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PATRIMOINE

ENTRE NOUS

Malgré le ralentissement économique a I'ceuvre,
les banques centrales poursuivent leur durcissement
monétaire dans le but de lutter contre 'inflation.
Ce contexte a de nouveau pesé sur les marchés obligataires
et sur les marchés actions au troisi¢me trimestre.

Loger gratuitement un enfant peut étre considéré comme
une donation indirecte devant étre rapportée a la succession
si, ce faisant, les parents étaient animés d’une intention
libérale. Afin de limiter le risque de conflit familial,
certaines dispositions peuvent étre prises en amont.

LLAZARD

FRERES GESTION

Levées de fonds, fusions-acquisitions, transmission,
cession, gestion de patrimoine personnel :
grice a la diversité de ses métiers, le groupe Lazard
peut offrir aux entrepreneurs un accompagnement
sur mesure vis-a-vis de 'ensemble
de leurs problématiques.
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ECONOMIE

a croissance économique mondiale marque le pas, en raison principalement de la contraction du PIB en Chine. L'activité a également ralenti
aux Etats-Unis et en Europe, mais pas assez pour réduire les tensions sur le marché du travail et faire retomber I'inflation, amenant les

banques centrales a poursuivre 'augmentation de leurs taux d’intérét a un rythme soutenu. Ce contexte a pesé sur les marchés obligataires
et sur les marchés actions au troisieme trimestre. La hausse des taux d’intérét va-t-elle se poursuivre dans les prochains mois ? Le point bas sur

les actifs risqués est-il désormais derriére nous ?

RECUL DE DACTIVITE
MONDIALE ET PRESSIONS
INFLATIONNISTES PERSISTANTES

D’apres les données de TOCDE, le PIB dans les pays du G20
a baissé de 1,6 % en rythme trimestriel annualisé au deuxi¢me
trimestre, apres une hausse de 2,0 % au premier trimestre.
Ce recul de lactivité s’explique principalement par le
ralentissement de I'économie chinoise, o1 les confinements et
I'immobilier ont fait chuter le PIB de 10 %. Le PIB américain
a baissé de 0,6 % sur le trimestre, pénalisé par la baisse de
Iinvestissement résidentiel et un moindre stockage. Il s'agit
du deuxiéme trimestre consécutif de baisse du PIB, mais il est
trop tot pour parler de récession, du fait de la bonne tenue
de nombreux autres indicateurs, notamment des créations
d’emplois. La solidité du marché du travail et I'épargne
accumulée par les ménages pendant la crise sanitaire continuent
d’apporter un soutien 4 la consommation. En zone euro, le PIB
a augmenté de 3,1 % au deuxi¢me trimestre,  la faveur de la
demande domestique. Face  la crise énergétique, la conjoncture
plie mais ne seffondre pas, les mesures des gouvernements
amortissant le choc. Le taux de chémage reste au plus bas,
46,6 %. En Europe comme aux Etats-Unis, I'inflation demeure
tres élevée, a respectivement + 10,0 % et + 8,3 % sur un an.

DES CRAINTES DE RECESSION
QUI PESENT SUR LES MARCHES
ACTIONS

Les marchés actions avaient bien débuté le troisiéme trimestre,
soutenus par les bonnes publications de résultats d’entreprises
et I'idée que le cycle de resserrement monétaire des banques
centrales approchait de son terme. Cette idée a finalement
été battue en bréche par les discours des banquiers centraux
a Jackson Hole, indiquant qu’une poursuite des hausses de
taux était nécessaire pour juguler I'inflation. Cela a alimenté les
craintes de récession et fait chuter les marchés actions a partir
de mi-aofit. Sur I'ensemble du troisiéme trimestre, I’ Eurostoxx
en euros a baissé de 4,7 %, le S&P 500 en dollars de 5,3 %,
le Topix en yen de 1,9 % et 'indice MSCI des marchés émergents
en dollars de 12,5 %.

DEPRECIATION DE DEURO

Le risque de récession plus élevé en Europe qu'aux Etats-Unis,
en raison de la crise énergétique, a pesé sur 'euro. Il est passé
sous la parité pour s'établir 4 0,98 4 1a fin du troisi¢me trimestre,
contre 1,05 4 la fin du deuxiéme trimestre, soit une baisse

de 6,5 %.

REPERES BOURSIERS

POURSUITE DE LA HAUSSE DES TAUX D’INTERET

Le contexte d’inflation élevée et de durcissement des politiques
monétaires a continué de pousser les taux d’intérét a la hausse au
troisi¢me trimestre. Le tauxa 10 ans du Trésoraméricain aaugmenté
de 82 points de base 2 3,83 % et le taux 2 10 ans de ' Etat allemand
de77 pointsdebase 2,11 %. La Fed aaugmenté son taux directeur
a deux reprises pour un total de 150 points de base, le portant &
3,00 %-3,25 %. Les membres de la Fed anticipent une hausse
supplémentaire de 125 points de base d’icia la fin de 'année et de

25 points de base en 2023. Le taux directeur atteindrait ainsi
un pic 44,625 %, niveau qu’il conserverait a fin 2023, avant de
redescendre 4 3,875 % fin 2024. En juin, le taux terminal était
attendu & 3,75 % en 2023. De son coté, la BCE a augmenté ses
taux directeurs 2 deux reprises pour un total de 125 points de base,
portant le taux de dépot 2 0,75 % et le taux de refinancement &
1,25 %. Un dispositif visant & éviter un emballement des marges
de crédit a été mis en place.

PERSPECTIVES EQONOMIQUES ET FINANCIERES :
UN CONTEXTE DEFAVORABLE AUX ACTIFES RISQUES

Aux Etats-Unis, les tensions sur les prix et sur le marché
du travail ne sont toujours pas résolues. La Fed va devoir
continuer a remonter ses taux directeurs pour juguler ces
tensions et il semble de moins en moins probable qu'elle y
parvienne sans provoquer une récession. Dans la zone euro,
une récession nous semble probable 4 cause des problémes
énergétiques A trés court terme, ou du resserrement monétaire
amoyen terme. En Chine, il n’est pas certain que les mesures
de relance aient le méme effet que les précédentes séquences de
soutien & I'activité, compte tenu des incertitudes persistantes
liées a la politique du zéro-Covid et au ralentissement du
marché immobilier. Le gouvernement va néanmoins
s'efforcer de maintenir un niveau correct de croissance.

Une récession globale nous semble désormais inéluctable,
méme si son calendrier exact est incertain. Toutefois,
en 'absence d’excés majeurs dans I'économie, cette récession
devrait rester modérée. La volonté des banques centrales
de durcir les conditions financiéres et les risques exogénes
de grande ampleur constituent un environnement tres
défavorable pour les marchés financiers. La hausse des
taux n'est probablement pas finie et va continuer a peser
sur les marchés obligataires. Le point bas des actifs risqués
est sans doute encore devant nous et ne devrait étre atteint
qu’apres entrée en récession des économies occidentales.
Ce contexte appelle toujours a une grande prudence en
mati¢re d’investissement.

Taux d'Etat & 10 ans aux Etats-Unis et en Allemagne
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CAC 40 5762
Eurostoxx 365
S&P 500 (converti en euros) 3 663
MSCI Word All countries (en euros) 565
Nikkei 225 (converti en euros) 183
Euro/dollar 0,98
Pétrole (Brent en euros) 88
ESTR 0,64
Taux allemand 2,11

-2,7%
- 4,7 %
1,4 %
-0,7 %
-1,4 %
- 6,5 %
-19,8 %
A
A

-19,4 %
-23,9%
-12,5%
- 14,7 %
Source : Bloomberg,
-17,1 % indices hors dividendes.
-13.8% Les performance passées
ne préjugent pas des performances
29,3 % futures et s'apprécient a l'issue de
la durée de placement recommandée.
A

Les données de cet article
2 proviennent de Bloomberg
en date du 30 septembre 2022.
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EST-CE QUE LOGER
GRATUITEMENT
UN ENFANT

EST CONSTITUTIF
D’UNE DONATION ?

Stéphane Jacquin,

Associé-Gérant, Responsable

de I'ingénierie patrimoniale

a 1 chambre civile de la Cour de

cassation, dans un arrét du 2 mars

2022, a approuvé la cour d’appel
de Poitiers d’avoir considéré queen logeant
gratuitement un enfant, une mere lui avait
consenti une donation indirecte et quen
conséquence I'avantage accordé devait étre
rapporté a sa succession.

La Cour de cassation se fonde sur larticle 843 du Code
civil qui prévoit que « tout héritier (...) doit rapporter 2 ses
cohéritiers tout ce qu’il a re¢u du défunt, par donations entre
vifs directement ou indirectement ». Le rapport civil, qui est
différent du rapport fiscal, est destiné d assurer I'égalité entre les
héritiers. Il sapplique aux donations de biens, mais également
aux donations de revenus. En effet, l'article 851 du Code civil
prévoit que le rapport est it « en cas de donation de fruits ou
de revenus ».

Le litige qui a donné lieu a I'arrét de la Cour de cassation
opposait deux freres dans le cadre du réglement de la succession
de leur mere. Cun des deux fréres avait occupé une maison
dont la mére érait usufruitiére (et dont les deux fréres étaient
nus-propriétaires) a partir de 1971 et jusqu'au déces de leur
meére en 2015, soit pendant 44 ans, sans acquitter de loyer.
La maison servait a I'enfant occupant a la fois de logement et de
lieu d’exercice de son activité professionnelle puisqu’il y avait
établi son cabinet de médecin.

Dans cette affaire, la cour d’appel de Poitiers a considéré quen
accordant la jouissance gratuite de la maison & 'un de ses deux
fils, la meére étaitanimée d’une intention libérale. La cour d’appel

en a déduit que 'avantage en résultant devait écre rapporté a la
succession et a évalué le montant du rapport dii par 'enfant
gratifié sur la base des loyers qui auraient dii étre payés si la
maison avait été louée.

Non content de cette décision, I'enfant ayant bénéficié de
occupation gratuite s’est pourvu en cassation, ce qui a donné
lieu a arrét du 2 mars. La décision de la Cour de cassation
est conforme a d’autres décisions rendues antérieurement dans
des situations voisines.

Pour la Cour de cassation, une mise a disposition gratuite d’un
bien par un parent 4 un enfant est constitutif d’'une donation
indirecte si le parent est animé d’une intention libérale. Auquel
cas, 'avantage doit faire 'objet d’un rapport a la succession.
A Pinverse, si en logeant gratuitement un enfant, un parent
n'est pas animé d’une intention libérale, il 0’y a pas de donation
indirecte et donc pas lieu & rapport.

Ainsi, dans un arrét du 18 juillec 2012, la Cour de cassation
a approuvé une cour d’appel qui avait rejeté la demande de
rapport d’une sceur au motif qu'il n’était pas démontré qu'en
logeant gratuitement son frére leurs parents aient été animés
d’une intention libérale.

En pratique, il n’est pas rare que des parents logent gratuitement
un enfant dans un bien leur appartenant. Le plus souvent,
cette situation est considérée par les parents comme un devoir
familial, un service rendu et non comme une donation.

Il peut d’ailleurs s'agir parfois d’une obligation légale pour les
parents. Ca sera le cas si I'enfant n’a pas ou peu de revenus,
par exemple, parce quil est étudiant. En effet, dans une telle
situation, les parents sont tenus de subvenir aux besoins de leur
enfant A proportion de leurs ressources.

En revanche, dans les situations dans lesquelles il n'y a pas
d’obligation pour les parents de venir en aide  leur enfant, le fait
de le loger gratuitement peut générer au moment du réglement
de la succession des interrogations quant aux motivations
de cette mise 4 disposition gratuite. Il peut alors étre difficile
d’établir quelle était leur intention. En cas de doute, la mise &
disposition gratuite devrait étre considérée comme une aide et
non comme une libéralité rapportable. Cela étant, afin de limiter

le risque de conflit entre les enfants, il peut étre souhaitable pour
le parent d’indiquer quelle était son intention en accordant la
jouissance gratuite d’un logement 4 un enfant.

Les contentieux qui ont donné lieu a des décisions de la Cour de
cassation en matiere d’occupation gratuite d’'un logement par un
enfant ont tous été provoqués par un autre membre de la fratrie
et non par 'administration fiscale. En revanche, si 4 raison d’un
conflit familial, il est considéré qu’une mise a disposition gratuite
d’un logement est constitutif d’une libéralité rapportable, alors
cela emportera des conséquences au plan fiscal.

En effet, l'article 784 du Code Général des Imp6ts impose de
rappeler lors d’une succession toutes les donations recues par
les héritiers. Cette obligation au rappel fiscal s'applique donc
notamment aux donations indirectes.

Enfin, précisons que la solution qui consisterait pour un parent
a demander a un enfant occupant un logement lui appartenant
de lui verser une indemnité afin d’écarter le risque d’une
contestation par un autre enfant doit étre évitée.

En effet, dans ce cas, les sommes versées par I'enfant seraient
constitutives d’'un loyer et seraient taxables chez les parents a
Iimp6t sur le revenu et aux prélevements sociaux. Au surplus,
si le loyer versé est inférieur & un loyer de marché, les parents
risquent d’étre imposés sur la valeur locative de marché.

En effet, en mati¢re d’'imp6t sur le revenu, il est prévu que le
propriétaire est censé se réserver la jouissance des logements
qu’il occupe 2 titre de résidence principale ou secondaire ainsi
que des logements qu'il laisse 4 la disposition de tiers sans y étre
tenu par un contrat de location. Dans ce cas et en application de
larticle 15 IT du CGI, le contribuable est exonéré sur le revenu
théorique desdits logements.

A Pinverse, si le logement est loué 2 un membre de la famille,
le propriétaire ne sera plus considéré comme jouissant du
logement et sera soumis aux régles prévues a 'égard des
immeubles donnés en location, mais 'administration fiscale
sera alors fondée, selon la jurisprudence du Conseil d’Erat,
a considérer le bail comme anormal en présence d’un loyer de
faveur et 2 imposer le contribuable sur le loyer que le propriétaire

pourrait normalement retirer de la location de ce logement.
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LAZARD : DES EXPERTISES COMPLEMENTAIRES
POUR UN ACCOMPAGNEMENT SUR MESURE

DES ENTREPRENEURS

evées de fonds, fusions-acquisitions, transmission, cession, gestion de patrimoine personnel : les entrepreneurs sont confrontés a
des enjeux variés au fur et 2 mesure du développement de leurs projets. Grice a la diversité de ses métiers, le groupe Lazard leur offre

un accompagnement sur l'ensemble de ces problématiques.

Depuis plus de 170 ans, Lazard Fréres est installé au cceur
de Iécosysteme entrepreneurial. Au fil des générations, notre
groupe a accompagné un grand nombre d’entrepreneurs dans le
développement de leurs activités, leurs opérations de croissance
externe et la transmission de leur société. De ces expériences
passées, Lazard tire une parfaite connaissance de 'ensemble
des problématiques auxquelles les dirigeants peuvent étre
confrontés.

Lazard Fréres Gestion accompagne également les entrepreneurs
dans la gestion de leur patrimoine personnel, en apportant sa
double expertise en mati¢re d’investissement et de fiscalité.
Quand lentrepreneur devient investisseur, plusieurs écueils
sont a éviter : concentration sectorielle excessive, mauvaise
diversification des risques ou, au contraire, volonté de protéger
son épargne en refusant d’investir, au risque de laisser son capital
séroder sous effet de I'inflation.

Le groupe met 2 disposition des entrepreneurs 'ensemble de
ses expertises en mati¢re de stratégie financiére. En intégrant
le réseau Lazard et en bénéficiant de nos conseils sur mesure,
les entrepreneurs disposeront des atouts et de la tranquillicé

d’esprit nécessaires au succes de leurs projets futurs.

LAZARDNEXT

LazardNext est I'entité du groupe Lazard dédiée au conseil en
fusions et acquisitions pour les PME et les ETT. Son équipe
d’une douzaine de personnes accompagne les entrepreneurs,
les groupes familiaux et les dirigeants sur 'ensemble
des problématiques du conseil financier : cession, acquisition,
LBO/OBO, levée de fonds, conseil en financement, introduction
en bourse ou sortie de cote. LazardNext s'appuie sur 'ensemble
des expertises et ressources du groupe pour accompagner ses
clients de facon globale tout au long de la transaction envisagée,
de la structuration a la négociation des offres, jusqu’au
« closing ».

LazardNext est une filiale de Lazard Fréres SAS.

VENTURE AND GROWTH
BANKING (VGB)

Créée en 2018 au sein du groupe Lazard, cette équipe vise a
accompagner les entrepreneurs dans le développement de leur
activité a grande échelle (R&D, croissance a I'international,
acquisitions). Constituée de 25 personnes réparties entre Paris,
Londres, Los Angeles et Austin, 'équipe accompagne notamment
les entrepreneurs dans leurs opérations de levée de fonds (séries C)
en Europe et aux Etats-Unis. Daccompagnement englobe la
préparation du business plan, des documents marketing de
financement ainsi que la sélection, le contact et la négociation
avec les investisseurs.

VGB en France est une activité exercée par Lazard Freves Bangque.

ACCOMPAGNEMENT
PATRIMONIAL

Lazard Freres Gestion accompagne les entrepreneurs dans
la gestion de leur patrimoine. En matiere d’investissements,
I'une de nos spécialités réside dans la gestion OPCVM
dédiés aux Small et Micro-Caps cotées en France et en Europe.
A travers notre activité d’ingénierie patrimoniale, nous
permettons aux entrepreneurs d opter pour les meilleurs choix
en mati¢re d’ organisation juridique et fiscale, notamment en cas
de cession ou transmission d’entreprise. En effet, la complexité
delenvironnement fiscal frangais exige une importante réflexion
pour opérer les choix les plus pertinents selon les projets propres
a chacun.

EPARGNE SALARIALE
ET RETRAITE

La mise en place d’un dispositif d’épargne salariale ou d’épargne
retraite permet d’aligner les intéréts des salariés avec ceux du chef
d’entreprise, en leur reversant une part des bénéfices issus de
leur travail. Lazard Fréres Gestion conseille les entreprises dans
la mise en place ou 'amélioration de leur solution d’épargne
salariale/retraite, en proposant notamment ses expertises
de gestion d’actifs.

LAZARD YOUNG LEADERS &
FORUM DES ENTREPRENEURS

A Paris et en régions, nous avons créé des clubs qui nous
permettent de réunir les entrepreneurs du réseau Lazard pour
des partages d’expérience et des échanges informels entre
pairs. Lazard Young Leaders, créé en 2019, nous permet de
réunir de jeunes entrepreneurs en présence de personnalités au
parcours inspirant. En régions, les Forums des entrepreneurs
sont 'occasion de présenter nos vues macro-économiques
aux dirigeants d’entreprises, de recueillir leurs témoignages et
d’initier des rencontres enrichissantes.

CROISSANCE PLUS

Lazard est partenaire depuis plus de 10 ans du réseau Croissance
Plus, rassemblant plus de 500 entrepreneurs francais.
Lobjectif : rencontrer des créateurs d’entreprises de tous
secteurs, échanger sur des problématiques communes et trouver
des solutions concrétes pour favoriser la croissance des
entreprises. Sophie de Nadaillac, membre du comité exécutif
de Lazard Freres Gestion, est membre du comité de direction
de Croissance Plus.

Le groupe Lazard a mis en place des procédures de barriéres
a Uinformation assurant la confidentialité et la protection
des informations confiées par sa clientéle dans le cadre

de ses différentes activités.
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