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FREDERIC GOULET (PERL): “LA NUE-PROPRIETE EST UNE
REPONSE INTERESSANTE POUR LES INVESTISSEURS”

Les léres assises de la nue propriété ont réuni fin janvier, a la Maison de la Chimie, prés de 500 personnes. Preuve que le
sujet suscite I'intérét des investisseurs privés et des bailleurs sociaux, méme si mise en oeuvre démarre lentement. Quellea
est la valeur ajoutée d‘un tel dispositif et comment fonctionne-t-il ? Les réponse de Frédéric Goulet, co-fondateur du

groupe Perl, spécialiste de I'investissement en nue propriété.

POURRIEZ-VOUS NOUS PRESENTER LE GROUPE PERL?
Perl existe depuis bientdt dix ans et a é1é créé a linitiative d'Alain Laurier et
moi-méme. Alain Laurier réfléchissait alors a la mise en place dun schéma
qui permettrait daider les bailleurs sociaux a financer leurs programmes,
au moment ou les prix du foncier commencaient & monter; jéwudiais de
mon coté la créaton d'une offre qui permette aux ménages d'investir dans
Iimmobulier locatf en élimmant un maximum de contraintes inhérentes
a ce type dinvestissement (risque locatif, dépenses, fiscalité, gestion). La
Nue-Propriélé sest avéré une réponse intéressante pour les investisseurs et
si nous parvenions a limiter le prix de vente de la nue-propriété, la rentabi-
lité serait auractive. Cest Ia que cette idée a rencontré celle dAlain Laurier
et que nous avons chercheé a valider Thypothese que les bailleurs sociaux
pourraient concevoir détre usufruitiers temporaires. Nous avons lancé une
opération 2 titre experimental en 1999, qui a fonctionné et donné naissan-
ce aune cinquantaine d'autres opérations. De cette idée, nous avons fait un
métier, unanimerment Teconnu, avec une valeur ajoutée apportée & ioute
la chaine du logement, du locataire, premicr maillon de la chaine, jusquia IT:tat,
en passant les cormmmes, les bailleurs sociaux et, bien stir, les investisscurs,
chacun en recevant un bénéfice effectif. Cest donc un modele a valeur ajou-
tée pour tous.

QUELLE EST CETTE VALEUR AJOUTEE?

Elle differe selon les acteurs concernes. Les locataires bénéficient dunloge-
ment a un niveau de loyers correspondant a leurs ressources, a proximité de
leur lieu de travail. Lorsque ces deriers sont Paris ou en premiere cou-
ronne, il est wres difficile de trouver dans le secteur libre un logement a un
niveau de loyers quiils peuvent assumer. Ils benéficieront ainsi d'un loge-
ment a loyer accessible. Le bailleur social, v, doit remplir sa mission en
procurant des logements a loyers conventionnés dans des secteurs ot les
besoins existent. Grace a ce schéma, nous lui permettons dameliorer son offre
pendant toute la durée de I'usubruit temporaire, soit 15 a 17 ans, de manie-
re ciblée, sans avoir amobiliser ses ressources propres ou les subventions de
1 collectivité locale. Pusufruit acheté sera entierernent autofinancé par les
loyers encaissés pendant la durée de cet usufruit. Troisieme acteur. les col-
lectivités locales: le dispositif leur permet d'avancer dans atteinte de leurs
objectifs en matiere de logement social. sans avoir a avancer dargent. Ensuite
IEtat, conscient du besoin structurel de logements sociaux, trouve ici unc
partie de réponse particulierement respectueuse de ses deniers. Il ne sagit évi-
demment pas d'une réponse substitutive 4 Fapproche traditionnelle du loge-
ment social, Cest une variable d'ajusternent. Enfin, le nu propriétaire: celui-
¢l acquiert un bien pour un prix de 40 % a 45 % inférieur a la valeur réelle
du bren et en devient pleinerment propriétaire & expiration de la duree de
Tusufruit. Pendant toute la durée de lusufruit, 1l nest pas redevable de la taxe
{onciere ni de ISE la nue-propriété nentrant pas dans la base de calcul de
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Timpot sur la fortune et Ia plus-value dégagée lors de Ia revente apres 15
ans sera exonérée dimpots.

DUEL EST L'INTERET PRESENTE PAR CE DISPOSITIF? LE
“SCELLIER” N’EST-IL PAS PLUS PERTINENT POUR
L’INVESTISSEUR?

Tout dépend de langle sous lequel vous vous placez. Certes, Tinvestissenent
en nue-propriété mest pas assorti dune réduction dimpot comme propo-
sée par le dispositif Scellier. En revanche, il présente de sérieux avantages que
noffre pas I'mvestissernent traditionnel: chez Perl, investisscur vient avant
tout réaliser un investissement immobilier et non chercher un avantage fis-
cal immeédiat. Ausst. il se voit proposer des biens qui, de par leur nature et
leur emplacement présentent une vraie valeur patrimoniale et il wen finan-
cera qque 55 ou 60 % de leur prix total, ce qui r'est pas rien. Par ailleurs et
contrairemnent a la location “classique”. il est, totalement exonéré du risque
locatif (vacance, impayés). de toute dépense de gestion, dentretien, de tra-
vaix qui cotitent sur la duree aux propriétaires bailleurs en moyenne 25%
des loyers encaissés, il aura en plus aucun souci de gestion, ce qui est dun
grand confort. Dans notre modele. c'est lusufruitier (le bailleur social) qui
asstme toutes les dépenses, Ia gestion locative, fentretien du bien et sa rermi-
se en état prealablement a la fin de l'usufruit. Concernant la fiscalité,
Pinvestissement en nue-propriété n'est pas sans appréciables avantages. En
Vabsence de revenus locatifs, pas d'imp6t sur le revenu, en revanche si

dispose de revenus fonciers par ailleurs, linvestisseur pourra en déduire les
intéréts demprunt générés par son acquisition en nue-propriété. Il réalise-
ra ainst sans limitation de montant une importante économie dimpét (jus-
qua 50 %) qui sajoutera a Téconomie dISF quiil réalise par ailleurs.

COMMENT VOTRE SOCIETE DEGAGE-T-ELLE UNE MARGE
SUR CES OPERATIONS?

Notre métier est [ingémene financiere. Nous atteignons nos objectifs grace
a des équilibres trés ténus, en travaillant sur lensemble des parametres a
notre disposition mais n'y parvenons pas toujours. Les marges dégageées
sont faibles, elles sont liées au prix dacquisition, au prix de vente de lusulruit
et de la nue-propriété. 1l est nécessaire que ces prix permettent a fopération
de fonctionner et la marge minimum est celle imposée par les banques
pournous permettre de financer le projet. Elle atteint rarement les 8 % sur
la seule nue-propriété et est bien en deca sur chiffre daffaires global puisquielle
est denviron 5 % du chiffre d'affaires global. Cest un maximum. Mais, au-
dela de cct aspect des choses, notre ambition est dapporter des solutions
pertinentes tant en matiére d'épargne immobiliere que doffre de logements
a loyers accessibles. Ces objectifs sont a priori difficiles a atteindre et sou-
vent incompatibles, nous sommes parvenus a les concilier et ce nest quiun
debut.
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