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La suppression de |I'ISF au coeur de la presi

Fillon entend rayer du Code des imp6ts ce symbole de la fiscalité francaise cher a la gauche. Macron veut le

GUILLAUME GUICHARD
L 4

FISCALITE L’impoét sur la fortune
(ISF) vit-il ses derniers jours ? Pour
la premiére fois depuis prés de 30
ans, deux candidats parmi les
mieux placés pour remporter
Pélection le 7 mai, Frangois Fillon
et Emmanuel Macron, promettent
de supprimer - partiellement pour
le candidat d’En marche! - ce
symbole hexagonal. Un en-
L. gagement courageux, se-
lon Tactuel secrétaire
d’Etat au Budget, Christian
Eckert, opposé a la dispari-
tion de cette exception fran-
caise. « Ce signal politique sera
dur a faire comprendre aux contri-
buables », a-t-il estimé mercredi,
devant I’ Association des journalis-
tes économiques et financiers
(Ajef). Cet impot, dont les prémices
remontent 4 1982, a en effet beau
étre détesté par les 343 000 contri-
buables qui le paient, beaucoup
plus nombreux sont ceux qui y
échappent... et le défendent. Pas
moins de 60 % des Frangais le ju-
gent en effet.. «juste » et 65 %
veulent le maintenir, selon un son-
dage Odoxa pour Les Echos.

Seul Frangois Fillon assume
aujourd’hui la suppression totale
de I'ISF. Un imp6t, dixit le candidat
de la droite, qui « n’existe nulle part
ailleurs en Europe », fait fuir les in-
vestisseurs et nuit 4 'emploi. C’est
pourquoi il doit disparaitre. Quitte
A supprimer toutes les dispositifs
fiscaux dérogatoires - ISF dons,
ISF-PME, etc. - qui n’avaient pour
utilité que d’adoucir 1a facture pour
les contribuables. L’ex-premier
ministre regrette d’ailleurs de ne
pas avoir enterré plus tot ce préle-
vement qui ne rapporte que 5 mil-
liards d’euros - & comparer aux
75 milliards de rendement de I'im-
ot sur le revenu. « Au lieu d’ins-
taurer le bouclier fiscal, qui nous a
valu de nous faire insulter pendant
trois ans, nous aurions dil supprimer
I'ISF en 2007 », avouait-il en 2014.

Je supprimerai 'ISF
des 2018 pour
garder en France
des capitaux qui
seront investis
dans des
entreprises
francaises

et qui créeront
des emplois
enFrance g

FRANCOIS FILLON

r » Lire aussi:
L'ISF, cet impot
discrédité qu'on a tant
de mal a supprimer
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HERITAGE DE MITTERRAND 0! SR A TORIDRE
L'impét de solidarité sur la fortune (ISF) a été créé

en 1989, en souvenir de I'imp6t sur les grandes fortunes 4

(IGF) de Mitterrand. Les personnes possédant

un patrimoine supérieur a 13 million y sont redevables. ., 15
est composé de six tranches (de 0% pour les patrimoines
inférieurs a 800000 euros, & 1,5 % pour les supérieurs
410 millions) et posséde de nombreuses exonérations.

1 y avait 343000 assujettis en 2015 (+18% en trois ans).

()
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Francois Fillon va méme plus
loin en qualifiant I'ISF d’impot...
« imbécile ». La raison ? Le taux
d’imposition de la tranche supé-
rieure du baréme, fixé 21,5 % en
2013, est largement supérieur a
ce qu'un contribuable peut es-
compter d’un placement finan-
cier ou immobilier. Pour com-
penser ces taux prohibitifs, le
gouvernement socialiste a da
mettre en place dans la foulée un
« plafonnement » pour que le
montant de cet imp6t sur le stock
du capital ne dépasse pas 75 %
des revenus du contribuable. Un

massivement Pépargne vers Péco-
nomie productive », ¢’est-a-dire
les entreprises. « La réforme ne

fera que des gagnants », précise

son entourage. Au motif que ce re-
centrage, qui coflitera environ
3 milliards d’euros, se fera « sans
accroitre la fiscalité actuelle sur
l'immobilier et les droits de succes-
sion, et sans taxer ceux qui finan-
cent les entreprises et ’emploi »,
assure le candidat.

Macron veut taxer
l'assurance-vie a 30 %
Cette suppression partielle n’est

dispositif quir furieuse-
ment au « bouclier fiscal » mis
en place par Nicolas Sarkozy et
que le PS avait alors violemment
combattu.

A mi-chemin entre Francois
Fillon et Benoit Hamon, qui veut
quant 2 lui renforcer la progressi-
vité de la fiscalité du patrimoine,
Emmanuel Macron propose de ne
supprimer T'ISF... qu’a moitié. Le
candidat d’En marche ! promet de
le remplacer par un nouvel « impot
sur la fortune immobiliére » (IFI)
dont « Pobjectif est de réorienter

pas sans effet pervers.
« Les propriétaires fonciers repré-
sentent le gros des assujettis en ter-
mes d’effectifs, mais ils se retrouvent
en bas de I'échelle de revenu des
contribuables a UISF », reléeve
Christian Eckert. Les gagnants se
concentreront aussi, note-t-il,
parmi les plus gros assujettis 4 'ISF.
De plus, Emmanuel Macron
conserverait le baréme actuel de
PISF, sans abaisser le niveau actuel
de la tranche marginale 4 1,5 %.
Abaisser les taux cofiterait en effet
trop cher al’Etat.

Méme s’il ne le crie pas sur les
toits, Emmanuel Macron devrait
tout de méme supprimer I'ISF en
totalité... juridiquement. C’est ce
qu’envisagent certains de ses
conseillers... et ce que souhaite le
patronat. Les chefs d’entreprise
militent en effet pour que le nouvel
impot prenne la forme d’une taxe
fonciére renforcée, plit6t que celle
d’un demi-ISF.

Si Frangois Fillon et Emmanuel
Macron différent sur la réforme de
I'ISF, ils envisagent en revanche la
méme solution pour simplifier la
taxation des revenus du capital. A
savoir I'instauration d’un « préle-
vement forfaitaire libératoire » de
30 %. Un taux qui comprend tout,
fiscalité comme prélévements so-
ciaux (de 15,5 %) sur les revenus
du capital. Un détail crucial diffé-
rencie toutefois les deux projets
sur ce point. Francois Fillon pro-
met de maintenir le taux réduit de
23 % dont bénéficie I'assurance-
vie, tandis qu’Emmanuel Macron
n’entend pas faire d’exception et
appliquer le taux unique de 30 % a
I'un des placements préférés des
Frangais. m

VICE-PRESIDENT DELEGUE DU MEDEF EN CHARGE DE LA FISCALITE

| 5 8 Un tabou est tombé
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Que pensez-vous des évolutions
promises par Macron

et Fillon sur la fiscalité du capital ?
Au-dela du niveau élevé d'imposi-
tion en France par rapport a nos
partenaires, les entreprises rencon-
trent deux problémes : les imp6ts de
production - auxquels s'attaque
Frangolis Fillon - et |a fiscalité du ca-
pital. Nous nous réjouissons que ce
deuxieme point soit enfin pris en
compte par Frangois Fillon et, en
partie seulement, par Emmanuel
Macron. Avec linstauration d'un
prélevement forfaitaire, qui doit
préserver |'assurance-vie, et la sup-

pression, au moins partielle, de I'SF,
un tabou est tombé.

Emmanuel Macron ne supprime
pas totalement I'lSF...

Certes, et le Medef défend une sup-
pression totale de cet impat. Car siil
enreste un bout dans le Code des im-
pots, nous craignons quiil soit  terme
réinstauré en totalité. Par ailleurs, en
maintenant I'SF sur limmobilier, Em-
manuel Macron affiche une vision trés
restreinte de I'économie productive.
Comment cela ?

Soumettre tous les biens immobiliers
a un imp6t sur le capital, au motif
qu'ils ne sont que de la rente, est dis-
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cutable. Acheter des actions ou des
obligations est parfois moins risqué
que certains investissements immo-
biliers productifs. A l'inverse, un en-
trepreneur qui investit dans les murs
d'une usine ou d'un entrepdt via un
holding ou une société civile immobi-
liere (SCI), c'est bien du capital pro-
ductif! Le candidat d'En marche!
veut-il les soumettre a sonimpot sur
la fortune immobiliere ? De méme,
comment sera traité linvestisse-
ment dans les hétels, dans limmobi-
lier locatif ? La seule solution, c'est de
supprimer définitivement I'SF.
PROPOS RECUEILLIS PAR G. G.
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EVOLUTION DESRECETTES, enmiliards d'euros EVOLUTION DU NOMBRE DE REDEVABLES A LISF, en millers

Une révolution pour les investissements dans les PME Les fondations,

MARIE BARTNIK ¥

Si I'ISF disparait, plusieurs place-
ments, dépouillés de leur avanta-
ge fiscal, risqueraient de perdre
de leur intérét aux yeux des in-
vestisseurs. L’aversion que susci-
te cet impot est en effet telle
qu'une partie des contribuables
contractent certains placements
pour P'intérét fiscal qu’ils présen-
tent plut6t que pour leur rentabi-
lité ou leurs qualités propres.

Parmi ces victimes collatérales
risquent de figurer les fonds qui
permettent d’investir dans des
PME, et les dons (voir ci-contre).
Jusqu’a 50 % des sommes inves-
ties dans les premiers peuvent en
effet étre déduites de I'ISF, dans la
limite de 45000 euros. L'année
derniére, quelque 516 millions
d’euros ont été collectés par ce
biais en faveur des PME.
Conscients des dégats que pour-
rait paradoxalement causer une
suppression de I'ISF sur le finan-
cement des entreprises, Francois
Fillon comme Emmanuel Macron
cherchent la parade.

Francois Fillon a d’ores et déja
annoncé qu’il reporterait I'avan-
tage fiscal dont bénéficient les

investissements en faveur des
PME sur I'impét sur le revenu.
« Un dispositif assez semblable a
ce que prévoient les pays anglo-
saxons », analyse Olivier Rozen-
feld, président associé du groupe
Fidroit. 30 % des montants in-
vestis pourront étre déduits, dans
1a limite de... 1 million d’euros, un
plafond tres élevé. Mais I'ISF-
PME cofrte actuell 1t 700 mil-

pendant de pénaliser ces entre-
prises. Les niches qui permettent
de réduire I'IR sont en effet bien
plus nombreuses que celles qui
existent pour I'ISF. Pour les PME,
la concurrence sera plus rude!
« Parmi toutes les options possi-
bles, il y a moins de chances que le
contribuable choisisse d’investir
dans une PME », prévoit Olivier

lions d’euros et I’équipe du can-
didat LR ne compte pas aller au-
dela. Le plafond sera donc
appréci¢ sur une durée de cing
ans. Reste  savoir si les investis-
seurs pourraient aussi devoir
conserver leurs parts un certain
nombre d’années ou avoir a s’en-
gager dans la société dans laquelle
ils ont investi...

La position du candidat d’En
marche ! n’est pas non plus défi-
nitivement arré Tout au plus
a-t-il assuré que I'avantage fiscal
en faveur des PME qui porte déja
sur I'impét sur le revenu serait
sanctuarisé. A ce jour, 18 % des
versements peuvent étre déduits
de I'IR, dans la limite annuelle de
50 000 euros.

Dans les deux cas, le report de
lavantage fiscal de I'ISF vers
Timpét sur le revenu risque ce-

Préjudice immobilier
Outre ces entreprises, le pro-
gramme d’Emmanuel Macron
pourrait par ailleurs porter pré-
judice a ’immobilier. Par com-
paraison avec les actions et les
obligations, qui ne rentreraient
plus dans Passiette de « 'impot
sur la fortune immobiliere »
(IFI), le patrimoine immobilier,
déja fortement taxé, pourrait de-
venir moins attractif. Compte
tenu du baréme de P'ISF, qui se-
rait maintenu, «la rentabilité
d’un placement immobilier s’ave-
re souvent proche de zéro, plus-
value mise a part, une fois les
charges et les impdts déduits »,
déplore Sophie Gonsard, notaire
associée chez Althémis.

Le programme de Frangois
Fillon, et dans une moindre mesu-

re celui d’Emmanuel Macron,
aurait par ailleurs 'avantage d’in-
troduire plus de rationalité dans la
gestion de patrimoine. « L’ISF est
un puissant modificateur des com-
portements », constate Sophie
Gonsard. Pour y échapper, nom-
bre de contribuables effectuent
par exemple des donations a la
seule fin de rester sous le seuil de
1,3 million d’euros de patrimoine,
ou acquiérent des biens, foréts ou
autres voitures de collection, sans
que cela soit porté par une pas-
sion. «La suppression de U'ISF
aurait 'avantage de remettre 'ac-
cent sur la qualité de 'investisse-
ment, plutdt que sur 'avantage fis-
cal », résume Olivier Rozenfeld. m

Le programme

de Francois Fillon,
et, dans une moindre
mesure, celui
d’Emmanuel Macron
auraient |

Si la suppression de I'ISF promise
par Francois Fillon ne fera que des
heureux parmi les contribuables
qui s’en acquittent, elle ne ravit pas
les fondations qui, au contraire,
s’en inquiétent. Et pour cause. Car
qui dit disparition de I'ISF dit sup-
pression de I'ISF dons, ce dispositif
qui permet aux particuliers de dé-
duire de leur ISF pas moins de 75 %
du montant d’un don a une fonda-
tion reconnue d’utilité publique,
dans la limite de 50000 euros.
Aujourd’hui, 43000 contribuables
y ont recours.

Or, le candidat de la droite et du
centre ne prévoit pas de mécanis-
me compensatoire. «Le dispositif
de déduction des dons de I'impot sur
le revenu permet déja d’aller tres

dintroduire

plus de rationalité
dans la gestion
de patrimoine.
ARNAUD ROBIN/
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loin», ar Gilles Carrez, le
président LR de la commission des
finances de I’Assemblée et mem-
bre de I'équipe de campagne de
Pancien premier ministre. Un
contribuable peut en effet déduire
66 % de ses dons jusqu’au plafond
de 20% du revenu imposable,
mais dans la limite de 20 000 euros.

Emmanuel Macron, qui compte
conserver un impot sur la fortune
immobiliere, maintiendrait quant
4 Iui I'ISF dons. A ceci prés que les
contribuables qui resteront assu-
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entielle

maintenir sur I'immobilier.

Je supprimerai la part
de I'ISF qui finance
I'économie, c'est-a-dire
le financement d'actions
et le financement
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Une réforme au final bonne pour... 'emploi

ﬂ:) DECRYPTAGE

' Gulllaume Guichard

. . gguichard@lefigaro.fr

Emmanuel Macron et Francois
Fillon sont au moins d’accord sur un
point: le prochain président devra
simplifier et alléger la fiscalité sur les
revenus du capital. Et ce pour une
raison simple : pour relancer 'em-
ploi, il faudra au préalable avoir li-
béré I'investissement. I'un comme
T'autre en sont convaincus : sans ca-
pital, iln’y a pas de travail !

Les candidats s’inspirent des pré-
conisations de Michel Didier, prési-
dent de COE-Rexecode, et Jean-
Frangois Ouvrard, ex-patron de la
recherche de I'institut de conjonc-
ture proche du patronat, qui ont co-
signé en 2016 un ouvrage intitulé
L’Impét sur le capital au XXIe siécle.
Les économistes y recommandent,
en lieu et place des nombreux préle-
vements actuels, y compris sociaux,
de mettre en place un « prélévement
Sorfditaire libératoire » de 30 % sur
les revenus du patrimoine. Petite
différence : Francois Fillon conser-
verait le taux réduit 4 23 % pour les

quEmmanuel Macron les taxerait
au taux commun de 30 %. De telles
réformes, mises en ceuvre, seront
les bienvenues car le systéme actuel
de prélévements sur le capital est
allé au bout d’une logique mortifére.
Sous son quinquennat, Frangois
Hollande aura complexifié et alourdi
1a taxation du patrimoine, comme
aucun de ses prédécesseurs. Et ce,
au nom de la redistribution des ri-
chesses, de « l'alignement de la fis-
calité du capital sur celle du travail »
etdelalutte contre la finance.

Prélévement confiscatoire

Le président a eu la main si lourde
que le Conseil constitutionnel a di
Iui-méme mettre le hola en décem-
bre 2012, en censurant la premiére
version de la taxe 4 75 % sur les re-
venus supérieurs 4 un million
d’euros. Au motif qu'elle faisait
grimper I'impdt 4 un niveau jugé...
«confiscatoire ». Si les prélévements
obligatoires sur le capital sont
aujourd’hui jugés acceptables au re-
gard de la Constitution, ils repré-
sentent tout de méme 5,2 % du PIB
en France, contre 3,5 % en Espagne
et 3,2% en Allemagne. Parmi les
grands pays de la zone euro, seule
I'Italie a un taux (5,3 %) pire. Voila

ment de 100 euros en obligations
d’Etat rémunéré au taux de 1%, le
fisc peut prélever en pratique, ISF
compris, plus que ce que le place-
ment rapporte! Certes des niches
existent pour ne pas étouffer 'in-
vestissement mais le systéme est
devenu si complexe qu’il est impos-
sible de savoir 4 Pavance quelle sera
la ponction de IEtat.

Une « anomalie majeure », selon
COE-Rexecode, qui s’explique par
les couches de prélévements sur le
capital qui se superposent : imp6ts
sur le revenu et sur la fortune, pré-
lévements sociaux (CSG, CRDS,
prélévement social sur le capital de
6,8 %), fiscalité des intéréts ou de
la plus-value mobiliére... Le simple
détail, sommaire, de la fiscalité de
ces revenus permet de se rendre
compte du probléme. Alors que le
taux marginal (le plus haut de la
tranche) de taxation des dividen-
des est de 40,2 %, les intéréts sont
frappés a hauteur de 58,2 % et les
plus-values mobiliéres de 60,5 %,
tout du moins si les titres ont été
détenus moins de deux ans car au-
dela, un abattement de 50 % s’ap-
plique (et de 85 % apres huit ans).
Bref, quand on investit, on ne sait
pas toujours a quel taux ses bénéfi-
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23 %

Taux réduit de taxation
des contrats
d'assurance-vie
conserveé par Fillon,
soit 7 points de moins
que le taux commun
de 30% affiché
par Macron
sur les mémes produits

d'entreprises.

Je recentrerai I'ISF
en impot sur la rente
immobiliere §

EMMANUEL MACRON

UNIQUE EN EUROPE

Trop cotteuse, pas assez rentable, source d'exil fiscal...
limposition de I'ensemble du patrimoine a fait long feu

en Europe. Les Etats qui possédaient une taxe similaire a I1SF
l'ont un a un supprimée : I'Autriche en 1994, le Danemark

en 1996, I'Allemagne en 1997, la Finlande en 2006... D'autres
pays ont fait des choix différents de taxation : le Luxembourg
arecentré son ISF sur les entreprises ; les Pays-Bas ne taxent
que les revenus du capital et I'Ttalie, les biens immobiliers.

possibles victimes collatérales

jettis a I'ISF nouvelle formule, et
ce parce qu’ils détiennent un pa-
trimoine immobilier, sont ceux
qui ont le plus de mal A se mettre
enregle avecle fisc. Alors dela ase
montrer généreux en plus..

Dans I'hypotheése d*une victoire
de Francois Fillon ou d’Emmanuel
Macron, les fondations y perdront
donc. Elles percoivent en effet pas
moins de 200 millions d’euros par
an gréce a I'ISF dons. «Pour nous,
cet avantage fiscal est un levier si-
gnificatif sur le montant des dons »,
explique Chloé Baunard-Pinel, des
Apprentis d’ Auteuil.

Plus de revenu disponible
Aprés la loi Tepa de 2007, qui a
instauré ce dispositif, la moyenne
des dons a augmenté de 300 a
5000 euros! « Le don-ISF ajoué en
France un réle d’école de la phi-
lanthropie contribuant a 'émer-
gence d’un vivier de grands dona-
teurs», explique Béatrice de
Durfort, déléguée générale du
Centre francais des fondations
D’ou les craintes qui se font de
plus en plus entendre...

«La suppression de I'ISF aura un
impact sur notre secteur, dont on
peut espérer qu’il ne sera pas com-
plet : les donateurs sont fideles a la

cause servie», estime-t-elle. De
plus, comme les donateurs ISF
n’auront plus a payer cet impot si
détesté, ils auront davantage de
revenu disponible. Certains d’en-
tre eux en profiteront pour donner
plus qu’aujourd’hui, espérent les
fondations. «Nous travaillons ac-
tuellement au futur discours d tenir
auprés des donateurs, pour le re-
centrer sur les projets que nous me-
nons et moins parler fiscalité»,
avoue une responsable.

Le monde des fondations réflé-
chit aussi & des palliatifs. Dans
Thypothese d’une victoire d’Em-
manuel Macron, elles demande-
ront la suppression du seuil de
50000 euros qui plafonne la dé-
duction fiscale. Les fondations se
méfient chez Frangois Fillon
d’une compensation éventuelle
sur I'impét sur le revenu, ol elles
se trouveront «en concurrence»
avec les associations, qui peuvent
aussi bénéficier de cette niche fis-
cale... En tout état de cause, les
fondations réclament «de la sta-
bilité », insiste Axelle Davezac, di-
rectrice générale de la Fondation
de France. Car, explique-t-elle,
«pour lutter contre le cancer ou le
décrochage scolaire, il faut du
temps!»m G.G.

contrats d’assurance-vie,

tandis  pour la théorie... Car sur un place-  ces seront taxés. m
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AUGMENTATION DE CAPITAL

CONSTRUISONS ENSEMBLE
LAVENIR ELECTRIQUE.

PARTICIPEZ A AUGMENTATION DE CAPITAL AVEC MAINTIEN DU DROIT PREFERENTIEL
DE SOUSCRIPTION (DPS).
COTATION DES DPS DU 8 AU 17 MARS INCLUS. SOUSCRIPTION DU 10 AU 21 MARS INCLUS.

Le DPS est un droit négociable détaché de chaque action existante au lancement de I'opération. Il permet a son détenteur
de souscrire prioritairement & |’émission d'actions nouvelles proportionnellement au nombre d’actions qu'il détient
initialement et de protéger ses intéréts patrimoniaux.

Cette augmentation de capital est ouverte au public uniquement en France, actionnaires EDF ou non.
Tout actionnaire d’EDF en France, quel que soit le mode de détention de ses actions, et toute autre personne
intéressée en France peut participer a 'augmentation de capital avec maintien du DPS.

ctionnaire doit &tre actif et exprimer son choix pour ne pas perdre la valeur de ses DPS. Les DPS qui n‘auront
€té ni vendus a I'issue de la période de cotation, ni exercés a I'issue de la période de souscription seront
sans valeur et caducs.

Construisons ensemble #lavenirelectrique
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Le Prospectus ayant requ de I’Autorité des marchés financis
de PAMF le 6 mars 2017 sous le numéro D.17-0125 et d'une Note d‘Opération (incluant le résumé du Prospectus) relative aux modalités de I'offre, est disponible sans
frais et sur simple demande au siége social de la Société, situé au 22-30, avenue de Wagram - 75382 Pat , ainsi que sur les sites Internet de |a Société
(www.edf.fr) et de PAMF (www.amf-france.org). L'attention des investisseurs est attirée sur les facteurs de risque présentés a la section 2.1 du Document de Référence
etau chapitre 2 de la Note d’Opération. Ce document ne constitue pas une offre de vente ou d'achat de titres Electricité de France SA dans un quelconque pays, en
particulier aux Etats-Unis, une telle offre étant soumise aux lois et reglements applicables dans tout pays concerné. Electricité de France SA n‘a pas l'intention
d'enregistrer I'offre ni de faire une offre au public aux Etats-Unis. Les performances passées d'Electricité de France SA ne préjugent pas de ses performances futures.
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L'énergie est notre avenir, é&conomisons-la!




