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LOIS DEFINANCES

Lesloisde Finances et de financement de la
Seécurité sociale pour I'année 2023, publiées
au Journal Officiel des 24 et 31 décembre
2022, sont entrées en vigueur le 1°" janvier
2023. Quelgues mesures concernent notre
domaine d’activite :

Suppression du CELT (Compte d’Epargne &
Long Terme)

‘article 72 abroge, par la mise a jour de dif-
ferentsarticles du Code genéral desimp6ts,
les dispositions concernant le CELT dont la
souscription n‘est plus possible depuis le Ter
janvier1982.

Selon les travaux parlementaires, il
n‘existe plus de CELT encore actif (ce qui
estle cas chezCrédit Agricole Titres).

Suppression des minibons (mesure de coor-
dinationavec I'Union européenne)
Danslenumeropréecedent, nousvousannon-
cions I'abrogation du régime des minibons
(bons de caisse pouvant étre souscrits sur
des plateformes de crowdfinding)a compter
du 10 novembre 2022. Larticle b de la loi de
Finances pour 2023, proroge d'une année
les dispositions concernant les minibons(la
Commission européenne a adopté laméme
mesure le 12juillet 2022).

En conséquence, les minibons souscrits
avant le 10 novembre 2023 sont éligibles
au PEA PME et peuventy demeurer apres
cette date.

Réductiond'impotsurlerevenupourlesinves-
tissements dansles PME :
Les particuliers qui effectuent des verse-
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mentsau titre de la souscription en numeéraire
aucapitalde certaines PME, entrele 18 mars et
le 31décembre 2022, bénéficient d'un taux de
réductiond'impotsurlerevenumajorésoit25%
(letauxderéductionestenprincipe égala18%).
L'article 17de laloide Finances pour 2023 pro-
roge d’'unan ce taux majoré. Cette prorogation,
quiest subordonnée al'aval de laCommission
européenne et alaparution d'un décret, s'ap-
pliqueraauxversements effectués a compter
d’'une date quiserafixée pardécret.

Cette mesure est destinée a compenser
partiellement les effets de la suppression
delaréductiond’impot ISF-PME.

FISCALITE DUCAPITAL

Le Comité d’évaluation des réeformes de la
fiscalité du capital (qui réunit des écono-
mistes, des syndicalistes, desrepresentants
du patronat et de 'administration)installé en
décembre 2018, un anapresl'instauration du
PFU sur lesrevenus de I'epargne et le rem-
placement de I'|SF par I'IFl a publié son 4¢m
rapportenoctobre 2022.
D'apréscerapport, pourlannee 2020 :

- Lesrecettes de taxation sur le capital repre-
sentent 23% des prélevements obligatoires,
contre une moyenne de 20% dans 'Union euro-
peenne.

«Lesrevenus du capital sont en baisse de 3
milliards d’euros par rapport a2019(-6,5%):
-lesdividendeseéligiblesau PFU se sont main-
tenusaunniveau comparable a celuide I'an-
née précédente(23,6 milliards d'euros contre
24,2 milliards d’euros en 2019),

- les plus-values mobilieres se sont élevées
a1bmilliards d’euros, en repli de 2 milliards
d'euros parrapporta 2019,

- lesintéréts se sont élevés a 4,2 milliards

d’'euros contre 4,6 milliards d'euros en 2019.
« Un petit nombre de ménage concentre la
plus grande partie des volumes de revenus
de capitaux mobiliers (64% des dividendes
sont pergus par des foyers declarant plus de
100.000 € de dividendes et 3.900 foyers fis-
caux(0,01% des foyers fiscaux) concentrent
71% des plus-values mobilieres.

- Le solde des retours (nets des départs),
des contribuables taxables a I'lFl s’établit a
+160(220 contribuables taxables a I'lFl se
sont expatriés fiscalement tandis que 380
contribuables taxables aI'lFl sont de retour
en France).

PEAETPEA-PME

Rapport d'activité 2021de la Médiatrice de
I'AMF

[l ressort de ce rapport, publié le 20 avril
2022, quelesréclamationslieesau PEA sont
devenues le premier motif de saisine de la
Médiatrice de 'AMF en 2021.

Ceslitiges sontliés, dans les deux tiers des
cas, au delai de transfert du PEA en cas de
changement d’etablissement et al'impossi-
bilité de vendre ouacheter desttitres.

Parun communique publie le 15 septembre
2022, 'AMF a annoncé la constitution d'un
groupe de travail consacre aux difficultés
rencontrées par certains épargnants dans
l'usage de leur PEA.

Ce groupe est constitué de représentants du
collegede'AMF, delaprofession(conservateurs
detitres, banques traditionnelles et enlignes),
d'épargnants et de la Direction générale du
Tresor. Lapublicationdurapportde conclusion
estattendue pourle premier trimestre 2023.

I Crédit Agricole Titres participe a ces tra-
vaux.
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STATISTIQUES BANOUE DE FRANCE

Le21juillet 2022, laBanque de France a publie
sesstatistiquesrelativesaux PEA et PEA-PME
pourlannée2021:

«Lenombrede PEA etde PEAPME ouvertsau
31decembre 2021 progresse parrapporta2020
(+114% de PEAetde+7,04 % de PEA-PME), pour
atteindre 6,8 millions(dont 239 021PEA PME).
- Le montant des encours (titres et espéces)
s'éleve a133,5Mds € en 2021 contre 117 Mds €
en 2020, soitune progressionde 14,13%.

« Le montant cumulé des versements en
espécesséléve a6 320 Mds €(-de 7,34% par
rapport a 2020) et les montant cumulé des
retraitsd'espécesséleveab622Mds€(+12,15%
parrapporta2020).

« 319794 PEA et PEA-PME ont été cloturés en
2021(+5,3% parrapport a2020)dont 34,65%

concernentdesPEA et PEA-PME dontl'ancien-
neté estinféerieureabans.

- Lapartdesactions(cotées et non cotées)
représente 69% de I'encours total des PEA a
fin2021et65% del'encourstotaldes PEA-PME
afin2021.

Lapartdesactions non cotées est en hausse
dansles PEA-PME(de 25% a28%).
«Lesencourstitresmoyenspar PEAséleventa
16867 € contre 9740 € par PEA-PME.

IFU(IMPRIME FISCAL UNIQUE)

Lecahierdeschargesdéfinitif desdéclarations
de revenus de capitaux mobiliers de I'année
2022 aéte publiéle21octobre 2022.

Cette nouvelle version comporte notamment
desprecisionscomplémentairesconcernant :
«Lesmodalités déclaratives des bénéficiaires

ayant le statut d’entrepreneur individuel ou
d'auto-entrepreneur(déclaration distincte
des revenus pergus sur un compte profes-
sionnel et des revenus pergus sur un compte
personnel/nonalimentation de lazone R113de
déclaration de laraison ou de ladénomination
sociale et alimentation dunom et des prenoms
dansleszonesR114 et R115),

« Les numeéros de voie comportant plus de
quatre chiffres (alimentationdelazoneusuelle
R128 a 0 et alimentation de la zone R131de
déclaration de lanature et dunomde lavoie),
« La taille du fichier devant étre déeposé
depuis I'espace professionnel impots.gouv.fr
(ne peut excéder 2 Goavant compression).
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Ol (QUALIFIED INTERMEDIARY)

'agrement Qldes établissementsfinanciers,
actuellementencours, expire le 31decembre
2022. Le nouvel agrément valable trois ans
prend effet le Terjanvier 2023.

Une notice 2022-43 publiée par I'IRS (I'ad-
ministration fiscale américaine) précise que
lerenouvellement de 'agrement devra étre
effectue surle portailde I'lRS au plus tard le
31mars2023. Le20janvier, I'IRSarepousséla
datelimitederenouvellementdesagréements
Qldu3lmarsaulermai2023.

A cette occasion, 'lRS met en place systeme
renforce d'identification des personnes qui
accédentauportail Ql(le Responsable Officer
etles contact persons). Cette identification
pourra se faire selon deuxméthodes::
«Parmailet SMSsurunportable professionnel
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(procédure dite LOGIN-gov service interne a
I'IRS),

«Parunecomparaisonentreune pieced’iden-
tité scannée etunselfie pris par Webcam(pro-
ceduredite ID-me effectuée parunopérateur
privé mandaté parI'IRS), ou par la prise d'un
rendez-vous en ligne avec un opérateur qui
ferauneidentificationdu méme type.

LES PTP (VOIREGALEMENT LE NUMERO PRECEDENT)

Concernant le régime des PTP (Publicy
Traded Partnerships *) qui prévoit I'appli-
cation au profit de I'lRS d’'une retenue a la
source de 10% sur la cession de parts d'un
Partnership coté enbourseréalisée parune
non-US person lanotice précise qu'un éta-
blissement Ql doit documenter les porteurs
de partsde PTP(viaunformulaire W8).

Sil'USTIN(le numéro d’identification fiscal
ameéricain)que doivent obtenirdel'IRSlespor-
teurs de PTP ne figure pas sur ce formulaire,
I'etablissement Ql doit alors effectuer une
premiere demande écrite en 2023 ou I'année
de l'acquisition des parts, puis si necessaire
unrelance écrite les deuxannées suivantes.
La notice 2023-8 publiée par I'IRS vient
assouplir le champ des PTP. Ainsi pour les
PTPimmatriculées hors des USA et cotés sur
un marché non US, le broker peut présumer
que ce partership n‘est pasun PTP pour les
besoinsdelafiscalité USetne paspréleverla
retenuealasourcede 10% sauf s'ilaconnais-
sance ducontraire.

*PTP: sont des sociétés en commandite
concernées par une activité industrielle ou
commerciale aux Etats-Unis.
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DECLARATION DES CLIENTS
RECALCITRANTS

Le cahier des charges de transmission
annuelle (a effectuerau plustardle 31 mars
2023) a 'administration fiscale des infor-
mations relatives aux titulaires de comptes
non-residents n‘ayant pas remis au 31
décembre 2022 aux institutions financieres,
lesinformationsnécessairesal’identification
deleurrésidencefiscale(auto-certificationet
numeéro d'identification fiscal) a été publié le
20 octobre 2022.
Al'instardesdéclarations de revenus de capi-
tauxmobiliers(IFU), afinderenforcerlasécu-
rite de latransmission des données al'admi-
nistrationfiscale, lesdéclarationsaujourd’hui
deposeées via l'application « Tiers decla-
rants » devront dorénavant étre effectuées
sur I'espace professionnel disponible sur
impots.gouv.frduremettant.

Cetespaceestdéjaopérationnelenmatiere
deTVA, d'impo6tsurlessociétés, de taxe sur
les salaires et de prélevement sur les reve-
nus de capitaux mobiliers.

Lesfichiers transmis devront étre nommeés
etlesdonnéestransmisesdevront étre com-
pressées puis chiffrees avant transmission
ala DGFIP. Cette nouvelle cinématique de
déclaration est decrite dans le cahier des
charges.
Parailleurs deux nouvelles rubriques ont éte
ajoutéesace déclaratif pour declarer:
«’année de constatation du manquement.
«Lanature delaréqularisation opérée sur
desdéclarationseffectuéeslesannéespré-
cédentes; Cetterubrique pourra étre com-
plétée parl'une des 4 mentions suivantes :
-fourniture par le titulaire du compte des
informations manquantes,
-décesdutitulaire ducompte,
-cléturedelarelationcommercialeavecle
titulaire de compte,
-régularisation d’'une déclaration erronée.

D'autre part, laDGFIP ainformé la FBF qu'un
e-mail d'information devait étre adressé aux
personnes déclarées comme récalcitrantes
afin de les inviter a se régulariser dans les
meilleurs délais aupres de leurs établisse-
ments financiers.

Pour rappel, le défaut de remise par un titu-
laire de compte des informations néces-
saires a l'identification de sa résidence
fiscale et, le cas échéant, de son numéro
d’identification fiscal est sanctionné par
uneamende de 1500 €.

La foire aux questions du reporting des
récalcitrants, disponible surimpots.qgouv.fr
(rubrique Cahiersdescharges TD/Bilatéral de
I'espace Tiersdéclarants), aété miseajourle
30déecembre 2022.

Lesmisesajour portent notamment sur les
regles de réqularisation pour les clients qui
se sontréqularisés et encasde déclaration
erronée.
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FINANCE DURABLE

Depuis le Ter janvier 2023, les Conseillers
en Investissement Financier doivent ques-
tionner leurs clients sur leurs préeféerences
en matiére d’investissements durables. A
noter que cette obligation s'applique depuis
le 2200t 2022 aux Prestataires de Services
en Investissement. Lorsqu’un client expri-
meraunintérét, le conseiller se devra de lui
proposer des produits adéquats sur la base
des indicateurs d'allocation minimale en
investissements durables(au sens de SFDR
*)d‘allocation minimale en investissements
durables alignée sur la taxonomie et/ou de la
prise en compte des Principales Incidences
Négatives(PAl).

Lel*janvier2023 marque égalementl'entree
en application de I'Acte deléqgué unique du
reglement SFDR, cette étape viendrarenfor-
cerlatransparence des produits financiers.
Depuisle Terjanvier, chaque nouveau produit
desArticles8et9, devraétreaccompagne de
nouveaux documents précontractuels stan-
dards a toute l'industrie des services finan-
ciers. llsreprennent les engagements extra
financiers des produits tels que le pourcen-
tageminimumd’investissement durableoule
pourcentage minimum d’activité taxonomie.

Les entités devront faire preuve de transpa-
rence surlesincidences négatives en matiere
dedurabilité et reporter surlaprise en compte
de cesincidences négatives danslesinvestis-
sements.

*SFDR: réglementation européenne surla publication d'informations en matiere de durabilité
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L'AMF arappelé que les Autorités nationales
s'étaientaccordéessurunelecturelimitative
deladéfinitiondesproduitsArticle 9. Ceux-ci
devront étre composés uniqguement d'inves-
tissementsdurablessaufune proportiond‘ac-
tifsadesfinsde couverturesderisquesetde
liquidité. Certains gestionnaires de produits
Article 9 pourraient devoir lesreclasser en
Article 8 ou compléterleur stratégie d'inves-
tissement durable.

Pour éviter au 1°" janvier 2023 I'envoi de
la Lettre Aux Porteurs (LAP) sur une trop
grande partie des fonds Article 8 et Article 9,
I'AMF a modifié sa doctrine. Elle limite les
changements exigeants une LAP. Elle sera
nécessaire en cas de degradation de la clas-
sification SFDR, en cas de réduction des
taux d'alignement a la taxonomie ou encore

) Simplifier la vie de I'épargne de nos clients




CAPTEU Rs L'essentiel de la veille réglementaire et fiscale
1o trimestre 2023

>  REGLEMENTAIRE

d'arrét de la prise en compte des principales
incidences négatives.

Les difficultés d’interprétation du marché
desArticles 8 et 9 pourraient conduireaune
révision du réeglement SFDR des 2023. Une
FAQ devrait étre publiée en janvier et suivie
d'unerevue complete du dispositif.

PROTECTION DES INVESTISSEURS

En 2021, la Commission européenne a
lancé une consultation intitulée « A Retail
Investment Strategy » visant a améliorer la
participation des investisseurs particuliers
aufinancementdel'economie. Cetteinitiative
apourbutdedonnerassurance et confiance
aux consommateurs qui investissent sur
les marchés des capitaux et d'accroitre leur
participation. Lafflux de capitaux des inves-
tisseurs particuliers versles entreprises du
secteur privé peut contribuer a la reprise
de I'economie aprés lesrépercussions de la
pandémie Covid-19, du Brexit et de I'environ-
nement géopolitique instable.

Lesregles de protections des investisseurs
sont aujourd’hui définies dans des instru-
ments législatifs spécifiques, MIF2, PRIIPS,
OPCVMouencorelDD. Cesreglesetinforma-
tions peuvent différer d’'uninstrument aun
autre, et rendre la décision plus compliquée
pour l'investisseur. Les conseils prodigués
par les intermédiaires financiers peuvent
parfois étre biaisés et orienter le client vers
des produits plus rémunérateurs pour ces
intermediaires. Lastratégie delaCommission
repose donc sur lamise en place d'un cadre
reglementaire cohérent.

Parmi les propositions, I'interdiction des
retrocessions dans la vente de produits
financiers (lesinducements). Le conseiller
neserait plusrémunéré pardescommissions
mais pardes honoraires. Sil'idée d'une inter-
diction globale a été un temps évoquée, elle
pourrait se limiter aux seuls services de RTO
et d’'exécution simple. La France n'est pas
favorable acette proposition.

Avec l'objectif d'augmenter le niveau d'in-

'DLT : Distributed Ledger Technology : DEEP dispositif d'enregistrement électronique partagé (AMF)

telligibilité et de comparabilité des investis-
sements et de limiter les risques de ventes
abusives oumalavisées, laCommission s'est
égalementintéressée aurenforcement des
testsd’adéquation. Elle propose de standardi-
serladéquationetlecaractereapproprié pour
offrirun cadre plus protecteur aux clients,
notamment en exécution directe.

Lesregles proposées pourraient conduire
aladisparition de I'activité non conseillée,
contraire al'objectif de responsabilisation
desinvestisseurs, et al'introduction d'un
pland’investissement personnalisé.

La Commission se préoccupe également
de I'éventuelle nécessité de différencier
d’avantage les différentes catégories d'in-
vestisseurs.Une nouvelle catégoried’inves-
tisseur « semi-professionnel » pourrait voir
le jour. Elle permettrait aux investisseurs
de détail d'accéder ades produits réservés
d’'ordinaire aux clients professionnels. La
France n‘est pas favorable a cet ajout, mais
souhaiteraitun élargissement des possibili-
tés d'opt-in, (procédure permettant de sur-
classerunclient de détail).

LaCommission européenne introduit égale-
ment le concept de la Value For Money (VFM).
Il s'agirait de ne proposer aux clients que des
produits avec des colts connectés aurende-
mentdelinstrument. Le principe exigerait plu-
sieurs obligations de la part des producteurs
et distributeurs. llsdevront identifier et clari-
fier clairement les colts et charges et reviser
régulierementlescriterespours‘assurerquele
produit maintient son niveau de VFM.

Ceconceptde VFMestencore mal définipar
laCommission. Il pourrait dans un premier
temps ne pas impacter l'investisseur mais
uniquementlesproducteursetdistributeurs
dans le cadre de leurs obligationsliées ala
gouvernance des produits.La publication
des propositions est attendue au second
trimestre 2023.

?MTF : Multilatéral Trading Facilities : systéme multilatéral de négociation (SMN)
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REGIME PILOTE

Dansle cadre de son paquet législatif rela-
tif a la finance numeérique, la Commission
europeenne a publié unreglement régissant
un Régime pilote pour les actifs numériques
qualifiables d'instruments financiers.
Cerégime exonere temporairement et sous
condition de certaines exigences du cadre
reglementaire existant MIFID II, Finalité et
CSDR. Il doit permettre aux opérateurs d’in-
frastructures de marchés de recourir ala
technologie Blockchain pour exploiterunsys-
téme multilatéral de négociation DLT'(MTF?
DLT), un systeme de réglement livraison DLT
(SRDLT)ou lesdeux(SNRDLT).

La tokeénisation desinstrumentsfinanciers,
c'estadireleurtransformationencrypto-ac-
tifs pour permettre leur émission, leur stoc-
kage et leur transfert sur une Blockchain,
doit ouvrir des perspectives de gains pour
I'ensemble du secteurdelanegociationetde
la post-négociation.

Lalégislation existante encadrant les ser-
vices financiers n‘a pas éteé construite pour
les DLT. Ses dispositions restreignent ou
empéchent leurs utilisations. Par exemple,
I'absence d'un marche secondaire limite le
developpement d’instruments financiers
prenant laforme de crypto-actifs.
Cereglementeuropéenentreraenapplication
le 23 mars 2023 pour une durée de trois ans.
LaCommissiondécideraalorsdesonarrétou
desareconduction pourtroisans. Al'issue de
I'expérimentation, elle pourra convenir de sa
pérennisation ounon.

[l permettra également aux autorités euro-
péennesde mieuxappréhenderlesavantages
supposes de cette technologie et les poten-
tielles remises en causes des reglementa-
tions. Les exemptions seront octroyées par
l'autorité nationale compétente de chaque
Etatmembre.

Cette expérimentation est limitée a certain
instrumentsfinanciersdontlavaleurde mar-
chéestplafonnée:

« Actions, la capitalisation boursiere doit
étre inferieure a 500 millions d'euros.
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- Obligations publiquesautres que les obliga-
tions souveraines(Obligations souverainesne
devraient pas étreadmisesalanégociationni
inscrites sur desinfrastructures de marche
DLT). Pourlesobligationsgaranties et pourles
obligations d'entreprises, lalimite est fixée a
Tmilliard d’euros.

«Instrumentsde type partsd’OPC, lavaleurde
marchédesactifsgérésdoit étreinférieurea
500 millions d'euros.

LaPlace francaise s'est engagée a publier
une note début 2023. |l s'agit d’établir la
maniére dontlesinfrastructures entendent
fournir leurs services et exercer leurs acti-
vités. Elle fixera et documenteralesrégles
applicables au fonctionnement des DLT et
identifierales exemptions reglementaires
nécessaires.

De nombreuses questionsrestent ouvertes
et sont étudiées dans les différents sous-
groupesdePlace. Se posentnotammentles

questionsde gestionduwallet(comptetitres
dslaBC), duKYC, duréglement espéces ou
delaconfidentialité des données.

Dans un premier temps, les cas d'utilisa-
tion devraient étre limités aux activités des
clients professionnels.

>  PROJETSDEPLACE

RL J+1

Avec la volonté de réduire I'exposition aux
risques des investisseurs, plusieurs organi-
sationsaméricaines ont présenteé les change-
ments nécessaires al'accélérationducycle de
reglementlivraisondeJ+2aJ+1surlesmarchés
ameéricains d'icile 31mars 2024. Le Canadaa
annonce son intention de passerau cycle J+1de
concertavec lesEtats-Unis.

[’Autorité des marchés ameéricaine( SEC)recon-
nait que le passage a J+1 est une bonne etape
pour le systeme financier américain et propose
desmodificationsderégles.

Les bénéfices sont nombreux : réduction des
risques de crédit, de marchg, de liquidité, réduc-
tion des colts, ou encore modernisation des
marchés. Cesmodificationsdoiventrépondreaux
evolutionsdes marchés, delatechnologie et des

infrastructures et encourager le développement
desinfrastructures.

Danssaproposition, elle évoque également son
objectif d'atteindre un reglement a J+0. Mais
quelques freinsdemeurent : la fin du netting et
doncdelanécessité defaire circulerle cash pour
toutes les opérations, le besoin de préfinancer
toutes les transactions (impact possible sur la
liquidité) ou encore une augmentation signifi-
cative du nombre de transactions échouées
(etdoncdespénalités).

L'Europe s’interroge a son tour ; Doit-elle
suivre le mouvement, compte tenu de ses
contraintes, devises et infrastructures de
marché plus nombreuses, législations dif-
férentes, et réduire son cycle de reglement
livraisonaJ+1?

L'AFME, I'Association des MarchesFinanciers
enEurope, apublié fin2022 unrapport expo-
sant les avantages etinconvénients d'un tel
changement. Si elle ne prend pas position,
I'Association appelle a une discussion entre
lesdifférentsacteursdesmarchéseuropéens
pour examiner les impacts du cadre regle-
mentaire et proposeruncalendrierapproprie.

Ladécisiondevraétremise faceaubénéfice
du maintien d’un alignement mondial, qui
pourrait se regrouper autour d'un cycle J+1.
Des groupes de Place doivent s'organiser
des2023.

Le 22 octobre I'AFTI change de nom et devient France Post-Marché. Constituée en 1990, I'Association, dont Crédit
Agricole Titres fait partie depuis sa création, a pour objet de rassembler les professionnels des établissements du secteur

bancaire et financier concernés par les activités sur les instruments financiers. France Post-Marché est une association

professionnelle régie par laloi du lerjuillet 1901.

Pour toute information complémentaire, contactez:

% CREDIT AGRICOLE
TITRES

communication@ca-titres.fr
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