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Le point sur les dispositifs fiscaux

Stop ou encore ?
Plus que jamais, il convient de s'intéresser à la valeur du bien lui-même autant qu'aux avantages fiscaux

Scellier, Malraux, LMNP Bouvard, Girardin social.
Prix stables en province, en augmentation en région parisienne : la crise épargne
la rentabilité des investissements dans l'immobilier locatif. Mais en 2011 et 2012,
le coup de rabot sur les niches fiscales pourrait bien venir mettre à mal certains
dispositifs de défiscalisation immobilière. Si la diminution des taux de défiscali-
sation reste peu significative pour 2011, en orientant les actifs vers les bâtiments
basse consommation (BBC), les gains fiscaux d'aujourd'hui cachent parfois les
moins-values de demain : programmes surcotés dans des zones défavorables à la
location, engorgement prévisible à la revente, etc. Plus que jamais, il convient de
s'intéresser à la valeur du bien lui-même autant qu'aux avantages fiscaux. D'au-
tant que plane toujours le spectre de la réforme sur les plus-values immobilières.
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La volatilité des cours de la Bourse,
les rentabilités d'assurances vie en baisse,

le prix de l'or à son plus haut niveau, rendent la pierre attractive

Par Alain Roux

P
our favoriser la construction et
la vente de logements, les gou-
vernements successifs ont mis
en place des dispositifs de défis-

calisation pour les investisseurs immobiliers.
La demande est estimée entre 400000 et
500000 logements par an. Alors que le nom-
bre de constructions n'atteint que 330 000 en
2010. Malgré un contexte de crise écono-
mique, les prix de l'immobilier restent sta-
bles en province et s'envolent en région
parisienne. La volatilité des cours de la
Bourse, les rentabilités d'assurances-vie en
baisse, le prix de l'or à son plus haut niveau,
rendent la pierre attractive. Les investisse-
ments immobiliers sont favorisés par plu-
sieurs carottes fiscales. Les pouvoirs publics

ne cherchent pas à drainer les capitaux dans
l'immobilier professionnel qui jouit d'une
rentabilité supérieure, malgré les aléas loca-
tifs, dépassant les 6 %. Les lois de défiscali-
sation immobilières type Scellier, Malraux,
Bouvard et Girardin social concernent en
effet exclusivement l'immobilier résidentiel,
dont la rentabilité varie de 3 à 6 %. Toutefois,
elles subissent un coup de rabot global de
10 % en 2011, comme l'ensemble des niches
fiscales d'investissement, dans le contexte de
la politique de rigueur budgétaire. La loi de
finances 2011, validée le 28 décembre 2010
par le Conseil constitutionnel, a entériné les
chiffres.

Le Scellier axé sur les BBC
Le dispositif Scellier est le premier concerné.
11 rencontre un vif succès depuis 2008 : un



5 PASSAGE PIVER
75011 PARIS - 01 58 30 64 64

13 JAN 11
Hebdomadaire Paris

OJD : 21733

Surface approx. (cm²) : 1616
N° de page : 13

Page 4/9

THESAURUS
0052876200503/GGF/OTO/2

Eléments de recherche : Toutes citations : - THESAURUS : société de gestion et conseil en patrimoine - MARCEL BENELBAZ : président-fondateur
de Thésaurus - THERESE BENELBAZ : responsable des ressources humaines de Thésaurus

"Le dispositif Scellier, qui passe de 25 a 22 %
pour les bâtiments basse consommation (BBC),
reste attractif." Christine Vassal, Thésaurus,
gestionnaire de patrimoine

quart de la valeur du bien acquis était deduc
tible de l'impôt sur le revenu, sur une duree
de neuf ans L'investisseur doit acheter un
logement neuf, dans la limite d'une unite par
an, sans dépasser 300 DOO euros de reduction
d'impôts En contrepartie, il doit louer son
bien sous douze mois et respecter les pla-

"Le dispositif Malraux a perdu l'essentiel de
son attractive en raison des prix du foncier et
des travaux", Benjamin Nicaise, président de
Cerenissimo.

fonds de loyers du ministere du Logement
Ces seuils locatifs, qui dépassent générale-
ment les prix du marche, seront prochaine
ment abaisses La quasi totalité des
investissements locatifs est passée par le
dispositif de défiscalisation Scellier en 2009
et 2010 "66 % des ventes par les promoteurs
sont réalisées en Scellier Le reste concerne l'ac-
cession directe a la propriete", indique Marc

Le Malraux n'est plus la voie royale
Les hauts revenus peuvent s'orienter vers le
dispositif Malraux II encourage la renovation
des batiments anciens, situes en zone sauve
gardée ou classes monuments historiques
Une partie du prix des travaux, diriges par un
architecte des bâtiments de France, est
déductible des impôts Cet avantage fiscal
passerait de 40 % en 2010 a 36 % en 2011, en

Scellier BBC et Girardin social tirent leur épingle du jeu.
Us offrent une réduction supérieure au LMNP Bouvard,

et sont plus rentables que Malraux

Pigeon, president de la federation des pro
moteurs immobiliers (FPI) Cette défiscali-
sation a succède en 2008 au dispositif
Robien, moins lisible, qui lui même avait
remplace le dispositif Besson en 2003 "La loi
Scellier s'adresse aux contribuables qui paient
plus de 4 000 euros d'impôts par an ", précise
Christine Vassal, directrice du pôle immobi
her de Thésaurus Le coup de rabot sanc
tionne en premier lieu les constructions qui
ne respectent pas les normes "Bâtiments
basse consommation" (BBC) Le législateur
favorise le "verdissement" des nouvelles
constructions Ainsi, pour le non BBC, la
reduction passera de 25 % du prix du bien, a
13 % a partir du ler avril 2011 Durant une
période transitoire couvrant les mois de
fevrier et mars 2011, elle s'élèvera a 15 %
Pour le BBC, la diminution est moins signifi-
cative, et "reste attractive", selon Christine
Vassal La reduction d'impôt passera de 25 %
a 22 % au ler avril 2011 Les promoteurs s'a-
daptent a ce différentiel ils construiront
essentiellement du BBC en 2011 "La totalité
des programmes 2011 respecteront les normes
BBC, ou les dernieres normes géothermiques
Les promoteurs se sont dit qu'ils mourraient

zone sauvegardée II passerait de 30 a 27 %
en Zone de protection du patrimoine archi-
tectural, urbain et paysager (ZPPAUP) Le
plafond reste inchange a 300000 euros
Aucun chiffre n'est actuellement disponible
pour 2012 "Le dispositif a perdu de son intérêt
depuis une reforme de 2009 Auparavant, le
montant des travaux entraînait une déduction
du revenu imposable Aujourd'hui, il donne
droit a un credit d'impôt Celui cinevanedonc
pas selon la tranche d'imposition, contraire
ment au regime antérieur qui favorisait les
tranches élevées", indique Michel Turon, avo
cat au cabinet UGGC, specialiste du droit fis
cal Le nouveau systeme ne permet donc plus
aux contribuables les plus aises de tomber
dans une tranche d'imposition inférieure
D'autre part, ces biens sont souvent vendus a
des prix superieurs au marche "Les investis-
seurs doivent avoir des revenus conséquents, et
un goût pour l'ancien ll est également préféra
ble de trouver un bon ratio entre le prix du f on
cier et le prix des travaux, sur lequel porte
l'avantage fiscal, pour ne pas se tirer une balle
dans le pied", commente Patrice Ponmaret,
president de la chambre des independants
du patrimoine, representant les gestionnai

La plupart des opérations Scellier
sont proposées à des prix nettement surcotés. L'économie fiscale

masque parfois l'opportunité financière de l'investissement

s'ils ne s'inscrivaient pas dans la demarche
BBC", affirme Marc Pigeon En 2012, la donne
changera La carotte fiscale du BBC chutera
a 17 % "Je crains que cette baisse joue sur les
investissements locatifs en 2012", indique le
promoteur Maîs si la tendance au BBC se
confirme, "en 2025, les logements non BBC ris-
quent d'être plus décotes que les autres actifs",
prévient Arnaud Dewachter, secretaire gene
rai de l'Association française des societes de
placement immobilier (ASPM)

res de patrimoine "Chaque fois que vous tau
chez a une tuile, vous devez demander
l'autorisation a l'administration en charge du
secteur sauvegarde", prévient Michel Turon,
qui conclue, "dans le Malraux, il f out avoir les
reins solides" Plus tranchant, Benjamin
Nicaise, president de Cerenissimo, qui selec
lionne des produits pour les professionnels
de l'immobilier, estime que le dispositif "a
perdu l'essentiel de son attractive en raisondes
prix du foncier et des trava ux Apres la prise en
compte des avantages fiscaux, ces derniers res
tent souvent tres superieurs a leur valeur de
marche"

HP_Administrateur
Zone de texte
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LMNP Bouvard et Girardin social
restent attractifs
Moins répandus, les dispositifs LMNP Bou-
vard ou Girardin social restent attractifs, mal-
gré le coup de rabot. LMNP Bouvard concerne
les résidences de tourisme et les maisons de
retraite, Il passera de 25 % en 2010 à 18 % au
ler avril 2011, et s'élèvera à 20 % pendant la
période transitoire de février-mars 2011. "Les
besoins de maisons de retraite croissent avec
l'augmentation de la durée de vie. Mais le dispo-
sitif pâtira probablement de l'ombre du Scel-
lier", estime Christine Vassal. ll ne pâtira pas
en revanche du dispositif Demessine. Ce coup
de pouce fiscal, qui favorise l'investissement

dans les résidences de tourisme implantées
dans les zones de revitalisation rurale (ZKR),
est supprimé au ler janvier 2011. Dans les ter-
ritoires d'Outre-mer, la loi Girardin social,
incitation fiscale pour les logements sociaux,
atteint "50 % du prix de revient de l'immeuble",
selon la banque HSBC, qui précise que le
risque est "élevé", car la location du bien pen-
dant cinq ans est obligatoire. Au contraire,
pour Patrice Ponmaret, "il existe de vrais
besoins sociaux et les programmes de construc-
tion s'appuient sur des opérateurs solides de
types étatiques ou para-étatiques : département,
TOM, société d'économie mixte". Au final, Scel-
lier BBC et Girardin social tirent leur épingle
du jeu. Ils offrent une réduction supérieure
au LMNP Bouvard, et sont plus rentables que
Malraux, cantonné un peu plus à un investis-
sement-plaisir par le coup de rabot. Mais
attention aux pièges. Derrière les avantages
fiscaux demeurent la question de la valeur du
bien et des contreparties.

"Dites aux investisseurs de ne pas acheter une
défiscalisation !" Marc Pigeon, président de la
Fédération des promoteurs immobiliers (FPI).



5 PASSAGE PIVER
75011 PARIS - 01 58 30 64 64

13 JAN 11
Hebdomadaire Paris

OJD : 21733

Surface approx. (cm²) : 1616
N° de page : 13

Page 6/9

THESAURUS
0052876200503/GGF/OTO/2

Eléments de recherche : Toutes citations : - THESAURUS : société de gestion et conseil en patrimoine - MARCEL BENELBAZ : président-fondateur
de Thésaurus - THERESE BENELBAZ : responsable des ressources humaines de Thésaurus

"Il serait préférable que l'Etat concentre les
avantages fiscaux dans les zones d'urgence,
où Coffre est très insuffisante, notamment en
région Paca ou en Ile-de-France." Gilbert
Emont de ("Institut de l'épargne immobilière
et foncière (IEIF).

Eviter la surcote et la vacance
"Notre comité de sélection valide actuellement
moins d'une opération sur 40 éligible au dispo-
sitif Scellier. La plupart de ces opêrations sont
proposées à des prix nettement surcotés", pré-
vient Benjamin Nicaise. L'économie fiscale
masque parfois l'opportunité financière de
l'investissement. Plus que la défiscalisation,
le choix du bien est fondamental. Par ailleurs,
le Scellier nécessite de trouver un locataire
dans les douze mois qui suivent l'acquisition
ou l'achèvement de l'immeuble. Le bien doit
être loué pendant neuf ans. Idem pour le Mal-
raux à l'issue des travaux. Au risque de ne pas
trouver de locataires s'ajoute donc la perte
de l'avantage fiscal. "En l'absence de locatai-
res, l'administration fiscale notera qu'aucun
revenu n'a été déclaré pendant 12 mois. Elle

remettra en cause les avantages fiscaux obte-
nus", avertit Michel Turon. Or, des program-
mes ont été lancés dans des zones
géographiques sans demande, notamment à
Limoges, Brive-la-Gaillarde, Montauban, Poi-
tiers ou Angoulême. "Dites aux investisseurs
de ne pas acheter une défiscalisation I", clame
ainsi le promoteur Marc Pigeon. Emplace-

Portes de la Fosse, directeur général délégué
d'Uffi Ream, gestionnaire de fonds d'inves-
tissements immobiliers. Outre les rende-
ments incertains, la location est soumise à
certaines obligations légales du dispositif de
défiscalisation. Le bien doit ainsi être à l'u-
sage de l'habitation principale du locataire.
"Si un locataire décide de déménager à 500 km

Les biens défiscalisés risquent ainsi de se retrouver sur le marché,
au même moment et au même endroit, en 2018, 2019, 2020.

Cela est particulièrement vrai pour les SCPI

ment, qualité de construction, architecture,...
le placement immobilier doit faire l'objet de
vérifications scrupuleuses. "A l'instar de l'a-
chat d'une résidence principale, il est nécessaire
de visiter, étudier la distance avec les transports,
le bruit. U est conseillé de vérifier les propos com-
merciaux du promoteur ou du vendeur", pré-
vient Patrice Ponmaret. Il faut aussi pouvoir
attirer des locataires de manière pérenne, en
évitant "certaines villes bientôt condamnées
par le départ de grandes entreprises, qui entraî-
neront avec elles des mouvements de popula-
tions", selon Christine Vassal, chez Thésaurus.
"L'État devrait concentrer les avantages fiscaux
dans les zones d'urgence, où l'offre est très insuf-
fisante, notammenten région Paca ouen Ile-de-

en laissant son bien à disposition de ses enfants :
l'appartement n'est plus considéré comme une
habitation principale. L'avantage fiscal est alors
suspendu. Ces phénomènes de vie peuvent arri-
ver", note Michel Turon.

Limiter le risque à la revente
L'investisseur doit également se préoccuper
de l'éventuelle revente à l'issue des neuf ans.
Les biens défiscalisés risquent ainsi de se
retrouver sur le marché, au même moment et
au même endroit, en 2018,2019,2020. Cela
est particulièrement vrai pour les SCPI. Elles
investissent parfois dans plusieurs apparte-
ments à une même adresse, et procèdent à la
revente, une fois les obligations fiscales rem-

L'actuelle taxe sur les plus-values immobilières permet
une exonération après 15 ans de détention du bien.

Une réforme pourrait au contraire la rendre croissante dans le temps

France", estime Gilbert Emont, senior advisor
à l'Institut de l'épargne immobilière et fon-
cière (IEIF). "En zone A où la demande est la
plus forte, nous investissons 3 ou 4 millions d'eu-
ros en moyenne sur une même adresse, en Scel-
lier social. Le rendement final devrait atteindre
environ 3,53 % en dividendes versés par la SCPI
que nous avons créée", témoigne Renaud des

plies. "Certains commercialisateurs revendent
systématiquement au terme de la période de
défiscalisation de 9 ans. On peut douter de la per-
tinence patrimoniale d'une telle approche. De
plus, elle risque dégénérer une abondance de
biens en revente dans un même immeuble au
bout de 10 ans", estime Benjamin Nicaise.
Plus généralement, il est conseillé de ne pas
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investir dans des immeubles consacrés exclu-
sivement à l'investissement locatif. Outre le
problème de la revente, la pérennité de la
qualité du lieu est moindre. "Je préconise for-
tement une mixité entre l'investissement loca-
tif et l'occupant pour son propre compte. Avec
des occupants propriétaires, le bâtiment
vieillira mieux. L'investisseur s'occupe moins
de la tâche sur la maquette que le propriétaire
résidant. Je me méfie des résidences spécialisées
dans l'investissement locatif, excepté pour le
Bouvard", indique Marc Pigeon.

Taxes sur les plus-values,
vers une réforme plus vaste?
Dans le cadre de la loi de finances 2011, le
taux d'imposition des plus-values mobilières
passe de 16 à 19 %. Mais les pouvoirs publics

"En zone A, où la demande est la plus forte, planchent sur une réforme plus vaste. Élus et
nous investissons 3 ou 4 millions d'euros en promoteurs cherchent des terrains disponi-
moyenne sur une même adresse, en Sellier bles pour répondre à la crise du logement et
social", Renaud des Portes de la Fosse,
directeur général délégué d'Uffi Ream.

modérer les prix de l'immobilier. La ministre
de l'Economie Christine Lagarde a annonce
le 8 août 2010 une réforme de la taxe sur les
plus-values immobilières. "Aujourd'hui, plus
vous vendez tôt le bien acquis, plus vous payez
d'impôt. Cela incite à conserver son bien leplus
longtemps possible. Nous réfléchissons à inver-
ser l'ordre des priorités. En clair, la taxe irait
croissant dans le temps", a-t-elle déclaré dans
le j ournal Les Échos. L'actuel système permet
une exonération de la taxe après 15 ans de
détention du bien. Autre piste : l'application
de la CSG GRDS sur la plus-value dès le pre-
mier euro, alors qu'elle est actuellement cal-
culée après abattement pour durée de
détention. Elle atteindrait 12,3 % du total.
Cette proposition du député UMP Gilles Car-
rez avait été approuvée à l'Assemblée natio-
nale dans le cadre de la réforme des retraites,
le 27 octobre 2010. "Les sénateurs, dans leur
grande sagesse, ont supprimé cet amendement
le 19 novembre, considérant qu 'il touchait à un
équilibre patrimonial fiscal qui devait s'intro-
duire dans une réflexion globale sur la fiscalité
du patrimoine", indique l'avocat Michel
Turon. Selon lui, l'instauration de la CSG

GRDS aboutirait à une "triple peine" : le
paiement de PISE pendant la détention du
bien, le paiement de la CSG GRDS lors de la
vente à minima, et les droits de succession
lors du décès du propriétaire. "Le sujet de la
réforme des plus-values immobilières est évoqué
continuellement depuis 15 ans, mais rien n'a
jamais vu le jour", observe Benjamin Nicaise.

Une taxe sur le foncier
non bâti dans les cartons
Christine Lagarde évoque également une
réflexion sur la taxe foncière. "Elle peut être
majorée pour les terrains à bâtir, mais c'est une
option à la discrétion des communes. L'idée
serait de rendre cette majoration systématique,
afin d'inciter les propriétaires à construire ou à
vendre", indique-t-elle. Le secrétaire d'Etat
au logement Benoît Apparu confirme cette
orientation, le 23 novembre, dans Le Figaro :
"les collectivités ont déjà la possibilité d'ins-
taurerla taxesurla rétention. Faut-il la rendre
nationale PH faut rendre plus disponible le fon-
cier, qui est la matière première du secteur du
logement". Sceptique, Benjamin Nicaise
estime que l'effet de la taxe foncière dépen-
dra de son ampleur. "La hausse de la taxe fon-
cière sur le foncier non bâti pourrait déclencher
des ventes et fluidifier le marché, à la condition
qu'elle soit significative", indique le spécia-
liste. Mais le problème de la demande de
logement est plus large. Il est notamment
favorisé par l'éclatement de la cellule fami-
liale. Les étudiants réclament leur indépen-
dance, le nombre de divorces et les familles
monoparentales augmentent, les personnes
âgées vivent de plus en plus longtemps. "L'en-
semble des caractéristiques sociologiques contri-
bue à une demande de logements pléthorique",
observe Benjamin Nicaise. Au final, pour les
investisseurs, la carotte fiscale répond à un
problème de trésorerie, et encourage la diver-
sification du patrimoine. Mais la rentabilité
du bien repose davantage sur ses qualités. Le
rabot sur les niches fiscales n'est donc pas
significatif, et a surtout abouti à la construc-
tion de programmes BBC en 2011, conformé-
ment aux orientations du Grenelle. •
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Placements forestiers
Une nouvelle niche dans les arbres
Après la pierre, le bois. "Les placements dans les
groupements forestiers français bénéficient de
nombreux avantages fiscaux", indique Renaud
des Portes de la Fosse, directeur général délégué
d'UFFI REAM, gestionnaire de fonds d'investisse-
ments immobiliers. Près des 3/4 de la valeur
n'est pas assujettie à l'ISF et est exclue de l'as-
siette des successions. L'essentiel des dividen-
des n'est pas imposable à l'impôt sur le revenu,

instant, nous ne savons pas encore si ces con-
traintes seront applicables aux groupements
forestiers. Nous nous battons pour faire recon-
naître une distinction. Si nous n'obtenons pas
gain de cause, cette exonération restera sur le
papier", précise Renaud des Portes de la Fosse.
L'avantage TEPA est donc pour le moment théo-
rique. Autre bémol, la forêt nécessite un entretien
et une gestion continue. "Elle pâtit de rende-

"La terre est nécessaire
dans un portefeuille, à l'instar de l'or,

mais il ne faut pas en attendre grand-chose"

exception faite de la quote-part issue des baux
de chasse. Près d'i/4 de l'investissement, dans
une limite plafonnée, est déductible de l'impôt
sur le revenu. En contrepartie, le contribuable
doit conserver le terrain pendant au moins huit
ans dans un groupement forestier bénéficiant
d'un plan simple de gestion, ou pendant 15 ans,
si le bien est acquis en direct. "Nous avons
obtenu le fait qu'un groupement forestier entre
dans les avantages de la loi TEPA, qui permet de
réduire l'ISF dans le cas d'un investissement dans
une PME/PMI sous certaines conditions. La forêt
est désormais éligible à ce dispositif, dans les
proportions majoritaires de l'investissement.
Toutefois, la loi précise que les PME/PMI doivent
compter au minimum deux salariés, et à cet

ments faibles et d'aléas climatiques non néglige-
ables", ajoute Benjamin Nicaise, président de
Cerenissimo, société qui sélectionne des place-
ments immobiliers pour les professionnels du
patrimoine. Selon lui, la forêt s'adresse "aux pat-
rimoines importants, qui cherchent à répartir leur
risque. La terre est nécessaire dans un porte-
feuille, à l'instar de l'or, mais il ne faut pas en
attendre grand-chose". Les forêts couvrent un
quart du territoire français, dont les trois quarts
appartiennent à des propriétaires privés, selon
l'Inventaire forestier national (IFM). Les domaines
forestiers s'échangent peu et s'héritent souvent.
Seulement i % de la forêt privée est vendue
chaque année.

A.R.
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Assurances-vie
Le coup de rabot est passé par là
Les assurances vie perdent en rentabilité, alors
qu'elles atteignaient jusqu'alors 3 à 4 %. A l'ins-
tar des investissements immobiliers, elles sont
impactées par le rabot de 10 % sur les niches fis-
cales, dans le cadre du projet de loi de finances
aon, définitivement validé par le Conseil consti-
tutionnel le 28 décembre 2011. La contribution
des assurances-vie dépassera trois milliards

sident de Cerenissimo, spécialiste des place-
ments immobiliers. Les assurances-vie multi-
supports ont toutefois échappé à une taxe de
5,5 %. Les sénateurs avaient adopté un amende-
ment en ce sens en commission, début décemb-
re 2010. Le rapporteur UMP de la commission,
Philippe Marini, qui souhaitait "encourager la
constitution d'une épargne longue en actions

"A partir du ler juillet 2011,
la CSG GRDS de 12,3 % sera appliquée

sur la partie en euros des contrats multi-supports"

d'euros, alors qu'elles constituent le placement
préféré des Français, avec 1400 milliards d'euros
accumulés. A partir du ler juillet 2011, la CSG
GRDS de 12,3 % sera appliquée sur les contrats
multi-supports. Ceux-ci sont composés à la fois
d'obligations en euros et d'actions. Ils seront
désormais imposés, sur la partie en euros, dès
leur inscription en compte. Auparavant, les prélè-
vements sociaux ne s'effectuaient que lors des
retraits ou du décès. A cette augmentation de
l'impôt s'ajoute la montée du risque sur les obli-
gations d'État "avec l'éventuelle banqueroute de
la Grèce, de l'Irlande, de l'Espagne et d'autres
pays européens", signale Benjamin Nicaise, pré-

afin de renforcer, à moyen et long terme, la sou-
veraineté économique de la France", a finalement
renoncé. Avec le rabot sur les niches fiscales, le
gouvernement souhaite ramener le déficit public,
qui atteint 7,7 % du budget de l'État en 2010, à
6 % en 2011. Il devrait ainsi passer de
152 milliards d'euros en 2010 à 92 milliards en
2011. Les niches fiscales représentent un manque
à gagner de 115 milliards pour les finances
publiques. L'effort rapportera 9,4 milliards d'eu-
ros en 2011, puis 11,5 milliards supplémentaires
en 2012.

A.R.




