartite:

-le constituant transfere les biens, droits ou sGretés au pro-
fit du bénéficiaire pour qui 'opération est réalisée;

- le fiduciaire les recoit et les administre dans le cadre de et
conformément a la mission qui lui est confiée;

Lacomparaison
avec le « trust »
anglo-américain
est historiquement
compréhensible,
mais elle trouve
rapidement ses
limites:lafiducie
ne saurait servir
aorganiser une
libéralité ou
acontourner
lesregles
successorales.

Iy

Silvestre Tandeau de Marsac, avocat
au Barreau de Paris, cabinet FTMS.
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William Amsellem, avocat
au Barreau de Paris, cabinet FTMS.

- le contrat constitue la charpente de l'opération de fidu-
cie et détermine tant les biens concernés que la durée du
transfert, la mission du fiduciaire ou encore I'étendue de ses
pouvoirs.

Cette architecture explique a la fois la force et les limites du
mécanisme. La fiducie francaise n'est pas un instrument de
transmission. En ce sens, et contrairement au trust anglo-
saxon, il est expressément interdit d'organiser une libéra-
lité ou de contourner les régles successorales par son biais.
Son intérét est tout autre. Elle permet de repenser I'admi-
nistration d’éléments d'un patrimoine, la ou les instruments
successoraux organisent la transmission. De gouverner les
actifs, la o les mécanismes de dévolution déterminent qui
les recevra. Cette distinction est essentielle pour tout ges-
tionnaire ou conseiller en gestion de patrimoine: elle traduit
une volonté de « protéger » un actif, « préserver » une par-
ticipation ou « préparer » I'avenir d'une entreprise lorsqu'il
ne s'agit pas d’'un simple probléme de transmission. Sur ce
terrain la fiducie prend précisément tout son sens.

Une philosophie commune
aux deux facettes dela fiducie

La pratique distingue deux grandes figures a la fiducie. La
fiducie-gestion organise I'administration d'un patrimoine
tandis que la fiducie-slreté garantit 'exécution d'une obli-
gation. La fiducie-gestion trouve ainsi une place de premier
plan dans la gestion d'actifs, la gouvernance de participa-
tions ou la protection de certains patrimoines.
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Elle présente également un intérét particulier lorsque la
détention d'un actifimmobilier en indivision rend sa gestion
délicate. Ainsi, lorsqu'un bien familial détenu en indivision
doit étre conservé, modernisé puis, éventuellement, cédé, la
fiducie permet d'en fluidifier la gestion et la valorisation, tout
en finangant le cas échéant les travaux nécessaires, sans
modification de la situation patrimoniale des coindivisaires.
La fiducie apparait alors comme un instrument de gouver-
nance, permettant de dissocier, pour un temps, la propriété
de I'exercice organisé des pouvoirs sur l'actif.

La fiducie-slreté répond a une logique différente, mais
issue d'une méme philosophie. Le transfert de propriété est
réalisé a titre de garantie d'une obligation, afin d'offrir une
sécurité significative au créancier et d'organiser a l'avance
les conséquences d’'une éventuelle défaillance.

Cette fonction explique sa place dans les financements
structurés. Elle permet par exemple de mobiliser un patri-
moine existant sans recourir a une augmentation de capital,
par une simple mise en fiducie des titres de la société en
garantie du financement de nouvelles opérations, évitant
ainsi une dilution du capital.

Elle trouve également un terrain naturel dans la prévention
des difficultés des entreprises. Dans le cadre d'une concilia-
tion, elle peut servir a sécuriser l'apport de « New Money »
consenti par des préteurs, en affectant certains actifs a la
garantie du financement et en organisant les conditions de
sa réalisation en cas de défaillance.

Dans des opérations de restructuration plus complexes, elle
permet encore d'affecter des actifs a une finalité détermi-
née, en organisant leur cession et I'affectation du produit
correspondant au reglement de créances ou au finance-
ment des conséquences de la procédure.

La fiducie permet alors de donner a des actifs identifiés une
destination précise, dans un contexte ou la protection des
différentes parties prenantes appelle précisément une telle
organisation.

Son utilité ne s'arréte d'ailleurs pas aux situations de crise.
Les titres d'une société peuvent étre transférés en fiducie
dans le cadre d'une opération de prise de contrdle pro-
gressive, afin de garantir I'exécution des engagements du
promettant envers I'acquéreur et prévenir ainsi le risque de
cession des titres a un tiers en organisant leur transfert a
la date convenue ou lors de la survenance d'un événement
prévu au contrat.

La fiducie peut encore accompagner le financement ou
le refinancement d'un actif immobilier. Les titres d'une
société détenant I'actif sont transférés dans le patrimoine
fiduciaire en garantie. Pour le préteur, le mécanisme per-
met de mobiliser des actifs et de renforcer sa protection,
notamment en cas de procédure collective ; pour 'emprun-
teur, il facilite I'acces au financement tout en permettant,
selon les modalités de l'opération, de conserver la jouis-
sance de l'actif.

Cette faculté d'adapter la fiducie a des situations tres dif-
férentes est sans doute I'une de ses principales vertus. Sa
flexibilité peut ainsi intéresser aussi bien les établissements
bancaires que les fonds d'investissement, les promoteurs
immobiliers, les investisseurs ou les acteurs du financement
participatif.

La fiducie trouve également sa place dans des situations
plus singuliéres, qui révélent mieux encore sa nature.

Lafiducie permet
alorsde donnera
desactifsidentifiés
unedestination
précise, dansun
contexte ot la
protection des
différentes parties
prenantes appelle
précisémentune
telle organisation.

Il s'agit par exemple de transférer en fiducie une ceuvre
d’art donnée en garantie d'un crédit bancaire pour per-
mettre son exposition dans un musée ou une fondation
a I'étranger, tout en préservant les droits du créancier et
organiser précisément la restitution de l'ceuvre a l'issue de
I'exposition.

La fiducie ne constitue alors pas une simple garantie, mais
un moyen de faire coexister, autour d'un méme actif, les
droits du propriétaire, les intéréts du créancier et la néces-
sité d'une mise a disposition temporaire.

Elle devient un instrument d'articulation entre plusieurs
intéréts, la ou la propriété classique pourrait conduire a les
opposer.

Cette souplesse n'est toutefois pas synonyme de liberté
sans limite. La fiducie demeure une construction contrac-
tuelle exigeante, dont I'efficacité repose précisément sur la
précision de son architecture. Le contrat doit rigoureuse-
ment définir les biens concernés, la mission du fiduciaire et
I'étendue de ses pouvoirs, mais également les conditions de
restitution et, plus largement, les modalités de fonctionne-
ment du dispositif.

La fiducie se distingue ainsi par trois qualités essentielles.
Sa souplesse d’abord, permettant d’adapter contractuel-
lement le dispositif aux objectifs poursuivis, sa sécurité
ensuite, notamment grace a la cristallisation des droits
du bénéficiaire. Son efficacité enfin, notamment dans le
contexte des procédures collectives.

Cette sécurité peut encore étre renforcée par la désignation
d'un tiers protecteur, chargé de préserver les intéréts du
constituant dans I'exécution du contrat.

Selon les stipulations adoptées, celui-ci peut disposer de
pouvoirs relatifs a la nomination ou a la révocation du fidu-
ciaire, a la modification du pacte fiduciaire ou a la fin de la
fiducie.

La fiducie comme outil
de stratégie patrimoniale

La fiducie ne constitue ni un instrument universel, ni un
substitut aux mécanismes patrimoniaux traditionnels.

Son intérét apparait lorsqu'une situation impose de concilier
des intéréts distincts au bénéfice d'un ou plusieurs objectifs
clairement identifiés. Gérer un actif complexe, sécuriser un
financement, organiser une gouvernance, accompagner
une restructuration ou protéger temporairement certains
intéréts.

Dans cette capacité a organiser les rapports entre plusieurs
intéréts autour d'un patrimoine affecté, réside sa véritable
singularité.

La question essentielle n'est finalement pas de savoir si une
fiducie est juridiquement possible. Elle est de déterminer si
les circonstances spécifiques du dossier justifient de subs-
tituer, pour un temps, une logique d'affectation a la logique
traditionnelle de la propriété et de la transmission.

La fiducie cesse alors d'étre un mécanisme d'exception pour
devenir un véritable outil d'ingénierie patrimoniale.

Silvestre Tandeau de Marsac
et William Amsellem,
avocats au Barreau de Paris,
cabinet FTMS
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Expertises

juridiques et fiscales

Pacte Dutreil et exclusion des biens

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

Fiscalité deI'investissement d une
trésorerie d'une societé al'IR
Question issue de Fidnet, la base documentaire
du groupe Harvest

Pacte Dutreil et exclusion des biens
somptuaires

Quelles sont les évolutions apportées par la loi de finances
pour 2026 en matiére de Dutreil ?

Le Bofip du 10 ao(t 2026 est mis a jour des évolutions
apportées par la loi de finances pour 2026 quant aux nou-
veautés en matiere de Dutreil.

Cequ’il faut retenir

Le Bofip se met en conformité avec la loi de finances pour
2026 s'agissant du dispositif Dutreil (CGI, art. 787 B et 787 C).
Pour rappel, le pacte Dutreil est un dispositif fiscal destiné a
faciliter la transmission des sociétés ou entreprises, grace a
une exonération de 75 % de l'assiette taxable.

La loi de finances pour 2026, applicable aux transmissions a
compter du 21 février 2026, avait apporté les modifications
suivantes:

- allongement des engagements individuels de conserva-
tion, passant de quatre a six ans;

- recentrage de I'assiette de I'exonération en excluant
certains biens limitativement énumérés: biens « somp-
tuaires » et logements, sauf affectation exclusive a l'activité
opérationnelle.

Le Bofip apporte des précisions sur la définition et I'affecta-
tion des biens somptuaires a l'exercice de I'activité opéra-
tionnelle, notamment au travers de cas concrets. La formule

Le Bofipvient
préciser clairement
quel'allongement
desengagements
individuels de
conservation porté
de quatre a sixans
s’applique aux
transmissions par
donation ou par
décesintervenues
acompterdu
21 février 2026.

Richard Chalier, directeur technique
Fidroit Harvest Group.

de calcul a retenir pour les exclure de I'assiette de calcul est
également précisée.

Conséquences pratiques

Allongement de l'engagement

individuel de quatre é six ans

Le Bofip vient préciser clairement que 'allongement des
engagements individuels de conservation porté de quatre
a six ans s'applique aux transmissions par donation ou par
déces intervenues a compter du 21 février 2026.

Cette durée s'applique a toutes les transmissions (déces
ou donation) intervenues a compter du 21 février 2026,
peu importe la date de signature de I'engagement collec-
tif. A l'inverse, la durée des engagements individuels déja
en cours a cette date n'est pas portée a six ans (BOI-ENR-
DMTG-10-20-40-10 § 330 pour Dutreil société; BOI-ENR-
DMTG-10-20-40-40 & 40 pour Dutreil entreprise).

Exclusion des biens somptuaires non affectés
exclusivement a lactivité opérationnelle

Les biens « somptuaires » non affectés exclusivement a I'ac-
tivité opérationnelle sont exclus de I'assiette Dutreil pour les
transmissions par déceés ou donation intervenant a compter
du 21 février 2026 (BOI-ENR-DMTG-10-20-40-10 § 400).
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Biens somptuaires : la liste et les exemples d’affectation
Le Bofip reprend le cas de chaque bien somptuaire, les
définit (par renvoi) et détaille les cas ou ces biens peuvent
étre affectés a une activité opérationnelle et donc res-
ter dans l'assiette de I'exonération Dutreil (BOI-ENR-
DMTG-10-20-40-10 § 420 a 480).

Biens somptuaires exclus

Biens affectés a la chasse

oupéche personnel

Véhicules de tourisme,
yachts, bateaux de plaisance,

aéronefs lucratives

Bijoux, métaux précieux,
objets d'art, de collection
oud'antiquité

Chevauxde course
ou de concours al'objet

Vins et alcools de boissons

Reste dans I'assiette si affectation

exclusive a I'activité®

Activité conforme a l'objet (société de péche ou
chasse); activité de péche a caractere social pour le

Affectés a la vente/location conformément a l'objet;
vehicule a usage mixte constituant un avantage en
nature imposable ; bateaux affectés a des croisieres

CEuvres d’artistes vivants exposées au public (CGI,
art. 238 bis AB) ; stock d’une bijouterie/joaillerie;
objets d’une galerie d’art ou d’un antiquaire

Activité d’élevage ou d’exploitation équine conforme

Commercialisation en gros/détail, restauration, débit

Affectation a une activité d’hotellerie, de résidences

Logements et résidences
(nus ou meublés, loués ou non) :
maisons de repos)

1. Liste non exhaustive

Plus précisément sur les logements et résidences, ces
derniers ne sont pas exclus des lors qu'ils sont affectés a
une activité commerciale, exploitée par la société, comme
une activité hoteliere, d'exploitation d'un Ehpad, résidence
senior, etc. La simple détention d'un bien en résidence
gérée, via un bail commercial, est exclue.

Les logements et résidences affectés a la gestion de son
propre patrimoine restent exclus: bien loué nu, meublé,
occupé gratuitement, etc.

En revanche, la trésorerie et les placements financiers
demeurent dans l'assiette d’exonération, sous réserve
que la société conserve son caractére de prépondérance
opérationnelle.

Remarque: une zone grise demeure concernant les biens
affectés a une activité para-hoteliere. Ce cas spécifique n'est
pas abordé par le Bofip, mais n'est pas pour autant exclu.
L'activité para-hoteliere étant par principe une activité com-
merciale, les biens affectés a cette activité pourraient étre
éligibles. Cependant, la frontiere peut parfois étre fine avec
la gestion de son propre patrimoine, et en substance, cette
activité peut, dans certains cas, tendre a se rapprocher de
cette qualification.

En présence d'une telle activité, un rescrit aupres de 'Admi-
nistration fiscale est nécessaire pour sécuriser la qualifica-
tion a retenir.

Criteres d’affectation exclusive

Pour échapper a I'exclusion, le bien doit étre exclusivement
affecté a 'activité opérationnelle.

L'administration entend cette notion strictement: utilisation
nécessaire a l'activité et uniquement dédiée a celle-ci (tout
usage privé ou mixte fait perdre le bénéfice de I'exception).
Deux conditions de durée sont cumulatives:

services personnes agees / Ehpad; logement des
salariés; ceuvres sociales du personnel (colonies,

Unezone
grise demeure
concernantles
biens affectésa

une activité para-
hoteliere. Ce cas
spécifique n'est pas
abordé parle Bofip,
mais n'est pas pour
autant exclu.

- avant la transmission : affectation exclusive pendant au
moins trois ans, ou depuis l'acquisition si celle-ci est plus
récente;

- aprés la transmission : affectation maintenue jusqu'au
terme de 'engagement individuel, ou jusqu’a la cession du
bien si elle intervient avant (BOI-ENR-DMTG-10-20-40-10
§490).

Sanction en cas de non-respect de la

condition d’affectation exclusive

Sil'affectation exclusive cesse apres la transmission, avantle
terme de I'engagement individuel, 'exonération est remise
en cause a hauteur de la fraction représentative du bien
concerné, appréciée a la date de la transmission.
Remarque: la sanction est ciblée, elle porte sur la seule
fraction correspondant au bien désaffecté, et non sur l'in-
tégralité de I'exonération Dutreil. Le redevable acquitte
le complément de DMTG et l'intérét de retard, voire une
majoration en cas de manquement délibéré (BOI-ENR-
DMTG-10-20-40-20, § 150; CGl art. 1727 et 1729).

Calcul de la fraction exclue

Les biens somptuaires sont détenus dans

la société transmise (en direct)

L'administration retient une formule qui isole la fraction
représentative des biens somptuaires, ne bénéficiant pas
de I'exonération Dutreil.

Formule de la fraction non exonérée

valeur vénale brute des biens

Valeur vénale somptuaires

destitresde X
lasociété valeur yénale brute de actif de la
transmise société transmise

La fraction ainsi obtenue est taxée aux DMTG sans abatte-
ment de 75 % le solde continue de bénéficier de I'exonéra-
tion partielle (BOI-ENR-DMTG-10-20-40-10 § 510).

Ainsi, a linverse, pour obtenir directement :

Fraction éligible a I'abattement

valeur vénale brute des actifs

Valeurvénale opérationnels (ou valeur vénale

destitresde X brute totale — valeur vénale brute
lasociété des biens somptuaires)
transmise X
valeur vénale brute totale
Exemple:

Une société possede a son actif 9 M€ d'actifs éligibles et
3 M€ d'actifs somptuaires, non éligibles, soit au total 12 M€
d’actifs. Elle a une dette de 4 M€, qui porte sa valeur a 8 M€.
Comment va étre déterminée la fraction éligible a 'exoné-
ration Dutreil ?

Fraction éligible: 8 MEX (9 M€/ 12 M€) =6 ME;

Application de I'abattement de 75 %: 6 M€ x 75 % = 4,50 M€
d’abattement;

Soit une base imposable de 8 M€ - 4,50 M€ = 3,50 M€.

En présence de filiale ou sous-filiale détenant
des biens somptuaires (holding animatrice
ou société opérationnelle avec filiale)

Il convient de distinguer deux cas de figure:
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- la situation en présence d'une holding passive (Dutreil par
interposition jusqu'a deux niveaux);

- celui d'une holding animatrice ou société opérationnelle,
détenant des filiales ou sous-filiales.

Le Bofip ne traite que du second cas, rappelant que I'exclu-
sion s'applique aussi aux actifs somptuaires détenus par des
filiales et sous-filiales. Dans ce cas, il convient de partir de la
société détentrice des actifs somptuaires, puis de remonter
la chaine de participation jusqu'a la société holding.
Remarque: en présence d'une holding passive, il convient
simplement d’exclure la fraction d'actifs somptuaire au
terme du calcul qui concerne la valeur de la société cible:

Valeur de la société cible

valeur vénale des seuls actifs

Valeur vénale

delasociété éligiblesde lacible
cible (soumise a valeur vénale de Uactif brut de la
I'engagement) cible

Etape 1 - calcul fraction exclue au niveau de la sous-filiale :

valeur vénale des actifs
somptuaires détenus par la
sous-filiale

Valeurvénale de

la participation
détenue parla X
filialedansla

st valeur vénale de Vactif de |
sous-filiale aleur vénale de l'actif de la

sous-filiale
Etape 2 - calcul fraction exclue au niveau de la filiale :

valeurvénale des actifs
somptuaires détenus par la filiale
+ fraction exclue de la sous-filiale

Valeur vénale de

la participation
détenue parla X
holdingdansla

Lhos valeur vénale de l'actif de la
filiale

sous-filiale
Etape 3 - calcul au niveau de la société transmise (holding):

valeur vénale d,es actifs
somptuaires détenus par la holding
+ fraction exclue de lafiliale

Valeur vénale
destitresdela
holding (société

LCLEDILL) valeur vénale de lactif de la holding

(BOI-ENR-DMTG-10-20-40-10 § 520).

En présence de filiale ou sous-filiale, la méthode de remon-
tée en cascade est préférable au calcul direct de la fraction
éligible, qui consiste a retraiter spécifiquement le niveau de
la société détenant les biens somptuaires (comme pour une
société interposée). En effet, ce calcul par isolement peut
générer des erreurs dans les cas complexes, notamment
en présence de biens somptuaires et de passifs a chaque
niveau.

Exemple 1: la société éligible (H) a une

filiale (F) détenant un bien somptuaire

La société H (transmise) a pour seul actif les titres de F, valo-
risés 8 M€. Son actif brut comme la valeur des titres trans-
mis correspondent a 8 M€.

La société F détient 9 M€ de biens opérationnels et 3 M€
somptuaires soit 12 M€ d'actif brut. Elle a une dette de 4 M€,
qui porte sa valeur a 8 M€.

Etape 1: calcul au niveau de lafiliale (F = A1 x [B1/ C1])

A1 :valeur de la participation de H dans F = 8 M€

B1: actifs somptuaires détenus par la filiale =3 M€

Leslogements et
résidences affectés
alagestionde son
propre patrimoine
restent exclus:
bienlouénu,
meublé, occupé
gratuitement, etc.

C1:valeurvénale actif F=12 M€

F=8x(3/12)=2M£

Etape 2: calcul au niveau de la société transmise/holding (H
=A2x[(B2+F)/C2])

A2:valeur de la société transmise / holding = 8 M€

B2: actifs somptuaires de la société transmise/holding
=0 M€

C2:valeur vénale actif H=8 M€

F: fraction représentative des actifs somptuaires de la
filiale: 2 M€

H=8x(0+2)/8=2M€

Fraction éligible=8-2=6 M€

Application de I'abattementde 75%:6 Mx 75 % =4,5M
Soit une base imposable de 3,5 M€ (8 M - 4,5 M)

Exemple 2 : la société éligible (H) a une filiale (F) et
sous-filiale (SF) détenant chacune un bien somptuaire
La société H (transmise) a pour seul actif les titres de F, valo-
risés 8 M€. Son actif brut comme la valeur des titres trans-
mis correspondent a 8 M€.

La société F détient: les titres de SF pour 4 M€, des biens
opérationnels pour 5 M€ et des biens somptuaires pour
3 M€, soit 12 M€ d'actif brut. Elle a une dette de 4 M€, qui
porte savaleur a 8 M€.

La société SF détient 5 M€ de biens opérationnels et 3 M€ de
biens somptuaires, soit 8 M€ d'actif brut. Elle a une dette de
4 M€, qui porte sa valeur a 4 M€.

Etape 1: calcul au niveau de la sous-filiale (SF = A1 x [B1/
c1)

A1 :valeur de la participation de F dans SF =4 M€

B1: actifs somptuaires sous-filiale = 3 M€

C1:valeur vénale actif SF=8 M€

SF=4x(3/8)=1,5M€

Etape 2:calcul au niveau de lafiliale (F= A2 x [(B2 + SF)/ C2])
A2:valeur de |a participation de H dans F =8 M€

B2: actifs somptuaires filiale =3 M€

C2:valeur vénale actif F=12 M€

SF: fraction représentative des actifs somptuaires de la
sous-filiale=1,5 M€

F=8x[(3+1,5)/12]=3M£

Etape 3: calcul au niveau de la société transmise/holding (H
=A3x[(B3+F)/C3])
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A3:valeur de la société transmise/holding = 8 M€

B3: actifs somptuaires société transmise/holding = 0,00 M€
C3:valeur vénale actif H =8 M€

F:fraction représentative des actifs somptuaires de la filiale
=3ME€

H=8x(0+3)/8=3M€

Fraction éligible=8 -3 =5 M€

Application de I'abattementde 75%:5M x75% =3,75M
Soit une base imposable de 4,25 M€ (8 M - 3,75 M).

Fiscalité del’'investissement d'une
trésorerie d'une société al'lR

Une société assujettie a I'IR peut-elle investir sa trésorerie?
Quelles conséquences peut avoir linvestissement de la tré-
sorerie sur le régime fiscal de la société?

Deés lors que ses statuts le prévoient et qu'il en est de son
intérét, une société al'IR peut investir sa trésorerie excéden-
taire sur différents supports adaptés a I'horizon de place-
ment, au niveau de risque et a la disponibilité souhaités par
ses dirigeants.

Placements éligibles

Supports éligibles

Les supports d'investissements potentiels sont variés
comme pour les sociétés a I'lS, en particulier:

- des placements monétaires : type compte a terme (CAT),
compte sur livret (CSL);

- des comptes-titres: gestion sous mandat (titres vifs,
OPCVM, ETF, etc.), produits structurés;

- le contrat de capitalisation;

- des solutions immobiliéres: parts de SCPI en pleine pro-
priété, usufruit de parts de SCPI, immobilier en direct,
Girardin immobilier (outre-mer), etc.

Les revenus sontimposés dans la catégorie dans laquelleils
auraient été imposés s'ils avaient été appréhendés en direct
(revenus fonciers, revenus de capitaux mobiliers, plus-va-
lues mobiliéres, etc.).

Méme en présence d'une activité professionnelle, ces pla-
cements n'ayant pas de lien avec l'activité professionnelle
sont soumis au méme régime fiscal. lls sont a extourner du
résultat professionnel sauf s'ils sont marginaux.

Lamodification des
regles acompterde
2026 implique un
passage du statutde
LMP a LMNP pour
ces non-résidents.
Le changement
de qualité
n'entraine aucune
conséquence
fiscale:iln’yapas
cessation d’activité
et pas d’'imposition
immeédiate des
bénéfices et plus-
values latentes.

Cas particuliers : dispositifs de défiscalisation
Dispositifs de défiscalisation immobiliére

Les dispositifs de défiscalisation immobiliere permettant
une réduction d'impdt sur le revenu pour les personnes
physiques sont également applicables aux sociétés de per-
sonnes non soumises a I'lS.

La réduction d'impdt profitera a I'associé personne phy-
sique au prorata de ses droits dans le capital social
(BOI-IR-RICI-365-10 § 400: Denormandie; BOI-IR-
RICI-360-10-20 8 10: Pinel; BOI-IR-RICI-230-10-20 § 20:
Scellier; BOI-IR-RICI-80-10-10 § 20: Girardin logement;
BOI-IR-RICI-380-10-30 § 1: Girardin logement social ; BOI-
IR-RICI-200-10 § 40 et 50: Malraux; BOI-IR-RICI-400-10 § 1:
Loc’Avantages; BOI-RFPI-CHAMP-30-20 8 150 : monument
historique; CGl, art. 31 |-1°-i et : Jeanbrun).

Dispositifs de défiscalisation non immobiliére

Les associés d'une société ou membres d'un groupement
soumis a 'R qui réalise des investissements sous le régime
Girardin industriel peuvent bénéficier de la réduction d'im-
pot afférente (BOI- BIC-RICI-20-10-10-10 § 50).

Au contraire, les avantages fiscaux ne s'appliquent pas aux
associés des sociétés soumises a I'IR qui investissent leur
trésorerie excédentaire dans la souscription de parts de
FCPI (BOI-IR-RICI-100 § 60; CGl. art. 199 tedecies-0 A, VI,
1), FIP (BOI-IR-RICI-110 § 70); Sofica (BOI-IR-RICI-180 § 20;
CGl art. 199 unvicies); PME (réduction Madelin - BOI-IR-
RICI-90-10-30 & 30).

Qualification de Uactivité de placement
detrésorerie etimpact fiscal

Distinction activité civile et commerciale
L'investissement de sa trésorerie par une société peut étre
assimilé a une activité civile ou commerciale en fonction de
I'étendue de l'activité réalisée.

En principe, la gestion de sa propre trésorerie (placements
financiers, gestion de portefeuille sans organisation parti-
culiére) par une société n'est pas considérée comme une
activité commerciale mais reste de nature civile, sauf dépas-
sement de certains seuils ou modalités (CAA Bordeaux
26 mars 2002 n° 99-2069).

Par exception, I'activité peut étre requalifiée en activité com-
merciale si:

- la société effectue des opérations répétées et complexes
nécessitant le recours a des salariés dédiés (CE 24 juin 2015
n° 368443);

-la société réalise une activité assimilable a une gestion cen-
tralisée de trésorerie pour le compte de tiers ou d'autres
sociétés (CE 5 mars 1999, n° 155975);

-la société réalise une activité de gestion de trésorerie pour
le compte de ses associés qualifiable d’activité d’entremise
(Cour administrative d'appel de Lyon, 27 décembre 2002,
n°97-2088).

Les critéeres a examiner pour déterminer le caractére civil ou
commercial de 'activité en cause sont:

-la régularité des opérations;

- la complexité des investissements;

- la nécessité de mettre en ceuvre une organisation spéci-
figue, notamment des moyens humains;

- le montant des revenus tirés de ces investissements par
rapport a ceux résultant de I'activité professionnelle.
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Incidence sur le régime fiscal applicable

La qualification de l'activité comme civile ou commerciale
a une incidence sur le régime fiscal applicable a la société
concernée.

Société civile

Le mode d'imposition des bénéfices d'une société civile
est déterminé en fonction de la nature de son activité. Une
société civile patrimoniale est imposée de plein droit sous
un régime de « semi-transparence » fiscale lorsqu'elle réa-
lise des activités civiles.

Ses résultats sont déterminés globalement a son niveau,
puis sont ensuite imposés au nom de chacun des associés a
hauteur de leurs fractions de droits.

Elle est toutefois soumise a I'imp6t sur les sociétés « par
sanction » lorsqu’elle réalise des activités de nature indus-
trielle ou commerciale (CGI art. 206, 2).

Remarque: il est admis qu'une société civile puisse relever
de I'impot sur le revenu si I'activité commerciale est réalisée
a titre accessoire et que le montant hors taxes des recettes
n'excéde pas 10 % du montant total des recettes hors taxes
de la société (BOI-BIC-CHAMP-40-20, § 40).

En fonction du type d'investissement réalisé et des mon-
tants en cause, il existe un risque de requalification en acti-
vité commerciale de la gestion de sa trésorerie par la société
civile. Dans cette hypothése, elle basculerait a I'S.

En conséquence, ses résultats non encore imposés et les
plus-values latentes seraientimposés immeédiatement :

Une Sarl peut opter
pourlerégimede
I'IR sielle est formée
entre parents en
ligne directe et
qu'elle exercede
maniere exclusive
une activité
commerciale,
industrielle,
artisanale ou
agricole. Ainsi,
une Sarlayant
accessoirement une
peut pas opter pour
lerégimedel'IR.

Plus de 500 villes sont analysées pour vous faire

découvrir les meilleures opportunités.

Vous aurez accés aux meilleures stratégies

pour financer votre projet immobilier

et a nos conseils pour gérer vos locations.

-allR pourlesrevenus;

- selon le régime des plus-values immobiliéres des particu-
liers ou des plus-values professionnelles pour les associés
qui exercent leur activité professionnelle dans la société.

Sarl de famille

Une Sarl peut opter pour le régime de I'imp6t sur le revenu
(IR) si elle est formée entre parents en ligne directe et qu'elle
exerce de maniére exclusive une activité commerciale,
industrielle, artisanale ou agricole. Ainsi, une Sarl ayant
accessoirement une activité civile ne peut pas opter pour
le régime de I'IR. Par exception, une Sarl qui exerce une
activité civile comme activité annexe constituant le complé-
ment indissociable de I'activité industrielle, commerciale,
artisanale ou agricole peut opter pour le régime de la Sarl
de famille al'lR. Aucun critére n'est précisé - il n’est d'ailleurs
pas possible d'appliquer le seuil de tolérance de 10 % appli-
gué aux sociétés civiles exercant une activité commerciale
(RM Frassa, JO Sénat 22 sept. 2016, n° 17500).

En fonction du type d'investissement réalisé et des mon-
tants en cause, il existe un risque de requalification en
activité civile de la gestion de sa trésorerie par la Sarl. Dans
cette hypothese, ne remplissant plus les conditions d'acti-
vité commerciale exclusive, elle basculerait a I'lS.

Avis Fidroit
La solution devrait étre similaire pour toutes les sociétés
commerciales bénéficiant du régime de I'IR sur option.

Je désire recevoir
Le Guide Immobilier 2026
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‘actualite fiscale
des derniers mois

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

ASSURANCE-VIE

Versements effectués
dans un PER

L'administration fiscale commente le régime fiscal appli-
cable aux versements effectués dans un plan d'épargne-re-
traite (PER).

Une actualité du 10 ao(t 2026, publiée au Bulletin officiel
des Finances publiques-Imp6ts (Bofip-Impots), précise que
I'article 9 de laloin®2026-103 du 19 février 2026 de finances
pour 2026 supprime la déductibilité des versements volon-
taires et des versements obligatoires, ainsi que I'exonéra-
tion des versements « épargne salariale » effectués dans un
plan d'épargne-retraite (PER) lorsque le titulaire de ce plan
est agé de soixante-dix ans ou plus a la date de ces verse-
ments, et aligne la fiscalité des prestations correspondant a
ces versements sur celle applicable aux versements volon-
taires ayant fait I'objet d'une option pour la non-déduction.
Ces dispositions s'appliquent a compter du 1¢ janvier 2026.
L'article 10 de la loi n® 2026-103 du 19 février 2026 de
finances pour 2026 porte de trois a cing ans la période au
titre de laquelle la fraction non utilisée de la limite de déduc-
tion des versements volontaires réalisés sur un PER peut
étre reportée. Cette disposition s'applique a compter de
I'imposition des revenus de I'année 2026.

Bénéficiaires: conscience
dela portée d’'un acte malgreé
le trouble mental

Le fait qu'un testateur ait conscience de la portée d'un acte,
tel que la modification des bénéficiaires d'une assurance-vie,
n'exclut pas qu'il 'ait fait sous 'empire d'un trouble mental.
Mme X. est décédée en laissant pour lui succéder sa fille et
en I'état d'un testament authentique instituant pour léga-
taires a titre particulier différentes associations.

Mme X. avait souscrit des contrats d'assurance sur la vie aux
profits de membres de sa famille mais par la suite avait, par

Lefaitqu'un
testateur ait
consciencedela
portée d'un acte, tel
que lamodification
desbénéficiaires
d’'une assurance-
vie, n’exclut pas
qu’il'ait fait sous
I'empired'un
trouble mental.

avenants, modifié la clause bénéficiaire de ces contrats, en
faveur d'associations. La cour d’appel de Dijon a rejeté la
demande de la fille en annulation du testament et des ave-
nants modifiant les bénéficiaires des contrats d'assurance
sur la vie.

Elle a retenu que s'il est vraisemblable que les mobiles
intimes, qui ont conduit la défunte a modifier les béné-
ficiaires désignés de ses contrats d’assurance sur la vie
et a prendre les dispositions testamentaires contestées,
reposaient sur une conviction erronée, car induite par un
délire de persécution, elle avait néanmoins parfaitement
conscience de la portée des avenants contractuels litigieux
et de son testament, qui avait laissé sa fille hériter d'une
maison, de quatorze parcelles de vigne et de sept autres
parcelles de terre, bois et champs.

Dans son arrét, la Cour de cassation casse l'arrét d'appel. La
cour d'appel aviolé l'article 489, alinéa 1¢, dans sa rédaction
antérieure a celle issue de la loi n® 2007-308 du 5 mars 2007,
devenu 414-1, ainsi que l'article 901, premiére phrase, du
Code civil en statuant ainsi, alors que la conscience de la
portée d’'un acte qu’en a son auteur n'exclut pas que celui-ci
I'ait fait sous I'empire d’'un trouble mental et que les motifs
pris de I'existence de dispositions testamentaires au profit
de la fille étaientimpropres a écarter un tel trouble.

La cour d'appel n'a pas tiré les conséquences légales de ses
constatations et appréciations, desquelles il résultait que les
actes litigieux avaient été établis par la défunte sous I'em-
pire d'un trouble mental.

Cour de cassation, 20 mai 2026, pourvoin®24-13.903.
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REGIMES MATRIMONIAUX

Remboursement
de 'emprunt d’un bien propre:
droit arécompense

Ouvre droit a récompense au profit de la communauté le
remboursement des échéances de 'emprunt contracté
pour l'acquisition d'un bien propre au moyen de ses fruits et
revenus, qui sont affectés a la communauté.

Apres le divorce d'époux mariés sous le régime de la com-
munauté légale réduite aux acquéts, des difficultés sont sur-
venues lors de la liquidation de leurs intéréts patrimoniaux.
La cour d'appel de Montpellier a fixé a la somme de
81 065,99 euros le montant de la récompense que I'ex-
époux devait a la communauté au titre du remboursement
du crédit immobilier pour I'acquisition de son bien propre.
La Cour de cassation valide la position des juges du fond
dans son arrét. Elle rappelle que la communauté comprend,
en vertu de l'article 1401 du Code civil, les économies faites
sur les fruits et revenus des biens propres des époux.

Si, en vertu de l'article 1403 du méme code, elle n'a pas droit
aux fruits consommeés sans fraude, ne sont pas consommeés,
au sens de ce texte, les revenus d'un bien propre employés a
I'acquisition de ce bien.

Les fruits et revenus d'un bien propre étant ainsi affectés a
la communauté, il s'ensuit qu’en application de l'article 1437

du Code civil, un tel emploi lui ouvre droit a récompense.
Cour de cassation, 9 septembre 2026, pourvoin®24-22.791.

CJUE: pas d’obligation
de divulguer I'identité
de tousles actionnaires

Le droit de 'Union s'oppose a la publication en ligne de don-
nées a caractere personnel relatives a tous les actionnaires
de sociétés anonymes, y compris les minoritaires, lorsque
I'accés a ces données n'est subordonné a aucune condition,
telle que la démonstration d'un intérét |égitime, et ce méme
si cette publication poursuit un objectif d'intérét général
reconnu par I'Union.

Dansun arrétrendu le 3 septembre 2026 (affaire C-798/24),
en réponse a la Cour constitutionnelle de Lettonie, la Cour
de Justice de I'Union européenne (CJUE) indique que:

- la disposition pertinente de la directive (UE) 2017/1132 du
14 juin 2017 ne requiert pas la publication d'informations
portant sur tous les actionnaires de sociétés anonymes, y
compris les actionnaires minoritaires de telles sociétés;

-le RGPD (réglement général sur la protection des données
- Reglement (UE) 2016/679 du 27 avril 2016) s'oppose a une
réglementation nationale quiimpose la mise a la disposition
du public de données a caractere personnel relatives a tous
les actionnaires, y compris les actionnaires minoritaires, de
sociétés anonymes, ayant trait a I'identité de chacun de ces
actionnaires, a ses coordonnées, a la catégorie, au nombre
et a la valeur nominale des actions qu'il détient ainsi qu'au
nombre de votes attachés a ces actions, afin de garantir
un climat des affaires transparent pour protéger les inté-
réts des tiers, de prévenir le blanchiment de capitaux et le

L’héritierd'un
associé décédé, qui
n’apaslui-méme
laqualité d’associé,
estseulement
créancierdela
valeur des droits
sociaux de son
auteur, laquelle,
danslesilence
des statuts, est
déterminée au jour
dudéces.

financement du terrorisme et de la prolifération des armes
de destruction massive, ainsi que de fournir les informa-
tions nécessaires a la mise en ceuvre des sanctions natio-
nales, internationales et de I'Union européenne, lorsque
I'acces a ces données n'est subordonné a aucune condition,
telle que la démonstration d'un intérét légitime.

CJUE, 3septembre 2026, affaire C-798/24,

Dispositif Dutreil :
ameénagements

L'administration fiscale revient sur des aménagements du
dispositif Dutreil : I'exclusion de certains biens dits « somp-
tuaires » et l'allongement de la durée d'engagement indivi-
duel de conservation.

Une actualité du 10 ao(t 2026, publiée au Bofip, précise que
I'article 8 delaloin®2026-103 du 19 février 2026 de finances
pour 2026:

- exclut du bénéfice de I'exonération partielle du dispositif
Dutreil certains biens dits « somptuaires » non exclusive-
ment affectés par la société a une activité opérationnelle
(article 787 B du CGl) - cette exclusion s'applique aux trans-
missions par déces ou donation intervenant a compter dela
date d'entrée en vigueur de la loi n® 2026-103 du 19 février
2026 de finances pour 2026, soit le 21 février 2026;

- allonge la durée de 'engagement individuel de conservation
de quatre a six ans (articles 787 B et 787 C du CGl), cet allon-
gement de la durée de I'engagement individuel de conserva-
tion s'applique aux transmissions a titre gratuit entre vifs ou
par déces intervenues a compter du 21 février 2026.

Héritier d’'un associé décédé:
détermination de la valeur
des droits sociaux

L'héritier d'un associé décédé, qui n'a pas lui-méme la qua-
lité d'associé, est seulement créancier de la valeur des droits
sociaux de son auteur, laquelle, dans le silence des statuts,
est déterminée au jour du déces.

Selon l'article L. 227-14 du Code de commerce, les statuts
peuvent soumettre toute transmission d'actions a I'agré-
ment préalable de la société. Selon l'article L. 227-18 du
Code de commerce, si les statuts ne précisent pas les moda-
lités du prix de cession des actions lorsque la société met
en ceuvre une clause introduite en application de larticle
L. 227-14 du Code de commerce, ce prix est fixé par accord
entre les parties ou, a défaut, déterminé dans les conditions
prévues a l'article 1843-4 du Code civil. Enfin, selon l'article
1843-4 du Code civil, I'expert désigné est tenu d'appliquer,
lorsqu’elles existent, les regles et modalités de détermina-
tion de la valeur prévues par les statuts de la société ou par
toute convention liant les parties. Pour dire que la valeur des
droits sociaux de I'héritier non agréé doit étre déterminée a
la date la plus proche de celle de la décision de rembourser
lavaleur de ces droits et non au jour du décés de son auteur,
une cour d'appel a relevé que les statuts ne renvoient pas a
I'article 1870-1 du Code civil.

Dans son arrét, la Cour de cassation casse l'arrét d'appel. Elle
estime que la cour d'appel a violé les textes susvisés en sta-
tuantainsi, alors que I'héritier d'un associé décédé, quin‘a pas
lui-méme la qualité d'associé, est seulement créancier
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de la valeur des droits sociaux de son auteur, laquelle, dans
le silence des statuts, est déterminée au jour du déces.
Cour de cassation, 16 septembre 2026, pourvoin® 24-22.763.

Laregle del'arrét du cours
desintéréts s’applique-t-elle
au compte courant d’associé ?

Seuls les intéréts résultant d'un contrat de prét conclu dés
I'origine pour une durée égale ou supérieure a un an ou
d’'un contrat assorti d'un paiement différé d'un an ou plus,
échappenta larégle de l'arrét du cours des intéréts.

A la suite de la mise en redressement puis liquidation judi-
Ciaires d'une société, un créancier a déclaré une créance
en capital et intéréts a échoir correspondant a des avances
consenties a sa filiale en exécution de deux conventions
de compte courant d’associé. Soutenant que ces avances
avaient été consenties en exécution d'une précédente
convention de trésorerie dite « cash pool agreement » qui ne
prévoyait ni la durée de mise a disposition des fonds ni leur
modalité de remboursement, le liquidateur a contesté les
sommes déclarées au titre des intéréts a échoir.

La cour d'appel de Versailles a admis les créances déclarées
au titre des intéréts postérieurs au jugement d’'ouverture.
Les juges du fond ont relevé, en premier lieu, que les fonds
avaient été mis a disposition du débiteur en application de
la convention de trésorerie et que le préteur pouvait en
demander le remboursement a tout moment, en second
lieu, que les conventions de compte courant d'associé, qui
complétaient cette convention de trésorerie, stipulaient une
durée de cing ans pour le remboursement de cette somme.
Les juges en ont déduit que les trois conventions, prises
dans leur ensemble, constituaient des contrats de prét
conclus pour une durée égale ou supérieure a un an ou des
contrats assortis d'un paiement différé d'un an ou plus au
sens de l'article L. 622-28 du Code de commerce.

Cette analyse est censurée par la Cour de cassation: la
chambre commerciale précise, en effet, que seuls les inté-
réts résultant d'un contrat de prét conclu pour une durée
égale ou supérieure a un an ou d'un contrat assorti d'un
paiement différé d'un an ou plus échappent a la régle de
I'arrét du cours des intéréts édictée par l'article L. 622-28 du
Code de commerce et rendue applicable au redressement
et a la liquidation judiciaires par les articles L. 631-14 et

L. 641-3 du méme code.
Cour de cassation, 9 septembre 2026, pourvoin® 25-16.955.

IMMOBILIER

Cession d’immeuble par
une SCI: del'art d’interpréter
les statuts

Censure de l'arrét d'appel qui, pour refuser de faire droitala
demande d'un associé de SCl en annulation des résolutions
d'une assemblée générale, refuse d'interpréter les clauses
des statuts les unes par rapport aux autres.

Une SCI a été constituée entre six membres d'une fratrie, le
capital social étant réparti a raison de trois huitiémes pour le
frere et d'un huitieme pour chacune de ses sceurs.

Censuredel’arrét
d’appel qui, pour
refuser de faire
droitalademande
d’'un associé de
SCIenannulation
desrésolutions
d’'une assemblée
générale, refuse
d’interpréterles
clauses des statuts
lesunes parrapport
auxautres.

Plusieurs maisons d’habitation et parcelles de terre ainsi
gu'une propriété comprenant un chateau et ses dépen-
dances ont été apportées a la SCl par les associés.

Par une décision de I'assemblée générale, les associés ont
décidé de vendre le chateau et les terres avoisinantes au
prix de 470000 euros, la vente étant réservée aux associés
de la SCI et ont donné mandat au gérant pour recueillir les
offres d'achat.

Par décision d'une nouvelle assemblée générale, les asso-
ciés ont décidé, par une majorité de cinqg voix sur huit, de
procéder a la vente du bien au profit de 'une des sceurs. Le
frére a alors assigné la SCl et les cing autres associées en
annulation des résolutions de la derniére assemblée.

La cour d'appel de Poitiers a fait droit a sa demande en
retenant:

-que l'objet de la SCI ne comprenait pas l'aliénation de biens
immobiliers car, sauf a dénaturer les termes clairs et précis
de la clause définissant son objet social, il ne pouvait étre
déduit que la seule référence a la propriété impliquait la ces-
sion ou l'aliénation d'immeubles;

- qu'est inopérante l'invocation de l'article 13 des statuts
selon lequel les ventes immobiliéres relevent d'une déci-
sion de I'assemblée générale ordinaire statuant a la majorité
simple, alors qu'une telle vente, emportant la modification
de I'objet social, nécessite un vote a la majorité qualifiée des
deux tiers.

La Cour de cassation invalide ce raisonnement: en effet,
les juges du fond avaient relevé, d'une part, que l'article
13 des statuts prévoyait que le gérant pouvait, dans les
rapports entre associés, accomplir tous les actes entrant
dans l'objet social, que, toutefois, il devait obtenir 'autori-
sation de I'assemblée générale ordinaire des associés pour
certains actes, dont la vente dimmeubles, d'autre part,
gu'aux termes de l'article 16, I, 2°, des statuts, les décisions
ordinaires, qui n'emportent pas modification des statuts,
sont prises a la majorité simple des voix attachées aux
parts sociales, ce dont il résultait que la vente dimmeubles
entrait dans l'objet social de la SCI, et devaient étre auto-
risées par décision de I'assemblée générale donnée a la
majorité simple.
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Enrefusant d'interpréter les clauses des statuts les unes par
rapport aux autres, les juges du fond les ont dénaturées et
ontviolé les articles 1134 et 1161 du Code civil, dans leur
rédaction antérieure a celle issue de 'ordonnance n° 2016-
131 du 10 février 2016.

Cour de cassation, 3 septembre 2026, pourvoin® 24-10.760.

Vefa:une non-conformité
contractuelle apparente peut
aussi constituer unvice

de construction

L'absence d’'un ouvrage prévu au contrat peut constituer
simultanément une non-conformité contractuelle et un
vice de construction apparent engageant le vendeur d'un
immeuble a construire.

Un vendeur a vendu en I'état futur d'achévement (Vefa) un
appartement dont la livraison a donné lieu a une réserve
concernant 'absence de murs de restanque et d'ouvrages
de soutenement prévus. La cour d'appel d’Aix-en-Provence,
dans un arrét rendu le 28 mars 2024, a condamné le ven-
deur, sous astreinte, a réaliser les murs de restanque et
ouvrages de souténement prévus.

La Cour de cassation, par un arrét, casse l'arrét d'ap-
pel: selon l'article 1642-1 du Code civil, le vendeur d'un
immeuble a construire ne peut étre déchargé, avant I'expi-
ration du délai légal, des vices de construction ou défauts de
conformité alors apparents.

En I'espece, les murs de restanque prévus au niveau du jar-
din des acquéreurs n'avaient pas été réalisés et une dan-
gerosité certaine des lieux résultait de I'expertise en cours.
L'absence de mur de souténement constituait a la fois une
non-conformité contractuelle et un vice de construction.

Le vendeur n'ayant pas soutenu que les travaux nécessaires
se heurtaient a une impossibilité matérielle, la condamna-
tion a les réaliser était donc légalement justifiée.

La Cour de cassation casse 'arrét d'appel.

Cour de cassation, 25 juin 2026, pourvoin® 24-17.715.

Location meublée:
nouveautés danslerégime
des micro-entreprises

L'administration fiscale présente les nouvelles modalités
d'application du régime des micro-entreprises pour les
activités de location en meublé.

Une actualité du 19 ao(t 2026, publiée au Bulletin offi-
ciel des finances publiques, précise que l'article 7 de la loi
n°2024-1039 du 19 novembre 2024, visant a renforcer les
outils de régulation des meublés de tourisme a I'échelle
locale, a modifié les modalités d'application du régime
micro-entreprise prévues a l'article 50-0 du CGl afférentes
aux activités de location en meublé.

Pour les revenus pergus a compter de I'année 2026, I'en-
semble des activités de location en meublé reléve du
seuil de chiffre d'affaires de 83 600 euros et d'un abatte-
ment de 50 %, a 'exception des activités de location de
meublés touristiques non classés qui bénéficient d'un
seuil de 15000 euros de chiffre d'affaires et d'un abatte-
ment de 30 %.

L’administration
fiscale présente
desmesuresde
simplification
etd’adaptation
desdispositions
relativesala
gestion de la taxe
d’aménagement.

Location d’'une partie dela
résidence principale dubailleur:
seuil de tolérance administrative
pour 2026

L'administration fiscale actualise pour 2026 le seuil de tolé-
rance administrative pour le bénéfice de I'exonération des
produits de la location ou de la sous-location d'une partie de
la résidence principale du bailleur.

Le | de l'article 35 bis du code général des impots (CGI) pré-
voit que les personnes qui louent ou sous-louent en meublé
une partie de leur habitation principale sont exonérées
d'impdt sur le revenu pour les produits tirés de cette loca-
tion lorsque les piéces louées constituent pour le locataire
ou le sous-locataire sa résidence principale et que le prix de
la location est fixé dans des limites raisonnables.

Pour apprécier si le prix de la location est raisonnable, I'ad-
ministration publie deux plafonds selon les régions, réé-
valués chaque année, en deca desquels le loyer est réputé
raisonnable.

Une actualité du 19 ao(t 2026, publiée au Bofip, précise
guau titre de 'année 2026, les plafonds annuels de loyer par
meétre carré de surface habitable, charges non comprises,
sont fixés & 215 euros en lle-de-France et & 159 euros dans
les autres régions.

Taxe d'aménagement: mesures
de simplification et d’adaptation

Une actualité du 26 aoGt 2026, publiée au Bofip, revient sur
les dernieres mesures de simplification et d'adaptation des
dispositions relatives a la gestion de la taxe daménagement.
L'article 115 de la loi n®2026-103 du 19 février 2026 de
finances pour 2026 prévoit divers correctifs techniques en
matiére de taxe d'aménagement (TAM), notamment:

- diverses mesures de coordination afin de tirer les consé-
quences de la loi n° 2025-541 du 16 juin 2025 visant a faci-
liter la transformation des bureaux et autres batiments en
logements;

- des mesures d'adaptation de certaines exonérations de
TAM renforgant la convergence avec la taxe fonciére dans
un objectif de simplification pour les redevables et 'adminis-
tration. Ainsi, sont modifiées les exonérations facultatives
en faveur des commerces et des serres et abris de jardin
prévues respectivement aux 4° et 6° du | de l'article 1635
quater E du Code général des impots.

L'article 117 de la loi n® 2026-103 du 19 février 2026 de
finances pour 2026 abaisse de 5 000 m? a 3 000 m? le seuil
de surface retenu pour caractériser les « grands projets »
qui donnent lieu au versement des acomptes de TAM, afin
d'accélérer pour les collectivités territoriales le recouvre-
ment des cotisations les plus importantes.

Cette disposition s'applique aux opérations pour lesquelles
la délivrance de l'autorisation d’'urbanisme intervient a
compter du 21 février 2026.

Par ailleurs, des précisions sont apportées concernant,
d'une part, les exonérations de TAM, de droit et facultatives,
ainsi que l'abattement en faveur des logements sociaux et,
d'autre part, 'exonération de droit en faveur des centres
équestres.
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L.es Multi Family Offices
sont-1ls des banques
comme les autres”

Une industrie atteint sa maturité lorsque
ses métiers se spécialisent davantage
qu'ils ne se substituent les uns aux autres.
La gestion de fortune entre aujourd’hui
dans cette nouvelle phase. La montée

en puissance des Multi Family Offices,

la consolidation du secteur et I'évolution
des banques privées internationales
illustrent une méme dynamique:
I'émergence d'un écosysteme dans lequel
chaque acteur approfondit son domaine
d'expertise, tandis que les frontiéres
historiques entre les métiers deviennent
plus poreuses.

ette évolution accompagne celle des patri-
moines eux-mémes. Plus internationaux,
plus entrepreneuriaux et plus diversifiés, ils
appellent désormais une coordination qui
dépasse la seule gestion financiere. Les familles
investissent dans des entreprises, des actifs privés, 'immo-
bilier, la philanthropie ou I'impact investing; elles organisent
leur gouvernance, anticipent les transmissions et accom-
pagnent des générations appelées a vivre et investir dans
plusieurs juridictions.
Dans cet environnement, la qualité de 'accompagnement
dépend autant de I'excellence de chaque expertise que de
la capacité a les articuler entre elles.
C'est dans cette dynamique que les Multi Family Offices ont
progressivement trouvé toute leur place.
Leur développement accompagne une évolution des
attentes des familles patrimoniales. La relation avec une
banque privée demeure essentielle. Elle s'inscrit désormais
dans une organisation plus large, ou plusieurs compétences
se réunissent autour d'une stratégie commune.

Cédric Jourdanne, responsable des CIF,
Lombard Odier France.

Le terme « Multi
Family Office »
recouvre lui-
méme une
grande diversité
de modéles qui
peuvent étre
indépendants ou
seretrouver au
seind’'une méme
structure.

Emilie Mazzei, avocate
au Barreau de Paris.

Les familles recherchent une vision consolidée de leur
patrimoine, une gouvernance cohérente, une coordination
fluide entre leurs conseils et un accompagnement capable
d'intégrer 'ensemble de leurs enjeux patrimoniaux, entre-
preneuriaux et familiaux.

Le terme « Multi Family Office » recouvre lui-méme une
grande diversité de modéles qui peuvent étre indépen-
dants ou se retrouver au sein d'une méme structure. Une
activité de conseil exclusivement rémunérée par honoraires
peut accompagner t des compétences de conseil en inves-
tissements financiers, de gestion de portefeuille, d'ingé-
nierie patrimoniale ou d'accompagnement des dirigeants
d'entreprise. Plusieurs groupes se sont constitués au fil
d'opérations de rapprochement, donnant naissance a des
organisations disposant de plusieurs centaines de collabo-
rateurs et accompagnant plusieurs milliards d'euros d'actifs.
Cette diversité reflete la richesse du marché. Elle traduit
également sa professionnalisation.

Mais elle souléve, simultanément, une premiére difficulté:
lorsque sous une méme appellation coexistent des struc-
tures de coordination patrimoniale, des acteurs du conseil
financier, des sociétés intégrant plusieurs activités régle-
mentées et des organisations proches, dans leur fonction-
nement, d'une véritable institution patrimoniale, de quoi
parle-t-on réellementlorsque I'on parle de « Family Office »?
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Deux métiers qui se rapprochent
sans se confondre

Au cours des derniéres années, les investissements réalisés
par les principaux Multi Family Offices dans les systemes
d'information, le reporting consolidé, la cybersécurité, les
équipes de spécialistes ou encore la gouvernance ont pro-
fondément transformé leur organisation. Cette montée
en puissance accompagne la croissance des besoins des
familles et favorise I'émergence d'acteurs capables d'inter-
venir sur des patrimoines de plus en plus internationaux et
multidimensionnels.

Cette évolution rapproche parfois certaines organisations,
par leur taille ou leur niveau de sophistication, de celui
des établissements spécialisés en gestion de fortune. Elle
témoigne avant tout de la maturité croissante d'un métier
dont la vocation demeure la coordination des expertises au
bénéfice des familles.

La création de valeur des Multi Family Offices s'exprime
aujourd’hui autour de plusieurs missions structurantes:
définir une stratégie patrimoniale globale, coordonner les
différents conseils, accompagner les décisions d'investisse-
ment, consolider les informations provenant de plusieurs
établissements, organiser la gouvernance familiale et pré-
parer les transmissions. Cette approche favorise une lecture
transversale du patrimoine et une continuité dans les déci-
sions prises au fil des générations.

Les banques privées internationales développent, pour leur
part, des expertises dont la profondeur constitue un atout
majeur pour I'ensemble de I'écosystéme. Les investisse-
ments consacrés a la recherche économique et financiere,
aux analyses macroéconomiques, aux marchés privés, a
I'ingénierie patrimoniale, aux plateformes d'investissement,
aux capacités de financement, a la conservation des actifs
ou encore aux infrastructures technologiques représentent
des moyens considérables.

Ces ressources mobilisent des économistes, des analystes
financiers, des spécialistes sectoriels, des experts en allo-
cation d'actifs, des juristes, des ingénieurs patrimoniaux,
des professionnels des marchés de capitaux et des spé-
cialistes des investissements alternatifs. Elles permettent
d'apporter aux familles des solutions innovantes dans un
environnement économique, réglementaire et géopolitique
en constante évolution. La richesse de la gestion de fortune
contemporaine réside précisément dans l'articulation de
ces expertises.

« La banque privée dispose des

Le Family Office et
labanque privée
peuvent ainsi
accompagnerle
méme client, surle
méme patrimoine
et parfois surles
mémes opérations,
sans exercer pour
autantle méme
métier.

infrastructures de conservation, d’exécution,
de financement et d’investissement. Le

MFO apporte, lui, une vision transversale du
patrimoine et une forme de permanence dans
I'organisation des intéréts de la famille. »

Le Family Office etla banque privée peuvent ainsi accompa-
gner le méme client, sur le méme patrimoine et parfois sur
les mémes opérations, sans exercer pour autant le méme
métier. La banque privée dispose des infrastructures de
conservation, d'exécution, de financement et d'investisse-
ment. Le Multi Family Office apporte, lui, une vision trans-
versale du patrimoine et une forme de permanence dans
I'organisation des intéréts de la famille. L'un dispose des
outils financiers permettant la mise en ceuvre de la straté-
gie; l'autre peut contribuer a définir cette stratégie, a com-
parer les solutions, a coordonner les établissements qui
interviennent et a replacer la décision financiére dans un
environnement patrimonial beaucoup plus large.

La dichotomie n'est donc pas celle d'une opposition entre
deux modeles. Elle tient davantage a leur positionnement
dans la chaine de valeur. Et C'est précisément parce que
les frontieres opérationnelles se rapprochent qu'il devient
nécessaire de ne pas les confondre.

Le paradoxe francais: un métier
identifié, mais pas de statut de FO

Le sujet prend une dimension particuliere en France.
Contrairement a d'autres métiers de la gestion de patri-
moine, le Family Office ne constitue pas, en lui-méme, une
profession réglementée autonome. Il n‘existe ni agrément
de « Family Office », ni monopole attaché a cette appella-
tion, ni régime général organisant 'ensemble des presta-
tions réalisées sous cette dénomination. Ce sont les actes
réalisés qui sont réglementés.

Le conseil personnalisé portant sur des instruments
financiers pourra relever du conseil en investissement
et conduire le professionnel a exercer sous le statut de
conseiller en investissements financiers ou sous un statut
de prestataire de services d'investissement. La gestion dis-
crétionnaire d'un portefeuille reléve d'un autre régime. La
distribution de produits d'assurance suppose encore un
autre statut. Certaines opérations immobiliéres obéissent
a leurs propres régles. L'accompagnement juridique, fiscal
ou comptable renvoie lui aussi aux professions habilitées a
les exercer.

En somme, le droit frangais connait parfaitement les briques
qui composent le Family Office. Il ne connait pas réellement
I'édifice. Cette construction n'est pas nécessairement inco-
hérente. On comprendrait difficilement pourquoi une acti-
vité de coordination familiale devrait, a elle seule, devenir
un service financier réglementé. De méme, la création d'un
statut général ne saurait autoriser son titulaire a exercer
indistinctement des activités qui relevent aujourd’hui de
compétences et d'agréments différents.

Mais la logique atteint progressivement ses limites. Car,
pour la famille, le service rendu n’est plus une simple suc-
cession d'actes juridiquement autonomes. Elle attend
précisément du Family Office qu'il donne une cohérence a
I'ensemble: actifs financiers, participations entrepreneu-
riales, immobilier, structures de détention, dette, fiscalité,
transmission, gouvernance familiale, mobilité internatio-
nale ou philanthropie. Et pourtant, plus le métier devient
transversal, plus son encadrement reste vertical.

La question pourrait donc étre posée autrement: faut-il
réglementer le Family Office lui-méme?
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Sans doute pas, au sens ou il faudrait créer artificiellement
une nouvelle catégorie d'établissement financier. La fonc-
tion centrale du Family Office est justement plus large que
la seule finance.

Mais I'absence totale de statut attaché a I'appellation inter-
roge a mesure que le marché se développe. Derriere une
méme dénomination peuvent se trouver des organisa-
tions dont les niveaux de compétence, les obligations pro-
fessionnelles, les regles relatives aux conflits d'intéréts ou
encore les modalités de rémunération sont tres différents.
Le débat porte donc peut-étre moins sur la création d'un
nouveau statut que sur la définition d'un socle et, surtout,
d'une frontiére.

L'association Francaise du Family Office (AFFO) , acteur
majeur de cet écosystéme, a entrepris une réflexion pro-
fonde sur ce sujet Une frontiére entre ce qui releve de la
coordination patrimoniale et ce qui constitue déja un
conseil réglementé; entre celui qui organise la relation avec
les différents professionnels et celui qui réalise lui-méme
les prestations réglementées; entre l'architecte et ceux qui
construisent. C'est la que I'observation des modéles étran-
gers devient intéressante.

Suisse, Royaume-Uni, Etats-Unis:
lafrontiére avantle statut

Les grands centres de gestion de fortune n'ont d'ailleurs pas
tous retenu la méme approche. La Suisse a fait évoluer son
cadre réglementaire autour de la gestion de fortune indé-
pendante en renforcant 'encadrement des gestionnaires
exercant pour compte de tiers. Elle opére néanmoins une
distinction avec la gestion réalisée exclusivement dans un
environnement familial. Le raisonnement est assez pragma-
tique: ce n'est pas le nom donné a la structure qui détermine
la réglementation applicable, mais le service effectivement
exercé et la personne pour laquelle il est rendu. Un Single
Family Office organisant le patrimoine d'une seule famille ne
se trouve donc pas dans la méme situation qu’'un Multi Family
Office proposant a plusieurs familles de gérer leurs avoirs.
Le Royaume-Uni raisonne selon une logique assez proche.
La encore, le « Family Office » n'est pas nécessairement
réglementé en tant que tel. En revanche, des lors qu'il
fournit une activité réservée - conseil portant sur certains
investissements, gestion discrétionnaire, organisation ou
gestion de certaines structures collectives -, la réglementa-
tion financiére retrouve naturellement a s'appliquer.
L'approche américaine est plus intéressante encore
pour notre réflexion francaise. Les Etats-Unis ont expli-
citement organisé une exception au régime des invest-
ment advisers pour certains Single Family Offices. L'idée
sous-jacente est relativement claire : une famille qui struc-
ture professionnellement la gestion de sa propre fortune
n'est pas nécessairement dans la méme situation qu'un
professionnel proposant ses services d'investissement a
plusieurs familles.

Mais le raisonnement trouve précisément sa limite avec
le Multi Family Office. Dés lors que l'activité est proposée
a plusieurs familles et que des prestations de conseil sur
titres sont fournies professionnellement, le rapprochement
avec l'activité d'investment adviser devient beaucoup plus
immédiat.

« Les patrimoines significatifs

sont aujourd’hui rarement enfermés

Un Single Family
Office organisantle
patrimoine d'une
seule famille ne
se trouve donc
pasdanslaméme
situation qu'un
Multi Family
Office proposant a
plusieurs familles
de gérerleurs
avoirs.

dans une seule juridiction. »

Ce qui est intéressant dans ces différents modéles n'est
finalement pas tant I'existence ou I'absence d'un statut par-
ticulier. C'est la volonté de matérialiser une frontiere entre
la gestion privée de la richesse familiale et la fourniture pro-
fessionnelle de services a plusieurs familles.

La France pourrait-elle utilement s'inspirer de ce raisonne-
ment? Aujourd’hui, le passage d'un Single Family Office a
un Multi Family Office ne constitue pas, a lui seul, un évé-
nement réglementaire. Tout dépend des prestations qui
seront effectivement fournies. Juridiquement, le raisonne-
ment se comprend parfaitement.

Economiquement, le changement est pourtant loin d'étre
neutre. A partir du moment ot une organisation construite
initialement au service d'une famille mutualise ses équipes,
ses systémes, son expertise et son acces aux investisse-
ments pour proposer la méme infrastructure a plusieurs
familles, elle change bien de nature.

C'est peut-étre la que se situe le véritable sujet.

L’'internationalisation change
la nature méme du Family Office

Cette réflexion devient encore plus importante lorsque I'on
ajoute a l'équation la mobilité internationale des familles.
Les patrimoines significatifs sont aujourd’hui rarement
enfermés dans une seule juridiction. Un entrepreneur
peut avoir créé son entreprise en France, détenir des par-
ticipations au travers de plusieurs structures, investir aux
Etats-Unis, disposer de comptes aupres de banques suisses,
préparer l'installation de ses enfants au Royaume-Uni ou
aux Emirats et organiser une partie de sa transmission
depuis une autre place financiére. La mobilité des per-
sonnes entraine mécaniquement celle du patrimoine et des
problématiques qui 'accompagnent.

Or un statut professionnel reste, lui, largement territorial.
Un professionnel autorisé a exercer une activité régle-
mentée en France ne peut pas nécessairement fournir
la méme prestation dans tous les pays ou se trouvent les
membres de la famille. Le Family Office se trouve ainsi
confronté a un paradoxe trés concret: son client attend de
lui une continuité internationale au moment méme ou les
réglementations segmentent territorialement certaines de
ses interventions. La réponse passe nécessairement par
l'organisation.

Les structures les plus importantes développent des implan-
tations dans différentes juridictions, mettent en place des
partenariats avec des professionnels locaux ou organisent
une stricte répartition des réles entre la coordination glo-
bale, qui demeure au niveau du Family Office, et les presta-
tions réglementées locales, réalisées par les professionnels
compétents.
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Cette exigence de mobilité internationale contribue égale-
ment a déplacer le métier hors de sa seule dimension finan-
ciere. Car lorsque la famille change de pays, la question n'est
pas uniquement celle de savoir ot seront déposés ses actifs
financiers.

Il faut réfléchir aux structures patrimoniales, a la résidence
des membres de la famille, a la gouvernance de I'entreprise,
aux conséquences successorales, aux assurances, a l'immo-
bilier, a la scolarité des enfants, a la sécurité, a l'organisation
administrative, a la gestion des participations non cotées ou
encore a la philanthropie. La finance devient alors une com-
posante parmi d'autres d’'un patrimoine qui est lui-méme
devenu beaucoup plus large.

C'est égalementici que le Family Office prend tout son sens.
Une banque privée internationale pourra parfaitement
accompagner les actifs financiers dans plusieurs juridictions
et apporter une sophistication considérable dans l'investis-
sement, le financement ou la structuration bancaire. Elle n'a
pas nécessairement vocation a devenir le centre de coordi-
nation de I'ensemble de la vie patrimoniale d'une famille.
Le Family Office, lui, peut précisément occuper cette place.
Les deux métiers trouvent donc moins leur avenir dans une
concurrence frontale que dans une articulation plus précise
deleursroles.

Le FO de demain:banque sans
bilan ou véritable chef d'orchestre ?

Cette complémentarité apparait de maniére particuliere-
ment concréete dans les relations qui se développent entre
banques privées internationales et Multi Family Offices.
Les grandes banques ont progressivement constitué des
équipes dédiées aux Family Offices. Leur mission consiste a
développer une compréhension approfondie de leurs orga-
nisations, a structurer les partenariats, a coordonner les
expertises internes et a construire des solutions adaptées a
des patrimoines particulierement sophistiqués.

Les Multi Family Offices constituent aujourd’hui des par-
tenaires professionnels a part entiere. lls organisent les
consultations bancaires, structurent les appels d'offres,
coordonnent les reportings consolidés, accompagnent les
stratégies de financement, facilitent I'acces aux investisse-
ments privés et sélectionnent les expertises les plus adap-
tées aux objectifs définis avec les familles.

Les banques privées enrichissent cette organisation grace a
leurs capacités d'exécution, leurs infrastructures internatio-
nales, leurs plateformes d'investissement, leurs solutions de
crédit, leurs équipes de recherche et leur présence dans les
principales places financiéres.

Cette coopération contribue a une chaine de valeur par-
ticulierement performante. Les familles bénéficient d'un
accompagnement global, d'une vision consolidée et d'un
acces a des expertises de trés haut niveau. Les Multi Family
Offices disposent d'un environnement bancaire capable de
soutenir les stratégies patrimoniales les plus exigeantes. Les
banques privées développent, quant a elles, des relations
de long terme avec des partenaires qui connaissent parfai-
tement les attentes de leurs clients.

Cette logique devrait encore s'accentuer. L'intelligence arti-
ficielle enrichit progressivement les capacités d'analyse.
Les plateformes digitales améliorent la consolidation des

L'intelligence
artificielle enrichit
progressivementles
capacités d’analyse.
Les plateformes
digitales améliorent
la consolidation
desdonnées
patrimoniales.

données patrimoniales. Les investissements privés pour-
suivent leur développement. Les nouvelles générations
d’'entrepreneurs expriment des attentes renforcées en
matiére d'impact, de gouvernance et de transparence.
Mais précisément parce que la technologie permettra de
mieux consolider, comparer et analyser, la valeur du Family
Office pourrait progressivement se déplacer.

Produire un reporting consolidé ne suffira plus. Il faudra étre
capable d'organiser la décision, de hiérarchiser les enjeux,
de coordonner plusieurs juridictions et surtout de conserver
la mémoire patrimoniale de la famille lorsque ses membres,
ses entreprises, ses conseils et ses actifs évoluent.
Plusieurs modéles devraient ainsi continuer a coexis-
ter. Certains Multi Family Offices intégreront un nombre
croissant de compétences et de statuts. Ils se rapproche-
ront, dans leur organisation, de véritables groupes de ser-
vices patrimoniaux et financiers. D'autres assumeront au
contraire un modeéle d'architecte totalement indépendant :
peu de produits propres, peu d'exécution, mais une capa-
cité tres forte a sélectionner les banques, gérants, avocats,
fiscalistes et autres professionnels dont la famille a besoin.
Entre les deux apparaitront probablement des modeéles
hybrides, combinant une infrastructure technologique com-
mune, certaines compétences internalisées et un réseau
international de partenaires spécialisés La question posée
par le titre conservera donc tout son intérét.

Logique de complémentarité

Les Multi Family Offices sont-ils des banques comme les
autres? L'évolution actuelle impose aux Multi Family Office
progressivement les mémes exigences de professionnalisa-
tion, de gouvernance, de maitrise des risques, de technolo-
gie, de confidentialité et, pour une partie de leurs activités,
de conformité réglementaire.

MFO et banques privées développent leurs propres savoir-
faire et compétences. Ils ont tout a gagner a travailler dans
une logique de complémentarité afin de servir leurs clients.
Le Family Office de demain ne sera donc probablement pas
une banque sans bilan. Il est aussi devenu quelque chose de
plus singulier: linstitution privée chargée d'assurer la conti-
nuité patrimoniale d'une famille dans le temps.

Emilie Mazzei, avocate au Barreau de Paris
Cédric Jourdanne, responsable des conseillers en
investissement financier, Lombard Odier France
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Personnes vulnerables:
un marche
qulnEe S IMProvise Pas

Vieillissement de la population, perte
d’‘autonomie, démence, isolement, la
vulnérabilité s'invite de plus en plus dans
les plans de prise en charge des CGP et de
leurs clients. Il n’est toutefois pas possible
de traiter cette tendance uniquement a
travers le prisme du risque réglementaire,
car elle met en lumiére de réels besoins
patrimoniaux auxquels les CGP sont
précisément en mesure de répondre.
Mais cela ne pourra se faire qu’a condition
de développer un accompagnement

des personnes en difficulté comme une
véritable compétence professionnelle, et
pas seulement en considérant que faire
presque ce que l'on ferait habituellement
suffira.

es données démographiques présentent une
population dans laquelle les personnes agées de
75 ans et plus représenteraient entre 16,5 % de
la population francaise d'ici 2050 et 19,3 % d'ici
2070. Avec le vieillissement démographique, un
grand nombre de personnes sont dong, de fagon inévitable,
a un moment donné, en perte d'autonomie, confrontées a
des difficultés cognitives ou, plus simplement, plus fragiles
dans la gestion de leurs affaires financiéres.
Les autorités de controle ont pleinement conscience de ce
phénomeéne. Tant I'Autorité des marchés financiers (AMF)
que I'Autorité de controle prudentiel et de résolution (ACPR)
se sont saisies de ce sujet relatif a la commercialisation de
produits financiers aupreés des personnes agées vulnérables
depuis 2018.

Laurent Petitjean, avocat.

Le premier défi
estdedéterminer
précisément
les personnes
concernées. Senior,
dépendant et
protecteurdela
personne morale ne
sont pas des notions
équivalentes.

Les deux autorités avaient, dés avril 2021,
appelé les professionnels de la banque, de
I'assurance et de la finance a faire preuve
de «vigilance accrue » a I'égard de cette
clientéle. En particulier, elles soutiennent
que le seul age ne peut pas constituer une
mesure suffisante de la vulnérabilité et
qu'il existe de nombreux indicateurs qui
peuvent conduire a remettre en question
la capacité des clients a consentir en toute
connaissance de cause.

En 2023, 'AMF et 'ACPR sont allées encore
plus loin en indiquant que le CGP joue un
réle central dans la relation avec les seniors
en situation de vulnérabilité.

Les CGP ne doivent cependant pas mal
interpréter ce point. En effet, cela ne signi-
fie pas que 'AMF ou 'ACPR prennent le CGP
comme référence pour les professionnels de la vulnérabi-
lité. Mais, les seuls éléments constitutifs de la relation que
le CGP entretient avec son client lui conférent de nombreux
avantages: connaissance approfondie de leurs avoirs, rela-
tion construite dans le temps, proximité avec le client et
parfois avec sa propre famille, capacité a détecter tout chan-
gementa cet égard, etc., ainsi qu'une approche transversale
des sujets liés aux actifs.

Cela étant dit, il ne faut pas parler de « marché » dans ce
contexte en considérant les personnes vulnérables comme
une cible de clients supplémentaires. En effet, si cette base
de clients peut disposer d'un patrimoine plus important, elle
exige en revanche un niveau encore plus élevé d'obligation
professionnelle et morale.

Lavulnérabilité ne commence
pas avec une décision judiciaire

Le premier défi est de déterminer précisément les per-
sonnes concernées. Senior, dépendant et protecteur de la
personne morale ne sont pas des notions équivalentes.

Ainsi, I'age en lui-méme n'est pas un critére de vulnérabilité.
Un client, agé de 85 ans, peut parfaitement étre pleinement
lucide, disposer de toutes les facultés mentales pour savoir
ou se situe un « investissement » complexe, sa nature et son
profil de risque. A l'inverse, quelqu’un de nettement plus
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jeune peut se retrouver dans une situation de fragilité tem-
poraire ou permanente. Cette vulnérabilité peut naitre de
facons tres différentes : maladie, altération cognitive, handi-
cap, solitude, perte d'un conjoint ou d'un partenaire, ou d'un
ami proche, divorce et dépendance a I'égard d'un membre
de la famille, ou encore éloignement géographique par rap-
port a un cercle familial pouvant 'accompagner.

L'AMF et 'ACPR s'appuient ensemble sur de nouveaux élé-
ments dans leur champ d'observation, mais surtout sur les
changements de comportement qu'elles observent au tra-
vers des professionnels.

Le CGP doit cependant tout mettre en ceuvre pour rester a
sa place. Il n’est ni médecin, ni spécialiste chargé d'évaluer
les capacités cognitives du client. Il n'est pas la pour diagnos-
tiquer une maladie ou conclure qu'une personne est juridi-

Un exemple concret est I'actif qui devient plus difficile a
gérer parce qu'il est illiquide (par exemple, 'immobilier).
Une stratégie de gestion de patrimoine reposant sur une
structure multi-gestionnaire, un compte, un contrat et des
instruments financiers est parfaitement logique dans la vie
professionnelle, mais devient particulierement compliquée
lorsque la capacité de gestion faiblit.

o Letravail de gestion peut
changer de nature

Le conseiller a passé des années a faciliter le développe-
ment et la diversification du patrimoine, mais désormais
son rble peut étre de le simplifier, de le liquider ou de le
rendre gérable.

L’article 425 du
Code civil prévoit
qu’'une personne

qui, enraison

quementincapable. Son réle est différent, et il doit identifier d'une altération Les meilleurs conseils ne sont pas ceux qui affichent une
les situations ou davantage de prudence doit étre exercée médicalement performance financiére maximisée mais, au contraire, il
et concevoir son processus de conseil afin d'apporter ces reconnue des pourrait s'agir de ceux qui permettent de continuer a faire
ajustements. facultés mentales tourner le patrimoine de fagcon simple et maintenable afin
La distinction est importante en matiére de protections  ouchronologiques,  de répondre aux besoins actuels et futurs du client.
juridiques. C'est pourquoi l'article 425 du Code civil prévoit doit étre assistée Cette réflexion devrait aussi étre faite suffisamment tot. Car,
qu'une personne qui, en raison d'une altération médicale-  pourladéfensede bien souvent, attendre que la vulnérabilité soit installée se
ment reconnue des facultés mentales ou chronologiques,  sesintéréts,adroit  révele étre trop tardif.

doit étre assistée pour la défense de ses intéréts, a droit a aune mesurede Ici, un mandat de protection futur est un dispositif particu-
une mesure de protection. Par exemple, les protections juri- protection. lierement attrayant. Le Code civil (article 477) prévoit qu'une

diques, la curatelle et la tutelle ont chacune des régles dis-
tinctes applicables lorsqu'une personne n'est pas en mesure
de prendre des décisions efficaces. Il en va de méme pour le
mandat de protection future ou I'habilitation familiale.

La question pour le CGP est dong, alors, assez immédiate:
qui peut réaliser 'opération envisagée ? Le client seul ? Avec
I'aide d'un curateur? Par l'intermédiaire d'un représen-
tant? Une autorisation supplémentaire est-elle nécessaire?
Cependant, avant de décider quel investissement recom-
mander, il devra d'abord déterminer qui peut légalement
décider.

o Une véritable ingénierie de la gestion
de patrimoine pour la vulnérabilité

Approcher cette question sous le seul angle de la confor-
mité serait une erreur. La gestion de patrimoine doit évoluer
avec le vieillissement et la perte d'autonomie.

Un client peut modifier profondément ses objectifs au fil du
temps. Il peut ainsi passer du temps et faire fructifier son
patrimoine, pour ensuite connaitre, plus tard, des périodes
ou l'orientation sera différente: assurer un flux de revenus,
payer les colts associés au fait de rester chez soi, ou plus
vraisemblablement le colt d'un établissement spécialisé,
maintenir la liquidité, prévoir la prise en charge de son/sa
conjoint(e) si nécessaire, simplifier la gestion de ses actifs
afin de faciliter sa succession.

Les conseils de planification patrimoniale doivent donc évo-
luer avec le client. Une allocation qui était idéale pour lui il
y a dix ans peut désormais ne plus correspondre a ses nou-
veaux objectifs.

L'horizon de placement doit étre réévalué. Il en va de méme
pour la disponibilité des fonds, la volatilité que I'on peut
tolérer, le risque de perte, la complexité des produits et leur
gestion demain par le client lui-méme ou par la personne
qui l'aidera ou le représentera.

personne peut anticiper et permettre a une autre d'agir en
son nom si, plus tard, elle n'est plus en mesure de gérer
ses propres affaires pour, par exemple, planifier a 'avance
avant qu'une incapacité ne survienne.

Ainsi, la gestion de la vulnérabilité, en tant que telle, ne com-
mence pas nécessairement au moment ou la vulnérabilité
apparait. Elle commence parfois quelques années plus tot.
Bien entendu, le CGP ne rédige pas lui-méme les documents
juridiques (quirelévent de compétences en dehors de son péri-
metre). En revanche, sa connaissance du client et de sa

Caspratique: uninvestissement qui était raisonnable hier
peut ne plus U'étre aujourd’hui

Une cliente de 68 ans, disposant d’un revenu confortable et ne faisant face aaucune
grosse charge financiére imminente, affecte une partie de ses fonds a des placements
along terme, en supposant un certain niveau d’illiquidité.

Douze ans plus tard, sa situation est trés différente. Désormais, elle est veuve et doit
probablement payer régulierement les frais liés aux soins et aux services d’accom-
pagnement afin de rester a domicile. Une grande partie de son patrimoine est encore
immobilisée dans des actifs illiquides, et des décisions concernant les colits et les
structures se posent, alors qu’elles représenteraient de nombreux défis.

Se contenter de constater que les placements étaient appropriés au moment ot ils
ont été réalisés ne suffit pas. L'obligation de suivi exige une réévaluation de Uobjectif
initialement visé par le client par rapport a sa situation actuelle : génération de reve-
nus, disponibilité du capital, facilité d’utilisation et dépenses méthodiques courantes
liées aux soins dépendants, ainsi que la future administration du capital par une entité
extérieure.

Les conseils de gestion de patrimoine sur ce type de probléme aboutissent généra-
lement a supprimer un produit plutdt qu’a en ajouter un au portefeuille, en créant de
la simplicité dans les actifs tout en les rendant plus liquides. Autrement dit : moins

de constructions par le CGP, et davantage de d’attention sur la garantie que ces actifs
puissent étre gérés de maniére durable.

La question est donc beaucoup plus profonde que de savoir s’il faut arbitrer entre
quelque chose de « plus ou moins risqué » ou s’en tenir a des noyaux plus prudents.
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structure patrimoniale globale doit lui permettre d'identi-

fier ce besoin et de faire intervenir les bons intervenants. |l
faut donc nécessairement s'inscrire dans une logique inter-
professionnelle : CGP, avocat, notaire, auditeur et, selon la
situation, médecin et professionnels médico-médicaux.

o Une conformité renforcée,
et surtout documentée

Cette démarche doit étre accompagnée d'une conformité
appropriée a cette expertise technique liée au patrimoine.
L'AMF et 'ACPR appellent, en particulier, a renforcer la vigi-
lance concernant les personnes agées vulnérables. Elles
assurent des actions de sensibilisation aupres des conseil-
lers, mettent en place un point de contact « vulnérabilité »
et appellent a renforcer les processus et contréles internes.
Cela doit formaliser un processus réel, méme au sein d'un
cabinet de CGP de taille réduite, voire unipersonnel.

La premiére étape est la détection

Cela ne signifie pas automatiquement créer une catégorie
de «client vulnérable » au-dela d'un certain age. Cela serait
ala fois simpliste et discriminatoire. Il s'agit plutot de recon-

Cas pratique: uncouple dans la soixantaine
avec des biensimmobiliers et des actifs financiers

Aucun des deux conjoints ne pose de difficulté. Mais l'un d’eux a fait face, dans sa
famille, a une maladie neurodégénérative et a compris que, avec le temps, il devait
se préparer a ce qui pourrait étre une diminution imminente de ses capacités. Le
sujet lié au patrimoine ne doit pas étre traité uniquement lorsque les premiers ennuis
apparaissent. Au contraire, c’est le seulmoment ou le client a toutes ses facultés et
peut s’organiser pour 'avenir. Le CGP peut et doit alors aider ce couple a envisager la

structure de leur patrimoine, la disponibilité du capital, s’il est nécessaire de proté-
ger le conjoint, qui est susceptible d’étre amené a intervenir par la suite ainsi que la
question de savoir s’il faut ou plut6t dans quelles conditions prévoir un mandat de
protection future qui serait mis en place le notaire chargé de l'établir, ou non. Cette
anticipation pourrait aussi se traduire par la simplification de structures patrimoniales
particuliéres ou par Uorganisation des flux financiers afin qu’ils restent administrative-
ment simples.

Un questionnaire qui produit un rapport automatisé d'adé-
guation ne pourra pas, a lui seul, des années plus tard,
répondre a la question la plus fondamentale de savoir com-
ment le consentement a été indexé par rapport au client.

naitre les situations qui exigent une attention accrue: un L'AMF et 'ACPR Les proches : protection ou danger?
changement de cap atypique, des difficultés inhabituelles appellent, en Un autre trait distinctif de ce type de clientéle: la présence
de compréhension, la répétition persistante des mémes particulier, d'un cercle proche plus ou moins actif. L'enfant, le conjoint
questions, des demandes contradictoires par rapport aux arenforcer ou l'aidant peuvent jouer un réle essentiel dans la préser-
objectifs auparavant exprimés par le client, l'insistance a lavigilance vation de 'autonomie de la personne. lls peuvent aider au
consulter un membre de la famille ou un changement sou- concernantles processus, préparer ou rédiger les documents qui doivent
dain des décisions liées au patrimoine. personnes agées étre déposés, et accompagner le client lors des rendez-vous.
vulnérables. Elles Mais cela peut aussi créer une zone de risque. Il s'agit d'une
La deuxiéme étape consiste a ajuster larelation  assurentdesactions situation particuliérement délicate lorsque I'opération envi-
Les bonnes pratiques consistent a prendre davantage de de sensibilisation sagée favorise directement ou indirectement la personne
temps pour les sujets les plus simples (en faisant, si néces- aupres des proche d'eux présente a la réunion : donation, rachat signifi-
saire, de la nécessité d'un rendez-vous un prétexte), a pré- conseillers, catif d'un contrat d'assurance-vie, modification d'une clause
senter les informations progressivement, et a éviter de mettent en place bénéficiaire, transfert ou vente d'actifs.
diffuser plusieurs sources d'informations complexes au  unpointdecontact  Le probléeme ne reléve donc pas uniquement d'enjeux fis-
cours du méme rendez-vous. Enfin, il est conseillé de vérifier «vulnérabilité » caux ou successoraux. Le CGP devra chercher a identifier
que le client a bien compris les principales conséquences de etappellenta lintention réelle du client, vérifier s'il a bien compris l'inter-
sa décision. renforcerles diction et se demander si son proche a exercé une influence.
Dans certains cas, demander au client de reformuler sa com- processus et Selon le cas, cela peut inclure un entretien en téte-a-téte
préhension de l'opération devra étre infiniment plus détaillé  contrdlesinternes.  avec le client si cela s'avére approprié, une période de

que de poser la simple question « Comprenez-vous ? » ou
pire « C'est d'accord ? ». Le temps, une fois encore, est une
arme de défense. Parmi les pratiques relevées figurent
des demandes visant une double évaluation par un autre
professionnel (CGP ou autre). Bien sdr, lorsqu'il s'agit d'un
CGP indépendant exercant en solo, ce cadre a certainement
besoin de quelques ajustements. Cela pourrait étre, notam-
ment, un processus qui, pour des opérations particulieres
de nature sensible, permette un controle externe, tout en
préservant la confidentialité notamment.

Pourtant, tout revient a cette question de la preuve. En
d'autres termes, le dossier client doit fournir un relevé per-
mettant non seulement de voir ce qui a été conseillé, mais
aussi de comprendre pourquoi le professionnel a estimé
que le client était capable de comprendre et que cela restait
approprié pour lui.

Dans ce domaine, au moins autant que dans d'autres, l'ap-
proche strictement documentaire et standardisée révele
tres vite ses limites.

réflexion et, dans certaines situations, encore une évalua-
tion complémentaire avant que toute opération n'ait lieu.

Le fait que I'enfant, par exemple, soit présent ne constitue
pas, en soi, une garantie. Toutefois, cela pourrait constituer
une preuve de sécurité supplémentaire. Par conséquent,
la présence d'un tiers ne garantit pas automatiquement la

Cas pratique: le client qui change d’avis et retire son argent
du compte du CGP au profit de son enfant

Un client de 81 ans, qui épargne depuis longtemps, demande le rachat de 250000 €
de son contrat d’assurance-vie afin que cette somme d’argent passe immédiatement
al'unde ses descendants. L'opération ne parait pas, en elle-méme, anormale. Elle
correspond trés probablement a un souhait de planification successorale anticipée.

Cependant, le conseiller reléve un certain nombre d’écarts : 'enfant concerné assiste
désormais a toutes les réunions, parle fréquemment a la place de son pére et les incite
aconclure l'affaire rapidement. Le client semble méme ne pas étre certain de ce a quoi
cette transaction sert exactement.
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validité du consentement. Cela peut méme parfois étre une
raison d'étre encore plus vigilant. Le conseiller doit continuer
a demander au client ce qu'il veut, et non a son entourage. |l
est également tenu de Vvérifier les pouvoirs que la personne
qui intervient dans la relation a réellement. Le simple fait
d'étre lefils, la fille ou I'époux/Ia conjointe du client ne donne
pas, a lui seul, le pouvoir de prendre des décisions a la place
du client. Il sera parfois utile de recevoir le client en entretien
individuel. La réticence ou le refus d’'une des parties devra
constituer un signal d'alerte pour le CGP.

Tout cela nous ramene finalement aux questions d'éthique
professionnelle et aux dangers de I'exploitation de la vulné-
rabilité. Si un CGP constate qu'une transaction inhabituelle
est poussée de maniere insistante par une personne ayant
un intérét personnel a la mener a bien, il ne doit pas sim-
plement la traiter comme s'il s'agissait d'une opération clas-
sique. Il devra s'interroger sur les éventuelles démarches a
suivre (cf. supra).

o Vulnérabilité et données
personnelles:le dossier client ne doit
jamais devenir un dossier médical

Le RGPD définit les données relatives a I'état de santé phy-
sique ou mentale comme des données personnelles sen-
sibles. La CNIL indique également que des informations
sur une maladie ou un handicap constituent des données
de santé. Les entrer dans un CRM peut entrainer des
conséquences certaines: entre indiquer « Alzheimer » et
« Difficulté a écouter et a comprendre a répétition des infor-
mations au cours de 'entretien - Exécution de la mesure
de vigilance renforcée », la différence est fondamentale. |l
est tenu d'enregistrer les faits nécessaires pour remplir son
role, d'appliquer le principe de minimisation des données et
de déterminer quelles informations doivent réellement étre
conservées. |l est essentiel de réfléchir, en méme temps,
aux exigences professionnelles et au RGPD afin d'assurer la
conformité concernant les personnes vulnérables.

Enfin et surtout, il existe une dimension que la formalisa-
tion dans une procédure ne peut pas prendre en compte:
I'éthique. Les clients plus agés, en régle générale, repré-
sentent une part plus importante du marché financier.
Ainsi, ils peuvent présenter un intérét économique pour
les professionnels qui les conseillent. Le professionnel qui
les conseille doit alors faire attention et faire preuve de
standards professionnels élevés. Il ne doit pas infantiliser
ses clients. Le client ne doit pas se voir arbitrairement privé
du droit de prendre des décisions en fonction d'une vulné-
rabilité potentielle. Un adulte vulnérable conserve le droit
de prendre des décisions concernant ses propres biens, et
méme d'en disposer juridiquement d'une maniére que le
conseiller ne lui recommanderait peut-étre pas de faire.
Enrevanche, I'exigence inverse doit toujours étre envisagée.
Tout comportement ayant pour conséquence de recourir a
une réduction de la capacité de compréhension pour faci-
liter une transaction plus rentable, effectuer un turnover
inutile du portefeuille, commercialiser un produit dont la
complexité n'est plus appropriée ou encore provoquer une
décision qui, dans d'autres circonstances, n‘aurait proba-
blement pas été prise par le client, tout cela doit étre bien
évidemment proscrit.

juridique, adapter

o Une spécialité a construire

Le vieillissement général de la population n'est pas un nou-
veau risque réglementaire. Mais il crée de vrais besoins en
matiére de conseil. Le financement de la dépendance a long
terme, l'organisation des revenus par la liquidité des actifs,
la protection du conjoint, le risque lié a la planification suc-
cessorale, la crainte de l'incapacité, la succession et la sim-
plification de la propriété sont autant de sujets sur lesquels
CGP peut véritablement apporter de la valeur.

Le CGP accompagne son client et le connait. Cela signifie

Pour conseiller gu'il entretient une relation durable avec ses clients et qu'il
des personnes peut, dans bien des cas, repérer des évolutions qu'un inter-
vulnérables, il venant ponctuel manquerait. Cette vision globale des actifs
faut maitriserles de chaque client lui permet d'anticiper les conséquences
caractéristiques financiéres, civiles, fiscales et familiales qui s'ajouteront a
clésdelaprotection  cette perte d'autonomie.

Mais cette proximité ne vaut pas expertise. Pour conseiller

les approches des personnes vulnérables, il faut maitriser les caractéris-
de gestionde tiques clés de la protection juridique, adapter les approches
patrimoine, de gestion de patrimoine, connaitre les limites de certains
connaitreles produits, étre capable de repérer des signaux nécessi-
limitesdecertains  tant une prudence particuliere et disposer d'un processus

produits, étre approprié. Par-la, nous entendons apprendre a interagir

capablederepérer  avec les autres professionnels. Enfin, cela impose un devoir
des signaux moral unique. En conséquence, 'accompagnement en ges-
nécessitant tion de patrimoine des personnes vulnérables peut, sans
une prudence aucun doute, évoluer vers un secteur de spécialité pour les
particuliere et CGP qui exercent dans ce domaine. Mais il ne peut pas étre
disposer d'un improvisé. Car s'il est un domaine qui ne consiste pas en
processus un conseil mesuré uniquement a I'aune de sa performance,
approprié. c'est bien celui-ci. Il se mesure également a la capacité du

professionnel de défendre la volonté du client, afin que
cette volonté reste au centre de la décision et, lorsque ['is-
sue devient inévitable, prendre des précautions pour leur
protection en temps utile.

La volonté de bien faire est une qualité professionnelle,
mais pas une compétence. Elle devra s'laccompagner d'une
formation technique forte et d'un process renforcé. Cela a
la fois dans l'intérét du client mais aussi du professionnel.

Laurent Petitjean, avocat

Cinqréflexes d’'un CGP face a une situation de vulnérabilité

1. Ne pas présumer qu’un client est vulnérable enraison de son age : il faut agir de maniere
objective, recueillir les faits tels qu’ils sont observés et les consigner dans un tableau.

2. Adapter le processus de conseil: il faut accorder plus de temps pour Uexplication,
prévoir une marge pour que le client reformule, et effectuer une seconde relecture
plus réfléchie lorsque la transaction Uexige.

3. Vérifier minutieusement U'implication des tiers : un proche aidant peut ou non étre
habilité a prendre des décisions, et il existe parfois un scénario de conflit d’intéréts.

4. Documenter sans médicaliser le dossier: tout cela doit étre conservé afin de justifier
suffisamment l'approche professionnelle, cependantil ne faut pas en faire un dossier
médical et ne pas « sur documenter » dans le CRM.

5. Anticiper avant que la vulnérabilité ne soit établie : dans la mesure ol le client est

en mesure de planifier son avenir dés maintenant, alors qu’il est encore pleinement
capable, il convient d’envisager de simplifier les actifs, la répartition des revenus,

de financer la dépendance du conjoint et de planifier un mandat de protection pour
lavenir.
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Les produits structures

pOSt

Ou comment générer des revenus
complémentaires, anticiper la
transmission partielle du patrimoine et
faire fructifier le fruit de la vente.

a cession d'une entreprise constitue une étape
décisive dans la vie d'un dirigeant. Prenons
I'exemple d'un chef d’entreprise ayant cofondé
son activité dans le domaine du transport, il y
a une vingtaine d’'années, avec son associé. Au
fil du temps, il a structuré son patrimoine autour de deux
pbles: une société civile immobiliere détenant les murs de
I'entreprise et une société d'exploitation portant l'activité
opérationnelle (déménagement logistique).
A l'approche de la retraite, aprés la cession de ces deux
structures, il se retrouve a la téte d'un patrimoine financier
conséquent. Cette nouvelle situation marque le passage
d’'une logique d'entrepreneur a celle d'investisseur patri-
monial. Son objectif est désormais triple : générer des reve-
nus complémentaires jusqu’a la retraite et durant celle-ci,
préparer la transmission d'une partie de son patrimoine a
ses enfants dans un cadre fiscal optimisé et faire fructifier
le capital issu de la cession. Dans ce contexte, la question de
I'allocation d'actifs devient centrale.

Le triptyque du chef d’entreprise
qui céde son outil professionnel

La plupart des dirigeants ayant réalisé une opération de ces-
sion partagent trois préoccupations majeures.

Tout d'abord, ils souhaitent restructurer leur patrimoine afin
de générer des revenus complémentaires réguliers, en rem-
placement des revenus tirés de leur activité professionnelle.
Ensuite, ils cherchent a transmettre une partie de leur patri-
moine a leurs enfants tout en optimisant la fiscalité de cette
transmission. Enfin, ils souhaitent investir leur capital dans
des solutions offrant un équilibre entre sécurité et per-
formance. Face a ces objectifs parfois contradictoires, les
produits structurés peuvent constituer une réponse parti-
culierement adaptée a l'instar d'un couteau suisse utilisable
dans de nombreuses situations.

Jean-Francois Fliti, associé
Allure Finance (groupe Astoria).

Les produits
structurés
peuvent constituer
une réponse
particulierement
adaptéeal’instar
d’'un couteau suisse
utilisable dans
de nombreuses
situations.

dansune allocation
-cession dentreprise

Les « couteaux suisses »
delafinance

Grace a leur souplesse, ces solutions per-
mettent de construire des stratégies répon-
dant a différents profils de risque et a différents
besoins patrimoniaux. lIs offrent la possibilité
de rechercher du rendement dans des mar-
chés haussiers, stables ou méme modérément
baissiers, tout en intégrant des mécanismes de
protection du capital.

Le capital garanti:sécuriser
son patrimoine touten
générant un rendement
Une premiére stratégie consiste a investir
dans des produits structurés a capital garanti.
Ces solutions permettent de récupérer a

I'échéance I'intégralité du capital investi, sous
réserve du non-défaut de I'émetteur bancaire.

Exemple d’un produit structuré a capital garanti
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Source: Feefty
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Sur une durée généralement comprise entre cing et dix ans,
I'investisseur peut percevoir un coupon annuel dont le ver-
sement dépend de |'évolution d'un sous-jacent prédéfini,
qu'il s'agisse d'indices actions, de taux d'intérét ou d'autres
actifs financiers. Cette approche répond particulierement
aux besoins d'un dirigeant cédant souhaitant sécuriser une
partie de son patrimoine tout en bénéficiant d'un rende-
ment supérieur a celui des placements traditionnels.

Le contre-exemple,
le parisurlabaisse des taux

Présentées ces derniéres années comme une alternative
aux fonds euros, certaines solutions a capital garanti pour-
rait décevoir de nombreux investisseurs, en cause la remon-
tée rapide des taux.

Commercialisées massivement entre 2023 et 2025, ces
solutions étaient souvent indexées sur les taux longs,
comme I'OAT frangaise a 10 ans ou le CMS 10 ans. Leur
fonctionnement reposait sur un scénario précis: tant que
les taux restaient sous un seuil déterminé, l'investisseur
percevait des coupons attractifs, parfois a deux chiffres. En
revanche, si les taux dépassaient ce niveau, aucun coupon
n'était versé. Or le contexte a radicalement changé. En un
an, lerendement de 'OAT a 10 ans est passé d’environ 3,2 %
a plus de 4.2 %, réduisant les chances de déclenchement
des coupons.

Or si le capital reste garanti a I'échéance, certains épar-
gnants pourraient ne percevoir aucun rendement pendant
plusieurs années.

Autre conséquence: la valeur liquidative de ces produits
s'est nettement dégradée. Pour un investisseur souhaitant
sortir avant I'échéance, la décote peut désormais atteindre
pres de 20 % a 30 %. Cette baisse s'explique a la fois par la
hausse des taux, la perte de valeur des obligations servant a
garantir le capital et la dépréciation des mécanismes option-
nels intégrés aux produits.

Durendement méme en cas
de baisse des marchés

Les produits structurés peuvent également étre congus
pour fonctionner dans des environnements de marché
baissiers.

Grace a des mécanismes de barriéres de protection, cer-
tains produits permettent de percevoir des coupons méme
lorsque les marchés enregistrent une baisse modérée. Ces
stratégies dites défensives offrent ainsi la possibilité de
générer un rendement pouvant atteindre, selon les condi-
tions de marché, 5 a 6 % par an, tout en limitant I'exposition
aux fluctuations boursiéres.

Pourun chef
d’entreprise
souhaitant
préserver son
patrimoine apres
une opération
de cession, cette
approche constitue
une solution
intéressante afin de
conjuguer visibilité
surlesrevenus
et protection du
capital.

« Intégrés dans une stratégie globale,
les produits structurés permettent ainsi
de répondre aux principaux enjeux

de lI'aprés-cession. »

Pour un chef d’entreprise souhaitant préserver son patri-
moine aprées une opération de cession, cette approche
constitue une solution intéressante afin de conjuguer visi-
bilité sur les revenus et protection du capital.

Viser une performance proche
des marchés actions

Enfin, certains produits structurés permettent de recher-
cher un niveau de performance plus élevé, comparable a
celui des marchés actions.

Les produits de type autocall offrent généralement des
coupons pouvant atteindre 8 a 10 % par an selon les sous-
jacents retenus et les conditions de marché. lls reposent sur
des mécanismes de remboursement anticipé et intégrent
souvent une protection du capital jusqu’a un certain seuil de
baisse, fréequemment situé autour de 40 %.

Cette stratégie permet a I'investisseur de dynamiser une
partie de son allocation tout en conservant un niveau de
protection supérieur a un investissement direct en actions.

Conclusion:l'importance
del'enveloppe patrimoniale

Au-dela du choix des produits structurés eux-mémes, leur
intégration au sein d'une enveloppe assurantielle adaptée
est essentielle.

L'assurance-vie et le contrat de capitalisation constituent
un cadre privilégié pour bénéficier d'une fiscalité attractive,
organiser la transmission du patrimoine au travers de dona-
tion en pleine ou en nue-propriété et diversifier les investis-
sements financiers.

Pour les dirigeants ayant conservé ou réinvesti des liquidités
au sein d'une holding patrimoniale, le contrat de capitali-
sation représente également une solution particulierement
pertinente, notamment dans une logique de gestion de long
terme et d’anticipation successorale.

Intégrés dans une stratégie globale, les produits structurés
permettent ainsi de répondre aux principaux enjeux de
I'aprés-cession: sécurisation du patrimoine, génération de
revenus complémentaires, recherche de performance et
préparation de la transmission familiale.

Jean-Francois Fliti, associé
Allure Finance (groupe Astoria)
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Etsile cycle
’ ()
d’expansion des Bourses
marquait une pause’?

L’expansion boursiére initiée en 2020
estd’une rare ampleur. En Europe,
l'indice Eurostoxx NR progresse de pres
de 18 % en rythme annualisé depuis
bientbt sept ans, et l'indice Eurostoxx
Banque NR a, quant a lui, été multiplié
par 7, soit une performance de +38 %
en rythme annualisé. Aux Etats-Unis, le
S&P 500 n'est pas en reste, avec des gains
également impressionnants de +23 %
en rythme annualisé. Un tel alignement
de performances sur une durée aussi
longue, des deux cotés de I'Atlantique,
reste rare dans l'histoire récente

des marcheés.

ette phase exceptionnelle s'explique par un
véritable changement d'ére depuis 2020 sur les
marchés financiers, porté par deux moteurs
principaux: la reflation provoquée par les chocs
exogenes, a la fois géopolitiques et sanitaires,
et le choc de productivité lié a I'émergence de l'intelligence
artificielle, qui soutient la croissance.
La convergence qui en résulte, celle de l'inflation et de la
croissance vers des niveaux plus conformes aux standards
historiques, s'est logiquement accompagnée d'une norma-
lisation fondamentale des actifs financiers. Les taux, ainsi
que la pente de la courbe, sont désormais proches de leurs
moyennes de long terme, au prix toutefois d'un douloureux
«reset » obligataire en 2022. Les indices actions et leurs dif-
férentes composantes ne sont pas non plus trés éloignés de
leur moyenne de long terme: le PER du marché européen
s'établita 14,7x, proche de sa moyenne depuis 2000 de 14,0x,
tandis gu'aux Etats-Unis le PER du S&P 500 ressort a 19,4x,

également proche de sa moyenne histo-
rique de 17,5x. Toutefois, si I'on observe
la valorisation sous l'angle de la prime de
risque actions - c'est-a-dire en intégrant
le niveau des taux souverains a dix ans -
le constat differe sensiblement: le mar-
ché européen apparait surévalué pour la
premiere fois depuis vingt ans, sa prime
de risque ressortant a + 3,5 %, contre une
moyenne historique de + 5,0 %. Un signal
quiinvite a la prudence.

Lerégime cyclique
se dégrade en Europe

Aussi atypique que puisse paraitre cette
période a bien des égards, elle vient confir-

Stéphane Levy, stratégiste mer une regle que chaque cycle rappelle:
et responsable de I'innovation le cycle économique demeure le princi-
chez Irivest IM. pal déterminant du comportement des

Bourses, davantage que les taux ou les
valorisations pris isolément.
Depuis le début de I'année 2020, le régime cyclique s'est
avéré porteur en Europe selon notre indicateur proprié-
taire de Momentum économique. Durant cette période de
prés de sept ans, celui-ci a signalé un régime d’expansion
plus de 80 % du temps, la seule interruption notable ayant
coincidé avec l'invasion de I'Ukraine en 2022, pour une

Valorisation sous l'angle de la prime derisque actions
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durée d'a peine plus d'un an. La phase procyclique initiée en
mars 2023 restera d'ailleurs, avec trois ans, la plus longue
observée depuis la création de l'indicateur en 2003.

Depuis le coeur du printemps dernier, l'indicateur euro-
péen de Momentum économique s'est toutefois dégradé et
signale désormais un environnement contracyclique, tradi-
tionnellement moins favorable aux actifs risqués.

Autre phénoméne marquant: la désynchronisation entre
I'Europe et les Etats-Unis. L'an dernier, le régime cyclique
était porteur en Europe a l'inverse des Etats-Unis, ce qui
s'était traduit par un différentiel de performance inhabituel-
lement favorable a 'Europe.

En 2026, la situation s'est inversée. Ce constat se retrouve
également dans le consensus « Top-Down » des écono-
mistes : depuis le début de I'année, les croissances du PIB
attendues aux Etats-Unis pour 2026 et 2027 ont été révisées
alahausse (+2,10 % vs + 2,0 % en début d'année pour ces
deux exercices), tandis que celles de I'Europe ont été révi-
sées a la baisse (+ 0,80 % vs + 1,20 % pour 2026, et + 1,20 %
vs + 1,40 % pour 2027).

Les perspectives d’expansion boursiére a horizon six a
douze mois se sont donc mécaniquement dégradées
en Europe. Depuis 2003, I'indice européen progresse en
moyenne de prés de 11 % en rythme annualisé lorsque
le régime cyclique est jugé procyclique, contre - 3,0 % en
moyenne en annualisé dans le cas contraire. Un écart de
performance proche de 14 points par an, qui illustre a quel
point ce basculement mérite d'étre surveillé de pres par les
allocataires.

L'historique des huit paires de phases procycliques/contra-
cycliques observées depuis 2004 confirme ce constat
de facon assez systématique : quelle que soit la durée de
la phase d’expansion qui précede, le passage en régime
contracyclique s'accompagne presque toujours d'un tas-
sement, voire d'un recul, de la performance des indices
européens dans les mois qui suivent, méme si cela n'est pas
systématique.

Historique des phases procycliques/contracycliques observées depuis 2004
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« Top-Down » vs « Bottom-Up »:
une dichotomie quiinterroge

Ce qui surprend également dans I'environnement actuel,
c'est la dichotomie entre une lecture « Top-Down » plutot
adverse et un regard « Bottom-up » qui reste, a ce stade,
porteur.

Alors que le cycle ralentit, que les taux sont au plus haut
depuis vingt ans, que la géopolitique reste aussi trou-
blée, que l'inflation et les anticipations d'inflation restent
au-dessus des 2 % que ciblent les banques centrales, et
gue celles-ci ont méme réinitié un cycle de hausse des taux
directeurs, la révision a la hausse des bénéfices attendus
par les analystes financiers est paradoxalement d'une inten-
sité rare et inédite depuis la période post-Covid de 2020.
Un constat qui doit cependant étre nuancé. La hausse
depuis le début de 'année de 7 % du bénéfice attendu en
2026 pour l'indice Stoxx Europe 600 provient pour moitié du
seul secteur énergie. Ce dernier a, en effet, vu son bénéfice
estimé pour 2026 relevé de + 62 % depuis début janvier, en
raison de la hausse conjoncturelle des prix de I'énergie.

Les matieres premiéres (Basic Resources, +19,9 %), la tech-
nologie (+13,9 %) et les ser-
vices financiers (+13,4 %)
complétent le podium des
révisions les plus mar-
quées, tandis qu'a l'autre
extrémité du classement,
I'automobile (- 28,0 %) et
le Travel (- 15,9 %) conti-
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nuent d'essuyer d'impor-
tantes révisions négatives.
Le Momentum de révision
des bénéfices, loin d'étre
homogeéene, reste donc
extrémement concentré
sectoriellement.

De telles révisions ont
certes porté les indices a
leurs records historiques
durant I'été, tout en créant
les conditions d'une cer-
taine vulnérabilité aux
effets de base pour les exer-
cices suivants: une
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part significative de la hausse des bénéfices 2026 tient a
un facteur cyclique et non récurrent - le niveau des prix
de I'énergie - qui ne pourra structurellement se répéter a
I'identique en 2027.

Le Momentum est tendance

L'approche Momentum appliquée a la gestion active
actions se distingue nettement dans un tel contexte.
Traditionnellement assez concentrées et polarisées, les
thématiques de Momentum ont été étonnamment diversi-
fiées ces derniers mois en Europe. Industrie de la défense,
matiéres premiéres, énergie, banques et semi-conducteurs
ontainsilargement contribué a la bonne tenue des gestions
Momentum, dont l'objet est de capturer les tendances domi-
nantes du marché. Cette diversification thématique, cohé-
rente avec I'éventail des révisions de bénéfices observées
plus haut (énergie, matiéres premieres, technologie, finan-
ciéres), constitue en soi un facteur de résilience pour ce style
de gestion.

Il'y a tout lieu de penser que les prochains mois devraient
continuer a favoriser ce style de gestion, particulierement
adapté aux rapides transformations technologiques et géo-
politiques que I'on observe dans le contexte actuel.

En synthese

Le basculement de notre indicateur de Momentum écono-
mique invite a une plus grande sélectivité dans l'allocation
actions européenne. Il ne s'agit pas de renoncer a la classe
d'actifs - le socle bénéficiaire reste porteur et les valorisa-
tions malgré leur tension récente ne présentent pas d’excés
flagrant -, mais bien d'ajuster le curseur vers davantage de

Stoxx Europe 600 — bénéfice par action consensus,
parannée de publication (2008-2027)
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Source: Factset/Irivest IM - au 04/09/2026

diversification stylistique et sectorielle, en tenant compte a
la fois de la dégradation cyclique en Europe, de la concen-
tration des révisions bénéficiaires autour de I'énergie et de
la technologie, et de la vulnérabilité aux effets de base qui
pourrait se matérialiser en 2027.

Dans cette optique, une approche Momentum diversifiée,
capable de capter les rotations sectorielles au fil de I'eau,
nous parait une réponse pertinente a ce nouvel environne-
ment, plus contrasté qu'il n'y parait.

Stéphane Levy, stratégiste et responsable
del'innovation chez Irivest IM

Un Momentum de révision des bénéfices ultra-concentré depuis le début de 'année

EPS 2026 : YTD Earnings Momentum
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Eltif 2 rebatles cartes
delepargne immeobiliere

Pourquoi un pays qui place plus de la
moitié de sa richesse dans la pierre a-t-il
une épargne immobiliére collective aussi
marginale ? La question mérite d'étre
posée, car elle éclaire a la fois I'échec de
certains véhicules, les limites d'autres et
l'intérét du label Eltif.

e paradoxe n'est pas une fatalité culturelle, mais
pour l'essentiel un probléeme de connexions. Et
pour la premiere fois, un cadre européen per-
met de le résoudre, a condition que les acteurs
francais s'en saisissent les premiers.

L'épargne des Francais:
del'immobilier partout,
saufdansles fonds

Fin 2024, selon I'Insee, le patrimoine brut des ménages fran-
¢ais atteignait 17 063 milliards d’euros. Les seuls logements
et terrains batis en représentaient 8 850 milliards, soit plus
de la moitié, et les actifs financiers 7096 milliards. Sur ces
actifs financiers, I'épargne réglementée pése, a elle seule,
prés de 950 milliards d'euros fin 2025 selon la Banque de
France, et I'assurance-vie 2 107 milliards selon France
assureurs.

Face a cela, limmobilier non coté grand public pése environ
120 milliards d'euros: 89 milliards de capitalisation SCPI au
31 décembre 2025 selon I'Aspim et I'lEIF, 11 milliards d'actifs
net pour les OPCl grand public, une vingtaine de milliards
pour les sociétés civiles référencées en unités de compte.
Le rapprochement est éloquent. La pierre-papier représente
1,4 % de I'immobilier physique détenu par les ménages et
1,7 % de leur patrimoine financier. La seule épargne régle-
mentée (livrets A, LDDS, LEP et PEL réunis) pése pres de huit
fois plus. En assurance-vie, les fonds immobiliers repré-
sentaient 37,8 milliards d’euros fin 2024 selon France assu-
reurs, soit 6,3 % des unités de compte et moins de 2 % de
I'encours total.

Selon nous, deux mécanismes, qui se cumulent, expliquent
cet écart.

Le premier est fiscal. Détenue en direct, une SCPI produit
des revenus fonciers taxés au baréme, auxquels s'ajoutent
17,2 % de prélevements sociaux. Pour un contribuable de

Nicolas Kert, cofondateur
et président de Remake.

Lademande
immobiliere
des Francais est
immense, mais
ellen’ajamais
disposé duvéhicule
parfaitement
adapté aumonde
delépargne.

la derniere tranche, le préléve-
ment total dépasse 60 %: un
rendement brut de 5 % devient
un rendement net proche
de 2 %. Cette fiscalité pousse
naturellement I'épargnant vers
I'assurance-vie.

Le second est structurel.
L'assurance-vie, le PER et la
gestion pilotée exigent un for-
mat précis: une valeur liquida-
tive, une part capitalisante et
une régle de liquidité que I'as-
sureur puisse intégrer dans sa
chaine. La SCPI, congue pour la
détention directe, avec son prix
de souscription administré, son
revenu distribué et son marché
secondaire par confrontation,
ne répond qu'imparfaitement
a ce cahier des charges. Les
deux véhicules congus poury
répondre, 'OPCI grand public
et la SCI support d'unités de
compte, ont chacun buté sur
la contrainte de liquidité, eny
apportant deux réponses opposées mais toutes deux insa-
tisfaisantes. Autrement dit, la demande immobiliere des
Francais est immense, mais elle n'a jamais disposé du véhi-
cule parfaitement adapté au monde de I'épargne.

OPCI et SCI: deux réponses au
méme probléme, deux échecs

L'ordonnance du 13 octobre 2005 a créé les OPCl avec un
objectif explicite, affiché dans les réponses ministérielles
de I'époque: offrir un produit d'’épargne immobiliere plus
liquide, pour mieux protéger les porteurs apreés le trau-
matisme engendré par la crise immobiliere du début des
années 1990. Le texte se voulait incitatif quant a la transfor-
mation des SCPI en OPCI.

L'OPCI grand public pese 11 milliards d’euros, contre 89
pour les SCPI. Il a décollecté trois années de suite : 3,0 mil-
liards d’euros en 2023, 2,0 milliards en 2024, 1,3 milliard
en 2025. Sa performance globale 2025 ressort a 0,9 %. Le
véhicule censé remplacer la SCPI n'en a jamais représenté
gu'une fraction, et il sort de la crise plus abimé qu'elle.

La raison de cet échec éclaire la suite. L'OPCI a garanti sa
liquidité avec sa trésorerie. Le texte prévoyait une poche
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liquide de 10 a 40 % de I'actif. Les critiques formulées des
2005 étaient les bonnes: immobiliser jusqu’a 40 % de l'ac-
tif dans des placements moins rémunérateurs que |'im-
mobilier produit mécaniquement un rendement inférieur.
L'épargnant a payé une prime de liquidité permanente pour
une liquidité qui, le jour ou il en a eu besoin, n'était pas au
rendez-vous.

La SCI support d'unités de compte a pris le chemin inverse.
Logée dans la catégorie des « autres FIA », elle offrait aux
assureurs exactement ce que la SCPI ne pouvait pas leur
donner: une valeur liquidative, une part capitalisante,
des frais d'entrée réduits. Entre 2010 et 2022, portée par
la baisse continue des taux, la classe d'actifs a connu un
engouement considérable, jusqu’a une vingtaine de mil-
liards d'euros d’encours. Mais sa liquidité n'était organisée
par aucune régle: elle reposait sur la collecte nette et, en
dernier ressort, sur le bilan de I'assureur. La remontée bru-
tale des taux en 2022 a inversé le mécanisme. Baisse des
valeurs liquidatives, arbitrages sortants, et aucune autre
ressource pour y faire face qu'en vendant des actifs ou en
restreignant les sorties. La décollecte s'est poursuivie en
2025, a hauteur de 584 millions d'euros. Le décret du 30 avril
2026 en atiréla conséquence en fermant la catégorie a tout
nouveau référencement, avec un plan de transformation a
déposer aupres de 'AMF avant le 5 mai 2027 et une mise en
conformité au 1¢ janvier 2029.

La lecon est la méme dans les deux cas: la liquidité d'un
fonds immobilier ne se décréte pas avec du cash.

Un coup d'ceil outre-Rhin est instructif. Aprés le gel de plu-
sieurs fonds immobiliers ouverts entre 2008 et 2012, I'Alle-
magne n'a pas imposé davantage de trésorerie, mais des
régles: depuis juillet 2013, toute part de fonds immobilier
ouvert est soumise a une détention minimale de vingt-
quatre mois et a un préavis de rachat de douze mois. Ces
fonds n'ont pas échappé a la correction: 112 milliards d'eu-
ros fin 2025 selon I'équivalent de I'AFG en Allemagne, le BVI,
en replide 8 % sur un an, plus de 7 milliards de décollecte,
des rendements négatifs depuis 2024 et des suspensions
début 2026. Mais le préavis de douze mois a donné aux
gérants le temps d'organiser leurs cessions au lieu de les
subir, sans immobiliser durablement une large poche de
trésorerie. Les régles ne suppriment pas le risque immobi-
lier. Elles évitent d'y ajouter un risque de liquidité, et c'est
précisément la logique que le réglement Eltif 2 généralise a
I'échelle européenne.

Les trois plafonds des SCPI

La SCPI reste un bon produit. Elle a collecté 4,6 milliards
d’euros nets en 2025, en hausse de 29 %, avec un taux
de distribution moyen remonté a 4,91 %. Mais sa collecte
brute de 5,5 milliards reste sous sa moyenne décennale de
6,3 milliards, et dix SCPI ont capté les deux tiers de la col-
lecte sur les neuf premiers mois de I'année. Le produit se
redresse, mais le marché a perdu une partie de sa capacité
de rebond. Le débat porte sur ce qu’elle ne peut pas faire.

Le premier plafond tient a I'assurance-vie. L'assureur qui
référence une SCPI inscrit les parts a son bilan et porte le
risque de liquidité. D'ou les quotas d’encours, les restitutions
partielles de loyers et les frais de souscription. S'y ajoute
une friction de nature: un produit distribuant dans une

Eltifest unlabel,
délivré en France
parl’AMF a un fonds
d’investissement
alternatif géré par
une société de
gestion agréée. Un
FPS peutle porter,
un OPCI aussi.

enveloppe capitalisante. On loge la SCPI en assurance-vie,
on ne I'y déploie pas. Et surtout, elle ne peut pas devenir
une brique de gestion pilotée, la ou se situent désormais les
autoroutes de I'épargne.

Le deuxiéme est géographique. Ce marché de 120 mil-
liards est presque entierement franco-francais, et pour
cause: la SCPI est une société civile de droit frangais, sans
passeport de commercialisation aupreés d'investisseurs de
détail européens. Un gérant luxembourgeois pourra vendre
son fonds a Paris; un gérant francais ne peut pas vendre sa
SCPI a Milan. L'asymétrie est complete, et elle ne joue pas
en sa faveur.

Le troisieme vient de la réglementation elle-méme. En
fermant la catégorie des « autres FIA », le décret du 30 avril
2026 a supprimé la voie de contournement que la SCl offrait
a I'immobilier en assurance-vie, y compris pour y loger
des SCPI sous une valeur liquidative. Il désigne explicite-
ment les cadres qui restent ouverts: SCPI et OPCI, FCPR et
FPCI, certains FPS et les fonds labellisés Eltif ouverts aux
particuliers. Autrement dit, le régulateur a fermé la porte
latérale et balisé un couloir, dans lequel le label Eltif figure
en bonne place.

Label Eltif: ce que la version
2 change vraiment

Rappelons d’abord qu'Eltif est un label, délivré en France par
I'AMF a un fonds d'investissement alternatif géré par une
société de gestion agréée. Un FPS peut le porter, un OPCI
aussi.

La premiére version du label, adoptée en 2015 sous
la Commission Juncker, a échoué. En octobre 2021, la
Commission recensait cinquante-sept fonds labellisés pour
environ 2,4 milliards d'euros, concentrés dans quatre Etats
membres. Le texte était trop complexe: univers d'actifs éli-
gibles étroit, ticket minimum de 10 000 euros, plafond de
10 % du portefeuille de l'investisseur, tests spécifiques super-
posés a MiFID 2. L'Union européenne a tiré les lecons de cet
échec. La version 2, applicable depuis le 10 janvier 2024, est
une formule a la fois universelle et souple : un label
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unigue, commercialisable dés le premier euro auprés des
investisseurs de détail dans les vingt-sept Etats membres et
quilaisse au gérant le soin de retenir le véhicule national qui
lui convient le mieux.

Les chiffres suivent. Selon Scope, les encours des fonds
labellisés Eltif en Europe atteignaient 34 milliards d'euros
fin 2025, en hausse de 55 % sur un an, répartis sur au moins
deux-cent-soixante-huit fonds, dont cent-treize lancés en
2025. La méme étude anticipe environ 50 milliards fin 2026.
Pour un fonds immobilier, 'apport est double. Le format
d'abord: code ISIN, valeur liquidative périodique, circulation
en chaine-titres, part capitalisante. C'est ce que demandent
les assureurs, et ce que la SCPI ne peut pas offrir native-
ment. Le passeport ensuite: un fonds labellisé Eltif agréé
par 'AMF peut étre commercialisé auprés des particuliers
en Italie, en Espagne ou en Allemagne. Pour la premiére
fois, une compétence et un savoir-faire immobiliers francais
deviennent exportables.

S'y ajoute un facteur que beaucoup lisent mal. La loi
Industrie verte impose une part minimale de non-coté dans
la gestion pilotée: au moins 4 % pour un profil équilibré et
8 % pour un profil dynamique en assurance-vie depuis le
24 octobre 2024, selon une grille pilotée a horizon pour les
PER. L'immobilier en a été écarté: I'arrété du 1¢ juillet 2024
n‘admet les fonds labellisés Eltif dans ce quota qu'a condition
qu'ils ne détiennent pas d’actifs immobiliers. Le choix peut
surprendre, s'agissant de la classe d'actifs qui pese plus de la
moitié de la richesse des Francais. Pour respecter ce quota,
les assureurs posent en ce moment méme l'infrastructure
nécessaire au non coté en gestion pilotée: référencement,
outils de liquidité, information des souscripteurs. Une fois
posée, cela servira aussi bien a un fonds immobilier label-
lisé qu'a un fonds de dette privée. C'est la que se jouent les
volumes: 75,1 milliards d'euros de cotisations en unités de
compte en 2025, soit 39 % de la collecte brute.

Liquidité : arbitrage
inverse de 'OPCI

C'est sans doute le point le plus mal compris du label, et
pourtant le plus important. Un fonds immobilier ouvert aux
particuliers doit arbitrer entre trois choses qu'il ne peut pas
offrir ensemble: la liquidité, la performance et la stabilité
de la valeur. L'OPCl a choisi la liquidité et sacrifié la perfor-
mance, avant de perdre aussi la stabilité en 2023, quandil a
fallu vendre. La SClI a promis implicitement les trois et n'en
atenu aucune. Le label Eltif fait le choix inverse: il contraint
explicitement la liquidité, en échange d'un déploiement inté-
gral du capital et d'une valeur liquidative protégée contre les
ventes forcées et la dilution.

Le reglement délégué du 19 juillet 2024 organise cet arbi-
trage, dans une logique proche de l'allemande. La liquidité
n'est plus une poche que I'on constitue en espérant qu'elle
suffise, mais une formule que I'on calcule. Le pourcentage
maximal d'actifs mobilisables a chaque date de rembour-
sement dépend de la fréquence de rachat et de la durée
du préavis, appliqué aux actifs liquides du fonds augmen-
tés des flux raisonnablement attendus a douze mois. Plus
la fenétre est fréquente, plus le pourcentage servi a chaque
échéance est faible. Le gérant choisit son point sur la courbe
et'écrit dans le prospectus.

« Deux conséquences méritent d’étre
expliquées aux clients. Dans un fonds
labellisé Eltif, les souscriptions ne
compensent jamais les rachats, a la
différence de la SCPI a capital variable ou
la collecte alimente les retraits. Et aucun
mécanisme ne garantit la liquidité :

Un fonds labellisé
Eltifagréé par
I'AMF peut étre
commercialisé
aupresdes
particuliersen
Italie,en Espagne ou
en Allemagne. Pour
lapremiere fois,
une compétence
etun savoir-faire
immobiliers
francais deviennent
exportables.

le reglement I'écrit, et interdit de

laisser croire le contraire. »

Deux conséquences méritent d’étre expliquées aux clients.
Dans un fonds labellisé Eltif, les souscriptions ne com-
pensent jamais les rachats, a la différence de la SCPI a
capital variable ou la collecte alimente les retraits. Et aucun
mécanisme ne garantit la liquidité: le reglement I'écrit, et
interdit de laisser croire le contraire.

Depuis le 16 avril 2026, la directive AIFM 2 impose, du reste,
a tout fonds d'investissement alternatif ouvert de retenir au
moins deux outils de gestion de la liquidité parmi sept, la
suspension restant toujours possible. La combinaison rete-
nue devient un critere de comparaison entre produits, au
méme titre que les frais.

Les combinaisons possibles sont nombreuses, et cha-
cune traduit un arbitrage différent. Un gate, par exemple,
plafonne les rachats servis sur une période donnée et les
exécute au prorata en cas de sur-demande: elle protege
I'égalité entre porteurs, mais surtout elle évite au gérant de
vendre des immeubles au pire moment, premiére source
de volatilité d'une valeur liquidative immobiliére en retour-
nement. Un préavis allongé joue le méme role en donnant
du temps, a la maniére allemande. Un mécanisme anti-dilu-
tion peut faire supporter a celui qui entre les colts d’acqui-
sition et a celui qui sort les colts de cession, de sorte que la
valeur de ceux qui restent ne soit diluée ni par les uns ni par
les autres. Quel que soit I'outillage retenu, la logique est la
méme: le label sacrifie une partie de la liquidité pour préser-
ver ce que I'OPCl avait sacrifié a la liquidité : la performance
et la volatilité.

Référencement assureur:
laoutoutsejoue

Le passeport européen est acquis, mais le référencement
reste une affaire locale, et trés technique.

Les assureurs francais n‘ont pas tous la méme position sur
les outils de gestion de la liquidité. Certains les intégrent
sans difficulté, d'autres butent sur leur intégration dans les
flux de données et I'information du souscripteur. Ces sujets
finissent toujours par se régler, mais prennent du temps.
C'est la que la partie se joue. Le premier fonds immobilier
labellisé Eltif, avec ses outils de liquidité intégrés dans la
chaine de traitement et documentés dans I'annexe signée
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par le souscripteur, créera le précédent que les autres com-
pagnies suivront. Pour le conseiller, I'intérét du format tient
a sa polyvalence de logement: assurance-vie francaise,
compte-titres, contrat luxembourgeois, PER, gestion pilo-
tée et, pour la premiere fois dans un format standard avec
code ISIN et valeur liquidative. Ce dernier canal restera sans
doute marginal, mais il existe désormais. Cette polyvalence
est précisément ce qui a manqué a la SCPI.

Concurrence: la fenétre est
ouverte, pas pour longtemps

La carte des domiciliations ne laisse guere de place au
doute. Selon Scope, cent-cinquante-et-un des deux-cent-
soixante-huit fonds labellisés Eltif recensés fin 2025 sont
agréés au Luxembourg, contre soixante-et-onze en France.
Sur la seule année 2025, la CSSF en a agréé cinquante-cing,
et 'AMF trente-huit.

Les grands gérants internationaux de marchés privés ont
fait du label Eltif leur format d'acces a I'épargne européenne.
Or les Francais sont déja les premiers acheteurs de fonds
labellisés Eltif en Europe: 14,1 milliards d'euros fin 2025,
soit 41 % du marché, en hausse de 60 % sur un an. Mais
cet argentva a l'infrastructure, a la dette privée et au capi-
tal-investissement, des classes d'actifs sans ancrage culturel
chez I'épargnant francais. L'immobilier n'en représente que
0,8 %. C'est la que se trouve la fenétre.

La situation est asymétrique. Les gérants étrangers mai-
trisent le format et disposent des capitaux. Les gérants
immobiliers frangais détiennent la relation avec le client et
la crédibilité sur la seule classe d'actifs non cotée que les
Francais possédent déja massivement. Ils ont aussi qua-
rante ans de SCPI, c'est-a-dire des équipes qui savent gérer
un passif de particuliers et un régulateur exigeant, et ils
connaissent intimement la chaine assurantielle francaise.
S'y ajoute un avantage de droit: aujourd’hui, seuls les fonds
labellisés Eltif de droit francais sont admis en unités de
compte dans les contrats frangais. Mais cette disposition
peut disparaitre par simple clarification réglementaire,
sans qu'aucun concurrent n‘ait a bouger. Les avantages sont
réels, mais temporaires. La place de Paris a aussi un intérét
évident a ce que I'épargne immobiliere frangaise soit gérée
et supervisée en France plutdt que d'aller nourrir des fonds
agréés ailleurs. Il ne s'agit pas de protectionnisme, mais de
préparation.

« Reste un point de vigilance, qui vaut
avertissement. Le risque du produit de
demain n’est pas réglementaire, il est
commercial, et potentiellement mortel. »

Unlabel nassainit
pas une situation.
Ilimpose des
reglesa ceux qui
les acceptent
deslorigine. La
profession devra
doncapprendre a
distinguerles fonds
construits sous ces
regles de ceux qui
s’y sont réfugiés,
etl'expliquerases
clientsavec une
précision quelle
n’ajamais eue sur
laliquidité dela
pierre-papier.

Ce que cela change pour chacun

Pour les sociétés de gestion, la conclusion parait assez
directe. Le label Eltif permet de recycler une compétence
existante dans un format exportable, éligible aux enve-
loppes francaises et conforme au chemin que le décret
vient de flécher. Attendre de voir si le marché prend revient
alaisser le précédent de référencement a quelqu'un d'autre.
Pour les conseillers, I'offre qui se construit présente des
caractéristiques inédites en immobilier grand public: un
support capitalisant lisible en valeur liquidative, sans frais
d'entrée dans les formules les plus récentes, compatible
avec la gestion pilotée, logeable en compte-titres et présen-
table a un client non-résident.

Reste un point de vigilance, qui vaut avertissement. Le
risque du produit de demain n'est pas réglementaire, il est
commercial, et potentiellement mortel. Deux fagons d'y
parvenir. La premiére est de vendre un fonds immobilier
semi-liquide comme un support monétaire, en passant vite
sur le gate. La seconde est plus insidieuse: faire du label un
refuge pour des fonds qui existaient déja et dont la liquidité
posait probléme. Le premier plafonnement d'un fonds sous
label Eltif, en décembre 2025, a concerné un fonds immo-
bilier converti, construit bien avant le label et hors de ses
régles. Personne ne peut dire si ses porteurs auraient été
mieux traités sans elle. Mais la presse a titré sur des milliers
d'épargnants « bloqués », sans faire la différence, et elle ne
la fera pas davantage la prochaine fois. Or une large part de
I'immobilier sous label provient déja de conversions, et le
décret du 30 avril 2026, en poussant une vingtaine de mil-
liards de sociétés civiles a se transformer, va multiplier les
candidats. Un label n'assainit pas une situation. Il impose
des régles a ceux qui les acceptent dés l'origine. La profes-
sion devra donc apprendre a distinguer les fonds construits
sous ces regles de ceux qui s'y sont réfugiés, et I'expliquer
a ses clients avec une précision qu’elle n'a jamais eue sur
la liquidité de la pierre-papier. Faute de quoi, a la premiére
crise venue, et méme sur un fonds converti, 'opprobre
retombera sur le label tout entier. Apres I'OPCl et la SCI, la
profession n'a pas droit a une troisieme erreur de jugement.
Aufinal, il ne s'agit surtout pas de remplacer la SCPI, mais de
lui adjoindre le véhicule qui lui a toujours manqué pour per-
mettre a l'investisseur de circuler dans tous les canaux de
I'épargne. Dans tous les cas, les risques de perte en capital,
d'illiquidité et de variation de la valeur demeurent. Le choix
releve, comme toujours, de 'adéquation entre I'objectif de
I'épargnant, son horizon, son acceptation du risque et I'en-
veloppe dans laquelle il investit.

Nicolas Kert,
cofondateur et président de Remake
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Nouvelles
fonctions

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

Développement

Pierre Ballu

Quelques mois
apres avoir

rejoint le groupe
Axtom, la société de gestion Foncieres

& Territoires a nommeé Pierre Ballu au
poste de directeur général adjoint. Il aura
en charge le développement de la société
de gestion, a la fois sur les véhicules
existants et la création de nouveaux pro-
duits. Apres Amundi immobilier, Perial
AM, il arejoint Aestiam en 2020, comme
directeur du Fund Management, avant
de prendre la direction générale adjointe
de la société.

Actions monde

Will Ballard et Giles Parkinson

Mirabaud Asset Management a nommeé Will Ballard et Giles Parkinson en tant que gérants
actions monde, basés a Londres, en amont du lancement d’'une nouvelle stratégie actions mon-
diales fondée sur la conviction que la performance d’une gestion active doit avant tout reposer

sur le choix des entreprises en portefeuille, et non sur des expositions macroéconomiques non souhaitées.

Will Ballard était auparavant responsable de la gestion actions chez Border to Coast, ot il a dirigé pendant cing ans I'¢quipe d’investisse-
ment actions et géré 15 milliards de livres sterling a travers différentes stratégies actions. Il a également travaillé chez Aviva Investors,
ou il était responsable de la gestion actions des marchés émergents. Avant de rejoindre Aviva en 2009, Will Ballard a travaillé pour Royal
Bank of Canada et Henderson Global Investors. Il est titulaire de la certification CFA et diplomé de I'Université de Cambridge. De son c6té,
Giles Parkinson était jusqu’ici responsable de la gestion actions chez TrinityBridge (anciennement Close Brothers Asset Management),
ou il adirigé pendant cinq ans I'équipe d’investissement en actions et géré 6 milliards de livres sterling au sein de stratégies multi-actifs
et actions. Auparavant chez Aviva Investors, il alancé en 2016 la stratégie Global Equity Endurance. Il a débuté sa carriere dans I'inves-
tissement en 2006. Giles Parkinson est titulaire d'un MPhil de I'Université de Cambridge, du Sustainable Investing Certificate et de la
certification CFA. Les deux gérants avaient donc déja travaillé ensemble chez Aviva Investors, ou ils avaient développé une philosophie

d’investissement commune.

Conseil
d’administration

Henry Peter

Swiss Life France
anommé Henry
Peter président de son conseil d’ad-
ministration. Il succede a Charles
Relecom, qui occupait cette fonction
depuis mars 2021. Membre du Conseil
d’Administration du groupe Swiss Life
pendant vingt ans, au sein duquel il
occupa notamment les responsabilités
de président du comité d’audit, Henry
Peter bénéficie d'une longue expérience
en tant qu’avocat et arbitre international,
spécialisé en droit des affaires.

Relations
investisseurs

Romain
Chevalier

Meanings Capital
Partners a recruté Romain Chevalier au
sein de son équipe de relations inves-
tisseurs afin de développer I'activité de
la société aupres de la clientele privée.
Romain Chevalier compte pres de quinze
ans d’expérience dans les services finan-
ciers, avec un parcours principalement
dédié au développement commercial, a
la distribution des fonds, a la gestion de
patrimoine et au Private Equity.

Direction
commerciale

Damien
Pocas

Damien Pocas a
rejoint Sogenial comme directeur com-
mercial. Diplomé d’'un master 2 en Droit
de labanque et des opérations patrimo-
niales, Damien Pocas a débuté sa car-
riere en 2008 au sein de la banque privée
de LCL, ot il évolue pendant pres de dix
ans dans le développement commercial
et la relation client. Il rejoint ensuite
Sofidy o, durant neuf ans, il développe
les partenariats avec des distributeurs
grands comptes.
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Planification

- Cédric
-

-
‘ Onelife, société

membre du
groupe Apicil qui propose des solutions
de planification financiére transfronta-
lieres personnalisées, a nommé Cédric
Lootvoet en tant que CEO de la compa-
gnie. Il succede a Bruno Valersteinas,
désormais directeur général adjoint du
groupe Apicil en charge des activités
épargne & services financiers. Agé
de 46 ans, Cédric Lootvoet prend la
direction de l'assureur luxembourgeois
The OneLife Company.

Assurance

Anne de Lanversin

Anne de Lanversin a rejoint Arial CNP Assurances, filiale commune
du groupe AG2R La Mondiale et de CNP Assurances, en qualité de
directrice générale. Forte de plus de vingt-cing ans d’expérience
dans les secteurs de l'assurance, de I'épargne, de la retraite et de la gestion d’actifs, elle
aura pour mission d’'accompagner le développement d’Arial CNP Assurances, de renfor-
cer sa dynamique de croissance et d’'accélérer I'innovation au service de ses clients et par-
tenaires. Depuis 2018, elle occupait la fonction de CEO de Generali Global Pension, entité
du groupe en charge de I'’épargne et de la retraite en entreprises. Elle y a notamment piloté
le développement de nouvelles activités de retraite, d’'assurance et d’asset management,
conduit d'importants projets de transformation digitale et accompagné le développe-
ment de 'activité sur plusieurs marchés. Diplémée de Sciences Po Paris et de I'université
McGill, Anne de Lanversin est également administratrice indépendante de la société de
Private Equity 123IM.

Capital-investissement

Delphine Dinard

Weinberg Capital Partners a recruté Delphine Dinard en tant que
directrice associée. Elle rejoint Lionel Mestre et David Lebain a la
direction de WCP Eiréné Développement, le second fonds de la

Banque privée

Rémi Danjou
Rémi Danjou
‘ rejoint RockFien
qualité d’associé.

Apres douze ans chez BNP Paribas, dont

société de gestion de capital-investissement sur la thématique « défense & sécurité »,
dédié au small cap et au capital-développement. Delphine Dinard totalise pres de trente
ans d’expérience dans I'industrie du Private Equity. Elle rejoint ACE Management en
2000. Elle y méne de nombreuses opérations d’investissement dans les secteurs aéro-
nautique, défense, spatial, maritime, énergie, technologie, etc. Ala suite du rachat ’ACE
Management par Tikehau Capital en 2018, elle integre les équipes de Tikehau Capital, ou
elle devient Executive Director au sein de la stratégie aéronautique & défense. Ingénieure
de 'UTC-Compiegne et diplomée du Master HEC-Entrepreneurs, Delphine Dinard est
auditrice de la 74¢ session politique de défense de I'Institut des hautes études de défense
nationale (IHEDN). Elle est également colonelle de la réserve citoyenne de 'armée de I'Air

plusieurs a la téte de I'équipe Banque
Privée France International, il s'impose
comme l'une des références du mar-
ché surla clientele internationale et
non-résidente. En douze ans, il parcourt
I'ensemble des échelons d’une des plus
grandes banques privées francaises,
jusqu’a prendre la téte de I'équipe
banque privée France international de

etdel’Espace.

BNP Paribas.

Marchés
non cotés

Zineb
Bennani

Edmond de
Rothschild Asset Management nomme
Zineb Bennani directrice du dévelop-
pement stratégique des marchés non
cotés. Dans le cadre de cette fonction
stratégique, elle contribuera aux projets
de développement et de transforma-
tion de la plateforme Private Assets.
Son périmetre couvrira notamment les
réflexions stratégiques liées au Private
Equity, ala dette d’infrastructure et a
I'immobilier.

Stratégies Absolute/Total Return

Nicolas Leprince

Groupama Asset Management poursuit le développement de ses
expertises obligataires avec la création d'un pole dédié aux straté-
gies Absolute / Total Return, placé sous la responsabilité de Nicolas
Leprince, CFA. Il reporte directement a Stéphan Mazel, directeur des gestions obligataires
de Groupama Asset Management. Fort de plus de vingt ans d’expérience dans la gestion
d’actifs, Nicolas Leprince dispose d’une solide expertise des marchés obligataires et

des stratégies de gestion flexible. Avant de rejoindre Groupama Asset Management, il
était depuis 2019 Senior Fixed Income Portfolio Manager chez Edmond de Rothschild
Asset Management, ou il gérait notamment une stratégie d’allocation obligataire flexible
reposant sur une approche macroéconomique et une gestion active des taux et du crédit.
Il a auparavant passé plus de quinze ans chez BNP Paribas Cardif, ot il a notamment
occupé les fonctions de responsable des investissements obligataires entre 2016 et 2019.
A cetitre, il pilotait une équipe dédiée 4 la gestion d’environ 90 milliards d’euros d’actifs
obligataires.
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Distribution
des crypto-actifs en BtoB:
'inevitable financiarisation?

Les cryptos s'imposent désormais comme
de véritables outils de diversification
dans la gestion de portefeuille, marquant
la fin d’'une ére purement spéculative.
Cette financiarisation repose sur un
cadrejuridique qui s‘affine et sur des
passerelles multipliées par la finance
traditionnelle.

ongtemps, les crypto-actifs ont été appréhendés
par le droit et par les marchés comme une caté-
gorie a part. Leur apparition a d'abord suscité
une question de qualification: monnaie, bien
incorporel, instrument financier, simple donnée
numérique? Le |égislateur frangais a finalement choisi, avec
la loi Pacte, de créer une catégorie juridique ad hoc, précisé-
ment parce que les actifs numériques ne se laissaient pas
aisément intégrer aux catégories financiéres traditionnelles.
Quelques années plus tard, le mouvement pourrait pour-
tant s'inverser. Sans nécessairement devenir juridiquement
des instruments financiers, les principaux crypto-actifs sont
progressivement traités comme des actifs d'investissement:
leurs corrélations sont mesurées, leur contribution au
risque d'un portefeuille analysée, leur liquidité surveillée et
leur exposition intégrée a des stratégies de diversification.
La question n'est des lors plus seulement de savoir com-
ment réglementer le Bitcoin ou I'Ethereum. Elle devient
beaucoup plus classique: comment les faire entrer dans
un portefeuille d'investissement et, surtout, comment les
distribuer?
Cette évolution n'est pas anodine. Elle traduit le passage
progressif d'un marché historiquement organisé autour
de la détention directe - ouverture d'un compte sur une
plateforme, acquisition du crypto-actif et organisation de
sa conservation - a un marché dans lequel I'exposition éco-
nomique peut étre obtenue sans détenir personnellement
le sous-jacent. Les contrats dérivés ont été les premiers
vecteurs de ce mouvement, suivis des certificats, ETN, ETC

Emilie Mazzei,
avocate au Barreau de Paris.

Lecrypto-actifn’est
plus uniquement
unactifquel'on
achete. Ildevient
unsous-jacent
quel'on structure,
quel'onincorpore
dansun fonds et
quel'ondistribue.
Une véritable
financiarisation
estalceuvre.

et autres produits structurés, puis des
véhicules collectifs d'investissement. Les
Etats-Unis ont largement ouvert la voie,
avant que I'Europe, puis la France, ne com-
mencent a adapter leurs réglementations.
En définitive, le crypto-actif n'est plus uni-
quement un actif que I'on achéte. Il devient
un sous-jacent que l'on structure, que I'on
incorpore dans un fonds et que I'on distri-
bue. Une véritable financiarisation est a
I'ceuvre.

De 'actif spéculatif
alactif d’allocation

Le premier signe de maturité d’'une classe
d'actifs n'est probablement pas la dispari-
tion de son risque. C'est plutét le moment
ou ce risque commence a étre analysé
dans le cadre d'une allocation globale. Sur ce point, le
Bitcoin a depuis plusieurs années dépassé le seul univers
de la spéculation individuelle. L'étude de Platanakis et
Urquhart, « Should Investors Include Bitcoin in Their Portfolios?
A Portfolio Theory Approach », publiée a partir de données
allant jusqu’en 2018, est assez révélatrice de ce changement
de perspective. Les auteurs n'y cherchent plus a savoir si le
Bitcoin est une monnaie ou si sa valorisation est justifiée.
lIs étudient sa place dans un portefeuille composé d'actions
et d'obligations au travers de plusieurs méthodes d'alloca-
tion et constatent, sur la période étudiée, une amélioration
significative de plusieurs indicateurs de rendement ajusté
du risque, notamment les ratios de Sharpe et de Sortino.
D’autres travaux ont insisté sur la corrélation historique-
ment faible ou imparfaite entre le Bitcoin et certaines
classes d'actifs traditionnelles. Les résultats doivent évidem-
ment étre maniés avec précaution: ils sont dépendants des
périodes étudiées et la corrélation des crypto-actifs avec
les marchés traditionnels est elle-méme susceptible d'évo-
luer. Il n"en reste pas moins que la problématique posée est
désormais celle de la diversification.

Ce mouvement ne concerne d'ailleurs pas uniquement les
travaux académiques. Dans une étude publiée en 2022,
« Who Trades Bitcoin Futures and Why? », plusieurs écono-
mistes de la Commodity Futures Trading Commission ont
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exploité les données réglementaires relatives aux posi-
tions détenues sur les contrats a terme Bitcoin du Chicago
Mercantile Exchange. lls distinguent notamment les investis-
seurs concentrant leurs positions sur le Bitcoin, de ceux qui
I'intéegrent dans un portefeuille de contrats a terme beau-
coup plus large a des fins de diversification.

La encore, la logique est révélatrice. L'investisseur institu-
tionnel n"appréhende plus nécessairement le crypto-actif
isolément: il linsere dans une poche de risque, calcule son
poids et I'arbitre avec d’autres expositions. Il devient alors,
économiquement, une classe d'actifs.

Soit. Cela ne signifie évidemment pas que le Bitcoin soit
devenu un actif prudent, niméme qu'il puisse répondre aux
objectifs de tous les investisseurs. Sa volatilité reste consi-
dérable et les études relatives a son caractéere de « valeur
refuge » demeurent largement contradictoires. Mais le
débat a changé de nature. Il nest plus nécessaire de démon-
trer que le Bitcoin est comparable a une action ou a une
obligation pour qu'il puisse étre utilisé dans une allocation.
Il suffit qu'il puisse constituer, pour certains profils d'inves-
tisseurs et dans des proportions limitées, une source de
rendement et de diversification distincte.

Et C'est précisément a partir de ce moment qu'une autre
question apparait: comment transformer une exposition
a un actif techniquement complexe en une ligne de porte-
feuille susceptible d'étre achetée, conservée et conseillée au
travers des infrastructures habituelles de la finance?

Deux mouvements
de financiarisation

Le terme de « financiarisation » recouvre ici deux phéno-
menes qu'il convient de ne pas confondre.

Le premier est celui de la qualification juridique du cryp-
to-actif lui-méme. Le droit francais avait, des la loi Pacte,
construit la notion d'actif numérique de fagon largement
résiduelle: lorsqu’un jeton présentait les caractéristiques
d’'un instrument financier, le droit des instruments finan-
ciers devait retrouver a s'appliquer. Le réglement MiCA
reprend cette logique a I'échelle européenne en excluant de
son champ les crypto-actifs qui répondent a la qualification
d'instruments financiers au sens de MiFID Il. Autrement dit,
une représentation numérique n'échappe pas a la régle-
mentation financiére simplement parce qu'elle utilise une
Blockchain. Le support technologique est neutre.

Les orientations publiées par 'ESMA sur la qualification
des crypto-actifs en instruments financiers ont précisé-
ment eu pour objectif de rendre cette frontiére plus lisible.
Pour les valeurs mobiliéres, 'Autorité européenne retient
notamment une approche fondée sur la substance: I'actif
doit notamment appartenir a une catégorie de titres et étre
négociable sur le marché des capitaux. LESMA invite de la
méme maniere a examiner les droits attachés au jeton lors-
qu'il reproduit économiquement une action, une obligation
ou une autre valeur mobiliére.

Elle distingue également tres clairement deux situations
en matiére de dérivés: celle dans laquelle le crypto-actif
constitue simplement le sous-jacent d'un contrat dérivé
et celle dans laquelle le crypto-actif posséde lui-méme les
caractéristiques juridiques d'un dérivé. Dans la premiere
hypothése, qui est probablement la plus importante pourla

Ledroit francais
avait, deslaloi
Pacte, construit
lanotion d’actif
numérique de
facon largement
résiduelle:
lorsqu’un jeton
présentaitles
caractéristiques
d’'uninstrument
financier, le droit
desinstruments
financiers devait
retrouvera
s’appliquer.

distribution, le Bitcoin ne devient pas un instrument finan-
cier. C'est le contrat permettant de s'exposer au Bitcoin qui
I'est. C'est précisément le second mouvement de financiari-
sation, et probablement le plus significatif.

Il ne s'agit alors plus de transformer juridiquement le cryp-
to-actif. Le Bitcoin reste du Bitcoin. L'on interpose simple-
ment entre lui et l'investisseur un instrument financier. Un
certificat, un titre de créance indexé, un ETN ou un produit
structuré peut reproduire tout ou partie de sa performance.
Un fonds peut investir directement ou indirectement dans
des crypto-actifs. Le client ne détient alors plus le crypto-ac-
tif: il détient un instrument financier dont la valeur dépend,
plus ou moins directement, de celui-ci.

L'on pourrait ainsi étre tenté de parler de « titrisation » du
crypto-actif. La formule est économiquement parlante,
a condition de préciser qu'il ne s'agit évidemment pas
d'une titrisation au sens juridique du réglement européen
2017/2402. Il sS'agit davantage d’'une mise en titre ou d'une
« bankabilisation » : transformer une exposition crypto en
un actif susceptible d'avoir un ISIN, d'étre déposé sur un
compte-titres, intégré dans les outils d'un gérant, analysé
par un CIF et traité par les infrastructures traditionnelles de
conservation et d’'exécution.

La différence est loin d'étre purement juridique. Elle trans-
forme totalement les conditions de distribution.

L'exemple américain:
lanormalisation par I'enveloppe

Les Etats-Unis offrent probablement I'exemple le plus abouti
de cette transformation. Les contrats a terme sur Bitcoin
du CME ont constitué une premiere étape importante des
2017. Le développement de produits cotés exposés a ces
contrats a ensuite permis a des investisseurs de prendre
une exposition indirecte a la classe d'actifs au travers des
infrastructures classiques du marché financier.

La véritable rupture intervient néanmoins en janvier 2024
lorsque la SEC approuve la cotation et la négociation de plu-
sieurs produits spot directement exposés au Bitcoin.
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Les produits sur Ether ont suivi quelques mois plus tard.
Il faut étre précis sur la terminologie. Ces produits sont
communément désignés dans la presse comme des « ETF
Bitcoin spot », mais la SEC les qualifie juridiquement d'ex-
change-traded products. Peu importe finalement pour notre
raisonnement. L'essentiel est ailleurs: pour un investisseur,
et notamment pour un investisseur institutionnel, l'accés
au Bitcoin ne suppose plus nécessairement I'ouverture d'un
compte sur une plateforme spécialisée ni I'organisation
directe de la conservation du crypto-actif. L'exposition peut
étre acquise au moyen d'un titre négocié sur une infrastruc-
ture financiere habituelle.

L'évolution s'est poursuivie. En juillet 2025, la SEC a autorisé
les mécanismes de création et de rachat en nature pour les
produits cotés exposés au Bitcoin et a I'Ether. L'évolution
peut apparaitre extrémement technique. Elle est pourtant
symboliquement forte puisqu'elle rapproche encore davan-
tage le fonctionnement de ces produits de celui des autres
produits cotés adossés a des actifs, notamment les matieres
premieres. L'intermédiaire autorisé peut désormais, selon
les conditions du produit, apporter ou recevoir directement
le sous-jacent plutét que d'imposer au véhicule un achat ou
une vente contre especes a chaque création ou rachat. Le
Bitcoin est alors absorbé dans une mécanique de marché
qui n‘est plus fondamentalement différente de celle utilisée
pour d'autres sous-jacents.

Les conséquences sont déja visibles sur le fonctionnement
méme du marché. Des travaux consacrés a I'évolution de
la liquidité du Bitcoin aprés le lancement des produits spot
américains ont relevé une plus grande concentration de
I'activité autour des horaires du marché américain et des
moments de valorisation des produits. La finance tradi-
tionnelle ne se contente donc plus d'offrir une enveloppe
permettant d'accéder au crypto-actif. Elle commence a
influencer les rythmes de négociation de I'actif sous-jacent
lui-méme. Et la boucle commence déja a se refermer: un
actif initialement concu comme une alternative aux circuits
financiers traditionnels voit progressivement son prix, sa
liquidité et ses modes d'acces structurés par ces mémes
circuits.

L’Europe:des ETN aux OPCVM

L'Europe a suivi un chemin plus progressif, sans étre tota-
lement étrangére a cette logique. Des certificats, ETN et
autres titres de créance indexés sur des crypto-actifs y sont
distribués depuis plusieurs années. La Suisse a notamment

Premiere évolution
significative,
I’AMF aadaptéen
décembre 2025
ses positions
DOC-2010-05
etDOC-2013-12
relatives aux
produits financiers
complexes afin de
prendre en compte
précisément
l'essor des produits
structurés
indexés surdes
crypto-actifs.

« Pour un investisseur, et notamment pour
un investisseur institutionnel, 'acces au
Bitcoin ne suppose plus nécessairement

I'ouverture d’'un compte sur une

plateforme spécialisée ni I'organisation

directe de la conservation du crypto-actif. »

constitué un laboratoire particulierement intéressant avec
le développement de certificats activement gérés permet-
tant de loger une stratégie portant sur des actifs numé-
riques dans un titre doté d’'un ISIN. Ces premiéres solutions
avaient d'ailleurs parfaitement identifié le besoin auquel
elles répondaient: rendre une stratégie crypto « bankable »
et éviter a l'investisseur ou au gestionnaire de construire lui-
méme I'ensemble de l'infrastructure technique nécessaire a
la détention des actifs.

La doctrine francaise a longtemps été plus prudente.
Or, premiére évolution significative, 'AMF a adapté en
décembre 2025 ses positions DOC-2010-05 et DOC-2013-12
relatives aux produits financiers complexes afin de prendre
en compte précisément l'essor des produits structurés
indexés sur des crypto-actifs. Jusqu'alors, le caractére inha-
bituel du sous-jacent était susceptible de conduire a consi-
dérer le produit comme présentant un risque important
de mauvaise commercialisation aupres de la clientéle non
professionnelle. Désormais, certains crypto-actifs peuvent
servir de sous-jacents a des titres de créance complexes,
notamment des ETN, sans déclencher l'avertissement dis-
suasif prévu par la doctrine, sous réserve du respect de
quatre conditions cumulatives particulierement révélatrices
de la nouvelle approche du régulateur.

Le sous-jacent doit tout d'abord présenter une profondeur
de marché suffisante : une capitalisation d'au moins dix mil-
liards d'euros et un volume moyen quotidien d’échanges
d’'au moins cinquante millions d’euros sur les trente jours
précédant la commercialisation; il doit en outre étre négo-
ciable sur une plateforme agréée au titre de MiCA. Le pro-
duit ne doit comporter ni effet de levier ni composante
discrétionnaire.

L'exposition doit procéder de la détention effective du
crypto-actif ou passer par des instruments ou entités pré-
sentant eux-mémes un cadre réglementaire suffisant.
Enfin, la conservation du sous-jacent doit étre confiée a
un prestataire agréé MiCA pour le service de conservation.
Autrement dit, le crypto-actif n'est pas devenu moins risqué.
Mais certains crypto-actifs suffisamment liquides, suffisam-
ment capitalisés et intégrés a une chaine de conservation
réglementée ne sont plus considérés par 'AMF comme des
sous-jacents « inhabituels » par nature pour un investis-
seur non professionnel. Le changement de paradigme est
considérable.

La seconde évolution concerne les fonds. L'avis technique
rendu par 'ESMA le 26 juin 2025 dans le cadre de la révision
de la directive sur les actifs éligibles des OPCVM est parti-
culierement intéressant. LESMA y défend le principe d'une
analyse en transparence sur la trés grande majorité du por-
tefeuille afin de préserver le niveau de protection associé a
la marque UCITS, mais envisage simultanément une marge
de flexibilité permettant jusqu’a 10 % d'exposition indirecte
a des actifs alternatifs non éligibles, précisément dans une
logique de diversification et d'accés a des classes d'actifs
décorrélées. Les crypto-actifs figurent expressément parmi
les actifs analysés dans ce cadre.

Le Luxembourg a déja avancé plus loin sur le sujet. Dans
sa FAQ relative aux crypto-actifs et aux organismes de pla-
cement collectif, mise a jour en avril 2026, la CSSF accepte
gu'un UCITS prenne, sous certaines conditions, une exposi-
tion indirecte aux crypto-actifs dans la limite de 10 % de sa
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valeur nette d'inventaire. Cette exposition doit notamment
étre obtenue au travers de valeurs mobilieres répondant
aux criteres du cadre UCITS. Les FIA disposent d'une plus
grande liberté puisqu'ils peuvent investir directement ou
indirectement dans les crypto-actifs; la CSSF limite néan-
moins a 10 % I'exposition des FIA ouverts a certains inves-
tisseurs de détail et impose aux gestionnaires souhaitant
gérer des FIA investis au-dela de ce seuil d’obtenir I'exten-
sion d'autorisation prévue pour la stratégie « Other-Other
Fund-Crypto-assets ».

La France se trouve aujourd’hui exactement a la frontiere de
ces deux mouvements. Dans sa consultation du 10 juin 2026
sur I'éligibilité de certains actifs a 'actif des OPCVM, TAMF
a proposé de revoir son analyse historique des certificats
delta-one. Jusqu'a présent, la doctrine francaise considérait
ces certificats comme incorporant un dérivé, entrainant
une analyse par transparence du sous-jacent et condui-
sant, lorsque celui-ci n'était pas lui-méme éligible, a I'ex-
clusion du certificat. Plusieurs régulateurs européens ont
adopté une lecture différente lorsqu'un certificat présente
une exposition linéaire, sans effet de levier. 'AMF envisage
donc de considérer que de tels certificats ne constituent pas
nécessairement des titres intégrant un dérivé et pourraient,
sous réserve d'un cadre de gestion des risques approprié,
permettre une exposition a des actifs non directement éli-
gibles, parmi lesquels les crypto-actifs. Le projet prévoit de
comptabiliser 'exposition a ces sous-jacents dans le ratio
des « autres valeurs », plafonné a 10 % de l'actif net. A la
date de rédaction de cet article, il S'agit encore d’'une consul-
tation et non d'une modification définitive de la doctrine
DOC-2011-25.

La nuance estimportante. Mais la direction prise ne I'est pas
moins.

La distribution: deux conseils
économiquement proches,
deuxrégimes juridiques

C'est probablement sur le terrain de la distribution que cette
financiarisation produit les effets les plus étonnants. LAMF
a, dans sa position-recommandation DOC-2006-23 relative
au régime des CIF, apporté enjuillet 2026 une réponse parti-
culierement claire a une question qui avait longtemps entre-
tenu une certaine ambiguité.

« Pour le CGP, les conséquences sont
importantes. Le produit financier rejoint
le dispositif classique de gouvernance
produit: définition d'un marché cible
positif et négatif, stratégie de distribution,
analyse de I'adéquation, prise en compte
de la capacité a subir des pertes et

Un CIF ne peut
pas, surle seul
fondement
de son statut,
recommander
directementa son
client d’acquérir
du Bitcoin. Mais
il peut fournir
un conseil en
investissement
portantsurun ETN,
un titre de créance
structuré, une
partd’OPCVM
oudeFIA...

dela tolérance aurisque. »

Le statut de CIF permet-il de conseiller des crypto-actifs ?
Non. 'AMF rappelle que le conseil en investissements finan-
ciers porte sur les instruments financiers, les services d'in-
vestissement et les opérations sur biens divers, mais « ne
couvre pas les crypto-actifs ou les services sur crypto-actifs ». Le
conseil portant directement sur un crypto-actif entrant dans
le champ de MiCA constitue un service sur crypto-actifs. Sa
fourniture professionnelle suppose donc d’entrer dans le
régime MiCA.

Jusque-l3, rien de tres compliqué. Le schéma se complexifie
lorsque I'exposition au méme actif est obtenue au moyen
d’un instrument financier. Un CIF ne peut pas, sur le seul
fondement de son statut, recommander directement a son
client d'acquérir du Bitcoin. Mais il peut fournir un conseil
en investissement portant sur un ETN, un titre de créance
structuré, une part dOPCVM ou de FIA constituant un ins-
trument financier et procurant une exposition économique
au Bitcoin, sous réserve naturellement que le produit puisse
étre commercialisé en France et aupres du client concerné
et que la recommandation soit adéquate au regard de son
profil. D'un coté : MiCA. De l'autre : MiFID Il et le régime natio-
nal des CIF. Economiquement, I'exposition peut pourtant
étre trés proche.

La distinction est encore plus frappante lorsque le produit
reproduit de maniére quasi linéaire le sous-jacent. Pour le
client, une hausse de 10 % du Bitcoin pourra entrainer une
hausse proche de 10 % du titre détenu, sous réserve des
frais, du mécanisme de réplication et du risque propre au
produit. Juridiquement, cependant, il ne détient plus du
Bitcoin. Il détient un instrument financier. Pour le CGP, les
conséquences sontimportantes. Le produit financier rejoint
le dispositif classique de gouvernance produit: définition
d’'un marché cible positif et négatif, stratégie de distribution,
analyse de I'adéquation, prise en compte de la capacité a
subir des pertes et de la tolérance au risque. S'il s'agit d'un
instrument complexe, les diligences relatives a la compré-
hension du produit retrouvent également a s'appliquer.
Encore faut-il distinguer conseil et exécution. Le statut de CIF
permet de conseiller un instrument financier mais ne donne
pas au CIF une compétence générale de réception-transmis-
sion d'ordres sur tous les instruments financiers. Sa faculté de
RTO demeure limitée, dans le cadre prévu par le Code moné-
taire et financier et le reglement général de 'AMF, aux
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parts ou actions d’'organismes de placement collectif. Le CIF
pourra ainsi étre intégré beaucoup plus directement dans
la chaine de distribution d'un OPCVM ou d'un FIA exposé
aux crypto-actifs; pour un ETN ou un certificat détenu en
compte-titres, 'exécution de 'ordre devra relever d'un pres-
tataire habilité. La financiarisation ne supprime donc pas la
réglementation. Elle change la réglementation applicable.

MiCA:une contrainte pour
les CGP, un avantage pour
la finance traditionnelle ?

Et C'est ici que le sujet devient plus politique. MiCA a été
congu pour professionnaliser le marché européen des
crypto-actifs. La fin, au 1¢"juillet 2026, du régime transitoire
francais a achevé ce mouvement: les acteurs fournissant
des services sur crypto-actifs doivent désormais relever du
cadre PSCA ou d'un régime équivalent prévu par le régle-
ment. Pour un CIF souhaitant ajouter a son activité tradi-
tionnelle un véritable service de conseil sur crypto-actifs, le
changement est significatif. Le statut de CIF ne suffit pas. Le
professionnel doit disposer du statut lui permettant de four-
nir le service de conseil en crypto-actifs, avec les exigences
propres a MiCA en matiére notamment d'organisation, de
conflits d'intéréts, d'information et d'adéquation.

La doctrine AMF précise certes qu'un agrément limité au
seul conseil peut conduire a des exigences proportionnées
a cette activité et moins étendues que celles applicables, par
exemple, a un prestataire conservant les crypto-actifs de ses
clients. Il n'en demeure pas moins qu'il s'agit d'un second
cadre réglementaire, distinct du statut de CIF. Et pourtant,
le reglement MiCA lui-méme réserve un traitement diffé-
rent a plusieurs acteurs financiers déja réglementés. Son
article 60 permet notamment aux établissements de crédit
et aux entreprises d'investissement de fournir certains ser-
vices sur crypto-actifs aprés une procédure de notification,
sans repasser par un agrément PSCA de droit commun.
Une entreprise d'investissement peut ainsi fournir les ser-
vices sur crypto-actifs correspondant aux services d'inves-
tissement pour lesquels elle est déja agréée. Les sociétés
de gestion dOPCVM et les gestionnaires de FIA bénéficient
également, pour les activités correspondant a la gestion de
portefeuille et aux services auxiliaires qu'ils sont habilités a
fournir, d'un mécanisme de notification préalable.

« Le statut de CIF ne suffit pas. Le

«La banque, I'entreprise d’investissement
ou, dans certaines limites, la société

de gestion peut intégrer la classe d’actifs
dans un environnement réglementaire

Un CIF ne peut
pas, surle seul
fondement
de son statut,
recommander
directement a son
client d’acquérir
du Bitcoin. Mais
il peut fournir
un conseilen
investissement
portantsurun ETN,
un titre de créance
structuré, une
partd’OPCVM
oudeFIA...

professionnel doit disposer du statut

lui permettant de fournir le service de
conseil en crypto-actifs, avec les exigences
propres a MiCA en matiére notamment
d’organisation, de conflits d’intéréts,

d’'information et d’adéquation. »

quilui est déja familier. »

Le raisonnement européen se comprend aisément: ne pas
imposer une seconde procédure complete d’'agrément a
une institution déja soumise a un cadre prudentiel et orga-
nisationnel comparable. Mais le résultat concurrentiel est
loin d'étre neutre. Le conseiller en investissements finan-
ciers qui souhaite conseiller directement le crypto-actif doit
ajouter un statut. La banque, I'entreprise d'investissement
ou, dans certaines limites, la société de gestion peut inté-
grer la classe d'actifs dans un environnement réglementaire
qui lui est déja familier. Et le méme CIF qui ne souhaiterait
pas franchir 'étape MiCA peut continuer a conseiller des ins-
truments financiers exposés au crypto au titre de son acti-
vité habituelle. Faut-il alors s'étonner que la distribution du
crypto se financiarise ?

L'enveloppe financiére offre précisément ce que la distribu-
tion BtoB recherche: un actif référencé, une documentation
normalisée, un systéme de valorisation, un dépositaire ou
un teneur de compte, un marché cible, une infrastructure
d'exécution et un régime de conseil déja connu. MiCA n'or-
ganise pas juridiquement ce contournement - et il serait
erroné de le présenter ainsi. Le réglement reste applicable
aux services sur crypto-actifs fournis en amont de la chaine.
Mais il crée une différence économique évidente entre la
distribution directe de I'actif et celle d'un produit financier
qui en reproduit la performance.

Plus sécurisé pour I'investisseur ?
Oui, mais pas moinsrisqué

Le mouvement peut présenter un intérét évident en matiére
de protection de I'épargnant. La détention directe de cryp-
to-actifs ajoute au risque de marché une série de risques
opérationnels propres a I'écosystéme: choix de la plate-
forme, sécurité informatique, conservation, perte ou com-
promission des moyens d'accés, organisation des wallets et,
selon les modalités retenues, maitrise des clés privées.
L'AMF rappelle d'ailleurs régulierement I'existence de ces
risques techniques en complément de la volatilité et du
risque d'escroquerie. L'interposition d'un instrument finan-
cier peut faire supporter une partie de cette complexité par
les professionnels de la chaine. Dans un ETN physiquement
adossé, par exemple, le client n‘organise pas lui-méme la
conservation du Bitcoin sous-jacent. Dans un OPCVM, I'in-
vestissement s'insére dans un dispositif de gestion des
risques, de valorisation, de contr6le et de dépositaire. Pour
un client conseillé, I'instrument rejoint également les méca-
nismes classiques d'analyse d’adéquation et de gouver-
nance produit.
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Mais dire gu'une telle structure est plus sécurisée ne signifie
évidemment pas qu’elle est moins risquée financierement.
Le risque de marché du crypto-actif demeure. A celui-ci
peuvent venir s'ajouter, selon le produit, un risque de crédit
sur I'émetteur, un risque de liquidité du titre, un risque de
réplication, un risque lié au mécanisme de structuration ou
des frais supplémentaires. Un certificat non garanti ne pré-
sente pas les mémes caractéristiques qu'un fonds. Un ETN
n'est pas un ETF UCITS.

Une exposition indirecte ne doit jamais conduire a masquer
la nature du sous-jacent. L'enveloppe sécurise donc princi-
palement le mode d'accés, la conservation et la chaine de
distribution. Elle ne sécurise pas la performance. Cette dis-
tinction est essentielle pour le CGP/CIF.

Le PSCA disparait-il de la chaine ?
Bien au contraire

Reste une derniere question: si le client achéte un instru-
ment financier et non un crypto-actif, I'agrément PSCA
devient-ilinutile? La encore, laréponse est plus subtile. Pour
le distributeur situé en bout de chaine, il peut effectivement
ne plus étre nécessaire. Un CIF qui recommande une part
de fonds ou un ETN ne fournit pas, a ce seul titre, un conseil
en crypto-actifs. Il conseille un instrument financier. Mais le
crypto-actif existe toujours quelque part dans la chaine.

Si I'ETN est physiquement adossé au Bitcoin, une entité
doit acheter et conserver ce Bitcoin. La doctrine AMF de
décembre 2025 exige dailleurs, pour les produits bénéfi-
ciant de I'assouplissement relatif aux sous-jacents crypto,
que la conservation soit confiée a un prestataire agréé MiCA.
Si un FIA acquiert directement des crypto-actifs, la société
de gestion et le dépositaire doivent organiser les conditions
de négociation, de valorisation et de conservation et déter-
miner le régime applicable aux prestataires intervenant
dans ces opérations. Le PSCA n'est donc pas supprimé. Il est
déplacé en amont.

Et cette différence est probablement fondamentale pour
comprendre le marché BtoB qui se dessine.

Dans un modele de détention directe, chaque conseiller
souhaitant intervenir sur le crypto doit s'interroger sur sa
propre habilitation MiCA. Dans un modéle financiarisé, la
complexité réglementaire et opérationnelle est concentrée
au niveau du producteur, du gérant, du dépositaire, du
conservateur ou de I'établissement financier. Le distribu-
teur recoit ensuite un instrument financier susceptible d'en-
trer dans ses processus habituels. C'est peut-étre ici que se
trouve le véritable avantage concurrentiel de la finance tra-
ditionnelle. Elle ne remplace pas nécessairement les presta-
taires crypto. Elle les absorbe dans sa chaine de production.

Dans un modele
financiarisé,
la complexité
réglementaire et
opérationnelle
est concentrée
auniveaudu
producteur,
du gérant, du
dépositaire, du
conservateur ou
del’établissement
financier.

« Dans un modéle de détention directe,
chaque conseiller souhaitant intervenir
sur le crypto doit s’interroger sur sa propre

habilitation MiCA. »

L’éternel retour al'intermédiation

L'histoire est assez singuliere. Le Bitcoin est né d’'un projet
de désintermédiation. La Blockchain devait permettre de
transférer directement un actif numérique sans dépendre
des infrastructures financiéres traditionnelles. Quinze ans
plus tard, I'un des principaux facteurs de démocratisa-
tion de cette classe d'actifs pourrait précisément étre sa
réintermédiation.

Pour les institutionnels, le mouvement parait déja lar-
gement engagé. Pour les investisseurs particuliers, il est
désormais visible: ETN, certificats, produits structurés et,
progressivement, fonds permettent une exposition sans
détention directe. La doctrine francaise elle-méme évo-
lue: en décembre 2025, 'AMF cesse de considérer certains
grands crypto-actifs comme des sous-jacents nécessaire-
ment inhabituels; en juin 2026, elle interroge l'ouverture
des OPCVM aux certificats delta-one portant sur des actifs
aujourd’hui non éligibles. LESMA envisage simultanément
une poche de 10 % d'exposition indirecte aux actifs alterna-
tifs dans le futur cadre des actifs éligibles. Le Luxembourg
I'autorise déja sous certaines conditions.

L'on pourrait donc assister a une situation paradoxale.
D’un cbté, MiCA crée enfin le régime européen qui devait
permettre aux crypto-actifs de se développer comme une
classe d'actifs autonome, avec ses propres prestataires, ses
propres services et son passeport européen. De l'autre, I'exi-
gence attachée a la fourniture directe de ces services, com-
binée a I'évolution extrémement rapide des instruments
financiers adossés aux crypto-actifs, pourrait conduire
une partie importante de leur distribution a emprun-
ter finalement les circuits de MiFID II, d'UCITS et d’AIFMD.
L'institutionnel a commencé par acheter le dérivé, puis
I'ETP. Le particulier peut désormais acheter 'ETN. Demain,
son OPCVM pourra peut-étre lui-méme porter une poche
d’exposition crypto.

Et le CGP? Il pourrait finalement conseiller le Bitcoin sans
jamais conseiller du Bitcoin. La distinction est juridique-
ment parfaitement cohérente. Economiquement, elle 'est
beaucoup moins. Mais c'est sans doute précisément cela,
la financiarisation : un actif n'a pas besoin de devenir un ins-
trument financier pour que la finance finisse par se I'appro-
prier. Et la boucle est bouclée.

Emilie Mazzei,
avocate au Barreau de Paris
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Quand un CGP veut cesser
detre indispensable

Apres cing, dix ou quinze ans de
développement, un conseiller en

gestion de patrimoine ne cherche plus
nécessairement a vendre davantage.

Son véritable défi peut étre ailleurs :

batir une organisation capable de croitre,
de recruter, de servir ses clients

et de prendre des décisions sans
dépendre entierement de lui.

ertains dirigeants rencontrent ce défi plus tot,

des lors que leur ambition, la croissance de

leur cabinet et la complexité de leur organisa-

tion commencent a dépasser ce qu'ils peuvent

personnellement absorber. C'est un paradoxe
assez fréquent: ce qui a permis au dirigeant de réussir peut
finir par devenir ce qui limite son développement.
Expertise, disponibilité, exigence, proximité avec les clients,
capacité a décider vite, goQt du travail bien fait: toutes ces
qualités ont souvent fait le succés du cabinet. Mais lors-
qu'elles conduisent le dirigeant a vouloir rester au centre de
tout, elles peuvent devenir un frein. Les questions finissent
alors par se poser: que se passerait-il si je m'absentais trois
mois ? Les clients continueraient-ils a étre accompagnés
avec laméme qualité? Les collaborateurs sauraient-ils déci-
der? Les nouveaux prospects seraient-ils correctement pris
en charge? Le chiffre d'affaires continuerait-il a progresser?
Ces questions peuvent sembler personnelles. Elles sont, en
réalité, profondément stratégiques. Car, a un certain stade,
I'enjeu n'est plus seulement de développer un portefeuille.
Il est de construire une entreprise.

Le paradoxe du succes: devenirla
principale dépendance de son cabinet

Prenons I'exemple de deux dirigeants qui illustrent, chacun
aleur maniére, cette problématique.

Le premier exerce depuis une vingtaine d’années. Son
cabinet est rentable, dispose d'un portefeuille important,
d'une équipe et d'une forte capacité de développement. Ses
ambitions restent considérables: croissance des encours,
recrutement, montée en gamme, croissance externe. Maisiil
exprime également une autre ambition : pouvoir s'absenter

Luc Girard,
consultant et formateur.

Plusle cabinet
réussit, plus
sondirigeant
peutdevenir
indispensable.
Etplusil devient
indispensable, plus
son développement
devient difficile.

plusieurs mois sans que le cabinet cesse
de fonctionner normalement. Cette simple
ambition oblige a regarder autrement
toute l'organisation. Car dans de nombreux
cabinets matures, le dirigeant reste encore
au centre de presque tout: les gros clients,
le développement commercial, les dossiers
complexes, les arbitrages, les partenariats,
le recrutement, la conformité et souvent
une partie des décisions quotidiennes. Plus
le cabinet réussit, plus son dirigeant peut
devenir indispensable. Et plus il devient
indispensable, plus son développement
devient difficile.

Le second cas est différent. La dirigeante
a une douzaine d’années d'activité et une
ambition considérable. Elle veut fortement
développer son cabinet, accroitre son chiffre d'affaires, ren-
forcer son positionnement et construire une organisation
beaucoup plus importante. Elle possede beaucoup des
qualités qui ont permis a son cabinet de réussir: expertise,
énergie, exigence, implication personnelle et niveau d'at-
tention tres élevé porté aux clients. Mais précisément parce
gu'elle exige beaucoup d'elle-méme, elle a aussi du mal a
accepter qu'un travail puisse étre réalisé différemment de
la maniére dont elle 'aurait elle-méme réalisé. Elle délegue,
mais vérifie. Elle confie, mais reprend parfois. Elle souhaite
que ses collaborateurs gagnent en autonomie, tout en
conservant une forte maftrise de ce qui est produit. Et lors-
gu'un dirigeant considére implicitement que « 4 sur 5 n'est
pas suffisant lorsque je pourrais faire 5 sur 5 », la délégation
devient extrémement difficile.

Ce cas montre quelque chose d'essentiel : I'indispensabi-
lité n'est pas toujours organisée par les clients ou les colla-
borateurs. Elle peut aussi étre entretenue par le dirigeant
lui-méme.

Passer du meilleur conseiller
du cabinet au dirigeant du cabinet

Pendant les premieres années d'un cabinet, il est normal
que le fondateur soit partout. Il faut conquérir les clients,
construire le réseau, rassurer, créer les processus, recruter
et résoudre les problemes. Le dirigeant est souvent a la fois
conseiller, commercial, manager et chef d'entreprise. Mais
ce modele atteint une limite.

A partir d'un certain niveau de développement, la question
n'est plus: « Comment puis-je en faire davantage? » Elle
devient: « Qu'est-ce qui ne devrait plus dépendre de moi? »
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Et cette transition est parfois difficile. Car elle oblige a renon-
cer progressivement a trois positions tres valorisantes: étre
celui qui sait, celui qui décide et celui que les clients veulent
absolument rencontrer.

Elle oblige également a accepter une réalité managériale
inconfortable : déléguer, ce n'est pas obtenir que quelqu’un
fasse exactement ce que jaurais fait. C'est définir un niveau
de qualité attendu, clarifier les responsabilités et accepter
une certaine marge de liberté. Un dirigeant qui exige sys-
tématiquement 100 % de sa propre maniere de faire ne
délégue pas vraiment. Il sous-traite temporairement I'exé-
cution, tout en conservant mentalement la responsabilité
de chaque détail.

Le résultat est prévisible: il contrdle, corrige, reprend cer-
tains dossiers et finit par se convaincre que ses collabo-
rateurs ne sont pas encore suffisamment autonomes.
Pendant ce temps, les collaborateurs peuvent eux-mémes
apprendre qu'il est plus prudent d'attendre son avis. Le sys-
téme se renforce. L'enjeu du leadership devient alors cen-
tral. Qui décide quoi? Jusqu'a quel niveau un collaborateur
peut-il arbitrer seul? Qu'est-ce qu'une erreur acceptable?
Quels sujets exigent réellement l'intervention du dirigeant?
Existe-t-il un numéro deux ? Les responsabilités sont-elles
clairement définies ? Et surtout: le dirigeant accepte-t-il réel-
lement que son organisation puisse fonctionner différem-
ment de lui?

C'est probablement 'un des passages les plus difficiles du
développement d'un cabinet. Cesser d'étre indispensable
suppose d'abord de renoncer a l'idée d'étre indispensable.

Arréter de servir tous les
clients dela méme maniere

La transformation concerne également la clientéle. Au fil
des années, les cabinets accumulent plusieurs générations
de clients. Certains sont présents depuis le commencement.
D'autres ont progressivement développé leur patrimoine.
Certains possedent désormais des situations patrimoniales
complexes. D'autres représentent peu de chiffre d'affaires
mais mobilisent beaucoup de temps.

Peut-on continuer indéfiniment a servir tout le monde de
la méme maniére? Probablement pas. La régle des 20/80
mérite ici d'étre revisitée. Il ne s'agit évidemment pas de
considérer que 20 % des clients seraient intéressants et que
les autres devraient étre abandonnés. La vraie question

Lasegmentation
ne consiste donc
pasnécessairement
amoinsbien servir
certains clients.
Elle consiste a
servir chacun
avec le niveau
deressources
approprié. Etla
encore, le dirigeant
doitaccepter
deneplusétre
systématiqguement
laressource
mobilisée.

« Si chaque décision, chaque client
important et chaque probléeme continuent
de remonter au fondateur, la croissance
finit par augmenter sa charge au lieu de
créerdelaliberté. Le plafond du cabinet
devient alors le plafond personnel du

dirigeant. »

concerne l'allocation des ressources du cabinet. Quels
sont les clients auxquels nous apportons le plus de valeur?
Quels sont ceux qui présentent le plus de potentiel ? Quels
sont ceux qui correspondent au cabinet que nous voulons
construire demain ? Quels clients mobilisent un temps dis-
proportionné par rapport a la valeur créée? Et surtout:
quels clients ont réellement besoin de l'intervention per-
sonnelle du dirigeant?

Une segmentation mature devrait dépasser le seul niveau
d'encours. Elle peutintégrer le chiffre d'affaires récurrent, le
temps consacré, la complexité du dossier, le potentiel patri-
monial, la capacité de recommandation ou encore 'adéqua-
tion avec le positionnement futur du cabinet. Cela conduit
naturellement a organiser plusieurs niveaux de service.
Certains clients pourront bénéficier d'une relation extréme-
ment personnalisée. D'autres pourront étre parfaitement
accompagnés par un autre conseiller. D'autres encore pour-
ront suivre un parcours davantage standardisé et digitalisé.
La segmentation ne consiste donc pas nécessairement a
moins bien servir certains clients. Elle consiste a servir cha-
cun avec le niveau de ressources approprié. Et la encore, le
dirigeant doit accepter de ne plus étre systématiquement la
ressource mobilisée.

Redéfinir ce quele client
achete réellement

Cette transformation conduit a une question plus fonda-
mentale encore: qu'attend aujourd’hui réellement un client
de son conseiller patrimonial ?

Pendant longtemps, une grande partie de la valeur percue
reposait sur I'accés aux produits, la sélection des supports,
I'allocation d'actifs ou certaines stratégies fiscales. Ces com-
pétences restent indispensables. Mais elles deviennent
progressivement moins différenciantes. L'information est
devenue abondante. Les plateformes se développent. Les
outils numériques progressent rapidement. L'intelligence
artificielle permet déja d'obtenir en quelques secondes des
explications détaillées sur une multitude de sujets patri-
moniaux. La question devient donc: qu'est-ce que le client
ne pourra pas facilement obtenir seul ? Probablement pas
simplement une comparaison de fonds ou une proposi-
tion d'allocation. En revanche, il aura toujours besoin d'aide
lorsqu'il devra prendre des décisions complexes. Comment
organiser la transmission de son patrimoine? Comment
préparer la cession d'une entreprise ? Comment protéger
son conjoint? Comment anticiper sa propre incapacité ?
Comment organiser une famille recomposée ? Comment
arbitrer entre rendement, sécurité, transmission, fiscalité et
liberté ? Comment faire dialoguer efficacement le notaire,
I'avocat, I'expert-comptable et le conseiller patrimonial
autour d'un projet cohérent?

C'est ici que le métier retrouve toute sa profondeur. Le CGP
n'a évidemment pas vocation a devenir avocat, notaire ou
expert-comptable. En revanche, il peut devenir celui qui dis-
pose d'une vision suffisamment globale pour faire émerger
les bonnes questions, organiser les priorités et coordonner
les différentes expertises. Sa valeur se déplace progressive-
ment. Elle se situe moins dans la seule capacité a proposer
des solutions que dans la capacité a accompagner des déci-
sions patrimoniales complexes dans la durée.
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Passer de la vente de solutions a
I'accompagnement d’une trajectoire

Cette évolution transforme profondément la relation client.
Le modele historique pourrait étre caricaturé ainsi: besoin,
préconisation, produit, suivi. Le modele de demain res-
semble davantage a ceci: situation, intentions, décisions,
coordination, mise en ceuvre, suivi dans le temps.

Cela suppose de revenir a ce qui devrait constituer le cceur
du métier: un véritable audit patrimonial. Non pas unique-
ment un inventaire des actifs, des revenus ou de la fisca-
lité. Mais une compréhension beaucoup plus profonde de
la situation du client et de ses intentions. Que veut-il réel-
lement protéger ? Que souhaite-t-il transmettre ? Quelles
sont ses inquiétudes ? Que se passerait-il s'il ne pouvait
plus décider demain ? Son conjoint saurait-il quoi faire ? Ses
enfants connaissent-ils ses intentions ? Qui pourrait gérer
ses affaires? Son entreprise pourrait-elle fonctionner en
son absence? Existe-t-il des décisions importantes qui n‘ont
jamais été formalisées ? Ces questions prennent une dimen-
sion particuliére, notamment chez le chef d'entreprise. Nous
parlons beaucoup de transmission. Nous parlons beaucoup
moins de ce qui pourrait arriver si le dirigeant était toujours
vivant mais brutalementincapable de prendre une décision.
Maladie, accident, AVC ou perte d’autonomie peuvent avoir
des conséquences considérables sur le patrimoine person-
nel, mais également sur I'entreprise, les droits de vote, les
associés, les salariés et |la famille.

Le CGP peut alors jouer un réle essentiel d'alerte et de coor-
dination. Il ne rédige pas nécessairement les actes. Il aide
son client a poser les bonnes questions, a clarifier ses inten-
tions et a mobiliser les professionnels compétents. Nous
entrons alors dans une logique d'accompagnement beau-
coup plus durable. Et probablement beaucoup plus difficile-
ment remplacable par un outil ou une plateforme.

Choisir ce quel'on veut
réellement devenir

Aprés douze, quinze ou vingt ans de développement, pour-
suivre la croissance n'est pas nécessairement une stratégie.
C'est un objectif. La stratégie consiste a décider ce que I'on
veut construire. Veut-on accompagner quelques centaines
de familles avec un tres haut niveau de personnalisation?
Devenir un cabinet reconnu aupres des dirigeants ? Créer
une organisation comprenant plusieurs conseillers auto-
nomes ? Développer une activité de family office ? Faire de
la croissance externe? S'adosser a un groupe ? Il n'existe
évidemment pas une seule bonne réponse. Mais I'absence
de choix finit souvent par produire le méme résultat: davan-
tage de clients, davantage de collaborateurs, davantage de
chiffre d'affaires... et un dirigeant toujours plus sollicité.
C'est précisément le risque lorsque I'ambition du dirigeant
augmente plus vite que sa capacité a lacher certaines res-
ponsabilités. On peut vouloir doubler ou tripler son cabinet.
Mais si chaque décision, chaque clientimportant et chaque
probléme continuent de remonter au fondateur, la crois-
sance finit par augmenter sa charge au lieu de créer de la
liberté. Le plafond du cabinet devient alors le plafond per-
sonnel du dirigeant. La question de la spécialisation se pose
également. Doit-on devenir spécialiste?

« L'autonomie d’'une

organisation[...] dépend aussi de

la capacité du dirigeant a laisser [ses
collaborateurs] fonctionner sans lui. »

Apresdouze, quinze
ouvingtansde
développement,
poursuivre la
croissance n'est pas
nécessairement
une stratégie. C'est
un objectif. La
stratégie consiste a
décidercequel'on
veut construire.

Peut-étre faut-il plutdt se demander: pour quels clients et
pour quels probléemes voulons-nous devenir remarquable-
ment bons? La spécialisation ne porte pas nécessairement
surun produit. Elle peut porter sur une situation: dirigeants
avant ou apres une cession, familles confrontées a la trans-
mission, professions libérales, entrepreneurs disposant
d’'un patrimoine important ou personnes vulnérables et
leurs familles.

Un cabinet peut rester généraliste dans ses compétences,
tout en devenant extrémement précis sur les situations qu'il
souhaite accompagner. Cette clarté permet ensuite d'orga-
niser tout le reste: recrutement, marketing, partenariats,
parcours client, allocation du temps et modele économique.

Le testdes trois mois

Finalement, toutes ces réflexions peuvent étre ramenées
a une expérience tres simple. Imaginez que vous quittiez
votre cabinet demain matin et que vous n'ayez plus aucun
contact avec lui pendant trois mois. Combien de nouveaux
clients entreraient? Combien de décisions seraient blo-
quées? Combien de clients demanderaient personnelle-
ment a vous parler? Vos collaborateurs sauraient-ils traiter
les dossiers importants ? Votre meilleur client continue-
rait-il a se sentir parfaitement accompagné ? Votre chiffre
d'affaires continuerait-il a progresser ? Et surtout: pour-
riez-vous réellement vous empécher d'intervenir?

Ce dernier point n'est pas anecdotique. Car 'autonomie
d’'une organisation ne dépend pas uniquement de la capa-
cité des collaborateurs a fonctionner sans leur dirigeant.
Elle dépend aussi de la capacité du dirigeant a les laisser
fonctionner sans lui. Aprés douze, quinze ou vingt ans de
développement, c'est probablement l'une des questions
les plus structurantes qu’un conseiller en gestion de patri-
moine puisse se poser. Les premiéres années servent sou-
vent a démontrer que l'on sait faire. Les suivantes devraient
permettre de démontrer que I'on sait faire faire. Puis vient
peut-étre une troisieme étape : construire une organisation
capable de produire collectivement une qualité de conseil
supérieure a celle que le fondateur pourrait produire seul.
Cesser d'étre indispensable ne signifie donc pas se désen-
gager de son cabinet. Cela signifie accepter que savaleur ne
réside plus seulement dans tout ce que l'on sait personnel-
lement faire, mais dans ce que l'on a rendu possible autour
de soi. Et c'est peut-étre finalement I'un des actes entrepre-
neuriaux les plus difficiles : accepter de devenir moins indis-
pensable pour permettre a son entreprise de devenir plus
grande que soi.

Luc Girard, consultant et formateur
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Grande transmission:
la France est-elle préete?

D’ici 2040, plus de 9 000 milliards d'euros
vont changer de mains en France.

Le Livre blanc « Horizon 2040 » des
Notaires de Paris annonce le plus grand
transfert de patrimoine de notre histoire
contemporaine: un flux successoral qui
bondirait de 464 a 677 milliards d’euros
paran, jusqu’a peser plus de 20 % du
PIB. Pour autant, les Frangais n‘ont pas
anticipé leur transmission...

eux moteurs alimentent cette vague: le vieil-
lissement de la génération du baby-boom, la
plus nombreuse et la plus patrimoniale que le
pays ait connue, et des décennies de hausse
de Iimmobilier qui ont mécaniquement gon-
flé la valeur des biens détenus par les plus de soixante ans.
Face a cette évolution, un chiffre interpelle: selon I'étude
Discurv-Inovea de juin 2026, 72 % des Francais n‘ont engagé
aucune démarche de transmission. Dans le méme temps,
79 % jugent les droits de succession trop lourds, alors que
45 % ignorent l'existence de dispositifs permettant de les
réduire.
Ce paradoxe dit beaucoup de notre rapport a la transmis-
sion. Nous savons qu’elle arrive, nous nous inquiétons de
son codt, mais nous continuons trop souvent a attendre.
Or en matiere patrimoniale, le temps est probablement la
variable la plus précieuse.

La transmission ne commence
pasaumomentdela succession

Parler de transmission reste difficile. La succession touche a
deux sujets que I'on aborde encore peu en famille: 'argent
et I'aprés. A cela s'ajoute une réelle complexité des régles
successorales, ou du moins la perception de cette com-
plexité. Résultat: la transmission est souvent organisée
tardivement, lorsque certains leviers sont devenus plus dif-
ficiles, voire impossibles a mettre en ceuvre.

Les outils, pourtant, ne manquent pas: donation simple ou
donation-partage, assurance-vie, démembrement de pro-
priété, pacte Dutreil pour I'entreprise familiale, PER... Leur

Simon Mallette, CGP
associé du cabinet Gefinéo.
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point commun?? lIs exigent d'étre acti-
vés suffisamment tot.

Prenons I'exemple le plus connu.
Chaque parent peut transmettre
100 000 euros a chacun de ses
enfants en bénéficiant d'un abatte-
ment renouvelable tous les quinze
ans. Un couple peut ainsi transmettre
200000 euros a chaque enfant dans
ce cadre, puis bénéficier a nouveau de
ces abattements quinze ans plus tard.
La clé n'est donc pas seulement le
montant transmis, mais le calendrier.
Commencer a organiser sa transmis-
sion a 55 ou 60 ans plutét qu'a 75 ans,
c'est se donner la possibilité de mobi-
liser plusieurs fois certains dispositifs
et, surtout, de conserver davantage
de choix.

La transmission n’est pas un acte
unique passé un jour chez le notaire.
C'est une stratégie qui se déroule sur
quinze, vingt ou trente ans.

Les outils ne valent que par
lastratégie qu’ils servent

L'assurance-vie en est probablement la meilleure illustra-
tion. Pour les primes versées avant 70 ans, chaque béné-
ficiaire peut profiter d'un abattement de 152 500 euros,
indépendamment de son lien de parenté avec le défunt.
Mais son efficacité ne tient pas seulement a sa fiscalité. Elle
repose aussi sur quelques mots: ceux de la clause béné-
ficiaire. Une clause trop vague, un ex-conjoint toujours
désigné aprées un divorce, des petits-enfants oubliés ou
une protection du conjoint mal anticipée peuvent profon-
dément modifier la maniére dont le capital sera transmis.
Une clause bénéficiaire n'est pas un détail administratif:
elle mérite d'étre relue a chaque événement important de
la vie - mariage, divorce, naissance, décés ou recomposition
familiale.

Le démembrement répond, lui, a une autre préoccupation:
comment transmettre sans se déposséder? Le principe
consiste a transmettre la nue-propriété d'un bien tout en
conservant son usufruit. Le donateur peut donc continuer
a utiliser le bien ou a percevoir les revenus qu'il génére. Les
droits sont alors calculés sur la valeur de la nue-propriété,
déterminée notamment en fonction de I'age du donateur. Au
déces de l'usufruitier, 'usufruit rejoint la nue-propriété
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sans droits supplémentaires au titre de cette réunion. Ces
mécanismes peuvent étre puissants, mais une bonne straté-
gie de transmission ne consiste pas a empiler les dispositifs.
Elle consiste a sélectionner ceux qui répondent réellement
a une situation familiale, a des besoins et a des objectifs.
Car transmettre trop ou trop tét peut également fragiliser
celui qui donne. L'enjeu reste de mettre en regard la capa-
cité a transmettre et le besoin de conserver, sans sacrifier
I'un a l'autre.

Nous ne transmettrons pas
seulement un patrimoine, mais
une culture d’investissement

La grande transmission ne sera cependant pas qu'une
affaire de fiscalité. Elle va provoquer la rencontre de deux
cultures patrimoniales différentes. Les baby-boomers ont
largement construit leur patrimoine autour de limmobilier,
de l'assurance-vie et de placements relativement sécurisés.
Les générations qui vont hériter regardent aussi ailleurs.
Elles s'intéressent davantage aux ETF, aux actifs numé-
riques, au non-coté ou encore aux placements alignés avec
leurs valeurs. Elles attendent également davantage de per-
sonnalisation, de digital et de transparence. Il ne s'agit pas
de déterminer si une génération investit mieux que l'autre.
Elle investit différemment. Cette évolution apporte son lot
de complexité : volatilité, fiscalité des cryptoactifs, multipli-
cation des offres, nouvelles classes d'actifs et parfois des
arnaques ou des promesses de rendement irréalistes.
C'est précisément la que le conseil prend tout son sens. Non
pour brider les convictions des nouvelles générations, ni
leur imposer les recettes d’hier, mais pour les inscrire dans
une allocation cohérente, diversifiée, adaptée a un horizon
etaun niveau de risque. Le métier de conseiller doit lui aussi
évoluer: comprendre ces nouveaux actifs, dialoguer avec
des clients plus jeunes et plus connectés, conjuguer outils
digitaux et accompagnement humain.

Préparer sa succession ne consiste donc plus seulement a
organiser la transmission d'un capital. C'est aussi préparer
ses héritiers a le recevoir, a le comprendre et a I'investir.

L’'immobilier, premier concerné
par cette transformation

Cette question sera d'autant plus importante qu’'une part
considérable du patrimoine transmis sera immobiliére.
Pendant trente ans, limmobilier francais a souvent reposé
sur une logique relativement simple: acheter, attendre,
encaisser. Mais les évolutions démographiques, énergé-
tiques et réglementaires pourraient modifier cette évidence.
La demande de logements ne va pas disparaitre: elle va se
transformer. Les petites surfaces, les logements bien situés,
adaptés au vieillissement et performants énergétiquement
ne répondront pas aux mémes dynamiques que de grandes
maisons énergivores situées dans des territoires moins
attractifs. Pour les familles, la question ne sera donc plus
uniquement: « Comment transmettre mes biens ? », mais
aussi: « Quels biens ai-je réellementintérét a transmettre ? »
Certains auront vocation a étre conservés et organisés sur
plusieurs générations, éventuellement au travers d'une SCI
ou d'un démembrement. D'autres pourront mériter d'étre
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vendus afin de réallouer le capital. La pierre restera un socle
important du patrimoine francais, mais elle récompensera
probablement davantage l'analyse que la simple patience.

Etsila grande transmission
dépassait finalementla
seule sphére familiale ?

9000 d'euros qui changent de mains ne peuvent évidem-
ment pas étre regardés uniqguement comme une succes-
sion de décisions individuelles. La Grande Transmission
pose également une question économique et politique:
gue deviendra ce capital une fois transmis ? Le débat fis-
cal existe déja. Certains plaident pour une taxation plus
importante des plus grandes transmissions afin de lutter
contre la concentration des richesses. D'autres défendent
au contraire un allegement de la fiscalité afin d'encourager
les Francais a transmettre plus tét: un capital transmis a des
générations plus jeunes est susceptible d'étre davantage
consommeé, investi et injecté dans I'économie réelle.

Mais réduire la question a « taxer plus » ou « taxer moins »
serait probablement trop simple. Ces 9 000 milliards d'eu-
ros ne constituent pas un trésor public dormant. Il s'agit
d'épargne privée, largement immobiliére, dont la transmis-
sion et la réallocation auront nécessairement des consé-
quences sur notre économie. Restera-t-elle majoritairement
investie dans 'immobilier ? Se dirigera-t-elle davantage vers
les marchés financiers? Le non-coté? Les entreprises fran-
caises? La transition énergétique ? De nouvelles classes
d'actifs? L'enjeu pourrait donc étre autant de mieux orienter
cette épargne que de déterminer son niveau de taxation:
favoriser les transmissions anticipées, encourager l'investis-
sement productif et permettre au capital de circuler davan-
tage vers les nouvelles générations et 'économie réelle.

Le vrailuxe n’est pas
l'argent, c’estle temps

La grande transmission est souvent présentée comme un
chiffre: 9000 milliards d'euros. Mais derriere ce montant se
trouvent des millions de décisions familiales. Donner main-
tenant ou plus tard. Conserver ou vendre un bien. Protéger
son conjoint. Aider ses enfants au moment ou ils en ont
réellement besoin. Préparer ses héritiers a gérer ce qu'ils
recevront. Organiser son patrimoine sans compromettre
son propre niveau de vie. Il n‘existe évidemment pas une
stratégie de transmission valable pour tous. Mais il existe un
principe commun a presque toutes: plus la réflexion com-
mence tot, plus les possibilités sont nombreuses.

Préparer sa succession, ce n'est pas uniquement cher-
cher a réduire la fiscalité. C'est décider, de son vivant,
de la maniére dont son patrimoine pourra protéger ses
proches, accompagner la génération suivante et continuer
a financer des projets. A I'échelle du pays, c'est également
se demander comment cette richesse accumulée pendant
plusieurs décennies pourra étre réinvestie et participer au
financement de 'économie de demain. Le vrai luxe n'est pas
I'argent, c'est le temps. Encore faut-il accepter d'ouvrir la
conversation.

Simon Mallette, CGP associé du cabinet Gefinéo
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Lé spécialiste
desrisques BtoB

Evaluer la solvabilité d'une entreprise,
détecter les fraudes, identifier un
potentiel risque cyber ou encore
accompagner les sociétés soumises
aux exigences de KYC, LCB-FT ou
d’identification des personnes
politiguement exposées, tels sont les
services que proposent Infolegale, société
lyonnaise fondée par Frédéric Julien et
Bertrand Laffay, et au sein de laquelle
NextStage AM a pris une participation.

n 2008, Frédéric Julien et Bertrand Laffay lan-
caient la société Infolegale, une plate-forme
SaaS de TPRM (Third-Party Risk Management, la
gestion des risques tiers), épaulés par quelques
Business Angels. Concrétement, cette société
lyonnaise a pour objectif d'informer les entreprises - quels
que soient leur taille et leur secteur d'activité - sur les

Infolegale a
progressivement
élargi ses activités
autour d’une plate-
forme unique, qui
permet aujourd’hui
asesentreprises
clientes d’étre
informées durisque
de fraude, de cyber
vulnérabilité, de
corruption...

différents risques de leurs partenaires, clients ou fournis-
seurs au niveau mondial.

Evaluer la qualité de ses
fournisseurs et clients

«A I'époque, le marché reposait sur la base de données com-
merciale et I'étude de solvabilité a douze mois. Il était mature
et dominé par deux acteurs, Altarés et Ellisphere, se souvient
Bertrand Laffay, directeur général. Nous nous sommes atta-
qués a ce duopole du renseignement commercial, en propo-
sant une solution digitalisée et en couvrant progressivement
les risques de tiers qui sont apparus, le tout reposant sur une
forte fiabilité des données et des scorings qui en découlent.
Infolegale est donc une plate-forme unique qui rassemble en
un endroit I'ensemble des informations dont une entreprise a
besoin pour suivre la robustesse de ses tiers. »

Outre le risque de solvabilité, Infolegale a progressivement
élargi ses activités autour d'une plate-forme unique, qui per-
met aujourd’hui a ses entreprises clientes d'étre informées
du risque de fraude, de cyber vulnérabilité, de corruption...
Les entreprises accedent a ses informations avec des indi-
cateurs de vulnérabilité, de prédictibilité et une veille conti-
nue de leur évolution. « Avec la digitalisation, la fraude est en
hausse, notamment l'usurpation d'identité, la réglementation,
comme la loi Sapin Il en matiére de KYC, d'identification
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des personnes politiquement exposées (PPE) et lutte contre le
blanchiment et le financement du terrorisme (LCB-FT), conduit
également les entreprises a s'équiper. De méme, la surveillance
du risque cyber est devenue fondamentale quand on sait que
de nombreuses entreprises ne se relevent pas d’une cyber-at-
taque. Notre proposition de valeur a donc bien évolué en dix-
huit ans », explique Bertrand Laffay.

Par exemple, la société est en capacité de déterminer si une
entreprise est une coquille vide; elle sait également contro-
ler les signatures des dirigeants, observer la solvabilité d'une
entreprise dans le temps, définir les liens capitalistiques des
sociétés ou encore en déterminer les bénéficiaires effectifs.
Ses clients - a qui I'offre est facturée entre 2000 euros et
plusieurs centaines de milliers d’euros (selon leur utilisation
de I'information) - sont principalement issus des secteurs
bancaires, du BTP, mais aussi de I'énergie ou des télécoms.

Un partenaire financier qui challenge

En avril 2022, la société a ouvert son capital a NextStage
AM. Julien Potier, directeur général adjoint de la société de
gestion spécialisée dans 'accompagnement de PME dans
I'univers technologique, précise: « Nous connaissions déja
Bertrand Laffay car il siégeait au capital d’Attestation Légale,
une société au sein de laquelle il était administrateur et dans
laquelle nous avions investi il y a dix ans, pour en sortir en 2021.
Nous avons été convaincus par le duo de dirigeants, 'ADN Tech
de l'entreprise, mais aussi son expertise métier et sa capacité
commerciale, qui lui ont permis de percer sur un marché qui
était jusqu’ici dominé par deux acteurs, Altares et Ellisphére.
Infolegale avait également su faire preuve d’innovation en s'in-
téressant a de nouveaux risques tiers, tout en produisant et tra-
vaillant ses propres données, ce qui est fondamental et porteur
devaleur. »

Bertrand Laffay ajoute: « Nous avions sorti les Business
Angels de notre capital en 2021 et avions souhaité étre épau-
Iés par un partenaire actif pour accélérer notre croissance,
mais aussi réaliser une opération de croissance externe. Nous
connaissions déja I'univers du Private Equity car nous avions
réalisé plusieurs spin-off de certaines de nos activités, dont
Attestation Légale, solution dédiée au secteur du BTP, ou encore

> -—‘*i\’

Bertrand Laffay,
directeur général d’'Infolegale.

Cette année,
Infolegale, qui
compte deux
cents salariés,
devrait atteindre
les 21 millions
d’euros de chiffre
d’affaires, alors
qu'elle réalisait
8millions d’euros
lorsdelaprisede
participation de
NextStage AM.

© Infolegale
© NextStage AM

Julien Potier, directeur général
adjoint de NextStage AM.

Conformitee spécialisée sur la collecte des dossiers de KYC pour
les établissements bancaires. Julien Potier et ses équipes sont
des actionnaires bienveillants et constructifs qui challengent
notre modéle et nos décisions réguliérement. Nos discussions
sont toujours enrichissantes. Ils nous permettent de nous
remettre en question continuellement dans un monde ou les
cycles se sont considérablement raccourcis et ot les modéles
économiques évoluent rapidement. »

Une (forte) croissance
avant tout organique

Avec cette levée de fonds de 13 millions d'euros, Infolegale
proceéde al'acquisition de la société strasbourgeoise Covline,
aujourd’hui renommeée Eloficash, du nom de son logiciel de
recouvrement automatisé pour DAF et Credit Managers, et
poursuit son développement. « L'acquisition d’Eloficash nous
a permis d'enrichir notre offre avec une solution allant jusqu’au
recouvrement des factures », note Bertrand Laffay.
Actuellement, le développement d'Infolegale repose
notamment sur l'intégration de l'intelligence artificielle sur
la plate-forme, avec I'agent conversationnel Fred, mais
aussi sur la fiabilisation des données et la prédictibilité des
analyses. Un service Data Science a d'ailleurs été créé dés
2015. « Infolegale est idéalement positionnée sur le marché
de demain, avec une problématique de risques qui concernent
toutes les entreprises, quelle que soit leur taille », note Julien
Potier. Si la société ne s'interdit pas de réaliser des opéra-
tions de croissance externe, elle vise a croitre essentielle-
ment de fagon organique. « Nous avons cette culture de la
création, avec une croissance de 18 a 20 % par an », note son
dirigeant. En outre, elle compte élargir son terrain de jeu a
linternational.

Cette année, Infolegale, qui compte deux cents salariés,
devrait atteindre les 21 millions d’euros de chiffre d'affaires,
alors qu'elle réalisait 8 millions d'euros lors de la prise de
participation de NextStage AM.

Benoit Descamps
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Lapartde marché des CGP
confinue de croitre

Emmanuel Angelier, président,
cofondateur de La Financiére d’Orion.

Fondée en 2009 a Quimper, a la fois
groupement et plateforme de services
dédiée aux CGP, La Financiére d'Orion
se distingue des autres consolidateurs
du marché. Sur un marché porteur,

la structure affiche, elle aussi, une belle
dynamique de croissance. Entretien
avec Emmanuel Angelier, président

et cofondateur, et Benjamin Magny,
directeur général délégué.

LaFinanciere
d’Orion affiche
une belle
dynamique
de croissance.

Benjamin Magny, directeur général délégué
de La Financiere d’Orion.

Quel regard portez-vous sur le marché
francais de la gestion de patrimoine ?

Nous avons la chance d'évoluer sur un
marché en hyper-croissance, ce qui n'est malheureusement
pas le cas de tous les secteurs économiques en France et
au niveau européen. L'épargne est, en effet, un sujet por-
teur qui a bénéficié de plusieurs catalyseurs: la crise sani-
taire, puis la crise énergétique et le retour de l'inflation. Les
Francais ont pris conscience qu'ils devaient étre actifs sur
leur épargne et se sont décidés a s'en occuper. En effet,
jusqu'ici, 'inflation était sournoise, avec une hausse des prix
des actifs principalement. Depuis, elle est réapparue subi-
tement dans les biens de consommation. Le coup de boost
a été flagrant pour notre marché, alors que les Frangais ont
toujours été des épargnants.
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« Chez Orion, la promesse que nous
faisons a nos partenaires CGP est, via

les services que nous mettons a leur
disposition, de pouvoir répondre a toutes
les situations patrimoniales, aussi
spécifiques soient-elles... Autrement

dit, étre solides et pertinents en toutes

circonstances ! »
Benjamin Magny

Les CGP se positionnent naturel-
lement sur une frange de clientéle abandonnée par nos
principaux concurrents, les banques. En effet, dans ces
établissements, les conseillers ne gérent pas une clientéle
sur le long terme, mais leur plan de carriere. De plus, les
banques souffrent d'inertie en raison de leur taille, l'innova-
tiony est faible et les lenteurs sont structurelles.
Alinverse, les CGP s'attachent, avant tout, a satisfaire leurs
clients, avec une grande proximité, pour développer leur
cabinet. C'est pourquoi leur part de marché continue de
croftre autour de 12 % actuellement. Le marché des CGP
connait également une accélération grace aux acteurs de
taille nationale, dont nous faisons partie, qui ont mis a dis-
position du marché des outils permettant de réduire les
taches chronophages pour que le CGP se dégage le maxi-
mum de temps pour conseiller ses clients et en conquérir
de nouveaux.

Et la profession continue de croitre en nombre de
cabinets...

La profession attire de plus en plus, et cela se
matérialise par de nombreuses créations de cabinets de
professionnels qui souhaitent placer le client au cceur de
leur activité. Pour accompagner ce mouvement, nous
avons lancé il y a un peu plus d'un an, Entrepreneurs by
O, une équipe de trois personnes (Hélene Lamon, Thierry
Prabonneau et Corentin Gallen) qui épaulentles CGP durant
les deux premiéres années d'existence du cabinet et qui vise
a casser le sentiment de solitude que peuvent ressentir les
professionnels qui se lancent. Le succes a été plus fort qu'es-
compté, puisque ce sont soixante a quatre-vingts nouveaux
cabinets qui ont rejoint la plate-forme en un an, soit trois
fois plus qu'auparavant.

Dans le méme sens, nous avons créé Orion Executive
School en début d'année, avec a sa téte Matthieu Becker,
maitre de conférences associé a I'|AE Paris-Est, ou il est
responsable de deux masters (Gestion de patrimoine et
Banque expert conseil). Il S'agit ici de permettre aux profes-
sionnels en reconversion de pouvoir obtenir une formation
diplomante alliant les aspects techniques fondamentaux
pour bien conseiller leurs futurs clients, mais aussi les
aspects commerciaux pour développer leur activité.

Quel est le segment de clientéle cible des CGP ?

Les CGP ont la capacité de s'adresser a tous les types

de clients, mais selon nous, la clientéle patrimoniale est celle
qui dispose de 500 000 a 3 millions d’euros d'actifs finan-
ciers. Ce segment n'a, en effet, pas ou peu d'intérét pour
les banques privées d'un c6té, tandis que les banques retail
ne leur offrent pas une réponse adaptée. Les besoins sont
énormes et ne sont pas tous couverts.
Les clientéles disposant d’'un patrimoine plus limité
s'orientent davantage vers les plateformes d'investisse-
ment. La concurrencey est féroce, notamment avec I'émer-
gence de l'intelligence artificielle et le succes des ETF. Ici, la
lutte repose avant tout sur le rapport prix/prestation, plus
que sur la qualité du conseil. Sur le segment de la gestion
de fortune, la concurrence est aussi forte entre les établis-
sements de gestion privée/gestion de fortune, les cabinets
de family office, mais aussi les CGP qui, grace a leur mon-
tée en compétences, se mélent de plus en plus souvent a
la bataille.

Chez Orion, la promesse que nous faisons a nos par-
tenaires CGP est, via les services que nous mettons a leur
disposition, de pouvoir répondre a toutes les situations
patrimoniales, aussi spécifiques soient-elles... Autrement
dit, étre solides et pertinents en toutes circonstances! Nous
aidons, par exemple, a 'accompagnement de sportifs inter-
nationaux, de grands patrons ou encore des trésoreries ins-
titutionnelles de plus de 200 millions d'euros. La nomination
d’Alexandre Boutin en tant que directeur général adjoint est
dailleurs le signe de notre montée en gamme et de I'accent
fort que nous mettons sur l'ingénierie patrimoniale.

Ne craignez-vous pas que la clientéle, notamment la
nouvelle génération, s'adresse davantage aux acteurs
enligne?

Non, car a partir d'un certain montant - estimé a
50000 euros par une étude de BNP Paribas Cardif - ou a
I'occasion d'une césure de vie, le recours a un professionnel
du conseil est recherché par le client. Lorsque des enjeux
personnels sont présents - financement des études des
enfants, préparation de la retraite, investissement locatif,
transmission d’'une société ou d'un patrimoine... -, la rela-
tion humaine est requise. Et c'est a ce moment que la qua-
lité de conseil du CGP intervient, alors que les banques ont
abandonné le lien qu'elles avaient avec les clients.

« Les CGP s’attachent, avant tout,

a satisfaire leurs clients, avec une
grande proximité, pour développer
leur cabinet. C'est pourquoi leur part
de marché continue de croitre autour

de 12 % actuellement. »

Emmanuel Angelier
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« L'intégration de business units est un art
difficile, qui suppose un alignement total
des valeurs et la gestion des ego pour

que chacun puisse prendre sa place.

Pour cela, nous sommes trés méticuleux
lors de nos rachats afin de tirer le
maximum de synergies pour le groupe. »

Emmanuel Angelier

La consolidation du marché des CGP se poursuit.
Comment se positionne Orion dans cette dynamique ?

Notre philosophie est différente de celle de la plupart
des consolidateurs du marché. Nous avons une croissance
organique forte qui nous exonére du besoin de croissance
externe rapide. Cela rend la situation confortable, chez
Orion, nos opérations de croissance externe sont a la fois
chirurgicales et stratégiques, cette stratégie étant totale-
ment en accord avec notre actionnaire de référence, Ardian.
Trois cas de figure nous conduisant a réaliser une acquisi-
tion peuvent se présenter: I'intégration d'une expertise que
nous n‘avons pas développée en interne ou chez un de nos
cabinets, l'acquisition d’'un cabinet qui a grandi avec nous
et dont le dirigeant souhaite, soit partir a la retraite, soit
s'adosser a nous pour briser son plafond de verre, tout en
développant ou non des prérogatives au sein du groupe,
ou l'opportunité de s'installer dans une région ot nous ne
sommes pas ou peu présents.

Notre plate-forme enregistre une croissance a deux
chiffres, ce qui ne nous contraint pas a réaliser des opéra-
tions de build-up. Et cela nous convient d’autant plus que l'in-
tégration de business units est un art difficile, qui suppose un
alignement total des valeurs et la gestion des ego pour que
chacun puisse prendre sa place. Pour cela, nous sommes
tres méticuleux lors de nos rachats afin de tirer le maximum
de synergies pour le groupe.

Quel type de compétences recherchez-vous ?

Nous couvrons déja bien les différentes typologies de

clients - cadres, dirigeants d'entreprise, entreprises, fonda-
tions, sportifs de haut niveau... -, mais aussi les différents
niveaux de clientéle, jusqu’au family office. Par ailleurs, nous
disposons de compétences sur I'ensemble des probléma-
tiques patrimoniales. Nous pourrions encore nous renfor-
cer dans certains domaines spécifiques, comme le marché
agricole et I'agroalimentaire.
Encore une fois, nos acquisitions reposent avant tout sur
des rencontres avec des entrepreneurs de talent qui par-
tagent nos valeurs et souhaitent continuer a exercer leur
métier tout en participant au développement du groupe.
Aujourd'hui, les valorisations sont trés élevées et nous ne
souhaitons pas entrer dans cette course aux encours.

Comment intégrez-vous les structures dont vous faites
I'acquisition?

L'intégration d'un CGP peut se faire de différentes

facons sur le plan capitalistique et, si cela intéresse le CGP,
il peut prendre des prérogatives plus globales, au sein du
groupe. Cela lui permet de faire évoluer son quotidien en
s'investissant dans de nouveaux chantiers innovants ou
encore en occupant des fonctions managériales.
Par exemple, certains CGP qui nous ont rejoints mettent au
service du groupe leurs compétences distinctives, comme
Jérébme Sanz, le directeur général d'Orion Sport, Vincent
Roger, sur l'activité du non-coté, ou encore Patrick Brionne,
le responsable d'Orion Protect.

Comment expliquez-vous votre forte croissance ?

Car nous épaulons le CGP sur I'ensemble de son acti-
vité : réglementaire, back et middle-office, communication...,
mais aussi sur I'exercice de son métier via notre ingénierie
patrimoniale et financiére. Avec nous, nos partenaires se
concentrent sur leur clientele et leur cabinet. L'objectif est
gu'ils développent leurs portefeuilles de clients en nombre,
tout en montant en gamme.

Notre outil Canopia constitue le compagnon digital
au quotidien du CGP, qu'il soit partenaire de la plate-forme
ou intégré au groupe. Il facilite le quotidien du CGP, notam-
ment en digitalisant totalement ses process de souscription
multi-assureurs et en aidant le conseiller a s'assurer de la
conformité du cabinet. Développer un tel outil propriétaire
nécessite des moyens financiers, des ressources humaines
avec une équipe de dix-huit personnes basée a Nantes, et
un temps de développement sur le long terme et en continu,
comme actuellement avec l'intégration progressive de I'lA
par exemple.

Comment se répartit votre activité ?

Nous avons un bon équilibre entre nos différentes
sources de chiffre d'affaires. Cette année, nous allons col-
lecter autour d'un milliard d’euros brut - soit une croissance
de 21 % -, pour 7 milliards d’euros d'encours. Notre collecte
provient pour un tiers de notre plate-forme La Financiere
d'Orion, un tiers des trente-huit cabinets au sein desquels
nous avons pris une participation, et le dernier tiers des
réseaux de mandataires que nous équipons de notre solu-
tion, comme Hubn'Up qui rassemble cing cents consultants
patrimoniaux.

« Nos acquisitions reposent avant tout sur
des rencontres avec des entrepreneurs de

talent qui partagent nos valeurs

et souhaitent continuer a exercer
leur métier tout en participant au

développement du groupe. »

Emmanuel Angelier
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A l'avenir, notre développement pourrait également repo-
ser sur les experts-comptables, dont I'activité évolue avecla
digitalisation. Ces professionnels doivent, en effet, trouver
de nouvelles sources de chiffre d'affaires, et beaucoup nous
sollicitent pour constituer des sociétés communes ou pour
bénéficier de notre infrastructure informatique, nos ser-
vices de compliance, ainsi que notre capacité a sélectionner
des produits robustes.

Quelles recettes mettez-vous en place pour ne pas
rencontrer les écueils des grands groupes ?

Il est vrai qu'avec deux-cent-dix-huit salariés, nous

commengons a avoir une taille qui pourrait nous faire
perdre notre ame. Cela nécessite d'étre vigilant, aussi bien
eninterne qu'aupreés des CGP que nous accompagnons.
Au sein du groupe, nous entretenons une dynamique
quasiment familiale, avec peu de niveaux hiérarchiques
pour un processus de prise de décision raccourci. L'équipe
dirigeante se déplace régulierement dans les différents
bureaux du groupe pour entretenir la cohésion des équipes.
Nous veillons également a ce que l'information circule bien
auprés de chaque collaborateur. C'est d'ailleurs la tache de
notre directrice de la communication, Céline Tofan que nous
avons recrutée en mars dernier, d'assurer notre communi-
cation interne et externe. Par ailleurs, I'actionnariat salarié
est également essentiel pour entretenir notre dynamique:
70 % de nos collaborateurs sont associés et nous ouvrons
cette capacité de facon réguliére.

Pour les CGP que nous intégrons, nous les laissons
opérer sous leur marque et conservons systématiquement
leurs équipes. Les opérations que nous réalisons reposent,
en effet, sur des structures de grande qualité : nous laissons
ainsi les mains libres a leurs dirigeants pour poursuivre leur
développement de facon augmentée avec nous.

Vous avez récemment acquis la société de gestion
Fideas Capital. Pour quelles raisons ?

Comme pour les autres acteurs de notre taille qui
se sont dotés d'une société de gestion, il s'agit de disposer
d'une boite a outils pour améliorer le service de gestion

« Pour les CGP que nous intégrons,

nous les laissons opérer sous leur marque
et conservons systématiquement leurs
équipes. Les opérations que nous réalisons
reposent sur des structures de grande
qualité: nous laissons ainsi les mains
libres a leurs dirigeants pour poursuivre
leur développement de facon augmentée

avecnous. »

Benjamin Magny

« Fideas [...] s‘adresse principalement
aux investisseurs institutionnels avec 85 %
de ses 800 millions d’euros d’encours gérés

pour cette clientéle. »
Benjamin Magny

délivré aux clients finaux et de pouvoir innover sur les pro-
duits. Cette acquisition a 100 % s'accompagne également de
notre prochain passage au statut de PSI, certes contraignant
et colteux. Ce changement de statut nous permettra d'avoir
plus de souplesse d'exécution dans la gestion des PEA et
comptes-titres, et participera a I'élévation de notre groupe
avec le gage de qualité en termes de structure financiere et
de reporting.

L'expertise de Fideas dans le domaine de I''SR nous intéres-
sait, avec une recherche robuste, qui sappuie sur le monde
universitaire. L'ESG a toujours été un fil conducteur chez
Orion. Cest d'ailleurs une vraie conviction de Benjamin qui
travaille sur le sujet depuis de nombreuses années. Pour la
clientele, si certains ont connu des désillusions et se sont
détournés de la matiere, car décus par les approches oppor-
tunistes de certains asset managers, nous considérons que
la nouvelle génération n'a pas la méme approche. Or nous
sommes a la veille du transfert massif des patrimoines vers
une génération qui subit le changement climatique ety est
sensible. Tous les CGP déclarent que leurs clients jeunes
sont engagés pour une finance plus durable. C'est une ten-
dance de fond et de long terme qui reprend de la vigueur,
et nous avons l'intention d'accompagner ce mouvement de
fagon qualitative avec Fideas.

Cette intégration au sein du groupe se veut mesu-
rée. D'une part, Fideas reste une société de gestion qui
s'adresse principalement aux investisseurs institutionnels
avec 85 % de ses 800 millions d'euros d’encours gérés pour
cette clientéle. D'autre part, la part des fonds Fideas dans les
portefeuilles de nos clients restera limitée, car I'architecture
ouverte reste une des valeurs fondamentales des CGP et du
groupe Orion.

Pourriez-vous intégrer d’autres sociétés de gestion au
sein du groupe?

Contrairement a d'autres acteurs, nous n'avons pas
l'intention de verticaliser notre activité. Cela reviendrait a
devenir une banque privée. Nous sommes attachés a l'ar-
chitecture ouverte et disposons des équipes en interne
pour procéder a la sélection des partenaires et des solu-
tions. Cette ouverture de 'offre nous permet de proposer a
nos CGP de la diversification, de l'innovation et de saisir des
opportunités sur certains produits, comme des exclusivités
sur le Private Equity par exemple. Pour nous, notre activité
premiére reste I'ingénierie patrimoniale et financiere mise
en ceuvre pour répondre a ces problématiques, le produit
n‘arrivant qu'au bout du processus de conseil.

Propos recueillis par Benoit Descamps
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Le point macroeconomique

Face a une économie mondiale en
apparence résiliente, mais fragilisée,
quelle stratégie privilégier ?

e scénario macroéconomique que nous esti-

mons étre actuellement dominant est celui

d'une croissance inflationniste: I'économie

mondiale ne bascule pas en récession malgré le

choc énergétique, mais reste confrontée a des
pressions inflationnistes persistantes et a des taux d'intérét
durablement élevés. Trois facteurs structurels sous-tendent
cette analyse.

Lestrois piliersdela
tension inflationniste

La dérive budgétaire. Depuis plus de vingt ans, les Etats-
Unis - comme d'autres grandes économies - accumulent
des déficits, y compris en phase de croissance.
Cette politique procyclique entretient en perma-

s'accentuent, avec des rotations violentes quasi
quotidiennes entre les différents secteurs.

La tension est bien plus vive sur les marchés
obligataires. La réaccélération de l'inflation et
la persistance des déficits publics ont provoqué
une hausse généralisée des rendements sou-
verains, désormais a des niveaux inobservés
depuis le début des années 2000 - enterrant
définitivement 'anomalie des taux zéro de la
décennie précédente.

Sur le marché des changes, les hésitations ini-
tiales du nouveau président de la Fed - soucieux
de ménager Donald Trump qui l'avait nommé -

Gilles Etcheberrigaray, ont affaibli le dollar et stimulé les métaux pré-

_president, et directeur cieux. Le ton plus ferme adopté a la rentrée a
des investissements, Elkano AM. depuis inversé la tendance.

Deux risques a ne pas sous-estimer

Derriére cette apparente stabilité, deux écueils méritent
attention. Le premier est le risque d'erreur des banques
centrales: en remontant leurs taux pour contrer
un choc d'offre inflationniste via la demande, elles

nence la demande, mais combinée a des taux éle- La crainte n’est pas utilisent un instrumentinadapté a la nature du pro-

vés, elle alourdit le service de la dette et alimente

bleme. Le second tient a la concentration excessive

une boucle inflationniste difficile a briser sans Ce”e d’une l‘éceSSion de la croissance sur les dépenses liées aux data

inflexion budgétaire majeure. C'est la toile de fond

de la remontée des taux longs, dans un contexte ’mmlnentel mais
ou 'excés d'épargne de la décennie précédente a dlune économie

disparu.

centers. La hausse des taux pénalise les secteurs
cycliques non technologiques dont les indicateurs
se détériorent. Tant que la technologie et les inves-
tissements liés a I'|A soutiennent l'activité, I'écono-

L'investissement massif dans I'lA. Les grands plusfragile qu'ilnty mie peut résister. Mais siles plans d'investissement

groupes technologiques accélérent fortement

leurs dépenses dans l'intelligence artificielle. Cela pal‘alt...

se faisant au détriment de leurs flux de trésorerie
disponibles désormais sous pression, ils financent

une part croissante de ces investissements par émissions
obligataires - évingant paradoxalement la dette publique, a
rebours de la vision traditionnelle.

La géopolitique et le pétrole. Les prix du pétrole restent sen-
siblement supérieurs a leur niveau de fin 2025, en raison de
I'impasse stratégique persistante liée au conflit iranien. Le
pétrole est devenu un véritable indicateur de risque, forte-
ment corrélé aux taux longs. Les spreads de crédit restent
néanmoins trés resserrés - signal que les marchés intégrent
unrisque inflationniste, sans anticiper de récession franche.

Des marchés qui
résistent... en surface

Cet environnement ne suffit pas a faire décrocher les mar-
chés actions, qui évoluent toujours a proximité de leurs
plus hauts historiques méme si leur progression semble
cependant plus limitée depuis I'été. Mais, sous la surface,
la réalité est plus contrastée: les indices bougent peu, tan-
dis que la volatilité individuelle et la dispersion sectorielle

dans les infrastructures de calcul devaient ralentir
de maniere inattendue, 'ensemble de 'économie
se retrouverait rapidement sous pression.

Obligations plutot qu’actions

La crainte n'est pas celle d'une récession imminente,
mais d'une économie plus fragile qu'il n'y parait der-
riere la bonne tenue des grands indices. Dans ce
contexte, les marchés obligataires offrent enfin des
rendements réels satisfaisants apres des années de
sous-performance - avec un couple risque/rende-
ment désormais plus favorable que celui des actions.
lIs pourraient donc largement bénéficier d'une stabilisation
de l'inflation ou d'un ralentissement économique plus mar-
gué qu'anticipé. Coté actions, les valeurs value pourraient
tirer parti d'une stabilisation des taux. En revanche, une nou-
velle envolée du pétrole pénaliserait les deux classes d'actifs
- avec peu de chances que les actions s'en sortent mieux
que les obligations.

Gilles Etcheberrigaray, président et directeur
desinvestissements, Elkano Asset Management
Achevé de rédiger le 25 septembre 2026
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Regards croisés

A l'occasion des vingt ans du dipléme
d'ingénierie patrimoniale du chef
d'entreprise (IPCE-CCE) de I'Aurep, cet
ouvrage anniversaire propose bien
plus qu'un simple regard rétrospec-
tif : il offre une plongée au cceur des
mutations profondes qui faconnent,
aujourd’hui, I'environnement juri-
dique, fiscal et stratégique du chef
d'entreprise.

Atravers une sélection d'analyses poin-
tues, de contributions d’experts et de
témoignages d'anciens diplomés et de
personnalités engagées, celivre meten
lumiére les grands enjeux qui jalonnent
la vie de I'entreprise: de sa création a
sa transmission, en passant par ses
phases de développement, de fragilité
oudetransformation. Structuré autour
de thématiques essentielles - modes
d'exploitation, fiscalité et ses évolu-
tions, gestion des situations critiques,
outils de transmission et accompa-
gnement du cycle de vie du dirigeant
-, 'ouvrage explore des sujets clés tels
que l'usage des holdings, la rédaction
d'un pacte Dutreil, les risques d'abus de
droit, le recours au démembrement de
propriété, l'anticipation des risques, ou
encore les nouvelles formes de trans-
mission patrimoniale.

Ala croisée du droit, de la stratégie et
de 'hnumain, cet ouvrage refléte 'ADN
de I''PCE-CCE: former des profession-
nels capables de penser la complexité,
d'anticiper l'incertitude et d'accom-
pagner durablement les chefs d'en-
treprise dans leurs décisions les plus
structurantes.

Unlivre deréférence pour tous ceux qui
conseillent, dirigentou étudient I'entre-
prise patrimoniale - et une invitation a
penser les vingt prochaines années
avec la méme exigence et la méme
ambition. A destination des anciens
éléves de I'Aurep, CGP, experts-comp-
tables, notaires, avocats, banquiers et
ingénieurs patrimoniaux.

Patrimoine du dirigeant 2026: Analyse,
témoignages, perspectives, sous la direc-
tion deJean Aulagnier, Pierre Sabatier
et Pascal Pineau, aux éditions Revue
fiduciaire, 316 pages, 39 €.
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Sans faux-semblants

Dans un contexte de marché tendu et
de sélectivité accrue des investisseurs,
lever des fonds en France n'a rien d'im-
possible, a condition d'en comprendre
réellement les régles. Cet ouvrage pro-
pose une plongée sans faux-semblants
dans les mécanismes du capital-risque
francais, loin des mythes, des discours
convenus et des promesses simplistes.
S'appuyant sur une triple expérience
d’'entrepreneur, d'investisseur et d'ac-
compagnateur de start-up, l'auteur
décrypte les erreursles plusfréquentes
qui coltent cher aux fondateurs: perte
de temps, dilution mal maitrisée, négo-
ciations déséquilibrées, décisions
prises trop tard. Il met en lumiére les
régles implicites, les rapports de force
réels et les attentes souvent mal com-
prises des fonds. Concu comme un
guide pragmatique et directement opé-
rationnel, 'ouvrage combine méthode,
retours de terrain et entretiens exclu-
sifs avec des acteurs reconnus du ven-
ture capital frangais.

Le capital-risque en France : 30 conseils
pour réussir sa levée de fonds, de Philippe
Mattia, aux éditions Gereso, 334 pages,
27 €.

Quand tout vacille

Depuis des millénaires, les systémes
monétaires naissent, prosperent,
puis s'affaiblissent ou disparaissent,
au méme titre que les institutions
politiques qui les ont élaborés. Une
constante, cependant: lorsque la
confiance se fissure, I'or et I'argent
demeurent des repeéres. Inflation,
création monétaire, dettes, crises ban-
caires, dévaluations et contrdles des
capitaux... Parce qu'ilimporte de saisir
ce qui sous-tend les investissements
envisagés avant d'opter et de s'enga-
ger, Etienne Brois donne & comprendre
lesmécanismesrécurrentsalalumiere
d'un rapide retour sur l'histoire au long
cours de la monnaie et de l'or. Il s'ap-
puie par ailleurs sur des histoires parti-
culieres authentiques, retours d'expé-
riences d'épargnants et d'investisseurs
illustrant la maniére dont quelques
décisions simples, prises a temps,
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font toute la différence. Bousculant
les idées recues, 'auteur accompagne
tout un chacun dans le passage a l'ac-
tion: choisir les bons formats, acheter
au bon prix, éviter les pieges, stocker
en sécurité, revendre et transmettre
facilement, limiter la fiscalité, intégrer
les métaux précieux dans une stratégie
patrimoniale plus globale.

Protéger son épargne avec l'or et 'argent
- Inflation, crises financieéres, faillites ban-
caires : guide complet pour sécuriser son
patrimoine, d’Etienne Brois, aux éditions
Eyrolles, 252 pages, 25 €.

Le point de décision

Au coeur d'une opération, il existe un
instant singulier, celui ot tout bascule:
le moment ou I'on s’engage dans l'ac-
tion sans retour en arriére possible: la
Lima Delta (Lima pour la ligne franchie;
Delta pour la décision; Lima Delta pour
le point de décision). Car pendant pres
devingtans, NicolasS.ad0 prendredes
décisions dans un contexte ou I'erreur
se payaitimmeédiatement et parfois au
prix fort. Officier des forces spéciales
francaises, il a dirigé des opérations a
haut risque, souvent dans des environ-
nements dégradés, face a des adver-
saires imprévisibles. Décider était son
métier. Décider vite, bien, et toujours
en assumant les conséquences.

A travers l'expérience de ses missions
et des situations vécues, il dévoile
les mécanismes de la prise de déci-
sion sous pression et nous enseigne
comment arbitrer quand l'informa-
tion manque, quand le temps presse,
quand lerisque estmaximal et...queles
subordonnés attendent un ordre clair.
Grace a des conseils pratiques et des
exemples concrets, cet ouvrage pro-
pose une approche opérationnelle et
méthodique de la décision, applicablea
tous les corps de métier, pour trancher
dans l'incertitude et prendre l'initiative
comme le feraient les forces spéciales.

Lima Delta - Décider comme les forces spé-
ciales, de Nicolas S., aux éditions Mareuil,

263 pages, 20,99 €.

Sélection réalisée par Paola Feray
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