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le patrimoine

AVANT-PROPOS : DEUX LOGIQUES DIFFERENTES, ) e
INVESTISSEMENT ET EXPLOITATION

INVESTISSEMENT EXPLOITATION
Fédérer tous les acteurs publics et privés d’un S’appuyer sur un modele économique rentable
territoire intéressés par le projet (mécenes, dont I'objectif est de maximiser
financiers...) autour d’'un montage économique l'autofinancement pour aller solliciter des
construit sur un équilibre entre : financements complémentaires (préts,

subventions d’exploitation, etc.)

Rentabilité Intérét général
intrinseque pour

les propriétaires
du projet

&1 Subvention d’investissement

&8 Mécénat d’investissement

&8 Emprunt ou garantie d’'emprunt d’investissement

&8 Entrée au capital en investissement

&1 Subvention d’exploitation
&8 Mécénat d’exploitation

&8 Emprunt ou garantie d’emprunt d’exploitation

&8 Entrée au capital en exploitation

Copyright © 2020 by Nova Consulting. All rights reserved.



LES AIDES ET SUBVENTIONS D’INVESTISSEMENT :
FACTEURS CLES DE SUCCES

DEFINITION

projets de croissance

Versement réalisé par une collectivité publique, inscrit en capitaux
propres au passif du bilan de la société porteuse de projet pour accroitre
la capacité de développement de lI'entreprise et accompagner ses

@ VALORISER

IDENTIFIER &

@ ESTIMER

@ ANTICIPER

FACTEURS CLES DE SUCCES

Valoriser les retombées économiques du
projet sur le territoire local et communiquer
sur ces dernieres

Identifier tous les échelons de subventions
publiques potentiels et les spécificités liées
a chaque entité (région, département, etc)

Estimer finement les colts d’investissement
nécessaires (ex : travaux) afin de calibrer
correctement le budget nécessaire

Réaliser les demandes « ni trop tot » (le
projet doit étre cadré) « ni trop tard » (les
dépenses ne doivent pas étre engagées)

INDICATEURS CLES

Diffusion

Complexité
d’obtention

Possibilité d’obtention
sans rentabilité

Niveau de montant
espéré

Niveau
d’indépendance

Niveau de
contrepartie

POSITIONNEMENT

Exploitation
A

o

<

Intérét général

Investissement

v

Rentabilité

@ INVESTISSEMENT

Réinventer
le patrimoine
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@ INVESTISSEMENT

LES AIDES ET SUBVENTIONS D’INVESTISSEMENT :
MODALITES

* Collectivités territoriales locales principalement (Communes,
Agglomérations, Régions, etc.) . ) .
Chateau de Chateaubriant

* Etat Le département de Loire-

* UE Atlantique finance 24,5M€ de
travaux de restauration,
grace au concours de I'Etat et
de la Région Pays de la Loire

Réinventer
r~ le patrimoine

» Subventions d’investissement : versement inscrit en capitaux

propres au passif du bilan, définitivement acquis a I'entreprise
Département de I’Eure
Le département de [|'Eure
consacre plus de 20 % de son

* Subventions d’investissement : lors du lancement de budget  culture a la
ent . d’ ot . , ti di t rénovation de son
entreprise ou d’un projet majeur (rénovation, agrandissement, oatrimoine bati architectural

etc)

POINTS D’ATTENTION ATOUTS

POUR LE FINANCEUR :

* Lasubvention ou la compensation doit éviter la qualification d’aide d’état

* Le projet ne doit pas devenir dépendant des subventions

* Le montant des subventions accordées ne doit pas dépasser le budget de la
collectivité

POUR LE FINANCEUR :

* L’entreprise financée est éligible au versement de la
subvention ou remplit une part du service public de la
collectivité

POUR LE FINANCE :

e s POUR LE FINANCE :
* Le versement des fonds peut ne pas étre irréversible et donner lieu a ou ¢

* Les fonds sont versés au porteur de projet rapidement, et ses

restitution
- o . . . obligations sont claires
* La création et I’écriture d’un dossier de subvention est longue et parfois .« De r?ombreux schelons de collectivités publiques existent et
complexe publiq

peuvent étre combinés pour multiplier les sources de

* Les colts d’investissement peuvent étre difficiles a estimer (surcots liés )
subvention

aux travaux de rénovation, etc)




/5

Y,

Définition : transfert de ressources publiques par I'Etat lui-
méme, ou par un organisme public ou privé désigné par I'Etat,
a une entreprise afin de soutenir son activité

Condition : avantage économique procuré par le transfert de
ressources publiques a I'entreprise, dont elle n‘aurait pas pu
bénéficier dans les conditions normales du marché

Spécificité : Une aide d'état n'est pas forcément incompatible
mais elle doit, si elle est qualifiée de telle (hors de minimis,
compensation, ou exemptions) étre notifié a la Commission
européenne.

Exemple : prét accordé a une entreprise par I'Etat a un taux
d’intérét inférieur a celui qui prévaut sur le marché

@ INVESTISSEMENT

—r le patrimoine

LE FINANCEMENT EXTERNE : PREREQUIS ET LIMITE ) moimentr

/5

Définition : exclusivité des établissements de crédit pour
accomplir "a titre habituel" des opérations de banque

Condition : disposer d’'un agrément bancaire, délivré par la
BCE a la demande de I'Autorité de controle prudentiel et de
résolution, pour que soit permis a une personne morale
d’accomplir de telles opérations

Conclusion : une collectivité locale ne peut pas (en théorie)
réaliser des crédits (1 875 000 € d’amende)



@ INVESTISSEMENT

LE MECENAT D’INVESTISSEMENT : B s
FACTEURS CLES DE SUCCES

DEFINITION INDICATEURS CLES

Soutien matériel apporté, sans contrepartie directe de la part du Diffusion

bénéficiaire, a une ceuvre ou a une personne pour la création ou la

rénovation d’un site ou projet présentant un intérét général Complexité
d’obtention

Possibilité d’obtention

FACTEURS CLES DE SUCCES sans rentabilité
Mettre en avant le multi-partenariat avec Niveau de montant
différents niveaux de mécénes et de sources espere
de financement, pour rassurer les éventuels Niveau
partenaires d’indépendance
Niveau de
S’appuyer sur un mécénat de terrain, contrepartie

d’ancrage local et engagé dans le projet

Valoriser les retombées pour le territoire POSITIONNEMENT

Exploitation
A

S’adapter au formalisme et aux attentes de
chaque interlocuteur mécene et adapter les
contreparties aux dons

o
<

Intérét général Rentabilité

v

Maintenir une transparence sur l'allocation
des fonds pour chagque mécene avec un
bilan annuel et un rapport sur les avancées ‘ v

du proiet Investissement
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@ INVESTISSEMENT

LE MECENAT D’INVESTISSEMENT :
MODALITES

| Réinventer
H.J le patrimoine

* Institutions culturelles et patrimoniales (chateaux, abbayes...) ILLUSTRATIONS
Qui? * Collectivités territoriales (régions, départements, métropoles, Chateau de la Roche
communes Montant récolté en 2017 via
) 16K€ la plateforme Dartagnans

aupres de 74 contributeurs

* Pour les entreprises : mécénat en nature (3% du mécénat en : :
pour financer une partie de la

2016), de compétence (13%) ou financier (84%)* restauration du chateau
COMMENT ? * Pour les particuliers : donations (par exemple, via les
plateformes de crowdfunding ou le Loto du Patrimoine), legs, Abbaye Sainte-Marie de
assurance-vie Longues-sur-Mer
Part du chantier de
: . 30% - ,
¢ En amont du lancement de travaux d’entretien ou de restauration ~ de I'abbaye,

réhabilitation évalué 3 800 000%, financée

? , . , . . . par I’édition 2019 du Loto du
QUAND ¢ Aumoment de I'élaboration de la stratégie d’investissement et Patrimoine

du vote du budget pluriannuel du site patrimonial

POINTS D’ATTENTION ATOUTS
POUR LE FINANCEUR : POUR LE FINANCEUR :
* Absence de concrétisation immédiate du don alloué a un projet d’investissement (par » Dispositif fiscal avantageux et largement ouvert
exemple, au soutien de travaux de rénovation de plusieurs dizaines d’années) * Forte visibilité du projet financé en
+ Etre assujetti a 'impo6t sur le revenu ou a I'imp6t sur les sociétés investissement
* Impact du financement dans le temps long
POUR LE FINANCE : * Possibilité de contribuer quel que soit le niveau
* Environnement fortement concurrentiel nécessitant une approche professionnelle et de mécénat, notamment grace au crowdfunding
marketée des projets a financer
* Prérequis d’obtention pour les porteurs de projet : faire partie des organes éligibles POUR LE FINANCE :
(par exemple, les collectivités locales, les fondations et associations reconnues d’utilité * Forme de financement connue du grand public
publique ou la plupart des monuments historiques privés) * Existence de véhicules juridiques de réception
* Impossibilité de certains organismes de recevoir directement des dons de mécénat, des dons (fondations, fonds de dotation)
impliquant la création de véhicules juridiques spécifiques permettant de pallier la non-éligibilité de
* Durcissement potentiel de la législation du mécénat a anticiper certains organismes
* Difficulté a attirer les mécénes a I’échelle nationale et internationale pour des projets * Projets d’investissement suscitant généralement
d’investissement a faible notoriété (par exemple, « petit » patrimoine local, utilitaires...) un engouement fort de la part des mécénes

1Source : Admical



@ INVESTISSEMENT @ EXPLOITATION
@ Réinventer
le patrimoine

TROIS STRUCTURES JURIDIQUES POSSIBLES
POUR RECEVOIR DU MECENAT EN FRANCE

Loi du 4 aolt 2008 et décret du 11

Loi du 1er juillet 1901 relative au
contrat d'association

février 2009 relatif
aux fonds de dotation

Loi du 23 juillet 1987 sur le
développement du mécénat

Déclaration préalable a adresser a
la préfecture ou sous-préfecture du
siege social de I'association

Déclaration et validation a priori a
la préfecture

Dotation initiale minimale de
15K€

Demande de création aupres du
Ministeére de I'Intérieur
Dotation initiale minimale de
1,5M€

Simplicité et rapidité de création

Liberté quant a son organisation
interne

Absence de dotation minimale

Simplicité et rapidité de création
Liberté quant a son organisation
interne

Dotation minimale réduite
Grande capacité juridique :
éligibilité a toutes les formes de
ressources

Forme de « label » grace a
I'aspect institutionnel et solennel
de la reconnaissance d’utilité
publique

Grande capacité juridique :
éligibilité a toutes les formes de
ressources

Deux fondateurs minimum et une
assemblée constitutive

Mise en place obligatoire d’une
Assemblée Générale : risque de
perte du contréle de la structure

Petite capacité juridique :
impossibilité de recevoir des
donations ou des legs

Obligation de se soumettre a un
certain formalisme en termes de
comptabilité, aux fins de
transmission a la Préfecture

Processus de création long et
complexe

Statuts types limitant la maitrise
des fondateurs (autonomie
exigée de la FRUP)

Obligation de se soumettre a un
grand formalisme en termes de
comptabilité, aux fins de
transmission a la Préfecture et au
contrdle du Ministere de
I'Intérieur

Structure flexible qui multiplie les sources de financement possibles et
favorise un fort investissement des donateurs dans le succeés du fonds
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INVESTISSEMENT | EXPLOITATION |
UN MODE DE FINANCEMENT IMPLIQUANT ® - ) s

CERTAINES CONDITIONS A RESPECTER

= Sous réserve d’'une vérification au cas par cas notamment : Etat, collectivités territoriales et leurs
groupements, les organismes dit d’intérét général (i.e. associations loi 1901 sans but lucratif),
LES BENEFICIAIRES fonda.tlons, assocnatlor?s ret_:onnues.d,utlllte publique, fonds de dotation, « musées de France »,
certains monuments historiques privés, etc.

= Le mécénat ne peut bénéficier qu’a un nombre restreint de bénéficiaires

" Non lucrative, d’intérét général et dont la gestion est désintéressée

) P
LE TYPE D’ACTIVITE = |’assujettissement a la TVA ou aux imp6ts commerciaux, ou la qualification en société commerciale
démontrent une activité commerciale a but lucratif

= Le mécénat peut étre déductible

LES AVANTAGES
= || permet le financement d’activités non rentables
= Devoir de transparence des organismes bénéficiaires
= Exclusion du mécénat si but lucratif (recherche de rentabilité)
LES CONTRAINTES ET = Eviter le risque de requalification en marché public (et la caractérisation d’un délit de favoritisme) : le

INCONVENIENTS don doit étre disproportionné par rapport a la contrepartie accordée par I’Administration au mécéne

= Eviter la confusion avec le parrainage (qui existerait si le mécéne retire un bénéfice commercial type
promotion de I'image de I'entreprise par le mécénat)

Les domaines de la Culture, du service public muséal et de la valorisation de patrimoines immobiliers historiques sont des
domaines qui intéressent les financeurs privés, en dehors de toute préoccupation de rentabilité. Leur participation

financiere revét alors a satisfaire un intérét intellectuel ou philanthropique, privilégiant un effet « vitrine » et la promotion
de I'image ainsi générée

Copyright © 2020 by Nova Consulting. All rights reserved.




p , INVESTISSEMENT EXPLOITATION
ZOOM SUR LES RECENTES EVOLUTIONS @ » D i
LEGISLATIVES DU DISPOSITIF FISCAL LIE AU MECENAT "

Baisse du taux de réduction d’'impot sur les sociétés de
60% a 40% pour les dons des entreprises au-dela de 2M€

%

Encadrement du montant pris en compte pour le mécénat
de compétences de 3 fois le montant du plafond
mentionné a l'article L 241-3 du Code de la Sécurité sociale,
c’est-a-dire le plafond des cotisations de Sécurité sociale,
soit 10 284€ mensuel pour 2020

Augmentation du plafond de défiscalisation des TPE/ PME
de 10 000€ a 20 000€

Copyright © 2020 by Nova Consulting. All rights reserved.



EXPLOITATION
LE CROWDFUNDING, UNE DIVERSIFICATION @ ™™™*7 2 @_

DES SOURCES DE FINANCEMENT

Réinventer
le patrimoine

1
7).\ Lefinancement participatif, ou crowdfunding, permet de recueillir des fonds en faisant appel a un grand nombre de personnes, par
le biais de communautés en ligne

UNE LARGE PALETTE D’OUTILS

m PROVENANCE MODALITES RISQUES ASSOCIES

= Particuliers

DONS = Associations Avec ou sans contrepartie
= Entreprises

Risque de non réalisation du projet et /ou de
non réception de la contrepartie escomptée

= B . . - .
an<':|ue_s Possibilité d’émettre des = Risque de retard de paiement si I'entreprise
= Particuliers et . . o L .
s mini-bons : obligations en rencontre des difficultés imprévues
PRETS personnes morales, par R A . . .
, . sus des préts rémunérés = Risque de perte partielle ou totale des
dérogation au Ny -
ou non sommes prétées en cas de faillite

monopole bancaire

= Risque de perte totale ou partielle des
sommes prétées en cas de faillite
= Risque d’illiquidité des actions détenues

® En capital

INVESTISSEMENT .
= Enroyalties

UN ENCADREMENT JURIDIQUE PROTECTEUR ET UNE FACILITE D’USAGE POUR LA COLLECTIVITE

Instauration en 2014 d’obligations a respecter (assurance, protection des consommateurs, etc.) et d’'un contréle
des intermédiaires et conseillers en investissements participatifs par ’'ACPR et 'AMF

CADRE JURIDIQUE MODALITES D’ACTION INTERET STRATEGIQUE

UN OUTIL REGULE

UN LEVIER DE
FINANCEMENT = Décret de 2015 . " Financement de projets sans passer
. ®= Promotion des collectes de , ,
FACILEMENT = Financement de crowdfunding sur son territoire par des procédures de marché
ACTIVABLE POUR projets culturels, = Création d'ugn ortail internet public
LES COLLECTIVITES éducatifs, sociaux et P " Encouragement a la pratique du

de financement participatif

solidaires mécénat sur le territoire



FACTEURS CLES DE SUCCES

Mise a disposition de fonds par un établissement bancaire agréé, sans
en exiger le remboursement immédiat contre un coiit lié a un taux
d’intérét, une durée d’amortissement et des frais annexes

Constituer un dossier de présentation
crédible basé sur un Business Plan solide
dans la durée et disposer de notions de
finance / gestion pour rassurer et convaincre

@ CREDIBILISER

Maximiser les sources d’autofinancement
pour rassurer, favoriser et générer de
'endettement privé

Utiliser et valoriser la dimension
@ RASSURER patrimoniale du site comme un élément de
garantie potentielle

DANS LA
DUREE

S’INSCRIRE L
@ Négocier des emprunts sur le long terme
afin d’en minimiser le coit

@ INVESTISSEMENT

LE FINANCEMENT BANCAIRE EN INVESTISSEMENT : DY réinventer

l<1[-§! le patrimoine

Diffusion I
Complexité '
d’obtention v

Possibilité d’obtention
sans rentabilité

Niveau de montant
espéré

Niveau
d’indépendance

Niveau de v

contrepartie

Exploitation

Intérét général Rentabilité

Investissement



@ INVESTISSEMENT

LE FINANCEMENT BANCAIRE EN INVESTISSEMENT :
MODALITES

| PUBLIC I PRIVE |
e Etat
¢ Coll. territoriales (hors préts) e Banques traditionnelles Institut pour le Financement
e Etab. publics & parapublics (BPI * Etablissements de crédit du Cinéma et des Industries
France, Banque des Territoires, spécialisés Culturelles

IFCIC, etc) L'activité de prét en direct
représente 62% de l'activité de
I'année 2019 pour I'IFCIC, dont

I'encours de préts est de 13,3

* Emprunt : transfert de la somme d'argent convenue par une banque
au porteur de projet, sous condition de remboursement, moyennant

des frais ajoutés au remboursement Me, pour 4,5M€ de préts
garantis et octroyés en 2019

* Garanties d’emprunt : caution * Garanties bancaires :
COMMENT ? ’ o , .
morale d’une collectivité en couverture d’une partie de la
faveur d’'une personne morale perte finale de la banque en
pour faciliter une opération cas de défaillance de
d’intérét public I'emprunteur Encours de I'épargne

; : : . - solidaire en France en 2019
* Lors dulancement d’un projet majeur (rénovation, nouvelle offre)

QUAND ? * Tout au long d’un projet pour entretenir le lieu et favoriser le taux de
revisite

POINTS D’ATTENTION ATOUTS

POUR LE FINANCEUR :
* Garantie d’emprunt : |la collectivité doit assumer le paiement en cas de faillite de POUR LE FINANCEUR :
I'entreprise
* Emprunt : existence du monopole bancaire mais possibilité (limitée) de consentir des
avances
POUR LE FINANCE :
* Emprunt : préts peuvent étre consentis par un financeur public, si ponctuels
* Garantie d’emprunt : elles sont encadrées pour les financeurs publics :
* Elles sont plafonnées a 50% du total des recettes de fonctionnement de la collectivité
* Elles sont plafonnées a 10% par débiteur du total garantissable par la collectivité
* Un méme emprunt ne peut étre garanti qu’a 50% de la somme totale par une ou des

* L’entreprise financée remplit une contrepartie

POUR LE FINANCE :

* Garantie d’emprunt : facilite I’accés au crédit
des porteurs de projet bénéficiaires de la
garantie ou leur permet de bénéficier d’un taux
moindre

* Permet de financer des investissements et

. - o, o
collectivités remvgstlssements afin .cloentr.etenlr.le lieu gt de
« Nécessité de sécuriser ses remboursements et d’en apporter la preuve a ses créanciers favorlser.le taux de revisite via des innovations
« Demande fréquente de caution sur les biens propres pour garantir le remboursement de produit

» Difficulté a obtenir une franchise en capital




UN OUTIL DE FINANCEMENT INNOVANT ET PROMETTEUR : .
LES EMISSIONS OBLIGATAIRES e

&

7).\ Les collectivités territoriales peuvent recourir a I'emprunt bancaire, mais également obligataire, c’est-a-dire sous forme
d’obligations placées aupres d’investisseurs sur les marchés de capitaux

® Une collectivité souhaite réhabiliter un bien culturel pour I'ouvrir au public
CAS TYPE DE

RECOURS = Elle émet un emprunt obligataire aux termes duquel une ou plusieurs entreprises, en contrepartie du titre

qui leur serait ainsi conféré, pourraient privatiser ce bien plusieurs fois dans I'année

= Les contrats relatifs aux émissions obligataires sont de droit privé et ne sont pas soumis au controle de
légalité, a I'exception de la délibération autorisant I'émission ou la décision prise sur délégation de I'organe

délibérant
DROIT APPLICABLE ® La collectivité est tenue d’honorer ses échéances a I'égard de chacun des porteurs d’obligations (quasi
ET OBLIGATIONS impossibilité de rembourser par anticipation) et de se conformer aux régles applicables a tous les
JURIDIQUES emprunteurs

= Elle doit également respecter des formalités liées au type d’émission choisie (exemple : obligation de rendre
un rapport annuel aupres des investisseurs sur I'état d’avancement des projets financés en cas d’émissions
socialement responsables)

Emissions composées de deux contrats :

= Un contrat de souscription, conclu entre la collectivité émettrice (chef de file) et un syndicat de placement

COMPOSITION DES . ., L e . N
composé de banques qui s’engagent solidairement a faire souscrire et payer les obligations

EMISSIONS
OBLIGATAIRES = Un contrat de service financier, conclu pendant la durée de I'émission entre I'émetteur et un agent payeur
chargé du paiement et du calcul des intéréts, ainsi que du remboursement du principal aux détenteurs des
obligations

= A lissue d’un appel d’offres informel lancé auprés de plusieurs banques, 'emprunteur choisit librement un

PROCEDURE A chef de file et fait une proposition de composition du syndicat de banques qui procédera a I'émission

SUIVRE
= |a date de réalisation (qui correspond a I'encaissement effectif de I'emprunt) est fixée d’'un commun accord

= |Les collectivités peuvent se regrouper pour améliorer leur notation et faciliter leur recours a I'emprunt
obligataire : elles se syndiquent alors pour n’émettre qu’un seul emprunt obligataire

MUTUALISATIONS
ENVISAGEABLES

= Exemple : en 2008, 22 collectivités regroupées ont pu participer a un emprunt obligataire de 120M€




ENTREE AU CAPITAL (PUBLIC) :
FACTEURS CLES DE SUCCES

Investissement pour acquérir un foncier (en totalité ou en partie) et
éventuellement financer sa rénovation

@ VALORISER

VALORISER LE
FONCIER

ANTICIPER

Valoriser la création de valeur dans un cadre
large : valeur financiere mais aussi
immatérielle, sociétale, etc.

Mettre en avant la valeur du bien patrimonial
et son appréciation dans le temps

Anticiper les éventuelles concessions et
externalisations permettant de financer
I'acquisition et la rénovation

FINANCEMENT PUBLIC @ INVESTISSEMENT

™ | Réinventer
.<‘§ le patrimoine

Diffusion

Complexité '

d’obtention

Possibilité d’obtention '

sans rentabilité

Niveau de montant
espéré

Niveau v

d’indépendance

Niveau de
contrepartie

Exploitation

Intérét général Rentabilité

Investissement



MODALITES

* Collectivités publiques
* Institutions publiques (Caisse des Dépots...)

? , X " .
COMMENT ? éventuellement financer sa rénovation

QUAND? .

’ENTREE AU CAPITAL (PUBLIC) :

* Investissement pour acquérir un foncier (en totalité ou en partie) et

*  Aumoment d’une réhabilitation d’un site patrimonial
Dans la vie du site patrimonial, lors d’un transfert de propriété

FINANCEMENT PUBLIC @ INVESTISSEMENT

\

ILLUSTRATIONS

Montant du rachat du Chateau

O80KE€ d’Antoine de Saint Exupéry par

la Région Auvergne Rhone
Alpes

Part du patrimoine non
financier de la Nation détenu
par les collectivités territoriales
et leur groupement (1,3Mds€
en 2014 selon I'INSEE)

Réinventer
J le patrimoine

POINTS D’ATTENTION

ATOUTS

POUR LE FINANCEUR :

* Colts importants de rachat et de rénovation pour l'investisseur
public

* Un niveau de responsabilité incombant plus fortement a
I'investisseur public sur la rénovation / maintenance du site

POUR LE FINANCE / LE PROJET :
* Uninvestissement et une prise de propriété souvent par une
collectivité unique et non une multiplicité d’acteurs

POUR LE FINANCEUR :

» Disposer d’un niveau de controle supérieur sur le projet et le site

* Systéeme ne faisant pas supporter sur le principe le risque
d’exploitation a I'investisseur public (par rapport a un investissement
dans une société d’exploitation)

* Concourir a l'intérét général

* Investir a long terme dans la dynamisation du territoire grace aux
retombées directes et indirectes de la rénovation d’un site

POUR LE FINANCE/ LE PROJET :

* Transférer une partie ou I'entiereté de la responsabilité

* Favoriser une forme de pérennité et de stabilité pour le site par
rapport a une subvention




L'INVESTISSEMENT PRIVE :
FACTEURS CLES DE SUCCES

Investissement pour acquérir un foncier (en totalité ou en partie) et
éventuellement financer sa rénovation, a des fins de mise en location
générant un loyer ou de revente

© © ©

Favoriser les co-investissements entre les
collectivités ou investisseurs publics et les
investisseurs privés afin de « sécuriser » les
acteurs et de les inciter a s’'engager

Anticiper les modalités de sortie dans le
contrat (promesse de rachat, modalités de
vente, etc)

ANTICIPER

Maximiser les sources d’autofinancement
pour rassurer, favoriser et générer de
'endettement privé

Structurer des réseaux d’investisseurs autour
du patrimoine et développer les plateformes
de mise en relation entre projets et
investisseurs (ex : plateforme Gwenneg)

RELIER
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Diffusion

Complexité '

d’obtention

Possibilité d’obtention '

sans rentabilité

Niveau de montant
espéré

Niveau v

d’indépendance

Niveau de
contrepartie

Exploitation

Intérét général Rentabilité

Investissement
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COMMENT ?

QUAND?

7

PREREQUIS

LENTREE AU CAPITAL (PRIVE) :
MODALITES

Sociétés ou Fonds d’investissement
Entreprises

Banques et investisseurs institutionnels
Investisseurs individuels (ou Family Offices)

Investissement pour acquérir un foncier (en totalité ou en partie) et
éventuellement financer sa rénovation, a des fins de mise en
location générant un loyer ou de revente

Au moment d’une réhabilitation d’un site patrimonial
Dans la vie du site patrimonial, lors d’un transfert de propriété

Une prise de participation d’un investisseur privé ne peut avoir lieu
que s’il y trouve un intérét économique (revente, loyer...)

[ FINANCEMENT PRIVE | @ INVESTISSEMENT
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ILLUSTRATIONS (détails en page suivante)

Loi MH
Déduction d’impdts potentielle
dans le cadre d’un projet de
rénovation d’'un  monument
historique dans la limite de 200
000 €/ an

100%

Loi Malraux
La part minimum du montant
des travaux que linvestisseur
peut soustraire de son impo6t en
secteur sauvegardé dans le
cadre du dispositif « Malraux »
dans la limite des seuils définis

POINTS D’ATTENTION

ATOUTS

POUR LE FINANCEUR :

9 ans dans le cadre

mettant en péril I'o
POUR LE FINANCE :

rentabilité

leurs attentes en te

* Risque élevé pour une faible rentabilité observée des
investissements dans les MH
* Nécessité de s’inscrire sur le temps long (obligation de location sur

ans pour investissement MH), ne correspondant pas

nécessairement aux attentes des investisseurs
* Risque de mauvaise évaluation de la valeur du bien a la revente

* Risque d’inadéquation de vues avec l'investisseur en quéte de

* Nécessité d’élaboration par le porteur de projet d’un dossier
permettant de prouver aux investisseurs que le projet répond a

d’un programme Malraux, de détention de 15

location)

pération financiere

rmes de risque, de rendement et de durée

POUR LE FINANCEUR :

* Existence d’incitations fiscales a I'investissement dans les
monuments historiques, notamment pour les particuliers (ex :
dispositif « Malraux » pour les contribuables investissant dans la
rénovation d’'immeubles a caractere patrimonial, destinés a la

* Investir dans un actif atypique
* Concourir a l'intérét général et a la dynamisation d’un territoire

POUR LE FINANCE :

* Limiter la responsabilité des investisseurs / propriétaires en place

* Eviter un endettement / surendettement

» Existence de dispositifs (Malraux ou MH) permettant de favoriser
I'investissement privé tout en garantissant une vision long terme
(minimum 9 ans)




TICKET
D’INVESTISSEMENT

RENDEMENT ATTENDU

DUREE
D’INVESTISSEMENT ET
DEGRE DE LIQUIDITE

PROBABILITE D’INVESTIR
DANS LES MH

EXEMPLES

* Peuélevé
* Régulier

* Durée faible a moyenne
* Attachement fort a |Ia
liquidité

La Chartreuse de Neuville
regroupe 39 investisseurs privés
constitués en ASL, qui se
réunissent annuellement pour
entériner le budget alloué aux
travaux et la stratégie de
développement du site

[ FINANCEMENT PRIVE | @ INVESTISSEMENT

DES ATTENTES DIFFERENTES SELON LA
CATEGORIE D’INVESTISSEUR CONSIDEREE

* Elevé
* Régulier

e Durée faible a élevée
e Attachement faible a Ia
liquidité

Réinventer
le patrimoine

ENTREPRISES

-

* Elevé
* Régulier

* Durée moyenne a élevée
e Attachement modéré a la
liquidité

Le Crédit Agricole est le 3¢
actionnaire de la Semitour,
opérateur majeur de gestion des
sites touristiques du Périgord,
aprés le Département de la
Dordogne et la Caisse des Dépots

Le groupe hotelier Naos investit
une partie de son portefeuille
dans la reconversion de sites
patrimoniaux en hotels haut de
gamme, généralement associés a
d’autres activités
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L'INVESTISSEMENT MONUMENTS HISTORIQUES : 33 metnwanter
POINTS D’ATTENTION ET MODALITES (1/2) R

Un investissement immobilier dans le batiment du site patrimonial (classé ou inscrit) pour y réaliser des travaux de rénovation et en faire
un moyen éventuel de production de revenus

LOI MONUMENTS HISTORIQUES LOI MALRAUX

. . s - Dans un secteur sauvegardé (ZPPAUP ou AMVAP)
- Classées ou Inscrits « monument historique »

. . . - Site patrimonial remarquable
e - Labellisés « Fondation du patrimoine » . . i .
Immeubles éligibles i . . . - Quartier ancien dégradé (QAD)
- Partie du patrimoine national si agrément regu ou ) .. )
- Sur liste des ministres en charge de la ville et de

demandé avant le 31/12/2013
la culture

Types d’investisseurs - Propriétaire direct privé L .
o i P - . - Propriétaire direct ou via une SCI
— propriétaires - SCI familiale
e o - SCPI Malraux
éligibles - Pas de copropriété
Pas de Inoccupé avec Occupé avec
recette recettes recettes
e A L o o S OBLIGATION de location : location nue 12 mois
. PedUCt'or_' DreeliEiion e 2 Déduction de la maximum aprés la rénovation a titre de résidence
possible d’une partie totalité des totalité des - . -
D principale (ou de bail commercial*)
des charges charges charges liées a
(travaux I'ouverture au
notamment) public et travaux
Plafond montant . o
200 000€ / an 400 000€ sur une période de 4 ans consécutifs
travaux
AR ‘,je_ i 15 ans incompressibles 9 ans en location
minimum
Delals de 3 ans 3 ans

prescription

* Sous conditions : selon notamment I'affectation initiale d’usage de I'immeuble
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L'INVESTISSEMENT MONUMENTS HISTORIQUES : €D mainpsnst
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POINTS D’ATTENTION ET MODALITES (2/2) o

LOI MONUMENTS HISTORIQUES LOI MALRAUX

- .

Supervision des

travaux par un ABF Oui Oui
Réduction d’impots
(travaux de 100% 22% a 30% (selon la localisation du lieu)

rénovation)

Niveau de Y Vo

I'investissement
initial

Possibilité de diminuer I'investissement de départ
en prenant part a une SCPI Malraux

POINTS D’ATTENTION ATOUTS

LA DEFISCALISATION :
Différentes bases de I’avantage fiscal :

LES DELAIS DE DETENTION INCOMPRESSIBLES :

* Loi Monuments Historiques : |le bien doit &tre conservé 15 ans . . . Loi Malraux
Loi Monuments historiques

* Le dispositif loi Malraux impose de mettre le bien en location durant

une période minimum de 9’an’s ~ Charges de droit commun - Charges foncieres de droit
LA DETENTION PAR UNE SOCIETE - Certain travaux (liés a la comman

] . . . ) . , . . - Frais d’adhésion a une
Loi I\,llcfnuments Historiques : le bien ne doit pas étre détenu par une renO\{atlon) o association fonciere urbaine
société (sauf pour une SCI familiale). - Certaines charges spécifiques de restauration
LES EXIGENCES D’EXPLOITATION : (liées a Pouverture au public) - Travaux de rénovation

Obligation de location pour le dispositif Malraux, a un loyer libre mais a
une autre personne qu’un membre du foyer fiscal, qu’un ascendant ou EXONERATION DES DROITS DE SUCCESSION (Loi Monuments Historique) :
descendant Sous certaines conditions, lors de la donation ou de la transmission du
bien il y a exonération des droits de succession. Un volet de la loi
particulierement intéressant pour les propriétaires-investisseurs.
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LES AIDES ET SUBVENTIONS D’EXPLOITATION :
FACTEURS CLES DE SUCCES

DEFINITION

Subventions d’exploitation

I'activité

: versement réalisé par une collectivité

FACTEURS CLES DE SUCCES

@ VALORISER

Mettre en avant les retombées directes et
indirectes pour le territoire du projet par
rapport a I'investissement public consenti

Monter une gouvernance et un montage
juridique en amont du projet intégrant
toutes les collectivités territoriales pour les
fédérer au projet

Augmenter les chances en adressant des
dossiers de subvention pour différents
secteurs (environnement, culture,
éducation, etc.) et auprés de divers strates

Maximiser l'autofinancement et diversifier
les sources de financement pour limiter
I'exposition trop importante a une
subvention

INDICATEURS CLES

publique pour aider a financer les charges liées a 'activité annuelle Diffusion
Compensation de service public : versement réalisé par une collectivité
publique pour aider a financer les charges de service public liées a Complexité

P

d’obtention

ossibilité d’obtention
sans rentabilité

Niveau de montant
espéré

Niveau
d’indépendance

Niveau de
contrepartie

POSITIONNEMENT

o

Exploitation
A

<

Intérét général

\ 4
Investissement

v

Rentabilité

Copyright © 2020 by Nova Consulting. All rights reserved.



EXPLOITATION
LES AIDES ET SUBVENTIONS D’EXPLOITATION : < DY réinvonter

M O DA L I T ES \:j' le patrimoine

* Collectivités territoriales (Département, ou échelon local sur
des sujets spécifiques...) L’Abbaye aux Dames

. . Y . 0
* Etat (Ministere de la Culture, de I'Environnement, etc.) d':’fp/f)o?tifii;fg::iizus

de subventions publiques
issues des différents

* Subventions d’exploitation : versements prévus et anticipés dans cchel
echelons

le cadre de la documentation a un appel d’offres pour
I'exploitation d’un bien public a la rentabilité aléatoire

* Compensation de service public : versements définitivement
acquis a lI'entreprise

La Chartreuse de Neuville
Les subventions publiques
du sites sont issues de 6
différentes collectivités
publiques, de I'Etat a la

* Subventions d’exploitation : de maniére récurrente :
Commune de Montreuil

* Compensation de service public : de maniére récurrente

POINTS D’ATTENTION ATOUTS
POUR LE FINANCEUR : POUR LE FINANCEUR :
* Le financé peut devenir dépendant de la subvention d’exploitation * L’entreprise financée est éligible au versement de la subvention
versée annuellement ou remplit une part du service public
* Lasubvention ou la compensation doit éviter la qualification d’aide
d’état
* Le montant des subventions accordées ne doit pas dépasser le budget de POUR LE FINANCE :
la collectivité * Les fonds sont versés au porteur de projet rapidement, et ses
obligations sont claires
POUR LE FINANCE : * De nombreux secteurs sont subventionnés par les collectivités
* Leversement de la subvention est conditionné a la mandature en place et peuvent étre combinés pour multiplier les sources de
* Le versement des fonds peut ne pas étre irréversible et donner lieu a subvention
restitution




L EXPLOITATION
LE MECENAT D’EXPLOITATION : o ) s

FACTEURS CLES DE SUCCES

DEFINITION INDICATEURS CLES

Soutien matériel apporté, sans contrepartie directe de la part du Diffusion

bénéficiaire, a une ceuvre ou a une personne pour l'exercice d’activités

présentant un intérét général Complexité
d’obtention

Possibilité d’obtention

FACTEURS CLES DE SUCCES sans rentabilité

Niveau de montant

Adapter chaque contrepartie en fonction espéré
du niveau de mecelrle se!on une pyramide Niveau
préétablie

d’indépendance

Niveau de
Créer un Club d’entreprises locales qui se contrepartie

réunissent ponctuellement autour du projet

et de ses avancées POSITIONNEMENT

des ressources de mécénat .
Investissement

Exploitation §

. A e . A
Valoriser I'intérét général du projet, son ‘ B
impact sur 'économie et les avantages a en 2
<

faire partie pour un mécene 2

Intérét général Rentabilité 3

Publier un rapport d’exploitation qui z
détaille les avancées du projet et I'allocation g
v o

§
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LE MECENAT D’EXPLOITATION :
MODALITES

ILLUSTRATIONS

* Institutions culturelles et patrimoniales (chateaux, abbayes...)
. el s e . , . , , Chateaux de Bruniquel
Qur? * Collectivités territoriales (régions, départements, métropoles, Nombre de mécenes

communes) 1200 ayant contribué depuis
2010 au développement
du Festival Lyrique des

» (Coté porteur de projet : Campagnes d’appel aux dons pour des
Chateaux de Bruniquel

projets ponctuels ou événements temporaires (exemple :

? . L .
e acquisition d’'une ceuvre d’art, soutien a un festival, etc.)
* (Coté mécéne : mécénat en numéraire, nature ou compétence Villa Médicis
Part du mécénat regu par
44% . e L
. . o la Villa Médicis affecté a la
* Pour les projets ponctuels : en amont du lancement du projet Mission Colbert d’accueil
QUAND? * Pour les projets récurrents : au moment d’établir les budgets dartistes en résidence

annuels et pluriannuels

POINTS D’ATTENTION ATOUTS
POUR LE FINANCEUR:
» Dispositif fiscal avantageux et largement ouvert

POUR LE FINANCEUR:

* Nécessité de s’engager sur un financement récurrent des projets pour en assurer la « Perception immédiate des fruits de son don lors
viabilité du financement de I'exploitation du site, grace a

+ Peu d’incitations a financer les projets a moins forte visibilité ou les dépenses une concrétisation rapide du projet soutenu
d’exploitation générales (exposition, festival, résidence d’artiste, etc.)

POUR LE FINANCE : POUR LE FINANCE :

+ Difficulté a obtenir des financements non fléchés, pour assurer les activités courantes du * Forme de financement connue du grand public
site patrimonial * Existence de véhicules juridiques de réception

des dons (fondations, fonds de dotation)
permettant de pallier la non-éligibilité de

certains organismes
* Nécessité d’élaborer une stratégie de fidélisation des mécénes sur des projets « Possibilité d’offrir des contreparties immédiates

) s I . )i
dlex.plo.ltatlon pogr.afsurer _une continuité dans la programmation d’évenements ou la et attractives, comme l'invitation 3 une visite
realisation des activités du site privée d’une exposition avec diner exclusif

* Concentration de I'intérét des mécenes sur les événements a plus forte notoriété,
assurant pour le financeur une visibilité importante, au détriment d’autres projets




EXPLOITATION
LE FINANCEMENT BANCAIRE EN EXPLOITATION : 2 Roimonter

FACTEURS CLES DE SUCCES S o

Mise a disposition de fonds par un établissement bancaire agréé sans Diffusion -
en exiger le remboursement immédiat contre un codt lié a un taux v
d’intérét, une durée d’amortissement et des frais annexes Complexité -

d’obtention

Possibilité d’obtention ' -

sans rentabilité

Niveau de montant ' -

Savoir identifier un poste de financement espéré

IDENTIFIER précis pour optimiser les chances de son Niveau !
d’indépendance

dossier
Disposer de fonds propres suffisants Niveau de v -

, .. contrepartie
permettant de montrer qu’en dépit de P
financement sur un projet, le BFR reste a un
niveau suffisant pour inspirer confiance

RASSURER

Exploitation

Disposer de notions de finance et de
CREDIBILISER gestion et montrer une certaine maitrise ‘
pour rassurer et convaincre

Intérét général Rentabilité
Limiter le recours au financement bancaire
LIMITER court terme ou en négocier les modalités
sur le long terme (ligne de crédit ouverte...)

OO O ©

Investissement




MODALITES

LE FINANCEMENT BANCAIRE EN EXPLOITATION :

JONEI
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Territoires, IFCIC, etc)

Crédit de Découvert autorisé
COMMENT ? trésorerie / facilité de caisse
pour couvrir son décalage  se différencient par la durée autorisée
de trésorerie (BFR) de solde de trésorerie négatif
QUAND ? * Lors d’un besoin urgent de liquidités ou d’une difficulté conjoncturelle

| PUBLIC | PRIVE
* Etat
¢ Collectivités territoriales (hors cas des préts) * Banques traditionnelles
* Etablissements publics & parapublics (BPI France, Banque des * Etablissements de crédit spécialisés

l lProbabiIité d’occurrence du besoin de financement bancaire v v

Crédit- Escompte
bail bancaire

céder ses créances a une
banque contre leur montant

POINTS D’ATTENTION

ATOUTS

POUR LE FINANCEUR :

S’assurer de la solvabilité du financé et de I'état de sa trésorerie

POUR LE FINANCE :

Nécessité de sécuriser ses remboursements et d’en apporter la preuve a ses créanciers
Haut taux d’intérét et/ou frais bancaires élevés

Crédit de trésorerie : Demande fréquente d’une caution personnelle (sur le patrimoine
personnel du dirigeant) et difficile a obtenir en cas de problemes de trésorerie pour une
petite entreprise

Découvert : plafond maximum, frais bancaires élevés

Crédit bail : tres colteux si I'on sort du contrat (versement d’indemnités)

Escompte bancaire : en cas de non paiement des créanciers la banque reprend son
avance, taux d’escompte bancaire parfois élevés

POUR LE FINANCEUR:

* Contrepartie de

POUR LE FINANCE :

* Permet de compenser rapidement un décalage

de trésorerie (su
* Découvert : des
d’acces

* Crédit bail : permet de bénéficier d’un bien
parfois onéreux en cas de trésorerie insuffisante,
possibilité de faire 'acquisition du bien ou de
renégocier un contrat de location a un prix

généralement pl

I’entreprise financée

rtout si le taux négocié est bas)
moyens flexibles et simples

us avantageux




ENTREE AU CAPITAL (PUBLIC) :
FACTEURS CLES DE SUCCES

Apport par un investisseur public de fonds propres ou quasi fonds
propres a une société, en échange d’une participation dans son capital
ou d’un intérét

© © ©

Favoriser les co-investissements entre une
multitude d’acteurs publics et privés pour
limiter I'exposition au risque

Valoriser la création de valeur dans un cadre
large : valeur financiére mais aussi
immatérielle, sociétale, etc.

VALORISER

Mettre en valeur un rendement a
I'investissement public, bien que potentiel
inférieur aux attentes d’investisseurs privés

RENTABILISER

Anticiper les éventuelles modalités de sortie
dans le contrat (promesse de rachat,
modalités de vente, etc)

ANTICIPER

|__FINANCEMENT PRIVE | @ EXPLOITATION
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Diffusion

Complexité '

d’obtention

Possibilité d’obtention '

sans rentabilité

Niveau de montant
espéré

Niveau v

d’indépendance

Niveau de
contrepartie

Exploitation

JHI

Rentabilité

Intérét général

Investissement



ENTREE AU CAPITAL (PUBLIC):
MODALITES

* Collectivités publiques
* Institutions publiques (Caisse des Dépots...)

COMMENT ? génerent un résultat d’exploitation

QUAND?

capital

* Investissement en exploitation : dans les activités déployées qui

* Lors du lancement d’un projet ou lors de toute ouverture de son

|__FINANCEMENT PRIVE | @ EXPLOITATION
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ILLUSTRATIONS

Semitour Périgord (SEM)
2 actionnaires publics
(Département et CDC)
11 actionnaire privés (Crédit
Agricole, Editions Sud Ouest...)

SELLOR de Lorient
4 actionnaires publics
(collectivités et CDC)
3 actionnaires privés (Crédit
Mutuel de Bretagne, Crédit
Maritime et Crédit Agricole)

POINTS D’ATTENTION

ATOUTS

POUR LE FINANCEUR :

* Un niveau de responsabilité incombant plus fortement a
I'investisseur public

* Une exposition au risque d’exploitation du site / projet (en
comparaison d’un investissement foncier)

* Une rentabilité recherchée ou non par l'investisseur public selon le
type de montage juridique

POUR LE FINANCE / LE PROJET :

* Risque de dilution du capital ou de perte de controle

* Nécessité d’inclure les parties prenantes dans la gouvernance

* Risque d’inadéquation de vues entre les investisseurs / porteurs
de projet

* Nécessité d’élaboration par le porteur de projet d’un dossier
permettant de prouver aux investisseurs que le projet répond a
leurs attentes en termes de risque, de rendement et de durée

POUR LE FINANCEUR :

* Disposer d’un niveau de controle supérieur sur le projet et le site

* Concourir a I'intérét général

* Investir dans la dynamisation du territoire grace aux retombées
directes et indirectes du projet

POUR LE FINANCE / LE PROJET :

* Transférer une partie ou I'entiereté de la responsabilité

* Favoriser une forme de pérennité et de stabilité pour le site par
rapport a une subvention

* Avoir recours a des acteurs publics stables et sécurisants pour la
montée de nouveaux investisseurs (publics et privés)

» S’adjoindre de nouvelles compétences / réseaux pour I'opération du
projet

- le patrimoine



LENTREE AU CAPITAL (PRIVE) :
FACTEURS CLES DE SUCCES

Apport par un investisseur privé de fonds propres ou quasi fonds
propres a une société, en échange d’une participation dans son capital
ou d’un intérét

© © ©

SECURISER

RELIER

ANTICIPER

Favoriser les co-investissements entre les
collectivités ou investisseurs publics et les
investisseurs privés afin de « sécuriser » les
acteurs et de les inciter a s’'engager

Structurer des réseaux d’investisseurs autour
du patrimoine et développer les plateformes
de mise en relation entre projets et
investisseurs (ex : plateforme Gwenneg)

Maximiser l'autofinancement du projet pour
rassurer et favoriser générer de
I'endettement privé

Anticiper les modalités de sortie dans le
contrat (promesse de rachat, modalités de
vente, etc)

|__FINANCEMENT PRIVE | @ EXPLOITATION
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Diffusion I
Complexité '

d’obtention

Possibilité d’obtention '

sans rentabilité

Niveau de montant
espéré

Niveau
d’indépendance

Niveau de
contrepartie

Exploitation

JHI

Intérét général Rentabilité

Investissement

Réinventer
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LENTREE AU CAPITAL (PRIVE) :
MODALITES

* Sociétés ou Fonds d’investissement
* Entreprises
Qui? * Banques et investisseurs institutionnels
* Investisseurs individuels (ou Family Offices)

- , * Investissement en exploitation : dans les activités déployées qui
OMMENT : généerent un résultat d’exploitation

*  Aumoment d’une réhabilitation d’un site patrimonial
* Dans la vie du site patrimonial, lors d’un transfert de propriété

QUAND?

, * Lors du lancement d’un projet ou lors de toute ouverture de son

PREREQUIS

capital

ILLUSTRATIONS

Part des actionnaires hors
Conseil Départemental de la
Dordogne a la Semitour : Crédit
Agricole (16,8%), CDC (13%),SA
SEMIPER, Editions Sud Ouest

Part des actionnaires hors
collectivités au capital de la
SELLOR de Lorient : Caisse des
Dépots (9,7%), Crédit Mutuel de
Bretagne (4,6%), Crédit
Maritime (3,6%) et Crédit
Agricole (2,5%)

POINTS D’ATTENTION

ATOUTS

POUR LE FINANCEUR :

* Risque élevé pour une faible rentabilité observée des
investissements dans les MH

* Une exposition au risque d’exploitation du site / projet (en
comparaison d’un investissement foncier)

* Nécessité de s’inscrire sur le temps relativement long, ne
correspondant pas nécessairement aux attentes des investisseurs

POUR LE FINANCE :

* Risque de dilution du capital ou de perte de controle

* Nécessité d’inclure les parties prenantes dans la gouvernance

* Risque d’inadéquation de vues entre les investisseurs / porteurs
de projet

* Nécessité d’élaboration par le porteur de projet d’un dossier
permettant de prouver aux investisseurs que le projet répond a
leurs attentes en termes de risque, de rendement et de durée

POUR LE FINANCEUR :

* Investir dans un projet atypique et porteur de sens

* Concourir a lI'intérét général et a la dynamisation d’un territoire

* Montant d’investissement pouvant étre inférieur a I’acquisition / la
rénovation d’un foncier

POUR LE FINANCE :

* Limiter la responsabilité des investisseurs / propriétaires en place

* Eviter un endettement / surendettement

» S’adjoindre de nouvelles compétences / réseaux pour I'opération du
projet




