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Cing dispositifs pour

signal fort guant a lattrait des ceeurs de
villes historigues. L'investisseur esi clai-
rement invité a s'intéresser a des terri-
toires ot prime le bati ancien. C'est aussi
un instrument de politigue publique pour
répondre aux difficultés du batis ancien
notamment dans les villes moyennes. »

Choisir son cceur de ville

Investir dans I"ancien. ¢’est donc investir
en ceeur de ville. Les monuments histo-
riques @ la campagne ne seront pas rete-
nus, faute d’une profondeur locative suf-
fisante. « Awjourd hui, beaucoup de gens
reviennent vivre au caur des villes. Les
valeurs locatives et patrimoniales y sont
de plus en plus fortes », observe Franck
Inghels, directeur commercial d’Inter
Gestion, société de gestion de SCPI., Et
les villes veulent reconquérir leurs cen-
tres historiques. « Les collectivités sont
d'ailleurs les premiers apportenrs de
biens a rénover », explique Pierre
Berengier, directeur commercial d"His-
toire & Patrimoine, spécialiste de ["im-
mobilier d’investissement dans ["ancien.
Mais tous les centres-villes n’offrent
pas la méme attractivité. Les
territoires concernés par la loi
Malraux ne soulévent pas de
question selon les spécialistes.
« En ciblant les villes en déve-
loppement, on ne se rrompera

° @ 9 ®
I‘] Jamais en Malraux. rassure
].n V eS ].r ans a. C].eI l Franck Inghels. On est tou-

Par la création de nouveaux dispositifs, I'investissement dans
['ancien s'ouvre aux investisseurs. L'enjeu : redessiner la carte
de I'habitat futur, durable, performant et au cceur des villes.

Cing dispositifs fiscaux soutiennent cette ambition.
Quelques clés pour bien choisir.

our un investisseur séduit par
I"immobilier, faire le choix
d’un bien a rénover n’est pas
anodin. « Investir dans I'an-
cien est une démarche particuliere, qui

Sfait sens aujourd hui quand on pense

qualiré locarive et conservation de la
valeur de son bien, souligne Franck
Temim. directeur général du groupe

Tous droits réservés a I'éditeur

CIR. spécialiste de la rénovation du bati
ancien en ceeur de ville. I v a vingt ans,
tout le monde misait encore sur le neuf.
Mais a la fin du XX siecle, des politiques
volontaristes se sont organisées pour
redynamiser les centres-villes. Er
awjourd ' hui, ¢'est un mowvement de fond.
Le dernier dispositif en date, la loi
Denormandie, le prouve et envoie un

jours dans un centre-ville his-
torigue extrémement qualita-
rif. » La loi Denormandie,
mise en place depuis le début
de I'année 2019 pour élargir
le champ du Pinel dans I'an-
cien, donne davantage matiére
aréflexion. « Dans son esprit,
la loi est trés bonne, estime
Loic Guinchard, directeur
commercial de Buildinvest. spécia-
liste de I'immobilier de rénovation et
de défiscalisation. Elle fait revivre les
ceenrs de ville et ouvre le champ du
possible. au-dela des zones éligibles
au Malranx. Mais sur l'ensemble,
nous n'en retiendrons qu’une ving-
taine, relles Limoges, Senlis ou
encore Chatellerault. .. »
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Franck Temim, directeur general
du groupe CIR.

Investir dans I'ancien, c’est
donc investir en ceoeur de ville.
Les monuments historiques

a la campagne ne seront
pas retenus, faute d’une
profondeur locative suffisante.

Le dispositif Denormandie intéresse en
tout cas les grands opérateurs. Histoire
& Patrimoine I'observe de pres et étudie
I'opportunité d'une offre sous ce
régime. Le groupe CIR et Buildinvest
ont, d’ores et déja, lancé un premier
programme respectivement a Saint-
Brieuc et a Limoges. « La loi Denor-
mandie est un bon produir. renchérit
Pierre Berengier. £t elle a le mérite
d’intéresser les investisseurs a des villes
non éligibles au Pinel. »

Denormandie versus Pinel

Le Pinel ancien justement. A-t-il encore
une raison d'étre a 'aune de la mise en
place du Denormandie 7 Les avis sont par-
tagés. Certains considerent qu'il n’a plus
d’intérét. Les contraintes de travaux y
sont trop importantes. L'investisseur doit.
en effet, se porter acquéreur d'un loge-
ment qui ne satisfait pas les critéres de
décence et réaliser les travaux de réhabi-
litation qui offriront au logement des per-
formances techniques voisines de celles

Tous droits réservés a I'éditeur

Franck Inghels, directeur
commercial d'Inter Gestion,

de Histoire & Patrimaine

d’un logement neutf.

Au terme des travaux,
la réduction Pinel
n'est accordée que si
les quinze critéres de
décence et les douze
criteres de perfor-
mances techniques
prévus par la loi sont
respectés, Peu d'in-
vestisseurs se sont lan-
cés. A titre de compa-
raison, la loi Denormandie exige
seulement la réalisation d'une enveloppe
de travaux correspondant & 25 % de 1'in-
vestissement global. Dautres estiment que
le Pinel garde son intérét. « Le quantum
travanx du dispositif Denormandie est
assez faible au regard de I'étar de nom-
breux biens de centre-ville, signale Franck
Temim. Soit I'immeuble est en relative-
ment bon état, soit les travaux effectués ne
seront pas suffisants. Cela engendre un
risque pour la longévité du bien. sans par-
ler des enjenx de qualité énergétique et de
santé publique en cas de présence
d'amiante ou de plomb. L'ambition de

restructurer de 'ancien dans le dispositif

Denormandie peur se heurter a cet
éenefl. » Notamment s'il est laissé a la
main des investisseurs individuels.

Ajuster son budget
avec la SCPI

Une autre question se pose pour |'investis-
seur dans I'immobilier ancien : acheter en
direct ou via une SCPI ? L'investissement

Pierre Berengier, directeur commercial

en direct permet de prendre en
compte |'attachement & une
zone géographique. 4 un projet
patrimonial, on réve d utiliser
un jour la villégiature...

De son ¢oté, la SCPI permet
d ajuster le budget. L'investis-
seur pourra bénéficier des
mémes avantages fiscaux que
s"il achetait en direct. mais avec
un ticket d'entrée plus bas. « La
SCPI ouvre l'immobilier a des
épargnants qui ne pourraient
pas ¥ accéder en direct, rap-
pelle Franck Inghels. Elle per-
met aussi de découper et cali-
brer son investissement : on
peut par exemple investir 140000 € la
premiére année et 30000 € la suivante.
Avec ['avantage d'une défiscalisation
immédiate, deés la souscription. »

La SCPI présente également I'intérét de
mutualiser les risques et d éviter les soucis
de gestion. Par ailleurs, la liquidité de I'in-
vestissement est assurée au terme de
I"opération par le gestionnaire, ce qui n’est
pas le cas d’un bien en direct. « La SCPI
permet d'allier prudence et performance.
poursuit Franck Inghels. Le contexte de
marché actuel lui est particuliérement

favorable : prix élevés, taux bas, demande

importante de logements... Cette oppor-
tunité de marché, couplée aux qualités
intrinséques de la SCPI et a la fucilité
avec laguelle elle permet de réduire I'im-
pat, font de cette solution un produit vrai-
ment pertinent pour les investisseurs, et
pas uniguement pour les hauts revenus.
Les jeunes notamment ont tout intérét a
§'yintéresser. »

La SCPI de déficit foncier s adressera 2
des contribuables percevant déja des
revenus foneiers mais qui ne peuvent réa-
liser de travaux sur leurs biens. Elle per-
met une réduction one shot., souvent
répartie sur plusieurs années, contre un
engagement d'une quinzaine d’années.
Certaines, comme chez Inter Gestion,
ajoutent un effet de levier via le crédit.
Les SCPI Malraux visent une clientéle
haut de gamme, détenant déja de I'im-
mobilier et cherchant une forte défis-
calisation one shot, éventuellement
répartic sur quatre ans, avec possibilité
d’ajustement de I"investissement a ses
hesoins. =)
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Premier critére:
la tranche marginale
d’imposition (TMI)

Reste a savoir quel dispositif
choisir selon sa situation. La
TMI est généralement le pre-
mier critere de décision. « Elle
permet de trancher entre deux
dispasitifs ». précise Ivan Wal-
laert. associé gérant chez Opti-
mus Patrimoine. société de
conseil en gestion de patri-
moine. En théorie, les lois Pinel
et Denormandie concerneront
plutdt les contribuables imposés
dans les premiceres tranches
jusqu’a 30 %. La loi Malraux
sera intéressante pour les
tranches de 30 % et 41 %.
méme si elle ne dépend pas de
la TMI. puisque. comme les
deux dispositifs précédents. elle
accorde une réduction d"impot.
La loi monuments historiques
conviendra particulierement
aux TMI de 41 % et 45 %. tout comme
le déficit foncier. Ces deux dispositifs
attaquent "assiette du revenu imposa-
ble. Plus la TMI est élevée, plus I'in-
térét d'une déduction directement sur
le revenu global augmente. Bien sir.
ces fourchettes sont indicatives.
Au-dela de la TMI, d’autres criteres
sont décisionnaires. « Pour 'investis-
sement Malraux, le montant de 'impér
importera davantage que la TMI,
estime Pierre Berengier. On regarde
aussi la compaosition de 'impot. Pre-
nons le cas d'un investisseur avec une
tres forte TMI, concerné aussi bien par
la loi monuments historigues que par
le deficit foncier. S'il percoit d'impor-
tants revenus fonciers, le déficit foncier
sera plus intéressant, car il permettra
de jouer a la fois sur la TMI et sur les
prélévements sociaux. »

De nombreux critéres personnels
entreront également en ligne de
compte. Un investisseur peut préférer
le déficit foncier a la loi monuments
historiques uniquement pour éviter
d’avoir a conserver le bien quinze ans,
celui qui souhaite louer a ses ascen-
dants optera pour un Pinel, méme avec
une forte TML. etc. Si les dispositifs

Tous droits réservés a I'éditeur

Loic Guinchard, directeur commercial
e Bulldinvest,

Optimus Patrimoine,

Une autre question se pose
pour l'investisseur dans

I'immobilier ancien : acheter
en direct ou via une SCPI ?

Pinel et Denormandie procurent une
réduction d'impot de 6000 € par an
maximum, les autres dispositifs dans
I"ancien ont un impact violent sur la
fiscalité.

Cinq dispositifs
défiscalisants

Le Pinel dans ancien

Le Pinel réhabilité fonctionne a I'iden-
tique du Pinel dans le neuf. Il autorise
une réduction d’impét de 12 %, 18 %
ou 21 % pour un engagement de loca-
tion respectivement de six, neuf ou
douze ans. Le bien doit étre acquis
dans un état de délabrement avancé et
faire ["objet d’importants travaux qui
aboutissent a la création d’un logement
neuf. Une fois le chantier terminé, il
devra afficher une performance éner-
gétique €levée et bénéficier des labels
haute performance énergétique ou
BBC rénovation.

Le bien doit étre loué i titre de rési-
dence principale dans les douze mois
qui suivent la fin des travaux et res-
pecter des plafonds de loyer. Les res-

Ivan Wallaert, associé gérant chez

sources des locataires
sont également plafon-
nées. Le logement peut
étre loué i des ascendants
ou descendants.

L'investissement en loi
Pinel est possible jusqu’au
31 décembre 2021, dans
les zones A bis, A et BI.
Les investisseurs ne peu-
vent dépasser deux opéra-
tions Pinel par an, plafon-
nées 4 300000 € au total
et a 5500 €/m?. Cette
réduction entre dans le
plafonnement des niches
fiscales de 10000 € par an.

Loi Denormandie

Depuis le 1+ janvier 2019
el jusqu'au 31 décembre
2021, la loi Denormandie
vient compléter la loi
Pinel en concentrant |"ac-
tion sur les coeurs de villes
moyennes dont elle entend améliorer
I"attractivité et la qualité de 1"habitat.
Elle concerne 222 villes du plan Action
ceeur de ville et certaines communes
ayant signé une opération de revitali-
sation du territoire (ORT).

Le dispositif fiscal est totalement
calqué sur le Pinel et permet donc
de béneficier d'une réduction d’impot
sur le revenu pouvant aller jusqu’a
21 % du prix de revient du bien,
dans la limite de 300000 € par an. Pour
étre ¢ligible, le logement doit étre a
rénover, et faire I’objet de travaux pour
au moins 25 % du montant total de
I"opération. Ainsi, pour un bien acheté
150000 €, il faudra engager un mini-
mum de 50000 € de travaux. Les tra-
vaux doivent apporter une amélioration
de la performance énergétique d’au
moins 30 %, ou correspondre i au
moins deux types de travaux parmi les
cing suivants: changement de chau-
diére. isolation des combles, isolation
des murs, isolation des fenétres, chan-
gement de production d’eau. Dans les
deux cas, les travaux doivent permettre
d’atteindre une consommation infé-
rieure a 331 kWh/m?/an (cf. décret
2019-232 du 26 mars 2019). 2
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Les autres conditions sont identiques
a celle de la loi Pinel.

Loi Malraux

La loi Malraux concerne des biens de
caractére a fort intérét culturel nécessi-
tant d’importants travaux de restaura-
tion. Elle permet d'imputer du revenu
imposable 22 ou 30 %. selon le terri-
toire. du montant des travaux engages.
Plusieurs types de zones ont été définis.
Les biens anciens situés dans un site
patrimonial remarquable (SPR) avec
plan de sauvegarde et de mise en valeur
(PSMV) approuvé, les quartiers anciens
dégradés (QAD) et les quartiers
conventionnés nouveau programme de
renouvellement urbain (NPNRU) don-
nent droit & la réduction de 30 %. Les
biens anciens situés dans un SPR avec
plan de valorisation de I"architecture et
du patrimoine (PVAP) donnent droit a
la réduction de 22 %. L’ avantage fiscal
dépend donc du niveau de travaux
effectués. Depuis la loi de finances rec-
tificative de 2016, ils sont plafonnés a
400000 €, soit une défiscalisation
maximale de 120000 €.

La réduction d impot s"étale sur la
période du paiement effectif des tra-
vaux qui ne doit pas dépasser quatre
ans apres la date de délivrance du per-
mis de construire. « Ce nouveau pla-

Sfond pluriannuel a introduir plus de

souplesse puisqu'il permet |'imputa-
tion en rotalité l'année de réalisation
des travaux » . indique lvan Wallaert.
L' éventuel excédent de réduction peut
étre reporté sur les trois années sui-
vantes. En contrepartie de I'avantage
fiscal, I'investisseur s’engage a louer
son bien pendant neuf ans. vide et a
usage d habitation principale. La
location doit intervenir dans les douze
mois suivant la date d’achévement
des travaux. Le délai de vacance entre
deux locataires ne peut pas excéder
un an. La location & un membre de
son foyer fiscal, a un ascendant ou a
un descendant est interdite,

Le programme de rénovation doit
concerner la totalité de I'immeuble.
Les travaux ¢éligibles correspondent
a des travaux permettant de maintenir
ou remettre I"'immeuble en bon état

Tous droits réservés a I'éditeur

(démolition, reconstruction de toiture,
¢lectricité, etc.). de réorganiser et res-
taurer les appartements (transforma-
tion de logement, de combles rendus
habitables. etc.). et comptent aussi les
dépenses de réparation, d’entretien et
d'amélioration a ['exclusion des tra-
vaux d'agrandissement. Ils doivent
étre validés par un architecte des Béti-
ments de France. Notons qu’il est
désormais possible de transformer,
avec la rénovation, un bien qui n’était
pas a I'origine une habitation.

La loi Malraux suscite un intérét
croissant depuis qu’elle a été exclue
du plafonnement des niches fiscales.
« Cette loi convient particuliérement
a linvestisseur pavant plus de
15000 € d'impor sur le revenu. Elle
s'adresse plus largement a l'amateur
de belles pierres souhaitant réduire
son impdét de facon drastique et se
constituer un patrimoine dans une
ville de premier ordre, comme Bor-
deaux, Montpellier, Avignon... »,
constate [van Wallaert.

Loi monuments historiques

Comme son nom I'indique, cette loi
concerne des biens classés monuments

Travaux déductibles
en vertu de l'article
31 du CGI

épenses de réparation et d'entretien:

travaux ayant pour objet de maintenir
ou de remettre un immeuble en bon état,
d'en permettre un usage normal, conforme
a sa destination, sans en modifier la consis-
tance, I'agencement ou I'équipement initial,
Dépenses d'amélioration: travaux ayant pour
objet d'apporter un équipement ou un élé-
ment de confort nouveau ou mieux adapté
aux conditions modernes de vie, sans modi-
fier la structure de cet immeuble. Les travaux
de construction, reconstruction ou agrandis-
sement ne sont jamais déductibles.
Une attention particuliére doit étre portée au
détail des travaux éligibles dont la liste n'est
pas toujours facile a appréhender pour le non
professionnel. La frontiére est parfois mince
entre les travaux d'amelioration et les travaux
d'agrandissement par exemple...

historiques, inscrits a I'inventaire sup-
plémentaire des monuments histo-
riques ou agréés par les Affaires cul-
turelles. des biens d’exception donc.
« Chacun d’eux a une histoire a racon-
ter, reléve Pierre Berengier. Il s’agit
souvent d'opérations plus grosses que
les opérations Malraux. » « Le cahier
des charges est aussi plus important,
ajoute Franck Temim. Les piéces doi-
vent étre conservées en l'érat, cela a
des conséquences sur I'ergonomie de
I'appartement. »

Les travaux de restauration et d’entre-
tien prévus a l'article 31 du CGI (cf.
encadré « Travaux déductibles en vertu
de I'article 31 du CGI »), les intéréts
d’emprunt. les primes d’assurance. les
frais de promotion et de publicité sont
intégralement déductibles des revenus
fonciers. L'excédent est déductible du
revenu global. sur la durée des travaux
de restauration du programme et sans
limitation de montant. L'éventuel sur-
plus est reportable uniquement sur le
revenu global des six années suivantes.
« Les travaux doivent aboutir a la res-
tauration complete de I'immeuble et
leur qualité est suivie par un architecte
des Batiments de France, signale Loic
Guinchard. L'impact fiscal est immé-
diat 'année de déblocage des tra-
vaux. » Le bien doit étre loué nu et le
loyer est librement fixé, mais sa loca-
tion n’est pas obligatoire. Il doit étre
conservé pendant quinze ans. Depuis
la loi de finances rectificative 2017,
I"agrément fiscal n'est plus obligatoire.
Cette loi n’entre pas dans le plafonne-
ment global des niches fiscales, Enfin,
le bien peut étre exonéré de droits de
succession sous certaines conditions,
notamment, d ouverture au public un
certain nombre de jours dans I"année.

Déficit foncier

Ce dispositif reléve de la fiscalité
immobiliere de droit commun. La loi
autorise en effet la déduction des
charges liées aux travaux de rénovation
d’un logement mis en location, ce qui
permet de réduire, voire d’annuler, les
revenus fonciers.

Lorsque les charges dépassent les reve-
nus locatifs, il existe un déficit foncier,
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imputable sur le revenu global dans la
limite de 10700 € (hors charges finan-
cieres). L'éventuel surplus est déduc-
tible des loyers imposables des dix
années suivantes, engendrant égale-
ment un gain au niveau des préléve-
ments sociaux. Les charges financieres
ne sont imputables que sur les revenus
fonciers, si besoin ceux des dix années
suivantes (cf. encadré « Exemple de
calcul de déficit foncier »).

Attention, le bénéfice du déficit foncier
implique de louer le bien jusqu’au
31 décembre de la troisieme année qui
suit l'imputation du déficit sur les reve-
nus (art. 156-1-3 du CGI). A défaut, la
déductibilité antérieure des déficits est
remise en cause. De plus, les charges
et autres travaux déductibles des reve-
nus fonciers sont strictement encadrés
par I'article 31 du CGI.

Le déficit foncier n'entre pas dans le
plafonnement global des niches fis-
cales. Ce dispositif est dédié aux inves-
tisseurs soumis & une importante impo-
sition sur le revenu. Il est d autant plus
pertinent si I'investisseur dispose par
ailleurs de revenus fonciers.

Optimiser au déficit foncier?

Afin d’optimiser "opération, il est
possible de combiner la réduction
d"imp6t Pinel ancien et la déduction
de déficits fonciers. Cette opération
permet de cumuler les deux fiscalités
et intéressera particulierement 1" ac-
quéreur disposant de revenus fon-
ciers et d'une TMI supérieure a
30 %. Concrétement. des lors que
les dépenses d’entretien, de répara-
tion ou d amélioration peuvent étre

considérées comme dissociables de
la réhabilitation ou de la transforma-
tion Pinel. celles-ci peuvent étre
« isolées » et bénéficier du régime
de la fiscalité fonciére de droit com-
mun. Elles s"imputent sur les reve-
nus fonciers et le déficit foncier est
déductible du revenu global & hau-
teur de 10700 € par an. Cette com-
binaison permet d obtenir une défis-

Depuis le 1¢janvier 2019
et jusqu’au 31 décembre
2021, la loi Denormandie
vient compléter la loi Pinel

en concentrant 'action sur

les coeurs de villes

moyennes dont elle entend
améliorer I'attractivité
et la qualité de I'habitat.

calisation immobiliere supérieure au
Pinel classique. Avec comme avan-
tage supplémentaire que le déficit
foncier ouvre droit a une réduction
d'imp6t dés la premiere année de
travaux, tandis qu’il faut attendre la
livraison du bien pour le Pinel. « La
répartition Pinel-déficit foncier
s'opére au moment de la déclaration
d’'impaor », précise Pierre Berengier
(¢f. encadré « Pinel ancien optimisé
au déficit foncier »).

Pinel ancien optimisé au déficit foncier
Monsieur P percoit 10000 € de revenus fonciers par an.

Il 2 une TMI de 30 %.

Réduction fiscale Pinel sur 9 ans: (290 000 x

il ach inef réhabilité

18 %) = 52200 €

Réduction fiscale Pinel sur 9 ans: (250000 x 18 %) = 45000 €

Déficit foncier: 40000 x (30 % (TMI) + 17,2 % (CSG/CRDS)) = 18880 €

Soit une réduction totale en Pinel ancien de 63880 €, donc 11680 € de plus que le Pinel classique.
Avec une TMI & 41 %, le gain s'éléverait a 16080 €.

Tous droits réservés a I'éditeur

D autres combinaisons de dispositifs
peuvent-elles s’envisager ? Les offres
Malraux optimisé au déficit foncier
ou monument historique optimisé au
déficit foncier fleurissent sur la toile.
« Ces combinaisons servent d'argu-
ment publicitaire, mais dans les faits,
il n'est pas possible de combiner
réduction Malraux et déficit foncier
de facon simultanée, prévient Loic
Guinchard. Sauf dans la
situation exceptionnelle
de "achat, en Aful, d'un
appartenient en année
N+3 ou N+4 aprés la
date d’origine du permis
de construire Malraux.
Dans ce cas, une partie
des travaux de rénova-
tion sera imputée au titre
de la loi Malraux, géné-
rant une réduction d’im-
por de 30 % ou de 22%
des travaux considérés,
en N+4 par exemple. Et
I'autre partie des travaux
sera enregistrée comme
travaux classiques impu-
rables sur les revenus fon-
ciers en N+5. Encore faut-il gue ces
travaux soient €ligibles dans le cadre
tres strict de Uarticle 31 du CGI. Or
trés souvent en Malraux, les bdti-
ments acquis n'étaient pas voues da
["habitation. Le changement de
nature opéré interdit d’utiliser le
déficit foncier, comme toute transfor-
mation ou tout travaux sur la struc-
ture de 'immeuble. C'est donc extré-
mement complexe et une telle
combinaison est stirement le signe
d’une opération mal ficelée ! Rappe-
lons qu'une fois le bien Malraux
livre, il n'y a plus de travaux possi-
bles car il a été remis a neuf. De la
méme facon, un monument historigue
oprimisé au déficit foncier ne se
congoit pas. » Le sujet fait débat
parmi les opérateurs.

VIR ou Aful?

Tout comme le choix entre VIR et
Aful/ASL lors d’un investissement en
loi Malraux. Avant 2009, il était obliga-
toire de constituer une association fon-
ciére urbaine libre (Aful), association —

BUILDINVEST-MD 5178827500524

Page 5/6



Pays : FR
Périodicité : Mensuel
0JD : 21000

Date : Septembre 2019

Page de l'article : p.46,47,48,...,52

Journaliste : Elisa Nolet

- syndicale libre (ASL). réunissant les
copropriétaires pour la gestion des tra-
vaux et du chantier. L"Aful se chargeait
de I"étude architecturale, des démarches
administratives, des travaux. des appels
de fonds... Désormais, le vendeur a
"autorisation d’effectuer lui-méme les
travaux, dans le cadre d’une vente d’im-
meuble & rénover (VIR). Ce contrat
s'inspire de la Vefa et prend la forme
d’une promesse de vente. L'investisseur
achete un package « foncier et travaux ».,
VIR ou Aful, chacun a ses avantages et
ses inconvénients. L' Aful offre une plus
grande liberté dans la répartition des
charges et donc 'ajustement des défi-
cits. Elle permet la déduction des tra-
vaux réglés en N+1 et s'avére moins
coliteuse pour I'investisseur puisque les
frais de notaire ne s’ appliquent que sur
le foncier. En revanche, elle ne donne
pas la garantie financiére d’achévement
(GFA). La VIR est plus protectrice pour
I"acquéreur grice a la GFA. Le vendeur
a une obligation de résultat sur les tra-
vaux. En revanche, la VIR ne permet
pas 'ajustement des deficits : les déduc-
tions suivent un rythme réglementaire,
au fur et a mesure des déblocages des
fonds et de I"'avancement des travaux,
sans possibilité d’optimisation indivi-
duelle. La VIR est aussi plus coliteuse,
si ["on tient compte du financement de
la GFA d’une part et de frais de notaire
portant & la fois sur le foncier et sur les
travaux d autre part. VIR et Aful ont
done chacune leurs partisans. L'un des
avantages de la VIR a disparu depuis le
10 janvier dernier: celle-ci s aligne dés-
ormais sur I"Aful en cas de revente du
bien: la plus-value ne tient compte que
du foncier, sans prise en compte des
dépenses de rénovation (cf. encadré
« Plus-value de cession d'un bien Mal-
raux »).,

Valorisation patrimoniale

S'agissant d"immeubles existants, can-
tonnés a des espaces relativement res-
treints, la question du tarissement de 1'of-
fre pourrait se poser. « Certaines villes,
comme Bordeawx, ont déja été trés tra-
vaillées et il est plus compliqué d'y ou-
ver des opportunités aujourd hui. Nous

Tous droits réservés a I'éditeur

nous tournons vers d'autres villes de pro-
vince ou de région parisienne, comme
Versailles, Saint-Germain-en-Laye... »,
énonce lvan Wallaert. « Il y a de I'offre,
rassure Pierre Berengier. Le plus compli-
qué reste de trouver des biens de qualité
au juste prix. »

L'investissement dans les dispositifs
anciens est classiquement un peu plus
cher que dans le neuf. « Cela s'explique
par intervention de 'architecte des bati-
ments de France, le coat du foncier en
centre-ville, la qualité des matériaux, la
remise aux normes qui ne se fait pas a
I'économie », détaille Pierre Berengier.
« L'investisseur paie non seulement les
travaux de son bien, mais également ceux
des parties communes, ajoute Loic Guin-
chard. Une opération de rénovation peut
atteindre un prix supérieur de 10 ou 15 %
par rapport au prix moyen du neuf. » « Si
l'ancien parait plus cher que le neuf,

Plus-value de cession
d’un bien Malraux

‘article 150 VB | du CGI dispose que, pour

le calcul de la plus-value taxable, le prix
d'acquisition s'entend du prix effectivemnent
acquitté par le cédant, tel qu'il a &té stipulé
dans I'acte. Larticle indique que ce prix d'ac-
quisition s'entend de |'existant et des travaux
dans le cas du VIR. Cependant, le Il 4° de
I'article 150 VB du CGI pose une condition:
le prix peut étre majoré des dépenses de tra-
vaux supportées si celles-ci n'ont pas = déja
été prises en compte pour la détermination
de I'impdt sur le revenu « |l y a donc contra-
diction entre les deux articles. Jusqu'au
10 janvier 2019, I'administration a considérée
que les travaux sur un bien Malraux acquis
en VIR donnaient droit a la reduction d'impot
et a une réduction de la plus-value taxable
en cas de revente: soit un double avantage
fiscal. La réponse ministérielle récente
revient sur cette position et n'autorise plus
d'inclure le montant des travaux dans le prix
d'acquisition, conformément au principe
selon lequel une méme dépense ne peut
ouvrir droit a deux avantages fiscaux.

¢'est souvent parce qu'on le compare a
du neuf localisé hors centre-ville. Face
a un bien neuf de grand standing en ceeur
de ville, les prix seront généralement
similaires ». estime Franck Temim.
Compte tenu de leur coiit, ces opérations
ne générent pas une rentabilité élevée et
ce n'est pas leur objectif. Elles sont avant
tout des opérations patrimoniales, per-
mettant d’acquérir un immobilier de
caractére, aux emplacements les plus
recherchés. Elles font aussi renaitre des
quartiers historiques. « Que serait devenu
le Marais sans la loi Malraux? ». 5" in-
terroge Franck Temim. Elles imposent
également. dans un bati ancien. les
normes énergétiques les plus perfor-
mantes pour I'environnement,
Autant d’éléments qui font d’une opéra-
tion dans I"ancien un investissement por-
teur de valeurs. Et de valorisation. Outre
I'emplacement de choix et I'élégance du
bien, « [lartention portée a la perfor-
mance assure sa valorisation dans le
temps et constitue un facteur de ligui-
dité », souligne Franck Temim. Certains
revendront au terme de ["opération quitte
a supporter une forte fiscalité sur la plus-
value de cession. « L'intérét parrimonial
du bien encourage pourtant & le conser-
ver longtemps. estime Ivan Wallaert. Les
investisseurs n'ont d'ailleurs aucun mal
a trouver des locataires sur ces biens
d’exception. »
Avant de se lancer. I'acquéreur devra gar-
der @ I'esprit que, au-dela de I'avantage
fiscal. I'opération est avant tout un inves-
tissement immobilier dont il convient de
respecter les basiques: qualité de I'em-
placement, profondeur locative, rapport
qualité-prix... 87il peut réaliser I'opéra-
tion seul, le recours a un acteur profes-
sionnel est grandement conseillé. parti-
culierement pour les dispositifs Malraux
et monuments historiques.
« Plus qu'ailleurs, le sérieux de I'opéra-
teur est important pour assurer la qualité
des travaux, la sécurité juridigue de
l'opération, le respect des délais et des
regles particuliérement complexes »,
avertit Ivan Wallaert. Dernier conseil :
« Allez a la livraison! Cela permet de
prendre possession du bien, de le com-
prendre et de se Uapproprier ». conclut
Franck Temim.

i Elisa Nolet
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