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préserve toujours la rentabilité.

« Quand on me demande si jai des solutions pour délis-
caliser, je suis plutot du genre d répondre: "Cireulez, y a
rien avoir!™» ELee spéeialiste de la gestion de fortune
dajouter: «Je liens & une relation de conliance dans la
durée avee mes elients, je ne veus pas les embarquer dans
des Lrues Tumens, » La défiscalisalion suseile souvent
des réaclions Lranchées,

Iy ale camp des <« pours, comme Malthien Mars,
conscil en gestion de patrimoine a Flnstitut du patri-
moine: « Les inveslisseurs sonl extrémement demandenrs
de solutions pour réduive lear facture liscale, et le champ
de possibilités est lrés lrge. » ELil v accelui des « réticents »
comme Stéphane Jacquin, le patron de Fingénierie juri-
dique el fliseale chez Lazard Fréves Gestion, qui observe
«quiil na jamais 6¢ démontié que les produits de défis-
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Commentl
défiscaliser
intelligent

Les professionnels de la gestion de patrimoine ne cessent
de le répéter: investir dans le seul souci de réduire ses
impots est un mauvais calcul. La défiscalisation intelligente

cali-
sitlion
sonl vrii-
rentables », « Pour mes
clienls, comme dailleurs a lilre
personnel, je recommande de plutol rechereher les
honnes solutions de placement dans un eadre liseal opli-
misc. Par exemple, en commeneant par utiliser les enve-
loppes fiscales pour les actils financiers, lelles que Fassu-
rance-vie et le PEN », précise-t-il. Paseal Jouve,
consciller en gestion de patrimoine & Toulon, partage
cel avis: « Je erois préférable doplimiser réellement la
rentabilité globale du patrimoine et de payer ses

menl
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«COSMIC VISIONS/
LIGHT DISKS »

L'ceuvre de Giinther Uecker
est exposée a Berlin,
jusqu'a juin 2015, au
Martin-Gropius-Bau, qui
met & "honneur le
mouvement artistique Zero.

impots, au licu de chereher a les
réduire i toul prix avee des opérations par-
fois vides de sens. »
De fail. si Ton demande & un eonseil en
gestion de patrimoine ce quiil propose pour
réduire ses impots, il est frappant de

constaler quiil vy a cenx qui parlent de

wsolution efficace » el ceus qui. i rehrousse-poil de Fat-
tente du client, mettent en doute « la rentabilité» de ces
solutions. Ainsi. I'un de nos experts nous a ouvert sa
« hoite a oulils » de réduction fiscale, sans jamais Googuer
la pertinence financicre des éeconomies réalisces. 1l
Jérémy Aras, associc a lnstitut du patrimoine. de déplo-

ik

STEPHANE JACQUIN

Associé gérant chez Lazard Fréres Gestion

« Pour I'immobilier de rendement,

privilégicz la SCI »

( Avec l'immobilier de

rendement, je recom-
mande le refinancement
lorsqu’on détient l'actif
depuis plus de trente ans,
pour éviter ['impat sur la plus-
value. L'idee est de céder le
ou les bien(s) a une société
civile immobiliere (5CI),
constituée avec les enfants.
Le montant de la vente est
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investi sur un contrat de capi-
talisation en adossement du
crédit souscrit in fine par la
SCI. Ainsi, la sociéte va rece-
voir les loyers largement
défiscalisés par les intéréts
d'emprunt. Et les enfants vont
obtenir la nue-propriété des
parts sociales et du contrat
de capitalisation pour assurer
la transmission. »

rer que <« la peur de Fimpét et Fappat du gain soient les
deu leviers des erveurs de bien des investisseurs ».

i maticre de défisealisation, il y a toul dabord Foption
radicale: quilter la France. Comme le souligne le spéeia-
liste de Lazard Fréves Gestion, «exit Lay, ISI, contribu-
tion exeeptionnelle a FISE, taxe & 7% au-dela de 1 mil-
lion, revenus du capilal Laxés & 60,5%... Tous ces signaux
liscaux onl ¢L¢ les moteurs d'une lorte délocalisation
depuis 2012, Aucun actil ne permet aujourd hui un ren-
dement eapable de supporter eette accumulation d'im-
pols ». Méme constat de la part de Vineent Fournier,
dirceteur régional adjoint chez Barclayvs Bank France:
«\ 10-60 ans, loptimisation fiscale devient le maitie
mol, Limposition 4 73%. ISE. linstabilit¢ des regles,
toul a poussé heaucoup de Francais, détenant plus de
I million dicuros de patrimoine, & sexpatrier. Par exemple
au Portugal, qui séduil pas mal de nos compaltriotes. »

1/ Le PERP, une solution
o
de premier plan

Pour cenx qui préférent rester en France, la défiscalisa-
Lion la plus souvent mise en avant tient en quatre lettres:
PERP ou Plan d'épargne retraite laissons de ¢oté le P
de populaive. car la solution nest en rien populaire).
Contrairement auy réduetions d'impot qui permeltlent
une ristourne équivalente pour tous, le PERT autorise
une déduetion sur les revenus, dont Fimpaet est lié au
tauy marginal d'imposition. L'économic d'impol est ainsi
quasi nulle pour les revenus modestes, mais impor-
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ANTOINE TRANCHIMAND
Associé de K & P Finance

«Se focaliser sur le gain fiscal

xstsouree d'errveurs »

( La defiscalisation 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 méme manieére,
il est idiot d’affirmer que le
dispositif Pinel est nul ou

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

@,

génial. On trouve de bonnes

HARINE MALATIER

Ltanle pour les hauls revenus, imposables a 1 oou
3%, Revers de la médaille: le PERP déhouche surune
rente viagere, Ce qui fait dire & Vineent Fournier que
celle solution « rebule totalement (sao elientele, car la
flexibilité et la souplesse sont importantes pour réagir
face & une fiscalité changeante »,

Cependant, la loi comporte des exeeplions, notamment
le droit de reprendre 207 du eapital acquis an moment
de la retraite, Samantha Rouach. conseiller en gestion
de patrimoined Pavis, insiste souvent anpres des salariés
sur le fait que le PERP doit étre également pergu comme
une assurance chomage : « Les sommes sont déblocables
en capital a Fexpiration des droits au chdmage apres un
licenciement » = ee qui exelul par conséquent la raplure

E CALCUL DE JEAN-DENIS ERRARD
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convenlionnelle. Aulre déblocage possible, Fachal de sa
residence principale apres au moins deux ans de location
avant la retraite, José Fernandez, direeteur de Tollre
financicre a FUFE ajoute une mise en garde: « On trouyve
diescellents PERP. mais aussi de mains bons sur le mar-
ché by Pour ne pas dire de Lres mauvais,

Allention aussi aux [rais de gestion du PERP cumulés
a ceux des fonds, a la performance des fonds proposés,
ainsi quit Toption de réversion de larente pour minimiser
Faléa viager. Par exemple. « que prévoil le contrat en cas
de déees prémature du sousceripleur? » Sinterroge Saman-
tha Rouach. Le contrat « Madelin », assurance-vie lun-
nel comme le PERP - ¢est-a-dire qui naulorise pas de
relraits partiels avant le terme =, est encore plus efficace
fiscalement. mais ne coneerne que les professionnels non
sulariés. comme les commercants, artisans, industriels...
Lt il comporte un inconvénient: le souseripteur doit Faire
des versements régualiers.

2/ Immobilier de rapport ?
Oui, mais prudence

Oulre ce PERP. il exisle bien entendu une large paletie
de « réductions dimpol », A commeneer par le dispositil’
Pinel, qui permel de déduire une parl de Fachat d'un
logement neul’de Timpdt sur e revenu pendant la durée
de Fopération 2% par an sur neul ans. puis 1% sur trois
ans. soil jusquia 21% de linvestissement remboursé par
le “Trésor publie sur une base de 300000 curos au

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

Notre hypothése

Soit un couple de quadragénaires,
cadres supérieurs, déclarant chacun
175000 euros et possédant un
patrimoine de 2,7 millions d'euros.
Leur impdt sur le revenu 2015 a
payer en 2016 est de 107 300 euros
(45% de taux marginal), I'ISF de
12690 euros (1%).

Scénario 1

Souhaitant préparer leur retraite,
ils ont décidé de mettre de coté
50000 euros chacun sur une
assurance-vie. Aprés vingt-cing ans
a 3,5% de rendement (hypothése
fondée sur un investissement

essentiellement en fonds boursiers),
ils obtiendront 236 300 euros.

Scénario 2

Egalement soucieux d’optimisation
fiscale, ils souscrivent a 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
I'assiette taxable a I'ISF (1000 euros
de gains par an), tout en générant
pour 2016 une réduction d'impot
sur le revenu 2015 de 45000 euros.
Soit un gain de 46 000 euros.

Les 100000 euros vont fructifier sur
le PERP et les 46000 euros sur une
assurance-vie souscrite en paralléle.
Au final, ils obtiendront

345000 euros, soit 50% de plus,
auxquels s’ajoute un gain d'environ
40000 euros grace aux économies
ISF réalisées les vingt-quatre années
suivantes et qui ont été réinvesties.
Qui plus est, lavantage s’amplifie
au fil des vingt-quatre années
suivantes, avec les économies
réalisées en impdt sur le revenu,
consécutives aux nouveaux
versements.

*Avec Samantha Rouach, conseil en gestion
de patrimoine a Paris.
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La chronique de Francois Monnier
Zlatan et Genfit,
méme histoire

On a coutume de dire qu'a
l'ombre des grands chénes
rien ne pousse... Pourlant, il
existe une pelite valear a la
Bourse de Paris qui, ¢n
Lermes de noloriété, bal
Loules les socictés du
CACH0, y compris eelles que
T'on eroyvail indé-
Lrdnables comme
Aleatel-Lueent et
Crédit agricole, Cel
ovni, cest Genfil,
Une biotech qui
tente de dévelop-
per un produit
contre la Nash, une
pathologie lide a
Paccumulation de graisses
dans le foie. Selon le Natio-
nal Institute of Tealth, pres
de 153% de la population aux
ILals-Unis serail en surpoids
(10% en Furope). Financie-
rement, le marché est done
colossal ¢l représente plus
de 10 milliards de dollars.

Genfit est a la Bourse ce que
Zlatan Ibrahimovic est au
football. \lors qu'il n'a jamais
¢té ballon dor ni champion
du monde, ee joucur béné-
ficie dune aura exeeplion-
nelle due avssi bien 4 ses
qualilés sportives qu'a ses
excenlricilés. Si Zlatan a é1é
suspendu de quatee matehs
el d'un quarl de finale aller
de la Ligue des champions
conlre le I'C Bareelone pour
insulles, Genlita ¢eopé diune
chute de 4+4% de son action
en une séance, apres lan-
nonce de résultals cliniques
miliges [in mars.

Directeur de la
rédaction d'Investir.

Son produil phare, le
GIT505, desting a Lrailer
la Nash, na pas réglemen-
lairement alleinl son
objectif thérapeutique pour
la totalité des patients. In
effet, chez les personnes an
stade peu évolud de la
pathologic, I'eflel
placebo a ¢Lé bien
plus performant !
Toulelois, rien
n'esl perdu car
I'élude a permis
didentifier que
les malades en
stade plus avaneé
répondaient posi-
tivemenl pour prés d'un
quarl dentre cux.

Lasanction est i la mesure
des atlentes des investis-
seurs. Malgré la chule de
Taction, Genlit gagne encore
1 420% depuis Lrois ans.
Comme Zlatan, Genlfil ases
[ans, qui onl construil un site
dédié « horizon-genlit.mgel.
[, landis que les amateurs
de fool peuvent utiliser le
moleur de recherche «zlana-
Lan.com». Mais Genlila Loul
son lemps pour développer
son produil alors que Tessen-
tiel de la carritre de Zlatan,
34 ans, est derricre lui. En
Bourse, il faul loulelois
savoir matérialiser ses gains,
méme sur des allaires a forl
polenticl. En (evrier, Investir
a done conseillé de prendre
une partie de ses hénéfices.
Le litre a été recommandd a
la venle a 69 curos, soil
I curer de moins que son plus
haut historique.
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maximum). Ce qui représente jusqua 6:3 000 euros
dimpats effacés. Alléchant, mais a condition de bien
appréeier les contrepartics (manque a gagner lié au pla-
[onnement du loyer, durée de engagement et risque
locatif, valorisation du hien, fiscalité des loyers) qui gom-
ment souvenl a leur Lour la ristourne accordée (voir éga-
lemenl Enjewa Les Fehos n 328, mars 20135). Ce qui fail
dire a José Fernandez, de 'UFE, que « obsession de la
réduction d'impol [ail parfois faire de mauvais chois,
par exemple @ ceux qui investissent 1a od la demande
localive ne correspond pas aux atlentes des proprictaires
inveslisseurs »,

Aulre option, surtout pour ceux qui possédent déja de
Fimmobilier de rapport: investir dans des biens  réno-
ver, alin de défiscaliser les lovers par la- déduetion des
travaux. Un déficit foncier (hors intéréts diemprunt) est
méme imputable jusqu'a 10 700 curos sur le revenu glo-
hal. « On peut trouver des opportunités avee de beaux
emplacements el un avanlage fiscal non négligeable
suivanl la pression fiscale du eontribuable », note le
conseiller en gestion de palrimoine Pascal Jouve.

Les sollicitations commerciales pleuvent également
coneernant les résidences seniors, éludiants, ou encore
de tourisme (i la campagne ou i la montagne). Un véri-
Lable eldorado, & live les documents commereiauy, Lant
la demande serait forte. Pourtant, peu de conseils en
gestion de patrimoine senthousiasment pour celle option,
a linstar d'Antoine Tranchimand, de K & P Finanee, qui
la déeonscille: « Cette réduction d'impaot de 1%, dite
Censi-Bouvard nest pas une bonne solution. » Autre voie
pour investir dans ces résidences: opérer sous le statul
commercial de «loucur en meublé non professionnel »,
alin de déduire l'amortissement el les [rais dacquisition
et deneaisser un revenu denviron i 4,5% de Iinvestis-
sement, largement défiscalisé du fait des déductions,
Mais « ce type d'investissement est un produit de rente
a long terme, pas de déliscalisation », remarque Anloine
Tranchimand. ELaltention au risque, lié aux difficultés
dexploilation commerciale (cerlains gestionnaires onl
des problemes de vacanee ), mais aussi aux condilions
de revente. Le micux est d'inveslir soi-méme en mellant
sur le marché des studios el deux-pic¢ees meublés.
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tenviron huit & dix ans apres souseription . Le profes-
sionnalisme du gestionnaire est essenticl !

Li aussi, on lrouve le meilleur C123Venture, Alto Invest,
Oxdyvssée Capital Investissement, Tralfle Capital, A Plus
Finanee) el le moins bon! 1 est beaucoup plus judicieuy
de privilégier ce Lype d'inveslissement en diversilication
d'un important patrimoine linancier ¢l ¢n réduction de
son ISE. En effet, Ta réduction dimpot sure le revenu est
de 18% jusqu 2 1000 curos investis, alors que eelle appli-
cable sur FISE est de 50% jusqui 36000 curos. Allention
a bien comprendre le visque pris. Jos¢ Fernandez, de UL,
explique que « nous arrivons i Péchéanee de Ta sixieme
gendration de FCPLUTEF ITnnovalion el nous constalons
que Lrois sen sorlent res bien, un moyennement, el deus
en dega de nos allentes », On peul aussi investirsoi-meéme
directement dans une PMECavee évidemment un risque
plus ¢levé mais un bonus fiseal également plus important :
soit une réduction d'impat de 182 jusqu'a 30000 curos
= le double pour un couple - soil une réduction G181 de
30" jusquia 9O 000 curos.

Avee les Sofica (sociélés de financement du eindéma,
Fimportante réduction d'impot Cusqu'a 367, plafonndée
a6 180 curos . est a la hauteur du risque pris. Les inves-
tisseurs doivent étre en effel conscients du risque de perte
en capital li¢ aux échees des films inaneés. Un risque qui.

Tous droits réservés a I'éditeur

selon Jos¢ Fernandez, « reste moindre que pour les FCPI
ou FLP ». A noter: toules confondues, Naceumulation de
réductions dimpot sur une déclaration ne peut pas dépas-
ser 10000 curos, mais pour les Sofica, la loi prévoil un
plalonnement complémentaire de 8000 curos.

Fnfin, reste linvestissement en « loi Malrauy » (réno-
valion de quarliers historigques ) qui ouvre la perspeetive
d'une réduction d'impil de S0 des travaux en seeleur
savvegarde, plafonnés & 100 000 curos par an (29% ¢n
zone de protection du patrimoine architectural ) avee
bien str des contrepartics: restauration de ensemble
de Fimmeuble, mise en focation nue de neul'ans en rési-
dencee principale. Selon Francois Cozanel, conseil en
geslion de patrimoine a Périgucus., « on Lrouve des oppor-
Lunilés inléressantes en Malraus sur Bordeaus et Tou-
louse », X noter: ce lype dlinvestissement nenlre pas
dans le plalonnement des réductions d'impol.

lin conelusion. on ne saurait micux rappeler avee José
Fernandez, de FUFE « quiil est tres important de diver-
sifier les sourees de défiscalisation el de risques. Toules
les solutions sont potenticllement intéressanles, mais
Lout dépend de celui qui en Tail la proposition. Son conseil
ne doil pas etre inlluenced par le nivean de commission-
nement de ses propositions, mais par la qualilé des solu-
Lions proposées ». m
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