Immaobiliex

I’'investissement
en nue-propriéte

Malgré les turpitudes conjoncturelles du marché :
immobilier, investir dans la “pierre” demeure un placement |
de gains.
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‘acquisition d'un bien immobilier rectle de

nombreux risques pour Iinvestisseur (baisse

de valeur,vacance locative ou loyersimpayés)

et fait peser sur lui de nombreuses contraintes
(recherche de locataires cofit des travaux a lacharge
du bailleur,...). Pire, le coiit fiscal généré par cet
inveslissement peut se révéler décourageant, voire
confiscatoire (notamment au titre de 'impot sur le
revenu et de 'impdt sur la fortune).

Face & ce constal, les protessionnels de Pimmobi-
lierontlogiquement mis au point une nouvelle typo-
logic de placement. L'objectif était de conserver les
attraits de 'investissement immaobilier, en suppri-
mer tous les risques et charges, et de limiter la pres-
sion fiscale quiy est normalement altachée. Le prin-
cipe en est pourtant simple et repose sur une tech-
nique bien connue de la gestion de patrimoine:le
démembrement de propriété. Il s'agit d'acquérir la
nue-propriété d'un bien inmobilier en co-investis-
sement avec un investisseur institutionnel qui en
acquiert simultanément 'usufruit temporaire (géné-
ralement pour une durée de 10420 ans).

Ce demnier percevra lesrevenusde la location. En

confrepartie,il supportera la totalité du risque loca-
tif, des charges d’entretien et de 'impdt inhérent &
Iinvestissement. L'investisseur en nue-propriété,
quant 2 lui, pourra acquérir la nue-propriété d'un
bien immobilier pour 70 %, 60 % voire 50 % de sa
valeur de marché. Il permet également de profiter
d’un cadre fiscal trés favorable.

Un cadre fiscal trés favorable

Investissemenl en nue-propriété el impdt de plus-value
Comme chacun le sait, la réunion de 'usufruitala
nue-propriété ne donne ouverture d aucun impot
ou taxe lorsque cette réunion a lieu par 'expira-
tion du temps fixé pour l'usufruit®,

La plus-value résultant de I'extinction de 'usu-
fruit est donc exonérée, I'imposition éventuelle
étant reportée a la cession du bien.

Bien que le prix d’acquisition de l'usufruit acquis
par voie d'extinction soit nul, I'administration
admet de calculer Ja plus-valuc & partir de la valeur
vénale de la pleine propriété du bien 2 la date
d’entrée de la nue-propriété dans le patrimoine
ducédant®, Cetie mesure est favorable au contri-




buable. Le délai de détention court a compter de
lacquisition initiale de la nue-propriété. L'imves-
tisseur en nue-propriété pourra ainsi bénéficier
d'une exonération d’'impdt de plus-value s'il
patiente au moins 15 ans avant de vendre.

Mais, si limposition au titre de l'impét de plus-
value ne provoque pas de réelles difficultés, celle
applicable en matiere de déductibilité des dépenses
supportées par le nu-propriétaire ainsi que sasitua-
tion auregard de I'impdt de solidarité sur la fortune
méritent toute notre attention.

Investissement en nue-propriélé el impdt sur le revenu

Lacquéreur de la nue-propriété ne pergoit aucun
revenu de son investissement. 1l n’a donc pas de
revenus i déclarer.

En revanche, d'intéressantes perspectives fis-
cales lui sont ouvertes, si I'usufruitier donne en
location 'immeuble dont la propriété est démem-
brée, et 5"l percoit par ailleurs des revenus fon-
ciers En effet, si 'immeuble démembré est loué,
investisseur en nue-propriété® peut déduire les
dépenses qu'il a cffectivement supportées.
Concemanl les dépenses d'enlrelien ——
et les grosses réparations SR

Exemple pratique

Le nu-propriétaire peut déduire les dépenses
elfectivement supportées,yu’elles correspondent
A des prosses réparations au sens de I'article 606
du Code civil ou 2 des dépenses d’entretien et de
réparation incombant normalement a I'usufrui-
tier®, Ces dépenses, autres que les intéréts d'em-
prunt, sont imputables sur les revenus fonciers reti-
résde scs autres immeubles possédésen pleine pro-
priété. A défaut de tels revenus, ou si ceux-ci sont
insuffisants, un déficit foncier est constaté. Ce der-
nier sera imputable sur le revenu global & hauteur
de 10700 £ et, pour la fraction excédant cette limite,
sur les revenus fonciers des dix anndes suivantes,
Plus particulirement en matiére de démem-
brement de propriété, Iinstruction administrative
du 23 mars 2007@ récapitulant et commentant le
régime d'imposition des revenus fonciers précise
« Les dépenses ne sont toutefois pas admises en
déduciion lorsque les dépenses afférentes sont
supportées par le nu-propriétaire ef que {'usu-
fruitier se réserve la jouissance du local (RM
Gilard, 1n°65260,JOAN 16 aotit 2003, p. 7848). La
déduction par le nu-propriéiaire de ces dépenses
est en effet uniquement justifiée par le fuit que U'im-
meuble est effectivement donné en location 000

@ Parincidence, sefon l'in-
terprétation de l'adminis-
tration fiscale, sil'usufrui-
derloie meublé’, ses
revenusreléverentdela
catégorie des bénéfices
industriels et commer-
ciaux; lenu-propriétaire
perdraitsondroita
déduction des dépenses
supportées.
Etanticiprédséqueles
revenusd'une localion
civile pergus parune
société soumise al'impdt
surles soclétés ne perdent
pasleurnoturede reve-

nusde location nue
@ Resaitsn®2007/49
et 2007/53

renons I'exemple d’un investisseur
Fdonl le taux marginal d’imposition au
titre de 'impdt sur le revenu estde 51 %
(sil'on y ajoute les prélévements sociaux
et les cotisations sociales) et soumis i
I'imp6t de solidarité sur la fortune
(tranche & 1 %). 1l est déja propriétaire
d’un appartement d'une valeur de
200000 € qui génére 11000 € de loyers.
11 dispose de 200000 € de liquidités et
enyisage d'investir dans un nouvel
immeuble de rapport poursa retraite.

12 hypothése

Il acquiert unappartement pour une
somme de 200000 € dontla valeur loca-
tive est de 10000 € (nette de charges).
Compte tenu desasituation fiscale, il sera
imposé au titre de l'impotsur le revenu a
hauteur de 5000 € et devraacquitter I'im-
potde solidarité surla fortune d’un mon-
tant annuel de 2000 €.

En I'absence de vacance locative ou
d’impayés de loyers,son solde de tréso-
rerie annuel s’élévera donc 2 3000 €.

1.a rentabilité annuelle de son investisse-
ment (hors plus-value naturellement)
sera approximativement de 1,5%!

2e hypothése
Cette méme personne investit ce méme

montant (200000 €) dans 'acquisition de

la nue-propriété d'un immeuble de rap-
port d'une valeur en pleine propri¢té de
333333 €. L'usufruit aura été prévu pour
une durée de 15 ans. "
1l ne supportera ni impot surle revenu
ni impot de solidarité sur la fortune. line
supporte aucun risque locatif.
La rentabilité annuelle de son investisse-
ment sera de prés de 3.4 %.

3e hypothése

Enfin, notre investisseur, décide de finan-
cer son acquisition en nue-propri¢té par
lasouscription d'un empruntin fine d'un
montant de 200000 € sur 15 ans au taux
de 5,5 %. Les intéréts d'emprunt seront
déductibles des revenus fonciers pergus.
Le capital emprunté sera déductible au
titre de I'imp6t de solidarité sur la for-
tune. Les revenus générés par l'im-
meuble locatif dont il était déja propri¢-
taire permetiront le remboursement des
intéréts de 'emprunt.

Afinde rembourser le capital a terme,
100000 € deyront étre investis surun

support financier nanti au profit de I'éta-
blissement préteur, Ce placement reva-
lorisé permettra a terme le rembourse-
ment du capital emprunté. Ainsi,avec
100000 € investis et le “manque a
gagner” sur les revenus locatifs qu'il per-
cevait jusqu’alors (voir hypothése 1 :
3000 € annuel), il deviendra propriétaire
i l'issue de la période de 15 ans d’un bien
immobilier d'une valeur de 333333 €.
Larentabilité de son investissementest
del'ordre de 6,8%.H
Arnaud Jaffrain,
directeur associé IPlus




& Pourétredéductible de
I'impaétdesolidarité sur

lafortune, fe possifaffec-

tantla nue-propriété
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déeds lorsqu'il est établi
queleoitlesempirunis
pnl été contractés parle
de cujus ou son conjoint
envuede soustraire tout
ou partie de son patri-
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cesdroils. »

O réponses ministérielles
“Gantter” (AN 2 janvier
1995, p. 75n°19749 et
“Dolige ” (AN 3 avril
2000, p. 2186, n°40580)

600 dirreonéreiiy dans des conditions normales

el que le revenu correspondant est imposé gu nom
de l'usufruitier dans lu catégorie des revenus foi-
ciers®. »

Concernant les Intéréts de l'emprunt

eontracté pour I'acquisition de la nue-propriétd
Pardeux rescritsdes4 et 11 décembre 2007€ s’ex-
primant en des termes identiques, Padministration
fiscale sest prononcée:

Alaquestion:
« Les imiéréts d’emprunt versés par les nus-pro-
pridiaires d'immeubles loués et destinés  finuncer
Pacquisition de la nue-propriété sont-ils déduc-
tibles des revenus fonciers provenant, le cas
échéant, de leurs avtres propriétés? »

1’administration fiscale aainsi répondu:

« La doctrine adminisirative relative au régime
d'imposition applicable avant le 1+ janvier 2006
dispose que ley intéréts des emprunts effectivement
versés par les nus-propriétaires d'immenbles
loués et destinés d financer lacquiisition de la nie-
propriété sont déductibles des revenus fonciers
provenant, le cas échéant, de leurs autres proprié-
tés.[...]

Ainsi, les intéréts des emprunts effectiverment ver-
5¢és par les nus-propriéiaires d'immenbles loués et
destinés d financer soit Uacquisition de la nue-pro-
priété, soit les dépenses de réparation, d'entretien
ou d’amélioration de ces immeubles sont déduc-
tibles des revenus fonciers provenant, le cas
échéant, de leurs auitres propridtés.

Conformément aux dispositions de larticle 156-
1-3° du Code général des impots, la fraction du
déficit foncier qui résulte de ces intéréts d emprunt
est imputable exclusivement sur les revenus fon-
ciers des dix années suivanies. »

Investissement en nue-proprigté

at impat de solidarité sur la fortune

L'imposition de la nue-propriélé au titre de I'1SF

En principe,]'acquisition simultanée de la nue-pro-
priété et de I'usufruit par deux acquéreurs distinets,
le nu-propriétairc n'aura pas a déclarer son droit
autitre de I'ISE en application de 'article 885 G du
Code général desimpdts,

La déductibllité en matiére d'ISF d'un emprunt contracté
par l'agquéreur de la nue-propriéte d'un bien immobilier
Lrusufruitier étant imposé sur la valeur en pleine
propriété du bien,il n’y adonc pasd’exonération de
Ja nue-propriété. Le fait que l'usufruitier nesoit pas
assujetti 4 'ISF ne constitue pas une exonération.
Ne s"agissant ni d’un bien exonéré de l'impdt
solidarilé sur ta fortune ni d'un bien hors du champ
dapplication de cet impét, I'article 769 du Code
général des impdis®, applicable aux dettes
contractées pour I'achat de biens compris ol non
dans le champ de I'impdt de solidarité de la for-
tune, ne s’appliquera pas A ce bien. Seul ar-
ticle 768 du Code général des impdts s'appliquera.
En conséquence, la déductibilité de la charge
d'emprunt,diminuant le patrimoine duredevable
nu-propriétaire, devra donc étre admise sclon les
conditions de cet article®, L'emprunt contracté
pour Pacquisition de la nue-propriété du bien sera
une dette i lacharge du nu-propriétaire. Ce carac-
ere déductible de lemprunt estd'ailleurs confirmé
par plusieurs réponses ministérielles®, Par ces
réponses. I'administration fiscale a reconnu la pos-
sibilité pour un nu-propriétaire de mettre au passif
desadéclaration ISF la dette contractée au titre de
I'acquisition d'un bien en nue-propriété alors que
ce bien scrait déclaré pour sa valeuren pleine pro-
priété par l'usufruitier.®
: Pierre Génac,
SEP Dupont-Cariot, Depaquit, Clermon & associgs




