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des caisses indigènes d'assurance sociale ct de com­
pensation au sens de la lit. f,167 sont exonérés de l'im­
pôt ». Une disposition équivalente est généralement
reprise dans les législations cantonales topiques.

La SICAV est également exonérée d'impôts di­
rects, compte tenu de la solution fiduciaire retenue
par le législateur, selon laquelle elle n'est pas consi­
dérée comme un sujet fiscal.

La SCPC est elle aussi assimilée à un fonds de
placement contractuel, dans la mesure où les inves­
tisseurs commanditaires, en tant qu'associés passifs
par rapport à l'associé à responsabilité illimitée qui
exerce la direction des affaires, n'ont aucun droit
d'instruction sur les décisions de placement. La
SCPC est donc également exonérée d'impôts directs.

Les fonds contractuels, la SICAV et la SCPC,
avec propriété fonciére directe, sont également assu­
jettis à l'impôt sur le capital. I:assiette de l'impôt est
constituée de la fortune nette résultant de la propriété
directe.

Notons encore que le sujet fiscal de l'impôt sur le
capital est la direction de fonds pour le fonds contrac­
tuel, respectivement la SICAV et la SCPC.

2.2 Autres impôts

En fonction de la situation géographique du bien
immobilier, le bénéfice en capital réalisé sur l'alié­
nation d'un tel bien donne lieu à la perception d'un
impôt sur le bénéfice et gain immobilier.'68

167 Sont visées les «caisses indigènes d'assurances sociales el

de compensation, notamment les caisses d'assurance chô­
mage, d'assurance maladie, vieillesse, invalidité el survi­
vants, à l'exception des sociétés d'assurances concession­
naires ».

168 Les modalités de perception de cet impôt, notamment
lorsque le bien immobilier appartient à la fortune commerM
ciale, diffèrent selon les cantons. Les cantons dits monistes
sont ceux qui connaissent un seul système d'imposition du
bénéfice et gain immobilier, par opposition aux cantons
dits dualistes qui prévoient un système d'imposition difféM
rent en fonction de l'nppartenance du bien immobilier à la
fortune commerciale d'une personne physique ou morale
(auquel cas il est ajouté aux autres produits et imposé au
titre de l'impôt sur le bénéfice) ou à la fortune privée (au­
quel cas l'éventuel bénéfice et gain immobilier est imposé
séparément au titre d'un impôt spécial. Dans l'hypothèse
où le bien immobilier aliéné est détenu par une société im M

mobilière, cette dernière sera redevable de l'impôt sur le
bénéfice et gain immobilier pour tout bien vendu qui serait
sis dans un canton moniste. Enfin, J'aliénation de droits
de participation d'une société immobilière par un fonds
contractuel, une SICAV ou llne scre entraîne la percepM

Le sujet fiscal de l'impôt sur le bénéfice et sur le
gain immobilier est la direction de fonds pour le fonds
contractuel, respectivement la SICAV et la scre.

Il sied de préciser que les placements collectifs de
capitaux qui possédent des immeubles en propriété
directe et dont les investisseurs sont des institutions
exonérées d'impôts directs sont néanmoins soumis à
l'impôt sur les gains immobiliers.

La plupart des cantons perçoivent en outre des
droits de mutation en cas d'aliénation de biens illl­
mobiliers. l69 En cas de propriété directe, sont rede­
vables de l'impôt la direction de fonds pour le fonds
contractuel, respectivement la SICAV ou la scpe.

Si le bien aliéné est détenu par une société immo­
biliére, l'impôt est dû par cette dernière.

Tous les cantons suisses perçoivent des émolu­
ments de registre foncier en cas d'acquisition ou de
vente de bien immobilier, qu'ils soient détenus par
un fonds contractuel, une SICAV ou une scrc. Dans
certains cantons, cet émolument remplace le droit de
mutation. Il est également perçu en cas de vente de
droits de participation dans lIne société immobilière.

Certains cantons, respectivement certaines com­
munes, prélèvent en outre un impôt foncier dont la
direction pour les fonds contractuels, respectivement
la SICAV ou la scrc, sont redevables.

3. Imposition des investisseurs

3.1 Impôt sur le revenu ou sur le bénéfice

Lorsque les parts de fonds immobiliers sont déte­
nues dans leur fortune privée, tous les revenus, dis­
tribués ou thésaurisés sont imposables dans le chef
de l'investisseur - personne physique détenant les
parts dans sa fortune privée - à l'exception des re­
venus provenant d'immeubles en propriété directe ou
de gains en capital (distribués au moyen d'un coupon
distinct ou comptabilisés de maniére distincte).

Les personnes physiques qui détiennent des parts
de fonds immobiliers dans leur fortune commerciale,
ainsi que les personnes morales sont soumises à

tion de l'impôt sur le bénéfice et gain immobilier dans les
cantons réputés monistes. En revanche, les cantons duaM
listes n'imposent pas la transaction à ce titre, à l'exception
des cantons de Lucerne et Argovie, où l'aliénation de la
majorité des droits de participation entraîne l'impôt sur le
bénéfice et gain immobilier pour les immeubles sis dans le
canton.
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l'impôt sur le revenu, respectivement à l'impôt sur
le bénéfice, pour les revenus ne provenant pas d'im­
meubles en propriété directe.

3.2/mpÔI. sur Lafor/une, respectivement impôt
sur le capital

Les principes applicables à l'impôt sur le revenu
sont applicables à l'impôt sur la fortune pour les per­
sonnes physiques, respectivement à l'impôt sur le ca­
pital pour les personnes morales. Ainsi, l'actif qui est
imposé dans le chef du fonds immobilier ne saurait
être imposé une seconde fois dans le chef de l'inves­
tisseur.

Il résulte de ce qui précède que la personne phy­
sique qui détient des parts de fonds immobilier dans
sa fortune privée n'est imposable au titre de l'impôt
sur la fortune que pour sa part correspondant à la dif­
férence de valeur entre les actifs totaux et ceux déte­
nus en propriété directe. Il en va en principe de même
pour les personnes physiques qui détiennent des parts
de fonds immobiliers dans leur fortune commerciale,
ainsi que pour les personnes morales, lesquelles sont
redevables de l'impôt sur le capital à concurrence de
leur part à la différence de valeur entre les actifs to­
taux et ceux détenus en propriété directe.

VIII. Conclusion

Le cadre réglementaire des placements collectifs
immobiliers est relativement bien circonscrit pour
conséquence que l'ensemble des acteurs du marché
financier, directions de fonds, banques dépositaires et
investisseurs, peuvent en toute connaissance de cause
choisir la forme de placement collectif immobilier
correspondant le mieux à leurs besoins et leur profil.
Outre les nouvelles formes juridiques de placement,
le fait que la FfNMA peut accorder des dérogations
à l'obligation de payer et de racheter des parts en na­
ture devrait également contribuer à l'attractivité des
investissements immobiliers sous forme de fonds im­
mobiliers.

On relèvera enfin, que les implications fiscales
sont nombreuses et sont également décisives dans le
type de placement qui sera retenu. Dans un certain
nombre de cas, la structuration des opérations immo­
bilières par le biais d'un véhicule de placements col­
lectifs peut être intéressante d'un point de vue fiscal
puisqu'elle permet de défiscaliser la fortune placée
dans un fonds immobilier avec détention directe,
ainsi que les revenus y relatifs. Il est toutefois recom­
mandé de solliciter un «ruling» fiscal préalable aux
fins de s'en assurer.


