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LE L.ML.P. en complément retraite

Loueur en Meuble professionnel

Limmobilier est considéré comme un wehicule sécurk
sant lorsque l'on souhaite se constituer un complée-
ment de retraite. D'une part il offre, de maniére géne-
rale, un revenu régulier et tend a suivie linflation.
Drautre part, son acquisition a credit permet une cons-
fruction progressive du capital, Toutefois, sa fiscalité
reste peu aftrayants. En effet, les revenus supportent
le bareme d'impdts progressif et les prelévements
sociaux. Ces darniers, C5G, RDS st prélevement
social, s'elevent aujourd'hui a 10% et ne sont pas a I'e-
bri d'une augmentation demain.

Ainsi, pour un loyer net de charges de 100 KF. 86 KF
aprés abattement passeront & la * moulinette " fiscale.
Pranons 'exemple d'un inveslisseur qui se sifug dans
la trancha maximum), c'est a dire 49,58% pour les reve-
nus dépassant les 620 KF net imposable avec 3 parts.
Celui-ci payera 43 KF d'impét sur le revenu et 4,3 KF de
préldvements saciaux, seit 473 KF de prélévement au
total. La rentabilité locative netts, initialement de 6%,
chute alors a 3,2%.

Pour un revenu deux fois inférieur au moment de la
retraite, soit 310 KF avac 2 parts, la tranche marginale
ast da 38,45%. Limpot sur le revenu s'eléve alors a 32
KF, les prélevements sociaux 8 4.3 KF, soit 373 KF au
total. La rentabilitd locetive nette passe de 6% A
3.76%.

Taut le prableme consiste donc & raduire cetts fiscalite.
On peut distinguer deux phases pour la constitution
d'un complement de retraite :

- la phase de capitalisation, qui consiste & épargner,
pendant la périnde d'activité, en prevision de la retraite

- la phase de jouissance ol les capitaux accumulés
générent un complément de retraite.

Lars de la premiére phase ou se constitue le capital, le
crédit est communement utilisé ear il permet une capi-
talisation progressive. En outre, comme les interéts
représenient des charges deductibles, ils permettent ”
d'éponger * tout ou partie des revenus. La technigue du
grédit in fine etant particuliérement appropriée, le mor-
tant linéaire des intéréts penmmnet ainsi de réduire, voire
d'éviter la fiscalité pendant toute |a durée du credit.
D'autre part, le regime Besson permet l'amortisse-
ment d'une partie du bien. Cette possihilite, cumule
aux interéts de credit, genére un deficit sur les revenus
globaux et permet des économies d'impdts. Cetta lol
incitative limite malgré 1out |z report sur |8s revenus
globaux & 70 KE

La deuxieme phase, destinée & ° récolter les fruits *, ne
peut supporter de remboursements de credit. La seule
solution fiscale est done I'utilisation des déficits accu-
mulés pendant la premigre phase, et dont ['utilisation
gst permise lors de la seconde.

En régime foncier, un montage optimisé en crédit un
fine permet de construire des déficits. Cependant,
deus rastrictions s'imposent : d'une part le deficit n'est
reportable gue pendant dix ans et, d'autre part, il ne
peul aujourdhui gu'atre extremament limité. En effer,
lgs taux d'intérét demeurent historiguement bas et
sont, de nos jours, souvent inférieurs au rendemant
locatif. Dans le cas du régime Bessan, le taux d'amor-
tissement de 2,6% ne permet pas de constituerb
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Finances : Epargne retraite

b des réserves de deficits suffisamment
importantes. Ces contraintes mettent en
évidence l'intérét du traitement fiscal
particulier qu'offre le Loueur en Meublé
Protessionnel [LMP) dont nous allons
étudier les incidences.

Base de I'étude :

Basons notre étude sur le profil suivant ;
% un investisseur de 50 ans ayant trois
parts

- un reveny actuel de 800 KF dont 700 en
THS (travailleur non salarig]

- 3es 2 enfants quitterant le foyer fisgal
dans & ans, il n'aura alors plus gue deux
parts fiscales

- une retraite dans 15 ans avec un reveny
suppose de 360 KF

# un investissement en LMP neuf

- prix total TTC de 2 727 000 F

- un loyer brut HT mensuel de 12 300 F

# un financement avec Un taux de crédit
de 5 10% aver une AD| (assurance décés
imvalidité]

LES GRANDES LIGNES DU
LMP :

Le LMP a pour fiscalité & BIC (benéfices
industriels et cormmerciaux). Il est danc
assujett & la TVA et aux charges sociales,
et son éventuel deficit est reportable sur
les revenus globaux, Une specificite e
différencie toutefois du BIC classigua
les amaortissements ne peuvent genérer
de déficit sur les revenus globaux. s
sunt, dans ce cas reportables sans limi-
tation temperelle st seront done utilises
pour éviter un revenu positif

Le LMP étant assujetti 3 la TVA,, celle ci
est remboursése par l‘administration fis-
cale dans un dalal de 4 & 12 mais. Le
Cash obtenu peut alors étre reinjecta
dans 'investissement.

Les frals de canstitution, comprenant
frais d'acguisition, dhypathegue et din-
genierie, sont egalement déductibles
immediaterment sur (a5 revenus globaux,
permetiant ainsi une économis souvent
impertante dimpdts. Cette deduction
peut-éire schelonnée a paris egales sur
une penode de 1.a b ans.

Les charges déductibles de 'apératian
sant les amortissements de 'immobilier
{terrain exclu) et des meubles, les inté-
réts de credit, charges locatives, charges
saciales, texes et frais de comptabilité
Les prélevements sociaux comportent
uniguernent la C5G et RDS, soit 8% au
lieu de 10%.

L'optimisation d'un tel montage consista
& aconamiser un maximum d'impdts en
périnde active, tout 2n constituant un
réserve | maximum d'amortissements

reportes, Cette derniére servira & ' epan-
ger " les revenus durant la période de
retraite, tandis qu'il n'y aura plus d'intérét
de credit & deduire. Ceci permettra de
percevoir des loyers net de tout impéts
pendant un certain nombre d'annges. La
durge de crédit sera donc de 15 ans dans
notre etude.

Dans l'operation simulés, la rentabilité
locative inette de tous frais) est supé-
rieure au taux de credit. Le résultal ne
peut done étre que positif, en dehors de
la déduction des frais de constitution, qui
dans notre exemple sera sur trois ans.
De toute évidence, tout apport cash
reduira le montant emprunte, donc les
intéréts de crédit, augmentera |'utilisa-
tion des amortissements, réduisant ains
la " cagnotte " utilisable au momeant de [3
retraite.

Lapport cash ne présente donc pas d'in-
1érét dans cetle opligue de canstitution
de revenus complémentaires.

Simulation en crédit amortissable :

La TW4 récuperée (en moyenne au bout
de 5% mais) paut &tre injsctée en apport
cash dans |'opération et, par consequent,
diminuer le montant du crédit. Si ce n'est
pasle cas, les intéréts surla TVA emprun-
tée ne serant pas déductibles. Le princk
pe du crédit amortissable sst de ram-
bourser a chague mensualite une partie
du capital et une autre d'intérét Le capk
tal restant di se réduit au fil du temps de
méme gus les intéréts deductibles, Dang
notre exemple ;| une partie des amortis-
sements est reportée |Bs six premiéres
années pour constitugr une cagnotte de
175 400 F gui sera grighotee dans sa
totalite les cing annees suivantes.
Lopération devient donc positive & partir
de |a douzigme année et ia fiscalité vien-
dra alors sfimposer sur une part des
loyers, avec un bargme dimpdt sur le
reveny au plus fort. On constate que le
crédit amortissable n'est done pas adap-
1€ & I'ohjectif poursuivi.

Simulation en crédit in fine :

Le principe du crédit in fine consiste A ne
payer que les intéréts durant toute la
curée daz 'emprunt, puis & rembourser, &
I'echéance du prét, |a totaliie du capital

en assurance-vig, au rmoyen d'un apport
cash et d'une épargne. Ce contrat d'as-
surance-vie, desting a rernbourser [z
capital in fine, est pris 8n nantissemnisnt,
Ce montage necessite des mensualites
inférieurs & celles du crédit amaortissabls
mais il faut v ajouter ['épargne en assu-
rance vie.

Si le crédit in fine est fiscalement plus
intéressant, il présente également d'aut-
res avantages, netamment celui de diver
sifier le patrimoine. En effet, pour 6%
rréme debours, ['épargnant détient dellx
types d'investissemants : san immabilier
ainsi qu'un capital Bn actions ou obliga-
tions, via I'assurance-vie. Au terme du
crédit, il décidera de vendre I'assurance
vig ou limmakilier, en fonction de [
conjoncture, afin de rembourser le cap-
tal. D'autre part, ce type de credit permeat
de choisir son apport cash car, étant
investi en assurance-vie et ne venant pas
réduire le montant emprunteé Idonc les
intéréts de credit), cet apport cash n's
pas d'influence sur la fisealité. Plus I'ap-
port cash sera important, plus on réduir
les besoins d'épargne en assurancs vis
et inversement.

Les résultats suivants sont bases sur [in-
vestissement et le profil dinvestissaur
éncncés plus haut et tiennent compte de
|a fiscalit2 de I'assurance en régime muk
tisupporl avec les hypothéses suivantes

| Droits |Hl,rpothése
d'entrée de

| ffrais] |va|or!sa*[mn
Apport cash | 3,50% 5,80%
Epargne  [4,00% 6,30 %

Le capital a constituer sur 18 ans est de
2 015 400 FE La TVA est injectee |ors de
son remboursement.

Ung autre possibilitgé, sans doute plus
logique et plus douce, est d'utiliser lgs
impartanies economies dimpdt permis-
es par la déduction des frais d'établisse-
rrent. En effet, la somme des économigs
dimpot st des charges sociales sur les
revenus de TNS est de 19565 KR Les
cashs générés par 'oparation elle-mems
sont done la TVA (447 KF) plus les écono-
mies (195,5 KF), soit un total de 647 KR

Apport cash

TVA + 998 500 F [TVA + 500 KF | TVA+0

Epargne rmensuslle nécassaire

0 3 800 7 600

emprunts.

Lz detie & rembourser restant egale tout
au long de I'emprunt, Ies etablissements
de credit tendent généralement & e pro-
téger 4 |'aide de garanties supplémental-
ras. lis demandent notamment |a recons-
fitution du capital via un investissemsant

Le datail des apporis est le suivant ; 447
KF six mais plus tard, 72 KF |z deuxigme
période, puisque ['éoonamie dimpot
n'est effectuée que 'année suivante, 64
KF la troisierme annge e1 59 KF la qua-

trieme. | 2
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cahier [LI115010D

Apport Cash | 822 000 400 KF ]
Epargne |

mensuelle

necessaire 0 |'3200F | 6300F

Cette technigue permet de misux lisser
les debours annuels. Les fortes écone-
migs dimpats qui sont réinjectess dans
I'assurance-vie parmettent, an effet, de
réduire I'spargne réguliéte nécessaire
pour gette dernigre. Netons éaalement
gue le capital brut constitué (3 151 KFJ
permet de payer CSG-RDS (137 KF) et
prélavernent libératore [98 KF) tout en
obtenant le capital dg 2 915 KE néces-
saire au remboursement dz crédit.

BILAN DE
L INVESTISSEMENT :
Lamortissement Sur un investisse-

ment total de 2 700 KFTTC, 'amortisse-
ment disponible est de 1 795 KE pour
['immobilier et de 63 500 F pour le mobi-
lier, soit un total de 1 859 KE Sur le total
de 737 KF d'amartissements disponibles
les quinze premieres annees, 212 KF
seulement ant &té utilisés. |l existe danc
un report de 525 KE trés utile pour absor-
bar lgs benéfices dés la seizigme année,
date a partir de laguelle on ne dispose
plus de charges d'interét de cradit. Reste
egalement un potentiel de 1 122 KF 4 uti-
liser & raison de 45 KF par an.
Finalement, les vingt premiéres années
sont exemptes d'imposition et, au dela,
le revenu locatif diminue de 20% par an
grace aux amortissements restants.
Metons toutetois gue la réserve d'amortis-
sements différés depend de la rentabilite
locative. Dang notre exemple, slle ast de
l'ordre da 6,5% : avec 1 point de moins,
soit B,5%, quasiment aucun amortisse-
ment ne serait imputé pendant |a duree du
cradit. Ceoi expligus gue I'on cbtienne une
reserve de J27 KL au lieu de 525 KR et
gue I'imposition ne démarre qu'a partir de
la vingt-troisiéme année.

Le cash : Le montage simulé n'a néces-
sité aucun appert cash, Le crédit in fing
est effectus sur la totalité du mantant de
I'investissement, frais compris, les
unigues apport cash utilises etant le rem-
boursement de la TVA et les econamies
d'impéts des trois premiéres années.
Les flux annuels Les flux annusls sont,
hien évidemment, négatifs pendant
toute la durée du credit s incluent tou-
tes les recattes et toutes las dépenses, v
compris ['épargne en assurance vig.
Lépargne mensuelle réguligra nécessi-
tée démarre & 8 200 F la premigre année
puis diminue jusqu’'a atteindre 5 500 F la
guinzieme annes. Cette baisse des

besupins est di & I'augmentation progres-
sive des loyers, A partir de la seizigme
anneée, les flux deviennent positifs et
génarent alors un reveriy mensusl riat
d'impots de 14 500 F a 15 000 F de la
seizigme & la vingtitme année. [Is chu-
tent ensuite a8 9 500 F net par mois les
annees restantes, la réserve damortis-
sements repartes etant spuisee,

A noter : - ces revanues mensuals nat
d'impfits de 9 500 F vont dvoluer dans le
temps grice & laugmentation des loyars,
- le taux d'amortissement utilisé est de
2,5% par an, les 45 000 F annuels dispo-
nibles seront dong deduits pendant 40
ans. - Ces revenus n'entament nullement
l2 capital et demeureront tant gue I'in-
vestisseur restera propriétaire.

- des guestions sur les risguss & long
terme peuvant maritar d'atre posaes at
engendrent alors une réflexion sur le
choix de linvestissement. Résidence
hoteligre, residence pour etudiants ou
MAPRAD ? Cette derniére, résidence pour
personnes Agees, ne représente-telle
pas un potentiel de besein incontestable
pour 'avenir ?

La rentabilite : Loptimisation de |'inves-
tissement afin de satistaire un objectif
précis, la constitution d'un complément
de retraite, ne ¢oit pas pour autant faire
oublier I'imperatif de rentatilité. En effet,
une bonne logique et une bonne confar-
mité aux objectife, peut trés bien avoir
pour contrepartie une mauvaise rentabili-
te. En outre, lorsgue I'on se situe dans la
tranche fiscale marginale d'imposition,
cette rentabilité doit &tre analysée netta
d'impéts. Deux thermometres différents
sont utiliseés :

- le TRI {taux de rentabilité interne), c'est
le taux moyen de rentakilité, net d'im-
pots, depuis |e déhut de 'oparation. |l
prend 8n eompte tous las flux, pasitifs
comme négatifs, en fonction de leur date
d'exercice. Il permet de juger de la ren-
tabilite d'une aparation sur guinze, vingt,
rents ans. ...

- le TRA [taux de rentabilite de I'annés)
permet guant 8 lui d'isoler la rentabilité
de chagque année, sans tenir compie du
passe ni du futr. Une wvisualisation par-
faite des bonnes et des mauvaises perio-
daes est donc possible. Ca taux est com-
plémentaire au TRl puisgue ce dernier
peut étre trds bon sur gquinze ans, tout en
incluant deux dernigres péripdes déplo-
rables. Le TRA permet de mieux ajuster
la sortie de I'apération

RESULTATS DU T.R.L :

Sur 5ans | 10ans | 15ans |
TR|::000:3 | 13.30% | 11.57%
Sur 20ans | 25ans | 30ans
TR..1036:% | 9.15% | 849 %

On constate gue le TRI devient posiof &
partir de la sixéme pericde el culming a
13,80% la newieme annee, puis decralt
e manigre reguligre jusqu'd 8 50%, Line
sortie anticipée peut s'envisager dés [a
Jerne annee avec Une rentabiiis dautant
plus favorable gu'slle correspond a une
pariode de forie imposition Enfin, a renta-
bilite globale de 'opération est bien supé-
rieure, tant & la rentabiliis locative qu'a s
rentabiliteé de | assurance-vie

RESULTATS DU T.R.A. :

sSur 5ans 10ans | 15 ans
TRA 2836% 1064% 11,35 %
Sur  20ans | 25ans | 30ans
TRA 1A% 40809% | 487 %

Les trols premiéras annees sont negati-
ves mais les fortes performances des
rois suivantes permetient de relever le
TR.1. général. La baisse du taux est régu-
ligre jusqu's la vingtiéme annés. Une
cassure est visible & partir de la période
sunvante, a 'occasion de |'épuisement
des amartissements repartés,

CONCLUSION :

Ce montage en LMP est adapté pour
un profil dinvestisseur recherchant un
complément de retraite. Souple, il néces-
site une épargne reguligre mais pas d'ap-
port cash et genére un revenu régulier au
mameant désiré. La durée du crédit se
régle en effet sur la periode d'activité, Si
Iinvestissement subit les contraintes
d'un plancher, autour de 3 millions de
francs, il n'est pas imit® en volume at
s'appuie sur Un besoin Aconomigue a
long terme (exemple MARAD),
Finalement, bien que |"objectit prioritaire
ne soit pas la rentabilité, auousl cas le
montage et la stratégle auraient été dif-
férents, la rentabilité nette est attrayante,
et ce malgré le profil fiscal de 'investis-
seur.

William Leprince
La Centrale du Patrimoine
el 01 42 68 38 41
|'étuds a &tg entisrement réalisée avec
le logiciel LMP FIN 3.
Vous en abtiendrez l'intégralité sur e
site wwww.centrale-patrimaing.fr




