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LE CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE



‘‘L’immobilier d’investissement offre une véritable valeur refuge face aux 
nombreuses incertitudes que nous vivons sur les marchés financiers depuis 2008.

Il permet de profiter de l’indispensable et efficace levier patrimonial que 
constitue le crédit, il s’agit d’un actif réel et concret peu sensible aux chocs 
systémiques. L’immobilier d’investissement permet donc de combiner 
performance et sécurité dans un contexte fiscal particulièrement attractif 
pour l’investisseur.

Néanmoins, il est important de faire preuve de bon sens en matière 
d’investissement immobilier. Ainsi, la réussite d’un tel projet est 
conditionnée par le respect de règles fondamentales très strictes. Le 
point le plus important étant incontestablement la qualité même du bien 
(emplacement privilégié, qualité de construction…). 

Une sélection rigoureuse de l’actif est donc indispensable mais, pour 
autant, cela ne permet pas de se prémunir d’un autre risque d’ordre 
purement conjoncturel. En effet, nous ne pouvons pas ignorer l’explosion 
des prix de l’immobilier depuis 10 ans et les risques que cela engendre sur 
le long terme pour un investisseur. Ces prix ont progressé de plus de 140% 
en France et de plus de 180% à Paris depuis 1998 alors que les revenus 
disponibles des ménages, eux, n’augmentaient que de 43% sur la même 
période. Un actif immobilier s’apprécie en fonction de ses capacités à bien 
se louer, mais également à se revendre dans de bonnes conditions financières. 

Ainsi, après avoir bénéficié d’un contexte extrêmement favorable, l’immobilier 
traditionnel a très probablement atteint son point culminant, ne laissant 
entrevoir que peu de perspectives encourageantes pour l’investisseur tant 
sur le plan de la rentabilité que sur la plus-value future. Cette conviction 
profonde nous conduit désormais à privilégier davantage l’immobilier 
commercial totalement décorrélé, notamment en terme de prix, de 
l’immobilier classique. L’investisseur trouvera alors par le biais de ce 
type de support une rentabilité supérieure à l’immobilier classique, une 
gestion simplifiée, des revenus garantis par bail commercial et des avantages 
fiscaux conséquents. 

Comme pour tout investissement, l’immobilier commercial nécessite une 
analyse rigoureuse et objective. Il convient d’être particulièrement vigilant 
sur des points tels que le secteur d’activité, la solidité financière de 
l’exploitant ou encore les perspectives sur le long terme. 
Ce guide permet donc de parfaitement appréhender les avantages, les 
inconvénients et risques que comportent chacun des secteurs dans lesquels 
se situent les investissements immobiliers à caractère commercial.

Fort de notre analyse méthodique, chaque investisseur pourra ainsi 
mesurer l’intérêt que procure ce type de solution dans le développement 
de son patrimoine et dans la recherche de revenus complémentaires, 
véritable enjeu de notre société lié à l’inéluctable problématique 
des retraites.

Vous souhaitant bonne lecture.
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Philosophie 
de ce guide 

de l’investisseur

À travers ce guide,
nous avons souhaité montrer 

à tout investisseur 
soucieux de développer

son patrimoine, 
que l’immobilier
d’investissement

est plus que jamais
un support pertinent.
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1    ANALYSE DE LA LOI CENSI-BOUVARD

A.  LE CHOIX ENTRE LA LOI CENSI-BOUVARD ET LE STATUT LMNP
TEXTES DE LOI   

Article 199 sexvicies du Code Général des Impôts
Amendement N°11 pour le projet de loi de finances rectificative pour 2009
Article 77 du projet de loi de finances 2013

1.   PRINCIPE GÉNÉRAL DE LA LOI CENSI-BOUVARD LMNP
L’amendement n°11 de la loi de Finances rectificative de 2009 a introduit un dispositif de défiscalisation immobilière : la 
loi Censi-Bouvard LMNP.

Ce dispositif a complété le régime de la Location Meublée Non Professionnelle (LMNP) « classique » (avec le mécanisme 
d’amortissement).

Les investisseurs qui souhaitent investir sous le statut LMNP ont le choix entre deux statuts :

     Le statut LMNP dit « classique » avec amortissement du bien

     Le statut LMNP avec 11% de réduction d’impôt dit loi Censi-Bouvard LMNP


 


La loi Censi-Bouvard se différencie du statut LMNP traditionnel dans le sens où l’avantage fiscal repose sur le principe de 
l’octroi d’une réduction d’impôt et non pas une diminution du revenu imposable par le mécanisme d’amortissement du 
bien immobilier comme c’est le cas dans le cadre du statut LMNP.

Le dispositif LMNP perdure mais les investisseurs peuvent depuis 2009 choisir un régime alternatif, le régime loi Censi-
Bouvard LMNP, consistant en une réduction d’impôt plafonnée à un investissement de 300 000 € et ce jusqu'au 31 
décembre 2016. 

Le taux de réduction d’impôt a été fixé à 11 % du prix du logement acquis par le contribuable. 

Ce mécanisme de défiscalisation est valable pour tous les investissements réalisés dans :

     Les résidences de tourisme classées ; 

      Les résidences hôtelières ou para-hôtelières ;

     Les résidences avec services pour étudiants (résidences étudiantes) ;

     Les établissements dédiés à l’accueil des personnes âgées ou handicapées (EHPAD).

2.   À QUI S’ADRESSE LA LOI CENSI-BOUVARD LMNP ?
Tous les contribuables français peuvent prétendre à la loi Censi-Bouvard LMNP. En effet celle-ci s’adresse à tous les 
contribuables français qui investissent dans une résidence de services et qui s’engagent à louer le logement pendant une 
période minimum de 9 ans.

Ces investisseurs ne doivent pas être « professionnels » (LMP) et le produit de la location doit être imposé dans la caté-
gorie des bénéfices industriels et commerciaux (BIC).

3.   DIFFÉRENCE ENTRE LMNP «CLASSIQUE» ET LMNP LOI CENSI-BOUVARD
3.1.  DANS LE CADRE DU LMNP « CLASSIQUE »

L’investisseur a la possibilité de tirer des revenus locatifs imposés dans les catégories des BIC (Bénéfices Industriels et 
Commerciaux).
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A ce titre, toutes les charges lièes à l’activité sont intégralement déductibles : 
charges d’emprunt, taxes, frais comptables et juridiques etc...

Les frais d’acquisition (notaire, frais de dossier et d’hypothèque, honoraires de 
commercialisation) peuvent être :

• incorporés comptablement au prix de revient du bien et être amortis dans les mêmes conditions,
• ou déduits sous forme de charges en une seule fois l’année d’acquisition.

Les frais d’établissement (dans le cas d’immatriculation et constitution de société) peuvent être :
• étalés sur une période s’échelonnant de 2 à 5 ans,
• ou déduits en une seule fois l’année d’acquisition.

Les déficits constatés sont imputables sur les BIC de même nature réalisés au cours de la même année et des dix années 
suivantes. Ces déficits n’étant pas imputables sur le revenu global, il est préférable pour l’investisseur LMNP d’op-
ter pour la solution d’incorporation comptable des frais d’acquisition dans le prix de revient.

Les règes comptables permettent également d’amortir le bien immobilier (une décomposition par composants permettant un 
amortissement sur une durée généralement conseillée de 25 ans).

Ainsi, il est possible de réaliser un amortissement permettant de diminuer voire de neutraliser fiscalement les revenus 
locatifs. 

Enfin, dernier avantage, pour que l’investissement de location meublée non professionnelle soit assujetti à la TVA, la 
résidence doit être louée à un exploitant unique et offrir au moins trois des quatre services de base que nous proposons 
dans nos résidences à savoir : l’accueil, le nettoyage régulier des locaux, le service petit-déjeuner et la fourniture de linge 
de maison.

Le respect de ces conditions permet à l’acquéreur de récupérer la TVA à 20 % sur ses investissements et les frais 
d’acquisition :

• sur les programmes neufs (mobilier, immobilier, frais et commissions d’agence),
• sur les programmes de plus de 15 ans rénovés (mobilier, frais et commissions d’agence).

3.2.  DANS LE CADRE DE L’AMENDEMENT CENSI-BOUVARD LMNP

L’investisseur, grâce à la loi Censi-Bouvard LMNP bénéficie d’une réduction d’impôt 
de 11% du prix de revient du bien immobilier, dans la limite de 300 000 € (sur plu-
sieurs logements éventuellement). La défiscalisation est linéaire sur 9 années consécutives. 

Comme avec le LMNP « classique » l’investisseur a la possibilité de tirer des revenus locatifs impo-
sés dans les catégories des BIC (Bénéfices Industriels et Commerciaux). Dans l’hypothèse d’un financement 
du bien à crédit, l’investisseur déduit la totalité de ses intérêts d’emprunts liés à son prêt sur les reve-
nus locatifs. Cette diminution permettant de diminuer voir de neutraliser fiscalement les revenus locatifs perçus.

Enfin, lorsqu’il acquiert un bien neuf, l’investisseur récupère le montant de la TVA sur le bien, soit une réduction supplé-
mentaire équivalente à 19,6% du montant de l’acquisition. 

Depuis l’amendement Censi-Bouvard, les résidences avec services cumulent deux avantages majeurs :

            La constitution de revenus complémentaires nets d’impôt pour la retraite ;
            Et une économie d’impôt substantielle lors de l’acquisition.

De plus, si l’investisseur achète son bien immobilier neuf, il bénéficie du remboursement de la TVA (19,6%) et peut se 
servir de cette somme, soit pour rembourser par anticipation une partie de son prêt, soit s’en servir comme une somme 
à placer dans le cadre du montage financier global, comme un prêt In Fine par exemple.

>> AVANTAGES

Possibilité d’amortir les biens immobiliers, donc 
de diminuer la pression fiscale liée aux loyers perçus. 
Du coup l’investisseur perçoit des loyers non 
fiscalisés. 

Enfin, récupération de la TVA.

>> INCONVÉNIENTS

L’avantage fiscal est différé dans le temps, il 
n’apparaît pas au moment de l’acquisition mais au 
cours de l’investissement, avec les loyers exonérés 
d’impôt. 
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11%
de réduction
d’impôt

20 % récupération
de TVA



>> AVANTAGES

Principal avantage une réduction d’impôt équi-
valente à 11% du prix de revient du bien immo-
bilier dans la limite de 300 000 €. Pour autant, au 
delà de 300 000 € d’investissement le solde est 
traité en amortissement classique LMNP. 

Enfin, possibilité de cumuler l’avantage fiscal 
sur plusieurs logements.

>> INCONVÉNIENTS

Pas de défiscalisation sur les revenus locatifs pour 
la tranche inférieure à 300 000 €. En revanche l’ex-
cédent sera traité fiscalement en amortissement 
LMNP. Les loyers perçus sont donc fiscalisés (sauf 
si financement à crédit, dans ce cas les intérêts 
d’emprunts se déduisent des revenus locatifs). En 
contre-partie l’avantage fiscal à l’entrée de l’inves-
tissement est conséquent.
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E X E M P L E
500 000 € d’investissement se décomposeront donc d’un premier poste de 300 000 € sur lequel la ré-
duction d’impôt à 11% sera calculée (soit 33 000 € de réduction d’impôt sur 9 ans) et un second poste 
de 200 000 € qui sera traité comptablement en amortissement total afin de générer une défiscalisation des 
revenus locatifs perçus. Enfin, récupération de la TVA immobilière sur l’investissement (soit 20 % sur les 
programmes neufs).

B.  LES AVANTAGES FISCAUX DE LA LOI CENSI-BOUVARD LMNP

1.   LES MODALITÉS DE LA RÉDUCTION D’IMPÔT
Tout comme la loi Scellier, la loi Censi-Bouvard LMNP bénéficie d’avantages fiscaux substantiels :

•   Une réduction d’impôts de 11 % pour les investissements réalisés en 2013.
Cette réduction d’impôt est calculée sur le prix de revient du logement dans la limite de 300 000 €. Toutefois, contraire-
ment à la loi Scellier, lorsque l’investissement est supérieur à 300 000 €, il est possible d’amortir la fraction du prix 
de revient excédant les 300 000 €. Cette réduction d’impôt s’étale sur 9 ans de manière linéaire.

Plafond d’investissement 300 000 €

Réduction d’impôt de 11% sur 9 ans 33 000 €

Réduction d’impôt par an 3 667 €

•   Une réduction d’impôt reportable : Comme pour la loi Scellier, la réduction d’impôt est reportable. Lorsque la 
fraction de la réduction d’impôt imputable au titre d’une année d’imposition excède l’impôt dû par le contribuable au 
titre de cette même année, il est possible de différer sur les années suivantes la réduction d’impôt excédentaire. Ainsi 
le solde constaté peut être imputé sur l’impôt sur le revenu des six années suivantes (sixième année incluse).

•   Une réduction d’impôt cumulable : Il est possible de cumuler la réduction d’impôt Censi-Bouvard LMNP avec 
les autres lois de défiscalisation comme la loi Scellier, la loi Robien ou encore la loi Girardin. La seule contrainte 
imposée par le dispositif Censi-Bouvard LMNP est que pour un «même» logement, il n’est pas possible de bénéficier 
d’un autre système de défiscalisation immobilière.

•   Pas de limite d’investissement en loi Censi-Bouvard LMNP : Contrairement à la loi Scellier, où il n’est possible de 
faire qu’un seul investissement par an, la loi Censi-Bouvard LMNP ne plafonne pas le nombre d’investissement. Il 
est donc possible de cumuler les défiscalisations loi Censi-Bouvard LMNP sur plusieurs logements ! Ainsi grâce à ce 
mécanisme il est possible de défiscaliser sur plusieurs logements et d’augmenter sans limite la défiscalisation.

À cette réduction d’impôt s’ajoute la 
récupération de la TVA (20 %) sur le 
prix d’acquisition. L’investissement en 
location meublé s’avère donc parti-
culièrement attractif.



Cette réduction d’impôt est calculée :
sur le prix d’acquisition, majorée du montant des travaux lorsque le • 
logement est achevé depuis au moins 15 ans et qu’il a fait l’objet 
de travaux de réhabilitation ;
pour l’année d’achèvement du logement ou de celle de son • 
acquisition si elle est postérieure, si c’est un logement neuf ou VEFA.

La réduction d’impôt est imputée pour la première fois sur l’impôt
dû au titre de l’année de l’achèvement du logement. Si la résidence est 
achevée en 2013, c’est à compter de cette année que l’investisseur 
bénéficiera de la réduction d’impôt au taux de 11%. Cette 
réduction d’impôt est répartie sur 9 années à raison d’un 
neuvième de son montant chaque année. Enfin, dernier avantage fiscal 
conséquent, les résidences avec services (telles que les résidences étu-
diantes, EHPAD...) sont considérées comme des établissements com-
merciaux. À ce titre ils fournissent au moins trois des quatre services 
suivants : l’accueil et la réception, le service de petits-déjeuners, la 
fourniture de linge et le ménage des logements. Ces services étant 
assujettis à la TVA, il est possible pour l’investisseur de demander le 
remboursement de la TVA ayant grevé son acquisition, soit 20 % et donc 
de diminuer son coût d’acquisition de manière importante. Le prix d’achat 
se verra alors diminuer de 20 % lorsque l’investisseur achètera un bien 
neuf !

À NOTER
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2.   LES CONTREPARTIES DES AVANTAGES FISCAUX
En contrepartie des avantages fiscaux importants proposés par la loi Censi-Bouvard LMNP (Loueur en Meublé Non Pro-
fessionnel), il faudra respecter un certain nombre de contraintes à savoir : 

• Que la location meublée ne soit pas exercée à titre professionnel (LMP) ;
• Que les revenus soient imposés dans la catégorie des BIC (Bénéfices Industriels et Commerciaux) ;
•  D’autre part, dans le cadre de la loi Censi-Bouvard LMNP, pour bénéficier de la réduction d’impôt, il faudra louer 

le logement meublé pendant une durée minimale de 9 ans. La location devra se faire par bail commercial d’une 
durée minimale de 9 ans afin de bénéficier de la récupération de TVA sur les logements achetés neufs.

3.   LE STATUT LMP
L’investisseur peut également opter dans le cadre de son acquisition pour le statut du Loueur en Meublé Professionnel 
(LMP), à condition de respecter les règles spécifiques lièes à ce régime.

En effet, le statut du Loueur en Meublé Professionel est accordé aux personnes physiques :
•  Inscrites au Registre du Commerce et des Sociétés,
•  Retirant des recettes annuelles en location meublée supérieure à 23 000 € TTC ET représentant au moins 50 % de 

leur revenu global (Article 151 septies du CDI)(1). 

Le régime fiscal lié au statut LMP

Le statut de loueur en meublé professionnel confère à l’investisseur de nombreux avantages d’ordre fiscal :
•  L’activité de LMP relève, au regard de l’impôt sur le revenu, de la catégorie des Bénéfices Industriels et Com-

merciaux (article 34 du CDI). À ce titre, toutes les charges liées à l’activité sont intégralement déductibles : 
charges d’emprunt, taxes, dépenses d’entretien, charges de copropriété, frais comptables et juridiques etc...

•  Les frais d’acquisition (notaire, frais de dossier et d’hypothèque, honoraires de commercialisation) peuvent être : 
 a)   déduits sous forme de charges, en une seule fois l’année d’acquisition,
 b)  ou incorporés comptablement au prix de revient du bien et être amortis dans les mêmes conditions,

•  Les frais d’établissement (immatriculation et constitution de société) peuvent être :
 a)   étalés sur une période s’échelonnant de 2 à 5 ans,
 b)   ou déduits en une seule fois.

(1)  Le montant de ces recettes doit être supérieur à la somme des revenus de l'activité du foyer, à savoir : traitements, salaires, pensions et rentes viagères, BIC autres que ceux tirés de 
la location meublée, bénéfices agricoles, bénéfices non-commerciaux et revenus des gérants et associés. Ces montants s'entendent nets de frais professionnels.



Ces différents cas de figure sont à apprécier en fonction de la situation fiscale propre à l’investisseur.

Depuis 2009, l’investisseur qui obtiendra le statut LMP imputera par tiers sur son revenu global des trois premières an-
nées de location, les déficits non imputés provenant des charges engagées avant le début de la location.

Les règles comptables permettent également d’amortir le bien immobilier (une décomposition par composants devra 
être mise en oeuvre par l’expert-comptable de l’investisseur) et le mobilier (sur une période de 7 ans).

Selon l’artcle 39C du CGI, les amortissements comptables sont fiscalement déductibles à concurrence de la différence 
entre les loyers et les charges locatives afférentes au bien ; pour le solde, ils sont reportables indéfiniment et déductibles 
des résultats futurs.

Au terme de 5 ans à compter de la date d’acquisition, la plus-value 
de cession du bien est totalement exonérée d’impôt, dans le mesure 
où les recettes ne dépassent pas 90 000 € HT l’année de la vente et 
le précédente (article 151 septies du CDI).

Les biens bénéficiant du régime LMP n’entrent pas dans l’assiette 
de l’impôt de solidarité sur la fortune (ISF) si l’investisseur retire de 
cette activité plus de 50 % des revenus professionnnels du foyer.

4.   LES CAS PARTICULIERS DE L’INDIVISION, DU DÉMEMBREMENT ET DE LA TRANSMISSION

4.1. LOI CENSI-BOUVARD LMNP ET INDIVISION

A noter enfin qu’il est possible d’investir en loi Censi-Bouvard en indivision. Dans ce cas, chaque indivisaire bénéficie de 
la réduction d’impôt dans la limite de la quote-part du prix de revient, majoré le cas échéant des dépenses de travaux 
de réhabilitation, correspondant à ses droits dans l’indivision.

4.2. LOI CENSI-BOUVARD LMNP ET DÉMEMBREMENT

En revanche, concernant le démembrement du bien immobilier en loi Censi-Bouvard LMNP (séparation de l’usufruit et 
de la nue propriété), la loi est claire : le démembrement est interdit que ce soit pour les investisseurs particuliers ou 
pour les investisseurs qui créent des SCI : « La réduction n’est pas applicable au titre des logements dont le droit de 
propriété est démembré ». La réduction d’impôt Censi-Bouvard n’est donc pas applicable aux logements dont le 
droit de propriété est démembré.

La loi précise toutefois que : « lorsque le transfert de la propriété du bien ou le démembrement de ce droit résulte 
du décès de l’un des époux soumis à imposition commune, le conjoint survivant attributaire du bien ou titulaire de son 
usufruit peut demander la reprise à son profit, dans les mêmes conditions et selon les mêmes modalités, du bénéfice de 
la réduction prévue au présent article pour la période restant à courir à la date du décès ».

Enfin comme pour la loi Scellier la réduction d’impôt ne peut s’appliquer que sur le prix de revient du bien immobilier 
dans la limite de 300 000 € ! Ce qui laisse tout de même un levier de défiscalisation important.

4.3. LOI CENSI-BOUVARD LMNP ET TRANSMISSION PATRIMONIALE

Les actifs patrimoniaux sont consitués juridiquement de :
•   l’USUFRUIT : le droit d’user du bien et d’en percevoir les revenus ;
•   la NUE PROPRIÉTÉ : le droit  de disposer du bien jusqu’à l’extinction de l’usufruit.

Le PLEIN PROPRIÉTAIRE, propriétaire des deux droits (Usufruit et Nue propriété) ; peut disposer séparément de chacun 
de ces droits. Ainsi, il peut donner la nue propriété à ses enfants tout en conservant l’usufruit.

Pour les investissements réalisés dans le cadre d'un statut juridique sociétaire (EURL, SARL...), l'effet de levier tient au fait 
que les titres de la société sont valorisés pour une valeur très largement infèrieure qu'elle atteindra une fois l'emprunt 
remboursé.

Les différentes formes de transmission de patrimoine
•   Donation avec réserve d'usufruit (démembrement de propriété) : Cette forme de transmission permet à l’investisseur 

usufruitier à la fois de se constituer un complément de revenus à terme (puisqu’il conserve la jouissance des titres 
jusqu’à son décès et éventuellement celui de son conjoint) et de préparer sa transmission : au décès de l’usufruitier, le 
nu propriétaire retrouve la pleine propriété des titres en franchise totale de droit de succession (article 1133 du CGI) ,

•   Donation en pleine propriété : La donation peut porter sur les titres, le bénéficiaire pouvant lui-même procéder 
ensuite au démembrement des titres pour en faire bénéficier ses propres héritiers.

>> AVANTAGES

Le statut LMP permet aux investisseurs 
d’imputer l’intégralité des déficits résul-
tants de ces charges déductibles sur leur 
revenu global (article 156 du CDI).
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E X E M P L E     Simulation de réduction pour un investissement en Censi-Bouvard
Vous réalisez l’acquisition d’un bien meublé éligible à la réduction d’impôt Censi-Bouvard dans une résidence 
de service pour un montant de 197 517 € TTC.

Le prix d’achat est de 164 597 € HT. 

Le montant de TVA récupérée (au taux de 20 %) est donc de 32 919 €.

La réduction d’impôt Censi-Bouvard (11 %) s’élève à 18 167 € étalée sur 9 ans, 

soit un avantage fiscal annuel de 2 018 €.

Total de l’avantage fiscal Censi-Bouvard (récupération de TVA + réduction d’impôt) = 51 086 € pour un 

investissement de 197 517 € TTC soit près de 26 % du prix d‘achat.

51 086 € d’avantage fiscal



S I M U L A T I O N      Hypothèse pour un investissement en Censi-Bouvard
Pour un montant d’investissement de 197 517 € acte en main (Prix TTC hors frais d’acquisition : notaire, 
hypothèque...).

+     Votre réduction IRPP sur 9 ans :      +  168 € / mois

+     Vos revenus locatifs moyens nets sur 9 ans :      +  629 € / mois

-      Votre mensualité de crédit : -  1 045 € / mois

     =     Votre effort d’épargne : -  248  € / mois*

*Simulation réalisée sur 9 ans avec un financement sur 20 ans au taux fixe hors assurance de 4,6 %. Étude effectuée 
pour un investissement dans une TMI de 30%. Hors frais d’acquisition, soit un apport de 6 283 €.

248 € d’effort d’épargne mensuel


R É S I D E N C E S

51 086 € d’avantage fiscal


248 € d’effort d’épargne mensuel





CONCLUSION
En résumé, le nouveau mécanisme de l’amendement « CENSI-BOUVARD » procure de nombreux 
avantages fiscaux :

L’investisseur bénéficie d’une réduction d’impôt à hauteur de 11% du montant de l’investissement. • 
En contrepartie, le bien doit être loué pendant 9 ans.

La réduction d’impôt est répartie sur 9 ans linéairement (réduction d’impôt identique pendant 9 • 
années).

La réduction d’impôt est plafonnée sur un montant d’investissement de 300 000 • €. Pour la fraction 
supérieure à 300 000 €, il y a intégration de l’excédent en amortissement (comme le mécanisme 
de l’investissement « classique » en LMNP).

Il n’y a pas de limitation géographique pour l’implantation du bien.• 

Les logements concernés par la loi Censi-Bouvard LMNP sont : les résidences de tourisme classées, • 
les établissements dédiés à l’accueil des personnes âgées ou handicapées (EHPAD), les logements 
affectés à l’accueil des familles de ces personnes, les résidences avec services pour étudiants (ré-
sidences étudiantes) et les établissements de soins longues durées.

Possibilité de récupérer la TVA pour les biens immobiliers achetés neufs, soit une réduction d’im-• 
pôt supplémentaire de 20 % du montant investi !

Possibilité de report des crédits d’impôt sur les six années suivantes (si la réduction d’impôt est • 
trop élevée par rapport à l’imposition de l’investisseur).
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OBJECTIF DE L’INVESTISSEUR RÉPARTITION ENTRE                             DÉMARCHES À EFFECTUER

CONSERVER TRANSMETTRE INVESTISSEUR HÉRITIER

Les revenus Pleine 
propriété

Pas de transmission
L’investissement peut être réalisé sans EURL.La propriété

Les revenus Usufruit Démembrement des titres :  
donation aux héritiers avec réserve d’usufruitLa propriété Nue propriété

Les revenus Pleine 
propriété

Donation aux héritiers de la pleine propriété des titres
La propriété

TABLEAU DES DÉMARCHES À EFFECTUER EN FONCTION DES OBJECTIFS DE L'INVESTISSEUR





LE GUIDE DE L’INVESTISSEMENT
en Loi Censi-Bouvard et Statut LMNP

(Loueur en Meublé Non Professionnel)

P^$`ù

2

LES SECTEURS D’INVESTISSEMENT 
ÉLIGIBLES
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Sont concernés tous les investissements réalisés dans le cadre de résidences avec services :

	   Résidences de tourisme;

	   Résidences para-hôtelières ou tourisme d’affaires;

	   Résidences pour étudiants;

	   Résidences pour seniors;

	   Résidences d’hébergement pour personnes âgées dépendantes (EHPAD).

Il peut s’agir de logements neufs ou réhabilités (sous certaines conditions).

A.  LES SPÉCIFICITÉS DE CHAQUE SECTEUR D’INVESTISSEMENT
Dans le cadre d’une activité commerciale le secteur d’investissement revêt une importance toute particulière et ce au 
même titre que l’emplacement d’un bien dans le cadre d’un investissement immobilier locatif « traditionnel ».

Les perspectives d’évolution sur le long terme, le contexte réglementaire ou encore les marges d’exploitation retirées sur 
chacun des secteurs d’activité sont des éléments à prendre en compte dans le choix d’un tel investissement.

Chacun des secteurs d’investissement comporte des spécificités propres et nécessite une analyse approfondie des avantages, 
inconvénients et risques sur le long terme pour les investisseurs.

1.   LES RÉSIDENCES DE TOURISME

1.1. DÉFINITION

Une résidence de tourisme est constituée d’un ensemble de 
chambres ou d’appartements meublés disposés en unité collec-
tive ou individuelle. Les biens sont donnés en location pour une 
occupation à la nuit, à la semaine ou au mois, à une clientèle 
touristique qui n’y élit pas domicile.
 
1.2.  ANALYSE DE L’ACTIVITÉ

Saisonnière par nature, elle peut très vite se révéler risquée et offrir une rentabilité incertaine sur le long terme. Ce 
secteur d’activité est de plus en plus victime d’un phénomène d’internationalisation du tourisme. En effet, la concurrence 
mondiale sur ce secteur s’est considérablement développée et les exploitants de résidences de tourisme en France sont 
aujourd’hui confrontés à des offres tarifaires beaucoup plus compétitives (grâce à la compétitivité des salaires, des coûts 
de construction… etc) au sein d’établissements souvent plus modernes et offrants de plus une touche d’exotisme très 
recherchée par les vacanciers. Ainsi les marges d’exploitation n’ont eu de cesse de diminuer depuis plusieurs années 
et laisse entrevoir de réelles et sérieuses difficultés de gestion et donc de rentabilité pour ce type de résidences.

La notoriété et la solidité financière d’un exploitant permettent au mieux de sécuriser la perception des revenus locatifs 
sur la durée initiale du bail soit au mieux sur 12 ans, elles n’apporteront néanmoins absolument aucune sécurité lors du 
renouvellement de celui-ci.

Il demeure des exceptions, liées principalement à la qualité même du bien. Ainsi, un emplacement touristique de 
premier ordre et une qualité intrinsèque irréprochable permettent de réduire considérablement le risque. Bien 
entendu, ces éléments supposent pour l’investisseur un montant d’investissement conséquent.

Au-delà de la fragilité sur le long terme de ce secteur d’activité, il convient également de noter sa faible rentabilité lo-
cative. La saisonnalité et les baisses constantes de marge d’exploitation se traduisent directement pour l’investisseur par 
une rentabilité plus faible que dans les autres secteurs.

2    LES SECTEURS D’INVESTISSEMENT ÉLIGIBLES
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2.   LES RÉSIDENCES PARA-HÔTELIÈRE OU TOURIS-
ME D’AFFAIRE

2.1. DÉFINITION

Une résidence para hôtelière ou de tourisme d’affaires est com-
posée d’appartements mis habituellement à disposition des ca-
dres d’entreprise pour des séjours de courte ou moyenne durée.

2.2.  ANALYSE DE L’ACTIVITÉ

Ce secteur d’activité bien que différent du tourisme pur peut s’apparenter sur certains points à celui-ci. Il demeure en ef-
fet une incertitude sur les perspectives d’avenir offertes par ce type de résidences. Elles répondent souvent à un besoin 
actuel (réel) mais s’inscrivent rarement dans une perspective de long terme.

Le changement de localisation d’une entreprise ou encore sa fragilité financière peut parfois mettre en péril la bonne 
gestion d’un établissement dans ce secteur. L’investisseur sera ainsi protégé pendant la durée initiale du bail, mais court 
un risque non négligeable au moment du renouvellement de celui-ci.

>> AVANTAGES

Les logements situés dans une résidence de tou-
risme peuvent être occupés par leurs propriétai-
res. Ceux-ci doivent alors acquitter à l’exploitant 
de la résidence de tourisme le prix normal de leur 
séjour. Celui-ci est considéré comme normal s’il 
est au moins égal à 75% du prix public.

Une plus-value potentielle à la revente pour des 
investissements immobiliers de grande qualité sur 
un emplacement très privilégié sur le plan tou-
ristique. Cette plus-value potentielle à terme est 
liée au prix de l’immobilier au moment de l’acqui-
sition pour l’investisseur. Ainsi, lorsque le marché 
de l’immobilier est très élevé, le potentiel est fai-
ble et le risque de moins value réél.

>> INCONVÉNIENTS

Il y a un risque important en terme de pérennité 
des revenus locatifs. En effet ce secteur d’activité 
commerciale présente des perspectives peu en-
courageantes sur l’avenir, face à la concurrence in-
ternationale plus compétitive et donc plus attrac-
tive pour le consommateur. La chute constante 
des marges d’exploitation place les gestionnaires 
de résidences de tourisme en France dans des si-
tuations  financières souvent difficiles ; les aléas  
économiques (exemple de la crise rencontrée en 
2008) pouvant mettre rapidement un exploitant 
en situation de cessation de paiement. Face au ra-
lentissement du tourisme en France en 2008, un 
grand nombre d’exploitants ont été contraints de 
déposer le bilan.

Les charges d’entretien ainsi que les travaux de ré-
novation peuvent également peser sur l’équilibre 
financier global de ce type d’investissement. Les 
exigences en matière de tourisme nécessitent en 
effet de remettre régulièrement « au goût du jour » 
mais aussi aux normes d’hygiène et de sécurité 
et, par conséquent, de prévoir régulièrement des 
travaux d’embellissement ou de rénovation à la 
charge du propriétaire.

>> INCONVÉNIENTS
Un secteur d’investissement soumis à des aléas 
totalement imprévisibles sur le long terme. Ab-
sence de pérennité locative et de liquidité pour 
l’investisseur.

>> AVANTAGES
Les marges d’exploitation (situées entre celles de 
l’activité étudiante et celles de l’activité d’héber-
gement médicalisé) permettent d’extraire une ren-
tabilité locative correcte.
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3.   LES RÉSIDENCES ÉTUDIANTES
3.1. DÉFINITION

La résidence avec services pour étudiants s’entend d’une résidence oc-
cupée par des étudiants à hauteur de 70% et qui propose un minimum 
de prestations de services. Pour permettre à la résidence d’être qualifiée 
de résidence avec services, celle-ci doit proposer dans des conditions 
similaires aux établissements d’hébergement à caractère hôtelier et 
exploiter de manière professionnelle, au moins trois des prestations suivantes :

• Le petit déjeuner;
• Le nettoyage régulier des locaux;
• La fourniture de linge de maison;
• La réception de la clientèle.

3.2.  ANALYSE DE L’ACTIVITÉ

D’après les statistiques de l’Union Nationale des Etudiants de France, il y a en France 2,2 millions d’étudiants. L’une des 
caractéristiques majeure des étudiants est leur mobilité géographique, ils sont en effet amenés à changer souvent de 
région ou de département pour suivre le cursus de formation qu’ils souhaitent.

Le constat est clair, malgré quelques améliorations, la demande de logements étudiants reste pour le moment supérieure 
à l’offre. Cette situation s’explique par deux facteurs principaux :

• Les logements étudiants disponibles dans le parc social ne sont pas assez nombreux. Parmi les étudiants occu-
pant un logement, seuls 7% bénéficient d’une chambre type Cité U.

• Les propriétaires de logements du parc privé locatif profitent du manque de logements à disposition afin d’im-
poser des conditions drastiques aux étudiants qui désirent louer leurs biens. Les étudiants aux revenus modestes 
se trouvent ainsi souvent exclus du marché locatif privé.

Ce secteur d’activité présente des perspectives plus encourageantes que le secteur du tourisme ou assimilé et ce 
compte-tenu du déficit d’infrastructure d’hébergement pour les étudiants sur le marché français. Pour autant, l’investisseur 
n’est pas à l’abri sur le long terme d’un inversement de la tendance entre l’offre et la demande locative. Le marché de 
la résidence étudiante est très peu réglementé, de ce fait l’implantation se fait de manière plus anarchique que dans 
d’autres secteurs d’activité. Le principal risque repose donc, sur une saturation locale ou même nationale, pouvant 
conduire sur de réelles difficultés de remplissage et donc de pérennité en terme de gestion pour l’exploitant.

4.  LES ÉTABLISSEMENTS D’HÉBERGEMENT POUR PERSONNES ÂGÉES DÉPENDANTES  
      OU RÉSIDENCES SENIORS

4.1. DÉFINITION

Il s’agit d’établissements sociaux ou médico-sociaux qui comportent des structures d’hébergement destinées à ac-
cueillir des personnes âgées, ils sont habilités à leur apporter des prestations de soins relevant d’actes médicaux ou 
paramédicaux.

>> AVANTAGES

Un secteur d’activité présentant à ce jour un défi-
cit entre l’offre et la demande. 

Des exploitants souvent spécialisés ayant une 
bonne maîtrise de ce marché. 

>> INCONVÉNIENTS

L’absence de réglementations sur le développe-
ment des résidences étudiantes ne permet pas 
d’avoir la visibilité nécessaire pour un investisse-
ment long terme, ce marché pouvant arriver à sa-
turation et donc présenter un risque pour les re-
venus futurs de l’investisseur (renouvellement du 
bail incertain). 

Un actif immobilier qui se dégrade souvent plus 
rapidement qu’un bien classique et donc des char-
ges de copropriété conséquentes, pouvant être à 
la charge du propriétaire.
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4.1.  ANALYSE DE L’ACTIVITÉ

Ce marché s’organise en deux segments, il faut tout d’abord, 
distinguer les résidences seniors (assimilables aux classiques 
maisons de retraite), des établissements d’accueil pour per-
sonnes âgées dépendantes (EHPAD), dite « résidences médi-
calisées ». 

Dans le cadre des résidences seniors non médicalisées, l’ex-
ploitant offre des services à une clientèle encore autonome et 
simplement désireuse d’être dans un environnement « sécurisé ». 

Pour les résidences médicalisées, dites EHPAD, dédiées au «traitement de la dépendance», l’objectif est bien évi-
demment différent. En effet, ces établissements ont pour vocation bien évidemment d’accueillir et d’héberger mais 
surtout de fournir des soins de proximité et de suivre, pour chaque patient, une feuille de route médicale bien précise. 

Le secteur des résidences seniors (maison de retraite classique) est libre. L’exploitant n’y est pas contraint à des autorisa-
tions de la direction des affaires sanitaires et sociales (DASS) ou des agences régionales de santé (A.R.S) et ce contraire-
ment aux secteurs médicalisés, dans lequel les autorisations préalables à l’exploitation sont nombreuses et le contrôle 
permanent. Compte-tenu de la démographie française les deux secteurs sont en plein essor, mais incontestable-
ment, lademande sur le long terme restera plus soutenue dans le secteur médicalisé.

Ce marché offre pour tout investisseur un avantage considérable en terme de visibilité sur le très long terme. En 
effet, l’accroissement de la population et les progrès de la médecine ainsi que l’amélioration des conditions de vie ont 
permis d’accroître considérablement l’espérance de vie. Cet allongement de la durée de vie de la population a fait 
naître de nouveaux besoins en matière de logement, notamment pour les personnes âgées dépendantes. En effet le 
vieillissement de la population française va de pair avec l’augmentation de la dépendance, voire de la prise en charge de 
pathologies de plus en plus lourdes à traiter (maladie d’Alzheimer...).

Les perspectives démographiques laissent apparaître des besoins énormes à terme sur ce marché. Selon les projections 
de l’INSEE, les 75 ans et plus seront 11,9 millions en 2060 contre 5,2 millions aujourd’hui. Les 85 ans (âge moyen d’entrée 
en EHPA) et plus passeront de 1,3 millions à 5,4 millions avec une montée fulgurante des centenaires. À ce rythme, les 
besoins sont considérables. 

De nombreuses études démontrent que le marché devrait être capable de « créer » plus de 8000 lits par an alors que le 
Plan Solidarité Grand Âge n’en prévoit que 5000 en EHPAD (l’État étant dans l’incapacité à répondre aux besoins réels en 
terme de création).

Au-delà du potentiel lié au marché, ce secteur présente l’énorme avantage d’être le seul soumis à réglementation. 
Le développement des EHPAD en France est contrôlé et initié par les préfets, les présidents de Conseil Général, les di-
recteurs généraux d’ARS, qui engagent conjointement une procédure d’appel à projet destinée à sélectionner les projets 
à partir d’un cahier des charges strict. Les principaux acteurs de ce secteur d’activité répondent ainsi aux appels à projet 
lancé par l’État par le dépôt d’un dossier dans lequel chacun développe son projet principalement sur cinq critères qui 
permettront aux autorités de santé de choisir le meilleur dossier, à savoir :

1) La qualité de vie des résidents : accessibilité, sécurité, hygiène, respect du rythme de vie (repas, repos…), maintien 
des repères, participation aux activités mises en place en fonction des souhaits de chacun, prise en charge adaptée 
à l’état de santé de la personne… ;

+ de 60 ans  Population

Nombre
d'habitants

Poucentage
d'habitants

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040

69,7 Mh

63 Mh

45,5 Mh

21,6 Mh

13,1 Mh

6,4 Mh

31 %

21 %

14 %

2007                  2060

5,4 M

1,3 M

11,9 M

5,2 M

+ de 75 ans   + de 85 ans

POPULATION SENIORS
HORIZON 2060

PROGRESSION DE LA POPULATION 
PLUS DE 60 ANS DEPUIS 1960 ET PROJECTION EN 2040

(source INSEE)
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2) La qualité des relations avec les résidents et leurs proches : information, mise en œuvre du conseil d’établissement, 
livret d’accueil, contrat de séjour, règlement intérieur, participation éventuelle des familles à certaines activités ;

3) La qualité du personnel : qualification, programmes de formation, développement du soutien psychologique du per-
sonnel spécialisation médicale en fonction de la pathologie à traiter ;

4) Inscription de l’établissement dans un réseau gérontologie comportant des soins coordonnés ;
5) Solidité financière de la société d’exploitation et bilan prévisionnel cohérent.

Cette procédure d’appel à projet, procure deux avantages considérables, à savoir octroyer l’autorisation de construc-
tion et d’exploitation à l’opérateur ayant remporté le marché et ce grâce à la qualité de son dossier et du projet qu’il a 
développé et surtout de laisser à l’État le soin d’organiser ce secteur d’activité en fonction des réels besoins dépar-
tement par département. Ainsi chaque région française accorde les autorisations de construction et d’exploitation en 
fonction d’un besoin géographique précis en terme d’équipement. Cette rigueur, source de contraintes multiples dans la 
création d’un tel établissement, est une sécurité car l’État contrôle la répartition des établissements sur le territoire, ce 
qui garantit sur un marché qui est loin d’être surdimensionné, une parfaite répartition sur le plan territorial des rési-
dences en fonction des réels besoins en matière de traitement de la dépendance. Ce principe d’un numerus clausus 
exclu de fait tout risque de saturation du marché sur l’avenir.

La procédure d’un appel à projet en EHPAD se compose de plusieurs étapes.

Ce secteur d’activité relève des appels à projets relevant de compétences 
conjointes. Ainsi dans le cadre d’établissements intervenant dans le traitement 
de la perte d’autonomie (EHPAD, établissements d’hébergement temporaire et 
accueil de jour), l’autorisation relève à la fois de l’agence régionale de santé (ARS) 
et du Conseil Général. 

La procédure comprend six étapes :
1) L’appel à projet lancé conjointement par les deux autorités et ce selon 

un calendrier défini par eux ;
2) L’appel à projet fait l’objet d’une publication par chacune des autorités 

qui doit garantir une procédure sincère, loyale et équitable ;
3) Les opérateurs ont un délai de réponse qui peut aller de 60 à 90 jours ;
4) Les dossiers sont instruits par les deux autorités ;
5) Une commission conjointe classe les projets ;
6) L’autorisation est délivrée conjointement par les deux autorités à l’opé-

rateur ayant remporté l’appel à projet.

> LE CAHIER DES CHARGES
Il est établi par les autorités conjointement compétentes pour délivrer 
l’autorisation. Il rappelle et précise les besoins à satisfaire et le cadrage du projet, 
dont les modalités de financement.

> LA COMMISSION DE SÉLECTION DES APPELS À PROJET
La commission comprend 14 à 22 membres. Elle donne autant de poids aux usagers 
qu’aux autorités publiques qui disposeront l’un et l’autre de 4 ou 6 représentants lors 
des délibérations. Les autres membres de la commission ont voix consultative. 
Il s’agira de personnes gestionnaires d’établissements, de personnes qualifiées, 
de représentants d’usagers spécialement concernés et de personnels techniques.

> LES CRITÈRES DE SÉLECTION DES PROJETS
Les critères de sélection et les modalités de notation d’évaluation des projets 
qui seront appliqués doivent être mentionnés dans l’avis d’appel à projet (décret 
d’application sur la procédure d’autorisation par appel à projet) et dans le cahier 
des charges.

L’utilisation de critères et la communication dans le cahier des charges permet-
tent d’alerter l’ensemble des promoteurs de façon transparente et équitable sur 
les éléments jugés comme essentiels dans leur réponse et d’évaluer les différents 
dossiers de manière homogène et équitable.

EN SAVOIR PLUS . . .
LA PROCÉDURE 
D’APPEL À PROJET 
EN PRATIQUE 

> CAHIER DES CHARGES
> COMMISSION
> CRITÈRES



B.  LE FINANCEMENT DE LA DÉPENDANCE EN FRANCE

1.   LES AIDES À DOMICILE
Pour permettre aux personnes dépendantes dont l’état de santé permet encore un maintien au domicile, diffé-
rentes aides financières existent.

• L’Allocation personnalisée d’autonomie (APA) est versée par les Conseils généraux. Elle concerne les person-
nes de plus de 60 ans et peut financer une palette de services (aide ménagère, accueil de jour, accueil tempo-
raire, aides techniques…). Le montant de l’APA est calculé selon les revenus et le niveau de perte d’autonomie du 
demandeur (grille nationale AGGIR(1) de 559,22 euros GIR4 à 1 304,84 euros GIR1 en 2013).

• L’aide ménagère finance l’intervention d’une personne à domicile (courses, repas, ménage…). Elle est destinée 
aux personnes âgées ne pouvant plus accomplir certaines tâches quotidiennes à condition qu’elles ne bénéfi-
cient pas déjà de l’APA. Selon les ressources, elle est financée par l’aide sociale du département ou par la caisse 
de retraite du demandeur. Le barème de participation financière horaire varie de 10 à 73 %.

• L’Allocation de solidarité aux personnes âgées (Aspa) est accordée aux personnes ayant de faibles ressources. 
Elle est gérée par la Caisse des dépôts et consignations. En 2013, le montant maximum était de 787,26 euros 
mensuels pour une personne seule et de 1  222,27 euros pour un couple. 

(1) Autonomie gérontologie groupes iso-ressources

2.  LES AIDES DANS UN ÉTABLISSEMENT SPÉCIALISÉ
L’APA peut être versée à une personne vivant en établissement spécialisé. 

Il existe aussi l’aide sociale, pour les faibles revenus, à demander à la mairie du domicile ou auprès du Conseil gé-
néral du département :

• Pour qui ? Les personnes âgées d’au moins 65 ans (60 ans pour les personnes déclarées inaptes au travail), ré-
sidant en France ou détenant un titre de séjour en cours de validité et dont les ressources sont inférieures au 
montant des frais d’hébergement. L’établissement doit être habilité à accueillir des bénéficiaires de l’aide sociale.

• Comment ça marche ? 90 % des revenus (dont les ressources foncières et l’allocation logement) doivent être 
reversés à l’établissement d’hébergement. Les 10 % restants sont à la disposition de la personne âgée. Cette 
somme ne peut être inférieure à 89 euros par mois.

3.  QUELLES SONT LES OBLIGATIONS LÉGALES DES ENFANTS ET PETITS-ENFANTS ?
Rappelons au préalable que l'obligation alimentaire imposée par la loi (article 205 du Code civil) ne concerne pas 
seulement la nourriture. Les "aliments", au sens juridique du terme, recouvrent en fait les besoins fondamentaux 
de la personne humaine : nourriture mais aussi habillement, soins, logement.

Tout enfant doit aider matériellement ses parents dans le besoin (article 205 du Code civil). Cette obligation 
s’étend aussi aux petits-enfants envers leurs grands-parents si leurs parents sont défaillants ou décédés. Les en-
fants sont soumis à une obligation alimentaire envers leurs ascendants (parents et grands-parents). Si ces derniers sont 
dans le besoin, ils peuvent demander une pension alimentaire aux enfants. 

La même obligation est imposée envers les beaux-parents. Cette obligation reste en vigueur tant que l'épouse ou des 
enfants issus du mariage sont en vie. Il en est de même en cas de remariage : les enfants sont tenus d'aider leur belle-
mère ou leur beau-père tant que leur père ou leur mère est en vie.

• Si les parents ne peuvent plus subvenir à leurs besoins élémentaires (nourriture, logement, chauffage, 
éclairage…), les enfants peuvent être amenés à verser ponctuellement ou régulièrement une somme d’argent 
déterminée à l’amiable ou, à défaut, par le juge aux affaires familiales (JAF). Cette participation financière est 
fonction des revenus et des ressources des parents (retraite, pension d’invalidité, allocations chômage…) et des 
enfants.

• La prise en charge des frais d’hébergement dans en établissement spécialisé de type Etablissement d’Hé-
bergement pour Personnes Agées Dépendantes (EHPAD) est déterminée également par le Juge des Affaires 
Familiales et présente un caractère obligatoire. 
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SYNTHÈSE DES SECTEURS

RÉSIDENCES CARACTÉRISTIQUES
    

Première destination touristique mondiale, la France affiche une attractivité certaine. 
Le remplissage des Résidences de Tourisme dépend cependant des cycles écono-
miques - susceptibles de limiter le pouvoir d’achat des ménages - et d’effets de 
mode sur certaines destinations.
La concurrence dans ce domaine est redoutable et susceptible à long terme de 
remettre en cause le bon fonctionnement de ces résidences.

La France connaît un vieillissement inévitable de sa population. L’offre actuelle 
n’est plus adaptée à la demande sans cesse grandissante de la part des Seniors 
autonomes. Il s’agit néanmoins d’un marché récent dont le potentiel de déve-
loppement élevé est encadré par les pouvoirs publics.

Véritable alternative à l’hôtellerie d’affaires, le marché des Résidences d’Af-
faires est en développement et s’appuie sur une typologie de clientèle double : 
affaires et loisirs. Leur performance, corrélée en partie à la conjoncture économi-
que, est largement liée à la qualité de l’emplacement.
Le prix de vente au m2 est généralement supérieur à l’immobilier résidentiel et la 
faible surface des logements constituent des inconvénients pour un changement 
de destination dans de bonnes conditions.

 
Ce marché mature est en partie satisfait dans certaines zones et entame une pé-
riode de décroissance. L’adéquation entre les loyers demandés et la solvabilité des 
locataires est une problématique qui augmente le risque de cet investissement.
La typologie des logements (principalement des studios) et le prix de vente au m2 
généralement supérieur à l’immobilier résidentiel limitent la capacité de cet actif 
à changer de destination.

 
Actif dédié au traitement de la dépendance des personnes âgées. La 
rentabilité élevée permet d’envisager sereinement la revente.
Un risque réduit grâce à une lisibilité exceptionnelle : demande croissante en 
liaison avec le vieillissement de la population et une offre limitée et totalement 
encadrée par les pouvoirs publics.

Actif 
non-dédié

Actif 
non-dédié

Résidences
Séniors

Risque
Faible

Risque
Fort

Résidences
de Tourisme

Résidences
Médicalisées

Résidences
d'A�aires

Résidences
Étudiantes

X

X

X
X

X

ÉVALUATION DU RISQUE PAR TYPE DE RÉSIDENCE
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C.  LES CRITÈRES FONDAMENTAUX À RETENIR DANS LE CHOIX D’UN 
      INVESTISSEMENT EN IMMOBILIER COMMERCIAL GÉRÉ

1.   SÉLECTIONNER UN BON EXPLOITANT
Incontestablement la qualité d’un investissement en location meublée non professionnelle ou Censi-Bouvard, dé-
pend essentiellement du gestionnaire exploitant la résidence. En effet, quel avenir pour un bien, même parfaitement 
situé, si le gestionnaire vient à défaillir ? La liquidité du bien, en cas de revente, serait dans ce cas de figure beaucoup 
moins bien assuré que pour un appartement classique. Le gestionnaire exploitant se choisit donc en fonction de la pé-
rennité attendue. Pour cela, il faut étudier :

• Le positionnement de l’opérateur sur le marché concerné (nombre de résidences en activité, bilan d’exploita-
tion, perspectives de développement) : Dans la pratique, dans une activité commerciale bien choisie un gestion-
naire d’importance (possédant plus de 50 résidences) ne disparaîtra jamais, il sera dans le pire des cas racheté 
par l’un de ses concurrents.

• La visibilité sur le long terme de l’investissement : Les performances passées d’un exploitant ne présagent 
en rien des perspectives futures en terme d’exploitation commerciale. Quelle que soit la qualité en termes de 
gestion d’un exploitant, celui-ci reste directement soumis à la bonne santé du secteur d’activité qui est le sien. 
Il convient ainsi d’établir des perspectives et prévisionnel d’exploitation secteur par secteur au moment où doit 
s’opérer le choix.

2.   SE CONFORMER À DES CRITÈRES STRICTS LIÉS À UNE ACTIVITÉ COMMERCIALE
Comme précédemment évoqués, le choix de l’exploitant et la qualité du bail sont les deux critères fondamentaux appré-
ciés pour la réalisation d’une bonne opération. Il est en effet fondamental de comprendre que votre bien meublé ne 
sera pas estimé sur sa valeur foncière mais, bien sur sa valeur commerciale, en rapport avec l’objectif de rentabilité 
locative proposé par l’exploitant au travers du bail commercial. Comme cet objectif est purement financier : votre 
bien n’est plus considéré comme un bien foncier classique, vendu « nu », mais comme un bien rattaché à une activité 
commerciale assujettie à une rentabilité d’entreprise et non une valeur d’emplacement (cas des entrepôts industriels, 
chambres au sein de complexe hôtelier de luxe, centres commerciaux…).

Cette notion doit rester présente à tout moment dans l’esprit de l’investisseur, ainsi que la connaissance du secteur d’ac-
tivité de l’exploitant (tourisme, résidences étudiantes, structures d’hébergement pour personnes âgées dépendantes ou 
tourisme d’affaires). L’un des critères importants quant au choix du secteur d’activité repose principalement sur les 
marges commerciales retirées de chaque activité. Plus la marge est élevée pour l’exploitant, moins le risque d’in-
solvabilité est présent et par conséquent plus l’investisseur se retrouve sécurisé dans la perception de ses revenus 
sur le long terme.

3.   COMPRENDRE LA RENTABILITÉ EN FONCTION DE L’ACTIVITÉ  
En analysant plus précisément ce type d’investissement, nous pouvons constater que la rentabilité brute est un pa-
ramètre facial qui peut se révéler trompeur en fonction du type de support que vous choisissez et donc de l’activité 
commerciale sous-jacente. En effet, le ratio loyer annuel sur le montant du bien, qui est celui retenu pour le calcul de 
la rentabilité dans la location meublée, ne permet pas d’apprécier si cette rentabilité annoncée est brute ou nette. Pour 
calculer la rentabilité nette de charges qui est celle qui comptera, demain, pour l’équilibre financier, il convient de pré-
ciser l’ensemble des postes de charges évalué en cours d’études du projet, ainsi :

• Vérifier les charges d’entretien, de réparation courante, de gros travaux, de changements de normes éven-
tuels et autres charges de copropriété :

Dans le cadre d’une résidence à caractère commercial, ce montant est, en général, à la charge de l’exploitant. 
Mais la généralisation est difficile car, de plus en plus d’exploitants demandent à l’investisseur un forfait de par-
ticipation aux charges variables selon la taille du bien.

C’est le cas notamment dans les résidences de tourisme et résidences étudiantes, contrairement aux rési-
dences médicalisées ou l’ensemble de ces charges est assumé par l’exploitant.

• Les petits travaux et les travaux lourds (au sens de l’article 605 et 606 du Code civil) : le distinguo entre l’arti-
cle 605 (travaux légers) et l’article 606 (travaux lourds) reste primordial dans l’étude du bail commercial. Il convient
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dans l’absolu de s’attacher à sélectionner un exploitant garantissant le règlement des factures liées à ces 
deux postes de charges pouvant être pénalisant sur l’équilibre financier. À cela s’ajoute d’éventuels change-
ments de normes imposés par les pouvoirs publics en fonction du secteur d’activité sur lequel se trouve 
le bien. L’analyse sectorielle fait apparaître là encore de fortes disparités, en effet les secteurs liés au 
tourisme, aux résidences hôtelières ou para-hôtelières mais également étudiantes ne prévoient que très 
rarement une prise en charge des travaux (petits ou gros) ou changement de normes par l’exploitant de 
la résidence. De ce fait l’investisseur doit intégrer l’ensemble de ces frais incontournables sur le long terme, 
sur son rendement locatif. Par exemple, si un gestionnaire annonce une rentabilité de 4,5% mais qu’il ne prend 
pas en charge les travaux prévus à l’article 605 et 606 du Code Civil, la rentabilité réelle moyenne sera alors de 
l’ordre de 3%. Là encore, le secteur des résidences médicalisées fait exception et présente dans la grande 
majorité des cas, une prise en charge de ces dépenses par l’exploitant, permettant ainsi à l’investisseur de 
parfaitement maîtriser les flux financiers de son opération, dans la mesure où la rentabilité brute devient 
de ce fait nette.

• La taxe foncière : impôt dû par tout propriétaire immobilier et ce, quel que soit le secteur d’activité, cette 
charge est toujours supportée par l’investisseur. Son montant peut bien évidemment varier en fonction du sec-
teur d’activité et de la localisation du bien.

4.   LA QUESTION DE LA LIQUIDITÉ DU MARCHÉ OU DE LA REVENTE DES BIENS
Alors qu’un bien immobilier locatif classique se vendra mieux nu que loué, en location meublée c’est l’inverse qui s’opère. 
Un bien meublé dans une résidence gérée par un exploitant de qualité se vendra généralement mieux avec son bail que 
sans. Cette différence fondamentale s’explique par la destination du bien et non par son objet. Dans le cas d’une acqui-
sition d’un appartement dans un immeuble classique en centre-ville, mis en location dans le cadre d’un bail d’habitation 
traditionnel, l’investisseur potentiel qui rachètera votre bien acceptera une valeur de marché de votre bien au moment 
de la transaction en fonction de sa surface, de son emplacement et des qualités du marché locatif local (marché attractif 
ou sinistré). Dans la location meublée avec bail commercial, l’acheteur potentiel ne viendra pas acheter votre bien 
pour son emplacement mais pour sa rentabilité financière et donc la qualité de son bail. Sur ce point précis, le sec-
teur d’activité conditionne la facilité de revente du bien. Un propriétaire bailleur proposant sur le marché locatif 
commercial, un bien géré par un exploitant de premier ordre, sur un secteur permettant une bonne visibilité sur le 
long terme, ainsi qu’une rentabilité nette intéressante, augmentera sensiblement la liquidité de son bien et donc la 
capacité à le revendre rapidement. Il est donc fondamental de bien comprendre qu’un bien commercial se vend 
par principe « occupé », c’est-à-dire avec son bail commercial et que la qualité de ce dernier et la pertinence du secteur 
d’activité permettra une revente aisée. L’un des atouts en termes de revente d’un bien géré sous bail commercial, réside 
dans sa grande liberté de pouvoir le vendre à tout moment (sans attendre une sortie triennale de bail classique).

5.   LES ERREURS À NE PAS COMMETTRE 
a) Sélectionner le bien dans ce secteur d’investissement à partir de plaquettes commerciales vantant les 

mérites d’une résidence de service en termes d’emplacements, d’ensoleillement, de proximité (commerces, éco-
les, transports…). Ces arguments de vente, directement empruntés aux promoteurs immobiliers, ne présentent 
aucun intérêt dans ce type d’investissement. Ils sont en effet parfaitement valables pour l’acquisition de biens 
immobiliers classiques en vue d’activité de location à usage d’habitation ou de revente classique en immobilier 
traditionnel. Dans ces cas précis, l’emplacement, le dynamisme du marché locatif, la mixité locative (répartition 
propriétaires et locataires), la proximité de commerces, d’écoles ou de transports, sont effectivement importants.

b) Négliger la qualité de l’exploitant et du bail commercial: Il ne fait aucun doute, que le choix de l’exploitant 
reste le point clé du projet. En effet, que représente la qualité du bien ou de son emplacement si le gestion-
naire ne peut vous garantir des revenus réguliers. La réflexion consistant à sélectionner un emplacement et non 
un gestionnaire revient à se placer dans un éventuel scénario dans lequel vous seriez amené à vendre ou à louer 
le bien en cas de défaillance de l’exploitant. Autant dire que vous posez le problème le pire à résoudre : en effet 
comment vendre un bien dans une résidence de service abandonnée par son exploitant ? Peut-on sérieusement 
penser à trouver repreneur dans ce cas précis ? Bien évidemment non, ainsi mieux vaut éviter le pire, tout sim-
plement en choisissant un opérateur de renom, qui de par sa solvabilité globale garantira sur le long terme le 
versement des loyers. Les baux commerciaux n’étant pas tous identiques, il conviendra de privilégier ceux 
mettant à l’abri l’investisseur d’éventuelles charges liées aux petits ou gros travaux sur la copropriété (ar-
ticle 605 et 606 du Code Civil), ou encore de possibles changements de normes imposés. Ce détail juridique 
au sein d’un bail commercial, peut sérieusement amputer la rentabilité finale de l’opération. 
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c) Occulter le secteur d’activité sur lequel porte l’investissement : C’est, sans aucun doute, l’erreur la plus préju-
diciable sur le long terme. En effet, la pérennité de ce type d’opération repose sur la capacité de l’exploitant 
à générer une marge commerciale sur un secteur donné. Il convient donc, dès le départ, d’écarter tout projet 
qui ne présente pas une parfaite visibilité sur le secteur d’exploitation et donc uneviabilité financière sur le long 
terme. Sur ce point précis les résidences hôtelières, para-hôtelières ou les résidences de tourisme pré-
sentent des perspectives peu encourageantes sur l’avenir et donc un risque potentiel sur la pérennité des 
revenus. Les résidences étudiantes, selon leurs emplacements, présentent davantage de sécurité, en n’excluant 
pas néanmoins un possible risque de saturation du marché dans les années à venir. Enfin, les résidences médica-
lisées pour personnes âgées présentent et ce, compte-tenu du vieillissement de la population française qui 
s’accompagne d’une augmentation de la dépendance mais également d’une réglementation beaucoup plus 
stricte dans ce domaine d’activité, une réelle visibilité de ce secteur et donc une garantie quasi absolue de 
perception des revenus locatifs, mais également plus de facilité à la revente.

6.   POURQUOI PRIVILÉGIER LE SECTEUR DES ÉTABLISSEMENTS D’HÉBERGEMENT 
       POUR PERSONNES ÂGÉES DÉPENDANTES ?
Notre analyse des différents secteurs d’activités nous conduit à privilégier davantage l’investissement dans ce secteur, 
particulièrement favorisé et offrant contrairement aux autres secteurs une forte visibilité sur l’avenir. Au-delà de l’avan-
tage fiscal que procure cet investissement, l’intérêt majeur réside dans la solidité et donc la pérennité du marché 
de la dépendance en France. Notre cahier des charges intègre pour tout investissement, une appréciation au plus juste 
de l’équilibre financier et de la cohérence économique de l’opération, mais également des risques que celle-ci peut en-
gendrer sur le long terme.  

Ainsi l’investissement dans le cadre d’un EHPAD (Établissements d’Hébergement pour Personnes Âgées Dépendantes) 
doit se faire en respectant les conditions indispensables à la réussite du projet. En effet, il conviendra d’être vigilant 
notamment à l’équilibre financier de l’opération, à la capacité financière de l’exploitant à respecter ses engagements, à 
l’analyse de la réglementation (convention tripartite, mise aux normes des logements) et enfin à la répartition des char-
ges (travaux de toute nature, charges de copropriété…).

a) L’ÉQUILIBRE FINANCIER DE L’EHPAD

 L’un des principaux critères que nous retenons lors de la sélection d’un EHPAD est l’équilibre financier de 
l’établissement. En effet, la solvabilité du gestionnaire est fondamentale pour la pérennité même de l’in-
vestissement, à ce titre nous vérifions la santé financière de l’exploitant en charge de l’établissement, car 
c’est celui-ci qui sera chargé de verser les loyers à l’investisseur. La sélection d’un gestionnaire dominant le mar-
ché de la dépendance en France est un réel atout pour garantir un investissement pérenne dans le temps. Il est 
important de noter que le gestionnaire prenant les logements à bail est sous le coup d’une obligation de résultat 
quant à l’exécution du contrat. À ce titre il a l’obligation de verser les loyers prévus contractuellement à l’inves-
tisseur et ce quel que soit les aléas d’exploitation ou de taux d’occupation rencontrés au sein de l’établissement. 
Ainsi, seul le dépôt de bilan de l’exploitant pourrait remettre en cause le versement des loyers à l’investisseur. 
Il est donc primordial de s’assurer de sa situation financière, de son antériorité et de son positionnement sur le 
marché.

b) LA COHÉRENCE ÉCONOMIQUE

 Les rentabilités des EHPAD sont aujourd’hui nettement supérieures à celles rencontrées dans l’immobilier clas-
sique (Scellier ou immobilier locatif classique). Pour autant ces rentabilités sont à vérifier et doivent répondre 
parfaitement à une cohérence économique, tant pour l’exploitant de la résidence que pour l’investisseur. En 
effet, le loyer proposé par l’exploitant, exprimé en pourcentage du prix de vente, doit être cohérent avec 
la logique économique de l’exploitation. Cette cohérence permet de garantir la viabilité de l’exploitation 
dans le temps. Ainsi, des loyers anormalement élevés en taux mais aussi en montant proposés pour attirer l’in-
vestisseur, peuvent être à long terme sources de difficultés financières pour le gestionnaire de la résidence. Des 
loyers trop élevés sont souvent proposés par des petits exploitants afin de concurrencer les leaders du marché 
lors de la commercialisation, mais avec une réelle fragilité quant à la pérennité des revenus. Comme pour tout 
secteur d’activité, il existe un modèle économique viable, en sortir comporte des risques.

c) LA MISE AUX NORMES FUTURE DES EHPAD ET LES ÉVENTUELS TRAVAUX DE TOUTE NATURE
 Les résidences construites actuellement sont aux normes en vigueur d’aujourd’hui, mais ces mêmes normes peu-

vent être amenées à évoluer tant sur le plan de la sécurité, de l’hygiène ou encore de la construction même des 
bâtiments. Sur ce point précis, nous ne retenons que les exploitants qui s’engagent sur toute la durée, à prendre
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en charge l’ensemble des coûts liés à tout changement réglementaire imposé par l’État, au sein des établisse-
ments médicalisés pour personnes âgées dépendantes. Lorsqu’il s’agit de gros travaux, ceux-ci peuvent être mis 
à la charge du propriétaire des locaux. De ce fait, il est primordial d’analyser le bail et les conditions qui le régis-
sent. La charge financière liée aux travaux est quasiment nulle dans le neuf (pour une période minimale de 15 à 
20 ans) et peut augmenter par la suite. Nous sommes particulièrement vigilants quant à l’étude du bail et nous 
sélectionnons les exploitants qui prennent en charge les coûts liés à d’éventuels changements de normes, 
mais également les petits ou gros travaux nécessaires au sein de l’établissement. Nous pouvons ainsi rai-
sonner pour l’investisseur en rentabilité nette, en évacuant dès l’origine toute mauvaise surprise quant aux 
charges diverses qui pourraient grever la rentabilité de l’opération.

d) LES CONDITIONS DU BAIL COMMERCIAL

L’un des critères importants à prendre en considération lors d’un investissement en EHPAD est de s’assurer 
d’une bonne répartition des charges entre le propriétaire et le gestionnaire dans le bail commercial. En effet 
l’article 606 du Code civil est absolument fondamental et doit figurer dans le bail commercial. Cet article traite 
la question des travaux lourds au sein d’une résidence (grosse rénovation, toiture, façade…), Il détermine donc 
la répartition des charges entre le propriétaire de l’EHPAD et le gestionnaire de celui-ci lorsque de gros travaux 
sont entrepris. Ceci est un élément fondamental, puisque la rentabilité de l’EHPAD peut en être modifiée de 
manière significative. En effet si le gestionnaire annoncé une rentabilité de 5 % mais qu’il ne prend pas en charge 
les travaux prévus à l’article 606, la rentabilité moyenne réelle soit alors de 4 %. Inversement, si la rentabilité 
prévue par le gestionnaire est de 5 % et qui prend charges ces mêmes travaux, la rentabilité sera donc nette. 
Nous sommes donc particulièrement vigilant concernant ce point précis du bail. Nous privilégierons toujours 
un bail qui comporte également une prise en charge par l’exploitant de l’article 605, concernant cette fois-ci les 
petits travaux au sein de l’établissement (embellissement, entretien courant…).

La durée du bail est un autre point important quant au choix d’un EHPAD. Ainsi nous retenons essentiellement 
les baux commerciaux conclus sur la durée la plus longue possible, à savoir 12 ans ferme avec reconduction à 
l’issue de cette période. Cette durée maximum est liée au droit français qui prévoit qu’au-delà de 12 ans, un bail 
commercial devient un droit immobilier, imposant à ce titre un enregistrement au conservatoire des hypothè-
ques et le versement de taxes de la part de l’exploitant et de l’investisseur sur l’intégralité des loyers. Pour éviter 
cette imposition les baux commerciaux en investissement meublé et ce quel que soit le type de résidences (tou-
risme, étudiant, senior, EHPAD…) Sont donc conclues pour des durées inférieures ou égales à 12 ans et ce malgré 
le fait que les exploitants souhaiteraient vivement des durées plus longues afin de conserver la main et ainsi 
pérenniser leur outil de travail. Notre analyse juridique particulièrement poussée du bail commercial permet de 
sécuriser l’investisseur dans le cadre d’un investissement en EHPAD.
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         TABLEAU DE RÉPARTITION DE CHARGES LIÉES À L’EXPLOITATION

CATÉGORIE DÉSIGNATION

INVESTISSEMENT
SCELLIER

INVESTISSEMENT 
CENSI-BOUVARD

PROPRIÉTAIRE LOCATAIRE PROPRIÉTAIRE EXPLOITANT

Entretien Entretien des lieux et des éléments d’équipement  

Assurance

Assurance incendie, explosion, dégâts des eaux, 
risques locatifs, pertes de loyers…

 

Assurance des parties communes  

Travaux

Gros travaux (cf. Art. 606 du Code Civil)  
Menus travaux  
Petits travaux d’embellissement  
Mise en conformité  

Divers

Charges de co-propriété non récupérables  
Taxe d’habitation  
Taxe foncière  
Renouvellement du mobilier de la chambre en EHPAD  



e) LE RENOUVELLEMENT DU BAIL

 Un bail commercial peut il ne pas être renouvelé ? Cette question est régulièrement posée par les investisseurs 
et nécessite donc d’être analysée plus précisément. Plusieurs facteurs permettent en fait de répondre à cette 
question par la négative dans le cadre d’un investissement en EHPAD.

 En effet, les gestionnaires leaders sur ce marché sont des sociétés très importantes (près de 12 000 salariés pour 
le numéro un), pour certaines cotées en Bourse et de ce fait quasi institutionnelles.

 Les établissements gérés par ces gestionnaires sont donc par définition leur instrument de travail. Dans le cadre 
de notre sélection nous retenons les exploitants proposant une prise en charge intégrale des dépenses 
prévues à l’article 605 et 606 du Code civil (petits et gros travaux). Le bail étant défini en ce sens, on peut 
donc en conclure que les gestionnaires souhaitent entretenir leur instrument de travail en continu de 
façon à valoriser celui-ci dans le temps et ainsi conserver un niveau de prestations identique au neuf. La 
surveillance et les autorisations délivrées par l’État dans ce secteur exigent également un niveau de prestations 
de qualité et un parfait entretien de l’établissement. Ainsi, un gestionnaire qui réinvestit régulièrement dans ses 
établissements de part ses obligations vis-à-vis des pouvoirs publics, du bail commercial et également par ses 
chartes de qualité (son éthique et sa déontologie), il est donc difficile d’envisager le non renouvellement du bail 
de ce point de vue. Par ailleurs, d’un point de vue technique, le non renouvellement du bail entraîne donc l’obli-
gation de libérer les lieux et de reloger les résidents dans des établissements à proximité. Enfin les rentabilités 
et les marges d’exploitation sur ce secteur d’activité sont particulièrement attractives pour les exploitants 
qui sont davantage soucieux de conserver la gestion de l’établissement sur une très longue période, plutôt 
que d’entrer dans une délicate renégociation du bail. Le plus difficile pour un gestionnaire étant de se munir de 
son outil de travail, à savoir la résidence à exploiter, de ce fait sa démarche est avant tout de veiller au parfait 
entretien de celle-ci afin de s’assurer de son remplissage et de se voir renouveler la confiance des investisseurs 
lors du renouvellement possible du bail.

L’investissement socialement responsable.

Investir dans un Ehpad est une démarche 
individuelle pour la collectivité. 
C’est reconnaître le droit au bien-être 
de nos ainés et les aider à rompre avec 
leur solitude. 

50% des 
p e r s o n n e s 
plus de 80 ans 
vivent seules
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A.  VIEILLISSEMENT DE LA POPULATION 
FRANÇAISE
L’augmentation de l’espérance de vie et l’avancée en âge de la génération 
du Baby-Boom ont un effet direct sur le vieillissement de la population 
Française.
Si les tendances démographiques récentes se maintiennent, la France 
métropolitaine comptera 73,6 millions d’habitants au 1er janvier 2060, 
soit 11,8 millions de plus qu’en 2007. 
Le nombre de personnes de plus de 60 ans augmentera, à lui seul, de plus 
de 10 millions. 
2060 : Un tiers de la population Française sera âgé de plus de 60 ans.
Selon le scénario central, le nombre de personnes de 60 ans et plus aug-
menterait, à lui seul, de 10,4 millions entre 2007 et 2060. En 2060, 23,6 
millions de personnes seraient ainsi âgées de 60 ans ou plus, soit une 
hausse de 80 % en un peu plus de 50 ans.

B.  L’AUGMENTATION EST LA PLUS FORTE
POUR LES PLUS ÂGÉS
Le nombre de personnes de 75 ans ou plus passerait de 5,2 millions en 
2007 à 11,9 millions en 2060 ; celui des 85 ans et plus de 1,3 à 5,4 millions.

C.  QUELQUES CHIFFRES ESSENTIELS 
À RETENIR À L’HORIZON 2060

• Population en France : 73,6 Millions d’habitants.
• Nombre de personnes de plus de 60 ans : 

 23,6 millions représentant 32 % de la population.

• Nombre de personnes de plus de 75 ans : 

 11,9 millions représentant 16,2 % de la population soit un dou-
blement de cette catégorie d’âge par rapport à aujourd’hui.

• Nombre de personnes de plus de 85 ans : 

 5,4 millions représentant 7,3 % de la population soit un quadru-
plement de cette catégorie d’âge par rapport à aujourd’hui.

Sources : INSEE - projection de la population 2007 - 2060 - Hypothèse centrale.

3    LE MARCHÉ DES EHPAD

+ de 60 ans  Population

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060

73,6 M

63 M

45,5 M

23,6 M

13,1 M

6,4 M

Nombre
d'habitants

ÉVOLUTION 
DE LA POPULATION FRANÇAISE

2007                  2060

5,4 M

1,3 M

11,9 M

5,2 M

+ de 75 ans   + de 85 ans

POPULATION SENIORS

2010             2046

+ 2 000 par an

+ 8 000 par an

En 2060, 
30 % de 
la population 
sera âgé 
de plus 
de 60 ans.

ÉVOLUTION DU NOMBRE
DE CENTENAIRE EN FRANCE



34

D.  LA DÉPENDANCE

Face au vieillissement de la population, les besoins en structures d’accueil 
adaptées à la dépendance font l’objet de toutes les considérations. 

Il ne s’agit plus d’une anticipation de la demande mais d’une réalité 
contemporaine de notre siècle.

Ainsi, en supposant une stabilité de la durée de vie moyenne en dé-
pendance, 1 200 000 personnes seront dépendantes en 2040, contre 
800 000 actuellement.

E.  DES BESOINS CROISSANTS 
EN STRUCTURES D’HÉBERGEMENTS

La fin des modèles familiaux (éclatement du noyau familial, éloignement 
géographique, évolution des carrières professionnelles, diminution des 
aidant potentiels familiaux) génère et génèrera à l’avenir des nouvelles 
données quand à la prise en charge de la dépendance.

Nous constatons que la population dépendante à l’horizon 2040 va irré-
médiablement s’accroître et ce de manière importante même dans l’op-
tique d’un scénario optimiste. L’aide à la personne, les soins à domicile 
et la solidarité familiale ne pourront en aucun cas répondre à ce nombre 
croissant. L’éventuelle perte d’autonomie augmente bien évidemment 
et ce assez fortement avec l’âge. 

Nous observons qu’un palier s’opère très nettement entre 80 ans et 
85 ans, obligeant à une prise en charge très spécifique dans un éta-
blissement adapté avec un personnel qualifié dans le traitement de 
la dépendance ou de pathologies lourdes.

F.  LES EHPAD, L’ÉTABLISSEMENT D’HÉBERGEMENT 
POUR PERSONNES AGÉES DÉPENDANTES : 
DES ÉTABLISSEMENTS RÈGLEMENTÉS 
PAR LES POUVOIRS PUBLICS
L’offre de chambres en EHPAD reste très nettement inférieure aux be-
soins observés du fait d’une règlementation stricte.
Les Pouvoirs Publics ont défini sur ce marché un Numérus Clausus 
et l’ouverture de tout nouvel établissement pour personnes âgées 
dépendantes est soumise à autorisation spéciale et repose surtout 
sur un principe d’appel à projet. 

2011    2020     2050

0,86 M

1,3 M

2,1 M

PERSONNES ATTEINTES
DE LA MALADIE D’ALZHEIMER

35 % 39 %

26 %

Physiques et psychiques

Physiques

Comportement et lourde désorientation 
dans l'espace et le temps

TYPOLOGIE 
DES PERSONNES DÉPENDANTES

En 2040, 
1,6% de 
la population 
sera 
dépendante.

+ de 75           + de 80      + de 85 + de 90

31%17%8%4%

64%81%91%95%

ETABLISSEMENT  DOMICILE AUTRE

LES LIEUX DE VIE DES SENIORS



1990    2010     2060

80,9

72,7

84,8

78,1

91,1
86

FEMMES  HOMMES
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Dans un premier temps, l’État détermine les besoins réels département 
par département en terme d’implantation, en privilégiant les zones for-
tement déficitaires en nombre de lits médicalisés pour personnes âgées 
dépendantes. 

Il lance par la suite un appel à projet sur lequel les principaux exploi-
tants de ce secteur proposent leur dossier d’autorisation. Les autorités 
en charge des affaires de santé sélectionnent ensuite ceux qui corres-
pondent le mieux aux critères souhaités par l’État en matière de gestion 
d’établissements d’hébergement pour personnes âgées dépendantes. 
Cette réglementation permet d’éviter tout dérapage et de veiller à 
une implantation harmonieuse sur le territoire national des résiden-
ces médicalisées. 

G.  UN IMPORTANT DÉSÉQUILIBRE 
ENTRE L’OFFRE ET LA DEMANDE
Nous constatons en France un important déficit entre l’offre de loge-
ments disponibles en EHPAD et la demande exponentielle. Le place-
ment d’une personne nécessitant une prise en charge dans ce type d’éta-
blissement est dans la majorité des cas conditionné à un délai d’attente 
pouvant atteindre plusieurs mois. Le taux d’occupation moyen étant 
pour les plus gros exploitants français de près de 98,5%. 
Les perspectives et études les plus récentes font apparaître en moyen-
ne des besoins de création compris entre 120 et 140 établissements 
de plus ou moins 80 lits par an sur les prochaines décennies. Nous som-
mes très loin de satisfaire ces besoins en terme de nouvelles construc-
tions, creusant ainsi chaque année de manière significative le déficit en 
infrastructures pour personnes âgées dépendantes.

H.  UNE RÉELLE VISIBILITÉ LIÉE 
À LA DÉMOGRAPHIE
À la différence d’autres marchés (tourisme, étudiant, résidence para hô-
telière…) dont l’analyse repose sur des éléments d’ordre conjoncturel, le 
secteur des EHPAD offre une réelle lisibilité dans la mesure où il a 
pour base principale les données démographiques dont l’inversion 
est extrêmement longue. En effet les effectifs de la population âgée 
sont connus 50 ans à l’avance avec une précision relativement impor-
tante. Cela confère à ce secteur d’investissement une visibilité dans le 
temps, que ne confère aucun autre support d’investissement immobilier, 
gage ainsi de sécurité pour tout investisseur soucieux de pérenniser les 
revenus locatifs et ce sur une durée très longue.

I.  LA QUESTION DE LA REVENTE

La revente d’un bien immobilier locatif classique se vendra mieux « nu » 
que « loué », en location meublée l’inverse s’opère. Ainsi un bien meu-
blé dans une résidence gérée par un exploitant se vendra généralement 
mieux avec son bail que sans. Cette différence fondamentale s’explique 
par la destination du bien et non par son objet. Dans le cas d’une ac-
quisition d’un appartement dans un immeuble classique en centre-ville,  
l’investisseur qui rachètera votre bien acceptera une valeur de marché 
de votre bien en fonction de sa surface, de son emplacement et de la

PROFIL 
DES STRUCTURES D’ACCUEIL

1996                2011        2020

29%
20%17%

28%
30%31%

43%50%52%

PRIVE  ASSOCIATION  PUBLIC

UNE DEMANDE SUPÉRIEURE 
À L’OFFRE

Les pouvoirs publics prévoient la 
création de 5 000 lits par an.
Sur le terrain, on estime ces besoins 
à 8 000 lits. Le SYNERPA* évoque 
la nécessité d’un rythme annuel de 
plus de 10 000 lits pendants 5 ans.

> Le marché pourrait absorber 175 
établissements par an pendant en-
viron 30 ans.

*SYNERPA : Syndicat national des 
établissements et Résidences pour 
personnes âgées

ESPÉRANCE DE VIE 
DE LA POPULATION FRANÇAISE
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qualité du potentiel locatif local. Le prix de sortie sera donc condi-
tionné à l’État du marché immobilier lors de la vente. Dans la location 
meublée avec bail commercial, l’acheteur potentiel ne viendra pas 
acquérir votre bien pour son emplacement mais pour sa rentabilité 
financière et donc la qualité de son bail. La liquidité intervient à tout 
moment, dans la mesure où le vendeur n’est pas tenu d’attendre la 
fin de la période triennale d’un bail d’habitation classique. 
Bien évidemment le choix de l’exploitant et la qualité du bail sont 
les deux critères fondamentaux à apprécier pour s’assurer d’une 
bonne revente de l’opération à terme. Dans le cadre d’un EHPAD, vo-
tre bien ne sera pas estimé pour sa valeur foncière mais bien com-
merciale, en rapport avec l’objectif de rentabilité locative proposé 
par l’exploitant au travers du bail. Comme l’objectif d’acquisition de 
ce type de biens est purement financier, il n’est plus considéré comme 
un bien foncier classique, mais comme un bien rattaché à une activité 
commerciale assujettie à une rentabilité d’entreprise et non à une valeur 
d’emplacement.

Le marché de la revente est donc actif compte tenu de la qualité 
de ce secteur d’activité ! Il ne faut pas perdre de vue que ce sup-
port d’investissement bénéficie d’une seconde vie fiscale, en effet 
le second investisseur ou les autres suivants bénéficient d’une inté-
gration comptable de leur investissement en amortissement sur une 
durée de 25 ans. Permettant ainsi de créer à nouveau des réductions 
d’impôt sur les revenus de l’opération. Enfin la liquidité d’un bien com-
mercial dépendant très fortement du secteur d’activité sur lequel celui-
ci se situe, il n’y a donc aucun problème pour commercialiser des cham-
bres médicalisées auprès d’investisseurs convaincus par la pérennité que 
peut offrir le secteur des résidences médicalisées pour personnes âgées 
dépendantes. 

EN RÉSUMÉ
 Les avantages d’un investissement en EHPAD sont :

Loyers assurés par un bail 1. commercial de 12 ans renouvelable
Prise en charge des gros travaux (Art. 605 et 606 du Code Civil)2. 
Revalorisation annuelle du loyer3. 
Priorité d’occupation pour l’investisseur et sa famille4. 
Une sécurité importante concernant ce marché compte tenu de sa forte lisibilité liée    5. 
au vieillissement de la population
Un rendement locatif supérieur à la majorité des autres placements immobiliers6. 
Une qualité de gestionnaire au niveau des leaders sur le plan national de ce secteur      7. 
offrant une bonne solidité financière
Une réglementation stricte de la part de l’État permettant un parfait contrôle des         8. 
implantations sur le plan national
Une revente facilitée par la solidité de ce secteur et la qualité des baux commerciaux 9. 
proposés généralement en EHPAD
Un cadre fiscal particulièrement attractif permettant d’obtenir d’importantes réductions 10. 
d’impôt
Un investissement durable et responsable11. 
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  CONSEIL   CONSULTANCY
Par By Alexandre T.Analis

GESTION DE PATRIMOINE

L’immobilier, valeur-refuge
La gestion de patrimoine par des cabinets de conseil 
indépendants a l’avantage de ne pas être prisonnière d’une 
logique commerciale, contrairement à celle pratiquée par 
les banques. C’est donc une forme de gestion indépendante 
proposée depuis dix ans par le cabinet Élysée Consulting.

iplômé en droit des affaires, Stéphane 
Legendre, 40 ans, commence sa carriè-
re en 1994 au sein d’une banque d’af-
faires anglaise (Fleming Finance, deve-
nue aujourd’hui JP Morgan) en qualité 

de conseil en gestion d’actifs et ingénierie fiscale. De 
1997 à 2001, il occupe la fonction de responsable com-
mercial au sein d’un grand cabinet de conseil en gestion 
de patrimoine parisien. Il rencontre Franck Bodet, 43 ans, diplômé 
d’une école de commerce. Partageant la même éthique et déontologie 
de leur métier, ils décident de fonder le Cabinet Élysée Consulting 
en 2002, en respectant un principe fondamental d’indépendance en 
matière de conseil et ce, depuis la création de leur société de conseil 
en gestion de patrimoine.
 
Commerce International : Pourquoi avoir fondé Élysée Consul-
ting il y a dix ans, c’est-à-dire à une époque où la conjoncture 
économique était très difficile ?
Stéphane Legendre : « La gestion de patrimoine englobe plusieurs 
activités très différentes et souvent décorrelées entre elles. J’ai tou-
jours considéré qu’un pessimiste voit la difficulté dans chaque op-
portunité, alors qu’un optimiste voit l’opportunité dans chaque dif-
ficulté. Notre métier consiste justement à analyser la conjoncture et 
à en extraire les possibles opportunités. De par cette approche, nous 
favorisons toujours, pour nos clients, au sein d’Élysée Consulting un 
ou des secteurs d’investissement pouvant offrir un potentiel de dé-
veloppement ou de plus-value, au détriment de ceux présentant un 
risque ou peu de perspectives encourageantes. Ainsi il y a dix ans, 
l’immobilier était encore sous-évalué, alors que les marchés finan-
ciers s’étaient appréciés de manière excessive – il s’en est suivi 
l’explosion de la bulle Internet à partir de mars 2000. Nous vivons 
aujourd’hui une situation différente avec des prix dans l’immobilier 
qui n’ont cesser de grimper depuis cette période, avec une hausse 
particulièrement forte entre 2003 et 2006, de près de 14 % en moyen-
ne par an. Malgré certaines idées reçues, nous pensons que, comme 
tout marché, l’immobilier est amené un jour ou l’autre à revenir à 
une réalité économique (hausse des taux d’intérêt, écart de plus en 
plus grand entre le pouvoir d’achat des acquéreurs et le prix de l’ac-
tif immobilier, suppression des avantages fiscaux dans ce secteur…). 

Nous ne pouvons non plus ignorer que, plus la bulle est 
importante (quel que soit le secteur), plus son explosion 
est forte et brutale. Pour autant, dans ce contexte tendu 
pour l’immobilier traditionnel, le secteur de l’immobi-
lier commercial spécialisé – les EHPAD, les établisse-
ments d’hébergement pour personnes âgées dépendan-
tes, par exemple – présente de nombreux avantages, à 
commencer par une valorisation des actifs à ce jour très 

correcte, une rentabilité élevée et une fiscalité attractive. Les marchés 
financiers également offrent une réelle opportunité d’investissement 
et cela depuis la crise de 2008, à condition bien évidemment de pren-
dre certaines précautions quant au choix de l’allocation tant sur le 
plan géographique que sectoriel. Nous offrons à ce jour à notre clien-
tèle un accès à l’ensemble des OPCVM (SICAV et FCP) représentés 
sur le marché, soit près de 14 000 fonds à notre disposition. Cette 
grande richesse en approvisionnement de supports d’investissement 
financier nous permet de bâtir une stratégie d’allocation d’actifs des 
plus performantes, et surtout parfaitement adaptée à la conjoncture. 
Nos clients bénéficient ainsi dans ce domaine de notre expertise indé-
pendante en termes de conseil en allocation d’actifs (choix des fonds 
proposés) et de suivi indispensable de leurs portefeuilles (arbitrages 
et actes de gestion divers). »
En tant que cabinet de conseil en gestion de patrimoine, quels 
métiers exercez-vous ?
SL : « Élysée Consulting est un cabinet de conseil en gestion de patri-
moine qui travaille à partir d’une approche globale de sa clientèle en 
tenant compte des particularités que celle-ci comporte. En l’espèce, 
notre métier suppose une relation intuitu personae (personne physi-
que et non entité morale ou société, ndlr) très forte en accord avec 
les desiderata de chacun, car nous sommes aujourd’hui confrontés à 
des situations patrimoniales de plus en plus complexes. En effet, nous 
faisons face à des problématiques à la fois d’ordre conjoncturel (en-
vironnement juridique, fiscal et financier en constante évolution) et 
sociologiques (démographie galopante posant de réels problèmes de 
financement des retraites, multiplication des familles recomposées, 
instabilité professionnelle…). Élysée Consulting est à même d’ac-
compagner sa clientèle dans les domaines fondamentaux de la ges-
tion d’un patrimoine que sont la restructuration partielle ou globale, 
l’élaboration d’une stratégie successorale adéquate et optimisée 
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fiscalement, un conseil en allocation d’actifs indépendant et adapté à 
la conjoncture des marchés financier, et enfin dans l’optimisation de 
la fiscalité globale (impôt sur le revenu, ISF…). »
Pourquoi choisir Élysée Consulting plutôt qu’un autre cabinet 
ou une banque ? ?
SL : « Notre principale force repose sur l’indépendance du cabinet. 
En effet, Élysée Consulting n’a aucun lien capitalistique avec une 
banque, une compagnie d’assurance, une société de gestion d’actifs 
ou un tout autre organisme financier. Cette indépendance garantit à 
notre clientèle une parfaite objectivité indispensable à la pertinence 
du conseil. Nous pouvons ainsi nous adapter idéalement au profil et 
à la demande du client dans son seul intérêt et sans subir une quel-
conque pression commerciale dictée par un établissement financier. 
Le conseil dans les banques répond avant tout à une pure logique de 
commercialisation de “produits maison” laissant de ce fait peu de 
place à une objectivité pourtant nécessaire dans ce domaine. De plus 
nos compétences se sont très nettement élargies au fil des années et 
englobent désormais une parfaite maîtrise de l’ensemble des activités 
fondamentales dans le conseil en gestion de patrimoine, à savoir le 
droit fiscal (traitement de l’impôt sur le revenu, de l’ISF ou de la 
fiscalité sur les revenus du patrimoine, création de structures socié-
taires de types SARL de famille, SCI…), le droit social (optimisation 
de la rémunération du dirigeant, bilans retraite, prévoyance…), le 
droit des assurances (maîtrise de la fiscalité et de la réglementation 
de l’assurance-vie, du PEA et tous autres produits financiers comple-
xes), le droit international (traitement fiscal et social des expatriés) et 
la comptabilité d’entreprise (évaluation, cession et transmission de 
l’entreprise, optimisation de sa fiscalité avec la mise en place d’une 
stratégie dédiée). »
Dans votre métier, quelle approche développez-vous auprès 
de la clientèle ?
SL : « Notre processus de travail s’accomplit en 4 phases essentielles. 
Tout d’abord, l’audit : nous réalisons un entretien permettant une dé-
couverte détaillée de la situation personnelle de nos clients. L’ensem-
ble des paramètres d’ordre familial, professionnel, fiscal, successoral 
et patrimonial (actifs et passifs de toute nature) sont pris en compte. 
Nous répertorions également les objectifs de nos clients, ainsi que ses 

problématiques, appétences et réticences. Puis vient le diagnostic : 
notre analyse de la situation personnelle permet d’extraire les atouts 
et les faiblesses du patrimoine constitué à ce jour. Nous relevons lors 
de cette phase d’analyse les incohérences et priorités absolues en ter-
mes de restructuration ou de développement possible du patrimoine 
de nos clients. Ensuite, les préconisations : une phase durant laquelle 
nous développons nos suggestions à partir d’une stratégie patrimo-
niale en corrélation avec les objectifs du client. Les thèmes essentiels 
et usuels sont : créer un complément de revenus en vue de la retraite, 
réduire le poids global de la fiscalité, optimiser la gestion des ac-
tifs financiers, transmettre dans les meilleures conditions, obtenir un 
conseil sur l’organisation juridique du patrimoine et d’une manière 
plus générale, et bénéficier de nos compétences pour la gestion glo-
bale du patrimoine actuel et futur. Enfin, le suivi : une phase durant 
laquelle nous accompagnons nos clients sur l’ensemble des formali-
tés (notamment leurs déclarations fiscales…), des besoins ou des pro-
blématiques que ceux-ci peuvent rencontrer tout au long de leur vie 
(divorce, succession, changement de situation professionnelle…). »
Quels sont, d’après vous, les principaux risques liés à la dé-
fiscalisation ?
SL :  « C’est une question cruciale. En effet, le législateur a, depuis 
près d’un siècle (loi sur les monuments historiques, votée en 1913), 
toujours privilégié en France le secteur de l’immobilier à usage lo-
catif avec anciennement les lois Pons, Méhaignerie-Quilès, Périssol, 
Besson, Robien, Malraux… Celles-ci ont été remplacées depuis – ou 
parfois maintenues – par les lois Girardin, Scellier, Bouvard, sans 
oublier le statut de loueur en meublé professionnel ou non profes-
sionnel (LMP-LMNP). L’investisseur soucieux d’optimiser sa fisca-
lité est donc très dépendant du secteur de l’immobilier et des risques 
qu’il comporte. Trop souvent encore, en France, l’investisseur tombe 
dans le piège consistant à le focaliser volontairement sur l’avantage 
fiscal procuré par l’investissement en occultant ainsi les règles de 
bon sens prévalant dans ce secteur. Les risques étant dans ce cas de 
surpayer le bien (parfois à hauteur de l’avantage fiscal), de rencon-
trer de sérieuses difficultés de location (des villes françaises sont si-
nistrées sur le plan locatif avec une surabondance de biens proposés) 
et, évidement, d’éprouver de réelles difficultés pour revendre dans de 
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bonnes conditions. Le secteur est d’autant plus sous tension que les 
prix sont à un niveau particulièrement élevés sur le plan national, 
laissant pour l’investisseur encore moins de place à l’erreur quant 
au choix du bien. Pour autant, les opportunités qu’offre ce secteur 
en termes de levier d’optimisation du patrimoine ne peuvent être né-
gligées. Nous nous inscrivons donc dans une démarche totalement 
antinomique permettant à nos clients d’acquérir par notre biais un 
bien de qualité à vocation patrimoniale en utilisant une partie de leur 
fiscalité pour en faciliter le financement. Pour Élysée Consulting, la 
défiscalisation est un levier de développement intéressant sur le plan 
patrimonial, mais certainement pas une fin en soi. »
Quel secteur d’investissement privilégiez-vous en matière 
d’optimisation fiscale ?
Stéphane Legendre : « Nous nous intéressons particulièrement à 
l’immobilier locatif dès lors que les produits présentent toutes les 
caractéristiques indispen-sables au bon déroulement de l’investisse-
ment. Depuis plus de trois ans, face aux tensions des prix immobi-
liers, nous avons également renforcé notre conseil sur le secteur de 
l’immobilier commercial, qui présente l’avantage indéniable de ne 
pas avoir subi la même envolée des prix que celui de l’immobilier 
locatif traditionnel. Nous avons développé notamment un réel savoir-
faire dans le montage d’opérations dans le secteur des résidences 
médicalisées pour personnes âgées dépendantes (tant pour les par-
ticuliers que pour les entreprises). Ce domaine d’activité offre à nos 
yeux une forte visibilité compte tenu du vieillissement de la popula-
tion française, de la progression de la dépendance qui inévitablement 
l’accompagne et du déficit très important d’infrastructures capable 
de traiter des pathologies de plus en plus lourdes : les statistiques 
prévoient d’ici 2030 près de 27 % de personnes âgées de plus de 65 
ans dans la population française et près d’1,2 million de personnes 
atteintes de la maladie d’Alzheimer dès 2020, sachant qu’à l’horizon 
2050 1 habitant sur 3 sera âgé de 60 ans ou plus, contre 1 sur 5 à ce 
jour, ce qui veut dire aussi 4,2 millions de personnes âgées de plus de 
85 ans, contre 1,1 million aujourd’hui. Nous sommes de plus en plus 
dans une problématique de constitution de revenus complémentai-
res pour pallier la baisse attendue des prestations de retraite. Cette 
solution offre les meilleures conditions pour atteindre cet objectif es-
sentiel pour le grand nombre de nos clients. Nous allons donc privi-
légier l’investissement dans les EHPAD qui ont le triple avantage de 
présenter, premièrement, une rentabilité supérieure aux biens immo-
biliers traditionnels, deuxièmement une facilité de gestion et une sé-
curité des revenus perçus dans le cadre d’un bail commercial, enfin, 
une fiscalité particulièrement attractive. »
Quels sont donc les atouts principaux d’un bien immobilier ?
SL : « Un bien immobilier vaut tout d’abord par son emplacement, 
mais pas uniquement. Nous avons chez Élysée Consulting une concep-
tion purement patrimoniale de la défiscalisation qui repose pour l’es-
sentiel sur la qualité intrinsèque de l’investissement et non sur le seul 
attrait d’une défiscalisation. Sachant que le sous-jacent principal est 
l’immobilier, nous expertisons avec précaution pour chaque produit 
proposé à nos clients les fondamentaux indispensables de ce secteur, 
à savoir l’emplacement (principalement en Île-de-France), la qua-
lité de construction (prestations, renommée du promoteur), la mixité 
locative (répartition harmonieuse entre propriétaires et locataires 
au sein de la résidence), le potentiel de rendement et de plus-values 
à terme. À cela s’ajoute, surtout, une étude précise sur le prix des 
biens proposés afin que ceux-ci correspondent à la réalité du mar-
ché. Concernant le secteur de l’immobilier commercial, nous som-
mes particulièrement vigilants quant à la signature de l’exploitant 
gestionnaire de l’établissement. Nous n’accordons notre confiance 

qu’aux grands groupes dominant leur secteur afin de garantir la pé-
rennité des revenus sur l’investissement. »
Comment expliquer que l’immobilier revienne à la mode 
dans le milieu de la défiscalisation ?
SL : « La loi Scellier, issue de la réforme de la loi Robien, a été mise 
en place lors de la loi de finances de 2009. Le législateur cherchait à 
redynamiser le secteur de l’investissement locatif qui avait énormé-
ment souffert en 2008 avec une diminution de près de 43 % du vo-
lume des transactions immobilières dans le neuf, et donc un stock de 
biens très important à cette période. Aujourd’hui, avec la loi Scellier, 
l’objectif est plus qu’atteint avec près de 60 % des transactions dans 
le neuf effectuées dans le cadre de ce dispositif fiscal. Cet engouement 
conduit parfois à une surévaluation des biens immobiliers du marché. 
Il existe un réel décalage entre le contexte économique et l’évolution 
des prix, qui ont gagné entre 15 et 20 % ces deux dernières années. Ce 
décalage résulte de la fiscalité attractive de la loi Scellier, mais aussi 
des taux d’intérêts sur les emprunts qui sont historiquement bas. Il ne 
faut pas non plus négliger la passion très française pour l’immobilier. 
Le dispositif Bouvard, dédié à l’immobilier commercial, connaît éga-
lement un très grand succès depuis près de 18 mois sans pour autant 
subir pour l’heure la même tension sur les prix. Cela s’explique, entre 
autres, parce que ce secteur reste plus confidentiel en termes de diffu-
sion sur le marché de l’immobilier d’investissement. »
Pensez-vous que le conseil en gestion de patrimoine par des 
cabinets indépendants comme le vôtre va se développer ?
SL : « En France, il existe près de 3 500 cabinets de conseil en gestion 
de patrimoine, dont près de 25 % en Île-de-France et 15 % en PACA. 
Ils ne détiennent que 10 % du marché de la gestion de patrimoine, 
contre 90 % pour les banques et autres réseaux. Mais leur part de 
marché ne cesse de progresser et devrait rejoindre à terme celles des 
cabinets indépendants chez nos voisins européens : les cabinets in-
dépendants possèdent 35 % du marché de la gestion de patrimoine 
en Allemagne (250 000 cabinets environ), 60 % au Royaume-Uni 
(50 000 cabinets) et 35 % dans les pays scandinaves. Cela augure 
de belles perspectives de développement. En France, les cabinets de 
conseil en gestion de patrimoine n’existent que depuis 30 ans et sous 
le poids d’une réglementation très stricte et complexe. Nous regrou-
pons au sein de notre activité 4 statuts ou métiers : conseil en investis-
sement financier, démarcheur bancaire et financier, agent immobilier 
et courtier en assurances. Il n’est pas toujours aisé, ni à la portée de 
tous, d’avoir les compétences juridiques exigées par la réglementa-
tion pour l’exercice de ces différents statuts. »
Quels sont les objectifs d’Élysée Consulting pour l’avenir?
SL : « Le secteur se développant de façon exponentielle, nous avons 
prévu à court terme un pôle dédié à la gestion de fortune pour répon-
dre aux exigences d’une partie de notre clientèle. Cela passera par 
la mise en place d’un certain nombre de valeurs ajoutées telles qu’un 
family office, un accès juridique spécialisé, un accès à des solutions 
fiscales, juridiques et financières innovantes… Ce pôle nous permet-
tra de nous positionner sur un segment occupé par les banques pri-
vées en apportant comme valeur ajoutée notre incontestable indépen-
dance, gage d’un accès pour les clients à des produits sélectionnés 
dans leur strict intérêt. Au final, dans la gestion de patrimoine, les in-
vestisseurs ont réellement besoin de conseils adaptés à leur situation 
et d’accéder à des produits personnalisés de qualité. Pour cela, il est 
primordial que les clients s’adressent à des sociétés indépendantes et 
structurées afin qu’ils soient accompagnés avec professionnalisme 
sur toutes les problématiques d’ordre patrimoniales, fiscales et ju-
ridiques. »
Plus d’informations sur www.elysee-consulting.fr
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Alzheimer : les mesures pour affronter le fléau  

C'est aujourd'hui que la commission chargée de l'élaboration de propositions pour un plan concernant la maladie d'Alzheimer, 
présidée par le Pr Joël Ménard, remet son rapport au président de la République. Un document très attendu et très précis, tout en 
nuances aussi, que Le Figaro a pu se procurer. Avec comme nécessité citée en préambule : « Un choix clair de financement public et 
de politique publique. »  

Il y a aujourd'hui 800000 personnes atteintes en France et ce nombre ne va que croître avec le vieillissement de la population. 
Nicolas Sarkozy a d'emblée fait de la pris en charge de cette maladie une priorité politique. Le président va lancer une concertation 
avec les professionnels sur la base de ces propositions avant d'annoncer les principales orientations du plan Alzheimer.  

En ouverture, le rapport insiste sur la nécessité absolue de considérer la personne malade comme sujet, de reconnaître ses droits, sa 
citoyenneté. « Aucune personne ne peut être considérée comme un objet passif de soins. » Dans le même ordre d'idées, il pose très 
clairement le difficile problème du bien‐fondé de l'annonce précoce de la maladie, en l'état actuel des traitements « au mieux 
hésitants, au pire insuffisants ». Une pierre dans le jardin des tenants du diagnostic précoce et de son corollaire, celui de la mise sous 
médicaments, qui n'ont guère fait les preuves de leur efficacité jusqu'ici.  

Deuxième orientation : fournir un effort sans précédent sur la recherche.  

Troisième volet : optimiser le diagnostic en créant des consultations sur la mémoire supplémentaires avec des neurologue set des 
neuro psychologues ; mettre en place un dispositif d'annonce de la maladie avec un accompagnement du patient et de sa famille, 
dans un souci d'écoute et d'information sur les différents types de prise en charge. Mais le suivi des malades doit être assuré par le 
médecin généraliste (avec des rémunérations adaptées, car il s'agit de consultations longues) qui « seul connaît la personne dans son 
environnement », en relation avec d'autres professionnels de l'aide médico‐sociale. Et avec des  évaluations ultérieures au près du 
neurologue. La commission souhaite aussi vivement la mise en place de programmes d'éducation thérapeutique du malade et de son 
entourage.  

La quatrième partie, probablement la plus attendue, est axée sur l'accompagnement du parcours de soins du patient (et de sa 
famille) à qui il faut laisser le libre choix entre rester à la maison avec tous les aménagements indispensables ou opter pour un 
établissement spécialisé. La politique de maintien à domicile (40% des malades) nécessite d'aménager les logements (éclairages, 
signaux visuels, appareils électriques à coupure automatique,etc.), de mieux former les aides à domicile, et plus globalement le 
personnel soignant à la maladie, de faciliter l'accès à des lieux de stimulation cognitive et de réhabilitation en nombre notoirement 
insuffisants. 

Formation et valorisation 

 Sans oublier d'apporter une palette diversifiée de structures de répit pour les proches souvent totalement exténués et désemparés. 
Mais lorsque la maladie s'aggrave et que la famille n'en peut plus, l'accueil en établissement spécialisé (EHPAD) s'impose. La 
commission pointe les immenses difficultés à faire entrer les patients dans ces institutions étant donné leur nombre insuffisant, avec 
de surcroît d'énormes écarts inter‐régionaux. Elle plaide aussi pour la création d'unités spécifiques pour les nombreux malades 
souffrant de troubles du comportement (errance ou agitation) qui rendent particulièrement difficile la vie en collectivité, avec des 
espaces rassurants permettant la déambulation.  

Elle insiste sur la nécessité d'avoir au sein de ces unités des professionnels bien formés (sur la base d'une spécialisation d'assistants 
en gérontologie) et dont il convient de revaloriser les métiers. Ceci passe aussi par un management qui reconnaisse les compétences 
de ces professionnels. 

Des mesures cohérentes et attendues nécessitant un financement qui reste à définir. 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'0A%8,&098/,0"&0),"0&%*,0-"/&#-348*/&0,&#"8A$/+&
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2#88,'&1'2$%9;217'8"1'36<*,8'9"187217'&1=&*8'
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'?-)&"%##"(*R060),&0),"0&J("8%)&0,&>$'8*%+&
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#-348H-0&0,&/0*,0-"&#"8A$+

@*)*"5A$15)A$*5))
B5')*$)CD$7&)817E

C1%15',-'1"#8'$2#7'(,*&'#1'3"7'8#*'/"3,(&<5'
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'8"0*,0-"&5$)$"%4<&/-"&/%&#R84(/(#R80+

Luc Broussy

le classement des 
groupes commerciaux
le classement des 
groupes commerciauxTOP 15TOP 15

Orpéa, DVD, Korian. C’est le podium du classement des groupes commerciaux en 2011. Le classement recèle aussi un phénomène  
totalement inédit : la présence à deux extrémités du tableau, du même homme, Jean-François Gobertier. Actionnaire de DVD, et  
« développeur » invétéré, il a réactivé Dolcéa en septembre dernier et compte bien faire grandir ses activités sous ses deux casquettes.
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Les « Big Four » et les « Four Middle » : 
une croissance considérable, une stabilité exceptionnelle
En 2011, le secteur des Ehpad commerciaux comptabilise 114 000 lits. Et sur 
ce total, les 15 premiers groupes représentent 73 000 lits, soit 64% du total. 
15 groupes se partageant 64% d’un marché commercial lequel ne représente 
lui-même que 21% du total des lits d’Ehpad en France : on avouera qu’on est 
encore loin d’un oligopole…

Les « Big Four »
Plus remarquable en revanche est l’évolution des 4 premiers groupes fran-
çais. Car, au fil des ans, le Top 15 s’est en fait fortement concentré vers le 
haut. Avec 52 000 lits, les «  Big Four  » représentent 71% des groupes du 
Top 15 et 45% de l’ensemble du secteur commercial. Mais ce mouvement de 
concentration ne s’apparente pas à une valse folle. Au contraire, on assiste à 
une remarquable stabilité des acteurs de premier plan.

Prenez Orpéa. Depuis 1998, la triplette Marian-Brdenk-Le Masne qui trône 
aux commandes du groupe n’a pas changé. Comme n’a pas changé l’ha-
bitude de ce groupe de reprendre sa place de n°1 aussitôt qu’il l’a perdu. 
Prenez Medica France. Depuis 2001, le ticket « Bailet-Jeandel » préside aux 

destinées d’un groupe qui, s’il a changé plusieurs fois d’actionnaires réfé-
rents, n’en est pas moins remarquablement stable et solide. Prenez DomusVi. 
Le groupe d’Yves Journel apparaissait déjà dans le classement de 1998.  
14 ans après, son nom, comme son périmètre, a un peu changé après la fu-
sion avec Dolcéa. Mais DomusVi, actionnaire majoritaire de DVD est toujours 
là. Quant à Korian, il est certes un groupe nouveau si l’on considère sa date de 
baptême (2006) mais il est en réalité la fusion de groupes (Sérience, Medidep, 
Finagest…) qui furent des acteurs importants du début des années 2000.

Les « Middle Four »
Mais la stabilité ne s’arrête pas là. Car aussitôt quittées les cîmes de ceux qui 
flirtent ou dépassent les 10 000 lits, un groupe de 4 entreprises se concentrent 
autour des 2 700 lits. Et eux aussi  témoignant d’une stabilité incroyable.

Le Noble Age ? Il était 18e dans le classement de… 1999. Avec 4 établisse-
ments et 361 lits. Les jardins de Cybèle ? Un groupe qui figurait également 
dans ce classement vieux de 13 ans avec 9 établissements et 629 lits. Le 
groupe Imbert, 8e en 2011 ? Il se classait 9e en 1999. Emera, enfin, 6e au-

jourd’hui était 12e en 1999…

Et eux aussi ont grossi. En 1999, le Noble 
Age, les Jardins de Cybèle, le groupe Imbert 
et Emera géraient à eux quatre 2 930 lits.  
Les 4 mêmes en 2012 gèrent… 10 700 lits. 
Une multiplication par 3,6.

«  Il faut que tout bouge pour que rien ne 
change » 

Et la constance continue… Dominique Pellé, 
PDG de Domidep, apparaissaît déjà dans 
le classement de 1998 mais avec une autre 
société, DP investissements. SGMR, la so-
ciété basée en Bourgogne, est entrée dans 
le Top 15 au tout début des années 2000. Le 
Réseau Oméris et Repotel y figurent sans dis-
continuer depuis 1998, sauf cette année par 
Repotel. Quant à Hervé Hardy, président de 
Résidalya, il apparaissait dans le classement 
de 1998, mais comme PDG de Sérience.

Faut-il s’en inquiéter, ou cet élément de sta-
bilité est-il au contraire rassurant ? Le fait est 
que si ce monde des Ehpad ne cesse de bou-
ger et d’évoluer, les acteurs de référence, eux, 
ont de la suite dans les idées…

Capacité des 4 premiers groupes privés – Evolution  1998/2012

Année Lits 4 premiers groupes du 1er au 4e

1998 12 400 Orpéa Burel Holiday  
Retirement Domus Vi

1999 12 890 Orpéa Domus Vi Sérience Qualisanté

2000 14 044 Orpéa Domus Vi Sérience Qualisanté

2003 20 400 Medica Orpéa Domus Vi Medidep

2004 21 875 Orpéa Medica Medidep Domus Vi

2006 31 529 Suren-Medidep Orpéa Medica Domus Vi

2007 31 352 Korian Orpéa Medica Dolcéa

2008 34 271 Korian Orpéa Dolcéa Medica

2009 37 240 Orpéa Korian Dolcéa Medica

2010 45 297 DVD Orpéa Korian Medica

2011 52 412 DVD Orpéa Korian Medica

2012 52 983 Orpéa DVD Korian Medica

le classement des 
groupes commerciaux
le classement des 
groupes commerciaux
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La méthodologie du Mensuel des Maisons de Retraite

/
'0
+
-+
&*
)

Nom  
du groupe

Rang
France Président Directeur  

général Actionnaires Ets
France

Lits 
France

Lits
étranger

Orpéa 1 Jean-Claude Marian
Jean-Claude 
Brdenk
Yves Le Masne

Public  ................................................... 54 %

Famille Marian  ..................................... 23 %

Sempre  .................................................. 8 % 

Philippe Austruy  .................................... 8 %

FFP (Peugeot)  ........................................ 7 %

198 16 659 8124

DVD 2 Jean-François Vitoux
Bertrand Delannoy
(DG opérationnel)
François Deloire
(DAF)

DomusVi  .............................................. 59 %

GDP Vendôme  ..................................... 41 %
185 14 387 0

Korian 3
Jean-Claude Georges-
François 
(président du Directoire)

François  
Mercereau 
(DG opérationnel)
Philippe  
Denormandie
(DG développement et 
offres de services)
Louis Guyot 
(DG finances et inter-
national)

Prédica  ........................................... 30,09 %

Batipart  ............................................. 24,1 %

!"#"$%&'!()(*+,' ................................. 14 %

Flottant  ............................................. 10,6 %

MACSF  ............................................. 10,1 %

ACM Vie  ............................................... 10 %

FCP Korian Actionnariat  ..................... 0,3 %

127 11 099 7625

Medica France 4
Jacques Bailet Christine Jeandel

Flottant  ............................................. 54,4 %

Groupe Covea ................................... 21,4 %

Predica  ............................................. 11,3 %

Monroe Groupe Batipart ..................... 9,5 %

Management  ...................................... 3,3 %

FCPE Groupe Medica France  ............ 0,1 %

136 10 838 2105

Le Noble Age 5
Jean-Paul Siret

Xavier Dejardins
(DG développement)
Willy Siret
(DG opérations)
Damien Billard 
(DG finances)

Dirigeants et membres du Pacte  ......  63,5 %

(dont Nobilise  ....................................  9,9 %)

Public  .................................................25,4 % 

Groupe Cogepa  .................................10,4 %

Salariés  ................................................0,7 %

30 2714 507

Emera 6 Claude Cheton Christophe Bergue
Groupe Emera  .................................. 57,7 %

DomusVi  ............................................... 25%

Groupe Sedra  ......................................  12%

-./'0.12+%3' ........................................  5,3%

31 2694 220

Colisée Patrimoine 
(Jardins de Cybèle) 7 Patrick Teycheney

Pascal Brunelet
(DG exploitations et 
international)

Patrick Teycheney  ............................... 61 %

Naxicap Partners .................................. 39 %
34 2670 138

Groupe Imbert (IGH) 8 André Imbert Pierre Imbert André et Pierre Imbert  ....................... 100 % 38 2665 0

Domidep 9 Dominique Pellé Pascal Guérin Domnique Pellé

Azuris
31 1962 0

SGMR 10 Didier Mennechet Philippe Gevrey Didier Mennechet

Philippe Peculier
26 1760 0

Réseau Omeris 11 Laïla Soumali Bruno Marquet Famille Soumali  ................................... 88 %

Autres  .................................................. 12 %
19 1380 0

Résidalya 12 Hervé Hardy Groupe Financière Duval ; Hervé Hardy ; 

C. Fabre
19 1355 0

Didier Germain 13 Didier Germain Capital à géométrie variable  

en fonction des établissements
20 1272 0

Maisons de Famille 14 Hugues Harmel (P-DG)
Xavier Cotti
(finances et dévelop-
pement)

Fonds d’investissement  

Creadev (AFM)  ..................................... 85 % 

Fondateurs  .......................................... 15 %

14 1208 1781

Dolcea Creation  
GDP Vendôme 15 Jean-François Gobertier Marie Cayeux

Thierry Morosolli 100 % GDP Vendôme 13 1188 0

/
'0
+
-+
&*
)

Le Classement 
des groupes privés d’Ehpad
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Le Synerpa est un observateur attentif des liens qui se font et se défont entre les gros acteurs du secteur privé, mais aussi 
de la vivacité des petits groupes. Avec 1 760 établissements adhérents, dont 1 550 commerciaux et 210 associatifs, le syn-
dicat représente une part croissante du marché. L’année 2011 vue par Florence Arnaiz-Maumé, sa déléguée générale.

Le Mensuel des Maisons de Retraite : 
Comment voyez-vous le phénomène 
de concentration du secteur ? 

!"#$%&'%( )$&*+,-.*/01( 2! "#$%! &'! ()!
*+,*%,-.)-'+,!&%!/+0.&0'-1!0,%!2+,,%!/).-!3%&!
('-&!30!&%*-%0.!*+$$%.*')(!%&-!%,*+.%!34-%,0%!
/).!3%&!+/4.)-%0.&!',34/%,3),-&!%-!/).!3%&!/%5
-'-&!6.+0/%&!3%!*',7!8!3'9!4-)2('&&%$%,-&:!!;<=!
3%&!)3>4.%,-&!30!?@,%./)! &+,-! )',&'!3%&! 4-)5
2('&&%$%,-&!',34/%,3),-&1!70'!&%!/+.-%,-!/(05
-A-!2'%,1!70'!+,-!&'6,4!(%0.&!*+,B%,-'+,&!-.'/).5
-'-%&!3%!/.%$'C.%!+0!3%!3%09'C$%!64,4.)-'+,1!
B+'.%! $#$%! %,! )--%,-%! 3%! ()! -.+'&'C$%! /+0.!
*%.-)',&1!(%!-+0-!/).D+'&!%,!-).'D!6(+2)(E!F(!@!)!
3+,*!0,%!B.)'%!B'B)*'-4!*>%G!(%&!',34/%,3),-&:!
")'&1!'(!%&-!B.)'!70%!/).)((C(%$%,-!(H),,4%!I<J<!
)!4-4!$).704%!/).!()!*.4)-'+,!30!6.+0/%!KLK!
%-! I<JJ1! /).! ()! -%,-)-'B%! 3%! .)//.+*>%$%,-!
%,-.%!M+.'),!%-!"%3'*):!N%&!O!6.),3&!P!*+(()5
2+.%,-!$)'&! )0&&'! &%! Q)06%,-1! &%!$%&0.%,-! %-!
&%!$).'%,-!/).D+'&:!R,%!,+0B%((%! -%,3),*%! &%!
3%&&',%!)0&&'!)B%*! (H)2&+./-'+,!/).! (%&!6.),3&!
6.+0/%&!3%!O!$+@%,&!P!6.+0/%&!%,!/(%',!34B%5
(+//%$%,-! *+$$%! "'%095L'B.%1! "%3'-%.! +0!
?%,'+.!&),-4:

Le MMR : Est-ce que cette concentra-
tion a une incidence sur la vie des mai-
sons de retraite commerciales ? 

!3)-.3(2!S0!70+-'3'%,1!'(!,H@!)!/)&!0,%!6.),3%!
3'DD4.%,*%!%,-.%!0,!4-)2('&&%$%,-!O!6.+0/%!P!
%-!',34/%,3),-!T!(%&!6.),3%&!.4D+.$%&!&-.0*-05
.%((%&!3%!*%&!3%.,'C.%&!),,4%&!&+,-!34&+.$)'&!
2'%,!',-46.4%&!/).!-+0&:!N)!$)0B)'&%!*)$/)6,%!
20364-)'.%! I<JJ1! )B%*! ()! D)'2(%&&%! 30! -)09! 3%!
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&+'6,),-&!$)'&!'(&!,H4*>)//%,-!*%/%,3),-!/)&!8!
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X.+0/%!+0!',34/%,3),-1!'(!D)0-!70%!(%!/%.&+,5
,%(! &+'-! %,! /+&-%! /+0.! )**+$/)6,%.! (%&! /%.5
&+,,%&! Y64%&! %,! /%.-%! 3H)0-+,+$'%:! N)! B.)'%!
3'DD4.%,*%!%,-.%!(%&!3%09!-'%,-!/(0&!)0!&-)-0-!30!
3'.%*-%0.!%-!8!()!(+6'&-'70%!6(+2)(%!Z!3),&!0,!*)&!
(%!3'.%*-%0.!%&-!*>%D!3H%,-.%/.'&%!%-!&%0(!$)[-.%!
8!2+.31!3),&! (H)0-.%1! '(!%&-!&)().'4!3H0,%!%,-'-4!
70'!)!34Q8!3%&!/.+*%&&!%,!/()*%:!

U,!.%B),*>%1!()!.4D+.$%!O!)**%&&'2'('-4!I<J\!P!
70'! /%0-! /).D+'&! -+0*>%.! )&&%G! ().6%$%,-! (%!
!"#$%&'$()*+&,-.#'+&+/01'+&23*(&,$450$3+&21*'&3+(&
',34/%,3),-&!70%!/+0.!(%&!6.+0/%&:!N)!$'&%!%,!
)**%&&'2'('-4!3%!J<<=!3%&!*>)$2.%&!%-!&)((%&!3%!
2)',&!3),&!-+0&!(%&!U>/)31!]!-),3'&!70%!(%!&%*5
-%0.!&),'-)'.%!3+'-!$%--.%!%,!*+,D+.$'-4!^!=!3%!
&%&!*>)$2.%&!]1!%&-!34Q8!0,%!D+.$%!3%!&0'*'3%!
*+((%*-'D!$)'&!/(0&!%,*+.%!0,!$)&&)*.%!/+-%,5
-'%(!/+0.!(%&!',34/%,3),-&:

Le MMR  : Le secteur commercial a 
été encore en 2011 créateur de places 
d’Ehpad. Mais demain ?

!3)-.3( 2(U,! I<JJ1! '(! )! @! %,*+.%! %0! 0,%! )6'5
-)-'+,! '$/+.-),-%! %,! $)-'C.%! 3%! *.4)-'+,! 3%!
/()*%&!30!D)'-!3%!()!.4)('&)-'+,!%DD%*-'B%!3%&!)05
-+.'&)-'+,&!34('B.4%&!3),&!(%!*)3.%!30!_?XS!%-!
*%--%! -%,3),*%!3%B.)'-! &%!/+0.&0'B.%! Q0&70H%,!
I<JI`I<J^:! ")'&! '(! %&-! B.)'! 70H)0Q+0.3H>0'1!
aa=!3%&!)//%(&!8!/.+Q%-&!&+,-!343'4&!)09!&%*5
-%0.&!30!>),3'*)/!%-!30!3+$'*'(%:!N%&!+/4.)5
#+*'(&'67608$((+/#&,1/0&9&,-:*#'+(&#;2+(&,-:05
*+$/)6,%$%,-!Z!.4&'3%,*%&!&%.B'*%&1!3+$'*'(%1!
&%*-%0.!30!>),3'*)/1!B'%'(('&&),-!+0!,+,:!_+0.!
(%&! /(0&! 6.+&! )*-%0.&1! (H',-%.,)-'+,)(! %&-! )0&&'!
0,%!&+0.*%!3%!34B%(+//%$%,-! '$/+.-),-:!N%&!
$)'&+,&!3%!.%-.)'-%!&H%9/+.-%,-!-.C&!2'%,!b!M+5
.'),1!W./4)1!K+$0&L'1!"43'*)1!
N%!c+2(%!S6%!&+,-!/.4&%,-&!%,!
F-)('%1!%,!U&/)6,%1!%,!d%(6'70%1!
)0!V),)3):!U-! '(&!@!&+,-!$#$%!
/).D+'&!(%&!/.%$'%.&!+/4.)-%0.&1!
*+$$%! W./4)! %,! d%(6'70%! +0!
K+$0&L'! )0! e0%2%*:! VH%&-! (%!
&'6,%! 3H0,! &%*-%0.! $)-0.%! %-!
3@,)$'70%:!

V%*'!4-),-1!'(!,%!D)03.)'-!/)&!70%!
(%&! /+0B+'.&! /02('*&1! $430&4&!
/).! (%&! 43'-+&! -+,'-.0),-&! 30!

##$1! &%! B+'(%,-! ()! D)*%! Z! Q0&70H8! /.%0B%! 30!
*+,-.)'.%1!(%!$+3C(%!O!U>/)3!P!,H%&-!/)&!$+.-!b!
c'!$#$%!%,!&0.&'&E
F(!3%B.)!4B'3%$$%,-!4B+(0%.!%-!&H)3)/-%.!)09!
,+0B%((%&!%9'6%,*%&!$)'&!(%&!/.4B'&'+,&!34$+5
<':28$)*+(& 9& =>=?%& 01/5'@+/#& )*-$3& 4:*,':&
2'%,1!8!/(0&!+0!$+',&!(+,6!-%.$%&1!.%(),*%.!3%&!
/(),&!3%!*.4)-'+,:!

Le MMR : La concentration ne nuit-elle 
pas à l’image des Ehpad, preuve en 
sont les articles de presse sur le «busi-
ness» des maisons de retraite ?!

!3)-.3( 2! U,! -%.$%&! 3%! *+$$0,'*)-'+,1! ()!
*+-)-'+,! %,! 2+0.&%! +0! ()! *+,*%,-.)-'+,! .%,3!
/).D+'&! &*>'G+/>.C,%:! c+0&! 3%B+,&! .4/+,3.%!
8! 0,%! -.'/(%! %9'6%,*%! Z! 0,%! *+$$0,'*)-'+,!
O!$4-'%.&P!+f!(H>0$)',1!()!70)('-4!%-!(%!&%.B'*%!
.%,30!%&-!)0!/.%$'%.!/(),! T!0,%!*+$$0,'*)5
-'+,! /+('-'70%! %-! -%*>,'70%! )B%*! 3%&! .%B%,3'5
*)-'+,&!/.+D%&&'+,,%((%&!D+.-%&!/+0.!D)'.%!4B+5
3*+'&3+&(+0#+*'&A&*/+&01@@*/$0:#$1/&5/:/0$B'+&
,;/:@$)*+&)*$&2+'@+#&,+&<6/6'+'&3:&01/5:/0+&
3%&! ',B%&-'&&%0.&!+0!3%&!2),70%&!)0-+0.!3H0,!
/.+Q%-!3H%,-.%/.'&%:!

V%!,H%&-!/)&!-+0Q+0.&!4B'3%,-!8!*+,*'('%.:!KH)05
#:/#&)*+&(*'&3-:(2+0#&5/:/0$+'&+#&601/1@$)*+%&
'(! @! )! &+0B%,-! 3%&! ',D+.$)-'+,&! %..+,4%&! 70'!
*'.*0(%,-1! ,+-)$$%,-! &0.! (%&! 3'B'3%,3%&! +0!
3:& 8:*#+*'& +#& 3-*#$3$(:#$1/& ,+(& @:'<+(& !6/655
*')'.%&:! ")'&! 8! (H',B%.&%1! (%&! 6.),3&! 6.+0/%&!
<6/B'+/#&:*(($&*/&0:2$#:3&01/5:/0+&$/,6/$:!3+&
%,!-%.$%&!3H+.6),'&)-'+,1!3%!/%.D+.$),*%1!3%!
*+,-.A(%!70)('-4:!N%!$+',3.%!/4/',!/%0-!&H)B45
.%.!*)-)&-.+/>'70%!/+0.!%09:!N)!*+,*%,-.)-'+,!
2+*#&,1/0&:*(($&.#'+&!6/65)*+&21*'&3-$@:<+&,*&
&%*-%0.:

Propos recueillis par V.L.  

Le Synerpa est né en juin 2001 de la fusion 
des trois syndicats professionnels existant 
alors sur le champ des maisons de retraite 
privées. Pour fêter cet anniversaire, le 
Synerpa vient de publier son «  Livre des  
Dix ans », témoignage de cette aventure et 
de celle, plus largement, passionnante, des 
Ehpad. 

Le Synerpa a 10 ans
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 peut aussi être« La concentration 
bénéfique pour l’image 
des maisons de retraite »

%&'()*+),
-(*./01#.234



  1 

LES ECHOS PATRIMOINE 

Presse du 3 Février 2012 

Page 7 

 

 



LES ECHOS Entreprises et Marchés 

Presse du 13 septembre 2012 

Page 25 

 

 



CHALLENGES

21 AU 27 NOVEMBRE 2013



LE CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE

ELYSEE CONSULTING

7 rue Lincoln - 75008 PARIS - Tél 01 40 20 11 11 - Fax 01 42 61 32 42 - Email info@elysee-consulting.fr - Site Internet www.elysee-consulting.fr 
SARL au capital social de 50 000 euros RCS PARIS 444 088 629 - SIRET 444 088 629 00027 - APE 6630Z 

Société de courtage d’Assurance enregistrée sous le numéro ORIAS 07003938 
Conseiller en Investissement Financier référencé sous le n° E 002679 par l’ANACOFI, Association agréée par l’Autorité des Marchés Financiers 

Activité de démarchage bancaire de financier sous le n° 1101062816ZK 
Activité de transaction sur Immeubles de Fonds de commerce, carte professionnelle n° T 10147 délivrée par la Préfecture du de Police de Paris 

Responsabilité civile professionnelle conforme aux articles L530-1 & L530-2 du Code des Assurances
Conforme aux articles L 341-1 et suivants du Code Monétaire et Financier

Conforme aux dispositions de la Loi HOGUET (L70-9 du 02/01/1970) et au décret du 20 juillet 1972 
Garantie Financière des Courtiers d’Assurance conforme aux articles L530-2 et R530-1 à 11 du Code des Assurances 



LE CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE




