
Le service s'installe
en résidence

Inspiré par l'hôtellerie et le bureau,plus précoces,le logement tricolore a lui aussientamé
sarévolution en intégrant plus de services et decommunautéà son offre. Que l'on soit

un étudiant, un jeune actif, une famille ou un senior, on trouvera bientôt en France un

modèlede résidenceservices adaptéà sesbesoins. Et ce, au grand bonheurd'investisseurs

immobiliers à la recherchede rendementssécurisésen cestemps incertains.

ParLuc-Etienne Rouillard Lafond

M
algré le contexte macroécono-

mique incertain, l’appétit des

investisseurs immobiliers pour
le résidentiel géréne se dément

pas.Là où l’investissement résidentiel

de 21 % sur les trois premiers trimestres de

l’année, à 4,4 Mds€, les investissements

en résidences gérées ont presque doublé

depuis le début de l’année, selon ImmoStat,

les 993,3 M€ mobilisés sur le secteur après

neuf mois représentant une hausse annuelle

de 91 %. Le segment de marché a attiré cette

annéedans l’Hexagone degrands investisseurs

tant internationaux — notamment LaSalle

Investment Management, M&G RealEstate,
Abrdn ou DWS — que tricolores, comme

Primonial, Amundi, Euryale ou Sofidy, rap-

pelle Knight Frank dans une étude récente,

soulignant au passageque le résidentiel géré

pesait ainsi pour le quartdesmontants inves-

tis sur le marché résidentiel français à la fin

du 3e trimestre 2022. « Ce chiffreauraitmême

restreinte,expliquant le nombre conséquentde

puêtreplus important si l'offre n étaitpasaussi

Vefa sur lesegmentdesrésidences seniorsou celui

du coliving », ajoute par ailleurs le broker,

citanta chutéenexemple les acquisitions de tailles

réaliséesau 3e trimestre 2022 sur le marché

du coliving par Kley à Vélizy-Villacoublay

(10 000 m2) et Brownfields à Montpellier

(6 500 m2).

Tout inclus et servicecompris
Coliving, build-to-rent, multifamily... Il peut

êtredifficile des’y retrouver dans les différentes

appellations empruntées aux Anglo-Saxons
pour définir lesdifférents modèlesderésidentiel

géré.« Le colivinget le build-to-rent entrentdans

la grandefamille des résidences services, comme

le logement étudiant et les résidences seniors »,

explique Mathieu Guillebault, directeur du
département Residential Capital Markets

chez Savills France. « Le coliving s'établità la

confluence de nombreux autressecteurs immo-

biliers plus établis », avancent pour leur part

Urban Land Institute et JLL dans leur récent

rapport Lhe European coliving best practice

guide, dans lequel les partenaires définissent

le concept comme un « modèle résidentiel(ou

multifamilial) offrantdeslogements àsesrésidents,

comprenantdes espacesde vie et d'aménitésdotés

de services similairesà ceuxdes hôtels modernes,

etpouvant rassembler despersonnesà un stadede
vie similaire, comme les logements étudiants.»

« La clientèle cible des résidences de coliving sera

majoritairement les jeunes actifs de 18-35 ans

alors que le build-to-rent s'adresseradavantage

auxjeunesfamilles, bien que tous deuxpourront

très bien accueillirdes expatriésou despersonnes

de tout âge en périodede transition personnelle

ou professionnelle, préciseMathieu Guillebault.

Ensuite, les résidences seniors viendront plutôt

répondreaux besoins d'une clientèle 75'85 ans
— la moyenne d'âgeétant de 83 ans. »

C’est dans cet optique qu’Urban Campus,
opérateur de résidencescoliving et multifami-

liales comptant Nexity et Batipart parmi ses

« Les genssont
aujourd’hui prêtsà
sacrifier quelques
mètrescarrésprivatifs
pour avoir accèsà plus
de serviceset d'espaces
communs»

Maxime Armand, Urban Campus
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actionnaires, inscritsonplandedéveloppement.
Opérantactuellementcinq résidences de coli-

ving enEspagneetpréparantsapremièreouver-

ture en France en débutd’annéeprochaine,le

groupe dispose d’un pipeline de 25 projets

sécurisésincluantaussi des opérationsbuild-to-

rent et souhaite en outreétendreson offre aux
résidences services seniors. « Chez nous, le coli-

ving et le build-to-rentsontvus commede nou-

velles manièresd'habiterensembledansles villes,

donc comme de vrais produitslocatif résidentiels,

explique Maxime Armand, cofondateur et

COO d’Urban Campus.Nous voulonscontinuer

d'accompagnerles locataires dansleur vie en leur

offrant une expériencequ'ils valorisent, soit des

logementsclé enmain, dont laformevariera selon

la typologie d'actifs, accompagnésd'un ensemble

d'espacescommuns ainsi que de servicespermet-

tant defaciliter le quotidien. » Et si les tailles,

les formes et les clientèles varientselonles pro-

duits et les opérateurs, une grandeconstante

demeure: le service. « Les genssontaujourd'hui
prêtsà sacrifier quelquesmètres carrésprivatif

pour avoiraccèsàplus deservicesetd'espaces com-

muns, comme des lieux pour travailler, faire du
sportou socialiser, développeMaxime Armand.

Carau-delàdesespaces, lagrandedifférence tient

dansl'animationdela résidence,avec unenotion

decommunautéquel'on neretrouvepasforcément

dansles actif résidentielsclassiques. »

Différentes maturitésdemarchés
Les différents marchés résidentiels gérés n’af-
fichent cependantpas en France le même
niveau de maturité. « Les résidences étu-

diantes existent depuis très longtemps et étaient
historiquement vuescommeunproduitde défisca-

lisation avec l'approcheLMNP (location meublée

non professionnelle), mais l'établissement d'un
marché d'investissementenbloc àdestinationdes

institutionnels remonteplutôt aux années2010,
rappelle Mathieu Guillebault. Les résidences

seniors sontpour leur part vraiment apparues

dans le viseur des investisseursinstitutionnels à

partir de 2012, avec despionniers en la matière

commeA PlusFinanceou Primonial,et le mar-

ché s'est ensuite démocratisépetit à petit. Cette

typologie d'actif est aujourd'hui beaucoupplus
présente dans lesstratégiesdesinvestisseursattirés

par le résidentiel. »

En revanche, le coliving est un marchéencore

largementémergent,apparaissant« fin 2017

avec des premières start-up comme Colonies,

ShariesouLhe BabelCommunity», continue-t-il,

mais il commenceà atteindre« un niveaude

maturitéplus important avec des opérations

significatives réaliséespar desacteursimmobiliers

majeurs». Signedel’institutionnalisationcrois-

sante du secteur, le pipeline de développement

du coliving françaisdevrait doublerd’ici 2025
pour atteindre24 000 lits, selonSavills, contre

12 500 cette année. « Quantau build-to-rent,

apparuenFrance depuisàpeineplus d'un an, de

premières opérationssonten traindeprendreplace

— Nexity ayantpar exempleannoncérécemment

unpremierprojetenAlsace —, et nous accompa-

gnons certains acteursprésentsau Royaume-Uni

cherchant à implanter leurs structures ici »,

indique Mathieu Guillebault. Outre-Manche,

où le secteurs’est imposéplus tôt, les opéra-

tions build-to-rent inauguréesou en coursde

développementtotalisaient237 362 m2 enjuin

dernier,contremoinsde 100 000 m2 il y tout

justecinq ans,et cetteévolution «laisseprésager

lesperspectivesquel'onpeut attendre sur le mar-

ché français», estime-t-il.

Rendement initial net « prime » selon les secteursrésidentiels

5.50%

Coliving • Résidencesétudiantes • Résidentiel classique Résidences seniors

4.50%

4.00%

3.50%

3.00%

Source : J LLResearch. Notes: Dataas of Q2 2022. *UK NlYs for forward funding deal structures.
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Des attraitsdéfensifs,mais
rémunérateurs
Dans le contextemacroéconomiqueincertain

que traversentles marchéseuropéens,marqué

par une inflation galopante,une remontée

importante destauxd’intérêt et la perspective

d’une récession, les résidencesservices devraient

continueràattirerdeplusen plusl’attention des

investisseurs. «Le résidentiel s'esthistoriquement
avéré être la meilleure couverture contre l'infla-

tion», avançaitd’ailleurs plustôt cetteannéeau

microde BiTV Nigel Allsopp, SeniorDirector,

InvestmentStrategy & ResearchchezGreystar,

dont le fondsGreystarEquity PartnersEurope
1 a réalisécet été un closing final de plus de

1,5 Md€ avecl’ambition d’acquériret dedéve-

lopper des actifs résidentielsgérés dansles prin-

cipales métropoleseuropéennes.Mais là où les

actifs résidentiels traditionnels s’accompagnent
dans la majoritédesgrandesvilles européennes

de taux de rendement très comprimés, que
l’évolution desconditions de financementne

pourront que rendre plus difficiles à accepter,

les résidences services proposentdesniveauxde

rémunérationbeaucoupplus avantageux. Une

analysede six transactionscomplétéeset en

coursportant sur des immeubleset desporte-

feuilles de coliving a par exemplerévélé à JLL

une prime d’environ 70 pb comparéeaux ren-

dements résidentiels traditionnels. A Paris, où
les tauxde rendementrésidentielsn’atteignaient

que 2,5% au 2e trimestre2022, ceux desrési-

dences étudiantesdépassaientalors les 3,5% et

ceuxdu colivingainsique desrésidencesseniors

approchaientmême les 4,5%, révèle le broker.

« Le bureau,le commerce,l'hôtellerie et la logis-

tique sonttous impactés par le contexte macroéco-

nomique actuel, mais lerésidentielgéréfonctionne
toujours enraison del'important manquedeloge-

ments enFrance. Ll estencorepossibled'y trouver
desrendementsplus intéressantsquesur les autres

classesd'actifs », abondeJean-BaptisteMortier,
président-directeurgénéralde Kley, investis-

seur, développeuret opérateur de résidences

étudianteset de coliving rachetéfin 2019 par

« La résidence services engendreun coût de

property managementinférieur, puisque vous

avez un seul locataireplutôt que 50, se féli-

cite Adrien Durazzini, associéchez 813

Development. Par ailleurs, il sera plus facile

d'indexerles loyersparrapportà l'Llat, voire même

au-delàenyield managementcommeen hôtel-

lerie sur descontratsdelocationsportant sur des

duréesinférieureàunan, cequipermetdecapter

beaucoupplus d'inflation que sur le résidentiel

traditionnel,sujet à l'encadrementdes loyers. »

En outre, autre avantagecomparatif avec le

logementtraditionnel : « il estunpeuplusfacile
de s'orientervers la résidence servicesparceque

l'on ne va traiter qu'avecun seul interlocuteur,

contrairementau logement libre, qui facilitera

par ailleurs la gestion quotidienneavecles uti-

lisateurs finaux », précise Mathieu Guillebaut.
Pour un opérateur comme Urban Campus,

qui signedes mandatsde gestionplutôt que

desbaux,l’innovation etl’attrait tiennent aussi

dans le modèled’exploitation desrésidences,

affirme Maxime Armand : « Nous travaillons

une relation locataire!gestionnaire!investisseur

qui est complètement differente. Aujourd'hui,
les institutionnelsveulentune sortede property

management2.0, avecune gestion plus dyna-

mique, plus transparenteetplus proactiveque

ce queproposentles acteurs plus traditionnels,

de manièreà trouver le bon équilibre entre la

performancefinancièred'un côté et l'expérience

locatairedel'autre.»

Pour autant, rémunération et sim-

plification ne s’obtiendront pas au
sacrifice dela positionplus défensive

qu’offre généralementle secteur rési-

dentiel. « Un des principaux attraits
des résidences services tient dans la
sécurité quelle offre aux investisseurs,

avance d’ailleurs François Roth,

cofondateur de Colonies.En Europe,

et notammenten France, l'important
manqued'offre de logements fait que

chaquechambrelibreseremplit instan-

tanément. » Pour preuve, l’opérateur
de coliving, qui compte aujourd’hui
1300 clés sous gestion et prévoit

gérer4 500 clés d’ici fin 2023 après

avoir reçu desengagementsd’inves-
tisseurs de 2,2 Mds€ pour le développement

d’actifs, enregistreactuellementun taux d’oc-

cupation de 98%. Cette sécuritéest d’autant
plus rassuranteque le secteur répond à des

impératifs démographiquesqu’aucune crise

économiquene viendra contrecarrer,conclut

Adrien Durazzini : «Le coliving en France a un

moteurextraordinairesur la demande,soit l'ina-

déquation du marchétraditionnelauxévolutions

sociologiquesdu mondedu travail. Les drivers

qui portent sa croissance sont la haussede la

populationdiplômée et la haussede laflexibilité

descontratsde travailainsiquecelledel'économie

partagée,et ceux-ci ne serontquerenforcés parla

•

« Un desprincipaux
attraits desrésidences
services tient dans la

sécurité quelle offre
aux investisseurs»

François Roth, Colonies
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