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L'investissement a I'étranger reste
un marché confidentiel

= Les enjeux : Les perspectives de croissance économique et de progression
des prix immobiliers devraient inciter a investir dans la pierre al'étranger.
Ala de :unrendementlocatif éleve, une plus-value significative,

ou encore un régime fiscal avantageux

ace aux prix élevés de l'immo-

bilier francais, I investissement

dans un bien situs i 1'étranger

peut étre une opportunité pour
profiter d'un marché en voie d'ex-
pansion. Lélargissement de Union
enropéenne et le développement éco-
nomigue i marche forcée de certains
Ftats motivent ainsi des particuliers &
v réaliser, 4 coté d'opérations finan-
déres classiques, des investissements
dans l'immobilier. Outre l'intérét
financier et fiscal qu‘ils représentent,
ces montages sont aussi une voie de
diversification d'un patrimoine d'ores
et déja constitué.

« Une telle acquisition peut étre
une prise de risque qui ne doit pas
faire soyffrir le patrimoine », prévient
cependant Mathieu Toulza Dubonnet,
gérant de MTD Finance. Quelle que
soit la motivation de l'investisseur,
avant toute acquisition & I'étranger, de
nombreux points deivent étre étudiés.
Evidemment, si le choix d'une bonne
localisation sur un marché porteur
eat nécessaire, encore faut-il analyser
la situation économique du pays, le
risque géopolitique, la protection du
droit de propriété, les prix, le rende-
ment et aussi le risque de change.

Anticiper les impacts juridiques
et fiscaux. Une fois la destination
choisie I'opération sera d'autant plus
réussie que le conseiller du client se
sera penché sur ses conséquences
juridiques et fiscales. Dans ce cadre,
il est ainsi utile de vérifier l'existence
d'une convention fiscale qui évite &
l'acquéreur le risque d'une double
imposition, 4 la fois dans le pays de
résidence et dans celui de I'inves-
tissement. « En régle générale, les

conventions fiscales prévoient que les
revenus fonciers sont imposés au lieu
de situation du bien, de méme que la
plus-value », reléve Bertrand Savouré,
notaire 4 Paris.

Par ailleurs, s'il existe une cen-
taine de conventions fiscales entre
la France et d'autres pays pour I'im-
pit sur le revenu, il en existe moins
d'une quarantaine pour les droits de
succession et seulement une dizaine
pour les donations qui ont été pas-
sées, entre autres, avec 'Ttalie, la
Suéde, Saint-Pierre-et-Miguelon, la
Nouvelle-Calédonie et la Guinée,

«Faute de convention

fiscale, Fimposition francaise
estmondiale lorsque le
contribuable réside en France »

« Faute de convention fiscale, I'impo-
sition frangaise est mondiale lorsque le
contribuable réside en France », aver-
tit Bertrand Savouré. Ainsi, 'article
750 ter du CGI soumet aux droits de
mutation & titre gratuit les immeubles
situés en France ou hors de France.
Toutefois, selon I'article 784 A du
CGI, les impots acquittés dans un
autre pays peuvent éventuellement
&tre imputés sur I'impdt francais. De
méme, pour 'imposition sur le revenu,
convention fiscale ou pas, les impéts
francais peuvent étre calculés selon
un taux correspondant i I'ensemble
des revenus imposables.

Différents systémes de droit se
confrontent. I'absence de conven-
tions fiscales et les difficultés nées des
vides juridiques en résultant peuvent
atténuer I'évidence de certains monta-

= Les solutions : Pour autant, les investissements des Francais
hors de I'Hexagone sont restreints et concemnent principalement

des lieux de villegiature. Il est vrai que les conséquences d'une telle acquisition,
notamment surles plans juridique et fiscal, doivent étre parfaitement maitrisées

ges. Bn conséquence, avant de réaliser
une transaction hors des frontiéres, il
v a lieu d'anticiper la confrontation
de différents systémes de droit. « Les
exemples de conflits de lois sont multi-
ples. Ainsi, dans le cas d'un achat d'un
bien immobilier en Italie, le droit ita-
lien retient la loi nationale en matiére
de succession et renvole done au droit
frangais qui, lui, se référe a la loi de
situation du bien. Dans ce cas, la régle
du renvol consiste & appliquer la loi
frangaise, indique Bertrand Savouré.
Autre exemple, un couple marié sous le
régime de la communauté universelle,
avec une clause prévayant qu'en cas de
décés de 'un, tous les biens reviennent
au survivant, achéte un bien immobilier
en Belgique. Dans ce cas, la loi belge
s‘appligue lors de la succession. Or,
cetfe derniére ne prévoit pas ce type de
clause dans son systéme. »

La Suisse et ' Ttalie reconnaissent
la professio juris, c'est-a-dire la pos-
sibilité de choisir la loi applicable &
une question, ce qui n'est pas admis
en France. Tout comme 'Hexagone ne
valide pasle testament conjonctif éta-
bli par plusieurs personnes dans un
méme acte, qui est reconnm en Alle-
magne. Autre exemple, les enfants
d'un parent décédé n'auront aucun
droit au titre de la réserve héréditaire
sur un bien acheté sur le sol anglais.

Avantages fiscaux et plus-values.
Linvestissement transfrontiére peut
donc s'avérer périlleux lorsque ses
retombées n'ont pas été mirement
réfléchies parl'acquéreur. Pour antant,
ces difficultés maitrisées, 1"opéra-
tion peut permettre & son auteur de
bénéficier, dans certaines occasions,
d'avantages fiscaux, de souplesses

juridiques introduites par les législa-
tions étrangéres, mais aussi de plus-
vahies financieres substantielles. A cet
égard, méme s'il n'existe pas comme
en France des placements défiscali-
sants spécifiques, certains pays pré-
sentent 1'avantage dune exonération
ou d'une faible imposition.

Auv Etats-Unis, explique par
exemple Michel Collet, avocat assodé
spécialisé en fiscalité internationale
au cabinet CM3 Bureau Frands Lefe-
bvre « la création d une société de droit
étranger, puis son interposition entre le
propriétaire d'un immeuble et son bien,
permet d cet mvestisseur de s'exonérer
de droits de succession. Dans ce cas de
figure, en cas de revente avant le décés
du propriétaire, limposition de la plus-
value au taux de 35 %, et non plus de
15 %, implique toutefois d'effectuer un
arbitrage entre les structures d'acqui-
sition possibles ».

Par ailleurs, les effets cumulés de
la hausse de 'enro face an dollar et
du ralentissement des projets immo-
biliers donnent lieu aux Ftats-TUnis
et au Canada, o les besoins de réno-
vation urbaine du secteur locatif sont
importants, 4 certaines opérations
particulierement attractives sur le
plan finander.

S'entourer de professionnels
francais et locaux. Pour que l'opé-
ration immobiligre aboutisee, 1'in-
vestisseur et son conseiller doivent
s'appuyer sur des intermédiaires
locaux en sachant que I'organisation
des professions d'avocats, d'experts-
comptables et de notaires varient
selon les pays et que leur compétence
est parfois inégale. Par exemple, en
Grande-Bretagne, la signature d'un

acte de vente n'engageant pas lares-
ponsabilité du notaire, chaque partie
est assistée par un avocat.

Aujourdhui, le groupe Monassier
s'appuie ainsi sur le Groupe inter-
national patrimoine et entreprise
(GIPE), qui réunit des réseaux natio-
naux de juristes, Le FIABCI, quant &
lui, est un club d'affaires qui rassem-
ble des associations internationales
de professionnels de 1'immobilier se
tenant informés de 1'état des marchés
étrangers. Ces onganisations dévelop-
pent demaniére encore confidentielle
des approches pour des conseillers
patrimoniauy, souvent mal & l'aise
pour gérer fiscalement ces produits
exotiques et qui ne plébiscitent pas ce
type d'investissement leur paraissant
faiblement incitatif

L'investisseur et son conseiller
doivent s'appuyer
| surdes intermédiaires locaux

Ces experts sont done en mesure
de renseigner l'investisseur sur les
particularités du droit local comme
sur la notion de propriété, qui differe
par exemple en Russie et en Angleter-
re oit I'on recourt plus généralement
4 des baux emphytéotiques, véritables
droits d'occupation et d'usage i trés
long terme.

Montage de I'opération. Certaines
garanties liées an droit de la construce-
tion varient également dun pays a
I'autre. Fn Allemagne, par exemple, la
garantie de malfagon est de ring ans,
contre dix ans en France, et les dia-
gnostics techniques etles garanties de
surface sont inexistants.

COMPARKTIF DES CHIFFRES DU MARCHE DE L'IMMOBILIER EN EUROPE EN 2006

o . Prixmoyen d'un bien Prix moyen dun bien . . —
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Allemagne 38. 200000 42 512.000 195.000 173.100 53 350 151
Belgique 449,652 78 120.241 633 175167 3 14 85
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Espagne B.A58014 M 955,187 382.000 B5400 5 10 0
Frane 6366000 58 B35.000 IME0 05514 47 7 &5
Grande-Bretagne 26.033.000 70 11401358 473830 0523 15 1 15
Iralie B.500.000 &1 5051 303.300 B120 3 43 120
Luxembourg 175.000 6 5000 485.000 A20645 3 7 a0
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La gquestion du financement peut
également constituer un frein 4 la
réussite de la transaction immobilis-
re. En effet, si une partie des acqué-
reurs investit au comptant, la majorité
recourt au crédit, Constituer un dossier
de demande de prét en France présen-
te une difficulté technique concernant
la garantie 4 apporter 4 1'établisse-
ment préteur. Les banques francaises,
qui prétent généralement au cas par
cas, peuvent accepter le nantissement
d'actifs détenus par l'investisseur en
France, tel un contrat d'assurance vie
ouencore I hypothéque portant surun
bien francais, mais, en régle générale,
elles demeurent réticentes i financer
un bien 4 I'étranger.

« A Marrakech, le rendement
dépasse les 20 % en louant
meublé & des touristes

25 & 30 semaines par an »

Une banque située dans le pays de
linvestissement sera donc souvent
choisie. Dans ce cadre, le taux effec-
tif global (TEG) n'ayant pas la méme
definition dans tous les pays, il sera
bienvenu de comparer les informa-
tions le concernant fournies par dif-
férents banquiers.

Une fois que la phase d'acquisition
est achevée et que 'acheteur décide
de céder son bien, le vendeur doit
également étre informé que le rapa-
triement des fonds en France peut
faire I'objet d'une taxation ou bien
étre retardé. Au Maroc, une garantie
de retransfert empéche un tel cas de
figure de se produire (voir le tablean
ci-dessous).

Destination soleil. Suffisamment
informé, le client peut alors se lancer
dans des investissements pour les-
quels il n'a que l'embarras du choix.
« Bien souvent, l'investisseur frangais

perune partie de lannée s, constate Isa-
belle de Wavrechin, directeur général
de Pierre et Vacances Conseil Immo-
bilier, qui est positionné en Espagne
et qui étudie actuellement le Marac.
Destination privilégiée des investis-
sements, 1'Espagne montre des signes
de surchaufie sur son marché immo-
bilier, ce qui pousse les observateurs
4 modérer aujourd’hui les acheteurs
potentiels (Tire l'avis d'expert).

Cuant au Maroc, il bénéfice d'un
engouement certain. « A Marra-
kech, le rendement dépasse les 20%
en louant meublé @ des touristes 25 &
30 semaines par an. Alors que pour
une lacation nue & des autochtones,
le rendement s'éléve entre 5et 10 % »,
note Mathieu Toulza Dubonnet. A
cité de la clientéle familiale, ce sont
d'ailleurs davantage des chefs d'en-
treprise ou des retraités forhmés qui
s'intéressent au Maroc, ces derniers
profitant dune quasi-exonération de
leur pension de retraite.

Le pays a ainsi bénéficié d'une
combinaison de facteurs favorables
marqués notamment par la volonté
royale de développer le tourisme en
atteignant 1objectif de dix millions de
touristes par an en 2010. Le gouverne-
ment marecain imMpose, pour enrayer
la spéculation, la construction d'hétels
horizontaux que l'acheteur doit lui-
méme gérer pendant un certain délai.
Lattractivité de la destination n'est
pas remise en cause pour autant, la
demande de construction en investis-
sement loisirs reste élevée et, le cott
de revient étant faible, de belles mar-
ges de manceuvres se créent.

Selon Frédéric Elbar, avocat asso-
cié, CMS Burean Francis Lefebvre,
« les conseillers en gestion de patri-
moine peuvent proposer des transac-
tions pertant sur Uachat de biens en
propre, & usage locat{f ou dans le cadre
de la constitution d'une société de droit
marocain, & usage commercial, ce qui va

qui achéte de I bilier & T'étranger
recherche un bien dans un pays enso-
leillé car il @ pour motivation de l'occu-

permettre de récupérer une
partie de laTVA et de déduire Vamortis-
sement de cet acquisition ».

«On ne peut pas parler d'avantages fiscaux liés a l'investissement
en Espagne par un non-résident »

MarE LARIVIERE, RESPONSABLE DU DEPARTEMENT DES RELATIONS INTERNATIONALES
pE HeH Asgsores ET cERANTE DE GIPE Espacne

L'Agefi Actifs. - Est-ce encore le moment d'investir en
Espagne ?

Marie Lariviere. - L'état du marché immabilier espagnol a
radicalement changeé en 2007 dans

la mesure oil le prix de limmabilier n'augmente plus et a méme
commencé 3 diminuer e raison

d'une baisse de la demande liée, entre autres,

al'augmentation incessante de I'Euribor, tau de référence de |3
qgrande majorité des hypothiques. Pour autant, cela va commencer
A étre denouveau

le moment d'investir en Espagne, ce qui n'étalt pas le cas ces
derniéres années.

Dans quel cadre fiscal est réalisé [investissement?
- Aumoment de l'acquisition, I'acheteur devra payer les émoluments
du notaire, les drofts d'enregistrement a hauteur de 7 % lorsqul
s'agitde 'achat d'une résidence et, dventuellement, |a plus-valua
municipale qui estun impdt municipal grevant I augmentation réelle
de la valeur du termain urbain calculé surune période maxdmum
de 20 ans. Bien que le sujet de e demier impdt soit le vendeur,
il est fréquentde rencontrer une clause dans le contrat faisant peser
sur |'acheteur cette plus-value municipale.

Ensuite,en tantque propriétalre, un non-résident espagnol
dewra payerannuellement la taxe fonciére (1BI), fonction de fa valeur
cadastrale du bien, ainsi que Iimpdt surle patrimoine -dont le tauxest

€chelonne de 0,2 %3 2.5 % - et Iimpdt sur e revenu - dont le taux de
24 % est calculé surla base de 2 %

delavaleur caastrale du bien (1,1% 9 cette valeur

36t réyisée).

Ay moment de vendre le non-résident devra s acquitter dela
retenue de 3 % du montant de la vente pratiquée a l'acheteur d'un
impést sur les plus-values
autau de 18 %, voire de fa plus-value municpale.

Quelles sont les régles en matiére

de succession?

- En cas detransmission parvoie de succession, I'héritier résident
flscal rangals d'un Immeuble situé en Espagne ne sera imposé sur les
successions pour limmeuble qu'en Espagne en vertu de la convention
fiscale franco-espagnale. |l s2 verra appliquer un abattement
personnel & hauteur de 16.000 euros pour les héritiers en ligne
directe (conjoint, descendants et ascendants) et un taux échelonné
entre 7,65 %oet 34 %.

Y a-t-il un intérét fiscal pour Iinvestisseur?

- Onne peut absolument pas parler d'avantages fiscaux liés 3
linvestissement en Espagne parun non-résident. Au contraire :il est
en générl désavantage du fait de normes moinsfavorables que celles
appliquées aux résidents, qui varient en fonction dela communauts
autonome de résidenceou de situation du bien selon le cas.

Marchés plus atypiques. Par
ailleurs, certaines villes européennes
présentent encore un attrait, comme
Bruxelles, dontles prix de l'immobilier
restent encore inféreurs anx autres
capitales (voir tableau page 10).

Mais les circonstances monétaires
actuelles poussent aussi les inves-
tisseurs potentiels i 1'extérieur de
la zone euro, et notamment vers des
destinations 4 la mode, telle Dubai
dont « le marché immobilier devrait
continuer @ progresser de ordre de
15 & 20 % en 2008, la demande demen-
rant supérieure & l'gffre. On y pratique
d'ailleurs 'achat puis la revente d’un
bien sur plan avec une prime pour le
vendeur, qui n'est pas considérée comme
une plus-value puisqu 1l s agit de l'achat

les Frangais restent trés frileux pour
utiliser cette technigue », explique
Jean-Pierre Sedaghat, associé de la
société TAD Consulting accompagnant
les Frangais lors d'une acquisition 4
Dubai. « Le budget d'un investi:

présent, la monnaie locale, trés lide
au dellar. avait tendance & amplifier
les mouvements de I'économie amé-
ricaine, témoigne Rémy Fekete, du
cabinet Gide, Loyrette et Nouel. Le
secteur fi est dorénavant plus

est de l'ordre de 150.000 euros pour un
appartement avec un rendement loca-
tif aveisinant les 8 %, et de Fordre de
250.000 euros pour un produit hitelier
au rendement pouvant aller jusqu'a

15% » Boursuir-ﬂ.

Une autre destination encore
peu développée est la Turquie qui
enregistre un regain de croissance,
notamment sur le grand Istanbul.
Bonne nouvelle pour les investis-
seurs, « la crise des subprimes amé-
ricaine n'a pas eu d'effet sur le niveau
des investissements alors que, jusqu'a

d'un contrat. En dépit de cet avantage,

L'agent immebilier
Hwvant |a transaction

Traiter aec unagent ayant pignon sur e (désustuds de a ol régisant le statn

Mandat éait abligatoire pour acheter ou vendre un bien immabilier

Montant delacommissian negociable :5 % en mayenng

Le notaire

Fanction d'intermédiation et de négociation nterdite

Intervertion obligatnire pour la rédaction de Facte

Lesimpots, taxes

et frais de notaites
alacharge de f'acquéreur
en % du prix de vente

Droits d‘enreqistrement : 2,5%

Droit dinsaiption & la conservation foncigre: 1%

sain et le marché du crédit a considé-
rablement évolué grice @ la loi sur les
hypothéques et le t qui
permet désormais d’y investir plus
Sfacilement ».

Meéme =ila Russie connait, aussi,
un boom immobilier - les étrangers
v sont désormais autorisés i acheter
des biens - le marché y est peu orga-
nisé et relativement complexe,

Enfin, malgré la croissance ver-
tiginense de la Chine, les acheteurs
intéressés par le pays doivent se
faire une raison puisque, comme
lindique Emmanuel Meril, avo-
cat associé, responsable de 1'acti-
vité Chine de CMS Bureau Francis
Lefebwre, « en 2006, les étrangers
n'ont plus le droit d'v investir. En
fait, il leur faut étre résident chinois
depuis un an et posséder une carte
de travail ou créer une structure

Honorires :entre 0,5 % et 1 %

Taxe notariak 0,5 %

Frais divers de dassiers (timbres. quittancel : S00 euros environ

Impst sur |a plus-value

Latransaction Paiement (hénéfice de Transfert des devises av Maroc sur un cormpte de nor-résident ou sur le compte du notaire
. Rapatriement en France du produit issu d'une cession ultérieure a un résident rmarocain net dimpdt immédiaternent et en totalité en apportant la preuve
la garantie de retransfert) du francement en deves
Réglementation Remise d'un corniste rendu  FOffice maracain ds dhanges par [acq uéreur
Emprunt Obtention d'un prétjusgua 70% du prix d aoquisition aupres d une bangue marocaine
Loi applicable Loi mamcane
impéts locau Tanee wrbaine (equivalents & la taxe fonckere frangae). Evanération des constructions nouvelles pendant cing ans  compter de kur adevement
Tae d'éilite (Gquivalente & la tave o habitation frangabse]
Pas d I5F au Maroc. En Fabsence de di relatives al'15F dans | franco-marocaine, les régles applicables en France sont <
Impeit sur la fortune - Dédaration dela valeurde fi bl in par ietaire quiest résident fiscal franats
Fisclié - I5F limité aux seuls biens situés en France | I ietaire de [ bl pas résidentfrangal
= Mise en location :imposition | Au Maroc (sslan la converttion fiscale)
desrevenus fonders Absttement de 40 % surle revenu fonder bt
Dreits de succession Pas de taxation au Maroc. Imposition en France o le défunt y avait sa résidence fiscale.

Jil ésidait 3 étanger des droits desuccession seront dusen France, en fonction de larésidence fiscale des héritiers natamment
Imposition au Maroc au tau liberatoire de 20 % aves un minimurm de perception de 3% du prixde cession

Ok 35, OM5 B

d'in en Chine soumise é
des conditions trés restrictives, pour
espérer acquérir un bien immobilier.
Ce régime trés contraignant marque
la volonté des autorités chinoises
de mettre un terme & la spéculation
créée notamment par Hong-Kong
et Singapour »

I1 existe aujourd'hui peu de
visibilité sur le nombre de Fran-
gais réalisant un investissement &
I'étranger. En Europe, cette opéra-
tion pourrait davantage se déve-
lopper au regard des préconisa-
tions d'un Livre blanc publié par
la Commission européenne visant
4 encourager |'offre transfrontiére
du crédit hypothécaire. «
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