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MSVLUE S  DERNIERE LIGNE DROITE POUR BENEFICIER D'UN
2016 RENDEMENT DE PLUS DE 6% L'AN ASSORTI
n°255 D'UNE GARANTIE DE L'UNION EUROPEENNE

a conjoncture actuelle avec ses taux d’intéréts négatifs pése fortement sur les
SOMMA'RE Lrendements de I'épargne. Toutefois, a la condition d’accepter un blocage des
capitaux sur 6 ans et d’agir avant le 31 décembre 2016, il est possible d’obte-

nir des rendements élevés avec des risques parfaitement maitrisés.

Page 1: Comme exposé dans notre lettre N°251 de juin 2016, avec un rendement moyen de
. 6 % I'an et une garantie délivrée par le Fonds Européen d’Investissement, le
Pn : : FCPR ENTREPRENEURS & RENDEMENT offre un couple rendement/risque
Dermer,e I!gn_e dr?lte exceptionnel. Pour rappel, ce FCPR est composé d’un panier d’'une vingtaine
pour bénéficier d'un d’obligations convertibles émises par des entreprises privées. Ce rendement de 6 %
rendement de pIus de est la résultante des coupons des obligations et des primes versées en contrepartie
o7 0 . s de I'absence de conversion des obligations en actions.
6 % I'an assorti d'une

garantie de I'Union Lq gestion dy fisqug gst omniprésente Qans_la mesure ou la _sélecti(_)n des gntre:
. prises est opérée conjointement avec les établissements bancaires puis soumise a
Europeenne. 'approbation d’Ellisphére, sans oublier la garantie délivrée par la Banque Euro-

péenne d’Investissement via le Fonds Européen d’Investissement (FEI). En
cas de défaillance d’une entreprise sélectionnée au sein de ce FCPR, la garantie du
FEI va s’activer et assurer le remboursement d’au moins 50 % du capital prété.
Cette garantie est consentie individuellement sur chaque ligne du portefeuille sans

Pages 2et3: remise en cause et sans déduction des coupons déja versés. Autrement dit, la

. . garantie va jouer en cas de défaillance d’une entreprise méme si les autres entre-

Est-il possible prises en portefeuille ne connaissent aucune difficulté. Ce mécanisme du FEI est

d’optimiser la mise extrémement protecteur puisque, dans le cas ou un tiers des entreprises en

en place du portefeuille seraient défaillantes, le rendement annuel moyen servi atteindrait

. R encore 5 %. Dans le cas (trés improbable) ou la moitié des entreprises serait
prelevement ala défaillante, le rendement ressortirait encore a 2,50 % I’an en moyenne.

source ?

Outre le rendement, la fiscalité est particulierement attrayante puisque les revenus

et les plus-values sont totalement exonérés d’impot exceptés les préléve-

ments sociaux (15,50 %) qui restent dus. En contrepartie de cet avantage fiscal, les

parts du FCPR doivent étre conservées jusqu’a leur remboursement fixé au 30 juin

Page 4 - 2022. En cas d’accidents de la vie tels que I'invalidité ou le décés, ce délai n’est pas

. applicable et les capitaux deviennent immédiatement disponibles. Sur le plan pra-

tique, rappelons que les souscriptions sont trés accessibles (montant minimum fixé

Par!orama d_es a 1000 €) et peuvent étre opérées sous différentes formes (nominatif, compte-
marchés financiers et titres, PEA-PME et assurance vie).

chiffres cles En conclusion, en investissant difféeremment, il est possible d’obtenir des rende-

ments trés attractifs et totalement décorrélés des marchés boursiers. Ainsi, le
fonds ENTREPRENEURS & RENDEMENT, grace a sa garantie délivrée par le FEI,
offre un rapport rendement/risque tout a fait exceptionnel pour celui qui accepte de
bloquer ses capitaux sur une durée de 6 ans. Pour ce faire, ne laissez pas passer la
date butoir du 31 décembre 2016 !
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EST-IL POSSIBLE D'OPTIMISER LA MISE EN PLACE

DU PRELEVEMENT A LA SOURCE?

e projet de loi de finances a levé le voile sur les contours de la réforme du prélevement a la source de I'imp6t sur

le revenu qui devrait entrer en application a compter de 2018. Méme si des changements vont survenir d’ici la fin

de I'année suite aux débats parlementaires, il est intéressant de se pencher sur ce mécanisme afin d’étudier les
possibles optimisations durant la phase de transition.

Les revenus de capitaux mobiliers, les plus-values immobiliéres et les revenus des auto-entrepreneurs ne sont pas
concernés par cette réforme puisqu’ils font déja I'objet d’'un prélévement spécifique. Les revenus non récurrents tels
que les cessions de valeurs mobiliéres et les revenus soumis au quotient échappent également au prélevement a la
source. En revanche, les autres catégories de revenus telles que les salaires, pensions, revenus agricoles, revenus
non commerciaux, revenus industriels et commerciaux, revenus fonciers seront soumises au préléevement a la
source. Dans les faits, celui-ci pourra étre opéré de trois fagons :

1/ Au moment du paiement par 'organisme payeur si celui-ci est clairement identifié, ce qui est le cas pour les sa-
laires, les pensions et les rentes. Dans cette situation, 'administration fiscale déterminera le taux du prélévement
applicable et le transmettra a I'organisme collecteur. Pour les couples, le taux sera commun. Toutefois, en cas de
demande, I'administration communiquera un taux individualisé applicable aux revenus propres de chacun des
conjoints. Dans tous les cas, le taux sera déterminé en fonction de la derniére déclaration déposée par les contri-
buables, il sera basé sur les revenus de I'année N-2 pour les prélévements de janvier a ao(t et de N-1 pour ceux
opérés de septembre a décembre. Tout changement de situation de famille (mariage, PACS, séparation...) devra
étre signalé par le contribuable auprés de I'administration fiscale dans un délai de 60 jours afin qu’un nouveau
taux de prélévement puisse étre calculé.

2/ Par voie d’acompte en I'absence d’organisme payeur. Les revenus fonciers, les pensions alimentaires, les reve-
nus de source étrangére ainsi que les revenus des travailleurs non-salariés (Bénéfices Industriels et Commer-
ciaux, Bénéfices Non Commerciaux et Bénéfices Agricoles) sont concernés par ce mécanisme. Dans ce cas, I'ad-
ministration fiscale opérera un prélévement directement sur le compte bancaire du contribuable le 15 de chaque
mois. En cas de demande, le contribuable pourra opter pour un paiement trimestriel. L’acompte a verser sera ba-
sé sur les revenus de I'année N-2 pour les prélévements de janvier a ao(t et de N-1 pour ceux de septembre a
décembre.

3/ Par le contribuable en cas d’option pour 'application du taux neutre. Les contribuables soucieux que le taux réel
d’'imposition ne soit pas communiqué a leur employeur pourront demander 'application d’'un taux neutre. Dans ce
cas, ils devront calculer et verser mensuellement au Trésor Public un complément de retenue a la source corres-
pondant a la différence entre le taux déterminé par I'administration fiscale et le taux neutre. Pour information, le
taux neutre correspond a celui applicable a un célibataire sans enfant et pourra varier de 0 % a 43 % selon le
montant des revenus versés par I'employeur.

La mise en place du préléevement a la source ne déchargera pas pour autant les contribuables de I’obligation
d’établir une déclaration de revenus. En effet, le dépdt de la déclaration de revenus s’avérera étre toujours indis-
pensable pour permettre a I'administration fiscale de régulariser I'impét sur le revenu di au titre des revenus de I'an-
née précédente et de mettre a jour le taux du prélévement a la source. En cas d’excédent de versement, 'administra-
tion fiscale procédera alors a un remboursement. A l'inverse, une insuffisance de versement occasionnera un complé-
ment qui sera étalé sur les 4 derniers mois de I'année.

En pratique, la mise en place du prélévement a la source devrait entrainer une double imposition pour les contri-
buables au titre de 2018 : I'impét sur les revenus de 2017 et celui sur les revenus 2018 issu du prélévement a la
source. Afin de pallier cette double imposition, il est prévu une neutralisation partielle de Fimposition des revenus de
2017. Dans les faits, I'IR sur les revenus 2017 sera calculé a I'été 2018 puis diminué d’un crédit d'impdt exceptionnel
équivalent au montant de I'imp6t sur les revenus non exceptionnels pergus en 2017 avant prise en compte des réduc-
tions et crédits d'impét.

Dans les faits, afin d’éviter les abus, I'administration fiscale a finalement décidé de taxer les revenus exceptionnels
percus en 2017. Autrement dit, cette fameuse année 2017, annoncée blanche sur le plan fiscal, ne le sera donc
pas totalement. La fiscalisation concerne les revenus qui n’ont pas vocation a se reproduire chaque année mais aussi
ceux dont le montant est exceptionnel au regard des années précédentes. Afin d’éviter que les non-salariés et diri-
geants soient tentés de gonfler leurs revenus sur 2017, 'administration a prévu la mise en place de régles particuliéres
visant a comparer les revenus 2017 a la moyenne des 3 exercices précédents. Tout revenu dépassant le montant le
plus élevé des revenus imposables au titre des années 2014, 2015 et 2016 sera considéré comme exceptionnel
et se retrouvera par conséquent taxable. Toutefois, si le contribuable est en mesure de justifier que I’augmen-
tation est bien réelle et non liée a une optimisation fiscale, aucun imp6t ne sera da. Dans les faits, la bonne foi du con-
tribuable ne devrait pas étre mise en doute si les revenus de 2018 se trouvaient étre supérieurs a ceux de 2017.

En matiére de traitements et salaires, I’'administration fiscale considére comme exceptionnels, donc taxables,
les revenus suivants : |la participation et I'intéressement percus en dehors d’un PEE et d’'un PERCO, les sommes
récupérées sur les plans d’épargne a long terme avant le terme de la période de blocage, les indemnités versées suite
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a la rupture du contrat de travail ou de cessation des fonctions des mandataires sociaux et dirigeants, les prestations
de retraite servies sous forme de capital...

En matiére de revenus fonciers, sont considérés comme exceptionnels donc taxables : les revenus pergus en
2017 qui se rattachent a une autre année que 2017, les suppléments de loyers, les versements de pas-de-porte, les
subventions, les indemnités d’assurance, les majorations du revenu en cas de rupture d’un engagement de location
au titre des dispositifs fiscaux. Dans le but d’éviter que les contribuables décalent les travaux prévus en 2017 (année
non taxée pour laquelle il n’est donc pas nécessaire de réduire le revenu imposable) sur 2018, le gouvernement a ins-
tauré une mesure dérogatoire relative a la déductibilité fiscale des travaux. Ainsi, le montant des travaux que les pro-
priétaires pourraient déduire en 2018 serait plafonné a la moyenne des dépenses payées sur 2017 et 2018.
Cette mesure est toutefois non applicable pour les débours rendus nécessaires par la force majeure ou effectués sur
un immeuble acquis en 2018.

Si, dans les faits, les pouvoirs publics ont fortement verrouillé le dispositif afin d’éviter que les contribuables puissent
gonfler leurs revenus au titre de 2017, quelques optimisations demeurent néanmoins possibles :

¢ Les réductions et crédits d’impot ne poseront pas de probléme particulier puisqu’ils resteront déductibles
sur 2017. Mais, il n’en reste pas moins vrai que les déductions du revenu imposable telles que le Perp, le Made-
lin, le rachat des trimestres de retraite n’auront aucune efficacité en présence de revenus 2017 non taxables. En
résumé, sauf a disposer de revenus exceptionnels sur 2017, il conviendra de favoriser les déductions du revenu
imposable sur 2016 et 2018. Faute d’efficacité, les mécanismes visant a réduire le revenu imposable sur
2017 devront donc étre remplacés par des réductions et crédits d’impét.

¢ En matiére de revenus fonciers, il est préférable de limiter les travaux sur 2017 et 2018 puisqu’ils seront
sans effet sur 2017 (année non taxable) et, sur 2018, ils seront plafonnés a hauteur de 50 % des travaux enga-
gés en 2017 et 2018. Afin de bien appréhender les effets de cette mesure, prenons I’exemple d’un contribuable
qui a projeté de réaliser 40 000 € de travaux sur les années 2016 a 2019 a raison de 10 000 € par an. Si sa
tranche d’imposition est de 30 %, compte tenu des prélévements sociaux (15,50 %) et de la CSG déductible,
l'imposition globale ressort a 43,97 %. Dans les faits, les 40 000 € de travaux auraient di générer 17 588 € de
gain d'impdt (4 x 10 000 € x 43,97 %). Compte tenu des effets induits par la réforme du préléevement a la source,
la déduction sur 2017 sera perdue, d’ou un gain d'impdt global limité a 13 191 € (3 x 10 000 € x 43,97 %). Pour
mémoire, la situation aurait pu étre encore plus défavorable si le contribuable avait programmé ses travaux a
hauteur de 20 000 € sur 2017 et 2018. En effet, les 20 000 € de travaux sur 2017 deviendraient sans effet et
ceux de 2018 donneraient une réduction d’'impét limitée a 8 794 € (20 000 € x 43,97 %). Si le contribuable déci-
dait de passer les 40 000 € de travaux sur 2018, compte tenu de la mesure anti-abus instaurée par le gouverne-
ment (déduction sur 2018 limitée a la moyenne des travaux sur 2017 et 2018), seuls 20 000 € seraient en fait
déductibles, soit un gain fiscal limité a 8 794 € (20 000 € x 43,97 %). En revanche, si les travaux étaient déduits
comme suit : 20 000 € sur 2016 et 20 000 € sur 2019, le gain fiscal ressortirait a 17 588 €. En résumé, une ges-
tion active des travaux immobiliers orientée sur 2016 et 2019 sera nettement plus rentable que des tra-
vaux déduits sur 2017 et 2018.

e Les dirigeants et les TNS ayant, par nature, la faculté de moduler leur revenus professionnels auront
intérét & aligner leur rémunération 2017 sur le montant le plus élevé pergu sur la période 2014 - 2016 de facon
a bénéficier d’'une non-imposition totale sur les revenus 2017. L’année 2016 n’étant pas encore finie, il est en-
core possible de jouer sur le plafond définissant I'exonération en 2017. Par exemple, une rémunération 2016
supérieure a celle de 2014 et 2015 permettrait de disposer d’'une rémunération non fiscalisée sur 2017 identique
a celle de 2016. A l'inverse, minorer la rémunération 2016 et la décaler en partie sur 2017 peut également s’avé-
rer étre un bon calcul dans la mesure ou elle reste inférieure a la plus haute rémunération versée sur 2014 ou
2015. Dans cet exercice, il faut faire attention a ne pas essayer d’étre trop habile car 'administration fiscale sera
a I'affat des pratiques jugées abusives. Pour preuve, elle a décidé d’étendre le délai de vérification et de reprise
de 'année 2017 de trois a quatre ans.

Cette réforme dont le but avoué est de simplifier les obligations fiscales et de supprimer le décalage d’un an
entre la perception des revenus et leur taxation s’avére étre un leurre. En effet, les contribuables n’en tireront
aucun avantage puisqu’ils devront toujours déposer une déclaration de revenus et faire face a une régularisation an-
nuelle en fonction des revenus de I'année pergus en N-1. En cas de hausse des revenus d’'une année sur l'autre, la
trésorerie des contribuables risque d’étre tendue sur le dernier trimestre puisque non seulement le taux du préléve-
ment sera revu a la hausse mais le solde de I'IR devra aussi étre payé en complément. Les contribuables devront
donc payer I'imp6t au titre de 2 années : les prélévements sur les revenus percus de I'année en cours et la régularisa-
tion sur ceux de l'année derniére. Une autre désillusion concerne les réductions et crédits d’impdt qui produiront,
comme c’est le cas actuellement, leurs effets avec un an de décalage, puisqu’ils ne seront pas intégrés dans la fixation
du taux du prélévement a la source. En clair, I'administration fiscale percevra chaque mois davantage qu’elle ne le de-
vrait si les réductions d’impéts avaient été intégrées dans la détermination des taux de prélévement a la source. En
résumé, ces modifications profiteront pleinement a PEtat qui sera déchargé du recouvrement de I'impét et percevra
limp6t 'année méme de I'encaissement des revenus.

Du c6té du contribuable, cette réforme va non seulement complexifier la fiscalité mais aussi accroitre les démarches a
accomplir. La multiplication des canaux de paiement de I'imp6t sur le revenu rend ce systéme trés opaque et empéche
toute vision globale des prélévements effectués. En résumé, cette simplification demeure vraiment illusoire et
n’a qu’un seul but : assurer un meilleur rendement de I'impét en généralisant la mensualisation et en brouil-
lant encore un peu plus les pistes pour rendre I'impo6t nettement plus indolore !
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PANORAMA DES MARCHES FINANCIERS

Données arrétées au 31 octobre 2016

Marchés des Actions Niveau des Variation en pourcentage sur
indices 1 mois  l'année 3 ans 5ans

PARIS (CAC 40) 4 509,26 1,37% -2,76% 487%  39,05%
PARIS (CAC Mid&Small) 1119555 -1,02% 1,28%  32,76% 85,50%
PARIS (CAC All-Tradable) 3 511,39 091% -2,38% 8,08% 45,46%
EUROPE (DJ Euro Stoxx 50) 3 055,25 1,77% -7,08% -0,41% 28,09%
NEW YORK (Dow Jones) 18142,42 -0,91% 4.12% 16,70% 51,76%
NEW YORK (Nasdaq Composite) 5189,13 -2,31% 3,63% 32,39% 93,31%
FRANCFORT (Dax Xetra) 10 665,01 1,47% -0,73% 18,06% 73,66%
LONDRES (FTSE 100) 6 954,22 0,80% 11,40% 3,31%  25,43%
TOKYO (Nikkei 225) 17 425,02 5,93% -8,45% 21,62% 93,86%
MONDE (Msci World) en Euros 161,10 0,70% 1,99% 28,36% 68,46%

Taux d'intérét jourlejour  2ans 5ans 10ans 20 ans
FRANCE -0,35% -0,60% -0,31% 0,35% 0,92%
ETATS-UNIS 0,46% 0,85% 1,33% 1,84% 2,23%
ROYAUME-UNI 0,66% 0,50% 0,66% 1,25% 1,77%
JAPON -0,03% -0,26% -0,19% -0,04% 0,40%

Or et Devises Cours Variation en pourcentage sur

1 mois l'année 3 ans 5 ans

LINGOT 37 220 € -3,25% 18,65% 1797% -5,65%
NAPOLEON 218,90 € -223% 18,84% 1521% -13,82%
EURO/DOLLAR $1,0963 -2,39% 0,30% -19,63% -21,70%
EURO/LNVRE STERLING £0,8973 3,65% 21,68% 5,54% 2,77%
EURO /100 YENS ¥ 115,09 1,09% -1257% -1411% 537%
EURO /FRANC SUISSE CHF 1,0852 -0,55% 0,29% -12,01% -10,98%

CHIFFRES CLES DE L'ECONOMIE FRANCAISE

Données arrétées au 31 octobre 2016

PRODUIT INTERIEUR BRUT 2 215,58 milliards d'euros au 3éme trimestre 2016
DEFICIT PUBLIC 2015 77,4 milliards d'euros soit 3,5 % du PIB
DETTE PUBLIQUE 2016 2 170,60 milliards d'euros soit 98,4 % du PIB
TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIEL DU PIB + 0,20 % au 3éme trimestre 2016
PRODUCTION INDUSTRIELLE + 2,20 % en aolt 2016

DEPENSE DE CONSOMMATION DES MENAGES - 0,20 % en septembre 2016

PLAFOND DE LA SECURITE SOCIALE 3 218 euros par mois a compter du 01/01/2016
SMIC 9,67 euros a compter du 01/01/2016

INDICE DES PRIX + 0,40 % sur un an

INDICE DU COUT DE LA CONSTRUCTION - 0,37 % (variation de la moyenne sur un an)
INDICE DE REFERENCE DES LOYERS + 0,06 % sur un an

TAUX DE CHOMAGE 9,90 % de la population active
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