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DEFISCALISATION IMMOBILIERE

Résidences services pour seniors

Papy-boom immobilier

Un investissement a atouts multiples

Par Pierre-Jean Leca

lors qu’en 2009, les personnes

agées de 60 ans et plus représen-

taient 22,6 % de la population,

elles en représenteront 35 % en
2050, soit pres de 22,4 millions de personnes, selon
I’Insee. Un phénomene qui a provoqué ces der-
nieres années ’émergence de nouvelles généra-
tions de seniors. Plus autonomes, plus a Iaise
financierement grace a des carrieres pleinesavec
desniveaux deretraite plus élevés qu’auparavant,
les seniors d’aujourd’hui aspirent a une certaine
qualité de vie.Ils ont une vie sociale plusintense,
ils sont plus mobiles, indépendants... et souhai-
tent le rester le plus longtemps possible. C’est en
général a partir de 75 ans qu’ils décident de pren-
dre desmesures pour faire face aux premiers dés-
agréments inhérents a l’age et au risque
d’isolement: aménagement de leur résidence,
déménagement pour se rapprocher dela famille,
appel a une aide ménagere... Chabitat devient
alorsun élément central, qui vainfluer ala fois sur
lapréservation deleur autonomie et celle dulien
social. Avec larrivée de cette génération de
seniors, des formesnouvelles d’habitat sont appa-
rues a coté des Ehpad (établissements d’héber-
gement pour personnes agées dépendantes): les
résidences services seniors, deslogements enloca-
tion avec des services a la personne proposés ala
carte. “Lorsqu’elles sont apparues dans les années 80,
lesrésidences services étaient élitistes et ont peu d peu
abandonnélanotion deservices,explique Francois
Georges, président des Jardins d’Arcadie et du
SNRA, le Syndicat national des résidences avec

- Une démographie galopante
- La perle rare

Faisant fi des coups de rabot successifs sur les dispositifs de défiscalisation immo-
biliere et a la faveur du papy-boom attendu, la résidence senior semble avoir de
beaux jours devant elle. Forte de son statut avantageux de location meublée non
professionnelle, cet investissement cumule plusieurs atouts: un rendement supé-
rieur a 3,5 %, des revenus réguliers, un risque mesuré et une visibilité élevée. Bien
stir, comme tout placement immobilier, la vigilance s’impose, notamment dans le
choix du bail, du gestionnaire et de Pemplacement. En résumé, la résidence senior
apparait comme un placement de choix pour s’assurer une rente en prévision de

la retraite.

services pour les ainés, créé en 2010 et qui repré-
sente 80 % dela nouvelle offre. Aujourd’hui, sous
la pression de la demande, elles ont radicalement
changé. Elles s’ouvrent au plus grand nombre et off-
rent une véritable alternative entre le maintien a
domicileet lesmaisons deretraitemédicalisées.” Pour
répondre a cesattentes,les principaux acteurs du
marché choisissent avec soin leur implantation,
privilégiant les centres-villes,les bourgs ou quar-
tiers animés pres des zones de commerce du quo-
tidien et des services de transports. De grandes et
moyennes villes (Paris, Lyon, Strasbourg, Colmar,

tif fiscal attractif susceptible de stimuler la créa-
tion de nouvelles résidences seniors: le Censi-
Bouvard. Ce dispositif, qui donne droit a une
récupération deTVA et s’applique également aux
Ehpad, aux résidences de tourisme et aux rési-
dences étudiantes, aimmédiatement rencontré
unvif succes aupres desinvestisseurs particuliers.
Malgré plusieurs coups de rabots (- 7 % en 2010,
-7 % en2011),il assure encore a 'investisseur une
économie d’impot de 11 % du prix de revient de
Pacquisition d’un bien neuf (dans la limite de
300000 euros) pendant neuf ans. Soit une réduc-

“Les résidences services pour les seniors offrent une véritable alternative
entre le maintien a domicile et les maisons de retraite médicalisées”

Dijon,Toulouse,Sevres, etc.) comme des zones lit-
torales (Grau-du-Roi, Sete, Arcachon, Perros-
Guirec, etc.) abritent désormais ce type d’habitat.
“Ces emplacements sont privilégiés pour permettre
aux seniors de continuer d réaliser sans contraintes
des actes de la vie quotidienne tels que se rendre d la
boulangerie, Iépicerie, la pharmacie, ou profiter de
loisirscommelecinéma, lethéatreoulaplage. Ils sont
ausst rassurants pour lesenior car ils concentrent les
services de soins médicaux ou infirmiers”, détaille
Francois Georges.

Un investissement encore attractif
En prévision du papy-boom annoncé, les pouvoirs
publics ont mis en place en mars 2009 un disposi-
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tion d’impots de 33000 euros maximum
(3666 euros d’économies par an pendant neuf
ans). Un cadeau significatif offert par 'adminis-
tration fiscale. Pour ensemble des conseillersen
gestion de patrimoine interrogés, les coups de
rabots consécutifs témoignent néanmoins de la
non-pérennité d’une telle niche fiscale. Cest pour-
quoiles professionnelsrecommandent de plusen
plusaleurs clientslerégime d’amortissement pro-
pre alalocation meublée qui, lui, n’est pas remis
en question par les pouvoirs publics. Le statut de
LMNP (Location meublée non professionnelle)
de ces résidences offre deux avantages. D’une
part,’'amortissement des biens (sur 30 ans) et des
meubles (sur 10 ans) permettent de percevoir des

- Un investissement encore attractif
- Un modéle économique vertueux

revenus pas ou peu fiscalisés,en fonction dumode
de financement. D’autre part,la récupération de
1aTVA al’achat (quel qu’en soitle taux). “Tres sou-
vent,lamortissementest plusfavorable quelerégime
Bouvard-Censt. Il est toutefots possible de combiner
les deux modes d’investissement, en fonction des objec-
tifs recherchés”, explique Frédéric Tripier,
conseiller en gestion de patrimoine chez Fiducée
Gestion Privée. Un avis partagé par la majorité
des acteurs du secteur, a I'instar d’Antoine
Tranchimand, conseiller en gestion de patrimoine
(CGPI),membre duréseau Infinitis. “Concernant
Poption fiscale, je recommande a priori le statut de
LMNR basésur l'amortissement, qui permet demino-
rer son impot sur le revenu. Le statut de Censi-
Bouvard est séduisant a court terme avec la
déduction d’impot, mais quelques années plus tard,
onestrattrapépar 'imposition sur lerevenu. Lidéal
est de pouvoir coupler un lot en Censi-Bouvard avec
unlotal’amortissement.” Le tableau ne serait pas
complet sans évoquer la démarche singuliére du
groupe les Senioriales, une filiale du géant fran-
caisPierre & Vacances. Pour sesrésidences seniors
situées en ville, baptisées “Les Senioriales en
Ville”, le groupe propose aux investisseurs le
dispositif Scellier, qu’il estime plus adapté a son
produit que le dispositif Censi-Bouvard. “En effet,
noslovers (charges et services compris) n’excedent pas
120 % duloyer dumarché d’un logement tradition-
nel. Et celapermet aun investisseur d’avoir uneoffre
locative surun marché a gros potentiel, en se distin-
guant du reste de L'offre parfois importante en loca-
tion de logements traditionnels neufs”, explique
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Bruno Derville, président des Senioriales. Pour
mémoire, le dispositif Scellier est depuis sa créa-
tion en 2009 outil de défiscalisation immobiliere
préféré des Francais. Lourdement raboté ces deux
dernieres années, il offre encore une économie
d’impot de 13 % du prix de revient de ’acquisi-
tion d’un bien neuf (dans la limite de
300000 euros) pendant neuf ans. Soit une réduc-
tion d’impots de 39000 euros maximum
(4333 euros d’économies par an pendant neuf
ans). Mais ce dispositif sera supprimé au 1¢ jan-
vier 2013, tandis que le Censi-Bouvard a été pro-
longé jusqu’en 2014.

“Comme point de départ du SNRA, il y a idée que
Pinvestissement dans les résidences avec services pour
seniorsestunmodeleéconomiquevertueuxtoutala
foispour lerésident, Uinvestisseur individuel ou insti-
tutionnel, et lespouvoirs publics”, affirme Francois
George. Lexploitant s’engage vis-a-vis des diffé-
rentes parties prenantes, sur ’ensemble de la
chaine de valeur, et dansla durée (aumoins 9 ans).
A la différence des résidences en copropriété

“Nous souhaitons que I’Etat accorde un statut
lisible et clair aux résidences seniors.”
Francois George, SNRA, Jardins d’Arcadie.

gérées en direct par les investisseurs, le gestion-
naire derésidences avec services pour seniors sup-
porte seul lerisque d’exploitation,notamment lié
au taux de remplissage. Les prix d’acquisition
refletent ceux dumarchélocal pour des studios et
des deux-pieces. IIs s’échelonnent entre 3000 et
5500 euros par metre carré selon ’'emplacement
(villesmoyennes, métropoles,région parisienne).
Ainsi, pour un appartement de taille moyenne,
autour de 50 m?, Pinvestissement a prévoir est de
Pordre 225000 euros. La rentabilité évolue entre
4 et 4,5 % avant fiscalité, selon le SNRA, un chif-
fre confirmé par les acteurs de la place. “Tout
dépend du profil delinvestissement. Acheter desmeét-
res carrés dans une résidence a Versailles est plus
cotiteux que d’investir dans le centre de la France.

DEFISCALISATION IMMOBILIERE

Mais il n’y a aucune difficulté a louer ou vendre un
appartement a Versailles, tandis que le risque de
vacanceou deliquiditén’est pas nul dansunerégion
moins attractive”, précise Francois George, qui
évoque un taux d’occupation moyen desrésiden-
ces supérieur a 80 % en 2011.

Un modéle économique vertueux

En achetant dans ce type de résidence avec ser-
vices,investisseur signe un bail longue durée de
9 ans minimum, assimilé a un bail commercial
avecle gestionnaire. Ce bail définitles obligations
de Pexploitant: fournir et gérer les services dont
leslocataires peuvent bénéficier a la carte — par
exemple larestauration en salle ou le portage du
repas dans appartement, le minibus pour aller
faire les courses, la coiffeuse a domicile. .. —qu’ils
paieront eux-mémes; entretenir le logement et
les parties communes; verser les loyers apres
déduction des charges d’exploitation. Le gestion-
naire se conforme al’agrément qualité services a
la personne (et s’il est membre du SNRA, au clas-
sement technique). “L'ensemble de ces caractéris-
tiques font de la résidence senior un bon placement

Une démographie galopante

La résidence senior répond globalement aux
mémes regles d’investissement qu’un Ehpad,
méme siles résidences seniors n’accueillent que
des gens autonomes. Les locataires de ces rési-
dences sont essentiellement desretraités qui sou-
haitent aussi bien se rapprocher de leur famille,
que profiter du confort duneuf, ou encore quitter
lelieu ouils vivent pour un centre-ville. Dans cer-
tains cas, cesretraités cedent leurrésidence prin-
cipale pour s’installer dans une résidence senior,
financant le loyer a payer grace aux fruits de la
vente de leur résidence principale. “Les seniors
actifs peuvent etre séduits par les services para-hote-
liers mis a leur disposition. L'évolution démogra-
phique rend ce marché prometteur. C'est la raison
pourlaquelle, pour les investissementsen LMINE, nous
privilégions les Ehpad et les résidences seniors”,
explique FrédéricTripier. Face alademande crois-
sante, les professionnels du secteur s’organisent.
Le SNRA a chiffré la demande potentielle a
100000 logements a fin 2020, afin de rejoindre le
niveau atteint dans les autres pays européens. A
lafin de 2010,1a France comptait 55000 logements

“Comparé a UEhpad, la résidence senior ressort moins chere au meétre carré.
Enfin, la résidence senior peut étre plus facilement reconvertie
en bien locatif classique”

pour préparer sa retraite”, estime Antoine
Tranchimand, qui développe: “avec ce genre d’in-
vestissement depatrimoine, lerisquelocatif estexclu.
Liinvestisseur percoit son loyer dans tousles cas, il ne
subit pas les périodes de vacances ou de changement
de locataire”. Et le conseiller en gestion de patri-
moine d’ajouter: “en outre, comparé a ’Ehpad, la
résidence senior ressort moins chere au métre carre.
Enfin, la résidence senior peut étre plus facilement
reconvertieen bien locatif classique. En effet, dansun

enrésidences seniors pour 70000 résidents, et ils
devraient étre 130000 en 2020. Pour répondre a
la demande, le SNRA prévoit la construction de
5000logementsneufs par an pendant 10 ans,dou-
blant le nombre de résidences de 30 a 60. Le syn-
dicat milite par ailleurs activement aupres des
pouvoirs publics pour la reconnaissance des rési-
dences avec services pour seniors comme une
solution particulierement adaptée au vieillisse-
ment massif de la population. “Nous souhaitons

“Il est vain d’espérer habiter dans son bien au moment de la retraite,
a moins d’accepter de devenir locataire de son gestionnaire”

Ehpad, les lots sont dédiés a ’hébergement de per-
sonnes ageées dépendantes (pas de cuisine, tres gran-
des salles de bains). A contrario, un 2/3 pieces d’une
résidence senior est un bien traditionnel”. Petit
bémol, de P’avis général des spécialistes du sec-
teur, il est vain d’espérer habiter dans son bien au
moment delaretraite,amoins d’accepter de deve-
nir locataire de son gestionnaire ou de rompre, si
C’est possible, le bail signé avec ce dernier. Mais
dans ce cas, les charges d’exploitation a assumer
risquent de devenir prohibitives. Au méme titre
quelesrésidences étudiantes ou deloisirs, lesrési-
dences seniors sont avant tout des produits de
rente.

Immobilier locatif

Un bon placement pour doper sa retraite

Malgré la crise, les investisseurs individuels peuvent
encore doper leurs pensions de retraite grace a lin-
vestissement immaobilier. “On ne vit pas dans son lin-
got d’or, ni méme dans son contrat d’assurance-vie,
alors que dans son logement, oui!” disent les gestion-
naires de patrimoine, qui évoquent a nouveau cette
boutade pour expliquer l'intérét d’investir dans de 'im-
mobilier locatif en 2012. Pourtant, les rentabilités sont
en haisse constante depuis cing ans et ne devraient
pas s'améliorer cette année en raison de la flambée

Ehpad (rendement attendu de 4,5 % a 5 % en 2012) ou
en résidences seniors (de 3,4 % a 4 %). De plus, ajou-
te Antoine Tranchimand, conseiller de gestion en patri-
moine indépendant (CGPI), “’immobilier constitue une
bonne parade contre l'inflation, un atout non néglige-
able aujourd’hui. En effet, les loyers sont indexés a la
hausse des prix. Le rendement est donc préserve”.

Autre produit financier susceptible d’améliorer sa pen-
sion de retraite: la SCPI, ou pierre-papier. Les SCPI
(sociétés civiles de placement dans 'immobilier) off-

“L’immobilier constitue une bonne parade contre ’inflation,
un atout non négligeable aujourd’hui”

des prix et de la moindre progression des loyers. Mais,
comparé a d’autres secteurs, ce placement affiche le
meilleur score dans un environnement économique
incertain. Selon les secteurs et le type de bien, le ren-
dement évoluera en 2012 entre 2 % et 5 % bruts par
an, indique Cerenicimo, société spécialisée dans ['in-
vestissement locatif. Avec les coups de rabot répétés
du gouvernement sur le Scellier, le statut de loueur
meublé non professionnel (LMNP) apparait désormais
le plus attractif. “L’épargnant s’assure une rentabilité
comprise entre 3 % et 5 % par an et se procure des
revenus exonérés d’impots”, souligne Frédéric Tripier,
conseiller en gestion de patrimoine chez Fiducée
Gestion Privée, qui préconise l'investissement en
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rent en effet aux particuliers de nombreux avantages:
elles peuvent étre achetées a crédit, le ticket d’entrée
pour en acquérir tourne autour de quelques milliers
d’euros, le porteur de parts regoit la quote-part de
loyers correspondant a son investissement. Les spé-
cialistes recommandent cette année de S'intéresser
plus particulierement aux SCPI spécialisées dans les
murs de magasins, en raison notamment de la multi-
plication de grandes enseignes dans le commerce de
proximité, ce qui en fait des locataires de bonne signa-
ture. L’an dernier, ces SCPI ont généré un rendement
moyen de [ordre de 5,5 %, il devrait se stabiliser en
2012 avant de repartir en 2013.

P.).L.

que UEtat accorde un statut lisible et clair aux rési-
dences avecservices pour seniors. Un statut défini par
les pouvoirs publics permettrait aux investisseurs
institutionnels dinvestir dans cesrésidences al'image
des reésidences de tourisme et des Ehpad”, explique
Francois George. Parmi les autres démarches
engagées par le SNRA, on peut également citer
le classement technique des résidences par une
agenceindépendante, etle lobbying pourle main-
tien du dispositif fiscal type Scellier-Bouvard.
Sans attendre ’aboutissement de ces démarches,
le concept de résidences avec services pour
seniors se porte bien. Selon le SNRA toujours, il
faut a peine 6 mois a un an pour vendre Pensem-
ble des lots d’une résidence d’une centaine de
logements, un délai plutot court dansle domaine
de Pinvestissement immobilier, assure-t-il. Autre
preuve de ’attrait du marché, Pierre & Vacances,
leader européen des résidences de tourisme, a
choisi des 2007 de se diversifier dans les résiden-
ces seniors en s’emparant du groupe Les
Seniorales, un pionnier du secteur. Aujourd’hui,
10ansapres sonlancement,40résidences seniors
sont implantées en France, dont 25 ont déja été
livrées. Actuellement, cinq programmes sont en
cours de réalisation et seront livrés prochaine-
ment a Lucé (Eure-et-Loir), Agde (Hérault),
Montélimar (Drome), Saint-Avertin (Indre-et-
Loire) et Marseille (Bouches-du-Rhone). Cesrési-
dences situées en ville proposent un choix
d’appartements pouvant aller duT1 auT4. Elles
sonthabitéesa 20 % parleurs propriétaires,80 %
correspondent a de 'investissement locatif.

La perle rare

Attention toutefois,lesrésidences seniorsrestent
uninvestissement immobilier. A ce titre, ’empla-
cement et la qualité du bien sont essentiels. “En
supposant que le gestionnaire fasse faillite, il faut se
demander ce que deviendrait le bien,recommande
Frédéric Tripier, de Fiducée Gestion Privée. Est-
ce qu’ll serait possible de le louer facilement en loca-
tion meubléetraditionnelleouenlocation nue ? Cest
pourquoi je conseille d’investir de préférence en cen-
tre-villed’une grande ville, plutot qu’en périphérie.”
Autre risque: la qualité et la solidité de ’exploi-
tant. “Tl en existede nombreux et denouveaux inter-
venants devraient arriver progressivement sur ce
marchéjugé prometteur”, poursuit le conseiller en
gestion de patrimoine. ‘Il estpréférabledetravailler

avec un exploitant connu, car la pérennité et 'équi-
libredel’investissement dépendent delui”, ajoute-t-
il. Un avis partagé par Antoine Tranchimand, qui
recommande de “privilégier les grands groupes qui
allient la solidité financiere et des conditions de bail
équilibrées, ont bonne réputation et de I'expérience,
alimagedOmpéa”.

“Les trois points avant d’investir dans une
résidence services sont: la qualité de
I’exploitant, la qualité du bail et la localisation.”
Antoine Tranchimand, CGPI.

Dernier point fondamental a analyser: le bail.
Fiducée Gestion Privée privilégie lesbaux aloyer
non plafonné en raison de ’éventuel manque a
gagner en termes de loyer et de potentiel de
revente. “Prenons le cas d’un investissement de
200000 euros hors taxes avec unerentabilitéde 5 %
horstaxes. Son lover serade 10000 euros paran. Avec
uneindexation du loyer sur la based’un IRL moyen
de 3 % par an, le loyer au bout de 10 ans sera de
13439 eurosparan. Enrevanche,silebail leplafonne
a2 % paran, leloyer neseraplus quede 12 189 euros,
soit un manque a gagner de 10 %. Plus significatif
encore: en cas de revente dans 10 ans. Avec uneren-
tabilité attendue de 5 %, le prix de cession sera de
268 878 euros avec un loyer non plafonné, mais de
243798 euros en plafonné, soit 25080 euros de
mangque a gagner (hors impot sur la plus-value).”
Toujours concernant le bail : idéalement, il doit
stipuler la prise en charge, par Pexploitant, des tra-
vaux d’entretien et de grossesréparations au sens
desarticles 605 et 606 du Code civil, ce qui est un
gage de tranquillité absolue. “Naturellement, les
projets quioffrentunerentabilité attractive, dansun
endroitde qualité avecun bail parfait sont rares. C'est
pourquot, pour nos clients, nous effectuonsla recher-
chedecetypedebien parlettredemission, et leur pré-
sentons la perle rare une fois que nous l'avons
trouvée”, conclut Frédéric Tripier. @
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Potentiel de marché

En 2009, les personnes agées de 60 ans et plus
représentaient 22,6 % de la population, elles
représenteront 35 % de cette population en 2050, soit
prés de 22,4 millions de personnes.

Pour un appartement de 50 m?, linvestissement a
prévoir est de l'ordre 225000 €. La rentabilité évolue
entre 4 % et 4,5 % selon le SNRA.

EHPAD (établissements d’hébergement pour per-
sonnes agées dépendantes); SNRA (Syndicat
National des Résidences avec services pour les
Ainés) ; LMNP (Location meublée non profession-
nelle) ; SCPI (sociétés civiles de placement dans I'im-
mobilier)

Alire également : Patrimoine - DEFISCALISATION IMMO-
BILERE - Changement de donne - Le nouvel
Economiste N°1595 - 12 janvier 2012 - sur lenouve-
leconomiste.fr
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