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FI SCALI TE DE LOEPKRGN
ET FINANCEMENT DES ENTREPRISES

BAROMETRE AMAFI
Etat des Lieux 2017 - PLF 2018

Le di spositif autour duquel sdbarticule | gprofondesc al i t @
modifications, | 6 o b j dficieli &t a n't déorienter | 6®pargne <c¢cl airemen
entreprises. La vision que traduit ce nouveau Baromeétre ne peut pas ignorer ces modifications

compte tenu de leur importance par rapport aux enjeux que d ®f end | 6 AMAFI . ilCb6est
sbdatt ausdi & prendre en compte certains éléments que traduisent le PLF 2018 et le

PLFSS 2018 afin de fournir une projection de ce que devrait étre la situation a partir de 2018, avec

un plein effet2 " 11606hiosrsiuzeonde20l2a bai sse programm®e du

L BrAT DES LIEUX 2017

L&t at des |l ieux de | a f i ec2817revé®un ohtérét pabti®upea cargetieese stue Fr a n C
avant | a mise en 1T uvr e dndanaee parleRHrésident ele la Régubligue ietcdant i v e

les mesures les plus emblématiques figurent dans le Projet de Loi de Finances pour 2018 (PLF 2018) :
institution doéun pr® vement forfaitaire unique (PFU
suppression de |81 SF pesant.COerst|l és pmlrdd emaret < eftitrearc
possible dbébanal yser ce BUROI8=0PLEISR018 | es projections

Pour dresser cet état des lieux sont donc rassemblées en annexe quatre notes publiées cette année
(AMAFI / 17-36, 17-43, 17-45, 17-64) qui soulignent les quatre aspects fondamentaux de la fiscalité
20l7de | 6 ®pargne et du financement:des entreprises en F

1. Les Fran-ais ne consacr & 2318 % i deueurs plgzeanerits financiers auk i mi t ®

actions ;
2. La fiscal it @ctudlle est te®qoraplegenEle repose sur une progressivité élevée des
pr®l vements sur |l es revenus de | 6®pargne allant

francais particulierement peu lisible, mais aussi atypique au regard des comparaisons
internationales ;

3. Le di spositif f i s c adcartsgde ncompétitivitéd centnm peotreprises francaises,
allemandes et britanniques induits par les différentiels de codts fiscaux sur les financements
d'entreprises, que ce soit par fonds propres (fiscalité des dividendes) ou par endettement (fiscalité
des intéréts). Pour servir un revenu net de 100 a l'apporteur de fonds propres (actionnaire),
I'entreprise francaise doit produire un résultat brut de 231 contre 195 (15 % de moins) pour
I'entreprise allemande et 183 (20 % de moins) pour l'entreprise britannique ;

4. La politiqgue Ildtationdesrevereindu cagdital sur la taxation des revenus du travail
menée a partir de mi-2012 a, dans les faits, éloigné le systéme francaisde | 6 ensembl e des ¢
de taxation de | 6®pargne en vigueur dans |l es autres

Conclusion : En 2017, la situation francaise reste extrémement préoccupante et atypique. Elle
porte en elle un lourd handicap au financement des entreprises.

lS()agissant débune suppression seulement partielle de | 61 SF,
aurait ® ® coh®rent de supprimer |10861I1 SF, non sur |l a totalit
seule fraction « actions » dont la finalité, primaire ou secondaire, est toujours le financement durable des entreprises.
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Ce bilan fait écho au constat historique mis en évidence par une étude publiée par la Commission
Européenne qui fait apparaitre un record francais de taux de taxation implicite sur le capital de prés de

47 % la ou pres de la moitié des autres Etats membres ont un taux de taxation du capital inférieur a

20%, seuls quatre pays ayant wun taux compris entre 30
un taux excédant 37 %.

Comme 2016, | 6®di tion 2017 toutefoiBune ameliorationerelafiviel Adid tresmar g u e
marginale de la situation francaise par rapport a celle de certains de ses partenaires, comme la Belgique
ou le Luxembourg qui ont fa i t |l e choix dbébaugmenter l eurs seuils e
Etats comme | 0 &uanpa @ur it leaghaxninverse, principalement motivé par les enjeux
dbéat t r apost-Brexit»t ® ¢
Maisau-del = de t aux n o mexrémemrentdlévésnep Brancef, la discalité francaise sur le
capital se distingue ®galement de celle des autres pa
T Une forte progressivit® de | 86imptt sur | esereveni
60%), alors que | es autres pays privil®gient un t
1T Des pr® "vements sociaux proportionnegls qui sbajo
T Et |l e cas ®ch®ant, un troi si  me étentiop detcapiml (que lee s si f ,

autres pays nbébont pas ou ont supprim®s depuis d®j

LA PROJECTION PLF 2018 - PLESS 2018

Lors des élections présidentielles, ce diagnostic inquiétant i partagé par nombre de voix dont celle de

| 6 A MiAdvait condui t l e candidat Emmanucel MACRON, " formuler
| 6investissement?20i8mprestntécfin septembre par |® goBvernement, malgré quelgues
incohérences, répond en grande partie aux préoccupations exprimées, notamment en supprimant la
progressivit® des pr®l vements et en adoptant la | og
PFU a 30 %. Conjugué a la suppression de la taxe de 3% sur les distributions et a la baisse programmée

et amplifite j usqu b6 edu ta2XOR&®l S ®gal ement P0Ag ®gt ®e B @®f dPrLrRe dod e
permet aux entreprises francaises de revenir dans la « norme » en matiére de codt de financement par

emprunt ou capitaux propres.

Les orientations ainsi trac®es, Parpment de canprétiaer,tsoné n t ma
®vi demment tr s i mportantes. Cbest pourquoi, I 6 AMAF I
avant / apres, détaillé ci-dessous, dont les principaux enseignements sont les suivants :

1. Pour rémunérer ses apporteurs de fonds pr opres et de fonds déemprunt

par | 6entr epr i sdea afi niwau- de icaue de rsesvconeunrentes allemandes et
britanniques (Graphe 1).

2. La France passeraen ce qui concerne | 6®pargne fatma&xnci re
progressifs ® ev®s ° un paysage simplifi®, pl us

standards internationaux (Graphes 2 et 3).
3. La fiscalit®addaico@Ppatgrne plus au séra nowableanemme n t d

allégée (intéréts, dividendes, plus-values) avec des di minutions de taux
pouvant atteindre -28,2 % dans le cas des intéréts et des plus-values et -10,2 % dans le cas des

dividendes (Graphe 4).

Conclusion:En 2018, l es nouvelles priorit®s af
clairement dans I e sens appel ® de ses Y
L 6 ®p a diggéevers les entreprises est désormais encouragée.

2 Avec des taux marginaux effectifs pouvant devenir confiscatoires en dépassant 100% des revenus du capital
comme | 6a tr s bien dn®neo nde ®&AdsachBARNationble des ®aciétés par Actions en
mars 2017 (Dossier sur et les prélevements fiscaux sociaux sur le capital investi en actions et obligations).

-2-
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Graphe 1
Un colt fiscal de la rémunération des fonds propres ou de la dette
qu i redevient comp®t francafse pour | 6entrepr
face a ses concurrentes allemandes et britanniques

Résultat brut nécessaire a I'entreprise pour servir un revenu net de 100 a l'investisseur

Simulation PLF 2018
IS a 25% + PFU de 30% incluant la CSG + Suppression Taxe de 3% sur les divi

DIVIDENDES
INTERETS (2)
Fi it f
(Financement par fonds propres) TR )
195 +ISF
183 178
167
58,8
14
785 136
66,7
48,2
358 a3 358
m Impots sur les société:
m Contribution sur
distribution
50 100 e 1
Impots sur le revenu +
Prélévements sociaux +
CHR
0
2017 PLF 2018 2017 zg&/z 2017 PLF 2018 2017 2017 = Revenu net épargnan
France Allemagne RoyaumeUni France Allemagne RoyaumeUni

(2) L'apporteur de financement dentreprise est imposé par un Prelevement Forfaitaire Unique (30%) en France et & un taux mar  ginal d'IR intermédiaire au Royaume -Uni de 40% sur les intéréts et 32,5% sur les dividendes

(2) Cette simulation est effectuée en intégrant le biais fiscal a I (intéréts dé i i non déducti bles, pour la ination du résultat i toutefois des dispositifs nationaux peuvent limiter la

déduction de charges financiéres mais sont diffi é et de portée limitée. De tels dispositifs ne sont pasp  ris en compte dans la présente simulation.
L~ 0% | dentreprise fran-aise devait j us gémonérer ges ®s e nt
apporteurs de fonds propres ° hauteur de 100 alors qu
et & la britannique 183, demain, ~ | 01 asbeaidese progr annd®entdu ptrdwsx dal

reviendra plus proche du niveau de ses concurrentes avec un résultat brut & produire de 191, soit la
di sparition ddéun ®cart de co¥%t de financement par fon

De m°me, sb6bagissant de fonds ddéemprunt, | " o0% 7Bdentr e
de r®sultat brut pour r®mun®rer | a dette alors qubil
britannique 167, | 6entreprise fran-aise aura ~ produi

brute améliorant sa compétitivité antérieurement stérilisée dans les colts de financement.
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Graphes 2 et 3
La France revient en situation compétitive dans les comparaisons internationales

AVANT PLF 2018
Fiscalitédel'épargne comparée
Taux marginaux d'imposition (2017)

%
= Interets Dividendes = PlusValues mobiliéres (taux de base
__ Autretaux possible sur P\
70
SIMPLEET LISIBLI COMPLEXITE
ET TAUX
ELEVES
60 TAXATION ONERATION DES RMA DE

DIFFERENTIEE POUR CESSIONE TITRES
LES INTERETS

50
40
30
20
o

Allemagne Espagne Italie Suede Danemark EtatsUnis (1) Belgique 2)  Luxembourg(3)  Pays Bas (4) Suisse(s)  RoyaumeUni(6)  France (7)

Il =E=E + S
o] 1 ] — — 21

(1) Aux Etats-Unis, exonération des plus-values pour les contribuables imposés a I'IR & 15 % ou moins. Dividendes et plus-values long-terme taxés a 20 %
pour les plus imposés et taxation a 15% pour les autres. Intéréts taxés au baréme IR (jusqu'a 39,6 %)
(2) En Belgique, les plus-values sont taxées si elle ne sont pas issues de la gestion normale du patrimoine priveé (16,5 %) ;par ailleurs, un taux spécial de
33% s'applique désormais aux plus-values court-terme dites "spéculatives.
(3) Au Luxembourg, I'exonération conceme les plus-values non spéculatives (>6mois) générées lors de l'aliénation d'une participation non substantielle (<10
%) ; le taux progressif de I'IR s'applique dans les autres cas (aprés abattement de 50 % pour les participations substantieles non spéculatives)
(4) Aux Pays-Bas, exonération des plus-values sauf plus-values sur participation substantielle
(5)En Suisse, exonération des pliues en principe sauf phvslues professionnelles taxées au baréme progressif de I'lRapaement de 50 %
(6) Au R-U, un taux réduit est accordé pour les gains qui ne dépassent pas un certains seuil ainsi que pour quelques situations particuiéres
(7) En France, la taxation des plus-values diminue avec la durée de détention des titres (dispositif complexe d'abattement)

APRESPLF 2018
Fiscalité de I'épargne comparée
Taux marginaux d'imposition -Simulation PLF 2018

% Winénits Dividendes Plus-values mobiiiéres {taux de base}
60
SIMPLE ET LISIBLE TAXATION PLUS LOURDE SUR EXOMERATION DES PLUS-VALUES DE CESSION DE TITRES BAREME
PRELEVEMENT FORFAITAIRE LIBERATOIRE 1 ETs PROGRESSIF
50 PECIFIQUE
a
L'EPARGNE
40
30 4 —_
20 —
10 —
0 - .
Frarca (1] [ Dareman [ [Ie——y Fays Bis) ssaiE] Riauma U T}

P

Etats Unis (3}
-— e B =
II F - III-I- II-=
I S

[1) En France, le PLF 2018 préveit un prelevemenl forfaitaire unique (PFU) de 30% incluant les prélévements sodiaux (IR12,6% + PS5 17,2%)

[2) A Etats-Unis, plus-values pour les imposés SM1R & 15 % ou moins. Dividendes et plus-values long-terme txés &20 % pour les pius imposés et taxation & 15% pour les autres. Intéréts

taxés au baréme IR (usqu's 39.6 %)

(3) En Beigique, les plus-values sont exondrds sielles sentissues d s gestion nomale o patrimGine piivéa sinon imposition  16,5% .

() Au L concems les plus-vah o (»6mois) génértes lors de I dune non {<10 %) : le taw: progressif de 1R s"applique dans les autres cas (aprés
de 50 % pour les partici ielles non spéeculat

(8) Aux Pays-Bas, des plus-values sauf plus-values sur

8} En Suisse, exonération des plus-values en pringipe sauf plus-values professionnelies taxées au baréme progressif de TR aprés abattement de 50 %

[7) 2w R, 6 t3ux réduit e51t sccords pour les gains aui ne d2passent pas un cansing sauil sinsique pour quslquss stustions parliculiéres
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Une fiscalit® de

Graphe 4
I

6®pargne |

ori ent ®e

Variation 2017/2018

Produits dé Préléevements Prélevements Total
TOCIENES ClEPEENE En "taux En % sociaux fiscaux (1)
. L. (]
d'imposition"
Livret A / Livret bleu/ LDDS/ - 0% 0% 0%
0% Livret Jeune
Livret d'Epargne Populaire (LEP) = 0% 0% 0%
PEL moins de 12 ans et
I 2017
ouverts avant le 3112/20 ﬂ STE .67 7,20% 0% 7.20%
CEL ouverts avant le 3112/2017
PEP ’ +1,70 10,97% 17,20% 0 17,20%
PEA de plus de 5 ans +1,70 10,97% 17,20% 0% 17,20%
PEA PME de plus de 5 ans
CPI-Compte PME Innovation (2) LFR2016 ﬁ +1,70 10,97% 17,20% 0%IR 17,20%
Plus-values sur actions avant le 31/12/2017
0 0/ 0/
Régime optionnel IR (3) : abattement de faveur 85% #0,88 R 7.20% IR 20,89%
sititres détenus plus de 8 ans
Assurance vie >8 ans R
] 0,
versement <150.0004 +1,70 7,39% 7,20% ou(suroption) | 2479%
(en cours de primes versées aprées le 27/09/2017) PEL de 7.5% (PLF)
Contrats de droit commun =7
Plus-values sur actions avant le 3112/2017
Régime optionnel IR (4) : +0,93 +3,21% 17,20% IR 29,89%
- Abattement de droit commun (65%si titres détenus plus de 8 ans)
- Abattement de faveur 65%si titres détenus entre 4 et 8 ans)
PFU=30%
PS:17,20% IR 12,80%
Dividendes sur actions -10,21 -25,39% 30%(PFU)
17,20% IR
PFU=30%
ot 3151995 PS:17.20% IR 12.80%
Plus-values sur actions a a 30%(PFU)
- - 0
28,21 48,46% 7.20% R
PFU=30%
PS:17,20% IR 12,80%
Assurance vie > 8 ans d'en cour +7 +30.43% ’ ° 30%(PFU)
compter du 27/09/2017 ’
17,20% IR
PEL plus de 12 ans N -9,50 -24,05%
PFU=30%
0/
PS:17,20% IR 12,80 % 30%(PFU)
PEL et CEL ouvert a compter du I janvier 2018 ﬂ +14,50 +93,55%
-24,05%
Intéréts ’ PFU=30%
- a - 3 )0,
Livrets ordinaires - Obligations - Titres de créances & R0 & <2321 a8 346% PS:17,20% IR 12,80% 80%(PFU)
. IR ou (sur option)
0 0/ 0,
Assurance vie entre 4 et 8ans ’ +1,70 +5,57% 17,20% PEL de 15 % 32,20%(P FL)
36,20%
PEA et PEA-PME +2 ans - 5 ans (5) ﬁ +1,70 +4,92% 7.20% % PFL)
39,70%
PEA et PEA-PME moins de 2 ans (5) ﬁ +170 +4.47% 7.20% 22,50% (PFL)
> . . IR ou (sur option) 52,20%
0 0/
50% Assurance vie moins de 4 ans ﬁ +1,70 +3,36% 17,20% PEL de 35 % (PFL)

Pour les renvois, v. p. 14 de ce document.

vers
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LES LIMITES SUBSISTANTES

Mal gr® | 6i nd®ni able r®®quilibrage op®r®, des | imites

Pour se limiter au point central, qui est la fiscalité des fonds propres,on not era dbéabord | 6
régime clairement préférentiel, en dehors du PEA déja existant. La m° me r emar que(queaut po
nous ndéexaminons pas ici).

On relévera en outre au moins deux incohérences dans les dispositions prises :

A Ldune elsa rq@feor me s e dlignementade la paxation deséintéiéts et des
dividendes, ces derniers « perdant» donc avec| 6 adopti on du PFU, | 6abatt
per mettaict | 6®1 i mi nat i o-lR qu pénalisa le financémlers pai cagtaus i t i on
propres par rapport au financement par la dette.

Al ors que | es fonds propres sont l e premier i nst
des entreprises cette fiscalit® indiff®renci®e ig
en action, et constitue donc un frein qui, en toute logique, devrait étre levé.

A L 6 a uconcarne le mauvais traitement réservé au PEA, i nstrument par exce
épargne en actions, mobilisée sur une longue durée.

Le retrait (PEA Bancaire) ou |l e rachat (Ribde Assur
ainsi que le retrait ou le rachat entre 2 et 5 ans entrainerait selon le PLF 2018 déposé par le
Gouvernement, une taxation accrue respectivement a 36,20% et 39,70% par rapport au houveau
droit commun duPFUa30%. Cette disposi tcioornr ingB®&ei tpearraivto ided °d ére
Dans |l a situation anal oguwi,e ddedséenmeférieurer &4 ans aidassur
comprise entre 4 et 8 ans, les situations de taxation accrue (respectivement a 32,20% et 52,20%)
seraient soumises au droit commundu PFU ° 3 0% si | 6amendement adop
finances de | 6Assembl ®e nationale est approuv® pa

En outre, il convient de soulignerquweéd | 6absence dbdadoption ddun t el
la disposition prévue par le PLF 2018 reviendrait & maintenir au dela des 30% de taxation prévue

par le PEU, les seuls produits actions PEA. Cela reviendrait a écarter de ce produit tous ceux qui
veulent faire un effort db6®pargne en actiones mai s
ne les obligera pas a modifier les sommes en question. |l est pourtant impératif que le PEA ne

Soit pas réservé aux classes les plus aisées.

Si |l es propositions du Gouvernement en mati re de fis
il subsiste toutefois quelques incohérences que 16 A MAF | swubarirteger " |l 6occasi
parlementaire.

Au-del " de |l a fiscalit® de | é®pargne, rendre |l e dispos:s
par une r ®f | exi on sur | 6introducti on de m®cani smes
®conomigue des dividendes (- 1 a f oeiles mains dabénéigaire de | 6

de ces dividendes).

Ce biais fiscal au financement dbéentreprise est de f e

Il e FMI comme | a Commission Europ®enne ont soulign® er

en raison de | édencour agement -taxation des dividertdes gan eapport agxu 6 i | r

intéréts).

Léintroducti on doé eurpom@itéire pasexemple; onrnréeacisime ACE- Allowance of

Capital Equity d e d ®d u c t i b inbtiortnéds sur fes nodv@les atigmentations de fonds propres, a

| 6 i mde gebs dispositifsadopt ®s en | talie, Bel gi que, Norv ge, Cr

pr®sent ®e par |l a Commission fin 2016 en f antrepises d 6 une

pr®voit I 6introduction de ce type de m®cani sme ACE.
v 1w
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PLACEMENTS FINANCIERS
DES MENAGES

SEULEMENT 22,18 % EN ACTIONS

D6 a p res données de la Banque de France, les ménages francais continuent de privilégier les
trimestre 2016, seulement

eme

placements non risqués. Sur 4 764 milliards d 6 e u r emeursdad 4

1 015 milliards représentent des actions cotées ou non cotées, détenues par les ménages.

Placements financiers des ménages &tl4rimestre 2016
seulement 22,18% en actions

aRe %
Actifs liquides et non risqués 1 092,30 22,92%
numéraire 72,60 1,52%
dépbts a vue 414,40 | 8,70%
livret A, LDD, LEP, PEL et CEL 595,90 | 12,51%
titres d'OPCVM monétaires 9,40 0,20%

compte a terme 70,80 1,49%
épargne contractuelle (PEL, PEP) 279,50 | 5,87%
assurancevie en supports euros 1 620,40 34,01%
Actifs liquides et risqués 582,00 | 12,21%
titres de créance 65,10 1,37%
actions cotées 237,60 | 4,99%
CAGNBE RQht/ y2y Y2y SiH 279,30 | 586%

actions non cotées et autres participations| 819,10 | 17,19%
assurancevie en supports UC 300,60 | 6,31%

Total des placements financiers 4 764,70 100,00%

Total- Actions cotées et non cotées 1 056,70 22,18%

Source : Banque de FrancEpargne des ménaged7/05/2017

AMAFI / 17-65
19 octobre 2017
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Si | 6on observe | 6®vol ution dynami qued®6saucrt ilfess rciisnqqu ®dse
patrimoine financier des ménages progresse notamment a raison de la détention d 6act i ons. Ma i
examen attentf dec et t e progression r®v | e qubelle r®sulte es:

financiers entre 2011
et 2016. En réalité, la  |599°
proportion 4500
dans le patrimoine
financier des ménages
reste relativement  |3soo
faible confirmant que
les francais ont acquis
une vraie culture de |2°%

90,00%
m Actifs non liquides et risqués

4000 80,00% (en Md€)

70,00% o Actifs liquides et risqués

3000 60,00%

Actifs non liquides et non
risqués

50,00%

0 < L o
Id 0 ®{3 a rl q ne o 2000 4— - 4000% Actifs liquides et non risqués
on 6ori g 1500 — ] ] ] ] ] — 30,00%
nul doute la structure
. e 1 | T Oy | o, ~——Total des actions et autres
de Ia ﬂsca“te de toao . 20.00% participations directes et
I 6 @pea r qu vl Bl I B BN BN e indirectes {en %)
décourage fortement
A H 4] T T 0,00%
Ia de't'e‘ntlon de Valeurs 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mobilieres.
Si | 6anal yse port us pr ®ci s®ment sur | a d®tention
| 6®vol ution en vale absolue entre 2 0sénbibleenént. Mdisl1 6 d o n
de

l a situation montre que cbe:
compte | 6®volutio s cours de p udessou quilp2r. rapond & |t | 60l
progression des placements d ®t e n u sous f or mef. cdubba mtige)o nisn dciogt e sl G ®V (
«déflatteé des augment at i on <f cdube vedd) et EAC 4@ (Bf. Fcoulb eus)).

e pl
| ur
une analyse plus fine
n de
S

Evolution des montants d'actions cotées détenues (Mds €)
en valeur nominale et déflatée de I'évolution des indices SBF 120 ou CAC 40 (base 2011)

143 8 [Miveau 31,!’123’20113

3
A
-
£ —— Actions cotées
=
£ —a—Actions cotées déflatées / CAC 40
=]
= 104,3 107, 35,1 Actions cotées déflatées / SBF 120
0
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Année (niveau en finde période)

v 1w
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Cette note reprend la note AMAFI 17-64

FISCALITE DE L OPARGNE - FRANCE
Etat des Lieux 2017
Projections selon PLF 2018

Al ors que | e dispositif autour duquel sdbarticule | a
modification, la vision qui est donnée ici ne peut seulement concerner 2017. Elle doit aussi

appréhender le dispositif prévu par le PLF2018af i n d6é®val uer |l a pertinence ¢
rapport N | 6enj eu gue repr ®sent e Il a mobilisation de

| 6®conomi e.

En France en 2017, la structure de |l a fiscalit® de
déi mposition ®|l ev®s et des modal i t®s de mise en Tu
déensemble peu favorable au fiienartcemdemtc der il aguee odeas sl
En outre, | 6 ®pargne plac®e dans des produits l'iqui des et
fai bl ement tax®e | ° 0% | 6®pargne employ®e dans | e f
(d®t ent i omssé@ydibsouvent lourdement taxée.

Précisément, les placements les moins risqués bénéficient du cadre fiscal le plus favorable : les intéréts

du Livret A et des autres livrets réglementés sont exonérés d'impdt sur le revenu, l'assurance vie

bénéficie quant a elle d'une fiscalité réduite de 7,5% au-dela de 8 ans en cas de rachat, y compris

lorsque les gains sont tirés du fonds euros, un placement a capital garanti. En revanche, les livrets

bancaires classiques et autres placements financiers voientleur s i nt ®r °ts soumis ~ | 6i
et aux prélevements sociaux.

Cette situation r®sulte dbébune ®volution | ®gislative
sbest acc® ®r®e " partir de ee®GLddepioances pow POh3a houvele s on @
exception francaise en matiere de préleveme nt s sur | 6®par gnbei mpeosi mPopagau,
progressif des revenus et des plus-values a ainsi été introduite. Heureusement, la Loi de Finances pour

2014 a amorcé un rééquilibr age de |l a fiscalit® de | 6®pargne en
particulierement en cas de détention longue, mai s ses modalit®s doéapplicat

inefficace et relativement dissuasif.

Le premier tableau récapitulatif présenté ci-aprés, dresse ainsi un état des lieux de la fiscalité de

I'épargne en France applicable en 2017 reprenant le code des feux tricolores (vert / orange / rouge) par
rapport B |l 6enjeu dodint ®r°t g @cett® Eépaigne gausele finaegemeltsae nt e |
risque des entreprises.

Il souligne que la situation est trés fluide (vert) pour orienter I'épargne vers les livrets réglementés alors
gu'elle est trés ralentie voire bloquée pour I'épargne a risque investie en actions (le plus souvent orange)
ou en obligations (rouge). Il conduit a constater qu@&n 2017, a d®t ent i on directe dobact
d®sormais) reste |l a forme dé®pargne |l a plus tax®e avV:«
j usgud” , hér8prise Brfcompte de la contribution exceptionnelle sur les hauts revenus (3% ou 4%)
et des pr®l vements do@mMd,ntTesxuag de s3 % nstureplrassedsi strib

Lors des élections présidentielles, ce diagnostic inquiétant i partagé par nombre de voix dont celle de

| 6 AMA&Y ai t condui t |l e candidat Emmanuel MACRON, o f ool
| 6i nvesti ssement producti f . Le PLF2018 pr®sent® fin
incohérences, répond en grande partie aux préoccupations exprimées, notamment en supprimant la
progressivit® des pr® vements et en adoptant la | og
PFU a 30 %.

Les orientations ainsi trac®es, g_ucodnicrétisea, popt @videnhneemt t mai r
tr s importantes secdhd mlsldau grésanté gi-apoes, actublise donc selon les mémes
principes| a vision fournie dans | e pr emi er: abudissemeatrou i ndi q
| 6al l ®gement fiscal
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Gl obal ement , la situation fiscale des pl acements fi
variations contrastées : |l 6objectif affirm® de r®orienter | 6®par gn

nécessairement une redistribution des cartes fiscales.

Loal our difrappeeains surtout les nouveaux plans et comptes épargne logement, ouverts a

compterdul®j anvier 2018, qui sortent du r®gime de faveur
au nouveau régime du prélévement forfaitaire unique (PFU) a 30 % correspondant a une augmentation
de +14, 5%. Ce sont e ns ui ivie cohcenantamenépargaet importhriea(jgrisesr a n ¢ e
ver s®es cumul ®es exc®dant 150.000 Ga) qui perdent ®gal
nouveaudr oi't commun de | a f i sc al%. DaBscddernier@ad,raacgrmesond | e PF!
une augmentation de +7 % du taux gl obal déi mposit|
®gal ement frapp®e | 6®par gne quin traitement fiscaleprivilégiéy aubi@e r v an't
| augment ati on de |l a CSG, soit +1,7 % déi mposition
réglementée (livrets : A, bl eu, j eune, LDDS, LEP, €) et des

ddassuvieance

Loal | ®@quanh&luiconcernei nat ur el |l ement aid 6WwWp ad e nlebd d mjuedtainft pr
au financement:iméésts, ldididedesn musivakies avec des diminutions de taux effectifs

déi mposition p-288RWweadans le aas des intér&sreedes plus-values et -10,2 % dans le cas

des dividendes.

Mais des incohérences subsistent. On en soulignera deux :

A Léune elsa rg®&feor me s e dlignementade la pakation desdinténéts et des

dividendes, ces derniers « perdant» donc avec| 6 adopti on du PFU, | 6abatt
per mettaict | 6®1 i mi nat i o-lR qu pénalisa le financémlers pai cagtaus i t i on
propres par rapport au financement par la dette.

Alors que les fonds propres so n t Il e premier instrument pour fina
des entreprises cette fiscalit® indiff®renci®e ig

en action, et constitue donc un frein qui, en toute logique, devrait étre levé.

A L 6 autncane keonauvais traitement réservé au PEA, i nstrument par exce
épargne en actions, mobilisée sur une longue durée.

Le retrait (PEA Bancaire) ou |l e rachat (PEA Assur
ainsi que le retrait ou le rachat entre 2 et 5 ans entrainerait selon le PLF 2018 déposé par le
Gouvernement, une taxation accrue respectivement a 36,20% et 39,70% par rapport au houveau
droit communduPFUa30%. Cette disposition m®riterait doé°tr
Dansla situation anal ogue, -vdiees ddowéentieferietires a dansasus ur anc
comprise entre 4 et 8 ans, les situations de taxation accrue (respectivement a 32,20% et 52,20%)
seraient soumises au droit commun du ofmririddion'des3 0 % s i
finances de | 6Assembl ®e nationale est approuv® pa

En outre, il convient de soulignerquweéd | 6absence dbdadoption ddun t el
la disposition prévue par le PLF 2018 reviendrait a maintenir au dela des 30% de taxation prévue

par le PEU, les seuls produits actions PEA. Cela reviendrait a écarter de ce produit tous ceux qui
veulent faire un effort do6®pargne en actions mai s
ne les obligera pas a modifier les sommes en question. |l est pourtant impératif que le PEA ne

soit pas réservé aux classes les plus aisées.

Si |l es propositions du Gouvernement en mati re de fis
il subsiste toutefois quelques incohérences que 16 AMAF | svwoihmai terriger " |l 6occ.
parlementaire.

v iw

-10 -



J > AMAFI / 17-65

LES PROFESSIONNELS DE 19 octobre 2017
LA BOURSE & DE LA FINANCE Annule et remplace la note AMAFI / 16-46

Applicable au 1% janvier 2017 :

Prélévements Prélevements

Produits d@pargne

Remarques

sociaux fiscaux
. . Plafonds
. leretA/.leretheu/LDD/ 0% 0% 0% Livrets A et bleus (
0% Livret Jeune LDD (12.000 4 - Livret
LEP 0% 0% 0% Sous conditions de reven,
Pl afond (61.200 )
0% - Contrats souscrits a partir du 0703/11
PEL moins de 12 15.50% 'PEL<102 Prélevement sociaux (P S) dus chaque année sur les
moins de 12 ans ,50% (s"|? .PELa>n]25) 5.50% intéréts
@i - Contrats antérieurs au 0703/11
ans) P S dus au dénouement ou au bout de 10 ans puis chaque
année
CEL 15,50% 0% 15,50% __Plafond (15.300
Prélevements sociaux au fil de I'eau
Prélevements sociaux au fil de I'eau
PEP 15,50% 0% 15,50% . R .
? ? ? Ouverture de nouveaux P EP interdite depuis le 24/09/2003
Plafonds
PEA (150.000 )
PEA de plus de 5 ans 15,50% 0% 15,50% PEA PME (75.000 )
PEA PME de plus de 5 ans Prélévements sociaux au dénouement selon calcul
complexe (8)
CPI-Compte PME Innovation (2) LFR2016 15,50% R 15,50% __ Prélevements sociauxaufil de Ieau
Prélevements fiscaux de droit commun au dénouement
Plus-values sur actions (3) CSG déductible & 5,10% Abattement (85 %)
Régimes de faveur (Abattement 85%si titres 15,50% IR 19,96% Abattement fixe 500.000 G p
détenus plus de 8 ans) retraite
IR
Assurance vie > 8 ans 15.50% ou (suroption) 23% Prélevements sociaux au fil de I'eau
Contrats de droit commun ’ PFL (PFL) Abattement de 4.600
de7,5%
Plus-values sur actions
Régime (4) optionnel IR (Abattement de droit 15.50% R 28,96 % CSG déductible a 5,10%
commun 65%si titres détenus plus de 8 ans) Rkl (IR) Abattement (65 %)
Régimes (3) (Abattement de faveur 65%si titres
détenus entre 4 et 8 ans)
0,
Assurance vie entre 4 et 8 ans 15,50% IR ou];ZL de 3%‘;(;@ Prélévements sociaux au fil de I'eau
PEA + 2 ans et i Prélévements sociaux au dénouement selon calcul
15,50% 19% 34,50% complexe
®)
Plus-values sur actions CSG déductible 4 5,10%
Régime (5) optionnel IR (Abattement de droit 35,71% Abattement (50 %)
commun 50%si titres détenus entre 2 et 8 ans) 15,50% IR (IR) Abattement fixe 500.000 G p
Régimes (3) (Abattement de faveur 50%si titres retraite
détenus entre let 4 ans)
BEA ins de 2 Prélévements sociaux au dénouement selon calcul
moins de 2 ans 15,50% 22,50% 38% complexe
PEA PMEmoins de 2 ans (8)
Plafond (61.200 0)
- Contrats souscrits a partir du 0703/11P rélevement
IR 39,50% . . P
PEL plus de 12 ans 15,50% ouPFL de 24% PFL) sociaux (P S) dus chaque année sur les intéréts
? - Contrats antérieurs au 0703/11P S dus au dénouement
ou au bout de 10 ans puis chaque
° < ‘
. Int®r ts.200.0 at IR 39,50% Option pour PFL seul ement
Livrets ordinaires 15,50% .
. . ou PFL de 24% (PFL) CSG non d®ductible d
Titres de créances
) . R _ % R 40,21% Abattement de 40% applicable aux montants bruts
Dividendes doachi oh¥% (6 (IR) distribués +CSG déductible a5,10%
IR
. . ou (suroption) 50,50% . . .
o .
Assurance vie moins de 4 ans 15,50% PEL de PFL) Prélevements sociaux au fil de I'eau
35%
Plus-values sur actions
Régime de droit commun si titres détenus moins 58.21%
de 2 ans et Régimes (3) de faveur si titres détenus 15,50% IR iR ? CSG deductible a 5,10%
moins d'lan (R)
Plus-values et intéréts (7) sur Obligations et Titres
de créance Livrets ordinaires
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RENVOIS

(1) Dans les différentes hypothéses envisagées, il est considéré que le contribuable est soumis au prélevement

forfaitaire libératoire (PFL) lorsque cette option lui est offerte ou ~ | 6 1 Ranche marginale supérieure du
baréme (45%), sans toutefois prendre en compte la CEHR : Contribution Exceptionnelle sur les Hauts Revenus
qui ne frappe qubéun ncaumbre | imit® de foyers fis

(2) Le régime du CPI (compte PME innovation) créé par la Loi de Finances Rectificative pour 2016 est incitatif et
inspiré des dispositifs étrangers favorables aux « business angels » mais il est trées complexe et pourrait donc
avoir une portée assez limitée. Il consiste, sous conditions de remploi dans de jeunes PME, en un report de
| 6i mpositi-oal uwess rpRaulsi s®es. Au d®nouement (sortie des I
(impositiondesplus-val ues dbdactions avec déeatiot).ements pour dur ®e de

B Le b®n®fice de | 6abattement renforc® est r®serv=® aux tit
cr®ation, aux titres de PME c¢c®d®s par | e dirigeant part .
excédant 25% au sein du groupe familial.

Les modalités de calcul sont les suivantes : abattement fixe de 500.0000 pui s abattement renfor
de détention sur la fraction restante.

1 Entre 1 et 4 ans (abattement 50 %) : montant imposable de 100
C PVnette=1001 507 5,1=44,9C IR=44,9*45%=20,21 % C PS =155%
C IR+PS=20.21+155=35.71%
1 Entre 4 et 8 ans (abattement 65 %) : montant imposable de 100
C PVnette=1007 657 5,1=29.9C IR=29,9*45% =13,46% C PS=155%
C IR+PS=13,46 + 15,5 =28,96 %
1 Au-dela de 8 ans (abattement 85 %) : montant imposable de 100
C PVnette = 100171 85-5,1 (CSG déductible) =99C IR=9,9*45%=4,46% C PS=155%
C IR+ PS=4,46 +155 = 19,96%

(4) Au-dela de 8 ans (abattement 65 %) : montant imposable de 100
C PVnette=1007 657 51=299C IR=29,9%*45%=1346% C PS=155%
C IR+ PS=13,46 + 15,5 =28,96 %

(5) Entre 2 et 8 ans (abattement 50 %) : montant imposable de 100
C PVnette=1007 5071 5,1=449C IR=44,9%45%=2021%C PS =155%
C IR+PS=20,21+155=35,71%

(6) Dividendes imposables de 100
C BaselR=100-40-51=549C IR=549*45%=2471%C PS=155%
C IR+PS=24,71+155=40,21 %

(7) Montants imposables de 100
C BaseIR=100-5,1=94.9C IR=94,9*45% =4271C PS=155%
C IR+PS=42,71+155=58,21%

(8) Les préléevements sociaux sont dits «a calcul complexe » dans la mesure ou lors de leur calcul, au
dénouement, doit étre appliqué le taux en vigueur au moment de la constatation de la plus value. Cela induit de
nombreux calculs selon des modalités décrites par le CFONB i Comi t ® fran-ai s déorgan
nor mali sation bancaire dans un document qui, compte tenu
dizaine de pages méthodologiques pour expliciter le calcul des prélevements sociaux.

-12 -



J > AMAFI / 17-65

LES PROFESSIONNELS DE 19 octobre 2017
LA BOURSE & DE LA FINANCE Annule et remplace la note AMAFI / 16-46

Applicable au 1% janvier 2018 :

Variation 2017/2018

Préléevements Prélevements
En "taux sociaux fiscaux

. " =)
d'imposition”
Livret A/ !_lvret bleu/LDDS/ - 0% 0% 0%
0% Livret Jeune
Livret d'Epargne Populaire (LEP) = 0% 0% 0%
PEL moins de 12 ans et
ouverts avant le 3112/2017 ﬁ +170 10,97% 17.20% 0% 17.20%
CEL ouverts avant le 3112/2017
PEP ﬁ +1,70 10,97% 17,20% 0 17,20%
PEA de plus de 5 ans +1,70 10,97% 7,20% 0% 7,20%
PEA PME de plus de 5 ans
CPI-Compte PME Innovation (2) LFR2016 ﬁ +1,70 10,97% 17,20% 0%IR 17,20%
Plus-values sur actions avant le 31/12/2017
0 0/ 10/
Régime optionnel IR (3) : abattement de faveur 85% #0,68) L BERE 7.20% IR 20,89%
sititres détenus plus de 8 ans
Assurance vie >8 ans R
verseme nt <150.0004 +1,70 7,39% 17,20% ou (suroption) 24,70%
(en cours de primes versées apres le 27/09/2017) : PEL de 7.5% (PLF)
Contrats de droit commun ke
Plus-values sur actions avant le 31712/2017
Régime optionnel IR (4) : +0,93 +3,21% 17,20% IR 29,89%
- Abattement de droit commun (65%si titres détenus plus de 8 ans)
- Abattement de faveur 65%si titres détenus entre 4 et 8 ans)
PFU=30%
PS:17,20% IR 12,80%
Dividendes sur actions -10,21 -25,39% 30%(PFU)
17,20% R
PFU=30%
=2,71 =15, PS:177,20% IR 12,80%
Plus-values sur actions a a 30% (PFU)
- - 0
28,21 48,46% 7.20% R
PFU=30%
PS:17,20% IR 12,80%
Assurance vie > 8 ans d'en cour +7 +30.43% ’ ° 30%(PFU)
compter du 27/09/2017 Rkt °
17,20% IR
PEL plus de 12 ans N -9,50 -24,05%
PFU=30%
30%(PFU
PS:17720% IR 12,80 % *(PFY)
PEL et CEL ouvert a compter du I janvier 2018 ﬁ +14,50 +93,55%
-24,05%
Intéréts ’ PFU=30%
. - - . . =8, a-28, a % (PF
Livrets ordinaires - Obligations - Titres de créances N ORI & A3 -4836% PS:17,20% IR 12,80% 30%(PFU)
Assurance vie entre 4 et 8 ans ﬂ +1,70 +5,57% 7,20% IR ‘;“F(LS::)]?D'Z " 32, 200(PFL)
36,20%
PEA et PEA-PME +2 ans - 5ans (5) ﬂ +1,70 +4,92% 17,20% 19% FL)
39,70%
PEA et PEA-PME moins de 2 ans (5) ﬁ +1,70 +4,47% 7,20% 2250% L)
> . . IR ou (sur option) 52,20%
A 4 + +: 9 17,20%
50% ssurance vie moins de 4 ans ﬁ 1,70 3,36% ,20% PEL de 35 % (PFL)
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J > AMAFI / 17-65

LES PROFESSIONNELS DE 19 octobre 2017
LA BOURSE & DE LA FINANCE Annule et remplace la note AMAFI / 16-46

)

@)

RENVOIS

Dans les différentes hypothéses envisagées, il est considéré que le contribuable est soumis au prélevement
forfaitaire uniqgue (PFU)ou au bar me de | 61 R |l orsque cela est plus avan
contribution exceptionnelle sur |l es hauts revenus (CEHR)
Lorsque le contribuable est soumis au PFU, il ne bénéfice pas de la déductibilité de la CSG.

Le régime du CPI (compte PME innovation) créé par la Loi de Finances Rectificative pour 2016 est incitatif et inspiré

des dispositifs étrangers favorables aux « business angels » mais il est trés complexe et pourrait donc avoir une

port®e assez |imit®e. 11 consiste, sous conditions de r emj
plussval ues r®ali s®es. Au d®nouement (sortie des | i egualiedi t ®s) ,
d 6 a c taveoabatements pour durée de détention).

B Le b®n®fice de | 6abattement renforc® est r®serv=® aux tit
cr®ation, aux titres de PME c¢c®d®s par | e di r itigipatoomst part .
excédant 25% au sein du groupe familial.

Les modalités de calcul sont les suivantes : abattement fixe de 500.000 0  @hattement renforcé pour durée de
détention sur la fraction restante.

1 Au-dela de 8 ans (abattement 85 %) : montant imposable de 100 => IR+PS = 20,89%
C PVnette =100 857 6,8=8,2C IR=8,2*45% =3,69% C PS=17,2%

C IR+PS=3,69+17,2=20,89%

(4) Au-dela de 8 ans (abattement 65 %) : montant imposable de 100 => IR+PS = 29,89%
C PVnette=1001 657 6,8=28,2C IR=28,2*45% =12,69% C PS=17,2%

C IR+PS=12,69 + 17,2 =29,89%

(5) Les préléevements sociaux sont dits «a calcul complexe » dans la mesure ou lors de leur calcul, au
dénouement, doit étre appliqué le taux en vigueur au moment de la constatation de la plus value. Cela induit de
nombreux calculs selon des modalités décrites par le CFONB i Comi t ® fran-ai s déorgan
nor mali sation bancaire dans un document qui, compte tenu
dizaine de pages méthodologiques pour expliciter le calcul des prélévements sociaux.

- 14 -



J > AMAFI / 17-65

LES PROFESSIONNELS DE 19 octobre 2017

LA BOURSE & DE LA FINANCE
Cette note reprend la note AMAFI 17-36

UNE FISCALITE FRANCAISE
QUI RESTE DEFAVORABLE
AU FINANCEMENT DES ENTREPRISES
ET AFFECTE LEUR COMPETITIVITE

Les modifications successi ves, voire incessantes, o @ffectd ® e s
sensiblement les conditions de financement des entreprises. C pateulierement le cas des mesures
adoptées en début de législature 2012- 2017 (LFR2012-2, LF2013, LF2014) qui ont aggravé une
situation déja défavorable au financement des entreprises par fonds propres.

S6i l y a des ®I ®me|ndJBrslteui:tuaetemhrmkas’sréf@rrﬁelséd@pctéesﬁ,omie
ceux-ci so n't n®anmoins neutralis®s par l e niveau extr °mer
frappant] 6 ®par gne des particuliers investie deamwnusets ent |
plussv al ues sur actions et oudies degceéances’nssbisseénd @en prélévgmeritss e s
élevés, mais ceux-c i sdbajoutent €én cfeiuxc aplriatt@mnoh @es les Jo@EES lInase

aussi prélévements sur les distributions®.

En France désormais, en régime de droit commun, le cumuldelaf i scal it ® de | 6®pargne
déentrepri siwaustit eRilretv® mubi l affecte directement | a c

tout en raréfiant leurs sources de financement. Pour mesurer cet as peapresdeux 6 AMAFI
graphiques synthétisant deux tableaux d 6anal yses ®gal e-mdllastrentjl dii mpsa.ct Ceswx
financement des entreprises, des prélevements qui pésent sur elles et sur leurs apporteurs de capitaux.

Prenant en compte la progressivité de certains prélévements®, ces éléments mettent en évidence les
écarts de compétitivité entre entreprises francaises, allemandes et britanniques induits par les
différentiels de colts fiscaux sur les financements d'entreprises, que ce soit par fonds propres (fiscalité
des dividendes) ou par endettement (fiscalité des intéréts).

Si la situation frangaise, notamment vis-a-vis du Royaume-Un i sbest am®l i or ®e en 2
2015, en raison, ctlt® fran-ais, de | a suppression d
britannique, de | d6dal our dsidviderdesedisttibuéd,da conelusionaresta toujoora s ur

tranchée, malheureusement au détriment des entreprises francaises.

Pour servir un revenu net de 100 a I'apporteur de fonds propres (actionnaire), I'entreprise francaise doit
produire un résultat brut de 231 contre 195 (16 % de moins) pour I'entreprise allemande et 183 (21 % de
moins) pour l'entreprise britannique. S'agissant de I'apporteur de fonds d'emprunts (dette obligataire,
titres de créances, comptes courants , )¢ l'entreprise francaise doit produire un résultat brut de 178
contre 136 (24 % de moins) pour I'entreprise allemandeou 167 pour | dentreprise bri

*Par exemple |l a r®duction de | 6®c ar tux«dpeoduitssagtians » pamrapgog gux par t i ¢
« produits de taux » ou la réduction du surcolt de financement des entreprises par fonds propres plutét que par
endettement.

* Les Lois de Finances adoptées fin 2012 se sont traduites par une augmentation des prélevements fiscaux et

sociaux sur dividendes de + 20 % et sur intéréts de + 82 % pour les contribuables les plus imposés, principalement

en raison de | 6abandon du pr® "vement forfaitaire |ib®ratoi
® Création de la Contribution de 3 % sur les revenus distribués par la LFR 2012-2.

® Pour la France, le constat a été établi en prenant deux hypothésess e | o n q u 0 i foyer fisdahfigricdis intposé n
marginalement a un taux d'IR intermédiaire de 30 % (+ 15,5 % de prélévements sociaux) oud 6 un autre foyer
marginalement au taux d'IR le plus élevé de 45 % + 4 % CEHR® (+ 15,5 % de prélévements sociaux). Pour le
Royaume-Uni, ou la taxation des dividendes et des intéréts est également progressive mais releve de baremes

sp®ci fiques ©~ la fiscalit® de | 6®pargne, | 6hypoth se inter
intéréts et de 32.5% surl es di vi dendes et | 6hypoth se de taxation | a pl
les intéréts et de 37.5 % sur les dividendes.
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Cette situation affecte directement la compétitivité de I'entreprise francaise qui doit produire plus de 20 %

de résultats supplémentairespar rapport ~ | dentrepr iasmémahieameende p o
Allemagne ses apporteurs de financement résidents, actionnaires ou créanciers. De méme, vis-a-vis du
Royaume-Un i , m° me soil est plaoumse ,f ali b®cea rqgtu 6daev ea o nhpd@Atl il teinvai
financement des entreprises reste d®favorable ° | 6®c
écarts de compétitivité ont néanmoins été réduits par rapport a ceux constatés en 2015 (entre 15 % et

47%) principal ement sous | 6effet conjugu® ddune ®volu
al or s qu 6 a-Wni, Ble gtaitudéfavorable aux revenus passifs percus par les particuliers. Cet

®l ®ment souligne, soill i ée®, esurbéseoifmnnanhaememsi e | 06 ®c
fiscalit® de | 6®pargne et fiscalit® des entreprises.
Ces écarts q u i demeurent un | ourd handicap pour | encoei nance
plus saisissants lorsque la comparaison concerne les contribuables les plus imposés avec des écarts de
compétitivité respectifs de + 29 % ou+48% de r ®sul tats bruts ~ produire p
rapport © | dentrepri se adctioenmirasnod ses éanciers resglents a®méene s e s

nveaugubéoutre Rhin

De ces données, il résulte que, pour attirer les capitaux des investisseurs nationaux, les entreprises
francaises sont tenues, toutes choses étant égales par ailleurs, de dégager une rentabilité plus forte que
celle de leurs concurrentes étrangeres afin de compenser le désavantage créé par la fiscalité.

Certes, on pourra objecter que le raisonnement ne concerne que les actionnaires résidents alors que le
financement de nos entreprises peut aussi provenir de capitaux étrangers. On ne peut toutefois ignorer
que :

A Le recours trop massif & de tels capitaux est une source de fragilisation, ceux-ci étant prompts a
se relocaliser géographiquement au plus pres de leurs détenteurs, comme le montre
| 6exp®rience

A La question de la propriété du capital de nos grandes entreprises et grandes ETI constitue une
préoccupation réelle dans un contexte ou, beaucoup plus que leurs homologues étrangers, elles
dépendent des capitaux internationaux ;

A La plupart des PME et des ETIn 6 o nt  etat detcauset pas®n accés fluide a ces capitaux
internationaux, la satisfaction de leurs besoins de financement dépendant en premier lieu de leur
capacité a accéder a une épargne de proximité.

Al ors que face ~ | 6enj eu de |oap de réflekiens somt ecnenées ivecd e | 0 €
comme point de comparaison les entreprises allemandes, cet aspect doit absolument étre pris en

compt e. On soulignera ainsi guden All emagne, e ni ve
fourchette haute des compar ai sons i nternationales sans toutefois

francaise. En effet, si le principe de taxation des intéréts, des dividendes et des plus-values est la

soumi ssion au bar me progressif deacontdriRkReneAllemaghelles magn e
plussval ues comme | es dividendes b®n®ficient dbéun abat
peuvent opter pour un pr® vement forfaitaire |ib®ra
compte tenu déude sotcHarit® de 5,5 %). A cet ®gard,
I 6i mpact qubdaurait la mise en Tuvre du programme por
®l ecti on, pr®voyant | 6introductioal Bdan pa®k demdfAt %f
pr® vements sociaux conjugu® " la baisse du taux doél
3 % sur les distributions également envisagées. Un second jeu de graphiques réalise cette simulation. Le

résultat est particulierement convaincant : le désavantage compétitif de la France illustré ci-dessus serait
immédiatement supprimé.

De ces travaux effectu®s par | 6 AMAFI , il appara’t quf¢
amenerenfiscaltéde | 6®pargne, e nmteresmmécebsaae etadgante.@a pertinence
des adaptations a introduire devra notamment étre évaluée a la lumiére des comparaisons
international es. Pour y aider, | 6 AMA FpréseatantRug état desmie nt ®|

lieux de la taxation en 2017 des dividendes, des intéréts et des plus-values mobiliéres dans un grand
nombre de pays également confrontés a la problématique du financement des entreprises.
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Au-del ™ de | a f i s c alralddBpositd frahcaisRphusaorgpetitif passe samgldoute par une
réflexonsurl 6i ntroducti on de m®cani smes correcteurs comme,
Allowance of Capital Equityde d®ducti bilit® déint®r°ts nosdeonnel s s
fonds propres, ~ | 6image des dispositifs deéce type a
De fa-on plus g®n®r al e, sdbagi ssant de | a fiscalit®
Commi ssion Europ®enne mo nmposdiongas déndfiees desaemtrepriees darsres d 6 i
pays de la zone Euro (EA-19) est passé de 36 % en 1997 a 24,6 % en 2015 ; et pour | 6ense
Il 6Uni on Eur 28 &8hXen(9B1a 22,8 % en 2015.
Ce mouvement de baisse significative des taux d6i mposi ti on entam® par I 6 Al |
ann®es 2000 (taux doél S pass® de 56,7 % ° 0OGRoyaBme%) a ®

Uni. La-bas, letauxd 6 | S 20i%xa® 1°"avril 2016, a été ramené a 19 % au 1* avril 2017. Il sera de
18 % en 2019, 17 % en 2020 et peut-étre méme 15 % si les annonces « post Brexit » se concrétisent.

Déautres pays comme | 6ltalie, ont fait l e choix dans
dé61'S (pass® de 53,2 % en 1883 Un3dedxi%w ma L2OMBY cdurv
destin®e ~ all ®ger | e co%t du capi t sirhtége gagrtantesev esrbse sa d u
traduite en I|Italie par une recapitalisation signific
de |l eurs b®n®fices de | 6ordre ddédun tiers b®n®ficiant
d®vel oppement sur fonds propres (soit un taux r ®el do

Comme | e montre | 6anal yse de Il a Commi s si-dessouskler op ®e n
différentiel de codt fiscal entre financement par la dette et financement par fonds propres est désormais
trés faible en ltalie la ou il reste en France le plus élevé des pays européens.

Graph 3.6: The percentage difference between the post- and pre-tax cost of capital for new equity- and debt-funded corporate
investments, and the debt bias, 2014

FR MT ES PT LU DE EL AT BE NL DK SK SE EE HR UK CZ FI PL HU SI CY RO IE IT LT LV BG EU EA

mm New Equity (Cost of capital - 5%) Debt (Cost of capital - 5%)
— = LAF Plus === LAF Minus
¢ Debt Bias 2014 A Change Debt Bias 2013 - 2014

Source: ZEW (2014) and Commission services.

Dans cet environnement, la France affiche donc des handicaps majeurs au financement de son

économie. Elle reste ainsil 6un des rares grands pays europ®ens 7 &
taux do6l S avant doent anmeégere décruecaven ja suppressibe de 2a@dnBihution
exceptionnelle d61 S ramenant | e taux effectif délS de 38 %
financement de | 6®conomi e sembl e d®sor mai s sébouvrir

progressiverdmen®ux @8l 2020, voite@ B5% dan finoda mandature 2022 comme
le prévoit le programme porté par le Président de la République avant son élection.

Comme le montrent les travaux présentés ici, si elle était confirmée par le législateur, une telle orientation

de baisse accélérée et ampli f i ®e , ales drotliSe , |l e cas ®chant, déun m®c

une simplification de la fiscalit® de ladr@ipaimgante r e

significatif sur le codt du capital pour les entreprises, avec pour effet de redonner de la compétitivité aux

entreprises fran-aises et de | doxyg ne au financement
viw
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Résultat brut nécessaire a |'entreprise pour servir un revenu net de 100 a l'investisseur taxé a un taux d'IR intermédiaire (1)

300
DIVIDENDES INTERETS (2
Financement par fonds propres (Financement par dette)

0 | 244 ( p propres)
200 195

929 W Impots sur les

178 178 178 sociétés
167 167 167
58,8 m Contribution sur
distribution
150 46
136 136 136
785 78,5 78,5 A
66,7 66,7 66,7 Ln;p?ﬁs surle :evenu
rélevements
47,0 s ) .
468 46,8 35,8 35,8 35,8 35,8 sociaux + CHR
M Revenu net
100 épargnant
50 100 100 100 100 100 100
0
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
-5,3% +10,8%  -1%
France Allemagne Royaume-Uni France Allemagne Royaume-Uni

(1) L'apporteur de financement d'entreprise est imposé a un taux marginal d'IR intermédiaire, soit : en France 30% et, au Royaume-Uni, 40% sur les intéréts et 32,5% sur les dividendes

(2) Cette simulation est effectuée en intégrant le biais fiscal a l'endettement (intéréts déductibles, dividendes non déductibles, pour la determination du résultat imposable), toutefois des dispositifs nationaux peuvent limiter la
déduction de charges financieres mais sont difficilement modélisables. De tels dispositifs ne sont pas pris en compte dans la présente simulation.
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Impacts comparés de la fiscalité sur les colts de financement des entreprises par fonds propres ou par empFkuranea - Allemagne - Royaume-Uni
Différentiel de compétitivité mesuré par le résultat brut d'entreprise nécessaire pour servir un revenu net de 100 a l'apporteur de fonds (actionnaire ou créancier)
Cas ou I'apporteur de fonds est imposé au taux d'IR intermédiaire de 30% en France et de 40% (intéréts) et de 32,5 % (dividendes) au Royaume-Uni (1)

Obligations - Intéréts
100

Actions - Dividendes

Revenu net 100

épargnant résident
Pays France Allemagne Royaume-Uni France Allemagne Royaume-Uni
Résultat brut nécessaire 230,00 194,60 183,00 178,50 135,83 166,67
20 Base imposable () 230,00 194,60 183,00 0 0 0
,q? -L"IJ) o 34,43% 30,20% 19,00% 34,43% 30,20% 19,00%
25 IS ou équivalen(3)
@ I3 79,19 58,77 34,77 0 0 0,00
5
Lf’ b Base distribuable 150,81 135,83 148,23 178,50 135,83 166,67
Contribution additionnelle & pas de taxe pas de taxe
Taxe sur les Dividendes ilssz sur les dividendes sur les dividendes ) ° °
IS + imposition des dividendeg 83,71 58,77 34,77 0,00 0,00 0,00
Ty levenu brutde fepargnant 146,20 135,83 14823 178,50 135,83 166,67
imposable entre ses mains
15,50% - = 15,50% - =
Prélevements Sociaux
22,67 0 0 27,67 0 0
2 Modalités d'imposition ) Prélévmnt forfaitaire Baréme progressif ) Prélévmnt forfaitaire Baréme progressif
§ (tranche intermédiaire(4) Baréme progressif (30 96) | . atoire (26,38 %) (32,5 %) Baréme progressif (30%) | < igire (26,38 %) (40 %)
L
5
Q 40% Abattement fixe (6) Franchise 5.000£ (7 Pas d'abattement Abattement fixe (6) Pas d'abattement
& Abattement (5)
\g -58,51 0 0 0 0 0
§ Revenu Fiscal 80,31 135,83 148,23 169,40 135,83 166,67
7]
[y IR 24,09 35,83 48,17 50,82 35,83 66,67
Contribution sur les hauts 0.00 0.00
revenus ’ ’
IR +CS + CEHR 46,77 35,83 48,17 78,49 35,83 66,67
Prélévement| IS+IR+CS
Global + imposition des dividendes L S 2 felie 22kl BafEy

Revenu net épargnant

1-En France, les revenus de |'épargne sont soumis au baréme progressif de I'IR (5 tranches : 0%, 14%, 30%, 41%, 45% et une CEHR contribution exceptionnelle sur les hauts revenus de 3% ou 4%)

Au Royaume-Uni, la taxation des revenus de I'épargne est soumise a un bareme progressif spécifique : s'agissant des intéréts (3 tranches : 20%, 40%, 45%) et s'agissant des dividendes (3 tranches : 7,5%, 32,5%; 38,
2- En pratique, il existe dans les réglementations nationales des dispositifs qui limitent la déduction des charges financieres. Le dispositif francais du “rabot" n'est pas conforme aux recommandations de 'OCDE qui su¢
place un dispositif limitant la déduction des interets & un pourcentage de I'EBITDA compris entre 10% et 30%, comme en Allemagne (Zinsschranke) et au Royaume-Uni depuis le ler avril 2017.

3- Pour la France, y compris la Contribution Sociale sur I'S (3,3%), la contribution exceptionnelle & I'lS de 10,7% ayant été supprimée en 2016

t2dNJ £ Q! EfSYF3ySs & O2YLINAaA fF DS6SNDS&GSdzSNI St €1 O2y(iNROGdziaA2y RS a2t ARINAGSO®
Au Royaume-Uni, le taux de I'imp0dt sur les sociétés passe a 20% au ler avril 2016. Il sera de 19% a compter du ler avril 2017, 2018 et 2019 et de 17% a partir du ler avril 2020.
4-t 2dzNJ £ Q! £ £ SYFIySs & O2YLINR&A t+ O2yi

5- Abattements fixes négligés.

6- ¢ EFGAR2Y | dzmRStE RS ynm €% 2dz RS mMcnH ¢
7- A compter d'avril 2016, le crédit d'impot de 10% est remplacé par une franchise de 5.000£

L2 dzNJ £ S& O2dzL) Sas AOA yS3ItAa3assSo
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Résultat brut nécessaire 3 I'entreprise pour servir un revenu net de 100 a l'investisseur taxé aux taux d'IR les plus élevés (1)
350
DIVIDENDES INTERETS (2)
LFinancement par fonds propres) (Financement par dette)
300 289
263 263 263
250
1097 B Impdts sur les
! sociétés
200 m Contribution sur
180 182 182 182 distribution
163,2 163,2 163,2
54 54 4 4 i
36,0 Impdts sur le revenu
150 +Préléevements
26 136 136 136 81,8 81,8 81,8 sociaux + CHR
! 60,0 616
44,0 B Revenu net
35,8 358 35,8 épargnant
100
50 100 100 100 100 100
Q
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
-5,5% +11,1% -0,5%
France Allemagne Royaume-Uni France Allemagne Royaume-Uni
(1) L'apporteur de financement d'entreprise est imposé a un taux marginal d'IR le plus élevé, soit : en France 45% et, au Royaume-Uni, 45% sur les intéréts et 38,1% sur les dividendes
(2) Cette simulation est effectuée en intégrant le biais fiscal a l'endettement (intéréts déductibles, dividendes non déductibles, pour la determination du résultat imposable), toutefois des dispositifs nationaux peuvent limiter la déduction de charges financiéres mais
sont difficilement modélisables. De tels dispositifs ne sont pas pris en compte dans la présente simulation.
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Impacts comparés de la fiscalité sur les codts de financement des entreprises par fonds propres ou par empFranea - Allemagne - Royaume-Uni
Différentiel de compétitivité mesuré par le résultat brut d'entreprise nécessaire pour servir un revenu net de 100 a I'apporteur de fonds (actionnaire ou créancier)
Cas ou I'apporteur de fonds est imposé au taux d'IR le plus élevé de 45%+4% CEHR en France et de 45% (intéréts) et de 38,1 % (dividendes) au Royaume-Ur

Revenu net
épargnant résident

Pays France

Actions - Dividendes

100

Allemagne

Royaume-Uni

France

Obligations - Intéréts

100

Allemagne

Royaume-Uni

Résultat brut nécessaire 273,00 194,60 199,50 263,17 135,83 181,80
& Base imposable (8) 273,00 194,60 199,50 0 0 0
¢ g
g.g o 34,43% 30,20% 19,00% 34,43% 30,20% 19,00%
£8§ IS ou équivalen(3)
5 13 93,99 58,77 37,91 0 0 0,00
LL@ b Base distribuable 179,01 135,83 161,60 263,17 135,83 181,80
Contribution additionnelle & pas de taxe Pas de taxe
Taxe sur les Dividendes ;I; sur les dividendes sur les dividendes ° ° °
IS + imposition des dividende 99,36 58,77 37,91 0,00 0,00 0,00
Distribution |+ 173,64 135,83 161,60 263,17 135,83 181,80
imposable entre ses mains
15,50% - - 15,50% - -
Prélévements Sociaux
26,91 0 0 40,79 0 0
5" Modalités d'imposition Baréme progressif | Prélévmnt forfaitaire Baréme progressif Baréme progressif | Prélevmnt forfaitaire Baréme progressif
§ (tranche marginale)4) (45%) libératoire (26,38 %) (38,1 %) (45%) libératoire (26,38 %) (45 %)
£
g 40% Abattement fixe (6) Franchise 5.000£ (7) Pas d'abattement Abattement fixe (6) Pas d'abattement
K4 Abattement (5)
kS -69,45 0 0 0 0
]
? Revenu Fiscal 95,33 135,83 161,60 249,75 135,83 181,80
7]
@ IR 42,90 35,83 61,57 112,39 35,83 81,81
Contribution sur les hauts
3,81 9,99
revenus
IR + CS + CEHR 73,62 35,83 61,57 163,17 35,83 81,81
Préle t IS+IR+CS
relevemen 172,99 94,60 99,47 163,17 35,83 81,81

Global + imposition des dividendes

1- En France, les revenus de I'épargne sont soumis au baréme progressif de I'IR (5 tranches : 0%, 14%, 30%, 41%, 45% et une CEHR contribution exceptionnelle sur les hauts revenus de 3% ou 4%)
Au Royaume-Uni, la taxation des revenus de I'épargne est soumise & un baréme progressif spécifique : s'agissant des intéréts (3 tranches : 20%, 40%, 45%) et s'agissant des dividendes (3 tranches : 7,5%, 32,5%; 38,
2-En pratique, il existe dans les réglementations nationales des dispositifs qui limitent la déduction des charges financiéres. Le dispositif frangais du "rabot" n'est pas conforme aux recommandations de 'OCDE qui su¢
place un dispositif limitant la déduction des interets a un pourcentage de I'EBITDA compris entre 10% et 30%, comme en Allemagne (Zinsschranke) et au Royaume-Uni depuis le 1er avril 2017.

3- Pour la France, y compris la Contribution Sociale sur I'lS (3,3%), la contribution exceptionnelle & I'IS de 10,7% ayant été supprimée a partir de 2016

t2dNJfQEtSYFIySs & O2YLINRA fF

DS6SNDSaliSdNI S

t

O2yiNRodziA2y RS

a2t ARFNRGSO

Au Royaume-Uni, le taux de I'impdt sur les sociétés passe a 20% au ler avril 2015. Il sera de 19% a compter du ler avril 2017, 2018 et 2019 et de 17% a partir du ler avril 2020.

4-t 2dzNJ £ QU E £ SYF3AySs & O2YLINRa t1 02y
5- Abattements fixes négligés.
6-¢FEFiA2y I dzmRStt RS ynm €3 2dz RS mcnu €

7-Crédit imp6t de 10% supprimé a compter d'avril 2016, franchise de 5.000£

LI2dzNJ £ S& O2dzL)x Saz A OA
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