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“Etant soumis au
plafonnement global
des niches fiscales
fixé a 10000 euros,
cet investissement est
susceptible d’intéresser
des personnes qui
ont peu ou pas utilisé
d’avantages fiscaux.
Cest un investissement
a envisager des que 'on
paie de 3000 a 4000
euros d’impot par an”
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es différents dispositifs

de défiscalisation immo-

biliere mis en place

depuis quelques décen-
niesreprésentent un véritable “who’s
who” des ministéres du Logement,
dela Culture, duTourisme ou de I'Ou-
tremer. Ils donnent, par définition, la
possibilité aux investisseurs particu-
liers de diminuer leur pression fis-
cale en échange d’un encouragement
a linvestissement et a la prise de
risque financiére pour le bénéfice de
tous: quand le batiment va, tout va!
Sylvia Pinel, ministre du Logement
et de I'Egalité des territoires dans
les gouvernements Valls I et II du
2avril 2014 au 11 février 2016, ne
déroge pas a la regle. Nommée a la
place de Cécile Duflot, démission-
naire, Sylvia Pinel a mis en musique
le plan de relance du batiment lancé
par le Premier ministre Manuel Valls
le 29 aoit 2014 en utilisant la recette
éprouvée de avantage fiscal, suppri-
mant au passage celui auquel Cécile
Duflot avait donné son nom, jugé pas
assez incitatif ni généreux, pour lui
en substituer un nouveau, baptisé
“Pinel”. 11 faut reconnaitre que le
dispositif Duflot, malgré la carotte
des 54000 euros de réduction d’im:
pot, n’aura pas été a la hauteur des
attentes (environ 35000 opérations
sur 2013-14, a comparer aux 240000
des trois années Robien). Le Pinel,
lui, a en revanche fait mouche. En
2015, les ventes de logements neufs
destinés a la location ont bondi de

43,8 % par rapport a 2014, avec un
total de prés de 50000 ventes aupres
de ménages investisseurs.

Pinel éclipse Duflot

Avec le dispositif Duflot, le Trésor
public remboursait 18 % d’un inves-
tissement dans le neuf - plafonné a
300000 euros par an, frais de muta-
tion inclus, et sur une base maximale
de 5500 euros le m? - sous la forme
d’une réduction d’impdt. Cela avec
un étalement sur neuf ans (soit 2 %
par an). Un contribuable pouvait
donc effacer jusqu’a 6000 euros de
sa déclaration d’imp6t chaque année,
soit 54000 euros d’impdts en moins.
La loi permettant d’acheter un ou
deux logements par an, rien n’em-
péchait de renouveler lopération
P’année suivante. Le dispositif Pinel
est encore plus souple. D’une part, la
loi permet de prolonger la réduction
d’imp6t sur douze ans de location,
soit 1% de plus pour chacune des
trois années suivantes. Au final, le
Trésor public aura remboursé 21 %
de linvestissement, ce qui corres-
pond a un total de réductions d’im-
pot de 63000 euros. 11 devient égale-
ment possible de raccourcir la durée
a six ans (avec 12 % de réduction
d’impo6t).

Surtout,laloi autorise la mise enloca-
tion a 'un de ses enfants (ou petits-
enfants) ou ascendants. A condition
que ceux-i soient fiscalement indé-
pendants du foyer de l'investisseur.
Comme le Duflot, le Pinel n’échappe
toutefois pas a quelques contraintes.

Défiscalisation immobiliére

Le Pinel
a I’ancienne

Connu pour ses vertus dans

le logement locatif neuf, le
dispositif Pinel s’applique aussi a
Pimmobilier ancien, et se cumule
a d’autres avantages

Grace a ses nombreux avantages fiscaux, la loi Pinel soutient
P'immobilier neuf depuis prés deux ans. Peu de gens savent que
cedispositif, qui permet sous certaines conditions d’investir dans
Pimmobilier locatif neuf en réalisant une économie d’impdts,
est aussi applicable au logement ancien (Pinel rénové). Ainsi,
il permet d’investir dans Pimmobilier locatif ancien en centre-
ville tout en obtenant le méme avantage fiscal sous forme de
réduction d’impot que linvestissement neuf. En le combinant
avec le déficit foncier, ce Pinel “old shool”, peut offrir méme
une défiscalisation plus significative.

Pour accéder a cet avantage fiscal et
le conserver sur la durée, quelques
conditions sont en effet a respec-
ter. Le loyer pratiqué ne doit

dépasser un plafond fixé par 1’]5:2?
selon un découpage géographique:
de 16,82 euros/m* en zone la plus
demandée a 8,74 euros/m® en zone
la moins courue. Autres obligations:
le futur locataire doit occuper I’habi-
tation a titre de résidence principale
et disposer de ressources respectant
un baréme également fixé par I'Etat.
“La réduction d’'impot du dispositif
Pinel est la méme pour tous les contri-
buables quelle que soit leur tranche
marginale  d’imposition.  Toutefois,
étant soumis au plafonnement global
des niches fiscales fixé a 10000 euros,
cet investissement est susceptible d’in-
téresser des personnes qui ont peu ou

et prend effet a la livraison du bien. A
cela sajoute une optimisation du défi-
cit foncier immédiate grdce a la réali-
sation de travaux importants pendant
la phase de réhabilitation. Cette situa-
tion slavére intéressante pendant les
deux ans (voire trois ans) que dure le
chantier”, détaille Christine Chiozza-
Vauterin, responsable de [loffre
immobiliére a la Banque Privée
1818. Le Pinel “rénové” peut ainsi
offrir une défiscalisation plus impor-
tante que le Pinel classique. Selon les
calculs de Julien Rabier de I'Institut
du Patrimoine, un ménage imposé a
la plus forte tranche, soit 41 %, et qui
investit 200000 euros sur 9 ans (18 %
de réduction d’impét) et touche
3000 euros de revenus fonciers par
an, défiscalise au final 11000 euros de
p]us que celui qui opte pour le Pinel

pas utiliséd’ fiscaux. Cest un
investissement a envisager dés que l'on
paie de 3000 a 4000 euros d’impit par
an”,souligne Julien Rabier, directeur
associé a I'Institut du Patrimoine.
Fort de ces atouts, la loi Pinel sou-
tent aujourd’hui linvestissement
dans limmobilier neuf. Mais ce
que le grand public sait moins, c’est
que ce dispositif s'applique aussi a
Pancien.

Pinel “old school”

Pour que cette alternative soit vrai-
ment gagnante, le Pinel “rénové”
doit se combiner au déficit foncier.
Avec ce mécanisme, linvestisseur
bénéficie de deux effets: “En premier
lieu, il a la reduction Pinel tradition-
nelle. Elle est la méme que dans le neuf

. Au-dela de Paspect défis-
cahsant, acquérir dans I'ancien offre
d’autres avantages. En premier lieu,

Pour que cette
alternative soit
vraiment gagnante, le
Pinel “rénové” doit se
combiner au déficit
foncier
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la sécurité: “ces immeubles anciens
bénéficient d'une bonne localisation.
Construits depuis longtemps, ils sont
situés en centre-ville et non pas en péri-
phérie des agglomérations ou dans des
nouveaux quartiers, comme c’est le cas
de beaucoup de constructions neuves”,
releve Christine Chiozza-Vauterin.
Et puis le bien existe, on peut donc
le visiter et ’apprécier. Dans ces sec-
teurs centraux, la demande locative
est plutot dynamique et les rende-
ments sont meilleurs qu’en périphé-
rie. “Les investisseurs qui se tournent
vers le Pinel rénové ont une grande
appétence pour l'ancien et le ceur de
ville. Ils ne souhaitent pas fon:ummt

dmgeantducahnetIGCParailleum
ajoute-t-l, “avec le Pinel, le dispositif
ne prend effet qu'a la date d'achéve-

coup d’envoi
donc un effet décalé par rapport a la

“Ala réduction Pinel s'ajoute une
optimisation du déficit foncier
immédiate grace a la réalisation de
travaux importants pendant la phase
deréhabilitation.” Christine Chiozza-
Vauterin, Banque Privée 1818.

date d'acquisition. Un investissement
réalisé dans un programme vendu fin
2016 devrait permettre une défiscalisa-
tion a l'horizon 2018, voire 2019. Pour
anticiper cet effet retard, une parade
a‘tdq.wm’pwrlmaenmlequdm
peut spemr une DAT souvent plus

Enplus du camctexe fiscal, “cette opé-
ration donne l'occasion de devenir pro-
priétaire d’un bien immobilier de qua-
lité avec la possibilité de dégager une
éventuelle plus-value a long terme”,
souligne Christine Chiozza-Vauterin.
Pour la spécialiste, ce dispositif est
un intéressant d’un point de vue fis-
cal, mais aussi patrimonial, en per-
mettant par exemple “dacquérir un
bien de qualité dans une ville étudiante
dans la perspective d'y loger un jour ses
enfants”.

Des points de vigilance

Pour autant, se lancer dans un inves-
tissement avec le dispositif Pinel
“rénové” savere plus discrétion-
naire qu’avec le Pinel classique. Ces
opérations de réhabilitation clefs en
main sont en effet tres limitées et
montées par une poignée d’opéra-
teurs. “Le Pinel classique représente
Uessentiel du marché. Lancien peut
vraiment étre considéré comme une
niche”, indique Julien Rabier, de
PInstitut du Patrimoine. Par ailleurs,
ce sont les opérateurs qui décident
de la proportion de Iinvestissement
qui passera en Pinel et celle qui
passera en déficit foncier. “e recom-
mande donc aux investisseurs d’étudier
le dossier de trés prés avant de se lan-
cer pour optimiser sa fiscalité.” Dans
ce cadre, il est vivement conseillé a
Pinvestisseur de se rapprocher d’un
conseiller en gestion de patrimoine
spécialisé, qui saura analyser la ren-
tabilité du projet et son adéquation
avec sa propre situation patrimoine
et fiscale. Autre point a ne pas négli-
ger: limportance des travaux. En

Les résidences services en montagne prennent le virage du luxe

Finis les studios-cabine ou les vacan-
ciers s’entassaient a 4 voire 6 per-
sonnes dans moins de 20 m%. Pour
séduire des investisseurs souhaitant
conjuguer placement et plaisir, les
promoteurs de haute montagne
ont radicalement changé leur fusil
d’épaule. Dans ces résidences de
tourisme “nouvelle génération”,
les surfaces sont plus vastes et leur
positionnement est résolument haut
de gamme. Ainsi, apres le succes
de la résidence “Les Souverains”,
exploitée depuis 2012, le promo-
teur Sotarbat 360 commercialise
actuellement une nouvelle rési-
dence 5 étoiles, “Les Mc 2

Le rendement annuel promis oscille
autour de 4 % sans joui mais

effet, ce ne sont pas seulement les
caractéristiques de décence qui doi-
vent étre respectées, mais aussi les
obligations liées au développement
durable. Bien qu’elles soient moins
strictes que pour le Pmel neuf, les
normes pour

qui sengage a gérer Pensemble de
la résidence et a lui verser une ren-
tabilité comprise entre 3 % et 45 %.

Pimmobilier ancien rénové sont
restrictives (labels HPE et BBC
Rénovation 2009). Des travaux consi-
dérables et cofiteux doivent parfois
étre entrepris pour mettre les bat-
ments aux normes. Aussi, 'opérateur
doit impérativement avotr les reins
solides et une réelle ¢ du

cement.Cettedmniémem@bbe(va*
séechaque mois ou trimestre) et assurée
pour neuf ou douze ans, soit la durée du
bail”, souligne Thibaut Lallican. Ces
biens immobiliers s’achetent neufs,
mais aussi en seconde main aupres
d’aum investisseurs souhaitant se
“Chez Fidexi, nous pri-

métier. “]esda:nmmpmn'mesdlents

des programmes menés par de vrais

spécialistes de la rénovation et de l'in-

vestissement dans l'ancien. Je vise ceux

qmontl’habmdedemmdbmds
Mol g

Hnsmnqum,etsmsplmprémawn-

cise Thibaut Lallican, 'IGC. Enfin,

vilégions le statut de LMNP, qui n’est
pas un dispositif de défiscalisation. Ce
statut permet d’investir dans le neuf,
mais également dans Uancien. Le mar-
ché secondaire de la résidence service
est en effet assez liquide. Pour diverses
raisons — besoins de liquidités ou inci-
dents de la vie -, les primo-investisseurs
pewvent céder leurs biens en cours de
baﬂ confirme Emmanuel Charlet,

contrepartie d’un empl dans
le centre-ville, le prix au métre carré
d’un bien rénové est souvent de 10 a
15 % plus élevé que pour une surface
équivalente dans le neuf. “De tels pro-
grammes n’excédant pas 5500 euros le
métre carré sont rares dans les princi-
pales villes frangaises”, indique Julien
Rabier, de I'Institut du Patrimoine.
Pour Christine Chiozza-Vauterin, la
prime se jusuﬁe pour plusxeurs ral
sons. “En premier lieu, la

associé de Fidexi. En inves-
tissant dans une résidence services
déja exploitée, le contribuable joue,
comme avec le Pinel “rénové”, la
sécurité, puisque “Tinvestisseur peut
vmrleblen,fugerdesonemphcement
le visiter, voire étudier les comptes
soamdugestwnmuedanslecasd’un
Ehpad, précise Emmanuel Charlet.
Je recommande d’étre vigilant sur un
point:la matuntedu bail. Il faut savoir

i Ui revend. Est-il en

portesur la totalité de 'immeuble, dont
les parties communes, ce qui renforce la
valeur du bien. De_ plus Ui mvmeur

ﬁn de bail? Des gros travaux sont-ls
prévus? Le gestionnaire de la résidence
est-il vraiment sérieux ?”

connait des lac
des tmvauxetpeutgerersa trésore-
rie, ce qui n'est pas le cas lorsque lon

PourE | Charlet, “Te principal
risque est le manque d’entretien par
Texploitant. En ne réalisant pas les tra-

achéte dans lancien hors dispositif de  vaux nécessaires, il s'expose d un risque
rénovation compléte de I’ ble, et de lissage et a des difficultés
que lassemblée générale vote au fil des  financiéres certaines, entrainant lenon-
années des travaux que vous n‘avezpas  pai de loyera Ui isseur”. W
forcément anticipés.”
Lalocation meublée, Chiffres clés
aussi dans l'ancien

Bonne reprise en 2015

A coté du dispositif Pinel, tradition-
nelou rénové, se développe depuis de
nombreuses années avec un succes

di 1a location meublée, qui

peut tomber entre 1,5 et 2 % pour
un séjour du propriétaire de plu
sieurs semaines en haute saison.
“Dans le cas d’Edenarc 1800, la majo-
rité des investisseurs préfere diminuer
la rentabilité de leur investissement en
optant pour la formule qui leur assure
jusqua 4 semaines d’occupation par
an, dont 3 Uhiver”, confirme David
Gérardi.

Acquérir un bien dans une rési-
dence services n’est pourtant pas
sans risque, surtout dans I’hdtellerie
qux a connu ces dernieres années
plusi faillites

Située en Savoie sur le domaine
skiable de Paradiski (LaPlagne
et Les Arcs), cette résidence, 'une
de rares actuellement sur le mar-
ché, est intégrée au complexe tou-
ristique de luxe baptisé Edenarc
1800. Le plus petit des deux-pieces
fait 38,7 m? pour 184000 euros HT,
tandis que les trois-pieces, d’une
surface de 53,6 m* minimum, se
négocient a partir de 326000 euros.
“Nous proposons aussi des 4-piéces de
plus de 115 m? avec terrasse”, précise
David Gérardi, associé gérant de
Sotarbat 360. L’élévation du stan-
ding se retrouve dans les appar-
tements (équipement, mobilier)
comme dans les services (piscine,
spa, soins, restauration). Pour ce
Ppromoteur comme pour ses rivaux
MGM Constructeur ou Pierre &
Vacances Immobilier, le c6té haut
de gamme est donc essentiel pour
tirer son épingle du jeu. Tous les
promoteurs proposent un éventail
de solutions qui va de la non-occupa-
tion a six semaines réservées par an.
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Raison pour laquelle les profession-
nels recommandent aux investis-
seurs de choisir un exploitant ayant
pignon sur rue. Aux Arcs, le promo-
teur Sotarbat 360 a joué la sécurité
en confiant lexploitation de ses
résidences a Odalys, 'un des leaders
du secteur en Europe. Odalys garan-
tit aux acheteurs un loyer annuel
de 195 euros le m* habitable sur
les 9 ans du bail. Ce loyer s'entend
pour 'ensemble des appartements,
quel que soit le prix de vente. La
rentabilité locative peut attemdre
4,10 %. En plus de ce

permet d’obtenir des revenus régu-
liers peu ou pas fiscalisés. Un atout
maitre grace au statut de loueur en
meublé non professionnel (LMNP).
1l existe des formules clefs en main
proposées dans le cadre de rési-
dences services (étudiantes, seniors,
de tourisme, etc.). Le propriétaire
loue son bien (chambre ou apparte-
ment standardisé) pour une longue
durée a un exploitant professionnel,

Aprés trois années moroses, le
nombre de transactions dans I'ancien
abondien France de 15,6 % a 800000
unités, selon la Fédération nationale
de l'immobilier (Fnaim). En paralléle
dans le neuf, les mises en chantier
sont en hausse de 2% a la fin jan-
vier 2016 sur 12 mois cumulés, a prés
de 350000 unités. Elles sont tirées
vers le haut par le secteur du loge-
ment collectif (+7,1 %). Les ventes des
promoteurs ont, elle aussi, atteint un
trés bon niveau en 2015 (+13,6 %).

Source: Fnaim

“Les investisseurs qui se toument
vers le Pinel rénové ne souhaitent
pas forcément acheter sur plan et
préférent visiter, matérialiser leur
placement avant de signer.” Thibaut
Lallican, cabinet IGC.

Ce sont les opérateurs
qui décident de
la proportion de
Pinvestissement qui
passera en Pinel et celle
qui passera en déficit
foncier. “ Je recommande
donc aux investisseurs
d’étudier le dossier
de tres pres avant
de se lancer pour
optimiser sa fiscalité.”

Défiscalisation outre-mer: Bercy réduit le champ des possibles

Léage d’or de la défiscalisation sur le
logement socnal outre-meravécu.En

14 de iére pro-
gressive le systeme de crédit d’im:
pot comme alternative au régime
Girardin, puis en 'imposant depuis
quelques mois aux bailleurs sociaux
- contrairement a ce que prévoient
les textes, a savoir une période de
cohabitation des deux dispositifs -,
les pouvoirs publics ont décidé en
premier lieu de modifier les modali-
tés de financement des programmes
de logements sociaux dans les DOM
(et non dans les COM qui ont leur

Pinvestisseur bénéficie de deux
semaines d’occupation Ihiver et

Aux yeux des promoteurs,
le coté haut de gamme
est donc essentiel pour tirer
son épingle du jeu

propre fiscale) et de
sevrer les contribuables accrocs a
un dispositif de défiscalisation effi-
cace. Schématiquement en effet, un
ménage qui investit 100 euros dans
le logement social peut déduire
113 euros de ses impots. Les loge-
ments sociaux des DOM-TOM ont
ainsi pu se développer considéra-
blement. Or, regrette Jean-Michel
Maraval, directeur général de
Starlnvest, “Bercy refuse depuis le
début de l'année tout agrément dans le

logement social DOM pour n’autoriser
queles investissements sous la forme de
crédit d’impét”. Un choix qui dégoit
les professionnels du secteur, alors
méme que le législateur vient jus-
tement de prolonger le volet social
du Girardin jusqu’au 31 décembre
2017. “En rejetant tous les dossiers
de défiscalisation en Girardin social,
Bercy risque de réduire la production
de logements sociaux et daffecter la
santé, déja fragile, du BTP des DOM”,
estime Jean-Michel Maraval: “si
TEtat sort gagnant du crédit d’impot,
Lexploitant, lui, est pénalisé. Au lieu
de recevoir directement les capitaux a
Llinstant T0, ce dernier devra porter le
montant du crédit d’impot dans Uat-
tente de son remboursement par l'ad-
ministration fiscale ou de son impu-
tation sur les acomptes d’IS [impot
sur les sociétés] dus. Les exploitants
doivent donc avoir les reins solides,
et convaincre plus encore les banques
de financer a la fois leur projet et le
CI”. Alors, moins de Girardin aprées
2017? “Le logement social n’est ainsi
plus éligible au dispositif Girardin

apres 2017 dans les DOM, et aprés
2025 dans les COM. Le volet indus-
triel soumis a agrément est désor-
mais éligible aux entreprises sous des
conditions de chiffres d’affaires de plus
en plus restrictives sur les 4 ans qui
viennent, réduisant le volume des opé-
rations industrielles avec agrément.
Seules les opérations industrielles de
plein droit sont maintenues en l'état
jusqu’en 2025”, explique Eric Bron,
d’Ingepar. “Sans réelle visibilité aprés
2017, le nombre d’opérations financées
par la loi Girardin et bénéficiant d’un
agrément va progressivement dimi-
nuer de 2017 a 2025, sauf a ce que le
legislateur relance Iéconomie dans les
DOM COM avec une nouvelle loi fin
2017...”, conclut le professionnel. m

Le législateur vient
justement de prolonger
le volet social du Girardin
jusqu’en 2018
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