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II –  SCHEMA DE CO-FINANCEMENT 
 
 
 Afin de répondre aux besoins en matière de construction et de gestion de logements locatifs du 
secteur intermédiaire ou social, financés notamment en « PLS » ou « PLI », la société « 
PERL » a développé un schéma innovant de co-financement d'opérations en associant des 
investisseurs privés aux efforts mis en œuvre par les Organismes à vocation sociale de type 
H.L.M., dont l'objet social est notamment de gérer ce type de logements dans le respect de 
l'ensemble des règles y afférents relatives aux plafonds de loyers et plafonds de ressources 
des locataires. 
 
 
Ce schéma de co-financement consiste, pour chaque opération, à procéder à un 
démembrement de propriété des logements concernés entre : 

 
 

- un usufruit temporaire, cédé à des bailleurs institutionnels assurant la gestion locative de ces 
logements sur des périodes allant de QUINZE (15) à VINGT (20) ANS, 
 
- et la nue-propriété, cédée lots par lots, à des investisseurs à long terme, ayant  vocation à 
devenir pleinement propriétaire des biens immobiliers concernés lors de l'extinction de l'usufruit 
temporaire. 

 
 

Intéressé par le montage particulier développé par la société « PERL »,  la société « Société 
d’HLM » a demandé à la société « PERL » d'analyser les possibilités de mise en œuvre de ce 
schéma de co-financement sur une partie du programme de construction susvisé composée de 
X logements avec leurs locaux accessoires (caves). 

 
 



 
EXTRAIT DU CODE DE LA CONSTRUCTION ET DE L’HABITATION 

Extrait de l’Article L411-3 du Code de la Construction et de l’Habitation 

 
 

 
 
 

 
 

 



Loi de finances pour 2004 

Loi de finances pour 2004 
(n°2003-1311 du 30 décembre 2003) (1) 

J.O. n°302 du 31 décembre 2003 
 
 
 
Extrait  
 
 
Article 25 
 
 
I. - Le I de l'article 278 sexies du code général des impôts est complété par un 5 ainsi rédigé : 
 
 « 5. Les ventes de droits immobiliers démembrés de logements sociaux neufs à usage locatif 
mentionnés aux 2 et 3, lorsque l'usufruitier bénéficie d'un prêt prévu à l'article R. 331-1 du code de la 
construction et de l'habitation et a conclu avec l'Etat une convention en application du 3° et du 5° de 
l'article L. 351-2 du même code. » 
 
 II. - Le III de l'article 284 du même code est ainsi modifié : 
 
 1° Après les mots : « à usage locatif », sont insérés les mots : « ou des droits immobiliers démembrés 
de tels logements » ; 
 
 2° Après les mots : « dans les conditions du 3 », sont insérés les mots : « ou du 5 ». 
 
 
Article 26 
 
Le code général des impôts est ainsi modifié : 
 
 1° Dans le premier alinéa du 1 du I de l'article 293 B, après les mots : « les assujettis établis en France 
», sont insérés les mots : « , à l'exclusion des redevables qui exercent une activité occulte au sens du 
deuxième alinéa de l'article L. 169 du livre des procédures fiscales, » ; 
 
 2° Après l'article 302 septies A ter A, il est inséré un article 302 septies A ter B ainsi rédigé : 
 
 « Art. 302 septies A ter B. - Les dispositions des articles 302 septies A et 302 septies A bis ne sont pas 
applicables aux personnes physiques ou morales ni aux groupements de personnes de droit ou de fait 
qui exercent une activité occulte au sens du deuxième alinéa de l'article L. 169 du livre des procédures 
fiscales. » 
 
 
Article 27 
 
I. - La seconde phrase du troisième alinéa du 1 de l'article 293 A du code général des impôts est ainsi 
rédigée : 
 
 « Toutefois, cette taxe est solidairement due par le déclarant en douane qui agit dans le cadre d'un 
mandat de représentation indirecte, tel que défini par l'article 5 du code des douanes communautaire. » 
 
 II. - Les dispositions du I s'appliquent à compter du 1er janvier 2004. 



Loi de finances pour 2004 

Loi de finances pour 2004 
(n°2003-1311 du 30 décembre 2003) (1) 

J.O. n°302 du 31 décembre 2003 
 
 
 
 
Extrait 
 
 
Article 104 
 
 
Le deuxième alinéa du I de l'article 1384 A du code général des impôts est ainsi modifié : 
 
 1° A la fin de la première phrase, les mots : « ou 3 » sont remplacés par les mots : « , 3 ou 5 » ; 
 
 2° Après la première phrase, il est inséré une phrase ainsi rédigée : 
 
 « Pour les constructions visées au 5 de l'article 278 sexies, le taux de 50 % est ramené à 30 %. » 
 
Article 105 
 
 
I. - L'article 1395 C du code général des impôts est abrogé. 
 
 II. - Après l'article 1394 B du même code, il est inséré un article 1394 C ainsi rédigé : 
 
 « Art. 1394 C. - Les conseils municipaux et les organes délibérants des établissements publics de 
coopération intercommunale à fiscalité propre peuvent, par une délibération prise dans les conditions 
prévues au I de l'article 1639 A bis, exonérer de taxe foncière sur les propriétés non bâties les terrains, 
agricoles ou non, plantés en oliviers, en arbres truffiers ou les deux. 
 
 « Pour bénéficier de cette exonération, le propriétaire doit faire, avant le 1er janvier de la première 
année au titre de laquelle l'exonération est applicable, une déclaration au service des impôts assortie 
des justifications nécessaires en indiquant notamment la liste des parcelles concernées. » 
 
 III. - Au premier alinéa de l'article 1395 B du même code, les mots : « municipaux, » et « organes 
délibérants des groupements de communes à fiscalité propre » sont supprimés. 
 
 IV. - Les dispositions des I, II et III sont applicables pour les impositions établies au titre de 2005 et des 
années suivantes. Toutefois, en l'absence de toute nouvelle délibération prise en application de l'article 
1394 C du code général des impôts, les exonérations des parts communale et intercommunale en cours 
au 1er janvier 2005 sur le fondement de l'article 1395 B du même code sont maintenues pour la période 
restant à courir. 
 



Circulaire UHC/FB3/29 du 30 décembre 2003 

Circulaire UHC/FB3/29 – n° 2003-79 du 30 décembre 2003 
Ministère de l’Equipement, des Transports, du Logement 

 
 
Extrait 
 
I.6.  Le financement des opérations conçues sur la base 
 d’un démembrement de la propriété des logements 
 
    Certains opérateurs mettent en œuvre un montage particulier permettant à des investisseurs d’acquérir la nue-
propriété de logements, l’usufruit étant alors confié à un gestionnaire qui donne à bail ces logements. En application du 
5o du I de l’article R. 331-1 du CCH, l’acquisition des droits réels immobiliers résultant du démembrement de la propriété 
peut bénéficier du PLS soit directement, soit par le biais du transfert de prêt (cf infra) et selon les conditions 
réglementaires en vigueur. Dans ce cas, il convient de distinguer deux opérations distinctes : l’une concerne l’acquisition 
du ou des logements par le nu-propriétaire et l’autre permet l’acquisition de l’usufruit des logements. Seule cette 
dernière « sous opération » peut être financée en PLS. Pour l’application de ces dispositions, au regard de la quotité 
minimale de prêt prévue à l’article R. 331-20 du CCH, le prix d’acquisition de l’usufruit tient lieu de prix de revient de 
l’opération quel que soit le mode de financement de l’acquisition de la nue-propriété. 
     L’octroi du PLS permet le bénéfice des avantages fiscaux rappelés au II-2, qui ne sont pas remis en cause à l’issue 
du démembrement de propriété, eu égard à la durée de celui-ci qui permet de considérer que l’opération est avant tout 
une opération locative à loyers plafonnés ; la TVA à taux réduit bénéficiant à la fois au nu propriétaire et à l’usufruitier, 
tandis que seul l’usufruitier bénéficie de l’exonération de TFPB. 
     Dans ce cas la durée du démembrement doit être au moins égale à celle de la convention APL, qui ne peut être 
inférieure à 15 ans. 
 

II. -  LES AVANTAGES DU PLS 
 

 II.1.  Les avantages liés au prêt 
 
     Les caractéristiques financières du PLS en font un prêt particulièrement attractif qui permet aux maîtres d’ouvrage de 
mieux équilibrer leurs opérations. Cette amélioration de leur équilibre financier est en outre renforcée par le bénéfice de 
dispositions fiscales favorables mentionnées ci-après. 
     Dans ces conditions, l’obligation de mobiliser une quotité minimale de prêt représentant 50 % du prix de revient de 
l’opération a pour objet de cibler l’ensemble de ces avantages financiers, dont le coût pour la collectivité est important, 
sur un nombre limité d’opérations qui le justifient. 
     Cette règle a été toutefois adaptée pour tenir compte du cas particulier des investissements effectués par 
« l’association Foncière logement » : le montant des fonds apportés au titre du « 1 % logement » est intégré au montant 
du prêt PLS pour le calcul de cette quotité minimale et celle-ci a été abaissée de 50 % à 30 % du prix de revient de 
l’opération. 
     L’annexe II vous rappelle les modalités particulières d’instruction des demandes d’agrément PLS déposées par 
l’association « Foncière logement ». 
 
II.2.  Les avantages fiscaux 
 
     Les opérations financées à l’aide de PLS bénéficient de la TVA au taux réduit ainsi que de l’exonération de la taxe 
foncière sur les propriétés bâties pendant 15 ans. L’obtention de la TVA au taux réduit est directement liée à l’obtention 
de la décision favorable de prêt PLS. Lorsqu’un promoteur vend un logement financé en PLS à l’investisseur, le montant 
de cette vente est soumis au taux réduit de la TVA. Comme rappelé précédemment, le fait que les PLS doivent avoir 
une quotité qui représente au moins 50 % du prix de revient de l’opération permet à toutes les opérations financées en 
PLS de bénéficier de l’exonération de la taxe foncière sur les propriétés bâties (TFPB) de 15 ans. 
 
 
     Dans le cas d’opérations comportant la vente de droits immobiliers démembrés de logements locatifs sociaux neufs 
mentionnée au I-6 ci-dessus, une disposition de la loi de finances pour 2004 précise que l’exonération de la TFPB de 15 
ans peut être obtenue lorsque la quotité minimale de PLS est de 30 % du prix de revient de l’opération. 



Circulaire UHC/FB3/29 du 30 décembre 2003 

III. -  LE PLS OCTROYE AUX PROMOTEURS PRIVES 
 

    Les opérations de promotion privée sont soumises à des contraintes de commercialisation qui 
nécessitent de la part du service instructeur un traitement différencié par rapport aux opérations 
locatives sociales qui, entrées dans la programmation glissante de la DDE peuvent plus facilement être 
reportées d’un exercice budgétaire à l’autre ; ces contraintes de délai exigent de vos services une 
réactivité qui garantisse, dans toute la mesure du possible, une réponse aux demandes exprimées au 
fur et à mesure qu’elles vous seront présentées et ce, dès la mise à disposition des agréments. 
    Deux possibilités peuvent être utilisées pour ces opérations : soit la procédure de transfert de prêt (cf 
§ III-1 ci-dessous), soit la réservation d’agréments (cf § III-4). 
 
III.1.  Cas du transfert du prêt 
 
    Le transfert des prêts est prévu à l’article R. 331-21 du CCH ; lorsqu’une opération est réalisée par un 
promoteur privé désirant vendre les logements financés en PLS à des investisseurs qui s’engagent à 
les louer dans des conditions spécifiques, l’établissement de crédit peut lui proposer, dans le cadre du 
contrat de prêt, de transférer aux acquéreurs finaux tout ou partie du montant du prêt. 
    Le transfert des prêts PLS peut être effectué tant au profit de personnes physiques que des 
personnes morales, sans aucune restriction. 
    
 La procédure est la suivante : 

A.1.  La convention APL 
    La décision favorable de PLS est établie au nom du promoteur qui en application de l’article R. 331-6 
du CCH, a obligatoirement et préalablement signé la convention prévue à l’article L. 351-2 permettant 
aux locataires de bénéficier de l’aide personnalisée au logement (APL) sous conditions de ressources ; 
une convention similaire de durée égale à la durée du prêt devra être conclue par les acquéreurs ; 
j’appelle votre attention sur la nécessité de faire signer à l’acquéreur la convention « ad hoc » 
correspondant à son statut de bailleur (HLM, SEM, autres bailleurs dont personnes physiques..) de la 
transmettre au Préfet et simultanément d’adapter par avenant la convention initiale pour en retirer les 
logements vendus. 
    Dans un souci de simplification, la convention signée avec le promoteur vaut accord préfectoral au 
sens de l’article R. 331-21 du CCH qui subordonne le transfert du prêt à un accord du préfet. 
    Ces conventions, qui s’imposent de plein droit aux propriétaires successifs, doivent être 
systématiquement publiées (cf. art L. 353-3 et L. 353-4 du CCH). 

 
A.2.  La décision de l’établissement financier 

    A la demande des investisseurs qui auront signé la convention prévue au a1 ci-dessus et au moment 
de la conclusion de l’acte de vente entre le promoteur et l’investisseur, l’organisme prêteur peut 
transférer le prêt PLS. Le prix d’acquisition par l’investisseur tient lieu de prix de revient de l’opération 
pour l’application de l’article R. 331-20 du CCH. 
 
III.3.  Possibilité pour les promoteurs de vendre en PLS à des investisseurs des logements non 
retenus dans la convention initiale mais appartenant à la même opération 
 
    Lorsqu’un promoteur réalise une opération financée partiellement en PLS, la vente de logements aux 
acquéreurs qui mobilisent ce prêt peut concerner des logements non retenus dans la convention initiale 
signée par le promoteur à condition qu’un avenant à la convention initiale soit conclu pour tirer les 
conséquences de cette substitution. 



Circulaire UHC/FB3/29 du 30 décembre 2003 

 
III.4.  Possibilité de conclure avec le promoteur une réservation d’agrément 
 
    Toutefois, les promoteurs peuvent ne pas avoir besoin de mobiliser le prêt PLS pour réaliser 
l’opération. Ils se financent alors classiquement auprès de l’établissement prêteur. Ce financement ne 
fait pas obstacle à l’octroi de prêts PLS par ce même établissement aux investisseurs finaux, à charge 
pour ces derniers de souscrire les engagements correspondants. 
 
    Il a donc paru possible de simplifier le mécanisme de transfert de prêt qui nécessitait une convention 
initiale suivie de conventions signées par les acquéreurs en instituant la procédure de réservation 
d’agréments aux promoteurs qui prennent l’engagement de vendre tout ou partie d’une opération à des 
investisseurs se finançant en PLS et respectant en conséquence les obligations de location de celui-ci. 
 
    La décision de réservation d’agréments, pour laquelle vous trouverez en annexe III une lettre-type, 
vaut décision favorable provisoire. Les agréments réservés seront ensuite utilisés ensuite par les 
investisseurs au moment de l’achat du logement au promoteur. Il seront ainsi bénéficiaires de décisions 
favorables de PLS et signeront directement la convention APL. Il vous appartient d’apprécier les 
conditions dans lesquelles vous réserverez des agréments aux promoteurs notamment en matière de 
durée. En aucun cas, la durée de réservation ne peut s’exercer au delà du 31 décembre de l’année en 
cours ; si la tenue de ce délai est impossible, les agréments réservés doivent être donnés à d’autres 
investisseurs et une nouvelle réservation pourra être effectuée sur les agréments de l’année suivante. 
 
    L’octroi direct du prêt PLS aux investisseurs s’analyse comme un transfert de prêt et leur permet de 
bénéficier de l’exonération de la taxe foncière sur les propriétés bâties si le prêt représente au moins 
50 % du prix de revient de leur opération. 
 



 



 



 



 



 
 

Copie d’un agrément PLS accordé à un bailleur usufruitier 
 



J.O n° 163 du 16 juillet 2006 page 10662 
texte n° 1 

LOIS 

LOI n° 2006-872 du 13 juillet 2006 portant engagement national pour le logement (1)  
 

NOR: SOCX0500245L 

 
L'Assemblée nationale et le Sénat ont adopté, 
 
Le Président de la République promulgue la loi dont la teneur suit : 

 

Article 42 

Le titre V du livre II du code de la construction et de l'habitation est ainsi modifié : 
 
1° Son intitulé est ainsi rédigé : « Bail à construction. - Bail à réhabilitation. - Bail dans le cadre d'une 
convention d'usufruit » ; 
 
2° Il est ajouté un chapitre III ainsi rédigé : 

 « Chapitre III 

 « Bail dans le cadre d'une convention d'usufruit 

 « Art. L. 253-1. - L'usufruit d'un logement ou d'un ensemble de logements peut être établi par 
convention au profit d'une personne morale, pour une durée minimale de quinze années, en vue de la 
location de ce ou ces logements. 
 
« Art. L. 253-2. - Les logements dont l'usufruit est détenu par les bailleurs visés à l'article L. 253-1 
peuvent être financés par des prêts aidés dans des conditions définies par décret. 
 
« Ils peuvent faire l'objet d'une convention mentionnée à l'article L. 351-2, conclue pour une durée 
identique à celle de l'usufruit. 
 
« Art. L. 253-3. - Le bail doit expressément indiquer, de manière apparente, le statut juridique du 
logement, préciser le terme ultime du contrat tel que prévu à l'article L. 253-4 et reproduire les termes 
des articles L. 253-5 à L. 253-7. 
 
« Art. L. 253-4. - Le bail conclu dans le cadre d'un usufruit prend fin de plein droit au plus tard à la date 
de l'extinction des droits d'usufruit sur le bien loué. 
 
« Les deuxième à quatrième alinéas de l'article 595 du code civil ne s'appliquent pas aux baux soumis 
au présent article. 
 
« Art. L. 253-5. - Six mois avant l'extinction de l'usufruit, le nu-propriétaire, par lettre recommandée avec 
demande d'avis de réception, peut : 



 
« - soit proposer au locataire un nouveau bail prenant effet au terme de l'usufruit, conforme aux 
dispositions de la loi n° 89-462 du 6 juillet 1989 tendant à améliorer les rapports locatifs et portant 
modification de la loi n° 86-1290 du 23 décembre 1986 ; 
 
« - soit donner congé pour vendre ou pour occuper le bien selon les modalités prévues à l'article 15 de 
la loi n° 89-462 du 6 juillet 1989 précitée, avec effet au terme de l'usufruit. Le congé est dans ce cas 
valablement donné par le seul nu-propriétaire au locataire. 
 
« La notification reproduit les termes du II de l'article L. 253-6 et de l'article L. 253-7. 
 
« Art. L. 253-6. - I. - Un an avant l'extinction de l'usufruit, le bailleur rappelle au nu-propriétaire et au 
locataire les dispositions de l'article L. 253-5. 
 
« II. - Trois mois avant l'extinction de l'usufruit, le bailleur propose au locataire qui n'a pas conclu un 
nouveau bail avec le nu-propriétaire et qui remplit les conditions de ressources fixées par décret la 
location d'un logement correspondant à ses besoins et à ses possibilités. 
 
« Le non-respect par l'usufruitier-bailleur de cette obligation est inopposable au nu-propriétaire. 
 
« Art. L. 253-7. - Le locataire qui n'a pas conclu le contrat de location proposé par le nu-propriétaire ni 
accepté l'offre de relogement faite par l'usufruitier-bailleur est déchu de tout titre d'occupation sur le 
logement à l'expiration de l'usufruit. 
 
« Art. L. 253-8. - Les dispositions du présent chapitre sont d'ordre public. » 
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de l’usufruit locatif social 
 
 
 

L’article 84 de la loi n° 2003-590 du 2 juillet 2003 Urbanisme et Habitat a 
complété l’article L. 411-3 du code de la construction et de l’habitation (CCH) par 
un alinéa visant notamment à permettre à des organismes d’HLM de détenir 
temporairement l’usufruit de logements locatifs. 

 
La circulaire du 30 décembre 2003 a prévu dans son paragraphe I.6 la 

possibilité d’accorder des prêts locatifs sociaux pour l’acquisition de l’usufruit de ces 
logements. 

 
L’article 42 de la loi n° 2006-872 du 13 juillet 2006 portant engagement 

national pour le logement conforte et sécurise l’usufruit locatif social en introduisant 
dans le CCH un chapitre III regroupant les articles nouveaux L. 253-1 à L. 258-8. 

 

I-Présentation de l’usufruit locatif social 

L’usufruit locatif social consiste en un démembrement temporaire du droit de 
propriété : la nue propriété appartient à des investisseurs privés qui financent la 
construction sans prêt aidé de l’Etat ; l’usufruit est acquis par un bailleur social qui 
perçoit l’intégralité des loyers et assure l’entretien de l’immeuble. 

 
La convention d’usufruit doit être établie pour une durée minimale de 15 ans 

(article L. 253-1). 
 
L’acquisition de l’usufruit par le bailleur social peut être financée par des prêts 

aidés dans des conditions fixées par décret (article L. 253-2). Actuellement, en 
application du 5° du I de l’article R. 331-1 du CCH, cette acquisition est éligible au 
prêt locatif social PLS. 

 
Le locataire bénéficie de garanties en matière de relogement définies aux 

articles L. 253-5 à L. 253-8, notamment l’obligation faite au bailleur social de lui 
proposer trois mois avant l’expiration de la convention d’usufruit, sous réserve de 
conditions de ressources fixées par décret, la location d’un logement correspondant à 
ses besoins et à ses possibilités. 

 
Un décret viendra confirmer les conditions de ressources applicables aux 

ménages lors du relogement. 
 
Les logements réalisés dans le cadre de l’usufruit locatif social et financés en 

prêt locatif social (PLS) sont  pris en compte pendant la durée de cet usufruit dans le 
décompte des logements locatifs sociaux retenus pour l’application de l’article 
L. 302-5 du CCH (article 55 de la loi SRU - loi solidarité et renouvellement urbain -
). 

 
 
 

II-La délivrance des agréments PLS 
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Relative aux prêts locatifs sociaux, la circulaire du 30 décembre 2003 rappelle, 
en préambule de sa partie III, que les opérations de promotion privée sont soumises à 
des contraintes de commercialisation qui nécessitent autant que possible, une réponse 
aux demandes exprimées au fur et à mesure de leur présentation, et ce dès la mise à 
disposition des agréments PLS. 

 
Cette recommandation doit être respectée afin de faciliter la mise en œuvre des 

programmes de logements sociaux en usufruit locatif. 
 
Lorsqu’il vous saisit de son projet de réaliser une opération PLS selon le 

dispositif de l’usufruit locatif social, le promoteur doit vous indiquer, outre le 
nombre de logements concernés et leur localisation, l’identité et les coordonnées de 
l’organisme d’HLM qui acquiert l’usufruit temporaire de ces logements. 

 
Valant décision favorable provisoire accordée à l’opération, une réservation 

d’agréments PLS est alors délivrée, par lettre dont vous trouverez un modèle en 
annexe, au nom de l’organisme HLM désigné, bailleur usufruitier, seul susceptible 
de bénéficier du prêt correspondant. Cet organisme s’engage à acquérir l’usufruit 
temporaire des logements grâce au financement PLS et à respecter les obligations de 
location afférentes. 

 
L’agrément ainsi réservé est ensuite confirmé au profit de l’organisme d’HLM 

en vue de la signature par cet organisme de l’acte authentique d’acquisition de 
l’usufruit du programme. 

 
Bien entendu, il vous appartient d’apprécier les conditions dans lesquelles vous 

réservez des agréments aux opérations qui vous sont présentées. En aucun cas la 
durée de réservation des agréments PLS ne peut s’exercer au-delà du 31 décembre de 
l’année en cours. 

 

III-Le conventionnement des logements et les réservations préfectorales 

Pour le conventionnement APL des opérations menées en usufruit locatif 
social, vous appliquerez la convention-type visée au premier alinéa de l’article 
R. 353-2 du CCH et définie dans l’annexe D-I du même code. 

 
En ce qui concerne la définition éventuelle de réservations préfectorales sur ces 

opérations, vous vous référerez aux recommandations figurant dans le V de la 
circulaire UHC/FB 3/29 n° 2003-79 du 30 décembre 2003 relative aux prêts locatifs 
sociaux.  
 

IV - L’acquisition de l’usufruit locatif social dans le cadre d’une vente en 
état futur d’achèvement (VEFA) 

Rappelant les termes de la circulaire n° 2001-19 du 12 mars 2001, la circulaire 
du 30 décembre 2003 souligne que les organismes d’HLM ne peuvent acquérir 
directement en VEFA qu’un nombre minoritaire de logements dans une même 
opération, que ces logements aient été financés en PLUS, PLA-I ou PLS. 
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Cette condition, qui transcrit une jurisprudence du Conseil d’Etat (arrêt du 8 
février 1991, région Midi-Pyrénées), ne saurait s’appliquer à l’usufruit locatif social 
puisque, dans le cadre d’une opération de ce type, les organismes d’HLM 
n’acquièrent que le seul usufruit temporaire des logements, dont ils ne disposent pas 
de la pleine propriété. 

 
Aussi, les dispositions prévues par les circulaires mentionnées précédemment 

pour les opérations d’acquisition de l’usufruit de logements locatifs sociaux en 
VEFA ne s’appliquent pas. 

 
Je vous saurais gré de me faire connaître sous le timbre UC/FB3 les difficultés 

que vous pourriez rencontrer dans l’application de ces nouvelles dispositions. 
 
     Pour le ministre et par délégation, 
     Le Directeur Général de l’Urbanisme, 
     de l’Habitat et de la Construction 
 

 
 

ALain LECOMTE 
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ANNEXE 
 

Lettre-type adressée à l’opérateur pour la réservation d’agrément 
 

Monsieur, 

Vous m’avez fait part de votre intention de réaliser une opération selon le dispositif 
d’usufruit locatif PLS comportant xx logements locatifs sociaux situés sur un terrain sis 
à …….…, logements dont l’usufruit temporaire, d’une durée de yy années, serait consenti à 
un bailleur social, « organisme d’HLM ». 

Vous me demandez de réserver, au profit du bailleur usufruitier, xx agréments sur la 
dotation départementale de PLS au titre de la procédure prévue aux paragraphes I-6 et III-4 
de la circulaire du 30 décembre 2003, complétée par la circulaire n° 2007-27 du 17 avril 
2007.. 

Je vous informe que j’ai réservé xx agréments PLS devant permettre l’acquisition par 
« nom de l’organisme » de l’usufruit temporaire pour une durée de yy années portant sur 
xx logements. Cette réservation est équivalente à une décision favorable provisoire d’octroi 
de prêt PLS pour votre opération et devra être confirmée par la demande de prêt PLS de 
l’usufruitier. 

Sans information de votre part concernant l’état d’avancement de votre opération au 
plus tard le 31 octobre 200…, je me réserve la possibilité de réutiliser ces agréments 
provisoires au bénéfice d’un autre opérateur. En tout état de cause, la validité de cette 
réservation ne peut aller au-delà du 31 décembre 200…. 

Vous me tiendrez informé de l’évolution de la réalisation de l’opération pour laquelle 
lesdits agréments ont été réservés. 
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DECRET  

 
Décret n° 2007-897 du 15 mai 2007 relatif aux conditions de financement des opérations réalisées dans 

le cadre d'une convention d'usufruit et modifiant le code de la construction et de l'habitation  
NOR: SOCU0750491D 

Le Premier ministre, 
Sur le rapport du ministre de l'emploi, de la cohésion sociale et du logement et du ministre de l'économie, des 
finances et de l'industrie, 
Vu le code de la construction et de l'habitation, notamment ses articles L. 253-2 et L. 253-6, 
Décrète : 

Article 1 
Le titre V du livre II de la partie réglementaire du code de la construction et de l'habitation est ainsi modifié : 

1° Son intitulé est ainsi rédigé : « Bail à construction. - Bail dans le cadre d'une convention d'usufruit » ; 
2° Les mots « Chapitre unique » sont remplacés par les mots « Chapitre Ier. - Bail à construction » ; 

3° Après l'article R. 251-3, il est ajouté un chapitre II ainsi rédigé : 

 
« Chapitre II 

« Bail dans le cadre d'une convention d'usufruit 

« Art. R. 252-1. - Les prêts aidés destinés à financer l'achat de l'usufruit des logements mentionnés à l'article 
L. 253-2 sont ceux définis aux articles R. 331-17 à R. 331-21. 
« Art. R. 252-2. - Les conditions de ressources mentionnées au II de l'article L. 253-6 sont celles qui sont 
applicables aux ménages pour l'attribution de logements financés dans les conditions des articles R. 331-17 à 
R. 331-21. » 

Article 2 
Le ministre de l'emploi, de la cohésion sociale et du logement, le ministre de l'économie, des finances et de 

l'industrie et le ministre délégué au budget et à la réforme de l'Etat, porte-parole du Gouvernement, sont 
chargés, chacun en ce qui le concerne, de l'exécution du présent décret, qui sera publié au Journal officiel de 

la République française. 

Fait à Paris, le 15 mai 2007. 

Dominique de Villepin  

Par le Premier ministre : 

Le ministre de l'emploi, 
de la cohésion sociale et du logement, 

Jean-Louis Borloo 
Le ministre de l'économie, 

des finances et de l'industrie, 
Thierry Breton 

Le ministre délégué au budget 
et à la réforme de l'Etat, 

porte-parole du Gouvernement, 
Jean-François Copé 



 

 

 

 

 
 

LOI n° 2008-1443 du 30 décembre 2008 de finances rectificative pour 2008 
 
 
 

Article 82  
 

I. ― Le d du 1° du I de l'article 31 du code général des impôts est complété par les 
mots : « , y compris celles dont le contribuable est nu-propriétaire et dont l'usufruit 
appartient à un organisme d'habitations à loyer modéré mentionné à l'article L. 411-2 
du code de la construction et de l'habitation, à une société d'économie mixte ou à un 
organisme disposant de l'agrément prévu à l'article L. 365-1 du même code ». 
II. ― Le I s'applique à compter de l'imposition des revenus de 2006. 

 
 
 
 

 
 
 

Code Général des Impôts consolidé au 31 décembre 2008 
 
 
 

Article 31 1° 
 

d) Les intérêts de dettes contractées pour la conservation, l'acquisition, la 
construction, la réparation ou l'amélioration des propriétés, y compris celles dont le 
contribuable est nu-propriétaire et dont l'usufruit appartient à un organisme 
d'habitations à loyer modéré mentionné à l'article L. 411-2 du code de la 
construction et de l'habitation, à une société d'économie mixte ou à un organisme 
disposant de l'agrément prévu à l'article L. 365-1 du même code ; 



22 mars 2009 JOURNAL OFFICIEL DE LA RÉPUBLIQUE FRANÇAISE Texte 17 sur 56

. .

Décrets, arrêtés, circulaires

TEXTES GÉNÉRAUX

MINISTÈRE DU LOGEMENT

Décret no 2009-314 du 20 mars 2009 relatif aux conditions de financement des opérations
réalisées dans le cadre d’une convention d’usufruit et modifiant le code de la construction et
de l’habitation

NOR : LOGU0903369D

Le Premier ministre,
Sur le rapport de la ministre du logement,

Vu le code de la construction et de l’habitation, notamment ses articles L. 253-2, R. 252-1 et R. 252-2,

Décrète :

Art. 1er. − L’article R. 252-1 du code de la construction et de l’habitation est remplacé par un article ainsi
rédigé :

« Art. R. 252-1. − L’achat de l’usufruit des logements mentionnés à l’article L. 253-2 peut être financé dans
les conditions définies par les sous-sections 2 et 3 de la section première du chapitre unique du titre III du
livre III. »

Art. 2. − La ministre de l’économie, de l’industrie et de l’emploi, la ministre du logement et le ministre du
budget, des comptes publics et de la fonction publique sont chargés, chacun en ce qui le concerne, de
l’exécution du présent décret, qui sera publié au Journal officiel de la République française.

Fait à Paris, le 20 mars 2009.

FRANÇOIS FILLON

Par le Premier ministre :

La ministre du logement,
CHRISTINE BOUTIN

La ministre de l’économie,
de l’industrie et de l’emploi,

CHRISTINE LAGARDE

Le ministre du budget, des comptes publics
et de la fonction publique,

ERIC WOERTH
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DIRECTION GÉNÉRALE DES FINANCES PUBLIQUES

5 D-4-09
INSTRUCTION DU 6 OCTOBRE 2009

IMPOT SUR LE REVENU. REVENUS FONCIERS.
DEDUCTION PAR LES NUS-PROPRIETAIRES DES CHARGES FINANCIERES AFFERENTES AUX LOGEMENTS DONT

L'USUFRUIT EST DETENU TEMPORAIREMENT PAR UN BAILLEUR SOCIAL.
ARTICLE 82 DE LA LOI DE FINANCES RECTIFICATIVE POUR 2008 (N° 2008-1443 DU 30 DECEMBRE 2008).

(C.G.I., art. 31-I-1°-d)

NOR : ECE L 09 20701J

Bureau C2

P R E S E N T A T I O N

Pour être admises en déduction du revenu brut foncier, les charges foncières doivent notamment
se rapporter à des immeubles dont les revenus sont imposables à l’impôt sur le revenu dans la catégorie
des revenus fonciers et avoir été engagées en vue de l’acquisition ou de la conservation du revenu. Il
s’agit des conditions générales de déduction des charges de la propriété qui résultent des articles 13 et 31
du code général des impôts (CGI).

Ainsi, lorsque le droit de propriété d’un immeuble est démembré, le nu-propriétaire ne peut en
principe pas déduire les charges foncières afférentes à cet immeuble, dès lors qu’il n’en perçoit aucun
revenu imposable.

Il est toutefois admis que lorsque l’immeuble démembré est loué par l’usufruitier, le nu-propriétaire
puisse, sous certaines conditions, déduire des revenus tirés de ses autres propriétés certaines dépenses
qu’il a effectivement supportées.

La déduction par le nu-propriétaire est uniquement justifiée par le fait que ces dépenses se
rapportent à un immeuble effectivement donné en location nue à titre onéreux dans des conditions
normales, lorsque le revenu correspondant est imposé à l’impôt sur le revenu au nom de l’usufruitier dans
la catégorie des revenus fonciers (voir DB 5 D 3122, n° 146).
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Par exception à cette règle, l’article 82 de la loi de finances rectificative pour 2008, complétant à cet
effet le d du 1° du I de l’article 31 du CGI, permet aux nus-propriétaires, pour la détermination des revenus
fonciers imposables à l’impôt sur le revenu, de déduire les intérêts des emprunts contractés pour
l’acquisition, la conservation, la construction, la réparation ou l’amélioration des logements dont l’usufruit
est détenu temporairement par un organisme d’habitation à loyer modéré (HLM) mentionné à l’article
L. 411-2 du code de la construction et de l’habitation, une société d'économie mixte ou un organisme
agréé mentionné à l'article L. 365-1 du même code.

La présente instruction commente ces nouvelles dispositions, qui s’appliquent à compter de
l’imposition des revenus de l’année 2006.

•
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INTRODUCTION

1. Pour être admises en déduction du revenu brut foncier, les charges foncières doivent notamment se
rapporter à des immeubles dont les revenus sont imposables dans la catégorie des revenus fonciers et avoir été
engagées en vue de l’acquisition ou de la conservation du revenu. Il s’agit des conditions générales de déduction
des charges de la propriété résultant des articles 13 et 31 du code général des impôts (CGI).

Ainsi, lorsque le droit de propriété d’un immeuble est démembré, le nu-propriétaire ne peut en principe pas
déduire les charges foncières afférentes à cet immeuble, dès lors qu’il n’en perçoit aucun revenu imposable.

2. Toutefois, il est admis que lorsque l’immeuble démembré est loué par l’usufruitier, le nu-propriétaire
puisse, sous certaines conditions, déduire des revenus tirés de ses autres propriétés certaines dépenses qu’il a
effectivement supportées.

3. La déduction par le nu-propriétaire est uniquement justifiée par le fait que ces dépenses se rapportent à
un immeuble effectivement donné en location nue à titre onéreux dans des conditions normales, lorsque le
revenu correspondant est imposé à l’impôt sur le revenu au nom de l’usufruitier dans la catégorie des revenus
fonciers (voir DB 5 D 3122, n° 146).

En conséquence, lorsque l’usufruitier se réserve la jouissance de l’immeuble démembré ou lorsque les
revenus tirés de cet immeuble ne sont pas imposés entre ses mains à l’impôt sur le revenu dans la catégorie des
revenus fonciers, notamment lorsqu’il entre dans le champ d’application de l’impôt sur les sociétés, les charges
liées à l’acquisition de la nue-propriété ne peuvent constituer une charge foncière déductible.

4. Par exception à cette règle, la mesure figurant à l’article 82 de la loi de finances rectificative pour 2008
permet aux nus-propriétaires, pour la détermination des revenus fonciers imposables à l’impôt sur le revenu, de
déduire les intérêts des emprunts contractés pour l’acquisition, la conservation, la construction, la réparation ou
l’amélioration des logements dont l’usufruit est détenu temporairement par un organisme d’habitation à loyer
modéré (HLM) mentionné à l’article L. 411-2 du code de la construction et de l’habitation (CCH), une société
d'économie mixte ou un organisme agréé mentionné à l'article L. 365-1 du même code.

La nue-propriété de l’immeuble peut être détenue directement par une personne physique ou par
l’intermédiaire d’une société civile non soumise à l’impôt sur les sociétés. Il peut notamment s’agir d’une société
civile immobilière ou d’une société civile de placement immobilier (pour plus de précisions, voir la fiche n° 3 du
BOI 5 D-2-07).

Il convient de préciser que la loi de mobilisation pour le logement et la lutte contre l’exclusion (n° 2009-323
du 25 mars 2009) ayant modifié les dispositions du CCH relatives aux agréments, ceux-ci sont dorénavant
mentionnés à l’article L. 365-2 de ce code.

5. La présente instruction commente ces nouvelles dispositions, qui s’appliquent à compter de l’imposition
des revenus de l’année 2006.

Section 1 : Champ d’application de la mesure

A. DEMEMBREMENTS CONCERNES

6. Sont concernés par la mesure, les démembrements dans lesquels l’usufruit est détenu temporairement
par un organisme d’habitation à loyer modéré (HLM) mentionné à l’article L. 411-2 du CCH, une société
d'économie mixte ou un organisme agréé mentionné à l'article L. 365-2 du même code.

Ce mécanisme juridique de dissociation de l’usufruit et de la nue-propriété fait l’objet, pour sa mise en
œuvre par des bailleurs sociaux, de dispositions particulières insérées dans le CCH par l’article 84 de la loi
Urbanisme et Habitat (n° 2003-590 du 2 juillet 2003) et l’article 42 de la loi portant engagement national pour le
logement (n° 2006-872 du 13 juillet 2006).

Ces dispositions, d'ordre public, sont regroupées dans le chapitre III du titre V du livre II de la partie
législative du CCH (articles L. 253-1 à L. 253-8). Elles ont notamment pour objet de préciser les droits des
locataires et les conditions dans lesquelles les intéressés peuvent bénéficier d’une offre de relogement à
l’expiration de la convention de cession temporaire d’usufruit.
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7. Définition de la convention d’usufruit temporaire. Les opérations concernées consistent à démembrer la
propriété de logements, l’usufruit étant temporairement cédé à un bailleur social pendant une durée fixée par
convention, et la nue-propriété étant cédée à un investisseur privé (ou conservée par ce dernier s’il est déjà
propriétaire). Au terme de la convention, la pleine propriété du bien revient au nu-propriétaire.

Les conventions temporaires d’usufruit sont en général conclues pour une durée d’au moins quinze ans, et
les logements sont le plus souvent des logements neufs.

Ainsi, un plein propriétaire qui cède temporairement à un bailleur social l’usufruit d’un logement acquis par
emprunt peut déduire de ses revenus fonciers, toutes conditions étant par ailleurs remplies, la charge d’emprunt
correspondant à la valeur de la nue-propriété du bien.

De même, lorsqu’un plein propriétaire contracte un emprunt pour rénover un logement ancien et qu’il cède
temporairement l’usufruit de ce logement à un bailleur social, il peut imputer sur ses revenus fonciers, toutes
conditions étant par ailleurs remplies, la charge d’emprunt correspondante.

8. Bailleurs sociaux concernés. L’usufruit peut être détenu temporairement par :

- un organisme d’habitation à loyer modéré mentionné à l’article L. 411-2 du CCH. Les organismes
d’habitations à loyer modéré comprennent les offices publics de l’habitat, les sociétés anonymes d’habitations à
loyer modéré, les sociétés anonymes coopératives de production, les sociétés anonymes coopératives d’intérêt
collectif d’habitations à loyer modéré et les fondations d’habitations à loyer modéré ;

- une société d’économie mixte. Il s’agit des sociétés d’économie mixte qui réalisent des opérations au titre
du service d’intérêt général défini à l’article L. 411-2 du CCH et qui sont soumises aux dispositions des articles
L. 481-1 à L. 481-7 du même code ;

- un organisme agréé mentionné à l’article L. 365-2 du CCH. Ces organismes s’entendent de ceux qui
concourent aux objectifs de la politique d’aide au logement et ont par conséquent une activité d’utilité sociale. Il
convient de rappeler à cet égard que la loi de mobilisation pour le logement et la lutte contre l’exclusion
(n° 2009-323 du 25 mars 2009) a modifié les dispositions du CCH relatives aux agréments. Ces dispositions
figurent aux articles L. 365-1 à L. 365-7 dudit code.

B. DEPENSES CONCERNEES

9. Les nus-propriétaires de logements dont l’usufruit est temporairement détenu par un bailleur social
peuvent déduire les intérêts des emprunts contractés pour ces logements au titre de :

- l’acquisition de leur nue-propriété ;

- leur construction ou reconstruction ;

- leur conservation ;

- leur réparation ;

- ou leur amélioration.

10. Intérêts d’emprunt non déductibles. La liste des emprunts dont les intérêts sont admis en déduction étant
limitative, les intérêts afférents à des dettes contractées pour un autre motif ne sont pas déductibles.

Pour plus de précisions, voir fiche n° 10 de l’instruction administrative du 23 mars 2007 publiée au bulletin
officiel des impôts sous la référence 5 D-2-07.

Section 2 : Régime fiscal : modalités d’imputation des intérêts d’emprunt

11. Les dépenses supportées par le nu-propriétaire d’un logement dont l’usufruit est détenu temporairement
par un organisme chargé du logement social au titre des intérêts des emprunts contractés pour la conservation,
l’acquisition, la construction, la réparation ou l’amélioration de ce logement, sont déductibles de ses revenus
fonciers. Conformément aux dispositions du sixième alinéa du 3° du I de l’article 156 du CGI, la fraction du déficit
foncier résultant des intérêts d’emprunt s’impute exclusivement sur les revenus fonciers des dix années
suivantes.

En l’absence pour le nu-propriétaire de revenus fonciers provenant d’autres immeubles, et conformément
aux dispositions précitées du CGI, le déficit foncier, qui correspond ainsi aux seuls intérêts d’emprunt, est
imputable exclusivement sur les revenus fonciers des dix années suivantes.
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12. Exemple 1. Un contribuable est plein propriétaire d’un immeuble A donné en location nue et dégageant un
revenu brut foncier de 20 000 € pour l’année 2008. Cet immeuble a été financé par emprunt et le montant des
intérêts supportés au titre de l’année 2008 s’élève à 12 000 €.

Il est également nu-propriétaire d’un immeuble B dont l’usufruit est détenu, à titre temporaire, par un
organisme HLM qui le donne en location nue. Comme pour l’immeuble A, la nue-propriété de l’immeuble B a été
financée par emprunt. Le montant des intérêts payés à ce titre en 2008 s’établit à 6 000 €.

Immeuble A Immeuble B

Revenus 2008 20 000 €

Charges foncières - 5 000 €

Intérêts d’emprunt - 12 000 € - 6 000 €

Revenus bruts 20 000 €

Revenu net des intérêts 2 000 €

Revenu net de la totalité
des charges

- 3 000 €

Les charges financières liées à l’acquisition de la nue-propriété de l’immeuble B, soit 6 000 €, peuvent être
imputées sur le revenu brut foncier de l’immeuble A. Le déficit de 3 000 € est imputable sur le revenu global (en
totalité dès lors qu’il est inférieur à 10 700 €).

13. Exemple 2. Un contribuable est plein propriétaire d’un immeuble A donné en location nue et dégageant un
revenu brut foncier de 20 000 € pour l’année 2008. Cet immeuble a été financé par emprunt et le montant des
intérêts supportés au titre de l’année 2008 s’élève à 12 000 €.

Il est également nu-propriétaire d’un immeuble B dont l’usufruit est détenu, à titre temporaire, par un
organisme HLM qui le donne en location nue. Comme pour l’immeuble A, la nue-propriété de l’immeuble B a été
financée par emprunt. Le montant des intérêts payés à ce titre en 2008 s’établit à 11 000 €.

Immeuble A Immeuble B

Revenus 2008 20 000 €

Charges foncières - 4 000 €

Intérêts d’emprunt - 12 000 € - 11 000 €

Revenus bruts 20 000 €

Revenu net des intérêts - 3 000 €

Revenu net de la totalité
des charges

- 4 000 €

Les charges financières liées à l’acquisition de la nue-propriété de l’immeuble B, soit 11 000 €, peuvent
être imputées sur le revenu brut foncier de l’immeuble A. Le déficit provenant des intérêts d’emprunt, soit 3 000 €,
est imputable sur les revenus fonciers des dix années suivantes. Le déficit provenant des autres charges
foncières, soit 4 000 €, est imputable sur le revenu global.
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Section 3 : Entrée en vigueur

14. Le II de l’article 82 de la loi de finances rectificative pour 2008 dispose que ces dispositions s’appliquent à
compter de l’imposition des revenus de 2006.

Cette validation législative vise à régulariser la situation de contribuables qui, sur la base d’une
interprétation erronée de la législation fiscale, ont pratiqué cette déduction dans le cadre de certaines opérations
mises en œuvre ces dernières années.

Elle n’a pas pour effet de permettre la déduction des dépenses supportées par le nu-propriétaire d’un
logement dont l’usufruit est cédé temporairement à un organisme autre que l’un de ceux mentionnés au n° 8.,
notamment à une société soumise à l’impôt sur les sociétés.

BOI lié : 5 D 2-07

La Directrice de la législation fiscale

Marie-Christine LEPETIT
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Annexe

Article 82 de la loi de finances rectificative pour 2008

(n° 2008-1443 du 30 décembre 2008, Journal officiel du 31 décembre 2008)

I. – Le d du 1° du I de l'article 31 du code général des impôts est complété par les mots : « , y compris
celles dont le contribuable est nu-propriétaire et dont l'usufruit appartient à un organisme d'habitations à loyer
modéré mentionné à l'article L. 411-2 du code de la construction et de l'habitation, à une société d'économie
mixte ou à un organisme disposant de l'agrément prévu à l'article L. 365-1 du même code ».

II. – Le I s'applique à compter de l'imposition des revenus de 2006.
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