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FAITES DE LA DETTE !

Le constat est implacable. Depuis 'aggravation de la crise
financiére, les banques se montrent de plus en plus fri-
leuses lorsqu’il s’agit de financer des opérations de LBO
et lorsqu’elles se lancent dans le projet, les conditions du
prét sont de plus en plus draconiennes de sorte que les
emprunteurs flirtent souvent avec l'exigibilité anticipée de

leur dette.
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Les banques européennes, qui auront par ailleurs vocation
a appliquer la réglementation dite de Bale Il (début 2014
si un accord politique est trouvé entre les états membres)
leur imposant de détenir davantage de fonds propres en
face de leurs engagements, devraient encore réduire leur

exposition sur ce genre d'opérations.

Certains acteurs du marché qui ont anticipé la combinai-
son de ces deux paramétres ont sauté sur I'occasion pour
proposer une alternative au financement bancaire et créer
des fonds de dettes. Une telle situation offre une double
opportunité aux opérateurs, d’'une part, en acquérant
aupres d'établissement de crédits des actifs a des condi-
tions favorables (souvent décotés) et, d’autre part, en se
substituant aux banques en offrant une large gamme de
produits (dette senior, junior mezzanine, second lien et uni-

tranche) aux emprunteurs.

En favorisant le développement de projets par l'octroi de
tels crédits, ces opérateurs ont contribué au dévelop-

pement d’'un systéme bancaire « parallele ». Loccasion
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est trop belle et les détracteurs de cette nouvelle acti-
vité, notamment ceux qui tardent & arriver sur ce nouveau
marché, montent au créneau et brandissent le désormais
fameux « shadow banking », sujet favori du régulateur euro-
péen qui pourrait bien freiner 'engouement des LPs pour
cette nouvelle forme d'investissement qui propose des ren-

dements tres attractifs.

Rappelons tout de méme que les véhicules qui peuvent
proposer ces financement alternatifs sont soit eux-mémes
régulés (par exemple le Fonds d'Investissement Spécialisé
(SIF) Luxembourgeois) et/ou dont les gestionnaires le sont
(gestionnaire de fonds commun de titrisation francais). La
régulation est donc toujours de mise et cette activité bien
que paralléle nest pas pour autant illicite. Par ailleurs, les
regles relatives au monopole bancaire constituent le pre-
mier garde fou de cette activité et n'autorisent en principe
pas des opérateurs autres que des établissements de cré-
dit a réaliser des opérations de banque tel que l'octroi de
crédits. Sagissant de créances frangaises par exemple, la
typologie des préts, la localisation de I'emprunteur et du
cédant de la créance sont autant de critéres qui devront
notamment étre pris en compte afin de ne pas violer la

réglementation susvisée.

Pour autant que les conditions liées aux fonds et aux
créances sont respectées, ces véhicules ont vocation a
devenir de vrais acteurs du marché non seulement au
regard de lalternative qu’ils proposent mais également a tra-

vers le monitoring de la dette par les gestionnaires du fonds.

GESTIONNAIRE TENEZ VOUS PRETS !

C’est dans ce contexte gqu’intervient le premier volet de la
réforme du code des assurances décidée par le ministére
de I'économie afin de permettre aux assureurs de partici-
per de maniére plus significative au financement des PME
et ETI francaises notamment au travers de l'investissement
d’'une fraction de leurs actifs réglementés dans des fonds

de préts a 'économie.

Parallelement le Ministre de 'Economie a annoncé début
juillet, le lancement du premier de ces fonds, le Fonds «
Novo », d’'une taille d’'un milliard d’euros, constitué de deux

compartiments respectivement gérés par BNP et Tikehau,

regroupant lI'ensemble des assureurs, la Caisse des Dépbts
et Consignations ainsi que le Fonds de réserve pour les

retraites.

Le décret réformant le code des assurances prévoit en
effet de nouvelles possibilités pour les assureurs en termes
dallocation de leurs actifs réglementés et notamment que
ces derniers pourront étre investis a hauteur de 5 % maxi-

mum dans des parts de fonds de préts a 'économie.

Les investissements des assureurs au travers de ces nou-
veaux fonds pourraient représenter jusqu’a 90 milliards

d'euros...

Ces fonds seront constitués sous la forme de fonds com-
muns de titrisation ou de fonds d’investissement profes-
sionnels spécialisés (anciennement notamment fonds
d’investissement contractuels) investissant au travers
notamment d'obligations émises par les ETl et PME euro-
péennes non cotées, assurant ainsi a ces derniéres un
moyen de financement de leurs grands projets structu-
rels sur une durée relativement longue (5 a 7 ans), rem-
boursable in fine et sans effet dilutif pour les dirigeants.
Précisons qu'il ne s’'agira pas a proprement parler d'une
nouvelle catégorie juridique de fonds. Néanmoins, ils
présenteront des spécificités en termes de gestion des
risques et de reporting afin de permettre aux assureurs
d’investir tout en assurant un suivi adéquat de leurs actifs
réglementés ainsi indirectement impliqués dans le finan-
cement de la dette d'entreprises non cotées de petite ou

moyenne taille.

Compte tenu de l'implication des professionnels de I'as-
surance dans la mise au point du décret qui est paru le
2 aoUt dernier, il y a fort & parier que ces fonds rencontre-
ront un vif succés auprées de cette catégorie d'acteurs voire
aupres d'autres acteurs que le modele d’investissement, le
niveau de reporting et de gestion des risques pourraient

également séduire.

Rappelons que le second volet de la réforme qui concer-
nera plus spécifiquement la réorientation des encours de
'assurance-vie vers le soutien de I'économie devrait figu-
rer dans le projet de loi de finances pour 2014 présenté le

25 septembre prochain. Affaire a suivre...



La directive AIFM enfin transposée !

On attendait sa transposition pour le 22 juillet elle a fina-
lement eu lieu le 27 juillet dernier par la publication au
Journal Officiel de I'ordonnance adoptée en conseil des

ministres.

Rappelons que cette directive doit permettre une commer-
cialisation plus aisée des fonds alternatifs (notamment de
capital investissement) a I'étranger. Elle entrainera pour les
gestionnaires qui y sont obligatoirement soumis et pour
ceux qui décideront de s’y soumettre sur option, plusieurs
obligations supplémentaires en termes de gouvernance
et de régles de bonne conduite a respecter ainsi que de
nouvelles obligations s'agissant de la rémunération variable

versée par ces gestionnaires a leurs équipes.

La directive AIFM vise a réguler au niveau européen les
gérants de fonds alternatifs (private equity, immobilier,
hedge funds...) afin d'offrir un cadre harmonisé et plus sar

aux investisseurs de ces fonds.

Désormais, les gérants de fonds devront étre agréés par
leur autorité de régulation nationale. Pour les gérants de
fonds francais, constitués sous la forme de fonds communs
de placement ou de SICAV, la directive AIFM ne constitue
donc pas un bouleversement. En revanche, pour ceux qui
n'étaient pas régulés (SCR, certaines holding d'investis-
sement...), ils devront se faire agréer dés lors qu’ils sont
notamment au dessus des seuils (en terme d'actifs sous
gestion) a savoir 500M€ en l'absence de recours a l'effet
de levier et 100M€ avec effet de levier ou s'ils s'adressent a

des investisseurs non professionnels.

Certes pour ceux qui entrent dans le champ d’application

de la directive ou qui décident d’opter pour la directive

(notamment pour bénéficier du passeport commerciali-
sation leur permettant de commercialiser dans 'UE leurs
fonds aupres d’investisseurs professionnels ou du passe-
port gestion leur offrant la possibilité de gérer depuis la
France un véhicule luxembourgeois ou anglais), il faudra
revoir leur organisation. En particulier vérifier que l'orga-
nisation mise en place pour évaluer les actifs répond aux
exigences d’indépendance de la directive. Les sociétés
devront aussi veiller a respecter leurs obligations d'infor-
mation vis-a-vis de ITAMF et lorsqu’elles prennent des par-
ticipations dans des sociétés non cotées qui ne sont pas
des PME. Elles devront enfin veiller a ne pas prendre part
au vote sur certaines décisions des organes des sociétés

cibles en matiere de distribution de dividende ou d’actifs.

Quant au sujet de la rémunération et du carried interest, les
positions récentes prises par TAMF, conformes a la doctrine
de 'ESMA, vont dans le bon sens : elles confirment que sur
la base du principe de proportionnalité, le carried interest
devrait trés généralement échapper a la politique de rému-

nération exigée par la directive.

Si ce sujet semble peu ou pas réglé, d'autres sont encore
incertains. En particulier les conditions de commercialisa-
tion des fonds européens ou de pays tiers en France sont

encore floues.

La nouvelle organisation du code monétaire et
financier :

Il a été décidé de reprendre la distinction établie au niveau
communautaire entre les organismes relevant de la directive

OPCVM IV et les organismes relevant de la directive AIFM.

La dénomination de certains fonds s’en trouve changée.



Nouvelle dénomination

Ancienne Dénomination

Articles du CMF issus de la
transposition de la directive

OPC

OPC

Article L.214-1

SECTION 1 OPCVM

Sous-section 1 OPCVM coordonnés

Article L214-2

Les dispositions de cette section sont in

changées.

SECTION 2 FIA

Sous-section 2 Autres OPCVM

Article L214-24 et suivants

Sous-section 2 Fonds ouverts a des
non professionnels

§2 OPCVM destinés a tout
souscripteurs

§1 Fonds d’investissement a vocation
générale

ss-§1 OPCVM a vocation générale

Article L. 214-24-24 et suivants

§2 Fonds de Capital Investissement

Article L. 214-27 et suivants

ss-§2 FCPR FCPR agréé Article L. 214-28 et suivants
ss-§3 FCPI FCPI Article L. 214-30
ss-§4 FIP FIP Article L. 214-31
§3 OPCI Article L. 214-33 et suivants

§4 Sociétés civiles de placement
immobilier

et les sociétés dépargne forestiere

Article L. 214-86 et suivants

§5 SICAF

Article L. 214-127 et suivants

§6 Fonds de fonds alternatifs

Article L. 214-139 et suivants

Sous-section 3 Fonds ouverts a des
investisseurs professionnels

§1 Fonds agréés

§3 OPCVM agréés réservés a certains
investisseurs

ss-§2 Fonds professionnels a vocation
générale

OPCVM ARIA

Article L. 214-143 et suivants

ss-§3 OPCI professionnels

OPCI ARIA avec effet de levier

Article L. 214-148 et suivants

§2 Fonds Déclarés

§4 OPCVM déclarés réservés a
certains investisseurs

Article L. 214-152 et suivants

ss-§1 Fonds professionnels spécialisés
(soit sous forme de Fonds soit sous
forme de société)

OPCVM contractuels + FCPR
contractuels

Article L. 214-154 et suivants

Ss-§2 Fonds Professionnels de Capital
Investissement

FCPR allégé

Article L. 214-159 et suivants

Sous-Section 4 Fonds d’épargne
salariale

Article L. 214-163 et suivants

§1 FCPE

§ 2 SICAVAS

Sous-section 5 Organisme de Article L. 214-167 et suivants Remarque
titrisation les dispositions communes aux FIA

ne sont pas applicables a la présente
sous-section sous réserve de la
définition des FIA (visée au | de larticle
L. 214-24)

§1 Dispositions communes

Article L. 214-167 et suivants

§2 Disposition particulieres applicables
aux OT ou compartiments d'OT
supportant des risques d’assurance

Article L. 214-187 et suivants

SECTION 3 AUTRES PLACEMENTS
COLLECTIFS

SICAV et SPPICAV unipersonnelle

Article L. 214-191




Autres actualités juridiques

Parallelement a la transposition des dispositions de la
directive AIFM, le gouvernement a également profité de
'ordonnance pour faire passer un certain nombre de
modifications destinées a simplifier la gamme de produits
existants et a améliorer la compétitivité des fonds d’inves-
tissement frangais. Parmi les mesures significatives rete-

nues, on retiendra notamment que :

+  I’'hnarmonisation du seuil de souscription des FIA a
100.000€ (entrée en vigueur prévue en octobre 2013) ;

+ la possibilité pour les Fonds de capital investissement
d'investir jusqu'a 10% de leur actif en titres de créance ;

+ la possibilité pour les fonds de capital investissement
d'avoir une période de blocage des rachats supérieure
a 10 ans. Ainsi il est désormais possible d’avoir des
fonds fermés destinés aux professionnels d’une durée
plus cohérente avec certains types de sous-jacents.
Cette disposition sera notamment utile pour les fonds
infrastructures.

+ en raison de cet allongement possible de la durée de
vie, il est désormais possible de prévoir dans ces fonds
de rouvrir des périodes de souscription tout au long de

la vie du fonds et notamment aprées une distribution.

LAMF a publié avant méme la promulgation de l'ordon-
nance, un guide relatif aux mesures de modernisation
apportées aux placements collectifs frangais et a notam-

ment précisé que :

+ méme s’ils ne respectent pas les critéres qualitatifs
pour étre considéré comme un investisseur profes-
sionnel, tout souscripteur investissant un minimum de
100.000 euros pourra souscrire a tout type de fonds
ouverts aux investisseurs professionnels (i.e. les ex-
OPCVM ARIA, les OPCI ARIA avec effet de levier, les
OPCVM contractuels, les FCPR contractuels ainsi que
les FCPR bénéficiant d’une procédure allégée). En par-
ticulier le seuil qui était de 500.000 euros sagissant des
FCPR allégés est ainsi ramené a 100.000 euros. Ce nou-
veau seuil n'entrera en vigueur qu'a compter de la date
de mise a jour du nouveau livre IV du réglement géné-
ral de TAMF dont le projet fait actuellement l'objet d’'une
consultation (et qui devrait étre publié dans le courant

du mois d’'octobre).

+ la possibilité pour un gestionnaire de Fonds de Capital
Investissement d'utiliser des créances nécessitent une
demande d’extension de son agrément pour qu’il soit
effectivement autorisé a user de cette possibilité dans
les fonds qu'il gére ou conseille ;

+ pour les fonds existants, la prolongation de la période
de blocage nécessitera 'accord unanime des porteurs
de parts et une information de IAMF ;

+ le changement de dénomination des FCPR allégés
en FPCI ne devrait étre obligatoire que pour les fonds

ouverts a la souscription a la date du 27 juillet 2013.

Loi sur la séparation des activités bancaires

« Séparer leurs activités de crédit de leurs opérations
spéculatives » telle était lambition affichée par Francois
Hollande au travers de ce projet de loi. Au final, la sépara-
tion est loin d'étre étanche puisqu’il est seulement fait obli-
gation aux banques de filialiser leurs activités spéculatives

lorsque celles-ci sont menées pour compte propre.

La loi n'a pourtant pas été vaine puisque profitant de l'ac-
tualité, les parlementaires ont inséré deux nouveaux themes

dans cette loi :

+ la lutte contre les paradis fiscaux et la transpa-
rence des banques sur leur résultat fiscal effectué
a l'étranger, et

+  l'encadrement de la spéculation sur les marchés
de matiéres premiéres et notamment sur les pro-

duits agricoles.

Actualités fiscales

Le PEA-PME se précise

Les réflexions sur la création d’une poche du PEA existant

dédié a linvestissement dans des PME et ETI se précisent.

Le Medef et les principales associations de profession-
nels du secteur financier ont synthétisé leur proposition
dans une note de travail a destination notamment de la
direction générale du Trésor et de la direction de la légis-
lation fiscale en vue d’arriver & un projet qui devrait étre
inséré dans le projet de loi de finance pour 2014 présenté

en septembre.



Les principales caractéristiques de ce nouvel outil de redi-
rection de I'épargne francaise vers le financement des PME

et ETI devraient étre les suivantes :

+ création d’'un compartiment PEA PME qui pourrait étre
ouvert dans le cadre d’'un PEA existant, ou au contraire
ouvert par 'épargnant qui ne disposerait pas d'un PEA ;

+ les associations professionnelles insistent sur la néces-
sité de relever le plafond prévu pour cette poche qui
est actuellement de 75.000 € ;

+ les investissements réalisés au travers de cette poche
pourront étre réalisé en direct par I'épargnant ou indi-
rectement via des OPC qui devront alors respecter cer-
taines conditions ;

+ les titres éligibles & ce compartiment dédié a l'investis-
sement dans les PME et ETI devraient étre les suivants :
. titres de capital, titres participatifs ou donnant

accés au capital

-+ titres de créances (obligations séches)

+  parts ou actions d’'OPC qui emploient au moins
75% de leur actif en titres d’entreprises éligibles
et au moins 50% en titres de capital ou donnant
accés au capital (Il'objectif premier du PEA PME
étant d'assurer le renforcement des fonds propres
des PME et ETI).

+ le régime fiscal et le régime social du PEA devrait étre
applicable au PEA PME (les conditions de ces régimes
étant toutefois apprécié indépendamment dans chaque
compartiment notamment s'agissant des délais). En
outre, les montants alloués au PEA PME pourraient
bénéficier d’'une exonération d’ISF correspondant a 75%
de ces montants. Enfin les titres de PME ou ETI détenus
au travers du PEA-PME devraient étre exonérés de pré-

levements sociaux.

Jersey inscrit sur la liste des territoires non
coopératifs

La liste des Etats et Territoires Non Coopératifs (ETNC)
a été mise a jour par décret en date du 20 ao(lt dernier.

Jersey y est désormais inscrit.

Rappelons que cette notion d'état et territoire non coopéra-
tif est une notion fiscale frangaise qui date de fin 2009. Elle
vise & décourager l'investissement dans de tels états en
prévoyant une fiscalité alourdie pour certains flux d’origine

francaise a une structure située dans un tel état.

En particulier, certains dividendes et intéréts d'origine fran-
caise versés a une entité de Jersey comme un Limited
Partnership, donneraient lieu a une retenue a la source
de 75%.

Mais & compter de quelle date ? Selon la doctrine de l'ad-
ministration fiscale, le retrait d’'un pays de la liste noire
est applicable rétroactivement au 1°" janvier de I'année en
cours (a charge pour les contribuables concernés d'intro-
duire une réclamation pour obtenir la régularisation des
impositions établies entre le ler janvier et la date de pubili-
cation de la mise a jour de la liste) par contre I'ajout d’un
nouveau pays sur la liste entraine les conséquences fis-
cales liées a ce statut a compter du 1°" janvier de l'année

suivante, soit & compter du 1°" janvier 2014.

Loi de finances pour 2014

La loi de finances pour 2014 sera présentée a la fin du
mois. Voici les principales mesures qui devraient y figurer

ou qui sont a l'étude :

+ Niches fiscales : les avantages fiscaux liés aux sous-
criptions dans des FIP et FCPI seraient maintenus.
Il 'y aura donc pas en principe de nouveau coup de
rabot dans le projet de loi de finances pour 2014 sur ce
theme. Les régles d’investissements imposées aux FIP
et FCPI pourraient étre allégées.

+ les investissements réalisés par les grandes entreprises
pour soutenir I'innovation des PME francaises pour-
raient bénéficier d'un amortissement sur 5 ans.

+ La taxe a 75 % sur la part des salaires supérieure a
1 million d’euros, qui avait été censurée par le Conseil
constitutionnel, devrait étre supportée par les entre-
prises qui emploient ces salariés.

+ ISF : un nouveau dispositif de «plafonnement du pla-
fonnement» devrait élargir la définition des revenus pris
en compte dans le calcul afin de limiter la somme des
impdbts payés a 75 % des revenus percus, en incluant
les contrats d’assurance-vie et les plans d’épargne
logement.

+ 1S : le taux de I'lS pourrait diminuer mais surtout son
assiette serait assise sur I'excédent brut d’exploitation
et non plus sur le chiffre d'affaires.

+ Assurance vie : les propositions issues du rapport
Berger-Lefebvre seraient a I'’étude. Elles visent a

mieux orienter l'assurance vie vers le financement des



PME et des ETI et notamment les plus gros contrats
(500.000 euros). Par ailleurs, les compagnies d’assu-
rances devraient pouvoir investir davantage leurs actifs
réglementés dans certains fonds, comme indiqué
ci-dessus.

+  Plus-values mobilieres : le régime d’'imposition serait
simplifié avec deux principaux régimes. Un régime de
droit commun autoriserait un abattement pour durée
de détention plus favorable que celui existant (50%
au-dela de 2 ans de détention et 65% au-dela de
8 ans). Un régime incitatif serait créé pour les jeunes
entreprises de moins de 10 ans, les entreprises fami-
liales, les entrepreneurs faisant valoir leurs droits a la
retraite. Labattement pourrait atteindre 85% au-dela de
8 ans de détention.

+  Le crédit d'impét recherche serait a nouveau réformé.

Jurisprudence

Arrét du Conseil d’Etat sur l'application de la
taxe professionnelle aux SCR : du nouveau !

Par un arrét en date du 10 juin 2013, le Conseil d’Etat se
pronongant dans un contentieux relatif & la cotisation mini-
male de taxe professionnelle (due par les sociétés avant
la réforme de la taxe professionnelle) a confirmé que les
sociétés de capital risque (SCR) doivent étre regardées
comme exerc¢ant une activité professionnelle au sens de
l'article 1447 du code général des impbts, dans sa version
alors en vigueur, relatives a l'assujettissement a la taxe

professionnelle.

Surtout, le Conseil d’Etat a précisé que pour déterminer la
valeur ajoutée des SCR, servant d’assiette au calcul de la
cotisation minimale de taxe professionnelle, il fallait faire
application de la régle |égale propre aux sociétés « ayant
pour activité exclusive la gestion des valeurs mobilieres ».
Cette régle légale figurait a l'article 1647 B sexies Il 3 du
CGl : « la production des établissements de crédit, des
entreprises ayant pour activité exclusive la gestion des
valeurs mobilieres est égale a la différence entre (i) d’une
part, les produits d’exploitation bancaires et produits
accessoires ; et, (i) d'autre part, les charges d’exploitation

bancaires ».

Le Conseil d’Etat a donc annulé pour erreur de droit I'ar-
rét de la Cour Administrative d’Appel de Nantes qui avait
jugé que les SCR n’étaient pas soumises aux modalités de
calcul de la valeur ajoutée prévues a cet article mais aux
regles applicables a la généralité des entreprises au motif
que la SCR gérait pour son compte propre des participa-

tions financieres et non pas pour le compte de tiers.

Laffaire a été renvoyée devant la Cour Administrative dAp-
pel de Nantes qui devra notamment déterminer les élé-
ments & retenir pour déterminer les produits d’exploitation
bancaires d’'une SCR. La Cour Administrative d’Appel de

Nantes devrait rendre son arrét dans les semaines a venir.

EVENEMENTS

27 septembre 2013 : « Comment mettre en place la direc-
tive AIFM au sein de votre société de gestion ? » sémi-
naire organisé par I'AFIC, avec la participation de Daniel

Schmidt et Florence Moulin.
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