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PLACEMENTS

ASSURANCE VIE

RECUPERER LES TITRES
PLUTOT QUE LE CAPITAL

Epargnants et bénéficiaires des contrats peuvent recevoir les supports sur lesquels
I'épargne a été investie, a la place d'argent. Méconnue, cette option permet déviter
des pertes si le contrat se dénoue en pleine crise boursiere.

©® FREDERIQUE SCHMIDIGER

ourquoi n'évoquez-vous jamais
la possibilité de sortir d'une assu-
rance vie en titres plutét qu'en
capital ? » La question, posée par
un fidéle lecteur, est tout a fait fondée.
Méme si elle est rarement exercée, cette
faculté existe bel et bien dans le code des
assurances, depuis plus de 40 ans. Par
principe, le paiement se fait en argent.
Mais le souscripteur, lors d'un rachat, ou
le bénéficiaire du contrat d'un assuré

décédé, peut demander a transférer les
supports d'investissements (les unitésde
compte) sur un compte-titres. « Cette
option permet de préserver l'épargne i le
rachat ou le décés de 'assuré surviennent
lors d’une forte baisse des marchés finan-
ciers», indique Yves Gambart de Lignié-
res, conseiller en gestion de patrimoine
du cabinet De Ligniéres Patrimoine. Une
mise en pratique de I'adage « pas vendu,
pas perdu ». Mais peu de bénéficiaires se
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saisissent de cette possibilité, ignorant
son existence.

Cela pourrait changer. Selon Vincent
Cudkowicz, directeur général de
Bienprévoir.fr et Primaliance, «les prati-
ques vont sans doute évoluer pour facili-
ter l'investissement a long terme dans des
supports plus risqués et moins liquides ».
La diffusion en assurance vie de fonds
investis dans des sociétés non cotées et
de produits structurés, qui allient une
partie protection du capital et une partie
performance (voirle n° 1182 du Particu-
lier, p. 76), devrait y pousser. A I'avenir,
les bénéficiaires pourraient méme ne
pasavoirle choix. Désormais, lasortie en
titres peut s'imposer a eux.

LESSUPPORTS
SERONT PLACES SUR
UN COMPTE-TITRES

Depuis 1981, I'article L 131-1 du code des
assurances autorise les épargnants a
demanderun paiementen titres, pourles
actifs cotés. « Cet article estd'ordre public.
Silestitressont éligibles, 'assureur ne peut
pas lerefuser. C'est a I'épargnant de choi-
sir», précise Pascal Lavielle, responsable
ingénierie patrimoniale, fiscalité et
retraite de BNP Paribas Cardif. La loi vise
tous les titres ou les parts négociés sur un
marché réglementé, sous réserve qu'ils
ne donnent pas de droit de vote direct a
I'assemblée générale des actionnaires
d'une société cotée. La plupart des place-
ments proposés comme supportd’unités
decomptesontéligibles. Lesseules exclu-
sions notables concernent les actions
(voir ci-contre) et les parts de sociétés
civiles de placements immobiliers
(SCPI). « Ces parts ne constituent pas des
titres négociables, selon l'article L 211-14
ducodemonétaireetfinancier » confirme
Jonathan Dhiver, du courtier Meilleures-
& cpi.com. Voila pour le principe. En prati-

que, «il faut s’assurer que le support est
bien éligible sur un compte-titres et aussi,
bien sur, que le compte-titres ouvert par
I'épargnant accepteles supports a transfé-
rer»,avertit Vincent Cudkowicz.

UNE PROCEDURE
COMPLEXE

Le transfert s'avére plus compliqué qu'il
n'y parait. Les produits logés en assu-
rance vie n'appartiennent pas a I'épar-
gnant, mais font partie des actifs de la
compagnie d'assurances. « Cela compli-
que la tache des assureurs, qui restent
donc trés discrets sur cette possibilité de
sortie. Cette option n'est pas intégrée aux
procédures standard de réglement des
contrats», remarque Bertrand Tour-
mente, fondateur du cabinet Althos
Patrimoine et de la plate-forme de fonds
de private equity Althos-Invest. Certains
ontbien tenté de les y intégrer, mais sans
succes. « Nous avons testé pour les unités
de compte en produits structurés, une
procédure dérogatoire pour faciliter le
reglement en titres aux bénéficiaires.
Nous I'avons abandonnée, faute de can-
didats », rapporte Xavier Panuel, eee

Plusieurs assureurs
(Generali, Spirica, Swiss
Life..) permettent
d'investir directement
dans des actions cotées,
au sein de contrats d'assu-
rance vie. Ces actions, qui
ouvrent le droit de voter
aux assemblées générales
des actionnaires, font
partie des actifs qui, selon
le code des assurances,
ne peuvent pas étre récu-
pérés en titres, mais seu-
lement en espéces.
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AV IENTE ASSURANCE VIE : RECUPERER LES TITRES

L'assureur peut prendre
I'initiative de proposer
une sortie en titres lors-
qu'un fonds coté a été
scindé en deux dans le but
d'isoler des actifs illiqui-
des (art. L 131-1,1°

du code des assurances).
Le cas de figure s'est pré-
senté en 2020 avec des
fonds de la société de ges-
tion H20 AM, qui compor-
taient des titres non cotés
impossibles avendre

et difficiles a évaluer. Les
actifs sains ont été logés
dans un nouveau fonds
(«réplique ») et les titres
non liquides isolés dans
un fonds de cantonne-
ment (ou «side pocket»).

ess directeur actuariat produits vie a
Swiss Life. L’'option leur reste ouverte,
sans frais particuliers. Ce qui n’est pas le
cas chez d'autres assureurs qui facturent
des frais sur I'épargne réglée en titres
(0,3 % chez AXA, par exemple).

L'INTERET
DES PRODUITS
STRUCTURES

Les produits structurés sont les place-
ments pour lesquels on gagne le plus a
sortir en titres. Cela permet d'ailleurs
d’envisager d’en souscrire, au sein d'une
assurance vie, a un age meéme assez
avanceé. L'intérét de ces supports est en
effet d’offrir une garantie partielle du
capital qui efface la baisse des marchés
lorsqu'elle n'excéde pas 30 %, 40 % voire
50 % dumontantinvesti.«Mais la protec-
tion nejoue quesile produit est détenu jus-
qu’au terme fixé lors de la souscription,
explique Patrick Chotard, fondateur et
président de la fintech Lynceus Partners.
En cas de succession, les bénéficiaires du
contrat profiteront donc de la méme pro-

tection jusqu’a I'échéance du produit.» Si
I'épargnant déceéde prématurément, pour
la conserver, les bénéficiaires du contrat
peuvent transférer etgarder le support sur
un compte-titres.» Ils profiteront ainsi du
filet de sécurité.« Mieux vautnepasinves-
tir au-dela de 70 ans dans un produit
structuré si la compagnie d’assurances ne
prévoit pas expressément la sortie en
titres », recommande cependant Jean-
Frangois Lucq, responsable du départe-
mentingénierie patrimoniale de Banque
Richelieu. Car les assureurs rechignent
parfoisaprocéderautransfert, mémes'ils
ne peuvent pas légalements'y opposer.
Avantd'investir, vérifiezdonc bien ce qui
est prévudans les conditions générales et
particuliéresducontratd'assurancevieet
ledocument d'information des supports.

Pour la plupart des autres placements,
'intérét d'une sortie en titres reste mar-
ginal. Selon Bertrand Tourmente, «le
bénéficiaire préfere en général récupérer
du cash et pouvoir choisir ot placer les
sommes. Quitte a réinvestir, dans sa pro-
pre assurance vie, dans les mémes sup-
ports en moins-value, pour profiter dela
reprise ultérieure des marchés. Cela offre
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'avantage de pouvoir les détenir dans le
cadre fiscal favorable de l'assurance vie
plutét que sur un compte-titres. »

LA SORTIEEN TITRES
PEUT ETRE IMPOSEE

Restelecasparticulierdesactifsnon cotés.
Depuislaloi Macronde 2015, les pouvoirs
publics incitent a investir une partie des
1800 milliards d'euros d’épargne de
l'assurance vie dans des PME francaises
non cotées en Bourse, par le biais notam-
ment des fonds communs de placements
a risque (FCPR). C'est un placement de
diversification (10 % du patrimoine au
plus), osé mais potentiellement trés ren-
table. Depuis 2015, le cadre juridique a
doncétéadaptéen conséquence:lesassu-
reurs sont autorisés a régler en titres les
actifs non cotés (art. L 131-1, 2° et 3° du
code des assurances). «L'option, qui peut
étre exercée a tout moment par I'épar-
gnant, suppose alors I'accord de I'assu-
reur», précise Pascal Lavielle. $'il ne doit
jamais, en théorie, le lui imposer, c'est
souventl'assureurquiexige queson client

opte par avance pour une sortie en titres,
s'il veut pouvoir investir dans un FCPR.
L'assureur écarteainsi toutrisque de perte
liée a ce support puisqu'il sortira des actifs
delacompagnie. Laloi Pacte de 2019 a fait
évoluer la loi Macron en franchissant un
pas de plus. Si le souscripteur opte irrévo-
cablement pour la sortie en titres, en cas
de déces, I'option s'impose aussi au béné-
ficiaire, sauf mention expresse (art. 72 de
la loi n°2019-486 du 22.5.19). «Cela rend
l'option praticable pour I'assureur, expli-
que Pascal Lavielle. Recueillir l'accord du
bénéficiaire ne suffisait pas, car le sous-
cripteur peut a tout moment en changer. »
C'est donc au déces de l'assuré que le
bénéficiaire sera informé par I'assureur
qu'il recevra une partie du capital sous
forme de titres (il doit le lui notifier en
méme temps qu'il lui communique la
liste des piéces a fournir pour toucher le
capital). Toutes les compagnies n'impo-
sent toutefois pas la sortie en titres. Avant
d'investir dans du non-coté, il faut donc
bien lire I'avenant que vous fera signer
I'assureur. C'est ce document qui précise
comment s'opérera le paiement lors du
rachat ou du décés. Parfois, le réglement
en argent est imposé. Le versement
s'effectue dans ce cas sur la base de la der-
niére valeur liquidative connue. Parfois,
c'est le paiement en titres. Dans ce cas, si
rien n'est précisé concernant le déces, le
bénéficiaire du contrat recevra, lui aussi,
des titres. D'autres avenants ménagent la
possibilité de demander du cash a I'assu-
reur, qui - précise le document - n'aura
pasajustifier un éventuel refus.

Enfin, dernier conseil :avant de signer,
vérifiez si vous avez vraiment intérét a
investir, au sein de votre assurance vie,
dans des placements a long terme, peu
liquides. Les comptes-titres (voir enca-
dré ci-contre) et les contrats de capitali-
sation (qui ne se dénouent pas au décés
et sont transmis aux héritiers) peuvent
s'avérer mieux adaptés. mmm

38 %

des 124,5 milliards
d'euros placés en
assurance vie entre
janvier et octobre
2021 l'ont été sur des
unités de con
selon la Fédeé
frangaise de
I'assurance. Cette

La hausse des
marchés financiers

de risque
épargne
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