
ASSURANCE VIE

RÉCUPÉRERLES TITRES

PLUTÔT QUE LE CAPITAL
Épargnants et bénéficiaires descontrats peuventrecevoir les supportssur lesquels

l’épargne a été investie, à la place d’argent.Méconnue, cetteoption permetd’éviter
despertessi le contratsedénoueen pleine criseboursière.

© FRÉDÉRIQUE SCHMIDICER

Pla possibilitédesortird’uneassu-

rance vie en titresplutôt qu’en
capital? » Laquestion, poséepar
un fidèle lecteur,est tout àfait

Même si elle est rarementexercée,

faculté existe bel etbien dansle codedes

assurances, depuisplus de 40 ans. Par
principe, le paiementse fait enargent.
Mais le souscripteur, lors d’un rachat, ou
le bénéficiairedu contrat d’un assuré

décédé,peutdemanderà transférerles

compte) sur un compte-titres. «Cette

supportsd’investissements (les unitésde

option permetdepréserverl'épargne si le

fondée.rachatou ledécèsde l’assurésurviennent
lorscetted’une forte baissedesmarchésfinan-

ciers», indiqueYves GambartdeLigniè-

res, conseiller engestion depatrimoine
ducabinetDeLignières Patrimoine. Une

miseenpratiquede l’adage « pasvendu,

pasperdu». Maispeudebénéficiaires se
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saisissent de cette possibilité, ignorant
sonexistence.

Celapourrait changer. Selon Vincent

Cudkowicz, directeur général de
Bienprévoir.fr etPrimaliance, « lesprati-
ques vontsansdoute évoluerpour facili-

ter l’investissementà longtermedansdes

supportsplus risqués etmoins liquides».
La diffusion en assurance vie de fonds

investis dans dessociétésnon cotéeset

de produitsstructurés,qui allient une

partieprotectionducapital etunepartie
performance (voir le n° 1182duParticu-

lier, p. 76), devraity pousser.À l’avenir,
les bénéficiaires pourraient mêmene

pasavoir le choix. Désormais,lasortie en
titres peuts’imposer àeux.

LES SUPPORTS
SERONT PLACÉS SUR

UN COMPTE-TITRES
Depuis1981,l'article L131-1ducodedes

assurancesautorise les épargnantsà

demanderunpaiemententitres, pour les
actifscotés.«Cetarticle estd’ordre public.

Si lestitressontéligibles,l’assureurnepeut
pasle refuser.C'està l’épargnant de choi-

sir», précise PascalLavielle,responsable

ingénierie patrimoniale, fiscalité et

retraite deBNP ParibasCardif. La loi vise
tous lestitres ou lespartsnégociéssurun

marchéréglementé, sous réserve qu’ils
nedonnentpasde droit devote directà

l’assemblée généraledes actionnaires
d’une sociétécotée. Laplupartdes place-

ments proposéscommesupportd’unités
decomptesontéligibles.Lesseulesexclu-

sions notablesconcernentles actions
(voir ci-contre) et les partsde sociétés

civiles de placements immobiliers
(SCPI).« Cespartsneconstituentpasdes

titres négociables,selon l’article L 211-14

du codemonétaireetfinancier», confirme

JonathanDhiver, ducourtierMeilleures-

cpi.com. Voilà pour le principe. En prati-

que, « il faut s'assurerquele supportest

bien éligible sur un compte-titreset aussi,

bien sûr, quele compte-titres ouvert par
l’épargnant accepteles supports àtransfé-

rer», avertitVincent Cudkowicz.

UNE PROCÉDURE
COMPLEXE

Le transfert s’avèrepluscompliquéqu’il
n'y paraît. Les produits logésen assu-

rance vie n’appartiennentpas à l’épar-
gnant, maisfont partie des actifs de la

compagnie d’assurances.«Cela compli-

que la tâchedesassureurs,qui restent
donc très discretssur cettepossibilité de
sortie. Cetteoption n’estpasintégréeaux

procéduresstandardde règlement des

contrats», remarque Bertrand Tour-

mente, fondateurdu cabinet Althos
Patrimoine et de laplate-forme de fonds

deprivateequity Althos-Invest. Certains

ont bien tentéde lesy intégrer, mais sans
succès.«Nousavons testépour lesunités

de compte en produits structurés, une
procéduredérogatoirepour faciliter le

règlement en titres aux bénéficiaires.

Nousl'avons abandonnée,faute decan-

didats», rapporteXavier Panuel,...

^Zoom
LES DÉMARCHES À SUIVRE

I
l faut préciserà l’assureur,au moment oùvous formulez

lademandede rachat,si vous souhaitez sortir en titres surcertains

supports. Quantauxbénéficiaires, ils doivent le lui indiquer
au plusvite car,pardéfaut, la compagnieprocèdeaux opérations

nécessairespour leur régler leur dû enargent. Elle doit, en effet,

mettre rapidementà l’abri le capital pour éviter toutrisquede chute

de la valeurdesunités de compte,aprèsle décès.« La demande
doit être faite en même tempsque le bénéficiairenousinforme

dudécèsdel’assuré,en indiquant les coordonnéesdu compte-titres

surlequel doit être effectuéle règlement», explique XavierPanuel,

directeur actuariat produits vie à SwissLife.

Et pour
lesactions 7

¦

Plusieurs assureurs

(Generali, Spirica, Swiss

Life...) permettent

d’investir directement

dans desactions cotées,

au sein de contratsd'assu-

rance vie. Ces actions, qui

ouvrent le droit de voter

aux assembléesgénérales

desactionnaires, font

partie desactifs qui, selon
le code des assurances,

ne peuvent pas être récu-

pérés en titres, mais seu-

lement en espèces.
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...directeur actuariat produits vie à

Swiss Life. L’option leur resteouverte,

sansfrais particuliers. Cequi n’est pasle

caschezd’autres assureursqui facturent
des frais sur l’épargne réglée en titres
(0,3 % chez AXA, parexemple).

L’INTÉRÊT
DES PRODUITS
STRUCTURÉS
Les produits structuréssont les place-

ments pour lesquels ongagne le plus à
sortir en titres. Cela permet d’ailleurs
d'envisager d’ensouscrire, ausein d’une
assurancevie, à un âge même assez

avancé.L’intérêt deces supportsest en

effet d'offrir une garantie partielle du
capitalqui efface la baisse desmarchés
lorsqu’elle n’excèdepas30 %, 40 % voire

50 % dumontantinvesti.«Mais laprotec-

tiortne jouequesiteproduit estdétenu jus-

qu’au terme fixé lors de la souscription,
explique Patrick Chotard,fondateuret

présidentdela fmtech Lynceus Partners.

En casdesuccession,les bénéficiairesdu

contratprofiteront donc de la mêmepro-

tection jusqu'à l'échéanceduproduit. » Si

l'épargnant décèdeprématurément, pour

la conserver, lesbénéficiaires du contrat
peuventtransférer etgarderlesupport sur
uncompte-titres.» Ilsprofiteront ainsi du
fûetdesécunté.«Mieuxvautnepasinves-

tir au-delàde 70 ans dans unproduit
structurési la compagnied’assurancesne

prévoit pas expressémentla sortie en

titres», recommandecependantJean-

François Lucq, responsable du départe-

ment ingénierie patrimoniale deBanque
Richelieu. Car les assureurs rechignent

parfoisàprocéder autransfert, même s’ils
ne peuventpaslégalements’y opposer.

Avant d’investir, vérifiez donc biencequi

estprévudanslesconditions généraleset

particulières ducontratd’assurancevieet

ledocumentd’information dessupports.

Pour la plupartdesautresplacements,

l’intérêt d’une sortie en titresrestemar-

ginal. Selon Bertrand Tourmente, «le

bénéficiairepréfère engénéralrécupérer
du cashetpouvoir choisir oùplacer les
sommes.Quitte àréinvestir, danssapro-

pre assurancevie, dansles mêmessup-

ports en moins-value, pourprofiterde la

repriseultérieure desmarchés.Celaoffre

Un cas de

tiTTlif'*"'11*
L’assureur peut prendre

l’initiative de proposer

une sortie en titres lors-

qu'un fonds coté a été
scindéen deux dans le but

d'isoler desactifs illiqui-

des (art. L 131-1,1°

du code des assurances).

Lecasde figure s’est pré-

senté en 2020 avecdes
fonds de la société de ges-

tion H2O AM, qui compor-

taient destitres non cotés

impossibles à vendre

et difficiles àévaluer. Les

actifs sainsont été logés

dans unnouveau fonds

(«réplique») et les titres

nonliquides isolésdans

un fonds decantonne-

ment (ou «side pocket»).

->Zoom

QUI A INTÉRÊT À INVESTIR DANS LE NON-COTE EN ASSURANCE VIE?

ISTOCK

L
esépargnants quipeuvent placer
dessommesimportantes dans

desPME non cotéesont tout inté-

rêt à le fairesurun compte-titres,

estime ClémentHaenggi,conseiller
en gestion de patrimoine du cabinet

Haenggiet associés.Mais ceux quiont

une surfacefinancièreplus réduite

n’ontguère le choix.Lesactifs non

cotéssontbienplus accessiblesdans

le cadre del'assurancevie.» Les assu-

rés y perdent un peu en rendement,
les frais du contrat s’ajoutant à ceux

du support (FCPR...).« C'estdel’ordre

de 1%defrais degestionsupplémen-

taires», précisele conseilleren ges-

tion de patrimoine, Yves Gambart

de Lignières.Surtout, soulignent les

professionnels,ils perdent le régime

fiscal defaveur de cesplacements,

exonérésd’impôt sur la plus-value
au-delàde 5 ansde détention. Car,

le contrat d'assurancevie formant

untout,c’est sa fiscalité propre qui
s’appliqueà tous lesgains,lors d'un

rachat. «Investir danscetteenveloppe

a néanmoins dusenspour les épar-

gnants qui veulent valoriserle capital

qu'ils désirenttransmettre à leurs

proches.Dansce cas, c’estla fiscalité

très favorable de l’assurancevie

pour la transmissionqui estrecher-

chée», nuanceBertrand Tourmente.

Celapeut aussiêtre avantageux

pour investir dansdu non-coté

endehors de l’Europe. «Cesplace-

ments ne bénéficiantd'aucun

avantagefiscal, investir dansle cadre

de l'assurancevie permet de réinvestir

lesgains, sanssubir defiscalité,

tantqu'on neprocèdepas

à un rachat»,explique l'expert.
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l'avantage depouvoir lesdétenirdansle

cadrefiscal favorablede l’assurancevie

plutôtquesur uncompte-titres.»

LA SORTIE EN TITRES
PEUT ÊTRE IMPOSÉE
Restele casparticulier desactifsnoncotés.

Depuislaloi Macron de2015,lespouvoirs
publics incitentà investir unepartiedes
1 800 milliards d'euros d’épargne de
l’assurancevie dans desPME françaises

non cotéesenBourse,par le biaisnotam-

ment desfonds communs deplacements
à risque (FCPR). C’est un placement de

diversification (10 % du patrimoineau
plus), osémaispotentiellementtrèsren-

table. Depuis 2015, le cadre juridique a

doncétéadaptéenconséquence: lesassu-

reurs sontautorisés àrégler en titres les

actifs non cotés(art. L 131-1,2° et 3° du

codedesassurances).«L’option, qui peut
être exercéeà tout moment par l'épar-

gnant, suppose alors l’accord de l’assu-
reur», précise PascalLavielle. S’il nedoit
jamais, en théorie, le lui imposer, c’est
souvent l’assureurqui exigequesonclient

opte paravancepourunesortie en titres,

s’il veutpouvoir investir dansun FCPR.

L’assureurécarteainsitout risque deperte
liéeàcesupportpuisqu’il sortira desactifs
dela compagnie.Laloi Pactede2019 afait

évoluer la loi Macron en franchissant un

pasdeplus. Si le souscripteur opte irrévo-

cablement pourla sortie en titres, encas
dedécès,l’option s’imposeaussiau béné-

ficiaire, saufmentionexpresse(art. 72 de

la loi n° 2019-486du22.5.19).«Cela rend
l’optionpraticablepour l’assureur,expli-

que PascalLavielle.Recueillir l'accord du

bénéficiaire nesuffisait pas, car le sous-

cripteur peutà tout moment enchanger.»

C’est donc au décès de l’assuré que le

bénéficiaire serainformé par l’assureur
qu’il recevra unepartie ducapitalsous

forme de titres (il doit le lui notifier en
même tempsqu’il lui communique la

liste despiècesà fournir pour toucherle

capital). Toutes lescompagniesn’impo-
sent toutefois pas la sortie en titres.Avant

d’investir dansdunon-coté, il faut donc

bien lire l’avenant quevousfera signer
l’assureur.C’estce document qui précise

comments’opérera le paiementlors du
rachatou du décès.Parfois, le règlement

en argent est imposé. Le versement
s’effectuedanscecassur labasedela der-

nière valeur liquidative connue. Parfois,

c'est le paiementen titres. Dans cecas,si

rienn’estprécisé concernantle décès,le

bénéficiaire du contratrecevra,lui aussi,

destitres. D’autresavenants ménagent la

possibilité de demanderducashà l’assu-
reur, qui - précise le document- n’aura
pasà justifier unéventuel refus.

Enfin, dernierconseil : avantdesigner,

vérifiez si vous avez vraiment intérêtà

investir, au sein devotre assurancevie,

dansdesplacementsà long terme,peu

liquides. Lescomptes-titres(voir enca-

dré ci-contre) et lescontratsde capitali-

sation (qui ne se dénouentpasau décès

et sont transmis aux héritiers) peuvent
s’avérermieux adaptés, m

38%
des 124,5 milliards

d’euros placés en

assurancevie entre
janvier et octobre

2021 l’ont étésur des

unités de compte,

selon la Fédération

françaisede

l'assurance.Cette

proportion n’était
que de28% en 2019

et de 35% en 2020.

La haussedes

marchésfinanciers

et la baissede la

rémunérationdes

fonds eneuros

poussent les Français

à prendre davantage

de risquespour leur

épargne.
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