
QUESTIONS D'ARGENT

COURRIER
PLACEMENTS
Si vous désirez des précisions sur

certains problèmes d'investissement
ct de patrimoine, vous pouvez en-
voyer vos questions à TCI/(Ial/Ct!s, Re-
search Park Zellik, De Haak, 1731
Zellik (Brussels). Prenez soin de
mentionner votre nom, adresse el n"
dc téléphone sans ... nous appeler.
La rédaction ne peut vous garantir
une réponse personnelle. Les ques-
tions d'intérêt général feront éven-
tucllcrncnt l'objet d'une publication:
dans celte optique, nous nous réser-
vons le droit de modifier l'énoncé de
votre demande. Les sources consul-
tées sont fiables, mais ne peuvent en-
gager notre responsabilité quant aux
réponses données. Si vous le désirez.
votre nom et/ou initiales seront gar-
dés à la discrétion de la rédaction.

ASSURANCE-
VIE
Couloir de 20 %.
Suite à la publication, en date du 17 jan-
vier. de l'article intitulé «Adieu la dé-
duction», une réflexion relative aux as-
surances-vic de genre capitalisation
nous a été communiquée par par Ch,
Jau main, professeur à l'Université de
Louvain. Elle concerne plus précisément
le fameux couloir des 2() 'lIu, •

La thèse oflïcielle de rUI'EA (Union.
professionnelle des entreprises

d'assurance) sc résumerait. d'après Ch.
Jaumain. ;1 la règle suivante: si le capi-
tai-deces est Cil moyenne compris cm re
XO et 1~O % de la réserve mathématique
(l'épargne constituée. diminuée de cer-
tains frais), le produit envisagé serait tel-
lcmcut proche d'un contrat de pure capi-
talisation que les avantages fiscaux pro-
pres il l'assurance-vie doivent être sup-
primés tdéductibilité de primes, ctc.). Cc
qui veut dire que. pour obtenir la déduc-
tibilité des primes versées. le capital-dé-
cès doit être, soit inférieur ~180 % de cet-
tc même réserve, soit supérieur il 120 'X.
de celle-ci.

Telle es: la thèse officielle de ru PEA
selon Ch. Jaumain alors qu'au moment
de la rédaction de l'article en question.
les renseignements fournis par ru nion
professionnelle étaient totalement diffé-
rents. Un représentant de l'UPEA avait
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alors affirmé que pour une réserve
movenne de 100 F sur un contrat.Je ca-
piial-décès devait être égal à 20 F.

Quoi qu'il en soit. M. Jaumain dit
s'opposer cnt ièrcmcnt ü celle règle du
«couloir de la mort». comme certains
professionnels la dénomment. car il la
Jugc complètement arbitraire de par le,
limites [ixccs.. Pour plus de dérail«.
nous renvoyons au projet d'arrëré royal
du 2~!9!90relatif;1 racli,·ité dassur.mcc
sur la vic. annexe 2. p. 47 (point:n HL Il
juge notamment que si la taxe de 4.40 'X.
doit être supprimée, seuls les contrats
non inununisé« doivent être pris en con-
sidération. En effet. si le particulier a
opté pour 1:1déductihilité des primes, il
n'y a aucune raison d'appauvrir l'Etat en
supprimant celle taxe de ~.40 %.

Nous avons repris une seconde fois
contact avec lU PEA qui confirme tota-
lement lintcrprctation donnée par Ch
Jaurnain sur la règle des 20 %. Elle est
cependant en désaccord complet en cc
qui concerne la t:l\l' de ~"H) % qui, sc·
Ion elle, doit être supprimée pour tous
les contrats d'assurance, que ceux-ci
soient immunisés ou non.

EXXON
Raâng.
En tant que manager «Public Affairs-
d'Esso BelgiulII, je IIIl' pcnuets dl' fain'
une remarque concernant Il' rating BB
de notre société mère paru dans vot n'
rubrique, A certains de IIIl'S collègues,
j'ai affirmé qUt' cc rating évalue l'action
et qu'il ne peut en aucun cas être compa-
n; avec Il' rating AAA (JloIÎ\Tl' par les ins-
titutions financières. Pourriez-vous 1111'

donner quelques précisions sur les critè-
res qui \OUS ont guidl' pour l'établisse-
ment de votre raling BB '!

P.T., ANVERS.

Notre raung est une évaluation
comme une autre <donc assel sub-

jective) mais qui correspond néanmoins
~I un critère objectif. Et l'affirmation sc-
Ion laquelle notre rating ne correspond
pas il celui affiché par les institutions fi-
nancières est correcte. Dans nos ta-
bleaux de la rubrique «Bourse dl' Bruxel-
les», le rating correspond il la qualité de
l'action en tal1l qu'investissement. Il y:1
donc une différence énorme avec lès cri-
tèrcs retenus par des maisons comme
Moodys ou Standard & Poors. l'our
ces dernières, c'est la solvabilité de l'en-
treprise considérée qui est déterminante.
Et dans ce contexte, le triple A dExxon
sc Justifie pleinement puisque celle-ci af-
fiche une structure financière excellente.

Mais pour notre pari. c'est l'action en
tant que telle qui retient l'attention.
Nous sommes les premiers à reconnaître

que les affaires marchent fort bien pour
hxon. Les cours pet roliers affichés cex
derniers mois devraient permettre de
beaux bénéfices. Il existe cependant une
ombre au tableau : l'absence de juge-
ment définitif dans le cadre de l'affaire
1:xxon Vuldc/: De lourdes amendes sont
donc xuxccptiblcx dctrc pavees. Cc qui
c xpliquc notre r:lting IW. Le très renom-
mé Yahu: l.inc dOlU1C un chiffre dc.\ dans
son clasxcmcn: dcx r:ltill~S Titnclini-ss
C..: qui correspond ;1 notr~ lm. soit rai-
sounublcmcnt bon. l'our un rappel. voi-
ci \cs ratings que nous utilisons: I\A .
très bon. A : hon. Bil : raisonnablement
bon. B : acceptable. CC . spéculatif. C :
très spécul.uif.

SICAV
Quelle Générale
Treasury?
Dans la rubrique «questions d'argl'nt»
du 13 décembre, à propos de 2 SICA V
qui sont Il'S (iénéralc Treasury capitali-
sation et distribution, vous signall'z que'
la Générale dl' Banque l'nvisagl' de fu-
sionner les deux entités juridiquement
distinctes en lille seule qui deviendra du
même coup publique. Etant détenteur
de quelques «capitalisation», j'ai inter-
rugé la banque, qui me répond qu'il n'est
pas question dl' fusion des deux SIC\ ,.
en question. qu'il .1' a malentendu et qu'il
s'agil de 2 aut res fonds, Votre avis :1 l'l'

propos m'obligerait beaucoup.
A. F., DIEGEM.

Ilva Cil malentendu en L'ffcl. pour UIlC
r:llson LJUIreste obscure. Peut-cire Jes

intentions étnicnt-cllc« encore noucs :1
l'epoque .• Quoi qu'il l'Il SOit, LI (jcllér:t1c
de B:IIll\UC démcn: quil , :llt cu projet de
fusion entre ces deux SICA V. ln rcalitc.
c'est l'inverse qui sc produira. chacune
sera sciridéc en une variante de capitah-
sanon et une autre de distribution. I."IC-
ruelle Générale Tr..:asury de capit:t1i':I-
rion offrira donc les deux possihilités
SOIIS la [orme publiqu«, l'actuelle GT de
distribution offrira les deux possibilités
S()IIS la [onne privée En pratique. I~I
grande différence entre les deux SICAV
se situe au niveau de la mise minimale
Elle est et restera de 1 million pour I~I
SICAV publique. ~t1ors qu'elle cxt de I()
millions pour 1:\ SICAV privée. du
moins pour le compartiment l-Bvl-lux :
elle est en effet de 1 million pour les
autres. Vous vous demanderez peut-être
si l'on ne risque pas cie confondre la ver-
sion "distribution» d'une SICA V appc-
lee «capitulis.nion» et la version -capiia-
lisation » d'une SICAV appelée "distri-
bution» 1 La réponse est sirnplc : lex
noms actuels seront modifiés, mais rien
n'est encore olf'icicllcmcnt arrêt': .•
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