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Dossier

l’entretien du bien et sélectionne 
les locataires. “Des plafonds de res-
sources sont imposés au locataire. En 
Ile-de-France, le plus souvent, ces pla-
fonds représentent près des deux tiers 
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ment, le bail s’éteint. Si le locataire 
est toujours éligible au logement 
social, le bailleur social doit lui trou-
ver une solution de relogement. Si 
ce n’est pas le cas, il peut demander 
à signer un contrat de bail de droit 
commun avec le nouveau proprié-
taire. En outre, si le logement est 
mis en vente, il bénéfi cie d’une prio-
rité pour l’acquérir. 

Pour investisseurs aux reins solides

Chaque médaille a son revers. 
Dans le cas de l’investissement en 
nue-propriété temporaire, il s’agit 
bien sûr du prix de l’opération. En 
effet, il vaut mieux avoir les reins 
solides pour placer en cash ou à 
crédit, 200 000 euros, voire bien 
davantage, dans un investissement 

qui ne rapporte rien pendant 15 
ans minimum. Un effort d’épargne 
pertinent, selon Renaud Capelle, 
directeur immobilier adjoint de 
l’UFF, “le placement en nue-propriété 
permettant d’acquérir un bien avec 
une décote, qui anticipe une l’absence 
de revenus. À terme, la reconstitution 
de la pleine propriété n’engendrera 
aucun débours supplémentaire au 
titre des droits de mutation”. La tech-
nique du démembrement permettra 
de soustraire les montants investis 
en cash de l’assiette taxable ISF. Le 
recours au crédit permet quant à 
lui exclusivement de diminuer son 
imposition en déduisant les intérêts 
d’emprunt afférents. Le dénomina-
teur commun à cette stratégie d’in-
vestissement est constitué par une 
motivation fi scale immédiate por-
tant sur l’ISF ou l’IR (revenus loca-
tifs préexistants), avec un objectif 
de constitution de revenus complé-
mentaires à terme. “Environ 30 % de 
nos clients sur ce produit sont assujet-
tis à l’ISF même si c’est très rarement 
la condition déterminante de leur 
acquisition en nue-propriété”, pré-acquisition en nue-propriété”, pré-acquisition en nue-propriété”
cise Géraldine Tyl Chaigne. De par 
sa construction, cet investissement 
cible des contribuables fortunés, 
assujettis à l’ISF et/ou déjà investis-
seurs locatifs, mais pas seulement. 
“La clientèle est séduite par l’idée de se 
constituer un patrimoine dans la pers-
pective de la retraite, ou pourquoi pas, 
en vue d’une donation aux enfants. 
Dans tous les cas, la surface fi nancière 
de l’investisseur lui permet de ne pas 

percevoir de revenus complémentaires 
qui généreraient un surplus d’impôts”,qui généreraient un surplus d’impôts”, qui généreraient un surplus d’impôts”
complète Renaud Capelle. Dans la 
mesure où un parent peut donner 
jusqu’à 100 000 euros à son enfant 
en franchise d’impôt tous les quinze 
ans, rien ne l’empêche de donner 
la nue-propriété d’un bien d’une 
valeur de 100 000 euros. Au moment 
du remembrement, quinze ans plus 
tard, l’enfant récupérera un bien 
d’une valeur de 140 000 à 160 000 
euros sans aucune taxe. Selon 
Géraldine Tyl Chaigne, 70 % des 
opérations ont été conclues dans le 
cadre d’un placement immobilier 
patrimonial. “Nos clients, âgés de 40 à 
50 ans profitent de la faiblesse des taux 
pour se doter d’un patrimoine suscep-
tible de leur procurer un revenu com-
plémentaire à l’heure de la retraite.” 
Enfi n, ce mécanisme revêt un 
ultime mérite, il favorise la mixité 
sociale en zone tendue. “Ce type 
d’opération peut accessoirement être 
considéré comme solidairement res-
ponsable, dans la mesure où il oriente 
l’investissement non seulement vers la 
construction de logement, mais aussi 
vers une certaine mixité”, conclut 
Renaud Capelle.  

Contrairement aux idées reçues, le marché secondaire est assez liquide. Un investisseur qui souhaite, pour une raison ou une 
autre, récupérer sa mise plus rapidement que prévu n’aura guère de mal à trouver un acheteur. 
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Perl a identifi é trois profils clients. 
Selon le leader français de l’investis-
sement en nue-propriété, le premier 
profil est celui d’un propriétaire de 
sa résidence principale, souvent 
primo-investisseur immobilier. Ce 
contribuable, âgé de moins de 50 
ans, est rarement assujetti à l’ISF 
et est souvent sans revenus fonciers. 
D’une capacité d’endettement com-
prise entre 80000 et 150 000 euros, 
il entend réaliser un placement 
immobilier avec un fort potentiel 
de valorisation pour une revente à 
terme ou des revenus complémen-
taires. En règle générale, ce type de 
client corrèle son investissement à 
un objectif d’épargne retraite. Bien 
sûr, il recherche une fi scalité neutre. 
D’après Perl, cet investisseur va 
sélectionner des sites à notoriété 
résidentielle, en première ou deu-
xième couronne parisienne, métro-
poles régionales dynamiques, studio 
ou 2 pièces.
Le deuxième profil identifi é par 
Perl a entre 50 et 69 ans. Cet actif 
au sommet de sa carrière profes-
sionnelle dispose d’une impor-
tante capacité d’investissement 
par emprunt ou en fonds propres 
(250000 euros d’investissement en 
moyenne). Il a déjà constitué un 
patrimoine qu’il n’a pas commencé 
à transmettre et il est soumis à une 
forte pression fiscale: fiscalité sur 

les revenus (dont revenus fonciers) 
et sur le patrimoine (ISF). Selon le 
budget d’investissement, cet actif 
va viser des sites à fort potentiel de 
valorisation résidentielle ou à noto-
riété résidentielle. Il peut être tenté 
par le crédit afin de défiscaliser des 
revenus fonciers existants. Il peut 
également générer des revenus 
fonciers avec l’acquisition de parts 
de SCPI de rendement ou un inves-
tissement locatif, et défiscaliser 
conjointement ces nouveaux reve-
nus fonciers par l’acquisition à cré-
dit d’un bien en nue-propriété.
Le troisième profil identifi é par 
Perl est un jeune retraité suite à 
une cession d’entreprise qui subit 
dès lors une diminution des revenus 
professionnels. Agé de plus de 60 
ans, il est souvent imposable à l’ISF : 
dès 1 300 000 euros de patrimoine 
taxable à l’ISF (taxation dès 800 000 
euros) et/ou disposant de revenus 
fonciers positifs (dès 10000 euros 
nets). Son amplitude de montants 
d’investissement est importante: 
entre 100 000 et 200 000 euros. Dans 
le cadre d’une transmission, il va 
choisir de fragmenter son investisse-
ment en différents lots de montants 
équivalents. Son objectif est princi-
palement de transmettre à moindre 
coût. La transmission, dans le cadre 
d’un investissement en nue-pro-
priété, est optimisée par le fait que 

l’évaluation du bien transmis est cal-
culée sur la base de la seule nue-pro-
priété. Les droits de donation sont 
ainsi nettement réduits, alors même 
que le donataire devient, au terme 
de l’usufruit temporaire, automati-
quement plein-propriétaire. Dans le 
cadre d’une mutation à titre gratuit 
(donation ou succession), la valeur 
fiscale de la nue-propriété se calcule 
par application du barème précisé à 
l’article 669 II du Code général des 
impôts: “l’usufruit constitué pour 
une durée fixe est évalué à 23 % de 
la valeur du bien en pleine-propriété 
pour chaque période de dix ans sans 
fraction”. La valeur de la nue-pro-
priété se déduit ainsi du calcul de 
l’usufruit. Le donataire devient 
automatiquement plein-proprié-
taire au terme de l’usufruit tempo-
raire. La nue-propriété transmise 
continue à s’apprécier dans le temps 
sans aucune incidence fiscale. 

Les trois profils clients de la nue-propriété 
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Longtemps, le mécanisme de la 
nue-propriété a été réservé aux 
investissements dans l’immobilier 
en direct, avec à la clé un inconvé-
nient de taille : le ticket d’entrée. 
L’investisseur devait être capable 
d’engager plusieurs dizaines de mil-
liers d’euros. Mais avec l’émergence 
des SCPI, la donne a changé. Ces 
sociétés immobilières permettent 
de mutualiser les investissements 
et démocratisent désormais de 
nombreux dispositifs patrimoniaux, 
dont l’acquisition en nue-propriété. 
Le principe est exactement le 
même que pour un investissement 
en direct, sauf qu’ici, le prix des 
parts débute à quelques centaines 
d’euros. “Les SCPI en nue-propriété 
présentent de nombreux avantages. 
Le premier concerne le prix d’acqui-
sition. L’acquéreur de la nue-pro-
priété ne paie qu’une fraction du prix 
des parts (autour de 80 % sur un 
démembrement de 5 ans)”, explique démembrement de 5 ans)”, explique démembrement de 5 ans)”
Lionel Benhamou, associé-fonda-
teur de La Centrale des SCPI. “Les 
contribuables à l’ISF sont également 
gagnants car l’impôt est attaché à 
l’usufruit. Tout ce qui est investi en 
nue-propriété échappe donc à l’ISF. 
Enfi n, l’acquéreur ne percevant pas de 
revenus pendant le démembrement, 
la nue-propriété ne génère pas de sur-
plus d’imposition sur le revenu (ni de 
prélèvements sociaux)”, poursuit le prélèvements sociaux)”, poursuit le prélèvements sociaux)”
professionnel. “Je constate un inté-
rêt croissant de mes clients pour ce 

mode d’acquisition des SCPI”, révèle mode d’acquisition des SCPI”, révèle mode d’acquisition des SCPI”
Samantha Rouach, associée chez 
Platineos. Dans le cadre d’un inves-
tissement en nue-propriété, cette 
dernière dit d’ailleurs préférer les 
SCPI plutôt que l’immobilier en 
direct en raison de son horizon de 
placement. “En SCPI, la durée du 
démembrement est plus courte : cinq 
ans en général contre 15 ans dans la 
pierre. De plus, les SCPI offrent l’avan-
tage d’investir dans les bureaux et les 
locaux commerciaux, une alternative 
que ne permet pas l’investissement 
en direct. Or, les SCPI de bureaux et 
de commerce offrent selon moi une 
meilleure visibilité que le résidentiel”, meilleure visibilité que le résidentiel”, meilleure visibilité que le résidentiel”
conclut Samantha Rouach. 

La SCPI en nue-propriété, une alternative pour toutes les bourses 

Le principe est exactement 
le même que pour un 

investissement en direct, sauf 
qu’ici le prix des parts débute 
à quelques centaines d’euros

“Le premier mérite de cette technique 
est de sortir le contribuable du cercle 
vicieux qui consiste à chercher à 
gommer ses revenus fonciers via 
des dispositifs de défi scalisation qui 
peuvent coûter cher au fi nal.” 
Alban Gautier, Fidexi. 

“Les SCPI permettent d’investir dans 
les bureaux et les locaux commer-
ciaux, qui offrent selon moi une 
meilleure visibilité que le résidentiel.” 
Samantha Rouach, Platineos.

“La clientèle est séduite par l’idée de 
se constituer un patrimoine dans la 
perspective de la retraite, ou pour-
quoi pas, en vue d’une donation aux 
enfants. ” Renaud Capelle, UFF.
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