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Le



Alors que, jusqu’à présent, le démembrement à titre onéreux



de la propriété d’un immeuble avec constitution d’usufruit temporaire restait une pratique marginale, la prise en compte croissante des possibilités offertes par cette technique incite de plus en plus de praticiens et d’intervenants économiques à proposer la mise en place de telles solutions. La raison en est simple.



L



e démembrement de propriété d’un immeuble qu’il s’agisse d’un immeuble d’activité ou d’un immeuble locatif est un moyen très efficace de répondre aux besoins, parfois différents et complémentaires, des utilisateurs ou des investisseurs. Pour un investisseur privé, il peut s’agir, par exemple, de constituer ou structurer un patrimoine ; pour une entreprise, d’utiliser à moindre coût un immeuble d’exploitation ; pour une foncière ou un bailleur social, il peut s’agir de n’investir que dans « l’usage » d’un immeuble et non dans sa pleine propriété, plus onéreuse, ne permettant pas nécessairement de mieux réaliser 
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l’objet de la société. Il n’est pas ici question d’évoquer le démembrement successoral, connu de tous et, en général, davantage subi que choisi. Il s’agit ici de montrer comment une très vieille technique juridique peut toujours répondre aux besoins des acteurs économiques contemporains, pourvu que soient mis en lumière certains de ses attraits financiers. La réflexion qui conduit à une telle proposition intègre non seulement un éclairage en droit civil et en droit fiscal, mais aussi en droit comptable et en mathématiques financières (la valorisation de l’usufruit et de la nue-propriété à partir de la méthode des cash-flows actualisés implique notam-
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Une vieille technique dont les charmes ne vieillissent pas ment de prendre en compte la réduction des incertitudes). Toutefois, de même que les anciens cartographes estimaient que passées les limites du monde connu il y avait des dragons, nombre de néophytes de la matière évoquent souvent, à propos du démembrement de propriété avec constitution d’un usufruit temporaire, le risque de l’abus de droit. On pourrait le comprendre tant cette technique est trop souvent présentée comme un instrument de défiscalisation, ce qu’elle n’est pas. En revanche, le présent propos est de montrer comment le démembrement de propriété peut permettre de réaliser d’indéniables gains en trésorerie, ce qui lui confère un intérêt tout différent de la fiscalité. Toutefois, force est de constater que, bien souvent, l’intérêt des solutions de démembrement de propriété est mal perçu ou mal mis en évidence. Par nature, le démembrement de propriété est une opération de structura 
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tion patrimoniale à vocation économique. Quelques explications doivent également être fournies si l’on veut en appréhender le fonctionnement.



Une structure patrimoniale à vocation économique La solution la plus économique pour une entreprise Traditionnellement en matière d’immobilier d’entreprise (surtout en ce qui concerne les entreprises patrimoniales) il est proposé la constitution d’une SCI qui donne en location l’ensemble immobilier à la société d’exploitation. La question que se posent alors tant les praticiens que les investisseurs est de savoir s’il faut ou non opter pour l’impôt sur les sociétés. Pourtant, cette solution, quelle que soit la fiscalité retenue, génère des charges de loyer proportionnelles à la valeur totale 
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Traditionnellement en matière d’immobilier d’entreprise, surtout en ce qui concerne les entreprises patrimoniales, il est proposé la constitution d’une SCI qui donne en location l’ensemble immobilier à la société d’exploitation



de l’immeuble et donc ampute d’autant la nécessaire à son exploitation afin de prétrésorerie de la société utilisatrice (qui ne server sa trésorerie peut plus l’utiliser au développement de Dans la mesure où l’usufruit temporaire son activité) alors que la valeur d’un usu- d’un immeuble a une valeur toujours inféfruit temporaire (d’une durée légale maxi- rieure à la pleine propriété de ce même male de 30 ans quand l’usufruitier est une immeuble d’une part, et que, d’autre part, société) sera toujours inférieure à la valeur l’usufruitier peut pendant la durée de l’usude l’immeuble en pleine propriété. fruit, utiliser l’immeuble comme il l’entend, L’entreprise utilisatrice, si elle est usufrui- la question de l’investissement en pleine tière, devra donc financer uniquement la propriété, de la location ou de l’usufruit valeur de l’usufruit temporaire et non pas temporaire devient, avant tout, éconorémunérer par l’intermédiaire du loyer la mique et pratique : quel avantage financier valeur de la pleine propriété de l’immeuble. l’investisseur pourra-t-il en retirer et quel Or, la vocation d’une entreprise (indus- en seront les avantages et inconvénients trielle, commerciale ou de services) est de juridiques ? développer son activité (son métier). Voici la comparaison du coût net d’utilisation Pour cela elle a besoin d’utiliser des lo- d’un immeuble pour une société utilisatrice : caux adaptés, de la meilleure qualité possible et à 1 955 000 1 955 000 moindre coût pour elle. A 1 643 000 ce titre, elle doit chercher 1 534 000 la solution d’investissement qui lui permette d’uti1 008 000 liser le moins de capitaux pour atteindre son objectif (utiliser des locaux adaptés) tout en préservant sa trésorerie pour l’investir Démembrement SCI IR SCI IS Crédit-bail Propriété dans son métier propre. de propriété De ce point de vue, l’objecHypothèses : tif du démembrement de Durée de l’emprunt : 15 ans Apport à l’origine : 126 644 € propriété avec constitution Coût de la construction : 1 000 000 € Valeur vénale à terme : 1 300 000 € € Durée de l’usufruit : 22 ans Montant du loyer : 100 000 € d’un usufruit temporaire est de permettre à l’utilisaPour le crédit-bail et la propriété, il faut en plus tenir teur de disposer au meilcompte du coût éventuel de sortie de l’immeuble du patrimoine de la société d’exploitation (environ 230 000 euros dans notre exemple) leur coût d’un immeuble 
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Christophe Ducellier



Bien évidemment, si l’entreprise décide d’acquérir l’usufruit temporaire de l’immeuble qu’elle s’est choisi, cela suppose qu’un autre investisseur ait fait le choix d’investir dans la nue-propriété de ce même immeuble. Une solution tout aussi intéressante pour l’investisseur patrimonial Les buts poursuivis par un investisseur patrimonial peuvent être multiples. Pour simplifier, considérons que l’on puisse dégager deux catégories principales d’investisseurs : ceux qui cherchent à constituer ou développer un patrimoine et ceux qui cherchent à le transmettre, sans que ces deux catégories soient étanches, bien évidemment. L’investisseur patrimonial qui investira dans la nue-propriété de l’immeuble d’activité dont une entreprise sera usufruitière sera dans la même situation qu’un investisseur ayant recours à un contrat de capitalisation : il accepte d’investir une somme relativement peu importante au regard de l’investissement en pleine propriété, puis d’attendre 15 à 20 ans avant de récupérer la pleine propriété de l’immeuble. A l’extinction de l’usufruit, il récupère en effet la pleine propriété de son immeuble et pourra percevoir un loyer ou décider de constituer un nouvel usufruit temporaire au profit de la même entreprise ou d’une autre société (qu’il aura éventuellement constituée dans cet objectif, nous en verrons l’intérêt ci-après). 
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L’intérêt d’un tel investissement est multiple : l la nue-propriété ne génère pas de revenu imposable. Le nu-propriétaire ne dégage donc pas de revenu foncier taxable. Son investissement sera néanmoins rentable puisqu’à terme il récupère la pleine propriété de l’immeuble alors qu’il n’aura généralement investi que 20 % à 30 % du prix de l’immeuble lors de son acquisition ; l l’investissement en nue-propriété permet d’alléger le coût d’une transmission puisque la donation d’une nue-propriété sera inférieure à celui d’une pleine propriété ; l toujours dans l’objectif d’une transmission, l’investisseur patrimonial peut aussi décider de constituer un usufruit à titre onéreux au profit de l’occupant de son immeuble et d’utiliser les capitaux dégagés de l’opération pour doter un contrat d’assurance vie au bénéfice de l’un de ses enfants (par exemple celui qui n’a pas repris l’entreprise)… ainsi, à terme, les conflits d’intérêt entre enfants pourront être évités : celui qui a repris l’entreprise pourra racheter la nue-propriété de l’immeuble à ses parents et sera donc intégralement « chez lui », l’autre ou les autres pouvant bénéficier du capital placé en assurance vie. Compte tenu des considérations ci-dessus ou d’autres qui lui seront propres, le nupropriétaire peut aussi avoir pour stratégie de considérer que l’activité de loueur d’immeuble incombe à une société qui doit être constituée pour ce faire. L’intérêt sera le même (cf la première partie p. 97) pour une entreprise utilisatrice des 
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locaux : la société ainsi constituée acquiert un usufruit temporaire, dont la valeur, fixe, est amortie linéairement chaque année. Elle donne alors ses locaux en location à un utilisateur qui lui versera un loyer (qui progressera chaque année en fonction de son indice de référence). Voici la comparaison de la trésorerie dégagée par une telle société et de celle dégagée par une SCI transparente :



Hypothèses : Apport à l’origine : 129 644 €



Coût de la construction : 1 000 000 € Durée de l’emprunt : 15 ans Durée de l’usufruit : 20 ans 
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Quelques explications Le secret d’une trésorerie confortable Bien souvent, le démembrement est présenté et parfois utilisée comme une méthode de défiscalisation ou d’optimisation fiscale, ce qui implique, dès lors, dans l’esprit de ceux qui y ont recours, la nécessité de devoir aborder la question de l’objectif réellement poursuivi et de le justifier (bien souvent de façon artificielle) puisqu’il n’a pas été l’élément déterminant de leur décision. Si la fiscalité a été la première motivation du recours au démembrement, la question des équilibres économiques sera d’autant moins facile à mettre en évidence qu’elle n’aura pas été l’élément déterminant du choix de structuration retenu. Le démembrement est avant tout un outil d’optimisation du financement d’un immeuble. Son efficacité n’est pas due à la fiscalité. Elle est due aux économies de charges d’utilisation des locaux réalisées par l’usufruitier pendant la période d’occupation. L’amortissement par une société de l’usufruit temporaire d’un immeuble d’exploitation et le versement des intérêts de l’emprunt ayant permis l’acquisition de l’usufruit coûteront moins chers à cette société que le paiement d’un loyer portant sur la même durée d’occupation. En effet, les loyers sont indexés (contrairement à la valeur de l’usufruit qui est, elle, déterminée pour toute la durée du démembrement) et vont donc progresser au rythme
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L’entreprise utilisatrice, si elle est usufruitière, devra donc financer uniquement la valeur de l’usufruit temporaire et non pas rémunérer par l’intermédiaire du loyer la valeur de la pleine propriété de l’immeuble



de l’indice retenu. Ainsi et mécaniquement, la somme des loyers versés pendant la période d’occupation, puisqu’elle progresse, sera supérieure à celle qu’aurait payé la même société si elle avait occupé l’immeuble d’exploitation en recourant à l’acquisition d’un usufruit temporaire. On le voit bien, il n’est pas ici question de fiscalité. Mieux : la charge fiscale est inversement proportionnée à ce que l’on pourrait penser. Puisque la somme des loyers versés sera supérieure à la somme des amortissements d’usufruit temporaire constatés pour la même période, majorée des intérêts de l’emprunt contracté pour l’acquisition de cet usufruit temporaire, l’impôt « économisé » grâce aux loyers versés sera supérieur dans le cas d’un locataire à celui économisé par un usufruitier amortissant son usufruit. Si le but recherché est la « défiscalisation », la location fait économiser davantage d’impôts sur les sociétés que l’amortissement de l’usufruit. L’utilisation de la trésorerie, en revanche, ainsi que le coût du capital utilisé ne seront pas les mêmes du tout. Certains pourront alors rétorquer que si le démembrement n’est pas une technique de défiscalisation pour l’usufruitier, il en est alors une pour le nu-propriétaire. Il est vrai que le nu-propriétaire n’acquitte pas d’impôt sur le revenu, mais il est une bonne raison à cela : il ne perçoit aucun 
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revenu imposable. Il ne s’agit donc pas de défiscalisation, puisqu’il n’y a pas de matière taxable en l’occurrence. Erreur et mesure d’incertitude Bien évidemment, ce genre d’opération doit être abordé avec circonspection quand il s’agit d’établir les valeurs d’usufruit et de nue-propriété. Il ne s’agit pas de se lancer dans une telle opération, qui a des répercussions fiscales importantes sans prendre garde aux méthodes retenues. Dans bien des cas, la valeur de l’usufruit temporaire et de la nue-propriété sont abordées de façon approximative. Les sources de contentieux à venir proviendront (et proviennent déjà) d’une certaine rusticité dans l’approche de la valeur économique tant de l’usufruit temporaire que de la nue-propriété. Le seul calcul acceptable pour mettre en évidence un équilibre entre les valeurs et ainsi éviter une critique voire une remise en cause, consiste à fixer la valeur économique de la nue-propriété séparément de la valeur économique de l’usufruit temporaire, puis de vérifier ensuite que la somme obtenue correspond à la valeur de la pleine propriété du terrain. Le moyen d’y arriver avec suffisamment de pertinence est l’actualisation de tous les flux futurs, y compris ceux à percevoir par le nu-propriétaire à l’extinction de l’usufruit : il s’agit donc de déterminer la valeur à terme de la pleine propriété. 
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Pour déterminer une telle valeur il ne suffit pas de capitaliser la valeur actuelle de la pleine propriété de l’immeuble en lui appliquant un taux, généralement considéré comme « raisonnable » mais qui ne tient aucun compte des sources d’erreur possibles, le raisonnement considérant que l’accroissement de la valeur de l’immeuble serait linéaire. Bien maîtriser les calculs Sait-on, à ce propos et par exemple que l’indice Insee du coût de la construction a évolué d’environ 2,65 % par an depuis les 20 dernières années... mais sait-on aussi et surtout que cette évolution s’inscrit dans un écart-type dont le taux de dispersion est de 65 % ? Il ne s’agit pas ici de spéculer sur le sexe des anges. Les conséquences d’un calcul
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mal maîtrisé sont très concrètes : dans la mesure où la valeur de l’usufruit est inscrite à l’actif du bilan d’une société, l’administration fiscale tout comme les commissaires aux comptes de la société sont susceptibles de vérifier la pertinence de la valeur retenue. Prenons un exemple : demandons à un acquéreur de mesurer, en hiver, la surface du terrain qu’il veut acheter avec une chaine d’arpenteur, puis demandons lui de refaire la même mesure en été. Admettons qu’en fonction du froid d’une part, puis de la chaleur d’autre part, le jeu du métal de la chaine d’arpenteur ne lui permet pas d’obtenir le même résultat. Il lui faudra bien prendre en compte l’incertitude mathématique résultant de l’erreur que comporte ses mesures pour déterminer la surface du terrain.
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Déterminer un cash-flow futur constitue donc un processus de description d’une situation à venir au moyen d’approximations qui doivent tenir compte de la variabilité des critères et des erreurs qui pourront avoir été commises. Il faut donc déterminer les incertitudes en découlant (ainsi que leur variance, pour caractériser la dispersion des valeurs par rapport à la moyenne). Il faut bien évidemment, pour que l’approche des valeurs soit pertinente, avoir d’abord pris conscience que l’on peut commettre des erreurs dans l’approche des cash-flows ( puisque l’on se projette dans le temps) et mettre en place une méthode de calcul qui permette néanmoins d’atteindre suffisamment de précision dans la réduction des incertitudes qui en résultent pour être capable de justifier la précision des calculs réalisés. Déterminer une valeur à terme suppose donc de veiller à prendre en compte les risques d’erreurs dans les calculs et de s’attacher à réduire les incertitudes mathé 
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matiques en découlant (ce qui suppose de savoir comment elles peuvent évoluer), pour être ainsi capable de démontrer la stabilité des valeurs retenues. La souplesse d’utilisation du démembrement de propriété lui permet aussi de répondre aux besoins d’acteurs aux intérêts a priori divergents : l’analyse des situations de chacun pourra permettre de se rendre compte que certains seront investisseurs en usufruit temporaire, d’autres le seront en nue-propriété. Ce bref propos a pour vocation de montrer comment une très ancienne technique juridique peut toujours répondre aux besoins des utilisateurs et des investisseurs immobiliers contemporains, pourvu que l’on puisse mettre en évidence sa pertinence financière.
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