IMMOBILIER /

Passé sous les fourches caudines du législateur, I'investissement en LMNP dans les résidences
services continue de séduire les particuliers. Si les résidences étudiantes dominent le marché,
celles dédiées aux seniors et au tourisme délivrent encore des performances intéressantes.
De nouveaux formats hybrides émergent, porteurs de doutes et de potentielle valeur.

ur des sables mouvants. Mal-
gré un contexte économique
et politique incertain, 1’ inves-
tissement résidentiel résiste,
avec 1,9 milliard d’euros de
volumes atteints au premier semestre
2025, en hausse de 11 % comparé a la
méme période en 2024, et 1,1 milliard
au deuxieme trimestre, en hausse de
32 % par rapport a I’an dernier, selon le
GIE Immostat. « Ces quatre dernieres
années, l'investissement dans [’ immobi-

lier opéré a représenté 27 % des inves-
tissements sur le marché résidentiel et
continue de progresser », commente
Chrystele Villotte, directrice Capital
Markets Living Sector & Care de Knight
Frank.

Avec 719 millions d’euros engagés au
premier semestre 2025 (+ 122 % vs
2024) et 658 millions investis au deu-
xieme trimestre (+ 190 % vs 2024), le
résidentiel géré concentre une large
part des transactions, au travers d’une
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dizaine d’opérations, essentiellement
sur le marché des résidences étudiantes.
Al inverse, les segments du coliving et
des résidences seniors ceédent du terrain,
avec des ventes en I’état futur d’acheve-
ment (Vefa) en retrait (204 millions d’eu-
ros engagés), pénalisées par la faiblesse
de la production neuve de logements.
« Potentiellement plus générateur de
performance que le résidentiel classique,
[’immobilier géré est en phase de matu-
ration et cherche encore des modeles



créateurs de valeur, reposant sur un par-
tage des risques équilibrés entre proprié-
taires et exploitants », analyse Stéphanie
Galiegue, directrice générale déléguée
de I'Institut de 1’épargne immobiliere
et fonciere (IEIF).

Le retour des institutionnels

Si 'immobilier géré ne remplacera
jamais la place qu’occupait aupara-
vant le bureau au sein des portefeuilles
d’actifs, le marché aiguise 1’appétit
des institutionnels. « Le résidentiel est
la seule classe d’actifs suffisamment
profonde pour supporter de grands
volumes d’investissements », souligne
Stéphanie Galiegue.

Disposant d’importants capitaux a
déployer sur les achats en bloc, les ins-
titutionnels trouvent dans I’immobilier
géré un moyen de diversifier les risques
en investissant, de facon granulaire,
sur des petites et moyennes lignes, de
50 a 80 millions d’euros. « Trois quarts
des investissements en bureaux ont
été transférés sur les autres classes
d’actifs, dont le commerce et le résiden-
tiel, qui connaissent un retour en grace
aux yeux des investisseurs », observe
Sébastien Masson, directeur général
adjoint de Colliers France.

Conscients que le marché des bureaux
ne retrouvera jamais ses niveaux
d’avant-Covid, les institutionnels
semblent croire au potentiel de crois-
sance du living en général, et du géré en
particulier, dans le cadre d’une stratégie
défensive. Swiss Life Asset Managers
France propose ainsi un fonds fermé et
dédié aux résidences étudiantes, seniors,
coliving et logement opéré (Build-to-
Rent), misant sur la porosité entre les
formats. « Le résidentiel géré a toute

Le marché de
I'immobilier géré

aiguise toujours
lappétit des
institutionnels.

Stéphanie Galiégue, directrice
générale déleguée de I'lEIF.

Sébastien Masson, directeur
général adjoint de Colliers France.
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Edouard Fourniau, président
de Consultim Groupe.

sa place dans un portefeuille diversifié,
car il répond aux besoins de la popu-
lation et met I’humain au centre de la
réflexion immobiliére », résume Fabrice
Lombardo, le directeur des activités
immobilieres de la société de gestion.

Le statut LMNP, toujours
attractif

Coté promoteurs, les produits immo-
biliers gérés, associés au statut LMNP
(loueur en meublé non professionnel),
offrent un ultime outil de défiscalisation
pour le grand public. « Sans connaitre
lessor ni le succes du dispositif Pinel,
le meublé est venu s’y substituer, pour
un effort d’épargne plus élevé, pas-
sant de 100 euros, en moyenne, a prés
de 500 euros aujourd’hui, sous [’ effet
cumulé de la hausse des taux et de la
perte de la réduction d’impot du Pinel »,
commente Paul Lassalle, directeur
national du commerce chez Nexity. Le
relevement du ticket d’entrée dans le
meublé explique,en partie, le succes des
résidences étudiantes, qui propose des
offres a partir de 80 000 euros, pour un
effort d’épargne moyen de 200 euros.

Plus technique que le Pinel, le montage
en LMNP s’appuie, par ailleurs, sur un
mécanisme d’amortissement qui vient
compenser la perte de valeur progres-
sive d’un bien meuble ou immeuble
dans le temps. Cet avantage a été raboté
par I’article 24 de la loi de finances pour
2025, dans le but d’introduire un aligne-
ment entre le régime fiscal des loueurs
meublés et celui des bailleurs en location

nue. Ainsi, depuis le 14 février dernier,
les amortissements déduits doivent étre
réintégrés dans le calcul de la plus-value
imposable. Edouard Fourniau, président
de Consultim Groupe, relativise 1’im-
pact de ce changement. « Tout d’abord
les résidences étudiantes, seniors et
Ehpad ne sont pas concernés. Ensuite,
[’amélioration de 1’environnement de
taux a permis de bonifier le rendement
desrésidences gérées.Aprés vingt ans de
détention, le coiit de la réforme représen-
terait I’équivalent de trois a six mois de
loyers : pas de quoi décourager les inves-
tisseurs »,assure-t-il.

AT’heure ou nous écrivons ces lignes, le
risque de durcissement fiscal continue
toutefois de planer, tant que le contenu
du projet de loi de finances pour 2026,
introduisant le futur statut du bailleur
meublé, ne sera pas connu.

Le grand boom des résidences
étudiantes

Avec 691 millions d’euros déployés au
premier semestre 2025, soit 37 % des
volumes totaux du marché résidentiel,
I’investissement dans les résidences étu-
diantes a quadruplé par rapport au pre-
mier semestre 2024. « C’est un marché
ot l'offre demeure plus importante que
la demande, incitant les promoteurs,
lorsque cela est possible, a lancer des
opérations en Vefa ou a transformer
des actifs de bureaux en résidences étu-
diantes », constate Alexandra Paulin,
Head of Residential and Healthcare chez
Cushman & Wakefield. =
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Isabelle Gibert, directrice commerciale
de Valority Partners.

ttAlors que la France compte pres de trois
millions d’étudiants inscrits, dont plus
de quatre-cent-trente mille venant de
I’étranger, un chiffre en hausse de 25 %
par rapport a 2010, I’offre de logements
dédiés stagne a trois-cent-quatre-vingt-
cing mille unités.

Cette pénurie de biens, dans les grandes
métropoles et les villes universitaires,
fait de la résidence étudiante un produit
« balisé, simple en matiére de structura-
tiond’actif et délivrant des performances
relativement élevées a court terme »,
résume Stéphanie Galiegue.

Une question se pose, toutefois, sur
1I’évolution du modele dans la durée.

Morgane Bentata, directrice
des Belles Années (groupe Valority).

La tendance des « méga-résidences »
de plus de trois cents lots, a I’offre tres
servicielle, et portées par des fonds
anglo-saxons capables de débloquer des
capitaux a hauteur de 500 millions d’eu-
ros a | milliard d’euros, répond-elle vrai-
ment a lademande du marché et tiendra-
t-elle compte de I'infléchissement de la
courbe démographique ? « L’industrie
immobiliére devra tirer les lecons d’une
offre excessive de produits inadaptés
au marché et prévoir, des aujourd’hui,
la réversibilité de ces actifs, lorsque la
demande se tarira », suggere Stéphanie
Galiegue. Le glissement progressif du
marché vers des produits hybrides et

L'emplacement de la résidence étudiante Séquence (studio, T1 bis duplex et T2), a Tours, signée Les Belles
Années, permet de rayonner facilement sur le quartier des Deux-Lions et de profiter de tous ses avantages
en seulement quelques minutes a pied ou a vélo.
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Paul Lassalle, directeur national
du commerce chez Nexity.

Thomas Séguy, directeur des opérations
de The Boost Society.

multifonctionnels, ouverts aux jeunes
actifs et aux professionnels en mobi-
lité, anticipe un ralentissement de la
demande.

Une offre 100 % étudiante

En achetant des immeubles en bloc
aupres de promoteurs avec lesquels elle
codéveloppe des projets de construction
etde commercialisation d’immeubles en
résidences étudiantes, trés en amont de la
construction, Les Belles Années (groupe
Valority) maitrise son conceptde AaZ.
« Nous partons du permis de construire

Jusqu’a la pose du plafonnier, en sélec-

tionnant des actifs capables de fournir
des rentabilités de 4 a 4,5 % », explique
Isabelle Gibert, directrice commerciale
de Valority Partners.

La société exploite soixante-dix rési-
dences dans trente villes. En fort déve-
loppement, vingt-cinq nouvelles rési-
dences viendront s’ajouter pour la
rentrée 2027.

S’adressant aun public a 100 % étudiant,
elle a regu, le 1° janvier 2025, quatre-
vingt-six mille demandes de location
pour cinqg mille lots disponibles, signe
de la tension sur le marché. « Le manque
de logements étudiants ne se limite pas
aux métropoles : il concerne aussi des
villes comme Pau, Limoges, Brest ou
La Rochelle ot les étudiants s’ inscrivent
sur nos listes d’attente parce que [ offre
d’hébergement n’a pas suivi le déve-
loppement des infrastructures univer-
sitaires », observe Isabelle Gibert, qui
rappelle que 10 % des étudiants arrétent
leurs études, faute de logement. 2
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Afin de coller aux plus pres des besoins
du marché, Les Belles Années a fait
évoluer ses résidences, s’adaptant aux
nouveaux usages. « Nous faisons évo-
luer nos résidences, de leur conception
Jjusqu’au mobilier, afin d’accompa-
gner ['évolution des modes de vie étu-
diants. Tous les deux ans, nous repen-
sons I’aménagement de nos nouveaux
programmes, ainsi que le design de
notre mobilier : nous avons notam-
ment remplacé les lits simples par des
lits en 140 cm et renforcé la qualité
des espaces communs pour les rendre
toujours plus accueillants afin d’y
organiser des animations structurées
destinées a favoriser les interactions
et le lien social. Plus qu’un logement,
nous souhaitons offrir un véritable lieu
de vie », explique Morgane Bentata,
directrice des Belles Années qui a lancé
la commercialisation de la résidence
L’Ecrin a Colombes (Hauts-de-Seine):
cinquante-neuf lots meublés et équipés,
a partir de 119000 euros, a 4,11 % de
rendement.

Unemachinedeguerre

Avec cent-vingt résidences sous gestion
et pres de dix-sept mille lots en location,
Studéa, filiale de Nexity, est le plus gros
exploitant francais de résidences étu-
diantes. Le stock actuel de logements
Studéa que commercialise Nexity au
détail représente un quart de I’offre de
logements en France. « Sur le marché
privé de la résidence étudiante, Studéa
est lacteur de référence qui affiche le
taux de remplissage le plus important
de la profession, avec une occupation
a 99 %, méme en été », indique Paul
Lassalle. Pour preuve, la derniére rési-
dence livrée a Nice, I’été dernier, a ainsi
rempli ses cent logements en seulement
cing heures !

Studéa s’est positionné sur une offre
tarifaire agressive, pour un taux de ren-
dement triple net (charges, taxes et fisca-
lité retranchées) s’élevant, en moyenne,
entre 3,8 et4,2 %.Proposant uniquement
des studios d’une vingtaine de metres
carrés, ainsi que des espaces communs
et de nombreux services (salles de
sport et de coworking, blanchisserie,
restauration, etc.), les résidences Stu-
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La résidence étudiante Kley Montpellier (groupe The Boost Society) est au cceur du nouveau quartier de
Port-Marianne qui propose des logements T1,T2, T3 et des T5 en colocation, avec des lieux de vie tout
équipés, de nombreux espaces communs, un design méditerranéen.

déa répondent a un cahier des charges
« strict », en fonction du nombre d’ha-
bitants, de la ville d’implantation, de la
proximité des universités et des écoles de
la résidence ainsi que des acces directs
aux transports. A Toulouse, la résidence
se situe a deux cents metres de la gare, a
Bordeaux seulement a dix minutes a pied.
Le prix moyen hors taxe d’ un logement
Studéa se chiffre a 130000 euros, avec
des disparités géographiques (comptez
entre 75000 et 115000 euros en région
et entre 130000 et 150000 euros en Ile-
de-France), pour une rentabilité estimée
a3.8%.

Stratégie multimarques

Dans le but de muscler sa stratégie euro-
péenne pour le logement étudiant, le pro-
priétaire-investisseur-exploitant francais
The Boost Society a levé 1.3 milliard
d’euros de capital en mai dernier, dont
660 millions de capitaux levés par son
actionnaire majoritaire, Axa IM Alts,
aupres d’investisseurs institutionnels
internationaux et de fonds souverains.
Ce dernier veut porter le portefeuille du
groupe, qui compte a ce jour dix mille
lits répartis dans une quarantaine de rési-
dences opérationnelles en France et en
Espagne, a vingt mille d’ici 2030.

The Boost Society opere des résidences
étudiantes sous la marque Kley, dont
deux nouvelles adresses ont notam-
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ment ouvert a la rentrée 2025, a Cler-
mont-Ferrand et a Lyon, a proximité du
campus de I'université Lyon II.
Proposant des studios au T6 en coloca-
tion, la résidence Kley Lyon accueille
trois-cent-soixante-douze étudiants
dans trois-cent-quarante-deux loge-
ments. Ce projet s’ inscrit dans le projet
de rénovation de la Porte des Alpes, qui
prévoit la création de six-cent-quatre-
vingt-dix logements étudiants (deux
cents exploités par le Crous et cent-cin-
quante par Sergic), porté par The Boost
Society, Vilogia, le Crous, Linkcity et
Bouygues Batiment Sud-Est. « A Lyon,
ce partenariat public-privé tissé dans
une ville universitaire et métropole en
tension nous a permis de financer pres
sept cents lits » ,indique Thomas Séguy,
directeur des opérations de The Boost
Society.

A partir de 700 euros tout compris
(640 euros de loyer et 60 euros de
charges, incluant 1’eau, I’électricité,
la connexion Wi-Fi, la maintenance et
I’entretien du logement et les services),
le prix des logements se veut abordable
et comparable aux loyers du parc diffus.
Le groupe, qui détient également la
marque de coliving appart-hotel Hife
dédiée aux jeunes actifs, a également
ouvert a la rentrée deux résidences Hife
supplémentaires a Bordeaux et a Vélizy,
portant son parc a mille deux cents lits sur
le territoire.


















