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1. Qu’est	ce	que	MIIMO	?		 	 	 	 	 	
MIIMO	 est	 un	 planificateur	 d’inves4ssements	 loca4fs.	 Il	 est	 conçu,	 non	 pas	 pour	 des	 experts	 de	 la	
finance,	 mais	 pour	 les	 décideurs	 qui	 souhaitent	 appuyer	 leurs	 décisions	 d’inves4ssement	 sur	 des	
données	simples,	pragma4ques	et	compréhensibles.		
1.1. Une	aide	à	la	décision	pour	l’invesEsseur	locaEf.		
MIIMO	est	des4né	aux	inves4sseurs	loca4fs	qui	s’apprêtent	à	prendre	une	décision	d’inves4ssement.	À	
par4r	d’une	analyse	financière	rapide,	solide	et	simple	de	leurs	projets,	MIIMO	apporte	des	réponses	à	
des	interroga4ons	essen4elles	telles	que:		
- Ce	projet	est-il	rentable?	Au	bout	de	combien	d’année	de	possession?	

- Combien	peut-il	rapporter?	Quelle	valeur	peut-il	créer	pour	moi?		

- Ce	 projet	 s’autofinance-t-il	 ?	 Devrai-je	 inves4r	mes	 propres	 fonds?	 Quand	 aurai-je	 récupéré	mon	
inves4ssement	ini4al	?		

- Quel	 est	 le	 meilleur	 régime	 fiscal?	 Quand	 devrai-je	 en	 changer?	 De	 combien	 d’impôts	
supplémentaires	devrai-je	m’acquiOer?	Comment	cela	évoluera-t-il	dans	le	temps?	

- Quels	sont	les	effets	réels	des	réduc4ons	fiscales	sur	ce	projet?	Ce	projet	Pinel	ou	Denormandie	est-
il	rentable?	Au	bout	de	combien	de	temps?		

- Quel	revenu	supplémentaire	net	d’impôt	ce	projet	générera-t-il	à	court,	moyen	ou	long	terme	?	

1.2. Une	vision	originale	et	opéraEonnelle	du	volet	financier	d’un	projet.	
MIIMO	délivre	une	informa4on	visuelle	et	intui4ve	de	la	finance.	Vous	pouvez	changer	d’un	simple	clic	
les	 caractéris4ques	 d’un	 projet	 et	 percevoir	 directement	 et	 de	 façon	 dynamique	 l’impact	 de	 ce	
changement	sur	le	plan	financier.		
Avec	MIIMO,	vous	ne	serez	pas	inondé	de	tableaux	de	chiffres	qui	requièrent	un	effort	d’interpréta4on.	
Vous	accédez	à	une	vision	opéra4onnelle	de	la	finance.	
Pour	 ceux	 qui	 ont	 besoin	 d’une	 informa4on	 détaillée,	 MIIMO	 donne	 cependant	 accès	 à	 toutes	 les	
données	chiffrées	en	un	ou	deux	clics.	
1.3. Un	plan	
Pour	 décider,	mieux	 vaut	 s’engager	 avec	 un	plan.	MIIMO	apporte	 un	plan	financier	 rigoureux,	 à	 tout	
inves4sseur	pour	 les	5,	10,	15,	20,	voire	30	ans	que	durera	 l’inves4ssement.	MIIMO	est	paramétrable	
pour	s’adapter	à	chaque	projet,	à	chaque	inves4sseur	et	à	chaque	situa4on.		

Retour	Sommaire	
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2. MIIMO	accompagne	les	stratégies	d’invesEssement	locaEf		
Selon	votre	stratégie,	MIIMO	vous	permet	de	vérifier	si	votre	projet	d’inves4ssement	est	effec4vement	
en	ligne	avec	votre	objec4f.	
On	dis4ngue	généralement	trois	objec4fs	d’inves4ssement	différents	:		
2.1. Disposer	d’un	complément	de	revenu,	à	court,	moyen	ou	long	terme	(retraite	par	exemple).		
C’est	l’objec4f	de	près	des	deux	4ers	des	français	qui	inves4ssent	dans	l’immobilier	loca4f	ancien.	
La	vue	«	Flux	nets	de	trésorerie	»	qui	s’affiche	dans	la	fenêtre	principale	de	MIIMO	répond	à	cet	objec4f.	
Vous	visualisez	l’évolu4on	des	flux	de	trésorerie	nets	de	tout	frais	(charges,	travaux,	remboursement	du	
prêt,	impôts	et	prélèvements	sociaux,),	c’est	à	dire	des	revenus	nets	que	votre	projet	dégagera	au	fil	des	
ans.		
Vous	pouvez	ajuster	votre	projet	 -	notamment	 la	durée	du	prêt,	 le	montant	de	votre	apport	 ini4al,	 le	
montant	 des	 loyers,	 le	 recours	 ou	 pas	 à	 une	 agence	 de	 ges4on	 loca4ve,	 le	 régime	 fiscal…-	 et	 voir	
immédiatement	leur	influence	sur	les	revenus	dégagés	à	court,	moyen	et	long	terme.		
Pour	une	planifica4on	fine,	soyez	précis	sur	les	charges	loca4ves	(récupérables	et	non	récupérables),	la	
taxe	 foncière	 et	 an4cipez	 un	minimum	de	 travaux	 récurrents	 dans	 la	 page	 «	 travaux	 ».	 Vous	 pouvez	
également	 indiquer	 votre	 revenu	 an4cipé	 à	 la	 retraite	 ou	 votre	 situa4on	fiscale	 à	 terme	 (nombre	de	
parts	fiscales),	MIIMO	évaluera	votre	taux	d’imposi4on	et	vous	aurez	une	es4ma4on	précise	de	votre	
revenu	loca4f	net	à	la	retraite.	
2.2. ConsEtuer	un	patrimoine.	
Il	se	valorisera	au	fil	des	ans	et	vous	pourrez	le	transmeOre	à	vos	enfants,	ou	le	revendre	pour	réaliser	
une	plus-value.		
La	vue	«	Valeur	créée	et	indice	de	profitabilité	»	de	la	fenêtre	principale	de	MIIMO	vous	indiquera	dans	
quelle	mesure	votre	projet	d’inves4ssement	 contribue	à	 cet	objec4f.	CeOe	vue	évalue	 le	montant	du	
patrimoine	créé	au	fil	des	ans	par	 l’opéra4on	d’inves4ssement	 (achat-exploita4on-revente	au	bout	de	
quelques	années).	Il	s’agit	d’une	évalua4on	du	patrimoine	net,	c’est	à	dire	net	de	tout	frais,	y	compris	
les	impôts	payés	pendant	l’exploita4on,	le	remboursement	de	l’emprunt	et	les	impôts	sur	la	plus-value	
réalisée	à	la	revente.	Le	montant	du	patrimoine	est	exprimé	en	euros	actuels,	ce	qui	vous	permet	une	
apprécia4on	 juste	de	ceOe	valeur	 (i.e.	 :	quand	MIIMO	 indique	que	 la	valeur	créée	est	de	50	000€	au	
bout	de	20	ans,	ce	sont	bien	50	000€	d’aujourd’hui).	
Sur	ceOe	vue,	vous	pourrez	également	apprécier	le	gain	net	par	euro	inves4,	et	donc	la	performance	de	
l’inves4ssement.		
Enfin,	MIIMO	gère	également	les	projets	d’inves4ssement	intégrés	dans	une	société	civile	immobilière	-	
qu’elle	 soit	 soumise	 à	 l’impôt	 sur	 le	 revenu	 ou	 à	 l’impôt	 sur	 les	 sociétés	 –	 ce	 qui	 est	 une	 op4on	
intéressante	pour	cons4tuer	et	transmeOre	un	patrimoine.		

Pour	remplir	cet	objec4f,	 il	est	généralement	recommandé	d’inves4r	dans	 les	grandes	aggloméra4ons	
reconnues	 pour	 leur	 dynamisme	 économique	 et	 démographique,	 et	 qui	 offrent	 des	 perspec4ves	
intéressantes	 de	 revalorisa4on.	 L’onglet	 «	 paramètres	 »	 de	 MIIMO	 permet	 d’ajuster	 le	 taux	 moyen	
d’évolu4on	des	prix	immobiliers,	à	la	zone	d’inves4ssement,	ce	qui	permet	en	par4culier	de	l’adapter	à	
chaque	zone	d’inves4ssement.		
2.3. Défiscaliser.		
Défiscaliser	est	également	un	objec4f	fréquent	des	par4culiers	qui	inves4ssent	dans	l’immobilier	loca4f.	
Il	faut	admeOre	que	les	différents	disposi4fs	de	défiscalisa4on	mis	en	place	par	l’administra4on	depuis	
20	 ans,	 et	 largement	mis	 en	 avant	par	 les	 promoteurs,	 ont	 connu	un	 grand	 succès.	 Près	de	70%	des	
inves4sseurs	dans	le	neuf	reconnaissent	que	défiscaliser	cons4tue	la	première	de	leur	mo4va4on.		
MIIMO	est	 conçu	pour	 vous	 accompagner	 dans	 ce	 type	d’inves4ssement,	 car	 il	 prend	 en	 compte	 les	
projets	type	Duflot	et	Pinel	pour	le	neuf,	et	Denormandie	pour	l’ancien.		
Les	deux	vues	de	la	fenêtre	principale	(flux	de	trésorerie	et	valeur	créée)	vous	permeOront	notamment	
de	 savoir	 d’un	 seul	 coup	 d’œil	 si	 votre	 projet	 s’autofinance	 ou	 si	 vous	 devrez	 contribuer	 à	 son	
financement	 tous	 les	mois	 avec	 votre	 argent	 personnel.	 Vous	 visualiserez	 également	 les	 effets	 de	 la	
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réduc4on	d’impôts	sur	la	rentabilité	de	projet,	et	pourrez	an4ciper	des	scénarios	de	revente	à	terme.	
		
Vous	 pouvez	 également	 défiscaliser	 en	 inves4ssant	 dans	 un	 bien	 ancien	 avec	 travaux	 ou	 u4liser	 le	
régime	général	d’imposi4on	applicable	aux	revenus	fonciers.	La	page	Travaux	de	MIIMO	vous	permet	à	
cet	effet	de	planifier	des	travaux	d'entre4en,	de	répara4on	et	d'améliora4on	qui	peuvent	générer	des	
déficits	 fonciers	 imputables	 sur	votre	 revenu	global	de	 l'année	à	hauteur	de	10	700	euros,	 le	 surplus	
éventuel	 étant	 déduc4ble	 de	 vos	 revenus	 fonciers	 des	 dix	 années	 suivantes.	 Avec	 MIIMO,	 vos	
visualiserez	 les	 effets	 de	 ce	disposi4f	 sur	 vos	 revenus	 loca4fs	 nets	 annuels	 et	 sur	 la	 valeur	 créée	par	
l’opéra4on.	

Retour	Sommaire	

3. NoEons	financières	uEles	
Par	commodité	et	simplicité,	on	u4lise	souvent	le	rendement	brut	d’un	bien	-à	savoir	le	rapport	entre	
les	loyers	annuels	et	le	montant	global	de	l’inves4ssement-	pour	se	faire	une	idée	de	l’intérêt	à	inves4r	
dans	un	bien.	Il	est	vrai	que	si	vous	acquérez	un	bien	dont	le	rendement	loca4f	brut	est	de	10%,	il	est	
probable	que	l’opéra4on	soit	profitable.		
Toutefois,	ce	seul	paramètre	est	 insuffisant,	car	 il	ne	donne	ni	 indica4on	sur	la	soutenabilité	du	projet	
(Serez-vous	en	mesure	de	faire	face	aux	charges,	aux	impôts	et	aux	travaux	sur	les	5	ou	10	prochaines	
années	?	Serez-vous	à	court	de	cash?),	ni	sur	sa	rentabilité	réelle	(Quel	revenu	net	en	ob4endra-t-on	à	
terme?	Quel	 niveau	 de	 patrimoine	 génèrera-t-il?).	 Qui	 plus	 est,	 en	 se	 fondant	 sur	 ce	 seul	 critère	 de	
rentabilité,	l’inves4sseur	prend	le	risque	de	choisir	un	inves4ssement	au	détriment	d’un	autre,	alors	que	
c’est	précisément	ce	dernier,	dont	les	perspec4ves	de	valorisa4on	sont	supérieures,	qui	créera	le	plus	de	
valeur	pour	l’inves4sseur.	
Sans	renier	l’intérêt	de	ce	critère	de	rendement,	MIIMO	vous	propose	une	analyse	plus	complète	d’un	
inves4ssement	loca4f,	tout	en	restant	volontairement	très	pragma4que	et	opéra4onnel.	L’enjeu	est	de	
permeOre	 aux	 non-spécialistes	 d’accéder	 aux	 informa4ons	 financières	 essen4elles,	 sans	 avoir	 à	 se	
plonger	dans	des	tableaux	complexes	de	données.	
L’inves4sseur	doit	cependant	s’approprier	trois	no4ons	fondamentales	et	largement	u4lisée	par	MIIMO.	

Retour	Sommaire	

3.1. Flux	de	trésorerie	ou	cashflows	
Puisqu’on	parle	de	pragma4sme,	voilà	une	no4on	des	plus	concrètes.	Un	flux	est	une	mesure	de	ce	qui	
rentre	et	 sort	de	votre	poche	dans	une	année.	C’est	une	 informa4on	 fondamentale,	et	 sans	doute	 la	
plus	importante,	raison	pour	laquelle	MIIMO	vous	présente	prioritairement	ceOe	informa4on.	
Flux	nets	:		
Pour	chaque	année	-	en	commençant	par	l’année	0	qui	est	celle	de	l’inves4ssement	–	MIIMO	calcule	les	
flux	 nets	 de	 trésorerie,	 c’est	 à	 dire	 le	 bilan	 des	 receOes	 auxquelles	 sont	 soustraites	 l’ensemble	 des	
dépenses.		
Ces	flux	 sont	 calculés	en	 re4rant	des	 receOes	neOes	 (les	 loyers	avec	 charges	 loca4ves	 ;	 ce	qui	 rentre	
dans	 la	 poche	 de	 l’inves4sseur),	 le	 montant	 total	 des	 charges,	 des	 inves4ssements	 ou	 des	 travaux	
programmés	-	s’il	y	en	a	bien	sûr-,	des	impôts	(prélèvements	sociaux	comme	impôts	sur	les	revenus	de	
la	loca4on)	et	le	remboursement	de	l’emprunt	(capital,	intérêts	et	assurance).		
Le	Flux	net	de	trésorerie	est	donc	bien	la	mesure	exacte	de	ce	qui	restera	finalement	dans	la	poche	d’un	
inves4sseur	 à	 la	 fin	 de	 l’année.	 S’il	 est	 posi4f,	 l’inves4sseur	 rentre	 de	 l’argent,	 s’il	 est	 néga4f,	 il	 doit	
inves4r	des	fonds	propres	supplémentaires.		
La	vue	«	Flux	nets	de	trésorerie	»	de	la	fenêtre	principale	de	MIIMO	présente	l’évolu4on	de	ces	flux	sur	
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une	 période	 de	 30	 années,	 ainsi	 que	 celles	 des	 différents	 postes	 de	 receOes	 et	 de	 dépenses.	 C’est	
d’ailleurs	l’un	des	intérêts	principal	d’une	planifica4on	financière	:	elle	vous	permet	de	vérifier	que	votre	
projet	 est	 soutenable	 et,	 en	 par4culier,	 que	 vous	 ne	 serez	 pas	 dans	 les	 années	 à	 venir	 à	 court	 de	
trésorerie,	situa4on	qui	vous	obligerait	à	vendre	le	bien	pour	solder	vos	deOes.	

Capacité	d’autofinancement	:		
MIIMO	 présente	 par	 ailleurs	 l’évolu4on	 de	 la	 capacité	 d’autofinancement,	 c’est	 à	 dire	 la	 capacité	 à	
rembourser	l’emprunt	et	à	faire	face	à	des	travaux	non	prévus.	Il	s’agit	d’un	flux	obtenu,	comme	pour	les	
flux	nets,	en	re4rant	des	receOes	l’ensemble	des	dépenses,	à	 l’excep4on	toutefois	du	remboursement	
de	l’emprunt	(capital,	intérêts	et	assurance)	
Sauf	rares	excep4ons,	ce	flux	de	trésorerie	est	posi4f,	et	représente	la	trésorerie	annuelle	dégagée	par	
l’exploita4on	 du	 bien	mis	 en	 loca4on.	 S’il	 est	 suffisant,	 il	 permet	 de	 rembourser	 l’emprunt,	 voire	 de	
dégager	une	marge	pour	faire	face	à	des	dépenses	non	prévues	comme	des	travaux.	A	l’inverse,	s’il	est	
insuffisant,	vous	ne	pourrez	pas	rembourser	l’emprunt	ou	financer	des	travaux	non	prévus,	sans	inves4r	
des	fonds	personnels.		

Retour	Sommaire	

3.2. Résultat	annuel	imposable,	Compte	de	résultat	
La	fiscalité	joue	un	rôle	important	dans	la	rentabilité	d’un	inves4ssement	loca4f.	Comme	vous	le	verrez	
en	u4lisant	MIIMO,	la	pression	fiscale	sur	les	inves4ssements	loca4fs	est	élevée	en	France.	Elle	cons4tue	
un	 poste	 important	 de	 dépenses	 auxquelles	 tout	 inves4sseur	 doit	 faire	 face.	 Elle	 est	 cons4tuée	 des	
prélèvements	sociaux	et	des	impôts	sur	les	revenus	issus	de	la	loca4on.		

Pour	déterminer	le	montant	des	impôts,	il	est	d’abord	nécessaire	de	calculer	le	résultat	imposable,	puis	
d’y	appliquer	le	taux	de	prélèvement	sociaux	(17,2%)	et	le	taux	marginal	d’imposi4on	pour	l’impôt	sur	
le	revenu.		

Le	calcul	du	revenu	imposable	peut	être	complexe,	car	il	dépend	du	régime	fiscal	choisi	et	du	type	de	
loca4onDe	façon	générale,	le	résultat	imposable	s’ob4ent	par	la	formule	suivante	:	

Résultat	 Imposable=	 Loyers–	 Charges	 déducEbles–	 Intérêts	 et	 assurance	 du	 prêt	 -Déficits	
antérieurs-	CSG	déducEble		

Toutefois,	 des	 régimes	 fiscaux	 par4culiers	 permeOent	 de	 déduire	 des	 amor4ssements	 :	 la	 formule	
devient	la	suivante	:	

Résultat	 Imposable=	 Loyers–	 Charges	 déducEbles–	 Intérêts	 et	 assurance	 du	 prêt	 -Déficits	
antérieurs-	CSG	déducEble	-	AmorEssements	

Il	est	important	de	comprendre	que	le	résultat	imposable	diffère	sensiblement	du	résultat	réel	:	
- Les	charges	déduc4bles	peuvent	être	différentes	des	charges	réelles	:	cela	dépend	du	type	loca4on	

et	du	régime	fiscal	choisi	;	

- Les	déficits	antérieurs	reportables,	ainsi	que	la	CSG	déduc4ble	sont	des	charges	fic4ves	;	

- Les	amor4ssements	ne	sont	pas	des	dépenses	réelles	;	

- …	
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C’est	 pourquoi	 la	 détermina4on	 du	 résultat	 imposable	 exige	 de	 faire	 un	 calcul	 par4culier.	 MIIMO	
effectué	ce	calcul	de	façon	automa4que	en	fonc4on	du	type	de	loca4on,	du	régime	fiscal	choisi	et	des	
paramètres	de	votre	projet.	Il	détermine	également	votre	taux	marginal	d’imposi4on	en	fonc4on	de	vos	
revenus,	et	calcule	automa4quement	 les	prélèvements	sociaux	et	 l’impôt	sur	 le	revenu	(impôt	sur	 les	
sociétés	pour	la	SCI	soumise	à	ce	type	d’impôt)	issu	de	la	loca4on.	
Pour	cela,	par	analogie	avec	 le	monde	 l’entreprise,	MIIMO	établi	 le	compte	de	résultat	 (vous	pouvez	
accéder	au	compte	de	résultat	en	cliquant	sur	l’icône	«	Fiscalité	»,	située	dans	la	par4e	supérieure	de	la	
fenêtre	principale).	
Il	est	important	de	dis4nguer	les	flux	nets	de	trésorerie	et	le	compte	de	résultat	:	
- Les	flux	nets	de	trésorerie	4ennent	compte	de	tous	les	postes	de	dépenses	réelles	:	charge,	travaux	

et	inves4ssements,	fiscalité,	remboursement	de	l’emprunt	(capital,	intérêt	et	assurance).	

- Le	montant	total	des	impôts	qui	est	intégré	dans	le	calcul	des	flux	nets	de	trésorerie	est	déterminé	
par	le	compte	de	résultat	qui	sert	pour	l’essen4el	à	calculer	le	résultat	imposable	et	la	fiscalité.		

Remarques	sur	la	fiscalité	:		
- Choix	des	régimes	fiscaux	:		
De	 façon	générale,	 les	 régimes	au	 réel	 sont	plus	avantageux	que	 les	 régimes	dits	«	micros	».	 Ils	 sont	
certes	plus	 lourds	 sur	 le	 plan	 administra4f	 (et	 peuvent	même	nécessiter	 le	 recours	 à	 un	 comptable),	
mais	 ils	 permeOent	 de	 tenir	 compte	 généralement	 de	 l’ensemble	 des	 charges.	 Qui	 plus	 est,	 certains	
régimes,	comme	le	régime	au	réel	dans	la	loca4on	meublée	ou	le	régime	des	SCI	soumises	à	l’impôt	sur	
les	 sociétés,	 permeOent	 de	 déduire	 des	 amor4ssements.	 Ces	 derniers,	 en	 réduisant	 le	 résultat	
imposable	(en	le	réduisant	parfois	à	zéro),	permeOent	d’abaisser	sensiblement	le	montant	des	impôts	et	
des	prélèvements	sociaux	dont	vous	devrez	vous	acquiOer.	Ils	sont	très	avantageux.	
	 Les	 régimes	 dits	 «	 micro	 »,	 quant	 à	 eux,	 sont	 d’une	 grande	 simplicité	 administra4ve	 mais	 ils	
forfai4sent	 vos	 charges	 déduc4bles	 (30%	 ou	 50%	 des	 loyers).	 Ces	 régimes	 peuvent	 être	 avantageux	
lorsque	vos	charges	réelles	sont	très	inférieures	à	ce	forfait	et	que	vous	avez	remboursé	votre	emprunt.	
Ils	le	sont	rarement	pendant	la	phase	de	remboursement	du	prêt.	
- Paiement	de	l’impôt	:		
Le	 prélèvement	 à	 la	 source	 n’a	 fondamentalement	 pas	 changé	 la	 donne	 pour	 les	 inves4ssements	
loca4fs	 :	 L’année	 N,	 vous	 paierez	 l’impôt	 sur	 les	 revenus	 loca4fs	 de	 l’année	 précédente	 N-1	 (Bercy	
calcule	 et	 adapte	 en	 effet	 votre	 taux	 de	 prélèvement	 en	 fonc4on	de	 votre	 déclara4on	fiscale	 sur	 les	
revenus	de	l’année	N-1,	il	vous	prélève	donc	en	année	N	des	impôts	qui	correspondent	peu	ou	prou	a	
ceux	que	vous	devez	pour	 l’année	N-1).	Les	 impôts	et	prélèvements	sociaux	calculés	par	MIIMO	pour	
l’année	N	sont	toujours	ceux	liés	au	résultat	imposable	de	l’année	précédente.		

Retour	Sommaire	

3.3. CréaEon	de	valeur-	Valeur	actuelle	nebe	
Avec	la	valeur	actuelle	neOe	d’un	inves4ssement	immobilier,	nous	abordons	une	no4on	importante	qui	
permet	d’évaluer	 la	rentabilité	d’un	 inves4ssement,	et	notamment	s’il	permet	de	créer	du	patrimoine	
financier	(créa4on	de	valeur	pour	l’inves4sseur)	à	terme.	
De	façon	générale,	pour	un	inves4ssement	loca4f,	la	créa4on	de	valeur	évolue	et	croit	avec	la	durée	de	
possession.	 Plus	 vous	 gardez	 et	 exploitez	 un	 bien	 avant	 de	 la	 revendre,	 plus	 la	 valeur	 créée	 est	
importante.	Si	vous	vendez	un	bien	peu	de	temps	après	avoir	débuté	son	exploita4on,	 il	est	probable	
que	 vous	 perdiez	 de	 l’argent	 :	 sauf	 dans	 le	 cas	 où	 vous	 avez	 acheté	 le	 bien	 en	 dessous	 du	 prix	 du	
marché,	 l’exploita4on	 du	 bien	 n’a	 pas	 permis	 en	 effet	 de	 couvrir,	 par	 exemple,	 les	 frais	 d’acquisi4on	
(frais	d’agence,	frais	notaire,	frais	de	dossier,).	En	revanche,	un	cycle	complet	d’inves4ssement	(achat–
exploita4on–revente)	 effectué	 sur	une	période	de	 temps	 significa4ve	permet	de	 créer	du	patrimoine	
financier	;	et	ce	patrimoine	financier	croit	avec	la	durée	de	possession.	
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En	terme	d’inves4ssement,	il	faut	comprendre	que	lorsqu’on	fait	l’acquisi4on	d’un	bien	pour	le	louer,	on	
achète	en	fait	un	flux	de	cashflows	futurs,	y	compris	le	dernier	cashflow	qui	est	le	produit	de	la	revente	
du	 bien.	 C’est	 l’ensemble	 de	 ces	 cashflows,	 étalés	 sur	 plusieurs	 années	 qui	 créent	 de	 la	 valeur.	 Pour	
savoir	si	un	inves4ssement	est	rentable,	il	faut	être	en	mesure	d’évaluer	l’ensemble	de	ces	cashflows	et	
les	 comparer	 au	 montant	 de	 l’inves4ssement	 ini4al.	 S’ils	 sont	 supérieurs	 à	 l’inves4ssement	 ini4al,	
l’opéra4on	 est	 gagnante,	 elle	 crée	 de	 la	 valeur	 pour	 l’inves4sseur.	 S’ils	 sont	 inférieurs,	 l’opéra4on	
détruira	de	 la	valeur,	 il	ne	 faut	donc	pas	 inves4r.	C’est	ceOe	comparaison	qui	est	au	 fondement	de	 la	
no4on	de	valeur	actuelle	neOe.		
Pour	celui	qui	s’apprête	à	s’engager	dans	un	 inves4ssement	 immobilier	 il	est	essen4el	de	savoir	si	cet	
inves4ssement	 peut	 créer	 de	 la	 valeur,	 de	 mesurer	 quel	 est	 le	 gain	 patrimonial	 financier	 qu’il	 peut	
espérer	et	quelle	est	la	durée	minimale	d’exploita4on	pour	que	l’opéra4on	soit	rentable	ou	pour	qu’elle	
aOeigne	un	niveau	de	rentabilité	aOendue.	
Approche	pédagogique	de	la	Valeur	actuelle	nebe	(VAN):	
Imaginons	que	vous	prê4ez	à	un	ami	une	somme	de	5000€	et	qu’il	 s’engage	à	vous	rembourser	en	5	
ans,	à	raison	de	1000€	par	an.	Vous	prêtez	en	l’année	0,	il	vous	rembourse	en	année	1	à	5.	
Est-ce	que	ceOe	opéra4on	est	gagnante	ou	neutre	pour	vous	?		
Intui4vement,	beaucoup	répondront	qu’elle	est	neutre	car	5*1000€=5000€.	En	fait,	ceOe	opéra4on	est	
perdante.		
Pourquoi	?		
Parce	que	nous	 vivons	dans	un	pays	où	 l’infla4on	existe	et	 érode	 la	 valeur	de	 l’argent.	 Les	1000€	de	
l’année	5	n’ont	pas	la	même	valeur	que	les	1000€	de	l’année	0.	Imaginons	que	l’infla4on	soit	de	1%.	Les	
1000€	de	l’année	5	valent	en	en	fait	l’équivalent	de	951€ 	de	l’année	0.	Il	en	est	de	même	des	1000€	de	1
l’année	4	qui	valent	réellement	960€	à	l’année	0,	970€	pour	les	1000€	de	l’année	3,	980	pour	ceux	de	
l’année	2,	et,	enfin,	990€	pour	ceux	de	l’année	1.		
Tout	compte	fait,	votre	ami	vous	aura	réellement	remboursé	4851€.	Si	on	re4re	les	5000€	que	vous	avez	
déboursé	en	l’année	0,	le	bilan	de	l’opéra4on	s’établit	pour	vous	à	-149€.	Elle	vous	a	couté	149€,	elle	a	
détruit	 de	 la	 valeur.	 Tout	 se	 passe	 comme	 si	 le	 capital	 (celui	 que	 vous	 avez	 prêté)	 avait	 un	 coût	 (en	
l’occurrence	fixé	par	le	niveau	de	l’infla4on	à	1%)	et	que	vous	aviez	subit	le	coût	de	ce	capital.		
Par	 cet	 exemple,	 on	 vient	 d’aborder	 la	 no4on	 de	 Valeur	 actuelle	 neOe	 et	 de	 la	 calculer	 pour	 ceOe	
opéra4on.	Par	Valeur,	il	faut	entendre	créa4on	de	patrimoine	financier	;	par	actuelle,	il	faut	comprendre	
«	évaluée	au	moment	où	l’opéra4on	est	engagée	».		
La	Valeur	 actuelle	neOe	permet	 ainsi	 de	déterminer	 si	 une	opéra4on	est	 rentable	 et	 de	quan4fier	 le	
patrimoine	financier	généré	ou	détruit	par	l’opéra4on.	
Au	travers	de	cet	exemple	simple,	nous	abordons	deux	éléments	cri4ques	qui	condi4onnent	 la	valeur	
créée	par	un	inves4ssement:		
- Les	flux	générés	par	l’inves4ssement.	Ce	sont	ces	flux	qui,	pour	une	grande	par4e,	créent	la	valeur	

de	l’inves4ssement.	Dans	l’exemple	précédent,	 les	flux	sont	annuels,	constants	et	valent	1000€.	Ils	
sont	toutefois	insuffisants	pour	que	l’opéra4on	soit	neutre	ou	gagnante.	S’ils	avaient	été	de,	disons,	
1100€,	l’opéra4on	aurait	été	gagnante,	avec	une	VAN	posi4ve	de	338€.		

- Le	coût	du	capital	:	l’exemple	précédent	illustre	ceOe	no4on.	L’infla4on	de	1%	que	vous	subissez	est	
assimilable	à	un	coût.	Si	l’infla4on	avait	été	plus	forte,	le	coût	aurait	été	supérieur.	A	l’inverse,	si	elle	
avait	 été	plus	 faible,	 le	 coût	 aurait	 été	 inférieur.	À	 cause	du	 coût	 du	 capital,	 les	 remboursements	
annuels	auraient	dû	être	supérieurs	à	1000€,	pour	précisément	compenser	le	coût	du	capital	inves4.	
En	fait,	avec	une	infla4on	de	1%,	les	remboursements	auraient	dû	être	fixés	à	1030,2€	par	an	pour	
rendre	l’opéra4on	neutre.		

	1000/	(1,01)	^5=9511
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Cet	exemple	illustre	comment	il	est	possible	de	quan4fier	le	patrimoine	financier	créé	(ou	détruit)	par	
un	inves4ssement	loca4f.	Pour	cela,		
- Les	flux	annuels	sont	égaux	à	la	capacité	d’autofinancement	générée	annuellement,	car	il	s’agit	de	la	

trésorerie	 annuelle	 dégagée	 par	 l’exploita4on	 du	 bien,	 avant	 paiement	 des	 intérêts,	 du	 capital	 et	
frais	d’emprunts		

- Le	coût	du	capital	est	étroitement	lié	au	taux	de	l’emprunt	que	vous	souscrivez	pour	financer	l’achat	
du	bien.		

Retour	Sommaire	

Approche	générale	:		
Sur	le	plan	financier,	un	inves4ssement	loca4f	peut	être	représenté	par	la	figure	ci-après	:	une	série	de	
flux	de	trésorerie	annuels	

Légende	:	

− En	l’année	0,	l’inves4sseur	achète	le	bien	(flèche	noire	vers	le	bas)	

− Le	bien	est	ensuite	mis	en	loca4on	et	génère	des	flux	de	trésorerie	posi4fs	ou	néga4fs	(série	
de	courtes	flèches	noires	dirigées	vers	le	haut	ou	le	bas)	

− La	dernière	année,	le	bien	est	mis	en	vente	et	le	produit	de	la	vente	génère	une	rentrée	de	
trésorerie	(grande	flèche	noire	vers	le	haut).	

Comme	dans	 l’exemple	précédent,	pour	 savoir	 si	 ce	projet	d’inves4ssement	est	profitable,	 il	 suffit	de	
ramener	l’ensemble	de	ces	flux	à	leur	valeur	réelle	à	l’année	0	d’inves4ssement	(on	u4lise	à	cet	effet	un	
taux	qui	représente	le	coût	du	capital),	de	les	addi4onner.	
Si	 le	résultat	est	posi4f,	 l’inves4ssement	crée	de	la	valeur,	c’est	à	dire	qu’il	génère	un	gain	patrimonial	
financier	pour	vous.	L’opéra4on	est	rentable	et	peut	donc	être	lancée.	
Si	le	résultat	est	néga4f	ou	nul,	l’inves4ssement	ne	crée	pas	de	valeur,	voire	se	traduit	par	une	perte	en	
capital.	Il	ne	faut	pas	inves4r	dans	ce	projet.	
MIIMO	effectue	ces	calculs	pour	vous	et	vous	présente	les	résultats	sous	forme	d’un	graphique	simple	
«	Valeur	créée	et	profitabilité	»	(figure	suivante)	en	fonc4on	de	la	durée	de	possession.		

	

Figure	extraite	de	MIIMO	:	Elle	représente	la	valeur	créée	(par	des	colonnes	grises)	en	fonc4on	de	la	
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durée	de	déten4on	du	bien.	Elle	permet	d’un	seul	coup	d’œil	de	mesurer	 le	montant	 (en	€)	de	 la	
valeur	 créée,	 la	 performance	 de	 l’inves4ssement	 (gain	 en	 euros	 pour	 chaque	 euro	 inves4),	 et	 de	
visualiser	la	durée	minimale	d’exploita4on	du	bien	pour	que	l’inves4ssement	soit	profitable	(durée	à	
par4r	de	laquelle	la	valeur	créée	devient	posi4ve,	i.e.	:	9	ans).	

Retour	Sommaire	

3.4. Coût	du	capital.	
Le	 coût	 du	 capital	 est	 un	 élément	 cri4que	 pour	 es4mer	 la	 valeur	 que	 peut	 créer	 un	 projet	
d’inves4ssement	loca4f.	
Par	défaut,	MIIMO	le	calcule	automa4quement	en	fonc4on	des	caractéris4ques	de	votre	projet.	Il	prend	
en	compte	en	par4culier	le	taux	nominal	du	prêt,	mais	aussi	les	frais	d’assurance,	les	frais	de	dossier	et	
l’hypothèque	ou	les	frais	de	cau4onnement	pour	évaluer	un	coût	du	capital.	Pour	chaque	projet,	vous	
trouverez	 le	 coût	 du	 capital	 calculé	 par	MIIMO	 en	 cliquant	 sur	 le	 bouton	 «	 Rentabilité»	 de	 la	 barre	
d’ou4l.	
Vous	 pouvez	 néanmoins	 u4liser	 un	 coût	 du	 capital	 personnalisé,	 en	 le	 sélec4onnant	 dans	 l’onglet	
«	paramètres	»	du	projet.	CeOe	op4on	peut	être	u4le.	Exemple	:	Vous	ne	souscrivez	pas	d’emprunt	et	
vous	financez	intégralement	l’achat	du	bien	avec	des	fonds	que	vous	auriez	pu	placer	dans	un	produit	
financier.	 U4liser	 le	 taux	 de	 rendement	 brut	 de	 ce	 produit	 comme	 coût	 du	 capital.	 En	 effet,	 c’est	 le	
rendement	 auquel	 vous	 renoncez	 pour	 inves4r	 dans	 l’immobilier	 et	 il	 devient	 le	 coût	 du	 capital.	 En	
u4lisant	 ce	 taux,	MIIMO	 vous	 indiquera,	 dans	 la	 vue	 «	Valeur	 neOe	 créée	 et	 profitabilité	 »,	 la	 durée	
minimale	de	déten4on	et	le	surplus	de	gain	que	vous	pouvez	espérer	en	inves4ssant	dans	l’immobilier	
plutôt	que	dans	le	placement.		

3.5. Indice	de	profitabilité.		
Une	autre	façon	d’apprécier	la	créa4on	de	valeur	ou	le	gain	patrimonial	est	de	le	rapporter	au	montant	
total	 de	 l’inves4ssement.	 MIIMO	 vous	 présente	 également	 cet	 indice	 (courbe	 rouge	 dans	 la	 figure	
précédente)	qui	donne	une	indica4on	de	la	performance	de	l’inves4ssement	:	gain	(€)	par	euro	inves4.		

Retour	Sommaire	

3.6. Délai	de	récupéraEon	du	capital	invesE	
Lors	de	l’achat	du	bien,	 il	est	fréquent	d’inves4r	ses	fonds	propres	pour	couvrir	 les	frais	de	notaire	ou	
des	travaux	par	exemple.	MIIMO	présente	l’évolu4on	du	solde	de	trésorerie	sous	la	forme	d’une	courbe	
rouge	 sur	 la	 vue	 principale.	 Lorsque	 ceOe	 courbe	 coupe	 l’axe	 horizontal,	 elle	 vous	 indique	 le	 délai	
minimum	d’exploita4on	 avant	 d’obtenir	 un	 solde	 posi4f.	 C’est	 également	 le	 délai	 de	 récupéra4on	 de	
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l’apport	 ini4al	 en	 fonds	 propres.	 CeOe	 informa4on	 est	 également	 disponible	 en	 cliquant	 sur	 l’icône	
«	Rentabilité»	de	la	barre	d’ou4l.		

Retour	Sommaire	
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4. Découvrir	MIIMO	par	l’exemple		
CeOe	rubrique	permet	de	découvrir	et	d’appréhender	les	possibilités	de	MIIMO	en	s’appuyant	sur	des	
cas	typiques	de	projets	d’inves4ssements	loca4fs.	
Pour	u4liser	MIIMO	et	4rer	bénéfices	de	ses	analyses,	vous	devriez	procéder	par	étapes	:		
Étape	1	:	Réunir	des	données	
Commencer	par	rassembler	des	éléments	sur	les	caractéris4ques	du	projet	(date	d’achat,	montant,	frais	
d’agence,	frais	de	notaire,	apport	envisagé,	montant	du	loyer,	charges,	type	de	loca4on,	…	
Étape	2	:	Créer	ou	mebre	à	jour	un	projet	
Ouvrir	MIIMO	et	insérer	les	caractéris4ques	du	projet,	vous	pouvez	créer	un	nouveau	projet,	ou	ouvrir	
un	projet	existant.		
Étape	3	:	Exploiter	
Exploiter	les	deux	vues	principales	et	consulter	l’analyse	et	les	conseils	de	MIIMO	
Étape	4	:	Ajuster	
Ajuster	le	projet	jusqu’à	qu’il	corresponde	à	vos	objec4fs	
Étape	5	:	Consulter	les	résultats	chiffrés	
Si	besoin,	consulter	les	tableaux	de	données	pour	obtenir	des	précisions	sur	les	calculs.	

4.1. Cas	1	:	le	studio	Meublé	
Ouvrir	MIIMO	
Page	 d’accueil	 :	 Cliquer	 sur	 l’un	 des	 deux	 boutons	 «	 Nouveau	 »	 projet,	 ou	 sélec4onner	 un	 projet	
existant	:		

	

Insérer	les	données	
I n s é r e r	 l e s	
caractéris4ques	dans	 le	 panneau	projet	 qui	 apparaît	 sur	 la	 droite	 de	 la	 fenêtre	principale.	 Il	 y	 a	 cinq	
catégories	de	caractéris4ques	:		
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Achat.	
On	crée	un	nouveau	projet.	
Le	projet	s’appelle	«	StudioMeublé	».	Il	s’agit	de	la	loca4on	meublée	d’un	studio	acheté	en	août	2019,	
au	prix	de	60.000€	frais	d’agence	inclus.	Le	studio	est	acheté	au	prix	du	marché,	et	on	es4me	inves4r	
1000€	pour	l’ameublement.	On	laisse	à	MIIMO	le	soin	d’évaluer	les	frais	d’agence	et	les	frais	de	notaire	
en	sélec4onnant	les	op4ons	d’autoévalua4on.		
	

Prêt	
On	insère	les	frais	de	dossier	de	700€	et	le	coût	du	crédit	logement	de	1000€.	MIIMO	calcule	le	montant	
global	de	l’inves4ssement	qui	s’élève	à	68102€.	
En	insérant	l’apport	de	4000€,	MIIMO	calcule	le	montant	du	prêt	qui	s’élève	à	64102€.	
Pour	ce	projet,	on	choisit	de	souscrire	un	seul	prêt,	sur	une	durée	de	15	ans	à	un	taux	de	1,2%.	Le	taux	
d’assurance	est	de	0,32%	sur	le	capital	emprunté.	

MIIMO	calcule	automa4quement	et	présente	le	montant	total	de	la	mensualité	(406€)	et	le	taux	annuel	
effec4f	global	du	prêt	(1,78%)	qui	4ent	compte	de	l’assurance,	des	frais	de	dossier	et	du	cau4onnement.	

Remarques:		

• MIIMO	 permet	 de	 couvrir	 d’autres	 op6ons	 de	 financement,	 comme	 le	 recours	 à	 deux	 prêts	
complémentaires,	ou	le	recours	à	un	seul	prêt	renégocié	par	la	suite	en	cours	d’exploita6on.	

• MIIMO	gère	 également	 les	 assurances	 de	 prêt	 sur	 le	 capital	 restant	 dû	 qui	 sont	 apparues	 ces	
dernières	années	avec	les	déléga6ons	d’assurance.		

• S’il	 n’y	 a	 pas	 d’incident	 de	 paiement	 sur	 l’emprunt,	 une	 par6e	 du	 montant	 des	 frais	 de	
cau6onnement	est	res6tué	à	l’emprunteur	sur	sa	demande	à	la	fin	du	prêt.	Dans	ses	calculs	de	
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rentabilité,	MIIMO	intègre	la	res6tu6on	de	60%	du	montant	de	la	cau6on	à	la	fin	du	prêt.	

	

Fiscalité	
Concernant	la	fiscalité,	le	régime	MICRO	BIC	est	choisi	pour	sa	simplicité,	et	les	impôts	seront	calculés	
avec	un	Taux	marginal	d’imposi4on	fixe	de	14%.		

Remarques:		

• En	2020,	le	barème	de	l’impôt	sur	le	revenu	a	évolué	avec	la	dispari6on	de	la	tranche	de	14%	et	
l’appari6on	de	la	tranche	des	11%.	MIIMO	dispose	d’une	base	de	données	à	jour	du	barème	de	
l’imposi6on	 et	 calcul	 les	 impôts	 en	 tenant	 compte	 pour	 chaque	 année	 du	 barème	 réellement	
applicable.	 En	 revanche,	 lorsqu’on	 u6lise	 l’op6on	 «	 U6liser	 un	 TMI	 fixe	 »,	 MIIMO	 u6lise	
systéma6quement	le	taux	indiqué.	

• Pour	bénéficier	du	calcul	automa6que	du	TMI	et	des	barèmes	en	vigueur,	 sélec6onner	 l’op6on	
«	U6liser	un	TMI	calculé	».	Vous	devrez	dès	 lors	 insérer	 le	montant	de	vos	revenus	 imposables	
avec	une	année	de	référence,	et	le	cas	échéant,	leur	évolu6on	dans	le	temps.		
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• Pour	 les	années	ultérieures	à	celles	où	 le	barème	fiscal	est	publié,	MIIMO	évalue	 l’évolu6on	du	
barème	 en	 tenant	 compte	 du	 paramètre	 «	 Évolu6on	 du	 barème	 fiscal	 »	 de	 l’onglet	
«	paramètres	».	

• Pour	 les	SCI	soumises	à	 l’impôt	sur	 les	sociétés,	MIIMO	u6lise	bien	entendu	sa	base	de	donnée	
sur	la	fiscalité	des	entreprises.		

GesEon	
Le	studio	est	loué	à	compter	de	septembre	2019	au	loyer	de	450€	HC.	Les	charges	annuelles	s’élèvent	à	
1000€	 dont	 800	 sont	 récupérables.	 La	 ges4on	 du	 bien	 se	 fera	 en	 direct,	 sans	 recourir	 à	 un	
administrateur	de	biens.	On	prévoit	que	12	loyers	seront	encaissés	par	an	(pas	de	vacance).	L’assurance	
Propriétaire	non	occupant	PNO	est	de	50€	annuels	et	la	taxe	foncière	de	400€.	

MIIMO	 calcule	 et	 présente	 la	 rentabilité	 brute	 (rapport	 Loyers	 annuels	 sur	 inves4ssement	 global)	 de	
7,27%.	

Remarques:		

• Vous	 pouvez,	 par	mesure	 de	 sécurité,	 intégrer	 le	 cas	 des	 vacances	 en	 réduisant	 le	 nombre	 de	
loyers	perçus	par	an.	Cela	influe	sur	la	rentabilité	de	l’opéra6on.	

• Le	 bouton	 poussoir	 «	 Travaux	 »	 en	 par6e	 inférieure	 du	 volet	 permet	 d’accéder	 à	 la	 page	
«	programma6on	des	travaux	et	charges	excep6onnelles	»	
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Travaux	 et	 charges	excepEonnelles	
On	 prévoit	 à	 ce	stade	ni	travaux	ni	charges	

e x c e p 4 o n n e l l e s .	 L a	
consulta4on	 de	la	page	travaux	permet	de	
vérifier	 que	 les	 frais	 d’ameublement	 de	
1000€	 insérés	 dans	 l’onglet	 achat	 sont	 pris	 en	 compte	 automa4quement	 par	 MIIMO.	 Il	 affiche	 par	
ailleurs	le	total	des	frais	d’acquisi4on	(frais	de	notaire,	d’agence,	frais	de	dossier	et	crédit	logement).	

Remarques:		

• La	 page	 travaux	 permet	 de	 programmer	 des	 travaux	 ou	 des	 charges	 excep6onnelles	 sur	 dix	
années	(elles	ne	sont	pas	nécessairement	consécu6ves).	Ils	sont	pris	en	compte	dans	le	calcul	des	
flux	nets	de	trésorerie	et	la	rentabilité	de	l’opéra6on.	
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Paramètres	
Les	paramètres	de	simula4on	par	défaut	sont	u4lisés.	

	

Exploiter	les	premiers	résultats	
Dès	que	MIIMO	dispose	de	suffisamment	d’éléments,	il	affiche	la	synthèse	graphique	sur	la	vue	«	Flux	
annuels	nets	de	trésorerie	»	de	la	fenêtre	principale.	
CeOe	vue	est	très	pra4que,	et	moyennant	une	phase	d’appren4ssage,	vous	apprendrez	à	saisir	d’un	seul	
coup	 d’œil	 les	 informa4ons	 essen4elles	 que	 vous	 recherchez.	 Elle	 est	 par	 ailleurs	 corrélée	
dynamiquement	avec	le	panneau	«	projet	»	de	sorte	que	lorsque	vous	modifiez	une	caractéris4que	du	
projet	(loyer,	durée	du	prêt,	taux	du	prêt,	charges...),	ceOe	vue	est	mise	à	jour	instantanément.	

CeOe	vue	représente	les	flux	nets	de	trésorerie	sur	30	ans	(1	colonne	par	année).	
Le	sommet	du	graphique	représente	les	receOes	(loyers	CC	encaissés)	et	 leur	évolu4on	sur	30	ans	qui	
suit	 celle	 de	 l’IRL	 (indice	 de	 référence	 des	 loyers).	 Pour	 chaque	 année	 (colonne),	 le	 graphique	 décrit	
comment	 ces	 ressources	 disponibles	 (les	 receOes)	 sont	 consommées	 par	 les	 différents	 postes	 de	
dépense.	De	haut	en	bas,	on	commence	par	payer	les	charges	(sec4on	de	colonne	bleu	vert),	puis	 les	
inves4ssements	 ou	 travaux	 (segment	 jaune	 :	 en	 1ère	 année,	 il	 s’agit	 de	 l’apport),	 puis	 les	 impôts	
(prélèvement	sociaux	et	impôt	sur	le	revenu	par	le	segment	rouge).	Vient	ensuite	le	remboursement	de	
l’emprunt	(capital,	intérêt	et	assurance)	en	bleu	clair.		
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S i	 l e s	

ressources	disponibles	après	paiement	des	charges,	 inves4ssements	et	 impôts	sont	 insuffisantes	pour	
rembourser	 l’emprunt,	 le	segment	bleu	clair	franchit	 l’axe	horizontal	et	sa	couleur	passe	alors	du	bleu	
clair	 au	 gris.	 CeOe	par4e	 grise	 représente	 le	montant	 des	 fonds	 propres	 qu’il	 faudra	 injecter	 dans	 le	
projet	pour	honorer	les	dépenses.	La	par4e	grise	représente	le	flux	net	de	trésorerie	(en	l’occurrence,	il	
est	néga4f	sur	la	par4e	gauche	du	graphique).		
À	contrario,	si	les	ressources	sont	suffisantes	(cas	de	l’année	15),	le	segment	bleu	clair	se	termine	avant	
l’axe	 horizontal.	 Le	 reliquat	 des	 ressources	 est	 toujours	 représenté	 par	 un	 segment	 gris.	 Il	 s’agit	 là	
encore	 du	 flux	 net	 de	 trésorerie.	 Il	 est	 alors	 posi4f,	 ce	 qui	 signifie	 que	 ceOe	 année-là,	 l’exploita4on	
génère	du	revenu	net	pour	l’inves4sseur.	Il	s’agit	également	d’une	marge	de	trésorerie	pour	faire	face	à	
des	imprévus,	effectuer	des	travaux	ou	changer	du	mobilier.	
Lorsque	 l’emprunt	est	 terminé,	 le	 segment	bleu	clair	n’apparaît	plus,	et	 le	 segment	gris	 représente	 le	
flux	net	de	tout	frais	4ré	de	la	loca4on,	c’est	le	complément	de	revenu	annuel	net	d’impôt	à	terme	
Le	 graphique	 est	 complété	 par	 une	 courbe	 rouge	 qui	 représente	 le	 stock	 de	 trésorerie	 neOe.	 Elle	 se	
creuse	lorsque	les	flux	nets	de	trésorerie	sont	néga4fs	et	croit	lorsqu’ils	sont	posi4fs.	L’année	où	ceOe	
courbe	franchit	l’axe	horizontal	est	le	délai	de	récupéra4on	de	l’apport	ini4al.		

Avec	 l’habitude,	 vous	 apprendrez	 à	 lire	 intui4vement	 ce	 graphique	 et	 à	 apprécier	 ceOe	 vision	
d’ensemble	qui	permet	de	percevoir	 la	 soutenabilité	du	projet,	 iden4fier	 les	marges	disponibles	pour	
adapter	 sa	 stratégie,	 déterminer	 la	 durée	 op4male	 du	 prêt	 ou	 encore	 planifier	 des	 inves4ssements/
travaux.	

En	ce	qui	concerne	notre	projet	«	StudioMeublé	»,	le	graphique	montre	:	
• La	fiscalité	débute	dès	la	première	année,	et	le	montant	des	impôts	est	globalement	stable.	C’est	

une	situa4on	logique	compte	tenu	des	caractéris4ques	du	projet	:	en	«	régime	Micro	»,	les	
charges	sont	forfai4sées	à	un	pourcentage	des	receOes	(en	l’occurrence	50%),	de	sorte	que	le	
résultat	imposable	est	toujours	posi4f	et	conduit	systéma4quement	à	des	prélèvements	sociaux	
et	des	impôts	sur	le	revenu.	Par	ailleurs,	comme	le	TMI	est	fixe	(14%),	le	montant	des	impôts	
reste	logiquement	lui	aussi	globalement	stable.	

• Les	flux	nets	de	trésorerie	sont	néga4fs	pendant	toute	la	durée	du	prêt	et	le	solde	de	trésorerie	
se	creuse.	CeOe	situa4on	a	trois	inconvénients	:	Pendant	les	15	premières	années,	l’inves4sseur	
devra	recourir	à	ses	fonds	propres	pour	couvrir	les	dépenses	;	une	situa4on	qui	soulève	la	
ques4on	de	la	soutenabilité	du	projet.	Est-ce	que	l’inves4sseur	dispose	d’une	réserve	financière	
lui	permeOant	de	faire	face	à	ceOe	situa4on?	un	autre	inconvénient	est	que	ce	type	de	projet	
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limite	les	capacités	d’emprunt	résiduelles	de	l’inves4sseur	et	peut	le	pénaliser	si	sa	stratégie	
patrimoniale	consistait	à	mul4plier	des	projets	d’inves4ssement	loca4f.	Enfin,	troisième	
inconvénient,	l’inves4sseur	ne	dispose	d’aucune	marge	pour	faire	face	à	des	aléas	techniques	ou	
des	inves4ssements	décidés	par	la	copropriété.	Dans	les	deux	cas,	il	devra	encore	une	fois	
injecter	des	fonds	propres.	

Pour	obtenir	des	précisions	sur	les	valeurs	affichées	à	l’écran,	il	est	possible	de	:	
- Cliquer	droit	sur	n’importe	quel	segment	pour	afficher	sa	valeur	(en	€).	

- Cliquer	 gauche	 sur	 n’importe	 quelle	 par4e	 du	 graphique	 afin	 d’obtenir	 un	 menu	 permeOant	
d’afficher	les	valeurs.		

- Cliquer	sur	l’une	des	icônes	du	menu,	situées	sur	le	panneau	supérieur	de	la	fenêtre.	

Afin	d’illustrer	 les	ou4ls	de	MIIMO,	cliquons	par	exemple	sur	 l’icône	flux	de	trésorerie	 :	Une	nouvelle	
fenêtre	apparaît	et	présente	le	tableau	des	données	rela4ves	aux	flux	nets	de	trésorerie,	dont	un	extrait	
est	présenté	ci-après.		

	

Outre	
les	valeurs	chiffrées	des	différents	segments	de	la	vue,	l’intérêt	du	tableau	4ent	également	au	fait	que	
vous	pouvez	 suivre	 la	méthode	de	 calcul	 des	 flux	nets	 :	 à	 par4r	 des	 receOes	 (loyers	 annuels	 CC),	 on	
retranche	 les	 charges	 réellement	payées,	 les	 impôts,	 les	 inves4ssements	ou	 travaux	et	finalement	 les	
flux	 liés	 aux	 emprunts	 pour	 déterminer	 le	 flux	 net	 de	 trésorerie	 (qui	 est	 la	 varia4on	 annuelle	 de	
trésorerie).		
Remarques:		

• Le	 tableau	 fait	 apparaître	 un	 résultat	 intermédiaire	 qui	 est	 la	 capacité	 d’autofinancement.	 Elle	
représente	les	ressources	résiduelles	permebant	soit	de	rembourser	l’emprunt,	soit	de	financer	des	
inves6ssements	ou	travaux	qui	ne	seraient	pas	encore	planifiés.	Si	 le	remboursement	du	prêt	est	
terminé	et	s’il	n’y	a	pas	de	travaux	à	financer,	la	capacité	d’autofinancement	devient	finalement	le	
revenu	 complémentaire	 net	 que	 l’inves6sseur	 pourra	 6rer	 de	 la	 loca6on	 du	 bien.	 Pour	 les	
premières	 années	 du	 projet	 «	 StudioMeublé	 »,	 on	 constate	 par	 exemple	 que	 la	 capacité	
d’autofinancement	(≈4000€)	est	insuffisante	pour	couvrir	les	annuités	de	l’emprunt	(4877€),	ce	qui	
explique	que	 le	flux	net	de	 trésorerie	 soit	 néga6f	 et	 signifie	que	 l’inves6sseur	devra	 injecter	des	
fonds	propres	supplémentaires.	

• Cas	par6culier	de	l’année	0,	année	de	l’inves6ssement	:	vous	remarquerez	que,	dans	le	tableau,	le	
flux	 d’inves6ssement	 en	 année	 0	 est	 égal	 à	 l’inves6ssement	 global	 (68102€	 =prix	 d’achat	
+inves6ssement	 en	 mobilier	 +	 frais	 d’acquisi6on+	 frais	 liés	 à	 l’emprunt).	 Il	 est	 compté	
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néga6vement	 car	 il	 s’agit	 d’un	 inves6ssement.	 Quant	 au	 flux	 lié	 à	 l’emprunt,	 il	 correspond	 au	
montant	 du	 prêt	 (64102€,	 compté	 posi6vement	 car	 c’est	 une	 ressource	 que	 la	 banque	 met	 à	
disposi6on	de	l’inves6sseur)	auquel	a	été	retranché	les	premières	mensualités	payées	en	année	0	
(-1626).	 Ces	 flux	 ne	 sont	 pas	 directement	 représentés	 dans	 le	 graphique	 car,	 compte	 tenu	 des	
montants	engagés	(gamme	60000€),	l’échelle	du	graphique	aurait	«écrasé	»	la	représenta6on	des	
flux	des	années	ultérieures.	Pour	les	représenter	dans	le	graphique,	on	a	retranché	le	montant	du	
prêt	(64102€),	de	sorte	que	le	flux	d’inves6ssement	devienne	l’apport	ini6al	(68102-64102=4000€),	
et	que	le	flux	lié	à	l’emprunt	corresponde	aux	seules	mensualités	payées	en	année	0	(1626€).		

• Impôts	:	noter	que	le	poste	Impôts	et	prélèvement	sociaux	en	année	N	correspond	aux	impôts	et	
taxes	 sur	 les	 revenus	 de	 l’année	N-1.	 Pour	 savoir	 comment	 sont	 calculés	 ces	 impôts,	 il	 suffit	 de	
cliquer	sur	l’icône	«	Fiscalité	»	située	sur	le	panneau	supérieur	de	la	fenêtre	principale	de	MIIMO.	

Pour	poursuivre	l’explora4on	de	MIIMO,	cliquons	sur	l’icône	«	Fiscalité	».	Une	nouvelle	fenêtre	apparaît	
et	présente	les	données	liées	à	la	fiscalité.	Voici	un	extrait	pour	le	projet	«	StudioMeublé	».	

	

Remarques:		

• Ce	 tableau	 présente	 dans	 le	 détail	 la	méthode	 de	 calcul	 des	 impôts	 et	 prélèvements	 sociaux.	 Il	
détermine	le	résultat	loca6f,	déduit	la	CSG	et,	le	cas	échéant,	les	déficits	antérieurs	pour	calculer	le	
résultat	 imposable.	À	par6r	de	ce	résultat,	et	en	fonc6on	du	TMI-	qui	selon	 l’op6on	choisie	peut	
être	fixe	(14%	dans	cet	exemple)	ou	calculé-	et	du	taux	de	prélèvement	sociaux	(17,2%),	il	calcul	le	
montant	global	des	impôts.	

• Noter	 que	 le	 montant	 des	 charges	 dans	 ce	 tableau	 est	 sensiblement	 différent	 de	 celui	 dans	 le	
tableau	flux	nets	:	MIIMO	6ent	compte	du	régime	fiscal	pour	le	calcul	des	charges	déduc6bles.	En	
l’occurrence,	en	Micro	Bic,	les	charges	déduc6bles	sont	forfai6sées	à	50%	des	recebes	et	couvrent	
les	charges	comme	les	intérêts	et	frais	d’assurance	des	emprunts.	

Revenons	 à	 notre	 projet,	 pour	 lequel	 nous	 avions	 fait	 une	 analyse.	 En	 cliquant	 sur	 les	 boutons	
«	 Analyse	 »	 et	 «	 Conseil	 »	 situés	 en	 par4e	 inférieure	 de	 la	 fenêtre	 principale,	MIIMO	 vous	 propose	
automa4quement	 une	 pré-analyse	 et	 des	 recommanda4ons.	 Voici	 un	 extrait	 pour	 le	 projet	
«	StudioMeublé	»	:		
Analyse	:	
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Conseils	:		
	

Elle	rejoint	celle	que	nous	avions	faite	à	par4r	du	graphique	de	synthèse,	et	que	vous	arriverez	à	faire	
par	vous-même	très	rapidement.	MIIMO	conseille	par	ailleurs	de	changer	de	régime	fiscal	pour	passer	
au	Régime	 réel,	 et	 d’allonger	 la	 durée	du	prêt	 pour	 réduire	 l’effort	 d’épargne.	Nous	 allons	 suivre	 ces	
conseils.	

Ajuster	le	projet	
Modifions	le	projet	sur	les	deux	volets	du	financement	et	de	la	fiscalité.	
- On	allonge	la	durée	du	prêt	à	20	ans.	Vous	noterez	que	le	taux	d’emprunt	passe	automa4quement	à	

1,36%.	 MIIMO	 intègre	 effec4vement	 une	 grille	 d’évolu4on	 des	 taux	 en	 fonc4on	 de	 la	 durée	
d’emprunt.	Vous	pouvez	toutefois	ajuster	le	taux	par	vous-même	;	

- On	sélec4onne	le	régime	fiscal	«	BIC	réel	»	;	

- On	choisit	d’améliorer	la	précision	fiscale	en	sélec4onnant	l’op4on	«	TMI	calculé	»	et	en	indiquant	
que	 les	 inves4sseurs	 sont	 un	 couple	marié	 sans	 enfant	 disposant	 d’un	 revenu	 brut	 imposable	 de	
35000€	en	2018.		

Remarques:		

• En	loca6on	meublée,	le	régime	BIC	au	réel	présente	plusieurs	avantages.	Tout	d’abord,	les	charges	
déduc6bles	 sont	 les	 charges	 réelles.	 Ensuite,	 ce	 régime	 donne	 droit	 à	 la	 déduc6on	 des	
amor6ssements	 du	 bien	 dans	 le	 calcul	 du	 résultat	 imposable,	 ce	 qui	 permet	 de	 réduire	 très	
sensiblement	 l’imposi6on.	 Enfin,	 bien	 que	 déduits	 pendant	 la	 période	 d’exploita6on,	 les	
amor6ssements	ne	sont	pas	repris	dans	le	calcul	de	la	plus-value	à	la	revente.		

• Pour	le	calcul	des	amor6ssements,	le	bien	est	«	découpé	»	en	compar6ments	(terrain,	gros	œuvre,	
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Vous	devrez	inves4r	des	fonds	propres	pour	financer	ce	projet,	et	cela	peut	vous	pénaliser	si	
vous	souhaitez	faire	d'autres	inves4ssements	loca4fs.	Vérifiez	que	vous	pouvez	soutenir	
l'effort	d'épargne	aOendu.	Si	tel	n'est	pas	le	cas,	vous	pourriez:		

-	Vérifier	si	le	loyer	est	au	niveau	du	marché,	et	l'ajuster	à	la	hausse	si	c'est	possible,		

-	Allonger	la	durée	du	prêt	pour	réduire	la	charge	annuelle	de	remboursement	et	améliorer	
la	soutenabilité	du	projet.		

Note	du	projet:	6/20		
Effort	d'épargne:	La	capacité	d'autofinancement,	dégagée	par	ce	projet,	est	insuffisante	
pendant	14	années.	Vous	devrez	donc	compléter	le	financement	par	un	effort	d'épargne	
annuel	moyen	de	1086€,	ce	qui	représente	20%	du	loyer	annuel.	Au	bilan,	vous	financerez	
sur	fonds	propres	l'équivalent	de	29%	de	l'inves4ssement	total.		
Trésorerie:	Ce	projet	permet	d'aOeindre	un	solde	de	trésorerie	posi4f	à	compter	de	la	
20ème	année,	c'est	à	dire	5	années	après	la	fin	du	prêt,	ce	qui	n'est	pas	sa4sfaisant.		
Revenu	complémentaire:	À	terme,	le	projet	dégagera	un	revenu	annuel	(net	d'impôts)	
complémentaire	de	4000€.



façade,	installa6ons	générales	et	techniques,	aménagements,	mobilier)	selon	une	répar66on	que	
vous	trouvez	et	que	vous	pouvez	ajuster	dans	l’onglet	«	Paramètres	»	du	panneau	Projet.	Chaque	
compar6ment	 est	 amor6ssable	 (sauf	 le	 terrain	 qui	 n’est	 pas	 réglementairement	 amor6ssable)	
selon	une	durée	spécifique.	Le	montant	total	des	amor6ssements	évolue	donc	dans	la	durée	;	

• Noter	 que	 les	 amor6ssements	 ne	 peuvent	 pas	 créer	 de	 déficit	 et	 sont	 donc	 plafonnés	 par	 le	
résultat	 d’exploita6on.	 Les	 amor6ssements	 non	 déduits	 sont	 en	 revanche	 reportables	 sur	 les	
années	ultérieures.	MIIMO	intègre	et	applique	ces	règles	spécifiques	automa6quement.	

La	vue	«	flux	nets	de	trésorerie	»	est	automa4quement	mise	à	jour	et	devient	:		
	

Le	graphique	montre	désormais	que:	
- Sous	l’effet	des	amor4ssements,	la	fiscalité	a	sensiblement	évolué,	et	elle	est	quasiment	négligeable	

pendant	les	10	premières	années	;	

- Les	flux	nets	de	trésorerie	annuels	deviennent	posi4fs,	et	le	solde	de	trésorerie	est	posi4f	au	bout	
de	4	ans	:	l’opéra4on	est	non	seulement	plus	soutenable,	mais	génère	qui	plus	est	des	compléments	
de	revenu	dès	le	départ	(sauf	aléas	et	travaux	programmés)	

Ceci	est	confirmé	par	l’analyse	de	MIIMO	:		
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Note du projet: 17/20

Effort d'épargne: Votre projet dégage une capacité d'autofinancement suffisante et il génère des flux 
annuels nets de trésorerie positifs rapidement. C'est un projet soutenable. Hors mis l'apport initial, vous 
n'aurez pas à engager de fonds propre pour financer le projet pendant son exploitation.

Trésorerie: Ce projet permet d'atteindre un solde de trésorerie positif à compter de la 4ème année, c'est à 
dire 16 années avant la fin du prêt.

Revenu complémentaire: À	terme,	le	projet	dégagera	un	revenu	annuel	(net	d'impôts)	complémentaire	



	
Remarques:		

• L’évolu6on	en	«	escalier	»	de	 la	fiscalité	appelle	une	explica6on.	Comme	indiqué	précédemment,	
les	amor6ssements	sont	calculés	par	compar6ment	dont	la	maturité	est	variable	(50	ans	pour	le	
gros	œuvre,	5	ans	pour	le	mobilier	dans	cet	exemple).	En	conséquence,	au	fil	des	ans,	le	poten6el	
d’amor6ssement	des	compar6ments	s’épuise	progressivement.	Au	bout	de	5	ans	par	exemple,	 le	
mobilier	a	été	totalement	amor6	et	on	ne	peut	plus	déduire	d’amor6ssement	pour	le	mobilier.	En	
conséquence,	le	résultat	imposable	est	moins	minoré	et	la	fiscalité	croit.	Le	phénomène	se	propage	
de	compar6ment	en	compar6ment	au	fil	des	années,	ce	qui	explique	une	progression	de	la	fiscalité	
par	palier.	En	cliquant	sur	l’icône	«	Fiscalité	»,	on	peut	vérifier	les	données	(voir	tableau	ci	bas)	

• Les	 données	 détaillées	 sur	 le	 calcul	 des	 amor6ssements	 sont	 accessibles	 en	 cliquant	 sur	 l’icône	
«	amor6ssements	».	Vous	y	trouverez	non	seulement	le	détail	des	amor6ssements	annuels,	mais	
aussi,	le	cas	échéant	en	cas	de	plafonnement,	les	amor6ssements	déduc6bles	ainsi	que	le	suivi	du	
stock	d’amor6ssements	reportables	sur	les	années	ultérieures.	

	 Extrait	du	plan	fiscal	du	projet	«	StudioMeublé	»,	Régime	BIC	réel	
	 Notez	que	:		

• Les	charges	sont	comptées	au	réel	et	les	frais	d’emprunts	sont	déduits	dans	ce	régime	
• Les	amor4ssements	sont	déduits	et	évoluent	dans	le	temps	(en	2030,	les	frais	d’acquisi4on	

sont	totalement	amor4s,	et	 les	amor4ssements	déduc4bles	chutent	de	2805€	à	1618€,	ce	
qui	accroit	le	niveau	de	fiscalité)		

Il	ne	manque	plus	qu’un	élément	à	notre	projet	:	 la	programma4on	de	travaux	récurrents.	Partons	de	
l’hypothèse	que	le	mobilier	sera	remplacé	tous	les	5	ans	(800€)	et	qu’on	planifie	2000€	de	travaux	tous	
les	8	ans.	Ces	éléments	sont	injectés	dans	la	page	travaux	accessible	depuis	l’onglet	Ges4on	du	panneau	
Projet.		
Le	graphique	devient	alors	:		

	
Notez	que	:		

• Le	 graphique	 fait	 apparaître	 des	 segments	 jaunes	 permeOant	 de	 dis4nguer	 les	 travaux	
(inves4ssements)	programmés,	et	que	ces	dépenses	sont	intégrées	dans	le	calcul	des	flux	nets	;	
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•L e	
projet	permet	d’absorber	ces	dépenses	supplémentaires	sans	grande	difficulté.	
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Rentabilité	de	l’opéraEon	d’invesEssement.	
Examinons	maintenant	 le	volet	patrimonial	de	 l’inves4ssement	en	sélec4onnant	 la	vue	«	Exploita4on-
revente	».	Un	nouveau	graphique	apparaît.	Il	est	in4tulé	:	Valeur	Créée-	profitabilité	».	

CeOe	vue	présente	l’évolu4on	de	valeur	créée	par	le	cycle	complet	d’inves4ssement	(achat-exploita4on-
revente)	en	fonc4on	de	la	durée	de	déten4on.		
Elle	 indique	que	 la	durée	minimale	d’exploita4on	est	de	deux	ans.	 En	deçà,	 l’inves4sseur	perdrait	de	
l’argent	(courbe	grise	–	créa4on	de	valeur	néga4ve).	2	ans	est	une	durée	classique	pour	les	bons	projets.	
Si	l’inves4sseur	a	dans	l’idée	de	conserver	le	bien	10	années	et	de	le	revendre,	ce	graphique	lui	indique	
par	ailleurs	que	l’opéra4on	est	rentable	et	évalue	son	gain	patrimonial	à	35000€	pour	les	10	années	qu’il	
aura	passé	passer	à	l’exploiter,	ce	qui	revient	à	un	gain	net	de	53	cts	(courbe	rouge-échelle	rouge)	pour	
chacun	des	 68000€	qui	 ont	 été	 inves4s.	 C’est	 un	 très	 bon	 effet	 de	 levier,	 d’autant	 plus	 que	dans	 cet	
exemple,	 l’inves4sseur	 n’a	 réellement	 injecté	 que	 4000€	 en	 fond	 propres	 et	 qu’il	 les	 a,	 qui	 plus	 est,	
récupéré	en	4	ans.	

Imaginons	 le	 cas	où	 l’inves4sseur	dispose	en	 fait	des	68102€	sur	un	compte	 livret	A	 (rémunéra4on	à	
0,75%),	 et	 qu’il	 s’interroge	 sur	 l’intérêt	 de	 les	 inves4r	 plutôt	 dans	 le	 projet	 d’inves4ssement	 loca4f.	
MIIMO	permet	d’évaluer	si	ceOe	décision	est	avantageuse	et	dans	quelles	condi4ons.	
Pour	 cela,	 il	 suffit	 de	 changer	 le	 coût	 du	 capital	 dans	 l’onglet	 paramètre,	 en	 sélec4onnant	 l’op4on	
«	personnalisé	»	du	coût	du	capital,	et	le	taux	à	0,75%	:	

	
Noter	 l’appari4on	 d’un	 rectangle	 rouge	
pour	 signaler	 qu’il	 ne	 s’agit	 pas	 de	 la	
configura4on	nominale.		
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La	vue	se	met	à	jour	automa4quement	et	devient	:		

	
Le	changement	de	la	figure	n’est	pas	radical,	toutefois	le	gain	à	10	ans	est	passé	à	41000€	;	41000€	de	
plus	que	ce	qui	l’aurait	gagné	sur	le	Livret	A.	L’opéra4on	est	rentable.		

Imaginons	maintenant	que	ces	fonds	étaient	placés	sur	une	SCPI	qui	délivre	un	rendement	brut	à	4,4%.	
La	figure	deviendrait	avec	ce	coût	du	capital	:		
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L’opéra4on	est	rentable	là	encore,	à	condi4on	de	garder	le	bien	pendant	3	ans.	A	une	échéance	de	10	
ans,	la	créa4on	de	valeur	par	l’inves4ssement	immobilier	est	supérieure	de	21000€	à	celle	obtenue	par	
la	SCPI.	

Au	travers	de	cet	exemple,	nous	avons	démontré	qu’il	était	possible	d’ajuster	un	projet	d’inves4ssement	
loca4f	et	de	le	rendre	plus	performant.	Nous	avons	également	parcouru	l’essen4el	des	fonc4onnalités	
proposées	par	MIIMO	et	illustré	comment	elles	pouvaient	être	exploitées.	
Les	 exemples	 suivants	 s’aOacheront	 à	 présenter	 des	 par4cularités,	 étant	 entendu	 que	 les	 grands	
principes	présentés	dans	cet	exemple	sont	également	applicables	dans	ceux	qui	suivent.	

Retour	Sommaire	
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4.2. Cas	2	:	La	locaEon	nue	classique	
Nous	allons	illustrer	ici	le	cas	des	déficits	fonciers.		
Pour	cela,	on	crée	un	projet	 in4tulé	«	AppartNue	»	dont	 le	scénario	est	 le	suivant	 :	un	couple	marié,	
avec	deux	enfants,	fait	l’acquisi4on,	en	janvier	2019,	d’un	appartement	ancien	en	mauvais	état	afin	de	
le	 louer.	 Le	 prix	 d’acquisi4on	 est	 très	 inférieur	 au	 prix	 du	marché	 (250	 000€	 contre	 320	 000€)	 et	 le	
couple	 prévoit	 d’effectuer	 35000€	 de	 travaux	 de	 rénova4on	 avant	 de	 le	 louer.	 Pour	 financer	 ceOe	
acquisi4on,	 le	couple	compte	apporter	des	fonds	propres	à	hauteur	de	25	000€,	et	de	souscrire	deux	
emprunts	 complémentaires,	 le	 premier	 étant	 dédié	 à	 l’acquisi4on	 (capital	 emprunté	 256	 389€),	 le	
second	étant	dédié	au	 travaux	 (capital	emprunté	35000€).	 La	première	 loca4on	est	envisagée	6	mois	
plus	 tard,	 en	 juillet	 2019,	 le	 loyer	 étant	 de	 1500€	HC.	 Il	 s’agit	 d’une	 loca4on	 nue	 et	 le	 régime	 fiscal	
envisagé	est	celui	du	régime	réel.		
Dans	le	détail,	voici	les	caractéris4ques	principales	du	projet	telles	qu’insérées	dans	MIIMO	:	
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Exploiter	les	premiers	résultats	
La	vue	principale	«	Flux	annuels	nets	de	trésorerie	»	est	la	suivante	:		

On	remarque	d’emblée	plusieurs	éléments	:	
• Pendant	 les	 dix	 premières	 années,	 les	 flux	 nets	 de	 trésorerie	 sont	 néga4fs,	 mais	 deviennent	

posi4fs	par	la	suite	;	
• En	fin	de	première	année	(année	0),	le	solde	de	trésorerie	est	de	l’ordre	de	-33000€	(en	cliquant	

sur	le	pe4t	marqueur	de	la	courbe	rouge,	on	lit	exactement	-33392€),	alors	que	le	couple	avait	
envisagé	d’inves4r	25000€	en	fonds	propres	;	

• La	fiscalité	est	quasi	nulle	pendant	les	3	premières	années	;	
• On	dis4ngue	3	surcroits	de	receOes	neOes,	respec4vement	en	année	1,	10	et	25.	

Explica4ons	:		
• Les	 flux	 nets	 :	 c’est	 le	 financement	 des	 travaux	 qui	 crée	 des	 flux	 néga4fs.	 Pendant	 les	 10	

premières	 années,	 la	 capacité	 d’autofinancement	 est	 insuffisante	pour	 faire	 face	 aux	 annuités	
des	deux	prêts.	À	par4r	de	la	10ème	année,	en	revanche,	il	ne	reste	plus	qu’un	seul	emprunt	à	
amor4r,	 la	capacité	d’autofinancement	est	 largement	suffisante	et	dégage	même	des	flux	nets	
posi4fs.	S’il	souhaite	ne	pas	creuser	sa	trésorerie,	le	couple	devrait	donc	envisager	l’allongement	
de	la	durée	du	second	emprunt.	

• Le	solde	de	trésorerie	ini4al	à	-33392€	contre	les	-25000€	envisagés:	en	2019	(année	0),	le	bien	
n’est	 loué	qu’à	par4r	de	 juillet.	 Pendant	 les	6	premiers	mois,	 le	 couple	doit	donc	financer	 sur	
fonds	propres	les	mensualités	des	emprunts.	C’est	ce	phénomène	qui	creuse	la	trésorerie	et	le	
couple	doit	donc	s’assurer	avant	de	lancer	le	projet	qu’il	dispose	de	ceOe	réserve	de	trésorerie.		

• Fiscalité	ini4ale	nulle	:	c’est	l’effet	des	déficits	fonciers	que	l’on	va	examiner	ci-après.	
• Les	surcroits	de	receOes	neOes.	Le	premier	en	année	1	est	lié	aux	déficits	fonciers	(voir	ci-après),	

les	deuxième	et	 troisième	 sont	 liés	 aux	emprunts	 :	 En	effet,	 les	emprunts	ont	été	 garan4s	en	
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recourant	à	une	société	de	cau4onnement	(type	Crédit	Logement).	Notez	en	effet	que	les	cases	
«	Sté	cau4on.	»	sont	cochées	dans	le	volet	«	Prêt	»	du	Panneau	projet.	L’avantage	des	sociétés	
de	 cau4onnement	 est	 que,	 s’il	 n’y	 a	 pas	 eu	 d’incident	 de	 paiement,	 elles	 remboursent,	 une	
par4e	 des	 frais	 de	 garan4e	 à	 la	 fin	 de	 l’emprunt.	 Lorsque	 l’inves4sseur	 a	 achevé	 le	
remboursement	de	l’emprunt,	il	peut	donc	compter	sur	une	rentrée	de	cash	supplémentaire	qui	
vient	 s’ajouter	 aux	 loyers	 perçus.	 MIIMO	 intègre	 cet	 élément	 et	 considère	 que	 la	 société	 de	
cau4onnement	res4tuera	60%	des	frais	de	garan4es	ini4alement	versés.	Dans	cet	exemple,	 les	
deux	derniers	surcroits	de	receOes	correspondent	à	la	fin	du	Prêt	travaux	(10ème	année)	et	à	la	
fin	du	prêt	principal	(année	25).	

Les	déficits	fonciers	:		
Lorsqu'un	propriétaire	met	son	bien	immobilier	en	loca4on,	il	perçoit	des	loyers,	qui	cons4tueront	son	
revenu	 brut	 foncier.	 Cependant,	 il	 doit	 également	 supporter	 des	 charges.	 Certaines	 sont	 liées	 à	
l'exploita4on	du	bien	(taxe	foncière,	frais	d'agence	éventuels,	primes	d'assurance),	d'autres	à	l'emprunt	
bancaire,	 et	 d'autres	 encore	 à	 l'entre4en	 du	 bien	 (travaux).	 Si,	 le	 propriétaire	 a	 opté	 pour	 le	 régime	
fiscal	au	réel,	et	si,	au	cours	d'une	année	fiscale,	ces	charges	se	 révèlent	d'un	montant	supérieur	aux	
loyers	qu'il	reçoit,	le	propriétaire	se	trouve	dans	une	situa4on	de	déficit	foncier.	
Ce	déficit	 foncier	est	déduc4ble	du	 revenu	global	dans	 la	 limite	de	10	700	euros	par	an.	Si	 le	 revenu	
global	ne	suffit	pas	à	couvrir	ce	montant,	l'excédent	peut	être	appliqué	sur	le	revenu	global	de	l'année	
suivante	et	ce	jusqu'à	la	sixième	année	incluse.	Si	les	sommes	à	déduire	dépassent	le	plafond	de	10700,	
le	montant	excédentaire	peut	être	reporté	sur	les	revenus	fonciers	des	années	suivantes	et	ce	jusqu'à	la	
dixième	année	incluse,	si	nécessaire.	

MIIMO	intègre	la	ges4on	des	déficits	fonciers	dans	son	calcul,	Dans	notre	exemple,	les	travaux	effectués	
en	 année	 0	 pour	 un	montant	 de	 35000€	 sont	 déduc4bles,	 et	 génèrent	 un	 déficit	 foncier	 largement	
supérieur	au	plafond	de	10700.	Ceci	a	plusieurs	conséquences	:	
- Pour	l’année	0,	le	couple	pourra	déduire	10700€	de	ses	revenus	d’ac4vité,	et	paiera	donc,	en	année	

1,	moins	d’impôts	sur	les	revenus	que	prévu.	Il	bénéficiera	donc	d’un	gain	fiscal.	Ce	gain	est	en	fait	
directement	 lié	à	 l’inves4ssement	 loca4f	et	doit	 lui	être	aOribué.	En	effet,	sur	 le	plan	financier,	on	
doit	 considérer	 que	 le	 couple	 paiera	 normalement	 ses	 impôts	 sur	 les	 revenus	 d’ac4vité	 et	 qu’il	
bénéficiera	d’un	remboursement	dont	le	montant	est	égal	à	l’impôt	dû	au	4tre	des	10700€.	Ce	gain	
est	donc	assimilable	à	une	rentrée	de	cash	supplémentaire	pour	le	projet.	Dans	la	figure	précédente,	
ceOe	rentrée	de	cash	est	représenté	par	le	surcroit	de	receOe	en	année	1.	

- Les	déficits	au-delà	des	10700€	étant	stockés,	ils	seront	imputés	sur	les	revenus	fonciers	des	années	
suivantes.	Ils	viendront	donc	minorer,	voire	annuler,	le	résultat	fiscal	des	années	ultérieures	;	ce	qui	
explique	que	l’imposi4on	sera	nul	pendant	3	ans.	

En	cliquant	sur	l’icône	fiscalité,	on	peut	obtenir	le	détail	du	calcul	et	de	la	ges4on	des	déficits	fonciers	:		
Dans	la	figure	suivante,	on	dis4ngue	en	effet	:		
- En	2020	(année	1),	 le	résultat	avant	impôt	correspondant	à	l’année	0	est	un	déficit	de	34201€.	De	

ceux-ci,	 10700€	 sont	 déduits	 des	 revenus	d’ac4vités	 et	 génèrent	 un	 gain	fiscal	 de	 1177€	 (1177€=	
TMI	 de	 11%*10700€)	 qui	 est	 assimilable	 à	 un	 afflux	 de	 trésorerie	 pour	 le	 projet.	 Les	 23500€	 de	
déficits	restants	sont	stockés	;	

- En	2021,	le	résultat	avant	impôt	de	12031€	est	neutralisé	en	imputant	une	par4e	du	stock	de	déficit.	
La	fiscalité	du	projet	est	nulle,	et	le	stock	de	déficit	est	réduit	à	11469€.	

- En	2022,	 le	résultat	avant	 impôt	de	12388€	est	minoré	des	11469€	de	déficits	restants.	Le	revenu	
loca4f	 imposable	est	donc	réduit	à	918€	et	conduit	à	une	 imposi4on	globale	de	259€	au	4tre	des	
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impôts	 sur	 les	 revenus	 fonciers	 et	 des	 prélèvements	 sociaux.	 Le	 stock	 de	 déficit	 est	 dès	 lors	
totalement	consommé.	En	conséquence,	la	fiscalité	augmente	les	années	suivantes.	

Examinons	maintenant	la	vue	«	Valeur	créée	et	profitabilité	»	:		

Notez	que	malgré	les	travaux	et	grâce	à	un	prix	d’achat	très	inférieur	au	prix	de	marché,	l’opéra4on	est	
rentable	au	bout	d’un	an	de	possession	seulement.	Par	ailleurs,	si	le	bien	est	exploité	pendant	10	ans,	
l’opéra4on	dégage	un	gain	patrimonial	es4mé	à	près	de	139000€,	ce	qui	revient	à	un	profit	net	de	45	cts	
pour	chaque	euro	d’inves4ssement.	Gardons	ces	valeurs	en	tête	pour	faire	des	comparaisons	lorsqu’on	
examinera	les	cas	suivants.		

Retour	Sommaire	
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4.3. Cas	3	:	L’invesEssement	PINEL	
Nous	allons	par	l’étude	de	ce	cas	examiner	l’influence	du	régime	Pinel	sur	les	flux	nets	de	trésorerie	et	
sur	la	rentabilité	de	l’opéra4on.	
Pour	 cela,	 on	 crée	 un	 projet	 in4tulé	 «	 Pinel»	 dont	 le	 scénario	 est	 le	 suivant	 :	 un	 couple	marié,	 sans	
enfants,	fait	l’acquisi4on	en	Pinel,	en	janvier	2019,	d’un	appartement	neuf	afin	de	le	louer.	Le	bien	a	une	
surface	de	46M2	et	se	situe	en	Zone	Abis	(Paris/IdF).	Le	prix	d’acquisi4on	est	de	250	000€.	Pour	financer	
ceOe	acquisi4on,	le	couple	compte	apporter	des	fonds	propres	à	hauteur	de	25	000€,	et	de	souscrire	un	
seul	 emprunt.	 La	 première	 loca4on	 est	 envisagée	 6	mois	 plus	 tard,	 en	 juillet	 2019	 ;	 le	 loyer	 est	 au	
plafond	 prévu	 par	 la	 réglementa4on	 (879€).	 Il	 s’agit	 bien	 sûr	 d’une	 loca4on	 nue	 et	 le	 régime	 fiscal	
envisagé	 est	 celui	 du	 régime	 réel.	 Le	 couple	 envisage	 de	 bénéficier	 au	 maximum	 du	 régime	 de	
défiscalisa4on	 en	 louant	 le	 bien	 pendant	 12	 ans.	 Le	 couple	 dispose	 ini4alement	 d’un	 revenu	 brut	
imposable	de	65000€	en	2017.	
On	 4ent	 compte	 du	 fait	 que	 le	 prix	 du	 neuf	 est	 surévalué	 par	 rapport	 au	 prix	 de	 l’ancien.	 Dans	 cet	
exemple,	on	prend	une	surévalua4on	de	25%,	étant	entendu	qu’elle	est	fonc4on	de	la	région	de	France	
(la	moyenne	en	France	est	de	33%,	variant	entre	4%	et	80%	selon	les	régions	et	villes)	
Dans	le	détail,	voici	les	caractéris4ques	principales	du	projet	telles	qu’insérées	dans	MIIMO	:	

	

Notez	 la	 surévalua4on	 de	 25%	 du	 prix	 du	 neuf	 par	 rapport	 à	 l’ancien,	 ainsi	 que	 les	 frais	 de	 notaire	
réduits	liés	à	l’achat	dans	le	neuf.	
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Notez	qu’en	cliquant	sur	 la	case	«	Régime	de	défiscalisa4on	»	et	en	choisissant	 l’op4on	«	Pinel	»,	une	
boite	 de	 dialogue	 permet	 d’insérer	 les	 caractéris4ques	 du	 bien	 (surface,	 localisa4on,	 durée	 de	
défiscalisa4on)	et	de	calculer/appliquer	automa4quement	le	loyer	plafond	prévu	par	le	réglementa4on.		
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Exploiter	les	premiers	résultats	
La	vue	principale	«	Flux	annuels	nets	de	trésorerie	»	est	la	suivante	:		
	

On	remarque	d’emblée	plusieurs	éléments	:	
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• Pendant	 les	 neuf	 premières	 années,	 le	 bien	 est	 autofinancé	 avec	 des	 flux	 nets	 de	 trésorerie	
quasiment	nuls	voire	légèrement	posi4fs,	mais	que	la	situa4on	se	déséquilibre	par	la	suite	avec	
des	flux	nets	très	néga4fs;	

• Un	 booste	 de	 receOes	 pendant	 12	 ans,	 lié	 aux	 réduc4ons	 fiscales	 (courbe	 ReceOes	 +	 Red	
fiscales)	;	

• Un	solde	de	trésorerie	qui,	hors	mis	pendant	la	période	de	défiscalisa4on,	plonge	pendant	toute	
la	durée	de	l’emprunt.	

Explica4ons	:		
• Comme	pour	 le	cas	des	déficits	fonciers,	 les	réduc4ons	fiscales	accordées	pendant	 la	durée	de	

loca4on	(12	ans)	sont	assimilables	à	des	rentrées	de	cash	associées	au	projet.	C’est	pourquoi,	la	
vue	flux	nets	de	trésorerie	présente	ceOe	bosse	 ini4ale	étalée	sur	12	ans	qui	s’apparente	à	un	
booste	de	receOes.	Notez	cependant	que	ce	booste	est	moindre	entre	la	9ème	et	12émé	année.	
En	 effet,	 la	 réduc4on	 fiscale	 est	 règlementairement	 réduite	 de	 moi4é	 pendant	 ces	 trois	
dernières	années	(1%	de	l’inves4ssement	contre	2%	pendant	les	9	premières	années).	

• L’effet	de	ce	booste	de	 receOe	est	de	dégager	une	capacité	d’autofinancement	 importante,	 ce	
qui	permet	de	couvrir	l’amor4ssement	de	l’emprunt	et	d’équilibrer	receOe	et	dépenses.	Les	flux	
nets	de	 trésorerie	sont	nuls,	voire	 légèrement	posi4fs.	À	par4r	de	 la	9ème	année,	 le	booste	de	
receOe	 est	 réduit	 puis	 s’annule	 à	 par4r	 de	 12	 ans.	 La	 capacité	 d’autofinancement	 devient	
insuffisante.	Les	flux	nets	de	trésorerie	deviennent	néga4fs,	ce	qui	signifie	que	le	couple	devra	
inves4r	des	fonds	propres	pour	couvrir	les	dépenses.	En	conséquence,	le	solde	de	trésorerie	se	
creuse,	et	il	faut	aOendre	la	fin	de	l’emprunt	pour	voir	la	situa4on	se	redresser.	

• Il	 est	 important	 de	 noter	 que	 c’est	 la	 modéra4on	 des	 loyers-	 ils	 sont	 règlementairement	
plafonnés-	 qui	 crée	 les	 condi4ons	 de	 ce	 déséquilibre.	 Une	 fois	 la	 période	 de	 défiscalisa4on	
passée	 (12	 ans	 dans	 ce	 cas),	 il	 est	 toujours	 possible	 de	 rehausser	 le	 prix	 des	 loyers	 ou	 de	
revendre	le	bien.	

Regardons	 donc	 la	 rentabilité	 de	 l’opéra4on	 dans	 une	 perspec4ve	 d’achat-exploita4on-revente	 en	
sélec4onnant	la	vue	«	Profitabilité	».	
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On	remarque	d’emblée	deux	éléments	:	
• L’opéra4on	devient	rentable	à	par4r	de	la	8ème	année	d’exploita4on	
• Il	y	a	une	neOe	améliora4on	de	la	profitabilité	de	l’opéra4on	à	par4r	de	la	12ème	année.	

Explica4ons	:		
• CeOe	vue	4ent	compte	du	fait	qu’en	cas	de	revente	avant	la	fin	de	la	période	de	défiscalisa4on,	

le	couple	aura	rompu	le	contrat	qui	le	lie	au	fisc	(réduc4ons	fiscales	accordées	en	échange	d’un	
engagement	à	louer	pendant	12	ans	à	des	niveaux	de	loyer	plafonnés)	et	qu’il	devra	res4tuer	les	
réduc4ons	 fiscales	 dont	 il	 a	 bénéficié.	 Ceci	 explique	 le	 décrochement	 à	 par4r	 de	 la	 12ème	
année.	

• Si	 la	vente	intervient	après	la	12ème	année,	il	n’y	a	plus	de	pénalisa4on	et	malgré	la	surcote	de	
25%,	l’opéra4on	est	rentable	et	assure	un	gain	minimal	net	de	35	cts	pour	chaque	euro	inves4	
(rappel	:l’inves4ssement	global	est	de	258000€).	
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4.4. Cas	4	:	la	SCI	soumise	à	l’impôt	sur	les	revenus	
Pour	l’étude	de	ce	cas,	nous	allons	reprendre	le	projet	«	Appart	nue	»	et	considérer	qu’il	est	monté	dans	
le	 cadre	 d’une	 SCI	 familiale.	 Le	 couple	 et	 l’un	 de	 ses	 enfants	 majeures	 s’associent	 donc	 pour	 faire	
l’acquisi4on	du	bien	et	l’exploiter.	On	va	examiner	la	situa4on	de	l’enfant,	jeune	travailleur	aux	revenus	
annuels	de	20000€.	Il	dé4ent	35%	des	parts	de	la	SCI.	
Pour	créer	le	projet,	il	suffit	de	sélec4onner	le	projet	«	AppartNue	»,	de	cliquer	sur	«	dupliquer	»,	de	lui	
donner	 le	 nouveau	 Nom	 «	 SCIFamiliale	 »	 dans	 la	 fenêtre	 qui	 apparait,	 puis	 de	 modifier	 les	 seuls	
paramètres	qui	nécessitent	un	changement,	à	savoir	ceux	qui	se	trouvent	dans	le	volet	«	Fiscalité	»	du	
panneau	projet.		
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Les	modifica4ons	apportées	au	projet	sont	les	suivantes	:		
- La	case	«	SCI	»	a	été	cochée	

- 	Le	type	de	SCI	a	été	sélec4onné	:	SCI/IR	pour	SCI	à	l’impôt	sur	les	revenus	

- Les	parts	de	l’enfant	:	35%	

- Les	revenus	de	2018	:20000€	

- La	situa4on	maritale	et	le	nombre	de	part	fiscale	:	célibataire/1	part	

Exploiter	les	premiers	résultats	
La	vue	principale	«	Flux	annuels	nets	de	trésorerie	»	est	la	suivante	:		
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On	retrouve	l’allure	générale	du	graphique	du	projet	«	AppartNue	»,	avec	notamment	l’effet	néga4f	sur	
les	flux	de	trésorerie	du	prêt	pour	travaux	(durée	un	peu	courte)	et	l’effet	du	déficit	foncier.	

On	remarquera	toutefois	que	les	flux	de	trésorerie	sont	ceux	du	compte	de	l’associé	Enfant	:		

- Les	volumes	financiers	sont	globalement	égaux	au	4ers	de	ceux	du	projet	«	Appart	nue	»,	en	raison	
des	parts	de	l’enfant	dans	la	société	(35%)	;	

- La	fiscalité	est	calculée	en	fonc4on	du	profil	fiscal	de	l’associé-enfant.	

De	 la	même	 façon,	 la	 vue	«	Valeur	 crée-profitabilité	 »	 représente	 les	perspec4ves	de	profitabilité	du	
seul	associé	enfant	et	prend	en	compte	son	profit	fiscal.	
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En	s’engageant	dans	le	projet	au	sein	de	la	SCI	familiale	avec	une	perspec4ve	de	revente	au	bout	de	10	
ans,	l’enfant	peut	ainsi	es4mer	son	gain	patrimonial	financier	à	47500€,	ce	qui	revient	à	un	profit	net	de	
45	cts	pour	chaque	euro	inves4.	On	notera	que	ces	valeurs	sont	cohérentes	avec	celles	obtenues	pour	le	
projet	 «	 AppartNue	 »	 dans	 lequel	 seuls	 les	 parents	 inves4ssent	 (47500≈35%*139000).	 Il	 est	 à	 noter	
cependant	que	parents	et	enfant	ont,	compte	tenu	de	leurs	revenus	imposables,	un	TMI	iden4que	de	
11%.	 S’ils	 avaient	 eu	 des	 profils	 différents	 (eg	 :	 TMI	 des	 Parents	 à	 30%	et	 enfant	 à	 11%),	 l’opéra4on	
serait	apparue	propor4onnellement	plus	profitable	pour	l’enfant	en	raison	de	sa	fiscalité	plus	faible	sur	
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sa	part	de	revenus	fonciers.		
Notez	 enfin	 qu’en	 associant	 parents	 et	 enfants,	 la	 SCI	 a	 permis	 de	 rendre	 le	 projet	 plus	 soutenable	
pendant	la	phase	où	l’emprunt	travaux	devra	être	remboursé,	car	 il	est	probable	que	ni	 les	parents	ni	
l’enfant	 n’auraient	 pu	 s’engager	 dans	 ce	 projet	 à	 300K	 seuls.	 Accéder	 à	 des	 projets	 de	 plus	 grande	
envergure	est	aussi	l’un	des	avantages	de	la	SCI.	

4.5. Cas	5	:	la	SCI	soumise	à	l’impôt	sur	les	sociétés.	
Pour	l’étude	de	ce	cas,	nous	allons	également	reprendre	le	projet	«	Appart	nue	»	et	considérer	qu’il	est	
monté	dans	le	cadre	d’une	SCI	soumise	à	l’impôt	sur	les	sociétés.	Comme	dans	l’exemple	précédent,	il	
suffit	de	dupliquer	le	projet	«	Appart	nue	»,	d’aOribuer	un	nouveau	nom	au	nouveau	projet	(«	Appart	
SCI/IS	»)	et	de	modifier	le	volet	«	Fiscalité	»	du	panneau	projet.	Pour	cela,	on	sélec4onne	simplement	
les	op4ons	«	SCI	»	et	«	SCI/IS	».	
La	créa4on	d’une	SCI/IS	pour	abriter	un	inves4ssement	loca4f	présente	plusieurs	avantages	;	d’une	part	
la	SCI	à	l’IS	permet,	contrairement	à	la	SCI	IR,	de	faire	de	la	loca4on	meublée	comme	de	la	loca4on	nue	;	
d’autre	 part,	 le	 régime	 fiscal	 de	 la	 SCI/IS	 est	 avantageux	 avec	 la	 possibilité	 d’amor4r	 fiscalement	
l’inves4ssement	et	de	bénéficier	d’un	barème	fiscal	intéressant	(absence	de	prélèvement	sociaux,	taux	
de	fiscalité	à	15%	jusqu’à	38120	euros	de	chiffre	d’affaire,	28%	au	delà).	
Cela	étant	dit,	la	SCI/IS	comporte	en	contrepar4e	des	inconvénients	:	outre	la	produc4on	d’un	compte	
de	 résultat	 et	 d’un	 bilan	 annuel	 (recours	 à	 un	 comptable),	 la	 ges4on	de	 la	 SCI/IS	 s’apparente	 à	 celle	
d’une	société.	Elle	distribue	(ou	pas)	annuellement	des	dividendes	à	ses	ac4onnaires,	en	fonc4on	de	sa	
poli4que	de	redistribu4on,	et	elle	est	soumise	au	régime	des	plus-values	professionnelles,	ce	qui	signifie	
que	les	amor4ssements	déduits	en	cours	d’exploita4on	sont	réintégrés	pour	le	calcul	de	la	plus-value	et	
conduisent	à	une	plus	 forte	fiscalité	à	 la	 revente	du	bien.	Enfin,	 les	dividendes	versés	aux	associés	&	
ac4onnaires,	 après	paiement	par	 la	 société	des	 impôts	 sur	 résultats,	 donnent	 lieu	à	une	 taxa4on	 sur	
capitaux	mobiliers	dont	les	ac4onnaires	devront	s’acquiOer.		
NB	:	En	raison	de	ces	spécificités,	MIIMO	examine	la	situa4on	financière	de	la	société	et	non	pas	celles	
des	associés,	et	considère	qu’aucun	dividende	n’est	versé	pendant	la	phase	d’exploita4on.	
De	façon	générale,	comparée	à	la	SCI/IR	ou	à	l’inves4ssement	en	nom	propre,	une	SCI	à	l’IS	dégage	de	
meilleurs	 flux	 annuels	 de	 trésorerie	 (en	 raison	du	 faible	 niveau	de	fiscalité),	mais	 conduit	 à	 une	plus	
forte	fiscalité	dès	que	du	cash	sort	de	la	société	sous	forme	de	dividendes	ou	lorsque	le	bien	est	cédé.		
La	SCI/IS	est	par4culièrement	appréciée	dans	le	cadre	d’une	stratégie	d’expansion	patrimoniale	lorsqu’il	
n’est	pas	envisagé	de	revendre	le	bien	à	terme	mais	d’en	acquérir	d’autres.	
Examinons	le	cas	de	notre	couple	qui	fait	l’acquisi4on	de	l’appartement	au	travers	d’une	SCI/IS.	
Exploiter	les	premiers	résultats	
La	vue	principale	«	Flux	annuels	nets	de	trésorerie	»	est	la	suivante	:		
On	remarque	:	

• Le	 projet	 est	 autofinancé	 :	 l’opéra4on	 dégage	 en	 effet	 des	 flux	 de	 trésorerie	 posi4fs	 dès	 le	
départ,	et	le	stock	de	trésorerie	de	la	société	devient	posi4f	au	bout	de	14	ans	alors	qu’il	fallait	
plus	de	25	années	pour	le	même	inves4ssement	en	nom	propre	ou	en	SCI/IR.	

• Les	flux	de	trésorerie	sont	supérieurs	comparés	à	ceux	obtenus	dans	le	cas	d’un	inves4ssement	
en	nom	propre	ou	en	SCI/IR.	(19000€	à	terme	contre	16000€	en	nom	propre)	

Explica4on	:		
• Le	niveau	de	fiscalité	est	globalement	plus	 faible	 :	en	raison	des	amor4ssements,	 les	premiers	

impôts	sont	payés	au	bout	de	16	années	d’exploita4on.		

Examinons	maintenant	la	vue	«	Valeur	créée	et	profitabilité	»	:		
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Pour	une	opéra4on	avec	revente	au	bout	de	10	ans,	 le	gain	patrimonial	est	es4mé	à	121000€	contre	
139000€	pour	un	inves4ssement	en	nom	propre.		
Explica4on	:		
A	la	revente	du	bien,	la	fiscalité	des	SCI/IS	est	bien	moins	avantageuse	que	pour	les	inves4ssements	en	
nom	propre	or	en	SCI/IR,	en	raison	notamment	du	calcul	de	la	plus-value	taxable.		

Au	bilan,	 le	passage	en	SCI/IS	améliore	 très	 sensiblement	 la	 soutenabilité	du	projet	mais	détériore	 la	
profitabilité	 de	 l’opéra4on.	 En	 revanche,	 si	 le	 bien	 n’est	 pas	 vendu,	 la	 SCI/IS	 dégagera	 un	 volume	
important	 de	 cash	 au	 bout	 de	 10	 ans	 et	 ceOe	 trésorerie	 peut	 être	 exploitée	 pour	 faire	 d’autres	
acquisi4ons.		

Retour	Sommaire	
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5. Guide	par	rubrique	
5.1. Fenêtre	principale	
La	fenêtre	principale	de	MIIMO	est	composée	de	5	zones	:	
Au	centre,	la	vue	de	synthèse,	principal	ou4l	de	visualisa4on	du	projet	ac4f.	
À	droite,	le	panneau	projet	qui	est	la	principale	interface	de	l’u4lisateur.	Ce	panneau	permet	d’entrer	et	
de	modifier	les	caractéris4ques	du	projet	ac4f,	qui	sont	classées	en	5	catégories	(Achat,	Prêt,	Fiscalité,	
Ges4on,	Paramètres).	
En	 par4e	 supérieur,	 le	 catalogue	 de	 projets	 enregistrés.	 Il	 permet	 de	 créer	 un	 nouveau	 projet,	 ou	
d’ac4ver,	supprimer	ou	dupliquer	un	projet	existant.	
En	haut,	la	barre	d’ou4ls	permeOant	d’accéder	à	des	tableaux	de	données	chiffrées	sur	le	projet	ac4f.	
En	Bas,	la	fenêtre	d’analyse	et	de	conseils	sur	le	projet	ac4f.	
Tout	en	haut,	le	menu	«	préférences	»	qui	permet	de	sélec4onner	la	paleOe	de	couleur	pour	les	vues,	
l’emplacement	de	stockage	de	la	base	de	données	projets	et	d’ac4ver	l’accès	à	des	tableaux	de	données	
supplémentaires.		
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5.2. Catalogue	de	projets.	
Situé	 dans	 la	 par4e	 supérieure	 de	 la	 fenêtre	 principale,	 le	 catalogue	 de	 projets	 liste	 l’ensemble	 des	
projets	déjà	créés	et	sauvegardés	dans	 la	base	de	données	de	 l’u4lisateur.	Chaque	projet	est	 iden4fié	
par	un	nom	et	est	accompagné	d’un	bref	descrip4f	(date,	montant	de	l’achat,	type	de	loca4on,	régime	
fiscal).	
Remarque	:	La	base	de	donnée	est	sauvegardée	sur	 le	disque	dur	de	l’ordinateur	de	l’u4lisateur.	 Il	est	
possible	de	la	déplacer	ou	de	la	copier,	en	cliquant	dans	le	menu	«	Préférences	».	

• Gérer	le	catalogue	de	projets.		

Vous	pouvez	créer,	supprimer	ou	dupliquer	un	projet.	
Pour	créer	un	projet,	cliquez	sur	le	bouton	«	nouveau	projet	»	ou	cliquez	sur	le	bouton	«	nouveau	»	de	
la	barre	d’ou4l.	
Pour	 supprimer	 un	 projet,	 sélec4onnez	 le	 dans	 le	 catalogue	 (simple	 clic)	 puis	 cliquez	 sur	 le	 bouton	
supprimer	de	la	barre	d’ou4l.	
Pour	 dupliquer	 un	 projet	 et	 créer	 une	 variante,	 sélec4onnez	 le	 dans	 le	 catalogue	 (simple	 clic)	 puis	
cliquez	sur	le	bouton	Dupliquer	de	la	barre	d’ou4l.	N’oubliez	pas	de	changer	son	nom	à	l’issue.	

• AcEver	un	projet	:		

Pour	ac4ver	et	afficher	un	projet,	double	cliquez	sur	sa	ligne.		
Chaque	fois	qu’un	projet	est	créé	ou	ac4vé,	MIIMO	affiche	le	«	panneau	projet	»	sur	la	par4e	droite	de	
la	fenêtre	principale.	Ce	panneau	permet	d’afficher	et	modifier	les	différentes	caractéris4ques	du	projet,	
répar4es	en	cinq	catégories.	À	chaque	changement	de	caractéris4ques,	le	projet	est	sauvegardé,	la	base	
de	donnée	mise	à	jour,	et	l’affichage	du	graphique	de	synthèse	rafraichi.		
Vous	 pouvez	 cliquer	 sur	 le	 bouton	 «	 Afficher/cacher	 »	 de	 la	 barre	 d’ou4l	 pour	 faire	 apparaître/
disparaître	le	panneau.	Cela	permet	une	meilleure	lecture	des	graphiques	de	synthèse	en	agrandissant	
leur	surface	d’affichage.	

Retour	Sommaire	

5.3. Volet	achat.	
Ce	volet	regroupe	les	caractéris4ques	liées	à	l’achat	(date,	montant,	frais	d’agence	et	de	notaire,	travaux	
ini4aux…)	
Afin	de	vous	assister,	des	bulles	infos	apparaissent	lorsque	le	pointeur	de	la	souris	est	placé	à	proximité	
de	l’in4tulé	de	la	caractéris4que.	
Pour	 les	 frais	 d’agence,	 si	 vous	 ne	 les	 connaissez	 pas,	 cliquez	 la	 case	 «	 auto	 évalua4on	 ».	 Les	 frais	
d’agence	seront	alors	es4més	(4%	du	prix	d’achat).	
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MIIMO	peut	également	calculer	 les	 frais	de	notaire,	y	compris	 les	 frais	 réduits	dans	 le	cas	d’un	achat	
dans	le	neuf.	Cochez	les	cases	correspondantes.	
Valeur	de	marché	:	si	vous	avez	acheté	le	bien	à	une	valeur	différente	de	sa	valeur	de	marché,	indiquez	
le	montant	de	la	valeur	de	marché.	C’est	ceOe	valeur	qui	sera	prise	en	compte	dans	l’es4ma4on	du	prix	
de	 revente	 à	 la	 fin	 de	 la	 période	 d’exploita4on.	 Elle	 influe	 donc	 directement	 sur	 la	 profitabilité	 de	
l’inves4ssement.		
Exemple	:	vous	avez	acheté	le	bien	à	une	valeur	inférieure	au	prix	du	marché.	Si	vous	indiquez	la	valeur	
de	 marché,	 MIIMO	 prendra	 en	 compte	 ceOe	 valeur,	 la	 profitabilité	 du	 projet	 sera	 sensiblement	
meilleure	et	le	gain	patrimonial	plus	élevé.		
Si	vous	avez	acheté	dans	le	neuf,	il	est	préconisé	de	tenir	compte	que	le	prix	d’achat	est	supérieur	d’au	
moins	20	à	30%	au	prix	du	marché.		
Concernant	 les	 travaux,	 vous	 avez	 la	 possibilité	 d’indiquer	 le	montant	 des	 travaux	 effectués	 avant	 la	
loca4on	 (ainsi	 que	 le	 montant	 du	 mobilier	 s’il	 s’agit	 d’une	 loca4on	 meublée).	 Ces	 montants	 seront	
intégrés	 dans	 le	 montant	 total	 de	 l’inves4ssement	 et	 le	 calcul	 du	 montant	 du	 prêt.	 Lorsque	 vous	
indiquez	ces	montants,	MIIMO	vous	proposera	de	ven4ler	ces	travaux	selon	leur	catégorie	dans	la	page	
«	 travaux	».	Vous	pouvez	 le	 faire	 immédiatement	ou	 le	 faire	ultérieurement.	Mais	n’oubliez	pas	de	 le	
faire	afin	que	la	planifica4on	soit	précise.	
Vous	avez	toutefois	la	possibilité	de	ne	pas	indiquer	de	travaux,	et	d’inscrire	ces	travaux	ultérieurement	
dans	 la	 page	 travaux.	 La	 seule	 différence	 est	 qu’ils	 ne	 seront	 pas	 comptabilisés	 dans	 le	 calcul	 de	
l’inves4ssement	global.	U4liser	la	formule	la	plus	adaptée	à	votre	situa4on.		
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5.4. Volet	prêt	
Sur	 la	base	des	 informa4ons	contenues	dans	 le	volet	achat,	 le	montant	global	de	 l’inves4ssement	est	
indiqué	dans	la	par4e	supérieure	du	volet	Prêt.	
Indiquez	:		

− Le	montant	de	l’apport	personnel	(ou	fonds	propres	inves4s	ini4alement)	;		
− La	 solu4on	 de	 financement	 choisie	 (1	 seul	 emprunt,	 2	 emprunts	 complémentaire,	 1	 seul	

emprunt	renégocié	à	terme)		
− Le	taux	nominal	du	ou	des	emprunts	;		
− La	durée	des	emprunts	;	
− Les	taux	d’assurance	et	le	type	d’assurance	(sur	capital	emprunté	ou	sur	capital	restant	dû);	
− Les	frais	de	dossier	demandés	par	la	banque	(généralement	entre	500	et	1000€);	
− Le	montant	des	frais	de	garan4e	du	prêt	(si	vous	optez	pour	une	société	de	cau4onnement-type	

crédit	logement-	cocher	la	case	«	Ste	cau4on	»)	
MIIMO	 calcule	 et	 affiche	 le	montant	 total	 du	 prêt	 ainsi	 que	 le	montant	 de	 la	mensualité,	 assurance	
incluse.		
MIIMO	 calcule	 également	 le	 taux	 effec4f	 global	 du	 prêt,	 en	 fonc4on	 du	 taux	 nominal,	 du	 taux	
d’assurance,	des	 frais	de	dossier	et	des	 frais	de	garan4e.	Ce	 taux	sera	u4lisé	pour	calculer	 le	coût	du	
capital	et	es4mer	la	valeur	globale	créée	par	l’opéra4on	d’inves4ssement.	
Concernant	 l’assurance	 des	 emprunts,	 vous	 devez	 indiquer	 le	 type	 de	 taux	 d’assurance	 (sur	 capital	
emprunté	ou	sur	capital	restant	dû).	Le	deuxième	type,	apparu	avec	les	déléga4ons	d’assurance,	est	de	
plus	en	plus	répandu.	Son	taux	est	généralement	plus	important	mais	le	montant	de	la	prime	décroit	au	
cours	de	l’emprunt.	Son	cout	global	est	généralement	inférieur	aux	assurances	sur	capital	emprunté.	En	
revanche,	 si	 l’emprunt	 est	 remboursé	 par	 an4cipa4on,	 l’inves4sseur	 aura	 payé	 les	 primes	 les	 plus	
élevées	et	n’aura	donc	pas	bénéficier	de	la	dégressivité.	Il	est	donc	probable	que	dans	ce	cas,	ce	choix	
ne	soit	pas	le	plus	judicieux.	
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5.5. Volet	fiscal.	
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Ce	 volet	 comporte	 deux	 par4es,	 la	 première	 portant	 sur	 le	 régime	 fiscal	 appliqué	 à	 l’inves4ssement	
loca4f,	la	seconde	portant	sur	la	fiscalité	des	revenus.	
La	fiscalité	joue	un	rôle	important	dans	la	rentabilité	d’un	projet	immobilier.	Vous	trouverez	ci-après	un	
guide	permeOant	de	sélec4onner	les	op4ons	disponibles	dans	MIIMO.	

5.5.1.OpEons	fiscales	
1. SCI	:	Société	Civile	immobilière	:		
Si	le	bien	est	placé	dans	une	Société	Civile	Immobilière,	cocher	ceOe	case,	puis	indiquer	le	type	de	
fiscalité	appliqué	à	la	SCI:	Impôt	sur	les	revenus	(SCI/IR)	ou	Impôt	sur	les	Sociétés	(SCI/IS).		

- Si	 l’op4on	 SCI/IR	 est	 choisie,	 la	 SCI	 est	 dite	 fiscalement	 transparente,	 c’est	 à	 dire	 que	 vous	 serez	
personnellement	imposé	annuellement	sur	la	base	de	votre	quotepart	de	résultat	de	la	société	et	de	
votre	 taux	marginal	d’imposi4on.	Dans	 ceOe	op4on,	 vous	devez	donc	 indiquer	 le	pourcentage	de	
parts	de	la	SCI	que	vous	détenez.		

- Si	l’op4on	SCI/IS	est	choisie	:	en	SC	I/IS,	c’est	la	société	qui	paie	l’impôt	sur	les	résultats	au	barème	
de	l’impôt	sur	les	sociétés.	La	SCI	défini	par	ailleurs	sa	poli4que	sur	les	dividendes,	et	choisit	chaque	
année	 si	 elle	 distribue	ou	pas	des	dividendes	 à	 ses	 ac4onnaires,	 lesquels	 seront	 ensuite	 taxés	 au	
4tre	des	revenus	sur	capitaux	mobiliers.	Compte	tenu	de	ces	par4cularités,	lorsque	ceOe	op4on	est	
choisie,	MIIMO	 étudie	 la	 situa4on	 financière	 de	 la	 SCI	 en	 considérant	 qu’elle	 ne	 distribue	 aucun	
dividende.	Dans	ceOe	op4on,	Il	ne	vous	est	donc	pas	demandé	d’indiquer	le	montant	de	vos	parts,	
ni	de	fournir	d’informa4on	sur	vos	autres	revenus	d’ac4vité.		

2. Type	de	locaEon	:		
Choisissez	 Loca4on	 nue	 ou	 loca4on	 meublée.	 En	 SCI/IR,	 la	 loca4on	 meublée	 n’est	
réglementairement	pas	autorisée.		

3. DéfiscalisaEon	:	
	 Cocher	 la	 case	 défiscalisa4on	 si	 vous	 voulez	 bénéficier	 d’un	 régime	 tel	 que	 le	 Pinel	 ou	 le	
Denormandie	(MIIMO	gère	également	les	anciens	inves4ssements	Duflot)	

4. Régime	fiscal	:		
En	fonc4on	du	type	de	loca4on,	MIIMO	vous	propose	différents	régimes	fiscaux.	

- Les	 régimes	 dits	 Micro	 (Micro	 BIC	 ou	 Micro	 foncier)	 présentent	 l’avantage	 de	 la	 simplicité	 des	
déclara4ons	fiscales	(il	suffit	de	déclarer	les	revenus	4rés	de	la	loca4on).	En	revanche,	ce	ne	sont	pas	
forcément	 les	 régimes	 les	 plus	 avantageux	 sur	 le	 plan	 fiscal.	 Par	 exemple,	 vous	 paierez	
systéma4quement	des	impôts	sur	vos	revenus	4rés	de	la	loca4on,	là	ou	d’autres	régimes	permeOent	
d’y	échapper,	au	moins	temporairement.	

- Les	 régimes	au	Réel	 :	 ils	permeOent	en	général	de	déduire	 les	dépenses	réelles	 (charges,	 travaux,	
intérêts	 d’emprunt,	 assurance)	 voire	 des	 amor4ssements.	 Plus	 avantageux,	 ils	 permeOent	
également	de	créer	des	déficits	reportables	sur	les	années	suivantes.	En	revanche,	les	démarches	de	
déclara4on	fiscales	sont	plus	complexes	et	détaillées,	nécessitant	la	tenue	d’une	comptabilité.	

- Les	régimes	de	défiscalisa4on,	Ils	sont	accessibles	en	loca4on	nue	uniquement.	

5. Régimes	de	défiscalisaEon	:		
Si	 vous	 avez	 coché	 la	 case	 «	 Défiscalisa4on	 »,	 vous	 pouvez	 désormais	 spécifier	 le	 régime	 de	
défiscalisa4on.	 Choisissez	 parmi	 les	 différents	 régimes	 créés	 depuis	 2013	 :	 Duflot,	 Pinel	 ou	
Denormandie.		

	47



Préciser	ensuite	 la	surface	et	 la	zone	fiscale	du	bien,	MIIMO	calculera	 le	 loyer	maximum	que	vous	
pouvez	appliquer.	Il	est	conseillé	de	cocher	la	case	«	appliquer	le	loyer	plafond	»	pour	que	MIIMO	
fasse	une	simula4on	précise	et	dans	les	limites	favorables	de	la	réglementa4on.		
Si	vous	louez	le	bien	à	un	loyer	inférieur,	décochez	la	case	et	indiquer	le	loyer	appliqué	dans	l’onglet	
«	Ges4on	».		
Indiquez	également	la	durée	de	défiscalisa4on	choisie.	
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5.5.2.Fiscalité	des	Revenus	
Sauf	cas	par4culier	de	la	SCI/IS,	vous	êtes	systéma4quement	imposé	dans	le	cadre	des	impôts	sur	le	
revenu;	que	ce	soit	en	loca4on	nue	ou	loca4on	meublée	d’ailleurs.	Les	revenus	imposables	4rés	de	
la	 loca4on	 sont	 rajoutés	 à	 vos	 autres	 revenus	 d’ac4vité	 (salaire	 imposable	 par	 exemple)	 et	 sont	
soumis	à	votre	TMI	:	taux	marginal	d’imposi4on,	communément	appelé	tranche	d’imposi4on	(0%,	
14%,	30%	,41%,	45%	jusqu’en	2019,	et	0%,	11%,	30%,	41%	et	45%	à	compter	de	2020)	
NB	:	dans	le	cas	de	la	SCI/IS,	MIIMO	u4lise	le	barème	rela4f	à	l’impôt	sur	les	sociétés.		
Pour	le	calcul	des	impôts	sur	les	revenus	de	la	loca4on,	MIIMO	vous	offre	deux	possibilités:		
− Soit	u4liser	un	TMI	fixe	que	vous	choisissez.	Dans	ce	cas,	MIIMO	u4lise	ce	TMI	sur	les	30	années	

de	simula4on.		
− Soit	confier	à	MIIMO	le	soin	de	calculer	le	TMI	et	de	tenir	compte	d’évolu4ons	possibles	de	votre	

situa4on	fiscale.	Dans	ce	cas,	vous	devez	indiquer	au	moins	un	revenu	brut	imposable	ainsi	que	
son	année	de	référence	(l’année	où	ces	revenus	sont	perçus).	Pour	les	évolu4ons,	vous	pouvez	
indiquer	un	changement	de	rémunéra4on	(départ	à	la	retraite	par	exemple)	ou	un	changement	
familial	(évolu4on	des	parts	fiscales	liée	à	une	naissance	ou	au	départ	d’un	enfant	du	foyer	fiscal	
par	exemple).	

Important	 :	 ces	 informa0ons	 personnelles	 sont	 stockées	 dans	 un	 fichier	 enregistré	 dans	 votre	
ordinateur	et	ne	sont	jamais	exportées	par	MIIMO.		

Note	importantes	sur	la	simulaEon	fiscale	:	
− MIIMO	dispose	d’une	base	de	donnée	sur	les	barèmes	fiscaux	depuis	2010	jusqu’à	la	date	d’achat	

de	 MIIMO.	 Il	 u6lise	 ces	 barèmes	 fiscaux	 pour	 tous	 les	 calculs	 qui	 portent	 sur	 les	 années	
antérieures	à	la	date	d’achat.	

− Pour	les	barèmes	postérieurs	à	la	date	d’achat,	MIIMO	évalue	les	barèmes	fiscaux	en	u6lisant	le	
barème	 le	 plus	 récent	 et	 en	 appliquant	 un	 facteur	 de	 correc6on	 lié	 directement	 au	 taux	
d’infla6on.		

− Lorsque	 vous	 avez	 indiqué	 un	 revenu	 brut	 imposable,	 MIIMO	 considère	 que	 ce	 revenu	 brut	
imposable	évolue	ensuite	au	rythme	de	l’infla6on	sur	les	années	postérieures,	sauf	si	vous	avez	
indiqué	des	évolu6ons.		
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5.6. Volet	gesEon	
Ce	volet	regroupe	les	caractéris4ques	liées	à	la	loca4on	du	bien	:		
- Le	 loyer;	 le	montant	 des	 loyers	 est	 indexé	 sur	 l’indice	 de	 référence	des	 loyers	 (IRL).	 Vous	 pouvez	

régler	cet	indice	dans	le	volet	paramètre	de	MIIMO	;	

NB	:	si	vous	avez	opté	pour	un	régime	de	défiscalisa4on	dans	le	volet	fiscal	et	si	vous	avez	coché	la	
case	«	appliquer	le	loyer	plafond	»,	le	loyer	est	calculé	automa4quement.	
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- Le	nombre	de	 loyers	perçus	par	an	 :	 il	 s’agit	d’un	paramètre	de	sécurité	qui	vous	permet	de	tenir	
compte	de	vacances	poten4elles,	notamment	en	cas	de	changement	fréquent	de	locataires	(pe4te	
surface,	loca4on	meublée)	;	

- Le	montant	annuel	des	charges	récupérables	et	non	récupérables	 ;	elles	sont	 indexées	sur	 le	 taux	
d’évolu4on	des	charges	loca4ves	que	vous	pouvez	régler	dans	le	volet	paramètre	de	MIIMO;	

- Le	montant	annuel	de	 la	prime	d’assurance	«	propriétaire	non	occupant	».	Comptez	en	moyenne	
1,5%	 du	 loyer	 annuel	 hors	 charges.	 L’assurance	 PNO	 est	 indexée	 sur	 le	 paramètre	 «	 prime	
d’assurance	»	que	vous	pouvez	régler	dans	le	volet	paramètre	de	MIIMO;	

- Le	montant	annuel	de	la	taxe	foncière	dont	vous	devrez	vous	acquiOer	en	tant	que	propriétaire	;		

- Le	 taux	 d’assurance	 loyers	 impayés.	 CeOe	 assurance	 n’est	 pas	 obligatoire.	 Si	 vous	 décidez	 d’y	
souscrire,	elle	vous	coûtera	entre	4	et	5%	du	loyer	annuel,	charges	comprises;		

- Les	 frais	 de	 ges4on	 loca4ve	 si	 vous	 confiez	 la	 ges4on	du	bien	 à	 un	 administrateur	 de	 biens.	 Très	
variables	 selon	 les	 op4ons	 que	 vous	 souscrivez,	 les	 honoraires	 de	 ges4on	 loca4ve	 sont	 compris	
entre	6	et	9%	hors	taxe	du	loyer	annuel	hors	charges	;	

- Les	frais	annuels	de	comptabilité	si	vous	faites	appel	à	un	expert-comptable	ou	à	un	organisme	de	
comptabilité	:		

- Les	 frais	 annuels	 pour	 centre	de	 ges4on	 agréé	 (CGA)	 si	 vous	 y	 avez	 recours	 pour	 les	 revenus	BIC	
(loca4on	meublée).		

Remarque	:	Un	Centre	de	Ges6on	Agréé	est	un	organisme	indépendant	qui	vérifie	les	liasses	fiscales	
(cerfa	2031-2033)	de	 ses	adhérents.	 L’établissement	des	 liasses	fiscales	est	 fait	 en	 comptabilité	en	
faisant	appel,	si	nécessaire,	à	un	expert-comptable.	
Les	6tulaires	de	bénéfices	industriels	et	commerciaux	(BIC)	non	professionnels	peuvent	adhérer	à	un	
CGA.	Tel	est	le	cas	par	exemple	d’un	loueur	en	meublé	non	professionnel.	
L’adhésion	à	un	organisme	de	ges6on	agréé	n’est	pas	obligatoire.	Cependant	l’adhésion	ouvre	droit	à	
certains	avantages	fiscaux.	

1. Le	 montant	 des	 revenus	 imposés	 dans	 les	 catégories	 des	 bénéfices	 industriels	 et	
commerciaux	 (BIC)	 est	 majoré	 de	 25	 %	 avant	 d’être	 soumis	 au	 barème	 de	 l’impôt	 sur	 le	
revenu.	Cebe	majora6on	n’est	 cependant	pas	appliquée	aux	adhérents	à	un	organisme	de	
ges6on	agréé.	

2. De	même,	les	contribuables	qui	font	appel	aux	services	d’un	expert-comptable,	d’une	société	
d’exper6se	comptable	ou	d’une	associa6on	de	ges6on	et	de	comptabilité,	autorisé	à	ce	6tre	
par	 l’administra6on	 fiscale	 et	 ayant	 signé	 avec	 celle-ci	 une	 conven6on,	 sont	 dispensés	 de	
cebe	majora6on.	

3. Pour	en	bénéficier,	il	faut	répondre	aux	trois	condi6ons	suivantes	:	
o Être	imposable	à	l’impôt	sur	le	revenu	;	
o Relever	d’un	régime	réel	d’imposi6on	;	
o Avoir	adhéré	pendant	la	durée	totale	de	l’exercice	comptable	dont	provient	le	bénéfice	

déclaré	(la	première	année,	vous	devez	adhérer	dans	les	cinq	mois	de	l’ouverture	de	
votre	exercice	comptable	ou	du	début	de	votre	ac6vité)	;	

4. Par	ailleurs,	 les	adhérents	relevant	normalement	du	régime	micro	BIC,	et	qui	ont	opté	pour	
un	régime	réel	d’imposi6on,	ont	droit	à	une	réduc6on	d’impôt.	Cebe	réduc6on	est	accordée	
pour	leur	frais	de	comptabilité	et	d’adhésion	à	l’organisme	de	ges6on.	La	réduc6on	est	égale	
aux	 deux	 6ers	 des	 dépenses	 exposées	 pour	 les	 exercices	 ouverts	 à	 compter	 du	 1er	 janvier	
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2016.	La	réduc6on	est	 limitée	à	915	€	et	ne	peut	 jamais	être	supérieure	au	montant	dû	de	
l'impôt	sur	le	revenu.		
Ainsi,	en	la	loca6on	meublée	avec	des	recebes	en	dessous	du	plafond	micro	BIC	à	70000€,	et	
en	choisissant	l’op6on	«	régime	réel	»,	il	est	possible		

o Soit	 de	 passer	 intégralement	 les	 frais	 de	 comptabilité	 et	 de	 CGA	 en	 charges	 sur	
l’ac6vité,	

o Soit	de	bénéficier	d’une	 réduc6on	d’impôt	des	2/3	de	 la	 totalité	de	 ces	 frais	 en	 cas	
d’adhésion	à	un	CGA	;	le	dernier	6ers	pouvant	être	passé	en	charges	sur	l’ac6vité.	

Dans	ce	type	de	configura6on,	MIIMO	sélec6onne	d’office	la	deuxième	op6on	avec	réduc6on	
d’impôts,	qui	est	plus	avantageuse.	
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5.7. Page	travaux	
Elle	est	accessible	depuis	 le	 volet	ges4on	et	 vous	permet	de	programmer	des	 travaux	et	des	 charges	
excep4onnelles.		
MIIMO	vous	permet	de	planifier	des	travaux	et	des	charges	excep4onnelles	sur	une	dizaine	d’années.	
Ces	 années	 ne	 sont	 pas	 nécessairement	 consécu4ves.	 Il	 est	 recommandé	 de	 prévoir	 des	 travaux	
récurrents	afin	d’obtenir	une	planifica4on	financière	la	plus	robuste	possible.		
En	 fonc4on	 du	 type	 de	 loca4on	 (nue	 ou	meublée),	 ceOe	 page	 affiche	 les	 catégories	 per4nentes	 de	
travaux.	Vous	devez	indiquer	le	montant	des	travaux	dans	les	catégories	correspondantes.	MIIMO	4ent	
compte	 de	 ces	 catégories	 pour	 le	 calcul	 des	 charges	 (cas	 de	 la	 loca4on	 nue	 où	 les	 travaux	
d’améliora4on,	 répara4on	et	 d’entre4en	 sont	déduc4bles)	 ou	des	 amor4ssements	 (cas	de	 la	 loca4on	
meublée	ou	des	SCI	soumises	à	l’IS).		
Si,	 lors	de	 l’achat,	vous	avez	effectué	des	 travaux	ou	équipé	votre	 loca4on	meublée	et	que	vous	avez	
indiqué	les	montants	correspondants	dans	le	volet	«	Achat	»,	MIIMO	affiche	directement	ces	montants	
dans	 la	 page	 travaux	 en	 les	 classant	 dans	 une	 catégorie	 par	 défaut	 (la	 plus	 probable).	 Vérifiez	 la	
ven4la4on	 proposée	 par	 MIIMO	 et	 corrigez-la	 éventuellement.	 Validez	 la	 page	 afin	 que	 MIIMO	
sauvegarde	ces	informa4ons.		
La	rubrique	«	charges	excep4onnelles	»	vous	permet	d’inclure	des	charges	déduc4bles	qui	ne	sont	pas	
courantes	ou	récurrentes.		
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5.8. Volet	paramètres	
Tout	plan	repose	sur	des	hypothèses	de	planifica4on.	Les	plans	financiers	élaborés	par	MIIMO	reposent	
également	sur	des	hypothèses.	Celles-ci	se	présentent	sous	la	forme	de	paramètres	et	sont	regroupées	
dans	cet	onglet.		
Ces	paramètres	sont	sauvegardés	avec	 les	caractéris4ques	de	chacun	des	projets	d’inves4ssement,	ce	
qui	signifie	qu’il	est	possible	de	planifier	chaque	projet	avec	des	paramètres	propres,	ou	dupliquer	un	
projet	en	lui	associant,	toute	chose	étant	égale	par	ailleurs,	des	paramètres	de	planifica4on	différents.	
Passage	en	revue	de	ces	différents	paramètres	et	de	leur	rôle	:		

5.8.1.Coût	du	capital-Rendement	minimum	abendu	
Ce	paramètre	 influe	directement	sur	 le	calcul	de	 la	valeur	créée	et	 la	profitabilité	de	 l’inves4ssement	
loca4f.	Il	est	donc	important.	
Comme	 son	 nom	 l’indique,	 il	 représente	 le	 taux	 annuel	 du	 coût	 du	 capital	 u4lisé	 pour	 financer	
l’opéra4on.	Par	défaut,	MIIMO	calcule	ce	taux	à	par4r	des	caractéris4ques	du	prêt	indiqué	dans	l’onglet	
«	Prêt	».	Pour	cela,	il	intègre	au	taux	nominal,	le	coût	de	l’assurance	emprunteur,	les	frais	de	dossier	et	
les	 frais	de	garan4e	de	 l’emprunt	pour	 recalculer	 le	 taux	annuel	effec4f	global	 (TAEG).	C’est	 la	 valeur	
indiquée	 par	 défaut	 dans	 cet	 onglet.	 À	 par4r	 de	 ce	 TAEG,	 et	 comme	 les	 intérêts	 d’emprunt	 sont	
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déduc4bles	des	revenus	loca4fs,	MIIMO	u4lise	votre	TMI	pour	évaluer	le	coût	réel	du	capital	et	calculer	
ensuite	la	valeur	créée	et	la	profitabilité	de	l’inves4ssement	loca4f.		
La	configura4on	nominale	de	MIIMO	ac4ve	l’op4on	«	lié	au	prêt	»	(pour	en	savoir	plus,	voir	le	chapitre	
No4on	financières	u4les)	
Vous	pouvez	toutefois	u4liser	un	autre	taux	en	cliquant	sur	l’op4on	«	personnalisé	»	et	en	indiquant	le	
taux	choisi.	Cela	permet	notamment	de	comparer	l’inves4ssement	loca4f	avec	un	autre	placement	dont	
le	 rendement	 brut	 est	 celui	 que	 vous	 sélec4onnez.	 Le	 graphique	 «	 valeur	 créée	 –profitabilité	 »	 vous	
indiquera	SI	et	QUAND	l’inves4ssement	loca4f	est	plus	rentable,	ainsi	que	la	valeur	addi4onnelle	(en	€)	
qu’il	vous	rapportera	par	rapport	à	l’autre	placement.	
		

5.8.2.Les	paramètres	d’évoluEon	des	prix	
• L’inflaEon	–	évoluEon	générale	des	prix.		

L’infla4on	devrait	 logiquement	affecter	 l’évolu4on	de	 l’ensemble	des	prix.	La	réalité	est	cependant	
bien	 différente	 :	 l’évolu4on	 des	 charges	 ou	 des	 primes	 d’assurance	 par	 exemple	 est	 souvent	
déconnectée	 de	 l’infla4on.	 C’est	 pourquoi	 MIIMO	 u4lisent	 des	 paramètres	 spécifiques	 (voir	 plus	
bas).	 En	 fait,	 MIIMO	 n’u4lise	 l’infla4on	 que	 pour	 évaluer	 l’évolu4on	 de	 vos	 revenus	 et	 le	 taux	
marginal	d’imposi4on.	Lorsque	vous	déclarez	un	revenu	imposable	pour	une	année	donnée,	MIIMO	
considère	que	vos	revenus	ultérieurs	évoluent	en	suivant	ce	paramètre.	

Ajuster	 ce	 paramètre	 en	 fonc4on	 de	 votre	 situa4on	 personnelle	 et	 l’évolu4on	 de	 vos	 revenu	
d’ac4vités.		
• L’évoluEon	des	prix	de	l’immobilier.		

Paramètre	 important,	 il	 est	 u4lisé	 essen4ellement	 pour	 évaluer	 le	 prix	 de	 revente	 du	 bien	 et	 la	
valeur	créée	par	l’inves4ssement	loca4f	au	fil	des	années.	Ce	taux	est	appliqué	sur	toute	la	durée	de	
planifica4on,	il	s’agit	donc	d’un	taux	moyen.	Il	est	prudent	en	planifica4on	d’u4liser	avec	modéra4on	
les	taux	courants	d’évolu4on	des	prix	 immobilier,	qu’ils	soient	à	 la	hausse	ou	à	 la	baisse	d’ailleurs.	
Vous	devriez	cependant	u4liser	un	taux	adapté	à	votre	zone	géographique	d’inves4ssement,	car	le	
dynamisme	immobilier	évolue	d’une	région	à	l’autre.		
• L’évoluEon	des	loyers.	

Paramètre	important	qui	 influe	directement	sur	 les	receOes	annuelles,	ce	taux	moyen	s’appliquera	
sur	 toute	 la	 durée	 de	 planifica4on.	 Évitez	 de	 prendre	 un	 taux	 lié	 à	 la	 conjoncture	 du	 moment.	
U4lisez	 en	 revanche	 un	 taux	 adapté	 à	 la	 zone	 géographique	 d’inves4ssement,	 car	 d’une	 région	 à	
l’autre,	le	dynamisme	loca4f	peut	être	diffèrent.	

Ce	 taux	 est	 également	 u4lisé	 pour	 le	 calcul	 des	 loyers	 plafond	 des	 inves4ssements	 loca4fs	 type	
Pinel,	Duflot	 ou	Denormandie.	De	 façon	 générale,	 ces	 loyers	 plafond	évoluent	moins	 vite	 que	 les	
loyers.	Il	est	recommandé	de	prendre	en	compte	ce	facteur.		
• L’évoluEon	des	charges	locaEve	et	des	primes	d’assurance	Propriétaire	non	occupant.		

Comme	leur	nom	l’indique,	ces	taux	permeOent	de	spécifier	 l’évolu4on	des	charges	et	des	primes	
d’assurance,	notamment	avec	la	possibilité	de	les	adapter	à	chaque	projet	d’inves4ssement	loca4f.	

Retour	Sommaire	

5.8.3.Les	paramètres	liés	à	la	fiscalité	
• ÉvoluEon	du	barème	fiscal.	
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MIIMO	u4lise	les	barèmes	fiscaux	officiels	de	2010	à	2020.	Pour	calculer	les	impôts	au-delà	de	ces	
années,	 il	u4lise	ce	taux	pour	faire	évoluer	 les	différents	seuils	du	barème.	De	façon	générale,	ces	
barèmes	évoluent	moins	vite	que	 l’infla4on	 ;	ce	qui,	au	demeurant,	assurent	des	 rentrées	fiscales	
plus	importantes	pour	l’administra4on	française…	

Ce	taux	ne	devrait	pas	dépasser	celui	de	l’infla4on.	

• Prélèvements	sociaux,	taux	de	CSG	déducEble	et	imposiEon	de	la	plus-value	de	revente.		

MIIMO	u4lise	les	taux	réglementaires	publiés	depuis	2010.	Ceux	qui	sont	présentés	dans	cet	onglet	
sont	les	taux	en	vigueur.	Sauf	changement	de	la	réglementa4on,	vous	ne	devriez	pas	les	changer.	

5.8.4.Les	paramètres	liés	aux	amorEssements	
Ce	panneau	n’est	accessible	et	ac4f	que	pour	les	loca4ons	meublées	au	régime	réel	ou	les	loca4ons	
en	SCI	imposée	sous	le	régime	de	l’impôt	sur	les	sociétés.		

L’amor4ssement	des	biens	loca4fs	est	un	des	atouts,	si	ce	n’est	le	principal,	de	la	loca4on	meublée	
lorsqu’elle	s’inscrit	dans	le	cadre	du	régime	fiscal	au	réel	(et	non	au	micro	BIC).	C’est	également	un	
des	atouts	de	la	SCI/IS.		

En	comptabilité,	l’amor4ssement	correspond	à	la	perte	de	valeur	d’un	objet	u4lisé	dans	le	cadre	de	
l’ac4vité	d’une	entreprise.	CeOe	perte	de	valeur	est	imputée	comme	une	charge	alors	qu’elle	ne	fait	
l’objet	 d’aucun	 décaissement	 réel.	 Elle	 vient	 baisser	 le	 résultat	 imposable	 et	 réduire	 le	 niveau	
d’imposi4on.	Ce	mécanisme	permet	à	la	plupart	des	loueurs	en	meublé	de	payer	peu	d’impôt	et	aux	
SCI/IS	d’afficher	un	bilan	de	trésorerie	très	avantageux.		 	

En	revanche,	l’amor4ssement	du	bien	exige	l’applica4on	de	règles	strictes.	En	effet,	l’administra4on	
exige	 que	 l’amor4ssement	 soit	 calculé	 par	 composants,	 comme	 le	 défini	 l’ar4cle	 311-2	 du	 Plan	
Comptable	Général.	

L’amor4ssement	 par	 composant	 consiste	 à	 décomposer	 la	 valeur	 du	 bien	 sur	 plusieurs	 éléments	
principaux	 qui	 sont	 appelés	 les	 composants,	 tels	 que	 le	 terrain,	 le	 gros	 œuvre,	 les	 façades&	
couvertures	 et	 menuiseries	 extérieures,	 les	 installa4ons	 générales	 et	 techniques	 (électricité,	
plomberies,	 chauffage,	 ascenseurs…),	 l’aménagement.	 Les	 frais	 financiers	 et	 le	 mobilier	 sont	
également	amor4ssables	en	loca4on	meublée.	

Chaque	composant	va	correspondre	à	un	pourcentage	de	la	valeur	du	bien.	Chaque	amor4ssement	
fait	également	 l’objet	d’une	durée	d’amor4ssement	propre.	Lors	de	 la	décomposi4on	et	 la	fixa4on	
des	durées	d’amor4ssement,	il	est	conseillé	de	respecter	les	durées	d’u4lisa4on	normale	de	chaque	
composant,	ainsi	que	 leur	propor4on	dans	 la	valeur	totale	du	bien,	voire	de	se	faire	accompagner	
par	un	professionnel	expert.	À	noter	par	exemple	que	le	composant	«	terrain	»	doit	représenter	au	
moins	10%	du	bien	et	n’est	pas	amor4ssable	(c’est	un	composant	qui	ne	s’use	pas).	

	MIIMO	 propose	 une	 répar44on	 par	 défaut,	 qui	 correspond	 à	 une	 répar44on	 type	 pour	 un	
appartement	sans	terrasse	ni	jardin.	Ces	paramètres	peuvent	et	doivent	être	adaptés	à	la	nature	du	
bien	qui	fera	l’objet	de	l’inves4ssement	loca4f	:	

− Commencez	par	fixer	la	part	terrain	;	
− Puis	répar4ssez	le	reliquat	en	composants,	le	total	de	ces	parts	devant	faire	100%	;	
− AOribuez	à	chaque	composant	une	durée	d’amor4ssement	;	
− AOribuez	également	une	durée	d’amor4ssement	pour	le	mobilier	et	les	frais	d’acquisi4on.	
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5.9. Paramètres	par	défaut.	
En	cliquant	sur	ce	bouton,	MIIMO	affichera	et	u4lisera	des	paramètres	par	défaut,	établis	selon	les	
tendances	du	moment.	

Retour	Sommaire	

5.10.Vue	Flux	nets	de	trésorerie		
Votre	projet	est-il	soutenable	dans	la	durée?	S’autofinance-t-il	?	Devrez-vous	rajouter	au	pot	pour	faire	
face	aux	différents	frais	?	Combien	?	Combien	d’année?	Quand	récupérez-vous	votre	mise	ini4ale	?	Quel	
revenu	 net	 supplémentaire	 ce	 projet	 générera-t-il	 à	 terme	 ?	 Telles	 sont	 les	 ques4ons	 auxquelles	 ce	
graphique	doit	vous	permeOre	de	répondre	en	un	seul	coup	d’œil.	

5.10.1.Les	InformaEons	essenEelles	disponibles	:		
Ce	graphique	vous	livre	3	informa4ons	essen4elles:		

− Le	flux	annuel	net	de	trésorerie,	représenté	par	la	par4e	GRISE	de	chaque	barre	annuelle.	Les	
valeurs	se	lisent	sur	l’échelle	de	gauche.		
Il	 vous	 indique	si	 le	projet	vous	génère	du	cash	sur	 l’année	 (par4e	grise	au-dessus	de	 l’axe	
horizontale)	ou	si	vous	devrez	inves4r	votre	argent	personnel	(fonds	propres)	pour	faire	face	
aux	frais	(par4e	grise	en	dessous	de	l’axe	horizontal).	En	un	seul	coup	d’œil,	vous	savez	si	le	
projet	 s’autofinance	 ;	 et	 dans	 le	 cas	 contraire,	 vous	 visualisez	 l’effort	 financier	 que	 vous	
devrez	consen4r.	À	vous	d’es4mer	si	vous	voulez	ou	si	vous	êtes	capable	de	le	supporter…	
AOen4on,	 il	 s’agit	 bien	 d’un	 flux	 net	 c’est	 à	 dire	 net	 de	 charges,	 taxes,	 impôts,	 travaux,	
remboursements	d’emprunt	et	autres	frais	déduits…	on	parle	bien	de	ce	qui,	au	bilan,	rentre	
ou	sort	de	votre	poche	dans	l’année.		

− L’origine	du	flux	de	trésorerie	annuel.		
Chaque	barre	annuelle	vous	permet	de	visualiser	le	montant	des	receOes	annuelles	(hauteur	
totale	 de	 la	 barre),	 et	 comment	 ces	 receOes	 seront	 dépensées,	 en	 commençant	 par	 les	
charges	 (par4e	 vert	 foncé	 de	 la	 barre),	 suivies	 des	 inves4ssements-travaux	 (par4e	 jaune),	
puis	des	impôts	(par4e	rouge)	et	enfin	du	remboursement	de	l’emprunt	(capital,	intérêts	et	
assurance)	représenté	par	la	par4e	bleu-clair.	Chacune	de	ces	par4es	représente	un	poste	de	
dépense,	 qui	 est	 déduit	 des	 receOes	 disponibles.	 Visuellement,	 elle	 vient	 donc	 réduire	 la	
hauteur	de	 la	barre	annuelle,	permeOant	de	visualiser	ce	qu’il	 restera	des	receOes	 lorsque	
ceOe	 dépense	 aura	 été	 réglée.	 En	 progressant	 de	 haut	 en	 bas,	 on	 visualise	 l’impact	 de	
chaque	 poste	 de	 dépense	 sur	 les	 receOes.	 Lorsque	 l’on	 arrive	 au	 poste	 «	 remboursement	
d’emprunts	»,	deux	cas	se	présentent:		
− Le	reliquat	de	receOes	permet	d’absorber	le	remboursement	de	l’emprunt	:	la	par4e	grise	

(flux	 net)	 sera	 au-dessus	 de	 l’axe	 horizontal.	 Le	 projet	 génère	 ceOe	 année-là	 du	 cash	
posi4f.	

− Le	reliquat	de	receOes	ne	le	permet	pas.	La	par4e	bleu-clair	change	de	couleur	lorsqu’elle	
franchi	l’axe	horizontal	et	devient	grise.	Vous	devrez	donc	inves4r	votre	argent	personnel	
dans	le	projet	pour	couvrir	les	frais	ceOe	année-là.	

Au	bilan,	vous	visualisez	comment	est	généré	le	flux	annuel	net	de	trésorerie.		

− L’évolu4on	de	la	trésorerie	neOe.	
La	 courbe	 rouge	 représente	 l’évolu4on	 de	 votre	 solde	 net	 de	 trésorerie	 et	 les	 valeurs	 se	
lisent	 sur	 l’échelle	 de	 droite.	 Le	 solde	 de	 trésorerie	 est	 le	 cumul	 des	 flux	 annuels	 nets.	
Lorsque	ceOe	courbe	franchit	l’axe	horizontal	vers	le	haut,	cela	signifie	que	votre	projet	vous	
a	non	seulement	permis	de	récupérer	votre	mise	ini4ale,	mais	aussi	que	vous	commencez	à	
gagner	globalement	de	l’argent	à	par4r	de	l’année	de	franchissement.	

Retour	Sommaire	
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5.10.2.Les	autres	informaEons		
− La	capacité	d’autofinancement,	représentée	par	la	courbe	grise.	Elle	est	égale	au	reliquat	des	

receOes	après	paiement	des	charges,	des	impôts	(incluant	les	prélèvements	sociaux)	et	des	
inves4ssement-travaux	 programmés	 dans	 la	 page	 «	 travaux	 »	 du	 projet.	 Elle	 représente	 la	
capacité	 du	 projet	 à	 faire	 face	 aux	 remboursements	 de	 l’emprunt	 et	 aux	 dépenses	
d’inves4ssements	non	programmées.		

− Le	 revenu	 net	 supplémentaire	 à	 terme	 :	 généralement,	 lorsque	 l’emprunt	 est	 totalement	
remboursé,	 la	 par4e	 grise	 des	 barres	 est	 au-dessus	 de	 l’axe	 horizontale	 et	 devient	
conséquente.	C’est	le	revenu	annuel	net	d’impôt,	4ré	de	la	loca4on.	

− L’année	 à	 par4r	 de	 laquelle	 vous	 commencez	 à	 payer	 des	 impôts	 sur	 les	 revenus	 de	 la	
loca4on.	Pour	cela,	il	suffit	de	regarder	à	par4r	de	quelle	année	la	par4e	rouge	(impôts	dont	
prélèvements	sociaux)	des	barres	annuelles	apparaît.	Selon	la	nature	du	projet	et	le	régime	
fiscal	choisi,	les	premières	années	peuvent	en	effet	être	exempts	d’impôt.	

− Le	 montant	 des	 receOes	 annuelles	 :	 outre	 la	 hauteur	 des	 barres	 qui	 vous	 donnent	 une	
indica4on,	 vous	 pouvez	 également	 faire	 un	 clic	 droit	 n’importe	 où	 sur	 le	 graphique,	 puis	
sélec4onnez	«	Afficher	 valeurs	»,	 le	montant	des	 receOes	annuelles	 s’affichera	alors	 sur	 le	
graphique.	

− La	réduc4on	d’impôts	pour	les	régimes	de	défiscalisa4on	(Pinel,	Duflot,	Denormandie)	:	si	un	
régime	 de	 défiscalisa4on	 a	 été	 choisi,	 les	 receOes	 annuelles	 sont	 «	 boostées	 »	 par	 la	
réduc4on	fiscale	pendant	toute	la	durée	de	la	période	de	défiscalisa4on.	Eh	oui,	sur	le	plan	
financier,	la	réduc4on	fiscale	est	assimilable	à	un	complément	de	revenu	de	loca4on	!	

− Le	montant	des	postes	de	dépense.	Pour	cela,	un	clic	gauche	sur	n’importe	quelle	par4e	des	
barres	vous	donnera	le	montant	de	la	dépense.	

− La	 valeur	 annuelle	 du	 solde	 net	 de	 trésorerie.	 Cliquez	 gauche	 sur	 l’un	 des	 nœuds	 de	 la	
courbe	rouge,	et	le	montant	correspondant	du	solde	de	trésorerie	apparaitra.	

− Le	 détail	 des	 postes	 de	 dépenses	 :	 pour	 cela,	 cliquer	 sur	 l’icône	 adéquate	 en	 haut	 de	 la	
fenêtre.		

Retour	Sommaire	

		
5.11.Vue	Valeur	créée	et	profitabilité	
Votre	projet	achat-loca4on-revente	est-il	rentable?	Crée-t-il	de	la	valeur?	Au	bout	de	combien	d’années	
est-il	réellement	rentable	?	Et	s‘il	 l’est,	peut-on	évaluer	le	gain?	Cela	en	va-t-il	 la	peine?	Telles	sont	les	
ques4ons	auxquelles	ce	graphique	pourra	vous	aider	à	répondre	?	
Le	 graphique	 présente	 la	 valeur	 créée	 en	 fonc4on	 du	 nombre	 d’année	 de	 déten4on-loca4on.	 Il	 vous	
livre	3	informa4ons	essen4elles:		

5.11.1.La	valeur	créée	
Elle	 est	 représentée	par	 les	 barres	GRISE.	 Elle	 varie	 en	 fonc4on	de	 la	 durée	de	déten4on-
loca4on	et	son	montant	se	lit	sur	l’échelle	de	gauche.		
Si	 ceOe	 valeur	 est	 néga4ve,	 le	 projet	 n’est	 pas	 rentable,	 il	 faut	 prolonger	 la	 durée	 de	
déten4on	loca4on.	Il	s’agit	d’une	valeur	actuelle	neOe:		
Valeur	 neOe:	 elle	 4ent	 compte	 de	 tout	 type	 de	 frais;	 ceux	 liés	 à	 l’achat	 (frais	 de	 notaire,	
d’agence,	 frais	 d’emprunt),	 ceux	 liés	 à	 la	 loca4on	 (charges,	 travaux	 et	 taxes,	 intérêts	 et	
assurance	liée	à	l’emprunt)	et	ceux	liés	à	la	revente	(impôts	sur	la	plus-value	poten4elle).		
Valeur	 actuelle:	 ceOe	 valeur	 est	 exprimée	en	€	 à	 la	 date	d’aujourd’hui,	 permeOant	d’avoir	
une	apprécia4on	plus	juste	de	la	valeur	réelle	du	gain.		
Par	 un	 clic	 gauche	 sur	 une	 barre,	 vous	 ob4endrez	 une	 lecture	 directe	 de	 la	 valeur	 qu’elle	
représente.	 Vous	 pouvez	 également	 faire	 un	 clic	 droit	 n’importe	 où	 sur	 le	 graphique,	 puis	
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sélec4onnez	«	Afficher	valeurs	»,	le	montant	des	valeurs	actuelles	neOes	s’affichera	alors	sur	
le	graphique.	

5.11.2.La	durée	minimale	de	détenEon.	
Pour	 cela,	 il	 suffit	de	 regarder	 le	 nombre	d’années	 à	 par4r	 duquel	 la	 valeur	 créée	devient	
posi4ve	(barre	grise	au-dessus	de	l’axe	horizontal).	

5.11.3.L’index	de	profitabilité.	
L’index	 de	 profitabilité	 est	 très	 étroitement	 lié	 à	 la	 valeur	 créée,	 et	 la	 présente	 de	 façon	
certainement	plus	parlante.	L’index	est	présenté	par	la	courbe	rouge	et	se	lit	sur	l’échelle	de	
droite.	L’index	est	le	rapport	entre	la	valeur	créée	et	le	montant	total	de	l’inves4ssement	(ce	
montant	est	affiché	en	haut	de	l’onglet	«	prêt	»	;	il	regroupe	le	prix	d’achat,	les	frais	d’agence,	
les	frais	de	notaire,	les	travaux	effectués	à	l’achat,	…).	
Lorsque	l’index	vaut	0,5,	cela	signifie	que	chaque	euro	inves4	dans	le	projet	vous	rapportera	
un	 profit	 net	 de	 50	 cts	 d’euro;	 net	 signifiant	 net	 de	 tous	 frais	 et	 de	 remboursements	 de	
l’emprunt.	
Imaginons	un	inves4ssement	de	100	000	€	dans	un	immeuble	qui	sera	loué	pendant	15	ans.	
Imaginons	 que	MIIMO	 vous	 indique	 que	 la	 valeur	 créée	 par	 cet	 inves4ssement	 sera,	 tout	
compte	fait,	de	60	000€	après	revente.	Cela	peut	paraître	dérisoire	pour	15	ans	de	ges4on.	
Cela	étant	dit,	l’index	est	donc	de	0,6	soit	60	cts	de	profit	pour	chaque	euro	inves4,	ce	qui	est	
finalement	 intéressant,	notamment	 si	 vous	avez	 fait	un	financement	 complet	par	emprunt	
(emprunt	dit	à	110%)	et	que	vous	avez	gagné	60	cts	sur	chaque	euro	emprunté!	
Lorsque	l’index	vaut	0,	l’opéra4on	est	neutre	pour	vous.		
Cliquez	gauche	sur	l’un	des	nœuds	de	la	courbe	rouge,	et	la	valeur	correspondante	de	l’index	
de	profit	apparaitra.	

Retour	Sommaire	

5.12.Analyse	et	conseils	
MIIMO	 effectue	 une	 pré-analyse	 du	 projet	 pour	 vous	 et	 vous	 conseille.	 Cliquez	 sur	 les	 boutons	
«	Analyse	»	et	«	Conseils	»	pour	les	afficher.	

5.12.1.Analyse	-Note:		
Elle	 porte	 sur	 les	 deux	 vues	 exploita4on	 et	 «	 bilan	 financier	 »	 de	 l’opéra4on	
d’inves4ssement.	Elle	passe	en	revue	les	deux	graphiques	et	en	fait	une	synthèse	pour	vous.		
Sont	notamment	examinés	:		

− Les	flux	nets	de	trésorerie	et	le	solde	de	trésorerie	afin	d’apprécier	la	soutenabilité	financière	
de	 l’opéra4on,	 quan4fier	 le	 cas	 échéant	 l’effort	 d’épargne	 qui	 devra	 être	 consen4,	 faire	
ressor4r	 la	 durée	 minimale	 d’exploita4on	 permeOant	 de	 dégager	 des	 revenus	 réels	
réguliers	;	

− Le	 gain	 patrimonial	 lié	 à	 l’opéra4on	 afin	 de	 déterminer	 la	 durée	 minimale	 de	 déten4on	
permeOant	d’aOeindre	une	profitabilité	de	50	cts	par	euro	inves4	

− En	 fonc4on	 de	 l’analyse,	 MIIMO	 aOribue	 une	 note	 au	 projet.	 Dans	 sa	 nota4on,	 MIIMO	
privilégie	 les	projets	d’inves4ssement	à	 forte	rentabilité	et	qui	u4lisent	au	maximum	l’effet	
de	levier	du	prêt	:	ceux	qui	dégagent	rapidement	des	flux	de	trésorerie	posi4fs	et	n’entament	
pas	 votre	 capacité	 à	 faire	 d’autres	 inves4ssements	 loca4fs	 ultérieurs.	 La	 notaEon	 repose	
ainsi	sur	quatre	critères,	chacun	note	sur	5	:	
− L’effort	d’épargne	:	la	note	maximale	est	réservée	aux	projets	qui	dégagent	d’emblée	des	

flux	nets	de	 trésorerie	posi4fs	et	décroit	avec	 l’effort	d’épargne	moyen.	Lorsque	 l’effort	
d’épargne	 moyen	 dépasse	 40%	 de	 la	 valeur	 des	 receOes	 annuelles	 brutes,	 la	 note	
minimale	est	aOribuée	;	
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− La	 durée	 d’exploita4on	 permeOant	 d’aOeindre	 un	 solde	 posi4f	 de	 trésorerie.	 Elle	 est	
comparée	 à	 la	 durée	 du	 prêt.	Note	minimale	 pour	 les	 projets	 qui	 ne	 dégagent	 pas	 un	
solde	posi4f	de	trésorerie	avant	la	fin	du	prêt,	note	croissante	pour	ceux	qui	dégagent	un	
solde	 posi4f	 très	 en	 amont.	 Ce	 critère	 favorise	 évidemment	 les	 projets	 pour	 lequel	
l’apport	personnel	est	faible.		

− La	durée	minimale	de	possession	qui	rend	l’opéra4on	blanche	:	note	maximale	pour	les	
projets	 qui	 sont	 immédiatement	 rentables	 (généralement	 les	 biens	 sont	 achetés	 en	
dessous	de	 la	valeur	du	marché),	et	dégressive	avec	 la	durée	minimale.	Note	minimale	
pour	les	projets	dont	la	durée	minimale	est	supérieure	à	10	ans.	

− La	durée	minimale	de	déten4on	pour	 aOeindre	une	profitabilité	de	50cts	pour	 chaque	
euro	 inves4.	 En	dessous	 de	 5	 ans,	 la	 note	maximale	 est	 aOribuée,	 au-dessus	 de	 20,	 la	
note	minimale	est	aOribuée.	

5.12.2.Conseils	:	
Les	 conseils	 portent	 pour	 l’essen4el	 sur	 les	 techniques	 pour	 améliorer	 la	 soutenabilité	 du	
projet	et	sur	le	choix	du	régime	fiscal		

Retour	Sommaire	

5.13.Tableaux	de	données	
Bien	que	MIIMO	privilégie	une	vision	opéra4onnelle	et	synthé4que	de	 la	finance	au	travers	des	deux	
vues	 principales,	 il	 fourni	 pour	 autant	 des	 tableaux	 de	 données	 à	 ceux	 qui	 souhaitent	 disposer	 de	
données	chiffrées	précises.	
Ainsi,	la	barre	d’ou4ls	dispose	de	neuf	icônes	spécifiques,	dont	trois	sont	op4onnelles	et	accessibles	par	
le	 menu	 «	 préférences/barre	 d’ou4ls	 ».	 	 En	 cliquant	 sur	 ces	 icônes,	 vous	 ouvrez	 des	 fenêtres	 qui	
présentent	des	tableaux	de	données	:	
1. Prêt	:	affiche	le	tableau	d’amor4ssement	du	prêt	
2. Flux	de	trésorerie	:	affiche	le	tableau	des	flux	nets	de	trésorerie	sur	30	ans.	
3. Fiscalité	:	affiche	le	tableau	des	résultats	fiscaux	sur	30	ans.	
4. Amor4ssements	:	affiche	le	tableau	de	suivi	des	immobilisa4ons	et	des	amor4ssements.	Il	n’est	ac4f	

que	pour	les	régimes	fiscaux	qui	autorisent	la	déduc4on	d’amor4ssements.	
5. Revente	:	affiche	le	tableau	du	prix	de	revente	net	sur	30	ans,	après	déduc4on	des	impôts	sur	plus-

value	et	remboursement	du	capital	restant	dû.	
6. Rentabilité:	présente	le	tableau	de	la	valeur	créée	et	de	l’effet	de	levier,	en	fonc4on	de	la	durée	de	

possession.		
7. En	op4on,		

1. Le	comptes	de	résultat	annuel	:	présente	les	comptes	de	résultat	annuel	sur	30	années	
pour	 les	 régimes	 fiscaux	 (LMNP,	 SCI)	 qui	 exigent	 de	 fournir	 ce	 type	 de	 documents	 à	
l’administra4on	fiscale.	

2. Le	 bilan	 annuel	 :	 présente	 les	 bilans	 annuels	 sur	 30	 années	 pour	 les	 régimes	 fiscaux	
(LMNP,	SCI)	qui	exigent	de	fournir	ce	type	de	documents	à	l’administra4on	fiscale.	

3. Le	 tableau	 d’amor4ssement	 mensuel	 des	 emprunts	 :	 présente	 le	 tableau	
d’amor4ssement	fournit	par	la	banque.	

Nous	allons	passer	en	revue	les	tableaux	de	données	qui	nécessitent	quelques	commentaires	explica4fs.	

5.13.1.Flux.	de	trésorerie.	
Ce	tableau	présente	dans	le	détail	les	données	associées	à	la	vue	«	Flux	nets	de	trésorerie	».	
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Reprenons	l’exemple	du	«	studio	meublé	».	Le	tableau	«	Flux	trésor.»	est	le	suivant	:		

	

On	 retrouve	 dans	 le	 tableau	 les	 catégories	 de	 données	 qui	 sont	 présentées	 dans	 la	 vue		
principale	 :	 receOe	 (loyers),	 charges,	 impôts,	 inves4ssements,	 capacité	 d’autofinancement,	
varia4on,	flux	de	trésorerie	(varia4on	annuelle	de	trésorerie),	stock	de	trésorerie.	
Il	appelle	quatre	remarques	:		

− Des	pe6ts	triangles	cliquables	sur	la	gauche	du	tableau	permebent	d’avoir	des	précisions	sur	
le	contenu	exact	du	poste	de	dépense	(illustré	sur	la	figure	précédente	pour	les	charges	et	les	
inves6ssements)	

− Différence	 entre	 charges	 et	 inves6ssements	 :	 dans	 ce	 tableau,	 les	 charges	 regroupent	 les	
dépenses	 qui	 relèvent	 de	 l’exploita6on	 opéra6onnelle	 du	 bien	 (charges	 de	 copropriété,	
ges6on	loca6ve,	assurance,	frais	de	comptabilité,…),	alors	que	les	inves6ssements	regroupent	
les	 dépenses	 qui	 permebent	 d’acquérir	 et	 de	maintenir	 le	 poten6el	 du	 bien.	 	 Ainsi	 à	 6tre	
d’exemple,	 les	 travaux	programmés	dans	 la	page	 travaux	figurent	dans	 ce	 tableau	dans	 la	
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catégorie	 inves6ssements.	 Vous	 noterez	 ainsi	 des	 différences	 substan6elles	 entre	 le	 poste	
«	charges	»	présenté	dans	ce	tableau	et	celui	présenté	dans	le	tableau	«	Fiscalité	»	:	en	effet,	
en	ma6ère	 de	 fiscalité,	 certains	 travaux	 sont	 déduc6bles	 au	 6tre	 de	 charges.	 C’est	 le	 cas	
notamment	des	travaux	de	répara6on	et	d’entre6en	pour	un	bien	mis	en	loca6on	nue.		

− Impôts	 et	 prélèvements	 sociaux	 :	 le	 détail	 du	 calcul	 de	 ce	 poste	 de	 dépense	 fait	 l’objet	 du	
tableau	«	fiscalité	»	(cf	infra)	qui	détermine	le	revenu	imposable	et	le	montant	des	impôts.	

− Res6tu6on	par6elle	du	crédit	logement:	Cebe	ligne	apparaît	si	vous	avez	eu	recours	au	Crédit	
logement	pour	garan6r	votre	emprunt,	et	permet	de	 tenir	compte	de	 la	 res6tu6on	de	60%	
des	frais	de	crédit	logement	à	l’issue	du	remboursement	de	l’emprunt.	

5.13.2.Fiscalité	
Reprenons	ici	l’exemple	de	la	«	SCI	familiale	»	(SCI	soumise	à	l’impôt	sur	le	revenu).		

Ce	tableau	présente	4	grandes	catégories	d’informa4on	:		
− Tout	d’abord,	la	situa4on	fiscale	au	niveau	de	la	société	SCI.	Il	s’agit	de	déterminer	le	résultat	

imposable	de	la	SCI	en	tenant	compte	des	receOes	(loyers	bruts),	de	l’ensemble	des	charges	
déduc4bles	fiscalement,	et	des	frais	 liés	à	 l’emprunt	(intérêts,	assurance,	 	 frais	de	dossier).	
Ce	 résultat	 (déficit	de	26221€	en	première	année	par	exemple)	est	ensuite	 redistribué	aux	
associés	au	prorata	de	leurs	parts.		

− Ensuite,	la	situa4on	fiscale	de	l’associé.	A	ce	stade,	le	tableau	présente	le	revenu	imposable	
au	niveau	de	l’enfant	qui	dé4ent	35%	des	parts,	et	le	détail	du	calcul	de	l’impôts	dont	il	devra	
s’acquiOer	(MIIMO	ajoute	les	bénéfices	issus	de	la	SCI	aux	revenus	d’ac4vité	pour	déterminer	
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le	revenu	brut	global.	Après	déduc4on	de	la	CSG	déduc4ble,	MIIMO	calcule	les	prélèvements	
sociaux	ainsi	que	les	impôts	dus	au	4tre	de	la	SCI)		

− Exemple	 :	 en	 2019,	 année	 de	 l’inves4ssement,	 l’enfant	 subit	 un	 déficit	 de	 9177€	 (35%	 de	
26221)	qu’il	peut	 intégrer	à	ses	revenus	d’ac4vité.	En	2020,	 lors	de	 la	déclara4on	d’impôts	
sur	 les	 revenus	 2019,	 il	 intégrera	 ce	 déficit	 dans	 ces	 revenus	 et	 paiera	 l’impôt	 en	
conséquence.	 Comme	 il	 s’agit	 d’une	 loca4on	 nue,	 le	 déficit	 foncier	 est	 imputable	 sur	 ces	
revenus	d’ac4vité	(dans	la	limite	de	10700€)	et	lui	permet	de	faire	une	économie	d’impôt	de	
894€	 (comme	 il	 s’agit	 d’un	 déficit	 foncier	 en	 2019,	 non	 seulement	 l’enfant	 ne	 paiera	 pas	
d‘impôt	 foncier	 en	 2020,	 mais	 il	 fera	 également	 une	 économie	 d’impôt	 sur	 ses	 revenus	
d’ac4vités)	

− Enfin,	 le	 cas	 échéant,	 la	 ges4on	 des	 déficits.	 CeOe	 par4e	 du	 tableau	 n’apparaît	 que	 si	
l’exploita4on	 du	 bien	 fait	 apparaître	 des	 déficits	 en	 cours	 d’exploita4on.	 En	 l’occurrence,	
pour	 notre	 exemple,	 ceOe	 par4e	 apparaît	 en	 raison	 des	 déficits	 de	 la	 1ère	 année.	 On	
dis4ngue	notamment	que	les	9177€	de	déficit	sont	intégralement	imputés	sur	les	revenus	et	
qu’il	n’y	a	donc	aucun	stock	de	déficit	reportables	sur	les	exercices	suivants.	SI	le	déficit	avait	
été	de	12700€,	le	tableau	aurait	fait	apparaître	:	10700€	de	déficit	imputable	sur	les	revenus,	
2000€	dans	la	catégorie	«	part	de	déficit	annuel	reporté	»	et	2000€	dans	la	catégorie	«	stock	
de	déficit	».	 En	2020,	une	par4e	du	 stock	de	déficit	 aurait	été	 consommé	 (748€)	et	aurait	
annulé	le	résultat	loca4f	imposable.		

− Gain	fiscal	 lié	aux	déficits.	CeOe	 ligne	n’apparaît	que	si	des	déficits	 fonciers	permeOent	de	
dégager	une	économie	d’impôt.	Dans	notre	exemple,	ceOe	 ligne	apparaît	car	 les	9177€	de	
déficit	 liés	 à	 la	 SCI	 permeOent	 de	 réduire	 le	 revenu	 global	 imposable	 et	 dégagent	 une	
économie	d’impôts	de	894€.	
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Reprenons	maintenant	l’exemple	du	«	studio	meublé	».	

Ce	 tableau	 présente	 le	 détail	 du	 revenu	 imposable	 et	 des	 impôts.	 Il	 prend	 en	 compte	 les	
spécificités	de	la	fiscalité	sur	les	bénéfices	industriels	et	commerciaux.		
On	note	notamment	:		

− La	 prise	 en	 compte	 des	 amor4ssements	 :	 MIIMO	 calcule	 automa4quement	 les	
amor4ssements	 qui	 sont	 fiscalement	 déduc4bles	 en	 tenant	 compte	 des	 limita4ons	
règlementaires	(l’amor4ssement	ne	peut	créer	de	déficit).	Il	calcule	et	gère	le	cas	échéant	le	
stock	d’amor4ssements	reportables	sur	les	exercices	ultérieurs.	

− La	 majora4on	 de	 25%	 du	 bénéfice	 imposable	 lorsque	 l’inves4sseur	 ne	 fait	 pas	 appel	 au	
service	 d’un	 centre	 de	 ges4on	 agrée.	 C’est	 le	 cas	 dans	 notre	 exemple	 :	 Remarquez	 qu’en	
2020,	les	impôts	sont	calculés	sur	un	résultat	BIC	de	189€,	ce	qui	correspond	aux	revenus	BIC	
de	2019	majorés	de	25%	(189€=	151€	+	25%	de	51€)	

5.13.3.AmorEssements	
Ce	 tableau	 permet	 d’avoir,	 lorsque	 le	 régime	 fiscal	 y	 donne	 droit,	 une	 vision	 détaillée	 des	
immobilisa4ons	et	des	amor4ssements	qui	sont	pris	en	compte	dans	le	calcul	de	la	fiscalité	et	
pour	établir	le	bilan.		
Reprenons	l’exemple	du	«	studio	meublé	»	:	
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5.13.4.Revente	
Ce	tableau	permet	de	détailler	le	calcul	de	la	taxe	sur	la	plus	value,	en	fonc4on	de	la	durée	de	
possession,	 et	 déterminer	 le	 capital	 net	 dégagé	 après	 la	 vente	 et	 le	 rembopursement	 de	
l’emprunt.		
Reprenons	l’exemple	de	la	SCI	familiale	:		

Le	tableau	présente	quatre	informa4ons	essen4elles	:		
− La	valeur	de	revente	brute	en	fonc4on	de	l’année	de	revente.	Le	prix	de	vente	est	calculé	à	

par4r	 du	 prix	 de	marché	 indiqué	 dans	 la	 page	 «	 Achat	 »	 du	 panneau	 projet	 et	 en	 tenant	
compte	de	l’évolu4on	du	prix	de	l’immobilier	(volet	paramètres)	

− La	taxe	sur	la	plus	value,	ainsi	que	le	détail	sur	ses	composants.	
− La	valeur	de	revente	neOe	(prix	de	vente	–	taxes	sur	plus	value)	
− le	capital	net	après	vente	et	après	remboursement	an4cipé	de	l’emprunt	(MIIMO	considère	

qu’il	n’y	a	pas	de	pénalité	pour	remboursement	an4cipé)	

5.13.5.Rentabilité	:		
Ce	tableau	présente	dans	le	détail	les	données	associées	à	la	vue	«	Exploita4on-revente»	de	la	
fenêtre	principale.`Voici	le	tableau	pour	le	projet	“studio	meublé”	
Il	 établit	 le	 bilan	 de	 l’opéra4on	 d’inves4ssement	 dans	 son	 ensemble,	 depuis	 l’achat	 jusqu’à	
l’année	de	revente	du	bien,	en	y	 intégrant	 tous	 les	éléments	de	 la	phase	de	 loca4on	 (loyers,	
charges,	travaux,	imposi4on,	remboursement	de	l’emprunt).	
Le	bilan	de	l’opéra4on	est	évalué	sous	deux	angles	très	différents:	

• Au	 travers	 de	 la	 valeur	 actuelle	 neOe,	 donc	 évaluée	 à	 la	 date	 de	 la	 décision	
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d’inves4ssement	
• À	 la	 date	 de	 revente,	 en	 évaluant	 le	 total	 de	 la	 trésorerie	 générée	 pendant	 toute	 la	

phase	de	possession:	il	s’agit	du	stock	de	trésorerie	neOe	cons4tué	pendant	la	loca4on,	
auquel	a	été	ajouté	le	capital	net	dégagé	par	la	vente	(net	d’impots	et,	si	la	vente	à	lieu	
avant	la	fin	de	l’emprunt,	net	du	reliquat	de	l’emprunt).		

Ce	qui	est	 important	pour	un	 inves4sseur,	c’est	d’évaluer	 la	rentabilité	d’une	opéra4on	avant	
de	prendre	la	décision.	C’est	l’intéret	de	la	valeur	actuelle	neOe,	et	c’est	la	raison	pour	laquelle	
elle	 est	 présentée	 dans	 la	 vue	 principale	 de	 MIIMO	 et	 en	 tête	 de	 ce	 tableau.	 Le	 bilan	 de	
l’opéra4on	à	la	date	de	revente	est	présenté	dans	ce	tableau	à	4tre	indica4f	seulement,	étant	
entendu	qu’il	est	difficile	d’apprècier	ce	que	représente	réellement	un	capital-quelqu’en	soit	le	
montant	d’ailleurs-	qui	sera	disponible	dans	10,	15	ou	30	ans	au	moment	où	la	revente	aura	été	
effectuée.	
Concernant	la	valeur	actuelle	neOe,	le	tableau	présente:		

− les	 flux	 de	 trésorerie	 annuels	 qui	 générent	 la	 valeur	 actuelle	 neOe:	 il	 s’agit	 de	 la	 capacité	
d’autofinancement	annuelle	(Loyers-	charges-	Inves4ssement/travaux	–	impôts).	

− le	 capital	 net	 degagé	 à	 la	 revente	 du	 bien.	 À	 l’année	 de	 revente,	 il	 s’agit	 d’un	 flux	 de	
trésorerie	supllémentaire	qui	vient	s’ajouter	au	flux	de	la	ligne	précédente.	

− Le	coût	moyen	du	capital:	 il	est	évalué	à	par4r	des	éléments	de	 l’emprunt	 (TAEG).	Ce	 taux	
permet	 d’actualiser	 les	 flux	 annuels	 des	 lignes	 précedentes	 ,	 d’intégrer	 la	 charge	 de	
l’emprunt	(intéret,	assurance,	amor4ssement)	et	de	calculer	ainsi	la	Valeur	actuelle	neOe.	

− L’effet	de	levier	de	l’opéra4on	(profit	en	euro	pour	chaque	euro	inves4)	

− Le	taux	de	rentabilité	interne	(TRI)	de	l’opéra4on.	Il	est	donnée	à	4tre	indica4f,	son	u4lisa4on	
pra4que	 étant	 peu	 évidente.	 (Il	 représente	 le	 coût	 du	 capital	 pour	 lequel	 l’opéra4on	
dégagerait	une	VAN	nulle.	Plus	 l’ecart	entre	 le	coût	du	capital	et	 le	TRI	est	 important,	plus	
l’opéra4on	est	rentable	pour	l’inves4sseur).	

Exemple	pra6que:	on	vend	le	studio	au	bout	de	6	ans	(2025).	Sur	le	plan	financier,	l’opéra6on	
peut	être	représentée	par	le	schéma	suivant	(les	valeurs	viennent	du	tableau	précédent)	
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5.13.6.Compte	de	résultat	et	Bilan	
Pour	 certains	 inves4ssements,	 l’administra4on	 fiscale	 demande	 la	 produc4on	 de	 documents	
comptables,	comme	le	compte	de	résultat	et	le	bilan.	C’est	le	cas	des	montages	en	SCI	ou	des	
inves4ssements	 dans	 la	 loca4on	meublée.	 Pour	 ce	 type	 d’inves4ssement,	MIIMO	 calcule	 et	
présente	les	éléments	qui	devront	figurer	dans	les	liasses	fiscales,	en	respectant	leur	canevas.	

Exemple	:	le	prévisionnel	de	compte	de	résultat	et	de	Bilan	pour	le	projet		«	studio	meublé	»	:		
	 	 Il	est	établi	en	conformité	avec	la	liasse	fiscale	2033.		
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2 3 4 5

-63113€

+802€

+4855€
+4908€ +4962€ +5017€

+66179€

Bilan	de	l’opération	(VAN)	:	14770€	(patrimoine	généré)	
Soit	23cts	de	pro9it	pour	chaque	€	investi	initialement.	

(évalué	avec	un	coût	du	capital	de	2,02%)



	

Retour	Sommaire	

6. Régimes	fiscaux	
La	 rentabilité	 d’un	 inves4ssement	 dépend	 avant	 tout	 des	 données	 financières	 de	 l’opéra4on,	 et	
notamment	des	perspec4ves	futures	en	cas	de	cession	du	bien.	La	fiscalité	entre	naturellement	en	ligne	
de	compte	même	si	elle	ne	doit	pas	être	déterminante	dans	le	choix	de	l’inves4ssement.	Toutefois,	elle	
a	 un	 impact	 non	 négligeable	 sur	 la	 rentabilité	 de	 l’opéra4on,	 d’où	 l’intérêt	 de	 bien	 choisir	 le	 régime	
fiscal.		
6.1. Les	catégories	d’imposiEon	
Les	 revenus	 loca4fs	 peuvent	 être	 soumis	 à	 différents	 régimes	 d’imposi4on	 suivant	 la	 nature	 de	 la	
loca4on	et	le	montant	des	receOes	loca4ves.	
− LocaEon	nue	
Les	 revenus	4rés	de	 la	 loca4on	nue	de	 locaux	d’habita4on	ou	de	 locaux	professionnels	ou	 industriels	
relèvent	de	la	catégorie	des	revenus	fonciers.		

En	 deçà	 d’un	 certain	 plafond	 (15000€),	 le	 propriétaire-bailleur	 relève	 du	 régime	 forfaitaire	 du	micro-
foncier.		

Au-delà	de	ce	plafond	ou	sur	op4on,	il	relève	du	régime	réel	des	revenus	fonciers.		

− LocaEon	meublée	de	locaux	d’habitaEon	
Les	revenus	4rés	de	la	loca4on	meublée	relèvent	des	bénéfices	industriels	et	commerciaux	(BIC).	
En	 deçà	 d’un	 certain	 plafond	 (70000€),	 le	 propriétaire-bailleur	 relève	 du	 régime	 forfaitaire	 de	 la	
microentreprise.		

Au-delà	de	ce	plafond	ou	sur	op4on,	il	relève	du	régime	réel	des	BIC	dans	le	cadre	du	statut	de	loueur	
en	meublé	non	professionnel	(LMNP).		

Remarque	:	S’il	remplit	les	condi4ons	exigées,	l’inves4sseur	peut	relever	du	statut	de	loueur	en	meublé	
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professionnel	(cas	non	pris	en	compte	par	MIIMO)	

6.2. Revenus	fonciers	
Les	plus-values	sont	toujours	soumises	au	régime	des	plus-values	immobilières	privées.		
− Micro-foncier	
Ce	 système	 ultra-simplifié	 de	 déclara4on	 s'applique	 automa4quement,	 sauf	 op4on	 contraire,	 aux	
bailleurs	 qui	 perçoivent	 des	 revenus	 fonciers	 inférieurs	 à	 un	 certain	 plafond.	 Le	 plafond	 est	 fixé	 à	
15000€	et	correspond	au	total	annuel	des	revenus	bruts	fonciers	encaissés	par	le	foyer	fiscal	(hors	TVA).	

Le	propriétaire	porte	le	montant	brut	annuel	de	ses	revenus	fonciers	sur	la	case	prévue	à	cet	effet	sur	la	
déclara4on	 de	 revenus,	 et	 l'administra4on	 applique	 un	 abaOement	 forfaitaire	 de	 30%	 pour	 frais	 et	
charges	et	soumet	au	barème	progressif	70%	de	ce	revenu	foncier	brut.		

Les	charges	sont	donc	évaluées	forfaitairement	à	30%	des	receOes	brutes.	

Les	propriétaires	peuvent	toutefois	opter	pour	le	régime	réel,	au	moment	de	la	déclara4on	de	revenus.	
CeOe	op4on	est	renouvelable	tacitement	chaque	année	

− Régime	réel	
Le	régime	réel	s’applique	de	plein	droit	si	les	receOes	annuelles	sont	supérieures	à	15.000€.	

Cependant,	 il	 est	 possible	 de	 bénéficier,	 sur	 demande,	 du	 régime	 réel	 même	 si	 les	 receOes	 sont	
inférieures	à	ce	montant	

Le	propriétaire-bailleur	déduit	de	ses	receOes	brutes	l’ensemble	des	charges	liées	à	la	loca4on:		

− Le	coût	des	travaux	d’améliora4on,	d’entre4en	et	de	répara4on,		

− Les	primes	d’assurance,		

− Les	impôts	et	taxes,		

− Les	frais	de	ges4on,		

− Les	 intérêts	de	 l’éventuel	 emprunt	 souscrit	 pour	 acquérir	 le	bien	 (ou	pour	payer	 les	droits	 de	
muta4on	pour	un	bien	reçu	en	héritage	ou	par	dona4on).		

Le	bénéfice	est	soumis	au	barème	progressif	ainsi	qu’aux	prélèvements	sociaux	au	taux	prévu	pour	les	
revenus	du	patrimoine.		

L’éventuel	déficit	est	 imputé	 sur	 le	 revenu	global	du	propriétaire	bailleur	à	hauteur	de	10	700	€	hors	
intérêts	d’emprunt,	l’excédent	étant	imputé	sur	les	bénéfices	des	dix	années	suivantes.	

6.3. Bénéfices	industriels	et	commerciaux	
− Microentreprise	(Micro-BIC)	
Le	régime	micro	BIC	est	un	disposi4f	d’imposi4on	qui	est	déterminé	en	fonc4on	des	revenus	annuels.	
Sur	le	plan	fiscal,	la	loca4on	meublée	est	considérée	comme	une	ac4vité	commerciale,	contrairement	à	
la	loca4on	nue	qui	est	considérée	comme	une	ac4vité	civile.		

Le	principal	atout	de	ce	régime	est	de	pouvoir	bénéficier	de	simplifica4ons	comptables	et	fiscales.	On	ne	
peut	déduire	ni	les	charges	ni	les	amor4ssements.		
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Le	plafond	est	 révisable	 tous	 les	3	ans,	et	a	été	fixe	à	70	000€	 lors	de	 la	dernière	 révision	de	 janvier	
2018.	 Tant	 que	 les	 receOes	 loca4ves	 annuelles	 n’excèdent	 pas	 ce	 plafond,	 le	 régime	 micro	 BIC	 est	
applicable	de	plein	droit.	 Il	 s’agit	 d’un	abaOement	 forfaitaire	de	50%	pour	 les	 receOes	 inférieures	ou	
égales	 à	 70	 000€.	 Cet	 abaOement	 permet	 ainsi	 de	 déterminer	 la	 frac4on	 du	 revenu	 imposable	 (et	
soumis	au	barème	progressif)	et	est	censé	couvrir	l’ensemble	des	charges,	à	savoir	:		

− Les	charges	de	copropriété,	

− La	taxe	foncière,	

− Les	frais	de	ges4on,	

− Les	travaux	effectués,	

Si	 l’ensemble	 de	 ces	 charges	 représente	 plus	 de	 50%,	 le	 régime	 micro	 BIC	 ne	 s’avère	 plus	 du	 tout	
per4nent.	Dans	ce	cas	il	faut	procéder	à	la	levée	de	l’op4on	fiscale	au	profit	du	régime	réel	simplifié.	

Les	plus-values	de	cession	du	bien	relèvent	du	régime	des	plus-values	immobilières	des	par4culiers	(art.	
151	sep4es	VII	du	CGI).		

− Régime	réel	
Le	régime	réel	simplifié	s’applique	de	plein	droit	si	les	receOes	annuelles	sont	supérieures	à	70.000€.	

Cependant,	 il	 est	 possible	 de	 bénéficier,	 sur	 demande,	 du	 régime	 réel	 même	 si	 les	 receOes	 sont	
inférieures	à	ce	montant.		

Le	propriétaire-bailleur	déduit	l’ensemble	des	charges	liées	à	la	loca4on	:		

− Les	 intérêts	 d’emprunt	 (majorés	 des	 frais	 de	 dossiers	 la	 première	 année	 suivant	
l'inves4ssement),	

− La	taxe	foncière,	

− La	CET	(Contribu4on	Économique	et	Territoriale),	

− Les	primes	d’assurance,	

− Les	honoraires	versés	à	des	4ers	pour	la	ges4on	du	bien	loué	:	agence	loca4on,	administrateur	
de	biens,	comptable	

− Les	achats	:	pe4ts	matériels	d’une	valeur	inférieure	à	500€,	fournitures,	

− Les	 dépenses	 d’entre4en	 et	 de	 répara4on	 :	 neOoyage,	 entre4en	 des	 espaces	 verts,	 pe4ts	
travaux,	

− Les	dépenses	de	personnels	:	salaires	et	charges	sociales,	

− Les	frais	de	ges4on	courante	:	frais	postaux,	téléphone,	internet,	

− Les	frais	de	procédure	:	honoraires	d’avocat	en	cas	de	li4ge	avec	un	locataire	par	exemple,	

	66



− Les	co4sa4ons	sociales	payées	par	les	loueurs	professionnels	(LMP),	

− Les	frais	liés	à	la	consomma4on	d’énergie	:	eau,	électricité,	gaz,	

− Les	amor4ssements	(immeuble	hors	terrain,	mobilier	et	matériel)	à	condi4on	que	 le	bien	 loué	
soit	inscrit	à	l’ac4f	du	bilan,	

− Les	 provisions	 pour	 risques	 (ex	 :	 risque	 d’impayés)	 à	 condi4on	 que	 le	 bien	 loué	 soit	 inscrit	 à	
l’ac4f	du	bilan,	

− Les	 frais	 d’acquisi4on	 (notaire,	 ingénierie,	 droits	 d’enregistrement,	 honoraires	 d’agence…)	
peuvent	être	soit	déduc4bles	soit	amor4ssables.	

Il	déduit	également	les	amor4ssements	suivants	:		

− L’amor4ssement	des	locaux,	

− L’amor4ssement	du	matériel	et	du	mobilier,	

− L’amor4ssement	des	travaux	de	construc4on,	reconstruc4on,	agrandissement	et	améliora4on.	

Le	bénéfice,	qui	sera	soumis	à	l'impôt	sur	le	revenu	dans	la	tranche	d'imposi4on	du	propriétaire-bailleur	
et	aux	prélèvements	sociaux,	correspond	donc	à	la	différence	entre	le	montant	des	loyers	(encaissés	ou	
non)	 et	 les	 charges	 et	 amor4ssements	 déduc4bles.	 La	 déduc4on	 de	 l’ensemble	 de	 ces	 charges	 et	
amor4ssement	sur	les	receOes	loca4ves	permet	de	réduire	singulièrement	la	fiscalité.		

Si	 un	 déficit	 est	 généré,	 il	 est	 imputé	 sur	 les	 bénéfices	 des	 dix	 années	 suivantes	 (aOen4on,	 les	
amor4ssements	ne	peuvent	pas	générer	de	déficit.	En	revanche,	les	amor4ssements	non	déduits	sont	
reportables	sur	les	années	suivantes	sans	limita4on	de	durée)		

Enfin,	 les	 plus-values	 de	 cession	 de	 locaux	 d’habita4on	 réalisées	 par	 les	 loueurs	 en	 meublé	 non	
professionnels	 relèvent	des	plus-values	des	par4culiers	 (art.	151	sep4es	VII	du	CGI).	 La	plus-value	est	
donc	calculée	comme	si	le	bien	avait	été	loué	nu,	sans	tenir	compte	des	amor4ssements	pra4qués	sur	le	
bien.		

Retour	Sommaire	

6.4. Les	régimes	de	défiscalisaEon	
− Loi	Pinel	
MIIMO	prend	en	compte	les	projets	Pinel.	

Le	disposi4f	Pinel	remplace	le	disposi4f	Duflot	dans	le	but	de	l’améliorer.	Le	but	du	gouvernement	est	
de	développer	le	financement	des	par4culiers	dans	le	secteur	de	l’immobilier	afin	de	relancer	le	secteur	
tout	en	augmentant	l’offre	de	logements	à	louer	sur	le	marché.	

Pour	bénéficier	de	 la	réduc4on	d’impôts,	 l’inves4sseur	doit	acquérir	un	bien	neuf	et	 le	 louer	pendant	
une	période	déterminée	:	6,	9	ou	12	ans.	La	réduc4on	d’impôt	est,	dès	lors,	propor4onnelle	à	la	durée	
d’engagement	:	12,	18	ou	21	%.	

Le	disposi4f	Pinel	met	en	place	différentes	condi4ons	d’éligibilité	rela4ves	au	logement,	à	la	loca4on	et	
à	 l’inves4ssement	 qu’il	 est	 nécessaire	 de	 respecter	 pour	 pouvoir	 prétendre	 aux	 avantages	 fiscaux	
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annoncés	par	la	loi.	

− Le	logement	:	

Le	logement,	pour	être	éligible	au	disposi4f	Pinel,	doit	respecter	les	condi4ons	suivantes	:	

• Être	neuf	ou	rénové	(voir	loi	Pinel	ancien)	

• Être	acquis	en	l’état	futur	d’achèvement	

• Bénéficier	du	label	BBC	2005	ou	respecter	la	réglementa4on	thermique	(RT	2012)	

• Être	achevé	dans	les	30	mois	suivant	la	Déclara4on	d’Ouverture	de	Chan4er	

• Être	loué	dans	les	12	mois	suivant	la	remise	des	clés	

− 	La	loca4on	:	

Le	bien	acquis	à	travers	le	disposi4f	Pinel	doit	être	loué	en	respectant	les	condi4ons	suivantes	:	

• Loca4on	Pinel	du	bien	sur	la	période	d’engagement	:	6,	9	ou	12	ans	

• Loca4on	en	qualité	de	résidence	principale	

• Loca4on	non	meublée	

• Défini4on	du	loyer	en	raison	des	plafonds	de	loyers	établis	selon	les	zones	Pinel	

− L’Inves4ssement	:	

Les	condi4ons	financières	propres	au	disposi4f	Pinel	pour	inves4r	dans	le	neuf	sont	les	suivantes	:	

• L’inves4ssement	ne	doit	pas	dépasser	la	somme	de	300	000	€	

• L’inves4ssement	doit	être	de	5	500	€	par	m²	maximum	

• Les	inves4ssements	sont	limités	à	2	par	an,	dans	la	limite	des	300	000€	

• La	réduc4on	d’impôts	est	incluse	dans	le	plafond	des	niches	fiscales	limitées	à	10	000	€	par	
an	et	par	foyer	

• La	réduc4on	d’impôts	ne	peut	être	reportée	d’une	année	à	l’autre	

− 	Les	zones	Pinel	

Les	zones	Pinel	sont	les	zones	qui	déterminent	l’éligibilité	d’un	programme	à	la	réduc4on	fiscale.	Ces	
zones,	encore	valables	jusqu’en	2021,	sont	divisées	en	catégories	:	

• Zone	A	Bis	:	Paris	et	sa	proche	banlieue	

• Zone	A	:	reste	de	la	banlieue	Parisienne	

• Zone	 B1	 :	 grandes	 aggloméra4ons	 françaises,	 supérieures	 à	 250	 000	 habitants,	 certaines	
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villes	du	liOoral	et	de	la	Corse	

• Zone	B2	:	communes	allant	de	50	000	habitants	à	250	000	habitants	

• Zone	C	:	le	reste	du	territoire	

− Loi	Duflot	
Précédant	 la	 loi	 Pinel,	 le	 disposi4f	 d’inves4ssement	 loca4f	 intermédiaire,	 dit	 «	 Duflot	 »	 vise	 les	
opéra4ons	réalisées	entre	le	1er	janvier	2013	et	le	31	août	2014.	

Les	condi4ons	d’éligibilité	sont	similaires	à	celles	du	Pinel,	si	ce	n’est	que	le	taux	de	la	réduc4on	d’impôt	
est	fixé	à	18	%.	Elle	est	répar4e	sur	neuf	ans	qui	est	la	durée	de	loca4on	minimale.	

MIIMO	prend	en	compte	les	projets	Duflot.	

− Loi	Denormandie	
MIIMO	prend	en	compte	les	projets	Denormandie.	

La	loi	Denormandie	est	issue	de	l’extension	de	la	réduc4on	d’impôt	Pinel	pour	favoriser	la	revitalisa4on	
des	villes.	

L’inves4ssement	 en	 Denormandie	 s’opère	 dans	 le	 cadre	 de	 l’acquisi4on	 de	 logements	
anciens	 nécessitant	 d’importants	 travaux	 de	 rénova4on	 avant	 leur	 mise	 en	 loca4on.	 Des	 réduc4ons	
d’impôts	sont	accordées	pour	la	réalisa4on	des	travaux	et	selon	la	durée	de	loca4on	des	biens.	

L’objec4f	de	 la	 loi	est	d’améliorer	 la	qualité	du	parc	 immobilier	Français	et	de	répondre	à	 la	demande	
loca4ve	dans	les	centres	villes.	

− Acquisi4on	d’un	logement	ancien	(1er	Janvier	2019	–	31	décembre	2021)	

− Réalisa4on	de	travaux	de	rénova4on	représentant	au	moins	25%	du	coût	total	de	l’opéra4on	
(limite	de	300	000	€)	

− Les	travaux	devront	être	réalisés	et	facturés	par	une	entreprise		

− Le	 logement	doit	se	situer	dans	 l’une	des	245	villes	Françaises	bénéficiaires	du	Plan	Ac4on	
Cœur	de	Ville	ou	ayant	signé	une	Opéra4on	de	Revitalisa4on	de	leur	Territoire	(ORT).	

− Les	réduc4ons	d’impôts	sont	iden4ques	à	celles	du	Pinel,	avec	les	mêmes	durées	de	loca4on	
associées	(6,	9	et	12	ans)	

Retour	Sommaire	
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