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ENJEUX & JE

Moncy

Comment

intelligent
Les professionnels de la gestion de patrimoine ne cessent

de le repeter investir dans le seul souci de reduire ses
impots est un mauvais calcul. La défiscalisation intelligente
préserve toujours la rentabilité

« Quand (in me dtmandi si j a i dcs solutions poui defis-
calisc' i , ) e suis plutôt du genie1 à lepondie "dunil1/, v a
in n a N o n '' » I t cc spec ia l i s te dc la gestion ck loi tune
daguin « le t i ens a mn* lebal lon de conf iance 'dans la
e l u i e e <i \e ¥e n i e s c l i e n t s je ne veux pas les embaïquei dans
cles t i u c s lumc'u\ » I a défiscalisation s u s c i t e s o u v e n t
cles icacl ions l i a n c h c c s

II \ a le' camp cles « pmu », t omme M a t t h i e u Maîs ,
conseil en gestion ck1 patiimomt a l ' I n s t i t u t elu paln-
mome « I e's investisseurs sont extiêmcnii'nl deniandc'iiis
do solutions poiii le-duue l e u i (a t ime fiscale, e I Ic champ
tic possibilités cst t i c s laisne » I I il \ a tt liu dts « ie lict'iils»
loiiimt Stephant latt]iim, lt pali on cle I mgi mu it |iin-
tlit|ut tt flstalt t lu/ I a/ai tl I lues Ciisliem, qui observe
« <[ii il n'a jamais pie clcmontié que les pioduits dè clefis-

t a h -
sation
sont v i al-
i en tables :
t l i e l i t s , t oni mt

ment
< l'ouï mes

d « l i l l e MIS à l i l l e
[it i sound, |t l e c o u i m a n e l e tit p l u t ô t i t t l i e i t b t i lis
bonnes solutions dè plan mint dans un tache fiscal opti-
mise l'ai exemple en commentant pai uli l iseï kscnve-
loppis lise ales pou i Ic s ae t i i s fi nam IIM s, lelles que lassu-
l ance -v i e el le l'I v » , p i c c i s c - l - i l Pascal louve,
lonsiillu in gestion di pa t i in io in t a loulou, pai lage
tel avis «.Ii tiois pi t l t iabl t cl'oplimiseï i t t l l t m t n l la
lenlabilite globale du patrime>me el de pavci ses
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« COSMIC VISIONS/
LIGHT DISKS»

L'œuvre de Gunther Uecker
est exposée à Berlin,
jusqu'à juin 2015, au
Martin-Gropius-Bau, qui
met a l'honneur le
mouvement artistique Zero

impôts, au l ieu dc chercher à los
réduire à lou I prix avec dcs opérations par-
lois \ides dc sens. »

De l'ail, si l'on demande à un conseil en
gestion dc patrimoine ce qu'il propose poui
réduire ses impôts, il cst f rappant cle
constater qu' i l v ii ceux qui parlent dc

« solution efficace » cl ceux qui, à rebrousse-poil de l'al-
tente du client, mcltent en doute « Iii rentabilité » de ces
.solutions. Ainsi, l'un de nos experts nous a ouver t sa
« boîte à outils » de réduction fiscale, .sans jamais évoquer
hi pert inence f inancière des économies réalisées, ht
J crc im Aras, associé à l i n s t i t u t du patrimoine, tie déplo-

STÉPHANEJACQUIN
Associé gérant chez Lazard Frères Gestion

« Pour l'immobilier de rendement,
privilégie/ la Stl »
f f Avec l'immobilier de

rendement, je recom-

mande le refinancement

lorsqu'on détient l 'actif

depuis plus de trente ans,

pour eviter l'impôt sur la plus-

value L'idée est de céder le

ou les bienCs) a une societe

civile immobiliere [SCI),

constituée avec les enfants

Le montant de la vente est

investi sur un contrat de capi-

talisation en adossement du

credit souscrit in fine par la

SCI. Ainsi, la societe va rece

voir les loyers largement

defiscalises par les intérêts

d'emprunt Et les enfants vont
obtenir la nue-propriete des

parts sociales et du contrat

de capitalisation pour assurer

la transmission »

rer que « la peur dc l'impôt et l'appât du gain soient les
deux leviers dcs erreurs de bien dcs investisseurs».

!• u matière dc défiscalisation, il v a tout dahold l'option
radicale: qu i t te r la I rance. Comme le souligne le spécia-
liste dc La/ard ITCTCS Gestion, «exi l lax, ISF, contribu-
tion exceptionnelle à l'ISF, taxe à 7.">"<> au-delà de I mil-
lion, revenus du capital taxés à 60,,W.. Tous ces signaux
fiscaux oni élé les moteurs d'une forte délocalisation
depuis 2012. Uicun actif ne permet aujourd'hui un ren-
dement capable de supporter celle accumulation d'im-
pôts ». Même constat dc la part dc Vincent Fournicr,
directeur régional adjoint che/ Hai dav s Bank l'rancc:
«A -(()-()() ans, l 'optimisation fiscale devient Ic maître
mol. I,'imposition à 75%, l'ISK l 'instabilité des règles,
tout a poussé beaucoup dc Francais, détenant plus cle
I mill ion d'euros dc patrimoine, à s'expatrier. Par exemple
au Portugal, qui séduit pas mal dc nos compalriotes. »

I/ Le PERP, une solution
dc premier plan

Pour ceux qui prél'èrenl rester en France, la défiscalisa-
tion la plus souvent mise en avant tient en quatre lettres :
Pl HP ou Plan d'épargne retraite (laissons dc côté le P
tie populaire, cal Li solution n'est en rien populaire).
Contrairement aux réductions d'impôt qui permettent
une ristourne équivalente pour tous, le P F, ll P autorise
une déduction sur les revenus, dont l'impact est lié au
taux maiginal d'imposition. L'économie d'impôt est ainsi
quasi nul le poui les revenus modestes, maîs impor-
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ANTOINETRANCHIMAND
Associé de K & P Finance

« Se focaliser sur le gain fiscal
est source d'erreurs »

La défiscalisation est
une question d'adap-

tation a la situation du client
telle solution est optimale
pour l'un et pas du tout pour
l'autre De la même maniere,
il est idiot d'affirmer que le
dispositif Pmel est nul ou
génial. On trouve de bonnes

operations adaptées au pro-
fil de tel ou tel type de client
Evidemment, ceux qui sont
obnubiles par le gain fiscal
font des erreurs Car la qua-
lite de l'investissement et la
diversification sont essen-
tielles »

' pour los hauts revenus, imposables à 41 ou
45%. Revers cle la médaille: le PLR P débouche sur une
renie viagère. Ce qu i l'ail dire à \ lucent I ournier que
eelte solution « rebute totalement (sa) clientele, car la
flexibilité el la souplesse sont importantes pour réagir
face à une fiscalité changeante ».

Cependant, la loi comporte dcs exceptions, notamment
le droit de reprendre 20"c> du capital acquis au moment
de la retraite. Saniantha Rouach, conseiller en gestion
de patrimoine à Paris, insiste souvent auprès iles salariés
sur le la i t que le Pl Rl' doit êlie égalemcnl perçu comme
une assurance chômage : « Les sommes sont déblocables
en capital à l'expiration cles droits au chômage après un
licenciement » -ce qui exclut par conséquent la rupture

convent ionnel le , \ulre déblocage possible, lâchai cle sa
résidence principale après au moins deux ans cle location
avant la retraite. José I ernande/, directeur dc loffre
financière à l'LTT, ajoute une mise en garde: «On trouve
d'excellents Pl,Rl', mais aussi dc moins bous sur le mar-
ché ! » Pour ne pas dire cle très mauvais.

\ t tent ion aussi aux frais cle gestion du Pl,Rl ' cumulés
à ceux dcs fonds, à la performance dcs fonds proposés,
ainsi qu'à l'option cle réversion de la rente pour minimiser
l'aléa v lager. Par exemple, « que prév oil le contrat en cas
dc décès prénialuié du souscripteur? » s'interroge Saman-
tha Rouach. Le contrai « Madelin », assurance-vie tun-
nel comme le PERP - c'est-à-dire qui n'autorise pas de
retraits partiels avant le terme -, est encore plus efficace
fiscalement, mais ne concerne que les professionnels non
salariés, comme les commerçants, artisans, industriels...
Ht il comporte un inconv énieiil : le souscripteur doit faire
cles versements réguliers.

2/ Immobilier dc rapport?
Oui, mais prudence

Outi e cc Pl Rl', il existe bien en tendu une large palette
cle « icductions d'impôt ». \ commencer par le dispositif
Pme!, qu i permet cle déduire une pari cle l âcha i d'un
logement neil! cle l ' impôt sur le revenu pendant la durée
cle l'opération (2"» par an sur neuf ans, puis I "o sur trois
ans, soit jusqu'à 2 l " < > cle l 'inveslissemenl rembourse par
le Trésor public sur une base cle 300 000 euros au

L'OPTIMISATION FISCALE, C'EST SIMPLE COMME UN PERP

Notre hypothèse
Soit un couple de quadragénaires,
cadres supérieurs, déclarant chacun
175000 euros et possédant un
patrimoine de 2,7 millions d'euros.
Leur impôt sur le revenu 2015 à
payer en 2016 est de 107 300 euros
(45% de taux marginal), l'ISF de
12 690 euros (1%).

Scénario I
Souhaitant préparer leur retraite,
ils ont décidé de mettre de côté
50000 euros chacun sur une
assurance-vie. Après vingt-cinq ans
à 3,5% de rendement (hypothèse
fondée sur un investissement

essentiellement en fonds boursiers),
ils obtiendront 236300 euros.

Scénario 2
Egalement soucieux d'optimisation
fiscale, ils souscrivent à un PERP,
pour 50000 euros chacun, en
utilisant leur « disponible retraite »
(cumul de plafonds autorisés, année
en cours et trois précédentes).
Cette opération leur permet de sortir
durablement 100000 euros de
l'assiette taxable à l'ISF (I DOO euros
de gains par an), tout en générant
pour 2016 une réduction d'impôt
sur le revenu 2015 de 45000 euros.
Soit un gain de 46000 euros.

Les 100000 euros vont fructifier sur
le PERP et les 46000 euros sur une
assurance-v ie souscrite en parallèle.
Au final, ils obtiendront
345000 euros, soit 50% de plus,
auxquels s'ajoute un gain d'environ
40 DOO euros grâce aux économies
ISF réalisées les vingt-quatre années
suivantes et qui ont été réinvesties.
Qui plus est, l'avantage s'amplifie
au fil des vingt-quatre années
suivantes, avec les économies
réalisées en impôt sur le revenu,
consécutives aux nouveaux
versements.

•Avec Samantha Rouach, conseil en gestion
de patrimoine a Paris
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La chronique de François Monnier
Zlatan et Genfit,
même histoire

Directeur
rédaction

On a coutume de dire qu'à
l'ombre des grands chênes
rien ne pousse... l'ourlanl, il
existe une pelite xalciir à la
Bourse cle Paris qui, en
termes dc notoriété, bal
toutes les sociétés du
CAC40,x compris celles que
l'on croxail indé-
trônables comme
Alcalel-l uccnt et
Crédit agi icolc. Cel
ox ni, cest Gentil.
Une biotech qui
tcnle cle déxelop-
per un p rodu i t
contre la Nash, une
pathologie liée à
l'accumulation cle graisses
dans le foie. Selon le Natio-
nal Institut oi'I lealth, près
dc 15% de la population aux
Ktats-Unis serait en surpoids
(l()"o en Luropc). Hnanciè-
rement, le marché est donc
colossal et représente plus
dc U) milliards dc dollars.

Genfit est à la Bourse ce que
Zlatan Ibrahimovic est au
football. Mors qu'il mi jamais
été ballon d'or ni champion
du monde, ce joueur béné-
ficie d'une aura exception-
nelle clue aussi bien à ses
qualités sports cs qu'à ses
excenlrieilés. Si Xlatan acte
suspendu cle quatre matchs
el d'un quai! de finale aller
dc la Ligue des champions
contre le l'C Barcelone pour
insultes, Genlit a écopé d'une
chute dc 44% cle son action
en une séance, après l'an-
nonce dc résultais cliniques
mitigés fin mars.

de là
d'Investir.

Son produi t phare, le
Gl; I'.1)O."), destiné à traiter
la Nash, n'a pas réglemen-
t a i r e m e n l a t t e i n t son
objectif thérapeutique pour
la lolalité cles patients, hu
effet, che/ les personnes au
stade peu é \o lué cle la

pathologie, l e f f e t
placebo a éte bien
plus performant!
Toutefois , r ien
n'est perdu car

f ÎE ''ctut'c tl permis
JHE d ' iden t i f i e r que
•H les malades en

stade plus a\alice
répondaient posi-

t ixemenl pour près d'un
quart d'entre eux.

La sanction est à la mesure
cles attentes cles investis-
seurs. Malgré la chute dc
laction, GenfH gagne encore
I 420% depuis trois ans.
Comme Xlalan, Genfit a ses
fans, qui oni construit im site-
dédié « hori/on-genfîl.mgcl.
fr», tandis que les amateurs
de foot peinent utiliser le
moteur dc recherche « /laaa-
lan.com ». Mais Genfil a tout
son temps pourdéxclopper
son produit alors que l'essen-
tiel dè la carrière dè /lalan,
,'Jt- ans, esl derrière lui. Ln
Bourse, i l f au t toutefois
savoir matérialiser ses gains,
même sur cles affaires à fort
potentiel, lin fcx rtcr, Investir
a donc conseillé cle prendre
une partie cle ses bénéfices.
Le litre a été recommandé à
la x ente à 6\9 euros, soit
I euro dc moins que son plus
haut historique. •

maximum). Cc qui représente jusqu'à (),'}()()() euros
d'impôts cfl'acés. Alléchant, mais à condition cle bien
apprécier les contreparties (manque à gagner lié au pla-
fonnement du loxcr, durée dè lengagement el risque
locatif, xalorisalion du bien, fiscalité dcs loxers) qui gom-
ment soin eni à leur tour la ristourne accordée (x oir éga-
lement / njt'iu Acs / (/ws n" ,'328, mars 2015). Ce qui fait
dire à José l'crnandcv, cle TL l 'I-, que « l'obsession cle hi
réduction d'impôt fait parfois faire cle marnais choix,
par exemple à ceux qui inxestissenl là où la demande
localixe ne correspond pas aux attentes cles propriétaires
inxestisseurs».

\utre option, surtout pour ceux qui possèdent déjà cle
l 'immobilier cle rapport : inxestir dans des biens à rcno-
xer, adn cle défiscaliser les loxers par la déduction cles
Inn aux. Ln déficit foncier (hors intérêts d'emprunt) est
même imputable jusqu'à 10700 euros sur le rcxcnii glo-
bal. « On peut troux cr dcs opportunités axée cle beaux
emplacements ct un axanlage fiscal non négligeable
s i i ixan l la pression fiscale du contr ibuable», noie le
conseiller en gestion dc patrimoine Pascal Jouxe.

Les sollicitations commerciales pieux cnt également
concernant les résidences seniors, étudiants, ou encore
cle tourisme (à la campagne ou à la montagne). Ln xéri-
table eldorado, à lire les documents commerciaux, lani
la demande sérail forte, l'ourlant, peu cle conseils en
gestion dc patrimoine s'enthousiasment pour cette option,
à l'instar dantoine Iranchimand, cle k k P finance, qui
la déconseille: «Celle réduction d'impôt cle 11%, elite
Censi-Bouvard n'est pas une bonne solution. » Autre x oie
pour inxeslir dans ces résidences : opérer sous le statut
commeicial cle « loueur en meublé non professionnel »,
afin cle déduire l'amortissement el les frais d'acquisition
et d'encaisser un rexenu deux iron 4 à 4,5% dc l'inxestis-
sement, largement défiscalisé du fait dcs déductions.
Mais «ce hpe d'inxcstisscmcnt esl un produit cle renie
à long terme, pas dc défiscalisation », remarque Antoine
Tranchimand. Ll attention au risque, lié aux diff icultés
dexploitation commerciale (certains gestionnaires ont
cles problèmes de xacance!), mais aussi aux conditions
cle réveille. I e mieux esl d ' inxeslir soi-même en mettant
sur Ic marché dcs studios et deux-pièces meublés.
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(c'miron hui t à dix ans apres souscription . I e profes-
sionnalisme du gestionnaire est essentiel !

I,à aussi, on troux e le meilleur (12,'3\ en ture, Mio I in est,
Odvssée Capital Investissement, Truffle Capital, \ Plus
nuance) el le moins hou ! Il esl beaucoup plus judic ieux
tie pr ivi légier ce Iv pe d'investissement en diversif ication
d'un imporlanl patr imoine linancier et en réduction tie
son INK Fn filet, la réduction d'impôt sur le revenu est
tie l(S"n jusqu'à 2 I DOO euros investis, alors que celle appli-
cable sur l 'ISI esl de .")()"o jusqu'à '{(foot) euros. Utention
à bien coiuprendic le risque pris. José I ernandtv, de l'L FF,
explique que « nous arrivons à I échéance tif la sixième
génération de FCPI I FF Innova t ion cl nous consultons
que trois s'en sortent 1res bien, un movcnnement, el deux
en deca dc nos attentes». Ou peut aussi i nves t i r soi-même
directement dans une PM I . , avec ev idemmenl un risque
plus élevé mais un bonus fiscal également plus impor tan t :
soit une réduction d'impôt de IS"o jusqu'à . " > ( ) ( ) < > ( ) euios
- le double pour un couple-, soil une léducliou d'ISf dc
.')()"» jusqu'à .90000 euros.

Avec les Sofica (sociétés tie financement t lu cinéma),
l'imporlanle réduction d'impôt (jusqu'à .')(>"<>, plafonnée
à (i 1-80 euros), esl à la hauteur tlu risque pris. I es inves-
tisseurs doivent être en effet conscienls du risque de perte
en capital lié aux échecs des Hlms financés. I n risque qui.

selon José l 'crnande/, « reste moindre que poui les I CPI
ou F I P » . \ noter: tonics confondues, raccumulalion tic
i éduclioiis d'impôl sur une déclaration ne peut pas dépas-
ser I ( ) ( ) ( ) ( ) euros, mais pour les Sofica, la loi prévoil un
plafonnement complémentaire dc 8000 euros.

l ' .nlln, resle l ' invest issement en « loi Malraux » (réno-
va t ion de quartiers historiques) qui ouvre la perspective
d'une réduction d'impôl de ,'j()"« des I rav aux en secteur
sauvegarde, plafonnés à 100 000 euros par an (1212",, en
/one tie protection t lu pa t r imoine archileeluraF avec
bien sûr des contreparties: restauration tie lensemble
tie l 'immeuble, mise en location nue de neuf ans en rési-
dence principale. Selon francois Co/anel, conseil en
gestion dc patrimoine à Périgueux, « on t rouve des oppor-
tunités inléressanles en Malraux sur lîortleaux cl Tou-
louse ». \ noter: cc Ivpe d ' invest issement n'entre pas
dans le plafonnement des réductions d'impôl.

IMI conclusion, on ne sam ai I mieux rappeler avec José
I ernandc/, dè l 'L'I 'F, « qu'i l est très importanl dc d iv ci-
silier les sources dc délocalisation el dc risques, 'foules
les solutions sont potentiellement inléressanles, mais
toni dépend tie celui qui en fait la proposition. Sou conseil
ne doll [ias eire inf luence par le n iveau de commission-
nemenl tie ses propositions, mais par la qualité des solu-
t ions proposées ». •


