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1 8 La finance mondiale

craint 'effet domino

Au terme d'un long week-end de négociations,
Lehman Brothers s'est déclaré en faillite.
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Avant-premiéres

Confidentiel Chaises musicales chez Gucci.
Politique Sarkozy laisse tomber le bling-bling.
Médias Fautl réinventer la publicité ?
Bourse Nos conseils de la semaine.

Graphigue A quoi tient le succés du hard discount?

L’événement
Lehman est-il contagieux?

La faillite de la quatrieme banque d'affaires
américaine place un peu plus sous tension

un secteur en crise depuis plus d’un an.
Chacun redoute une réaction en chaine.

Tétes d’affiche

Rencontre Michel Combes, PDG de TDF, bientot
numeéro deux de Vodafone. Les bruits du village
Duo de choc Rupert Murdoch et Jean-Charles
Decaux. Come-back Rocco Siffredi. lls ont dit
Révélation Prosper Amouyal (Financiére Saint-
Germain). Il I'a dit, I'a-t-il fait Lance Armstrong :
« Je n'ai plus aucun désir pour le cyclisme
professionnel tel qu'il fonctionne. »

Patrons plus et patrons moins
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32 Ce que Ghosn

veut, Renault ne peut
Les 4000 licenciements en France annoncés
par Renault deviennent une affaire d'Etat.

L'interview Evy Hambro, gérant du fonds
BlackRock : « J'ai une certitude : le cours de l'or
va monter. » Le carnet

Analyses

Ce que Ghosn veut, Renault ne peut Etat des
lieux @ un an de I'échéance du Contrat 2009,
Pharmacie Sanofi-Aventis essaie de nouveaux
remédes. A suivre

Informatique L'état de santé de Steve Jobs,
fondateur d'Apple, inquiéte les investisseurs.
Budget La fiscalité verte créera une usine a gaz.
Le bloc-notes de Jean-Marie Colombani
L'économiste Pierre Cahuc. La conjoncture

International

Royaume-Uni Gordon Brown n'a plus la baraka.

Brésil Lula veut que le peuple profite du pétrole.
Notre sélection de The Economist

Alaska Un Etat champion de la péche aux fonds.

Maghreb L'aéronautique se pose en terre low-cost.

A suivre
L'éditorialiste Pascal Boniface. La conjoncture
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6 6 Kouchner,

numéro un, 14 sur 20

Les quinze ministres du gouvernement
Fillon classés sur le critére de I'efficacité. |

Stratégies

Ryanair a une arme contre la crise : l'esbroufe.
Oxbow surfe toujours plus loin.

Virgin Mobile exploite le filon jeunes.

EDF Energies nouvelles croit en son étoile solaire.
Partech cultive sa pépiniére de Web-médias.

En couverture

Notre classement des ministres Alors que

Francois Fillon évalue I'action de son gouvernement,

Challenges pousse |'exercice un peu plus loin en
leur attribuant une note (méthodologie page 67).
L'interview du premier de la classe Bernard

Kouchner, qui « adapte le Quai a la nouvelle donne ».

Du 2° au 15° Bertrand, Darcos, Dati, Woerth,
Pécresse, Hortefeux, Lagarde, Bachelot, Morin,
Borloo, Alliot-Marie, Barnier, Boutin et Albanel.

Coulisses

Portrait Martine Aubry : requinquée.
En images, le lifting d"Yves Rocher.
La vérité sur le successeur de Bébéar a Axa.

Pour le plaisir

Récit De parador en parador, par Philippe Couderc.
Consommation Les sport utility vehicles,

par Philippe Gallard

Design Christophe Pillet, par Soizic Briand.

100 Art Chefs-d'ceuvre végétaux, par Bernard Génies.
102 Cool tech La Freebox, par Laurent Calixte.

104 Gastronomie par Philippe Couderc.

106 Double je de Patrick Fauconnier et Airy Routier.
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AVANT-PROPOS
Par Vincent Beaufils

e volontarisme
ne suthit plus

« e probléme avec Carlos Ghosn, c'est qu'il est revenu
I du Japon avec un statul de demi-dieu. » Un des grands

fournisseurs de Renault explique ainsi l'attitude du patron du

constructeur francais, qui n'arrive plus a respecter ses engagements

(lire p. 32). Le probléme avec Nicolas Sarkozy qui a pris, lui, les rénes

du pays, c’est qu'il a été trop attendu, et trop bien élu serait-on tenté

d’ajouter, pour établir un paralléle entre les difficultés de ces deux

managers de choc. Quand le volontarisme se dissout dans la erise...

En réalité, les deux hommes, aux profils atypiques et aux parcours

impressionnants, sont arrivés au pouvoir avec des chantiers

immenses : pour I'un, le redressement de Renault, qui n’avait cessé

de perdre des parts de marché en Europe depuis 2002; pour l'autre,

la modernisation de la France, qui s'était fait dépasser par le

Royaume-Uni dans le concert des grandes nations. Le premier pensait

¥ parvenir avec un blitz de 26 nouveaux modéles sortis en rafale;

le second comptait relever le pays avec une volée de nouveaux textes

de lois, lancant toutes les réformes en méme temps. Résultats :

aujourd’hui, Renault doit licencier; et la France est encalminée.

Bien siir, le climat adverse depuis un an rendait leur exercice

hautement risqué. Mais les deux dirigeants ne sont pas exempts de

responsabilité. Carlos Ghosn a couvé une politique produit qui a fait

perdre a Renault son identité : en se mondialisant, le coup de crayon

maison s'est banalisé. Pour Nicolas Sarkozy, I'échec est inverse :

en refusant de brusquer les Francais, de leur montrer que nous avions

changé d’époque, le président s'est « chiraquisé ». La querelle

sur le mode de financement du RSA en est le dernier témoignage.

Mais s'il y a bien un point sur lequel nos deux managers différent,

c'est la stratégie de repli quand la mécanique se grippe. Le patron

industriel a reporté toute son ambition sur le respect de son objectif

de marge opérationnelle, donnant trés clairement le sentiment

que c'est la mise hors d’eau de Renault qui lui permettra de traverser

la crise. Le dirigeant politique s'est, au contraire, extrait de la

contrainte financiere, et ne promet I'équilibre des comptes publics

en 2012... que si les conditions du marché le permettent, comme

disent les boursiers.

I est fort probable, le dossier des licenciements chez Renault prenant

un tour hautement politique, que les deux hommes soient amenés

a se rencontrer trés prochainement. L'un comme I'autre, droits

dans leurs bottes, n'ont guére eu I'habitude de composer dans

leur vie passée. Qui va céder? »

Challenges.fr
SUR Challenges.

LE 24 SEPTEMBRE A 17 HEURES AVEC J.-T. LESUEUR
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18 SEPTEMBRE 2008 - CHALLENGES N®136 @ 17

€. Lebedinsky/Challenges



Actualité argent

I.es defauts de fabrication
de I'investissement Robien

Depuis 2003, plus de 250000 logements ont été vendus grace au dispositif
de défiscalisation mis en place dans Uimmobilier locatif. Un succes
commercial synonyme parfois de graves probléemes pour les propriétaires.

nvestir dans un placement qui
ne rapporte que des ennuis, qui
serait assez fou pour accepter?
C'est pourtant ce qu'ont fait
des dizaines de milliers de proprié-  Sur |e
tair_es, croyant se constituer un pa_tri- papier, tout
moine immobilier en payant moins : 1
d'imp6ts. Ils découvrent aujourd’hui se tient : la
qu'ils ont acheté un bien surévalué, |0i Robien
mal constr_ujt, mal gé}'é et boudéqpar permet de
les locataires. Certains vont méme A
devoir rembourser au fisc les avanta- bénéficier
ges fiscaux dont ils ont bénéficié...  d’'une - -
Le scénario est t(?tlioum le méme. ydduction cosl i i iw
Un vendeur se faisant passer pour P o
un expert en fiscalité ou, pis, un ami q Impqts
devenu vendeur de défiscalisation €gale a la
s'invite au dqmlcﬂfe de ses prospects  moitié du
et les convaine, simulations a I'ap-
pui, de réaliser un placement renta- montant

ble et siir : I'acquisition d'unbienen  INvestl, Si |e Le camé des Fées, a Ploérmel (Morbihan). Pendant des mois, I'entrée de la
résidence, avec Digicode, ne donnait pas sur une route mais dans un champ!

APPARTEMENTS NEUFS

Pigcine ~ Gardien - Risidence seoursie

Visites gratuiles - Logement témoin

0 820 48 49 48

lf.-i Robien: Sur_l_e papi?r, tout' se propriétaire
tient : le dispositif est éprouvé, Il '

permet de bénéficier d'une réduc- ‘?’ engage
tion d'impdts égale a la moitié du @ plafonner
montant investi, pourvu que le pro- son oner.

nécessaire a 'achat; I'effort d'épar-
gne est donc trés supportable : de
l'ordre de 100 & 300 euros par mois.

priétaire s'engage a plafonner son
loyer. Les loyers versés viennent en
déduction des mensualités du prét

Et permet de devenir propriétaire
sans trop d'efforts. La formule
connait depuis son lancement en

«J’ai vendu des Robien piégés»

n petit bout de que les biens étaient
femme, accrochée surfasturés de 30 a 40%.
aux pentes des Je n'ai compris le désastre

Alpes, se bat pour que ses que deux ans et demi aprés
clients floués retrouvent leur  fes ventes, au moment
argent et, elle, son honneur.  de la livraison. Aujourd’hui,
Ancienne démarcheuse j'essaie de réparer

du groupe Omnium, elle a, les erreurs que j'ai faites. »
de bonne foi, vendu des Entourés d'une batterie
appartements a ses amis, d'avocats, elle et plusieurs
a sa famille, a des dizaines d’investisseurs
inconnus. « Je n'ai pas fait floués ont intenté plusieurs

E vérifier les prix annoncés par  actions en justice contre
msl oy, mlfn;r:nlwn. le promoteur. J'aurais di. ces promoteurs un peu

Je ne savais pas, a I'époque,  trop gourmands. »
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2003 un réel succes, jusqu'a repré-
senter plus de lamoitié des construc-
tions au cours des deux derniéres
années. Au total, plus de 250000 lo-
gements auraient été vendus grace
a ce dispositif. Le hic, c’est que pour
un quart environ de ces investis-
seurs, rien ne s'est passé comme
promis par les conseillers. Retour
sur leurs déconvenues.

La qualité du bien

Si les locataires ne se bousculent
pas, c’est sans doute parce que les
maires ont autorisé la construction
de trop de résidences sur leur com-
mune, déséquilibrant I'offre de loge-
ments disponibles. Le Crédit foncier
a récemment publié une carte des
communes ol le marché était saturé
et de celles ot il allait le devenir. Et
méme lorsque le marché n'est pas
saturé, il y a souvent des problémes

Mosquetti/Réa pour Challenges

de qualité récurrents qui rendent le
bien impossible a louer. C'est une
entrée perpétuellement inondée. Ce
sont des remontées d'odeurs d’'éva-
cuation. Ce sont enfin des problemes
de conception et de structures dus a
des finitions béaclées et & la qualité
médiocre des produits utilisés.
Jean-Marie Trivaldo en a fait 'expé-
rience. Il a acheté en 2006 pour
106265 euros un appartement a Ber-
gerac. Deux ans plus tard, faute de
locataire, cet ex-gendarme a voulu
le revendre et I'a fait estimer. Va-
leur : moins de 56000 euros libre et
moins de 29000 euros avec loca-
taire. Lydie W. est

ne compensent plus les charges de
remboursement du prét qui aservia
financer 'achat. La belle mécanique
du dispositif Robien déraille. Les
Cadeau en ont fait 'expérience. Ce
couple devait rembourser 250 euros
par mois. Mais le prét, 4 taux varia-
ble, et I'absence de locataires ont
fait tripler la facture. « Nous som-
mes dans une situation financiére
eritique », reconnait Delphine Ca-
deau. D'autant que 'administration
fiscale, qui constate que le bien n'est
pas loué dans le cadre de la loi Ro-
bien (il n'a pas de locataire), requa-
lifie 'opération en « achat ordinai-
re » et demande le

dans la méme situa- REFLUX remboursement
tion : elle n'a décou- Logements construits des avantages fis-
vert qu'en juin le F2 destinés a l'investissement caux!

qu'elle a acheté en  §fJ Ioc_am {en ! Des exemples com-
2003. Premier !"eg‘:gn“m me celui-ci, il en
constat : I'immeu- 9 BDispositf existe des centai-
ble, livré en 2004, Robien nes. Francois Jou-
est déja plein de fis- ven, PDG du pro-
sures : elle va de- [l moteur AKkerys,

voir faire jouer 'as-

surance décennale, i0 E..
car manifestement 01 02 0 06

n'est pas d'accord :
« C'est moins qu'on
ne croit, affirme-

le constructeur n'a Les Robien ont t-l I n'y a pas plus
pas travaillé dans représenté plus de 50% de 5000 biens Ro-
les régles de l'art. des constructions. Mais | bien sans locatai-

la tendance s'inverse.

| res. » Faux, lui ré-

Son appartement,
acheté 83000 euros,
n'en vaut que 60000 aujourd’hui,
alors que les prix de I'immobilier
ont augmenté, 4 I'échelle nationale,
de plus de 30% depuis 2004. « Un
agent immobilier m'a méme certi-

SOURCE : FPC

Jié que, sur ce bien, je ne ferai ja-

mais de plus-value », constate-
t-elle, amere. Pour Claudy Giroz,
ex-vendeuse de Robien, « on dit
aux acquéreurs qu'ils vonl écono-
miser 12000 euros d'impit en newf
ans. Mais ils ignorvent qu'en si-
gnant Uacte d'achat, ils ont perdu
30000 euros, puisqu'ils ont acheté
a un prix largement surévalué ».

La pénurie de locataires

Sandrine Corbas est propriétaire
d’un appartement au carré des Fées,
a Ploérmel. Belle résidence, mais,
comme elle le dit, « quasiment vide
de locataires ». Et pour cause : pen-
dant des mois, l'entrée, avec portail
et Digicode, donnait non pas sur
une route mais dans un... champ!

Et lorsque les locataires ne sont plus
la pour payer les loyers, les revenus

pond I'UNPI,
I'association de défense des proprié-
taires, qui estime a « 40% les loge-
ments Robien vacants ».

Le maquis juridique

La complexité du droit immobilier
permet aux vendeurs de diluer les
responsabilités. « Une fois signée la
venle devant notaire, il est tres dif-

Jicile d’obtenir son annulation »,

explique Matthieu Delmas, avocat.
D’autant plus que la société de défis-
calisation et ses démarcheurs n'ap-
paraissent pas dans l'acte. Miéux
vaut réagir avant la signature. « Il
Jaut avoir trois réflexes, conseille
Claudy Giroz. Le premier, c’est de
Jaire vérifier les simulations par
un comptable, un fiscaliste... Le
deuxieéme, c'est d'aller sur place
pour voir le quartier. Le troisiéme,
c'est de se renseigner sur les prixen
sollicitant un agent immobilier ou
un notaire. » Ces trois précautions
auraient permis 4 beaucoup d'éviter
des erreurs qui vont leur cotiter trés
cher... Eric Tréguier

LA NOUVEAUTE

Le fonds Strategy, d’Absolute
Return Investment Services

Plus de 70% de la performance d'un portefeuille d’actions
s'explique par les choix stratégiques; seulement 20%
provient de la phase tactique, c'est-a-dire des réactions
du gérant a la conjoncture immédiate. Et |e reste, moins
de 10% donc, des réactions au stock-picking, c'est-a-dire
a la sélection des valeurs sur leurs qualités intrinséques.
C'est a partir de ce constat statistique que la société
francaise Absolute Return Investment Services (Aris) a
élaboré son produit-phare : Aris Strategy.

Ce FCP actions a un profil de risque trés nettement infé-
rieur a celui du marché boursier, et vise une performance
positive, de I'ordre de 7 a 14% brut annuels en vitesse
de croisiére. Une moitié du portefeuille est investie en
actions de grandes capitalisations européennes. Le reste,
en instruments de couverture qui permettent d'exposer le
fonds de 0 & 100% sur le marché, en fonction des ten-
dances détectées par le modéle d'analyse technique des
gérants. Le fonds n'a été lancé qu'en décembre 2007. Il
a joué son role de parachute, puisqu’il n'a reculé que de
7 %, alors que l'indice Euro Stoxx 50 est en perte de 23%
sur la méme période. |l reste néanmoins encore loin de
son objectif.

Notre avis. Un fonds qui devrait donner de bons résul-
tats sur deux ou trois ans, et qui bénéfice d'une excel-
lente liquidité. Da. P.
Contact : www.absolutereturn.fr

Tél. : 01-42-25-86-08.

LE COURRIER
Taxe d’habitation

Christophe B., 87500 Saint-Yrieix-la-Perche
Ma mére de 92 ans est dans une maison de
retraite depuis décembre 2007. Elle a pour l'ins-
tant conservé sa maison, située a 40 kilomeétres
de la. Cette année encore, le fisc lui réclame |a taxe fon-
ciére et la taxe d’habitation, mais je pense qu’elle n'est
plus redevable de la taxe d’habitation, puisqu'elle n'ha-
bite plus sa maison. Qu'en pensezvous ?

La reponse de Challenges
D Une réponse ministérielle & votre question a été
donnée au Sénat le 11 octobre 2007 : en ma-
tiére de taxe d'habitation, les exonérations et
dégrévements d'office en faveur des personnes agées de
condition modeste sont réservés a I'habitation principale.
Dés lors, les personnes agées qui transférent leur domi-
cile habituel en maison de retraite médicalisée tout en
conservant la jouissance de leur ancien logement ne peu-
vent, en principe, bénéficier pour ce logement des mesu-
res d'exonération ou de plafonnement de la taxe d’habi-
tation prévues sous conditions de ressources et de
cohabitation aux articles 1414- et 1414 A du Code géné-
ral des impdts. Car I'ancien domicile ne constitue plus
I'habitation principale. Toutefois, et par mesure de tem-
pérament, les personnes qui résident en maison de re-
traite et conservent néanmoins la jouissance de leur an-
cien domicile peuvent, sur réclamation adressée au
directeur des services fiscaux, obtenir une remise gra-
cieuse de leur imposition de taxe d'habitation. Seule
condition : que la maison ne soit pas habitée par un pro-
che, ou qu'il ne soit pas en réalité une résidence secon-
daire, notamment pour les membres de la famille.
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