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Le demembrement
de propriété a la cote

Epargné par le nouvel impot sur la fortune immobiliére, le démembrement
de propriété voit sa popularité grimper auprés des investisseurs. Mais ce dispositif,
encore marginal, doit faire ses preuves pour séduire le grand public.

Tous droits réservés a I'éditeur

CHARLOTTE DANJOU
’est le produit d’investissement star
c de 2018. Non assujetti au nouvel
impo6t sur la fortune immobiliére
(IFT), le démembrement de propriété, crééen
1999, est devenu I'un des placements les plus
en vue sur le marché immobilier. Ef pour
cause : encore (trop) peu connu des particu-
liers, cet investissement a long terme qui
consiste a séparer deux droits réels — I'usu-
fruit (le droit d’utiliser le bien) et 1a nue-pro-
priété (la propriété du bien sans en avoir
T'usage) - permet de se constituer un patri-
moine sans aucune contrainte de gestion.

UN PLACEMENT SECURISE

Depuis la loi portantengagement natio-

nal pour le logement (ENL) du 18 juillet

2006, le démembrement de propriété est
utilisé pour développer l'offre de logements
sociaux, via un montage appelé usufruit loca-
tif social (ULS). Le gros du marché reléve
aujourd’hui de ce type de montage. Son objec-
tif ? Canaliser I’épargne privée afin d’aug-
menter le patrimoine a disposition des
bailleurs sociaux dans les zones en déficit
d’offre locative. Le mécanisme est simple ; le
nu-propriétaire céde temporairement I'usu-
fruit 4 un bailleur social (Opac, HLM, collec-
teur du 1 % Logement). Pendant toute la
durée du démembrement (de quinze a

vingt ans en Ile-de-France, de quinze a dix-
sept ans dans les autres régions), ’exploita-
tion du logement est assurée par le bailleur
social. 11 en touche les revenus mais prend a
son compte I’ensemble des charges. A
I'échéance du contrat, I'usufruit s’éteint et le
nu-propriétaire récupére la pleine propriété
du bien. I'intérét de passer par un montage
ULS réside dans la qualité du bailleur et du
profil des locataires. « Dans 90 % des cas, le
bailleur social finance son acquisition d’usu-
Jfruit a travers un Prét locatif social, prét aide
impliguant les plafonds de loyers les plus éle-
vés, et s'adressant au plus grand nombre de
locataires », indique Alban Gautier, directeur
des activités de démembrement chez Fidexi..
Pour rappel, le plafond des loyers en PLS est
fixé 4 8-13 €/mz2, un gage de rentabilité appré-
ciable. Qui plus est, en signant une conven-
tion d’usufruit avec un bailleur instifutionnel
qui dispose d'un parc immobilier important
(de 5000 & 10000 logements au minimum) lui
permettant de reloger les locataires a 1'issue
du démembrement, on s’assure des bonnes
conditions de sortie du dispositif.

Regardées a la loupe par les profession-
nels du secteur, les premiéres opérations
menées a terme sont ’occasion de faire le
point sur 1'efficacité d’un investissement
encore marginal, mais qui pourrait bien
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décoller. « Nous sommes convaincu gu'en
2018, ’'appétence des particuliers pour le
démembrement ne fera que s’accroitre »,
annonce Alban Gautier. En 2017, le succés
des premiers débouclages des opérations
menées par Perl, pionnier du marché, a Issy-
les-Moulineaux et 4 Boulogne-Billancourt,
semble lui donner raison. Cela suffit-il 4 faire
de cet ingénieux procédé un produit miracle?

LA DECOTE, UNE EQUATION SUBTILE
Premier argument qui fait mouche
. auprés des investisseurs : la possibilité
d’acquérir un bien de qualité 4 un
moindre colit. En cédant I'usufruit au
bailleur, le nu-propriétaire profite en effet, 4
T'achat, d'une décote de 40 & 60 % par rapport
au prix du marché, correspondant a la som-
me des loyers qu’il abandonne. La valeur de
T'usufruit est basée sur la rentabilité locative
du bien pendant la durée du démembrement.
Celle-ci varie selon la zone géographique oui il
est implanté, sa qualité et son emplacement,
mais aussi son cotit d'exploitation (entretien,
travaux, fiscalité). « Pour une rentabilité loca-
tive de 4 % pendant dix-sept ans, la décote du
bien sera évaluée @ 46 % et la nue-propriété
valorisée & 54 %. Plus les prix de l'immobilier
sont élevés, plus la rentabilité, et par consé-
quent la décote, seront faibles », explique Ber-
trand Birade, directeur commercial de
Bécarré Haussman. Un exemple : 1a société

Perl acommercialisé, fin 2017, un programme
situé a Rueil-Malmaison (92500). Valeur en
pleine propriété : 7 300 €/mz2. Coiit d’acquisi-
tion de la nue-propriété : 60 % de cette valeur,
soit environ 4430 €/m2. L'investisseur mise 60
aulieu de 100, pour un bien dont il récupérera
4 terme la valeur en pleine propriéteé.

RENTABILITE ALLECHANTE... A TERME
Car c’est I'autre point fort du démem-
’ brement : la valorisation progressive
du bien au fil du temps, sans avoir un
centime a débourser en cours d’opération.
« L'investissement en nue-propriété peut géné-
rer une rentabilité de 3,47 % l'an, & immobilier
constant, net de charges et de fiscalité, liéea la
seule récupération automatique et gratuite de
Uusufruit du bien au terme du démembre-
ment », affirme Arnaud Jaffrain, directeur
général d’Iplus. A cette rentabilité mécani-
que s’ajoute la revalorisation potentielle du
bien. « Avec Iinflation sur le logement, le ren-
dement peut atteindre de 4,5¢ 5 % », assure
Bertrand Birade. 11 cite I'exemple d'un bien
dont la valeur de la pleine propriété était de
100000 € au moment de I’achat, 1a nue-pro-
priété étant évaluée a 60000 €. L'investisseur
peut compter sur unerevalorisationdubiena
hauteur de 120000 € & la sortie du dispositif.
«« Tous les investisseurs qui ont acheté un bien
immobilier décoté dans les années 2000 réali-
sentaujourd hui une plus-value conséguente »,

5 points a vérifier avant de signer

@ La qualité du bien immabilier : pour
s'assurer de bonnes conditions de revente
ou de location en sortie de dispositif, il
faut veiller a la qualité de I'adresse et de
la construction. Privilégiez les marchés
immobiliers tendus, ol la demande est
supérieure a l'offre.

@ Le choix de l'opérateur qui effectue le
montage et celui du bailleur. Les sociétés
qui louent le bien a titre de logement de
fonction ou a des administrations peu-
vent étre plus négligentes sur Uentretien,

Tous droits réservés a I'éditeur

des parties communes comme du bien.
Se renseigner ce point avant de signer.

@ Le prix de vente : la valorisation de
l'usufruit temporaire doit étre correcte
par rapport aux prix du marché. Atten-
tion : le prix doit englober les charges.

® La convention de démembrement :
a lire attentivement. Elle fait la loi des
parties, précise le calendrier de reconsti-
tution de la pleine propriété, la possibili-
té de revendre en cours de route, mais
aussi qui paie quoi en termes d’entretien

et de remise en état du logement.

® La conformité du placement a vos
objectifs patrimoniaux : le démembre-
ment est un investissement sur le long
terme (15 ans au minimumy), non un
placement spéculatif. La plus-value
s'acquiert mécaniquement, du fait du
passage du temps. Il s'agit d'acheter des
revenus futurs, sans rendement immé-
diat. A conseiller, pour des raisons fis-
cales, aux investisseurs disposant déja
de revenus fonciers.

PERL2 8949404500506



Le
particu[ier

mmobilier

Pays : France
Périodicité : Mensuel

Date : AVRIL 18

Page de l'article : p.35-39
Journaliste : CHARLOTTE

DANJOU

confirme Thomas de Saint Leger, directeur
général de Perl. A condition, toutefois, d’évi-
ter les sorties anticipées du dispositif. Pour
que la valorisation soit optimale et les droits
de mutation amortis (pas avant cing ans),
mieux vaut conserver le bien jusqu’au terme
de I'usufruit.

UN INVESTISSEMENT SEREIN
Une fois la nue-propriété acquise,
’ I'investisseur peut attendre 1'échéance
sans jamais se soucier de gérer son
bien ni d’en subir les aléas. « C’est le seul pro-
duit immobilier direct qui permetie d’investir
dans la pierre sans contrainte et de capitaliser
sans probléme locatif », résume Alban
Gautier. Exit le stress des travaux, les taxes
(y compris fonciére, par convention écrite et
5 en vertu de article 1400 du CGI) 1a vacance,
g T’entretien, tout cela incombe a 'usufruitier,
€ Preuve que le dispositif fonctionne, le mar-
£ ché secondaire est en sous-offre. « Peu
& d’investisseurs revendent leur logement en
“g: nue-propriété en cours de route », commente
§ Bertrand Birade, qui ne recense que 50 &
= 100 logements de seconde main disponibles

Tous droits réservés a I'éditeur

LES CHIFFRES
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rar an, c'est

e rendement
u'il est possible

"atteindre grace
au démembrement.

40:60 %

C'est la décote dont
bénéficie l'investisseur
lorsqu'il achéte

la nue-propriété

d'un bien. A |a sortie
du démembrement, il
en récupérera la valeur
en pleine propriété.
Interessant.

par an. Cela tient aussi au profil des investis-
seurs, plus enclins a capitaliser qu’a spécu-
ler, explique-t-il : « La nue-propriété attire
beaucoup les quadra et quinquagénaires,
parfois expatriés, qui investissent aujour-
d’hui pour s’acheter des revenus futurs. » Elle
répond également A un objectif de transmis-
sion, en s’inscrivant dans les stratégies
patrimoniales de type donation-partage
transgénérationnelle, donation avec réserve
d’usufruit ou donation a terme. « Dans le
cadre d’une transmission de patrimoine, la
nue-propriété peut entrer dans une donation
enire ascendants et héritiers dans la limite de
150000 € », souligne Thomas de Saint Leger.
Une fois le démembrement éteint, les des-
cendants devenus majeurs auront la libre
disposition du bien.

DES SORTIES TRES ENCADREES

8’1l est bien une question qui continue
. de chiffonner - et parfois de freiner-les

investisseurs, c¢’est celle du dénoue-
ment. Va-t-on récupérer son bien sans pro-
bléme ? Si oui, dans quel état ? Les disposi-
tions relatives au bail, inscrites dans la
convention d'usufruit, ont vocation a sécuri-
ser cette étape. A I'extinction de I'usufruit, le
bailleur garantit a I’investisseur la remise
d’un bien en bon état d’habitabilité, et ce, sans
charge nifiscalité a supporter. « Dés ledépart,
sont négociées, entre le bailleur et le nu-pro-
Dpriétaire, des clauses de remise en état sur tous
les postes classigues d’un logement : peinture,
sols, fenéires, carrelage, parquet, robinetterie.
Tout est écrit dans les actes notariés », ajoute-t-
il. Et le locataire en place, que devient-il ?
Selon I'article L. 253-4 du Code de la construc-
tion et de 'habitation (CCH), le bail prend fin
de plein droit. L'investisseur, devenu pleine-
ment propriétaire du bien, peut 'utiliser
comme bon lui semble : 8’il préfére continuer
a le louer, il peut proposer au locataire en
place un nouveau bail aux conditions dela loi
du 6 juillet 1989. S'il désire le vendre ou le
reprendre pour y habiter Iui-méme, il doit Iui
donner congé six mois avant la fin de I'usu-
fruit, pour vendre ou pour reprise (art. 15 loi
du 6.7.89). Sachant que le bailleur social
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s’engage a proposer au locataire de le
reloger au sein de son parc de logements, a
condition bien sfir qu’il remplisse toujours
les conditions de ressource lui permettant
d’accéder au parcsocial (art. L. 253-6du CCH).

« Les débouclages sont de mieux en mieuxenca-

drés, La loi Alur est venue modifier les articles
L. 253-1a 7du CCHet depuis 2014, la procédure
de sortie de la période de démembrement est
explicitée par le législateur », confirme Alban
Gautier. Ces dispositions prévoient que

I’ensemble des parties prenantes (usufrui-

tier, nu-propriétaire et locataire) doivent étre
averties par courrier douze mois avant
I'échéance du dispositif (délai parfois allongé
a vingt-quatre mois). Ce quilaisse & chacunle
loisir de se retourner. Bien sir, le risque de
faire face a un occupant qui a refusé le nou-
veau contrat de location que lui propose
Tinvestisseur devenu plein propriétaire, mais
aussilerelogement dans le parc social, existe.
Ce méme locataire peut tout aussi bien refu-
ser, alors qu’il a recu un congé en bonne et
due forme, de quitter les lieux. Il faudra alors
en passer par une procédure d’expulsion.

UN MARCHE PARTICULIER

A cété de I'usufruit locatif social existe
. un second marché : celui du démem-

brement privé. On est 1a dans I’hypo-
thése d'un particulier qui vend la nue-pro-
priété d’un bien, gu’il I'ait regue par voie de
donation ou de succession, ou qu’il ait
démembré ce bien, dont il est plein proprié-
taire, en s’en conservant I'usufruit. La réser-
ve d’usufruit permet de continuer a habiter
ou alouer, tout en percevant un capital grace
ala vente de la nue-propriété. Elle peut étre
pour une durée viagére (jusqu’au décés), ou
une durée temporaire, au choix du vendeur.
« Quant au plein propriétaire, la vente lui per-
met de récupérer un capital immédiatement,
sans changer son rythme de vie. A Cannes,
par exemple, une femme seule Ggée de 85 ans
vivant dans un deux-piéces a touché 200000 €
de la vente de la nue-propriété de son apparte-
ment, cequi lui laisse une jolie somime pour sa
retraite, tout en ayant la garantie de rester
son domicile jusqu’a son décés », raconte

Tous droits réservés a I'éditeur

TEMOIGNAGE

ARNAUD JAFFRAIN
directeur général d’Iplus

Faut-il assouplir les conditions
de sortie ?

Nous sommes favorables a la conclusion d'une nouvelle conven-

tion d'usufruit a l'issue du démembrement. Encore faut-il que

cette solution soit sécurisée juridiguement. Dans ce cas, elle pré-
sente des avantages pour chacune des parties. Pour le bailleur, le main-
tien du logement dans son parc avec une perception de revenus complé-
mentaires, et donc une option supplémentaire dans le parcours
résidentiel de ses locataires. Pour '"épargnant, la possibilité de poursui-
vre cette période durant laquelle il n'est soumis a aucun aléa locatif, tout
en percevant d'avance un revenu de l'usufruitier et en augmentant de fait
la durée de détention de son actif au titre des plus-values. De maniére
générale, il est difficile d'étre contre un assouplissement des conditions
de sortie, mais nous tenons a rappeler que la clarté et la précision des
régles prévues par le législateur (art. L. 253-1 et suivants du CCH) ont fait
leur preuve, y compris a l'épreuve des premiers débouclages réalisés. »

Quentin Simonot, président de Nuepro
Immo. Comme pour I'ULS, le démembre-
ment privé est un investissement patrimo-
nial dont la réussite dépend essentiellement
de I'immobilier sous-jacent. « Nous privilé-
gions les grandes villes et les zones touristi-
ques oit la demande est supérieure a l'offre »,
ajoute-t-il. Selon lui, s’il est un élément
essentiel a regarder, c’est le prix de la pleine
propriété, qui doit étre en corrélation avecla
situation du marché immobilier.

FISCAI.ITE, UN MONTAGE FAVORABLE
Relevant du droit commun, le démem-
brement de propriété n’est pas soumis
auxréglesrelatives aux nichesfiscales,

ce qui en fait un placement trés prisé des

contribuables fortement imposés (taux mar-
ginal d’imposition a 45 %). Pour ceux qui
achétent a crédit, en vertu de l'article 31 11°
du Code général des impots (CGI), les intéréts
d’emprunt sont déductibles des revenus fon-
ciers quand 'usufruit est acquis par un
bailleur social. « Le déficit fonicier créé par les
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intéréts d’'emprunt viendra compenser
d’autres revenus fonciers », note Thomas de
Saint Léger. Quant aux cessions de nue-pro-
priété, elles bénéficient, cette année encore,
d'un traitement fiscal favorable. Le calcul de
I’assiette de la taxe sur la plus-value se fait
surla valeur de cession moins la valeur de la
pleine propriété fixée au moment de 'acqui-
sition. En cas d’inflation supérieure a 1,5 %
par an, le vendeuradroit 4 un abattement qui
I'exonére de I'imp6t. Résultat : 1a plus-value
fiscale de la cession est nulle.

Enfin, le nu-propriétaire n’est pas imposé
al'TFIlorsquele démembrementest d’origine
conventionnelle (ULS, donation au dernier
vivant), I'usufruitier déclarant la valeur du
bien en pleine propriété. Ce n’est plus le cas,
depuis le Ier janvier 2018, lorsque le démem-
brement est dit 1égal, c'est-a-dire issu d'une
succession. L'investisseur qui achéte 1a nue-
propriété d'un bien & un enfant qui en a hérité
de son parent survivant sera ainsi imposé a
I'IFI sur sa quote-part, déterminée selon le
baréme de ’article 669 du CGI, 'usufruitier
déclarant le solde (voir LPIn 350, p. 14et s).

FAUT-IL PASSER PAR UNE SCPI ?

Une troisiéme facon de selancer dansle
’ démembrement consiste 4 acquérir des

parts d’une société civile de placement
immobilier (SCPI), qui va gérer I'immobilier
sous-jacent. Le ticket d’entrée (1500 €) est
accessible & toutes les bourses, et cela permet
de doser I'investissement. Non fiscalisés, les
revenus générés par les SCPIseront touchésa
l'extinction de I'usufruit. « La rentabilité des
SCPI est plus forte qu’en immobilier classique
et elles produisent des rendements sans qucun
souci de gestion. En contrepartie, le véhicule
collectif est plus complexe @ comprendre et la
balance cotit/bénéfice moins lisible », tempére
Arthur Poisot, conseiller en gestion du patri-
moine et membre du réseau Fiducée Gestion

Il peut étre judicieux, d’un coté, d’acheter
des parts de SCPI en cash et de l'autre,

d’investir dans une nue-propriété a crédit.
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Privée. En optant pour la gestion indirecte,
I'investisseur ne maitrise pas forcément la
situation & court ou moyen terme. « Le bien
doit étre correctement valorisé sur la durée par
rapport au prix du marché et ne pas étre acheté
trop cher. L'investissement ne doit pas se faire
au détriment du nu-propriétaire », avertit
Arthur Poisot. Il peut, par ailleurs, s’avérer
judicieux de coupler SCPI de rendement et
démembrement. Notamment si vous achetez,
d’un co6té, des parts de SCPI en cash et de
T'autre, investissez dans une nue-propriété a
crédit : les intéréts d’emprunts de la nue-pro-
priété vont ainsi servir a effacer les revenus
fonciers. « En associant U'acquisition de parts
de SCPI de rendement dont la fiscalité des
revenus sera gommeée par un investissement
en ULS & crédit — générant des intéréts
d'emprunts déductibles non utilisés sur la
nue-propriété, en l’absence de revenus —on
mixe rendement et capitalisation », analyse
Arnaud Jaffrain. Ainsi, on limite le risque
d’un investissement qui ne fournit pas de
revenus pendant quinze ans.

MARCHE DE NICHE ET PLUS SI AFFINITE
Longtemps réservé a un public averti,
. au patrimoine déja constitué et sans
besoin de revenus immeédiats, le
démembrement tend 4 s’adresser aujourd’hui
a des profils de clients plus diversifiés. Cette
démocratisation n’en fait pas, pour autant, un
produit de masse, compte tenu de 'offre limi-
tée sur le marché : on ne compte pas plus de
2000 & 2500 lots vendus en ULS chague année
etle démembrement ne représente que 243 %
des ventes, quand 50 % de I'investissement
dans le neufse fait sous le dispositif Pinel. « Le
démembrement n'a effectivement pas atteint
son rythme de croisiére. L'offre est toujours lar-
gement sous-dimensionnée par rapport a une
demande qui croit chaque année », constate
Arnaud Jaffrain. Avecla préoccupation gran-
dissante des Francais pour leur retraite et la
naissance d'une deuxiéme offre qui se profile
sur les zones moins patrimoniales, mais o1 la
tension fonciére est réelle — nouvelles ZAC,
quartiers en mutation -, le marché de'ULS a
encore du potentiel pour s’exprimer. ®
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