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A C T U A L I T É  F I S C A L EA C T U A L I T É  F I S C A L E

Plus-values de cession de valeurs mobilières 
et de droits sociaux. Titres démembrés

SE R G E ME N N E T E A U

LES NOUVELLES RÈGLES D’IMPOSITION DES

plus-values de cession à titre onéreux de valeurs
mobilières et de droits sociaux réalisées par les
particuliers, issues de la loi de finances pour
2000 et codifiées aux articles 150-0 A à 150-0 E
du CGI, ont été commentées par l’Administra-
tion dans une instruction du 13 juin 2001 (BOI
5 C-1-01). La réforme opérée a eu notamment
pour objet de fusionner les différents régimes
d’imposition des plus-values de cession de va-
leurs mobilières 1, de préciser le régime appli-
cable aux titres démembrés, de substituer au ré-
gime de report d’imposition des plus-values
d’échange de titres un mécanisme de sursis
d’imposition, et de tirer les conséquences fis-
cales de la présence, dans l’acte de cession, de
clauses d’indexation ou de garantie de passif.
Ces différents points feront l’objet de chro-
niques successives.

Le thème développé ci-dessous concerne
les conditions d’imposition des plus-values re-
tirées de la cession (ou d’opérations assimilées
telles que des apports ou échanges) de valeurs
mobilières ou de droits sociaux dont la pro-
priété est démembrée. Plusieurs situations
sont à considérer :
• cession intervenant avec ou sans répartition
du prix de vente ;
• cession de la pleine propriété après réunion
de l’usufruit à la nue-propriété.

La cession conjointe par le nu-propriétaire
et l’usufruitier de leurs droits démembrés res-
pectifs, avec répartition du prix de vente entre
les intéressés, est susceptible de dégager une
plus-value imposable au nom de chacun des ti-
tulaires des droits démembrés. La plus-value
réalisée par chacun d’eux est égale à la diffé-
rence entre le prix de cession de ses droits et
leur prix d’acquisition (ou, en cas d’acquisition
à titre gratuit, la valeur retenue pour la déter-
mination des droits de succession ou de dona-
tion). Lorsque le cédant d’un droit démembré
a disposé de la pleine propriété des titres avant
leur démembrement 2, l’Administration admet,

à titre de règle pratique, que le prix d’acquisi-
tion de la pleine propriété des titres soit réparti
entre l’usufruitier et le nu-propriétaire, à l’aide
du barème prévu à l’article 762 du CGI, en re-
tenant l’âge de l’usufruitier au jour de la ces-
sion des titres. Il s’agit d’une simple faculté, les
intéressés pouvant évaluer économiquement
la valeur respective de leurs droits. Toutefois,
la même méthode doit être utilisée pour l’en-
semble des droits démembrés. Les mêmes
principes s’appliquent en cas de cession por-
tant uniquement soit sur l’usufruit, soit sur la
nue-propriété.

En cas de cession en pleine propriété de
titres dont la propriété est démembrée, sans ré-
partition du prix de vente, celui-ci peut être soit
remployé dans l’acquisition d’autres valeurs,
droits ou titres eux-mêmes démembrés, soit at-
tribué en totalité à l’usufruitier dans le cadre
d’un quasi-usufruit. Dans le premier cas, la
plus-value est imposable au nom du nu-pro-
priétaire, dans le second, au nom de l’usufrui-
tier. Pour la détermination du prix ou de la va-
leur d’acquisition des titres cédés, plusieurs si-
tuations peuvent se présenter, selon que les
intéressés ont ou non disposé de la pleine pro-
priété des titres avant leur démembrement :
• cas où ni l’usufruitier, ni le nu-propriétaire
n’a disposé de la pleine propriété des titres avant
leur démembrement : la valeur d’acquisition des
titres cédés est alors soit celle du prix d’acquisi-
tion de la pleine propriété des titres, soit la va-
leur globale retenue pour la détermination des
droits en cas de mutation à titre gratuit ;
• cas où le nu-propriétaire ou l’usufruitier a
disposé de la pleine propriété des titres cédés
avant le démembrement : la plus-value est im-
posable au nom du nu-propriétaire si le prix de
vente des titres est remployé en démembre-
ment, ou au nom de l’usufruitier si le prix lui est
attribué dans le cadre d’un quasi-usufruit.

Dans les deux cas, le prix ou la valeur d’ac-
quisition à retenir pour le calcul de la plus-va-
lue est constitué par le prix initial (ou valeur ini-

1 Sur ce point, 
cf. le n° 612 de la revue
Banquemagazine, p. 73.

2 Lorsque les titres ont été
acquis distinctement 

par l’usufruitier et le nu-
propriétaire, la valeur

d’acquisition de ces droits
fait toujours l’objet d’une

détermination séparée.
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tiale) de la pleine propriété des titres majoré de
l’accroissement de valeur du droit transmis
entre la date d’acquisition de la pleine propriété
et celle de la transmission à titre gratuit ou oné-
reux. Là également, deux situations peuvent se
présenter selon que le démembrement a eu
pour objet la transmission de la nue-propriété
ou celle de l’usufruit :
• lorsque la nue-propriété a été transmise lors
du démembrement, le prix d’acquisition est
constitué par le prix ou la valeur d’acquisition
initiale de la pleine propriété des titres majoré
de l’accroissement de valeur constaté entre la
date de l’acquisition initiale de la pleine pro-
priété et celle de la transmission de la nue-pro-
priété 3. Cette situation est illustrée dans
l’exemple 1 ci-dessus ;
• lorsque l’usufruit a été transmis lors du dé-
membrement, le prix d’acquisition est consti-
tué par le prix ou la valeur d’acquisition initiale
de la pleine propriété des titres majorés de l’ac-
croissement de valeur constaté entre la date de
l’acquisition initiale de la pleine propriété et
celle de la transmission de l’usufruit 3. Cette si-
tuation est illustrée dans l’exemple 2 ci-dessus ;
• un troisième cas est visé par l’instruction, ce-
lui où l’objet du démembrement est un porte-
feuille de valeurs mobilières. Au regard des
règles du droit civil, l’usufruitier peut disposer

seul du portefeuille en cédant les titres, dans la
mesure où ceux-ci sont remplacés. Le nu-pro-
priétaire est alors seul imposable sur la plus-va-
lue réalisée lors de la cession effectuée par
l’usufruitier. Il est toutefois admis, sur option ir-
révocable formulée conjointement par le nu-
propriétaire et l’usufruitier auprès de l’établis-
sement financier teneur de compte, que cette
plus-value soit imposable au nom du seul usu-
fruitier selon les modalités ci-dessus.

Enfin, est visé le cas de la cession de la plei-
ne propriété de titres après réunion de l’usu-
fruit à la nue-propriété. Si l’usufruit a été ac-
quis par voie d’extinction (décès de l’usufrui-
tier), son prix d’acquisition est nul. En cas de
cession ultérieure de la pleine propriété, le prix
d’acquisition à retenir sera donc celui de la
nue-propriété 4. Si l’usufruit a été acquis à titre
gratuit ou à titre onéreux, le prix d’acquisition à
retenir est alors égal à la somme du prix d’ac-
quisition de la nue-propriété (ou de sa valeur
vénale) et du prix d’acquisition de l’usufruit (ou
de sa valeur vénale).

Les règles énoncées ci-dessus sont appli-
cables aux plus-values retirées de la cession
de valeurs mobilières et de droits sociaux
dont la propriété a été démembrée à compter
de la date de publication de l’instruction, soit
le 3 juillet 2001. ■

3 La fraction du prix d’acquisition
de la pleine propriété des titres
afférente à l’usufruit ou à la nue-
propriété peut être déterminée par
application du barème de l’article
762 du CGI, en retenant l’âge de
l’usufruitier à la date de la cession.

4 Cas particulier où les titres cédés
ont été reçus simultanément par
deux personnes distinctes,
respectivement en tant
qu’usufruitière et nue-propriétaire,
et que l’usufruit soit ultérieurement
réuni à la nue-propriété par voie
d’extinction : le prix d’acquisition à
retenir est égal à la somme des
valeurs vénales déclarées pour
chacun de ces droits lors de la
transmission à titre gratuit.

Exemples. 
L’instruction illustre par deux exemples la cession de la pleine propriété (PP) de titres démembrés dont le nu-propriétaire 
ou l’usufruitier a détenu la pleine propriété avant leur démembrement.

Premier cas. La nue-propriété (NP) a été transmise 
lors du démembrement.

Cession 
à titre onéreux
PP : 400 F

Donation de la NP
PP : 300 F        U : 90 F
NP : 210 F assiette 
des droits de mutation 
à titre gratuit (DMTG)

Acquisition 100 F 
par le cédant.

* Valeurs déterminées par application 
du barème de l’article 762 du CGI 
en fonction de l’âge de l’usufruitier 
au moment de la cession.

** Il s’agit de l’accroissement de valeur de la NP 
de l’acquisition à la donation soumis au DMTG 
lors de la transmission.

Potentiellement la PV est de 
400 F - 100 F = 300 F
Mais (210 F - 70 F = 140 F) 
déjà soumis à DMTG
Donc PV imposable : 
300 F - 140 F = 160 F

Cette variation de la valeur 
de la NP** (+ 140) 
a supporté les DMTG

NP : 70 F * 

U : 30 F *

∆ ** NP : 140  

U : 60

NP

U

Cession 
à titre onéreux
PP : 400 F

Donation de la NP
PP : 300 F        U : 210 F
U : 90 F assiette 
des droits de mutation 
à titre gratuit (DMTG)

Acquisition 100 F 
par le cédant.

* Valeurs déterminées par application 
du barème de l’article 762 du CGI 
en fonction de l’âge de l’usufruitier 
au moment de la cession.

** Il s’agit de l’accroissement de valeur de la NP 
de l’acquisition à la donation soumis au DMTG 
lors de la transmission.

Potentiellement la PV est de 
400 F - 100 F = 300 F
Mais (90 F - 30 F = 60 F) 
déjà soumis à DMTG
Donc PV imposable : 
300 F - 60 F = 240 F

Cette variation de la valeur 
de l'U** (+ 60) 
a supporté les DMTG

Assiette de la PV :
Prix de cession de la PP :
- valeur d’acquisition de la PP
+ variation de la valeur de l'U 
de l’acquisition à la transmission :
Prix d’acquisition :

400 F
100 F

90 - 30 : 60 F
160 F

PV = 
240 F

NP : 70 F * 

U : 30 F *

∆ ** NP : 140  

U : 60

NP

U

Deuxième cas. L'usufruit a été transmis 
lors du démembrement.

Assiette de la PV :
Prix de cession de la PP :
- valeur d’acquisition de la PP
+ variation de la valeur de la NP 
de l’acquisition à la transmission :
Prix d’acquisition :

400 F
100 F

210 - 70 : 140 F
240 F

PV = 
160 F


