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Acheteren
c' estinvestir

Unedécotede30 à 50%%sur le prix ,

peudefrais
,

unefiscalitétrèsfavorable
et unevalorisationassurée : acquérir
unlogementennue-propriétéoffre
demultiplesavantages . Découvrezce

mécanisme d

'

investissement

encoreméconnu.

éaliseruninvestissement
immobilier

,

sanssoucidegestion locative
,

avecunefiscalitétrèsfavorable et

avecuneperspectivedeplus-value? C' est

possible
,

enachetant la nue-propriété d

' unbien
démembré . Ledémembrementconsiste

,

lorsde
la transmissionoude la vente

d

' unimmeuble
,

à

scindersesdroitsdepropriétéentre
,

d

' unepart ,

la nue-propriété et

,

d

' autrepart ,

l

' usufruit . Ce
mécanisme

, quitrouvesesfondementsdans le

codecivil
,

a étéremissur le devantde la scène
,

aumilieudesarmées1990
, par la sociétéde

montage d

'

opérationsendémembrementPerl
(

Patrimoineépargneretraitelogement )

. Le
principalspécialistede

l

' investissementimmobilier
ennue-propriété propose à sesclients le montage
suivant : seporteracquéreur d

' unappartement
démembrédont

l

' usufruitestachetéparun
bailleursocialpouruneduréeoscillantentre
15

et 20ans
. Pendantcesannées

,

le bailleur
usufruitierperçoitlesloyers , prendencharge

la gestiondubien
,

assume lesrisqueslocatifs
(

vacance et impayés )

et s' acquittegénéralement
de l

'

intégralitédescharges (

taxefoncière
, charges

d

'

entretien
, grossesréparations... )

. À l

' extinction
de l

' usufruit
,

le nu-propriétairerécupère ,

sans
frais

et
sansfiscalité

,

unbienenpleinepropriété.
Il peutalors l

' utilisercommebonluisemble :

l

'

occuper ,

continuer à le louerou le revendre.
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Pendant
zoans

,

vous
nerécoltez
aucunloyer
devotre
immeuble

e /

"-"7e.

«

C' estunplacement à mi-chemin entre l

'

investissement locatifdirect et la pierre-papier, présentant
lesavantagesdesdeux

,

maissansleurscontraintes »

,

décritFrédéricGoulet
,

directeurgénéraldePerl.
Celaétant

,

il esttoutdemêmenécessaire d

'

investirenconnaissance decause.
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nue-propriété
à
moitiéprix

= _ _

d

? Lamisedefondsestréduite . Premier

avantagede la nue-propriété ,

la possibilité d

'

acheterun
bienpourenviron la moitiédesavaleurenpleine
propriété .

« Lorsque l

'

usufruitierestunbailleursocial
,

onappliqueunedécotede40%%pourundémembrement

de15ans et onajoute 2
%%parannéesupplémentaire ,

À
l

' issuedes
20ans

,

vous
obtenez

la pleine
propriété

dubien

soit50%%sur20ans »

, expliqueArnaudJaffrain ,

présidentde la
sociétéiPlusquimontedes

opérationsimmobilièresendémembrement . Notez

que l

' usufruitierpeutparfoisêtreunparticulier.
Danscecas

,

rare
,

la duréedudémembrementest

généralementde12ans
et la décotede34%%.
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Vouspouvezvousoffrir
unlogementdansun
emplacementdechoix
Concrètement

,

il estpossible d

'

achetersur la Côte
d

' Azur
,

enborddemer
,

à partirde3000 -
le m2

avecunusufruitde15ans
,

alorsquelesprixen
pleinepropriétéatteignent ,

surcemarché
,

5 000 -

le m2 . Dans le XllearrondissementdeParis
,

on
peutinvestirentre4 500 et 5 000 - le m2dans
desopérationsassorties d

' unusufruitde12ans
,

alorsque7000
à 8000-leM2sontrequispour

unachatenpleinepropriété .

« Ledémembrement

permet d

'

accéder à uninvestissement immobilier
patrimonialquiauraitétéhorsdeportéeenpleine
propriété »

,

résumeChristineVassal
,

directrice
dupôleimmobilierde la sociétédegestionde
patrimoineThesaurus . Elle n' enrecommande
pasmoinsde « vérifier la qualitéde la construction

et de l

'

emplacement »

. Même si

,

enpratique ,

les
piègessontbeaucoupmoinsnombreuxquelors

d

' uninvestissement formaté
, parexempledans

le cadredudispositifScellier.
? Desprogrammesdequalitédansles
communesrésidentielles . D

' abord
,

leslogements
proposésennue-propriétésontgénéralement
construitspardespromoteursnationaux :

BouyguesImmobilier
,

Kaufman & Broad
,

etc.
cequigarantitunminimumdequalité . Ensuite

,

il estfréquentqueseuleunepartieduprogramme
soitconcernéepar le démembrement - quelques
appartements , parexemple - le resteétantvendu
enpleinepropriété . Celapermetdevérifier

si le

prixde la nue-propriété n' a pasétésurévalué.
Enfin

,

lesopérationsaccessiblesen
démembrement sontgénéralementsituéesdansdesgrandes

50LeParticulier " n?io65 " octobre2on

villesoudescommunesprisées . Parexemple ,

iPlusproposedesinvestissementsneufsdans les
centres-villesdeJuan-les-Pins et de
Cagnes-surMer

(

06
)

.
Perlfinalise le montage d

'

opérations
sur leshauteursdeSaint-Laurent-du-Var

(

06
)

et

à
Arcachon

(

33
)

. Toujoursdans le neuf
,

Sacha
Rubinski

, quidirige la sociétédegestionde
patrimoineCyrusImmobilier

,

filialedeCyrusconseil
,

annonce la misesur le marchédebiens
démembrésdansdeuxcommunes d

'

?le-de-France
:
La

Garenne-Colombes
(

92
)

et LeChesnay (

78
).

Enfin
,

à Paris
,

Novaxia
, spécialisédansles

opérationsdedémembrementdans l

' ancien
,

s' apprête
à vendre22logementsennue-propriété aupied
de la butteMontmartre.
le"Uninvestissement à caractèresocial . La
bonnequalitélocativedesemplacements et des
immeublesdécoulede la philosophiemêmedu
dispositif . Lebailleurdéboursede30 à 50%%de
la valeur d

' unbienpouravoir le droitde le louer
pendantuneduréedéterminée

.
« Onne l

'

imagine

pasinvestissantdansunemplacementdépourvude
marché locatif»

, analysentÉricPompon et

LaurentDesmoulière
,

deMeeschaertgestionprivée.
Cequeconfirment lesbailleurssociaux .

« Dans
lescommunesoù le foncierestcher

,

nousn' avonspas
lesmoyensfinanciers d

'

êtrepropriétaires pérennes.
Nousachetonsalorsdesusufruits . Nous

l

'

avonsdéjà

fait , parexemple ,

à Levallois-Pen-et
,

Paris
,

SaintGermain-en-LayeouVincennes et noussommesen
traindefinaliserdenouvellesopérations à

SaintCloud et Levallois-Perret »

, expliqueChristian
Giuganti ,

directeurgénéralde la sociétéHLM
Logirep .

« Nousciblonsleslogementsaucoeurdes

villes et danslesquartiersoù le marchélocatifest

dynamique »

,

renchéritHélèneSusinideLogis
Transports ,

unefilialede la RATPquiconstruit et

gèreunpatrimoine locatifsocial . Unestratégie
d

' investissementquiconvientparticulièrement
auxmairesdescommunes

à la
traînepour

remplir le quotadelogements sociaux imposéspar la

loiSRU . « Lesmunicipalitésimposentsouventaux

promoteursdeconstruiredeslogementssociaux »

,

confiePierre-YvesHabouzit
,

directeur
commercialde la sociétéFidexi

, spécialiséedans le

montage d

'

opérations endémembrement.
10-Demultiplesavantages fiscaux . Avec

l

' investissement ennue-propriété « fiscalement ,

onestgagnantsurtouslestableaux »

,

s' enthou
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Prix d

'

achat

Frais
d

'

acte
(

émolumentsdunotaire
,

droitsfiscaux...
)

Investissementtotal

Valeurauboutde15 a

Coûtglobalducrédit
in

(
Financement à 100%% s

Loyersnetsdechargesencaissés
pendant 15ans

Réduction d

'

impôtScellier
(

16%%
)

(

5

)

Impôtka
Partde

l

'

in

par l

'

acqué

41

ce ,

A B
C

Rentabilitécomparée d

' unachat
enScellier et ennue-propriété

Antoine
a trouvéunprogrammeneuf

labelliséBBC
(

bâtimentbasse
consommation

)

enbanlieueparisienne.
Il hésiteentre

l

'

acquisition d

' undeux
piècesenpleinepropriété ,

dans le cadre
dudispositif fiscalScellierBBC

,

ou
l

' achat d

'

unbienéquivalentennue

AcquisitionAcquisition
eupleinepropriétéeuMe-propriété

avec
le dispositifScellier

293000 -

7 325 -

300325 -

410300 -

526325 E

147125 -

48000 -

41000 -

111111 = 290200 -

27164-

11111117.6

propriété ,

l

' usufruitétantcédé à un
bailleursocialpendant15ans . Antoine

,

quipossèdeplusieurs logements donnés
enlocation

, perçoitdéjàdesrevenus
fonciers . Nousavonscomparé la

rentabilité de l

' investissement enpleine
propriété et ennue-propriété.

175800 E

4 395 -

180195 -

410300 -(

3

)

315195
-

Aucun

Pasderéduction d

'

impôt

71000 -

= 244195

27888
-

138217 -

(

1

)

60%%de la valeurdubienenpleinepropriété .

(

2

)

Revalorisation de 2 %%paran .

(

3

)

Valeur de la pleinepropriété à la finde
l

'

usufruitlocatif.
(

4

)

Créditdontlesmensualités nesontcomposéesquedes intérêts d

'

emprunt (

le capitalétantverséenuneseule fois à la finduprêt)

.

(

5

)

Taux
applicableen2012

, pourunScellier BBC
, comptetenudu « rabot » prévupar la loidefinancespour2012

(

6

)

TMI : tranchemarginale d

'

imposition.
(

7

)

Antoinepercevantdéjàdes loyers ,

le choix d

'

uncrédit in fineluipermetdeminorer sensiblement le montantdesesrevenusfonciers imposables.
D

'

oùuneéconomie d

'

impôt .

(

8

)

Antoine possédantalors le biendepuis17ans
(

15ansdedémembrement + 2 ansdeconstruction
) ,

la plus-value
immobilière bénéficiera d

'

unabattement de24%%
(

voirp.10 )

. Elleserataxée à 19%%pluslesprélèvements sociaux
(

13
,5

%% à compterde2012
).

Conclusion
Sur15ans

,

l

'

investissementennue-propriétéprocure à Antoineungain
netde45281

- parrapport à
l

'

acquisitionenpleinepropriété . À cegain ,

s' ajoutentdessources d

'

économies . Parexemple ,
contrairement à

l

'

investisseurenpleinepropriété ,

le nu-propriétaire n'
a pasbesoinde

souscrire d

'

assurance loyerimpayéouderéaliserdestravauxderemise
enétatentredeux locataires . À noter : malgré le durcissementde

la

fiscalitésurlesplus-values immobilières
(

voir
p

. 10
)

,

l

'

investissementen
nue-propriété restefinancièrement attractif.
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siasmeYvesGambart
deLignières ,

dirigeantde la sociétéDe
LignièresPatrimoine.
Cesavantages ,

accordés encontrepartie de
l

'

aspectsouventsocial
decetype d

'

opération ,

nesubirontpas le coup
derabotsurlesniches
fiscalesprévupar la loi
definancespour2012.
Parexemple , depuis
2008

,

les
nus-propriétaires sont
autorisés

,

si l

' usufruitier
estunbailleursocial

,

à imputersurleursrevenusfonciers
préexistants lesintérêtsde l

'

empruntcontractépour
acquérir le bienennue-propriété (

art . 31
,

1-1-
d
duCGI

)

. Jusqu' alors
,

cettepossibilité n'
était

réservéequ'auxnus-propriétaires debiensdont
l

' usufruitétaitcédé à
unbailleurimposé à l

'

impôt
sur le revenu

(

ce n'
estpasle casdesbailleurs

sociauxquisontimposés à l

'

impôtsurles
sociétés

)

. Lenu-propriétaire a également la possibilité
dedéduiredesesrevenusfoncierspréexistantsles

dépensesderéparation à sacharge (

B015D-2-07
,

n? 5

)

.

« Lesdépenses concernéessontcellesvisées

auxarticles605 et

606ducodecivil
,

c'
est-à-dire

lesgrossesréparations , expliquemaîtreOlivier
deSaint-Chaffray ,

avocatfiscalistechezCMS
BureauFrancisLefebvre . Il n' existeaucune

restriction quant à la qualitédubailleur
,

socialounon. »

Même si

,

enpratique ,

lesgrossesréparationssont
rarement à la chargedunu-propriétaire ,

sauf si

la convention d

' usufruit le prévoit . Enfin
,

autre

avantagefiscalpourlesinvestisseurssoumis à

l

'

impôtdesolidaritésur la
fortune : unbien

détenuennue-propriété n' estpasimposable à

l

'

ISF et
l

'

empruntayantservi à
le financerpeut

êtredéduitde l

' assiettetaxable à cetimpôt.
Enrevanche

,

la
nouvelledonneenmatièrede

plus-valuesimmobilièresrisque d

' avoiruneffet

négatif . Jusqu' à présent ,

si l

' investisseur

choisissaitdevendre
,

à
l

' extinctionde l

' usufruit
,

il

n' étaitpasimposéautitredesplus-values
immobilières

, puisqu' il
détenaitsonbien

,

engénéral ,

depuisplusde15ans . Or
,

l

' abattement pour

52LeParticulier" n?1065 "

octobre2011

duréededétentiondu
bien

(

jusqu' ici

,

10%%

parannée
,

au-delàde
la cinquième )

, quilui
permettait d

'

échapper
à l

'

impôtsur la

plus-valueauboutde
15ans

,

a été
réaménagé et porté à 30ans.
Parexemple ,

l

'

abattement neseraplusque
de20%%sur15ans et

de36%%sur20ans . Les

plus-values
immobilières serontimposables
à19%%

, plus13
,5

%%de

prélèvementssociaux

(

voir
p

. 10
)

. L

'

impactseraloind

' êtrenégligeable

puisqu'unbiendequalitésevaloriseforcément
sur15ou20années.

? Larépartitiondeschargesestprévue
contractuellement . Lors d

' uninvestissementen

nue-propriété ,

uneconvention d

' usufruit
( parfois

appeléeconventiondedémembrement
)

précisantlesrelationscontractuelles entre le titulaire
de l

' usufruit et le nu-propriétaire estannexéeau
contratdeventesignéchez le

notaire . Dansce
document

, figurentnotamment lesmodalitésde

répartitiondescharges et desdépensesderemiseen
étataumomentde l

' extinction de l

' usufruit
(

voir

p

.
55

)

. Lesconventionssignéesaveclesbailleurs
sociauxsont

,

engénéral ,

trèsfavorablesau
nupropriétaire .

Ellesprévoient , parexemple , que
l

'

intégralitédesdépenses ( grossesréparations ,

taxe

foncière
,

honorairesdesyndic ,

etc.
)

incombera
à l

' usufruitier . Mais lisezattentivement cetexte
,

afindevérifier si lesdispositionsqu' il contientne
vousdésavantagent pas . Il est

,

eneffet
,

contractuel
,

c' est-à-dire librement rédigéentre lesparties . Par

exemple ,

si
le bailleurestunepersonneprivée ,

la

conventionstipuleravraisemblablement que le

nu-propriétaireprendra à
sachargelesgrosses

réparationsdéfiniesauxarticles605 et
606du

codecivil
(

travauxsurlesmurs
,

lespoutreset la

couverture
)

.
Mais « cestravauxsontdéductibles

desrevenusfonciersdunu-propriétaire »

, rappelle

JoachimAzan
,

fondateurdeNovaxia . Pensez

également à

« examinercequiconcerne la mise
auxnormesenvironnementales »

,

conseillemaître

1.1111.

Laplupartdesgrosses
réparationssont à

la chargede
l

' usufruitier

,0>4144

dr.
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AlineDivo
,

avocatespécialiséeendroit
immobilierchezCMSBureauFrancisLefebvre.

? Pourépargnants aiséset.. . patients . « L

'

investisseurtype a moinsde50ans
,

il estriche et n' a

pasbesoinderevenus »

,

décrit le responsablede la

gestionprivée d

' unegrandebanqueendressant
le portrait-robotde

l

'

acquéreur d

' unbien
démembré . Il estvrai

,

qu'excepté la décote
sur le prix d

' achat
,

les

avantagesdecetype
d

'

opération immobilièreprofitentessentiellement

auxcontribuablesfortementimposés et disposant

déjàderevenusfonciers .
« Grâce à la déductibilité

desintérêts d

'

emprunt ,

c' estunbonmoyendelimiter
l

'

impactdesrevenusfonciersexistantssansengénérer
denouveaux »

, soulignentChristopheFerrand et

WilliamPichon
,

de
la

sociétédegestionde
patrimoineHaussmannPatrimoine . Enrevanche

,

il ne
fautpasavoirbesoinderevenuscomplémentaires
durant la duréedudémembrement . Eneffet

,

vous

engagezdesdépensespourunachatimmobilier
quevous n' utilisezpas et quinevousrapporte
rien . Lesinvestisseurssemblentavoirintégréces

contingences .

« Nosclientsexercentnotamment
desprofessionslibérales

,

sontdéjàpropriétairesde
leurrésidenceprincipale ,

leurtranchemarginale
d

'

impositionestélevée

et ils ontdesbénéfices

fonciers »

,

constatent
ChristopheFerrand
et WilliamPichon.

« Cesontsouventdes

quadragénaires qui n' ontpasbesoinderevenus

complémentaires ,

maisquisouhaitentseconstituer
unpatrimoineimmobilier locatifpourleurretraite »

,

confirme
,

desoncôté
,

LaurentCassignard ,

de
l

' étudenotarialeMonassier et associés . De
plus ,

il nefautpasperdredevueque la

nuepropriétéestunplacement à longterme .
« Les

acquisitionsportentsurdesprogrammesneufs.
Il fautdoncajouter la duréedeconstruction

,

soit
environ 2 ans

,

à cellede l

'

usufruit »

, préviennent

coreplusconfidentielleque
l

' investissementen

nue-propriété ,

la cessiontemporaire
d

' usufruitconsiste à

démembrer temporairementun
patrimoine immobilierexistant
afin d

' encéder l

' usufruit

(

notamment lesloyers )

contre
uncapital . Cemécanismepeut
séduiredespropriétaires
bailleursquidisposent d

' un

parc immobilierconséquent
et

n'
ontpasbesoinderevenus

locatifs .

«
Ilspeuventainsi

sedécharger descontingences
locatives et améliorer la

rentabilité deleurcapitalen

plaçant la sommeobtenue
surunsupportmoinsfiscalisé
que l

' immobilier »

, explique
RémyPerruchet

,

cofondateur
deUsufree

,

unestructure

spécialiséedans le rachat
d

' usufruitstemporaires.

À
l

' extinction
vousrécupére

la pleineprop

de l

' usufruit
,

z

,

sansfrais
,

riétédubiem

écaniqueinversedacessiontemporaire d

' usufruit
En1996 , Hugo a achetéunimmeublederapportde600000 - . Enton

,

cebienvaut833000 - et luirapporte45000 - deloyersbrut . Hugo ,

qui n'
a pasbesoindecerevenu

,

souhaitediversifiersonpatrimoine
et allégersafiscalité . Il envisagedecéder l

' usufruitde l

' immeublepour
uneduréede15ans et deréinvestir le capitaldansuneassurancevie.

Situationactuelle
Loyersbrutsannuels45000 -

Honorairesdegestion 5000 -

Taxefoncière 4167 -

Loyersannuelsavant fiscalité35833 -

Prélèvements sociaux
(

13
,5

%%
)

4838 -

Impôtsur le revenu
(

30%%
)

10750 -

ISF
( quote-partsur l

'

immeuble
)

718 -

Revenulocatifnetannuel19527 -

« Cetteopérationpermet
d

'

échangerdesrevenusfuturs
contreuncapitalimmédiat
et dediversifier unpatrimoine
tropinvestienimmobilier »

,

ajoutentÉricPompon et

LaurentDesmoulière de
Meeschaertgestionprivée.

Hugocède
l

' usufruit
1pour15ans

Il reçoit300000 e qu' il

placesuruncontrat
d

'

assurancevie
rapportant 3

,2

%% / annet
deprélèvements sociaux.

Auboutde15ans
,

soncapital s'
élève

à 481190-
* Cecapital n' estpas imposéautitre

desplus-values immobilières.
Voirnotrecalculsurleparticulierfr
encomplémentdecetarticle.
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ÉricPompon et LaurentDesmoulière .
Enfin

,

il estpossiblederevendre
,

si nécessaire
,

une
nue-propriété d

'

occasion . « Il existeunvéritable
marchésecondaire »

,

affirmeFrédéricGoulet . Perl
a structuréunservicechargéderecommercialiser
desnues-propriétésqu' il a déjàvendues .

»

? Desaléaspossiblesenfin
d

'

opération.
À l

' issuedudémembrement
,

le nu-propriétaire
récupèresansfrais la pleinepropriétédubien . « Il

doitalorsfaireunchoixpatrimonial .
Il peutlouer

le bienpourpercevoirdesrevenuscomplémentaires ,

l

'

occuperouencore
le revendre et réinvestir la somme

surunproduit d

'

épargnecomme l

'

assurancevie »

,

souligneFlorenceKuboj , responsable de l

'

ingénieriepatrimonialechez
W Finance . Maissaliberté

d

' actionpourraêtreentravée si le bienestoccupé.
Si

le bailleurestunepersonneprivée ,

le bail d

'

habitation
, régipar la

loidu 6 juillet1989
, perdure

encas d

' extinctionde l

' usufruit . Le
nu-propriétaire devenupleinpropriétairedoitdoncattendre

l

'

échéanceducontratdelocationpourdonner
uncongémotivé

à sonlocataire
( pourvendre

,

194
Hugoconserve

sonbienenpleine
propriété

II placechaqueannéependant15ans
le montantnetdesesloyers *

suruncontrat d

'

assurancevie
quirapporte 3

,2

%%parannet
deprélèvementssociaux.

Auboutde15ans
,

soncapital s' élève
à 399397 -

* 19527 E enannée
(

n

)

revalorisésde 1 ,20%%paran
,

soitdesversementstotauxde299341 E sur15ans.

"

. ;

Lacession
d

' usufruitprocure à Hugo
ungainnetde81793 C

. parrapport à ce
qu' il auraitobtenu s' il avaitgardésonbien
enpleinepropriété . Cerésultatmeten
relief le poidsdeschargespesantsur
le bailleur . Lesrevenuslocatifssont

, par
ailleurs

,

lourdement fiscalises.

reprendre ,

habiter...
).

Si
le bailleurestun

organismesocial
,

c' est
la loi

Engagementnationalpour
le logement (

ENL
)

du
13juillet2006qui s'

applique . Elle a simplifié
le dispositifexistant
enfaisant
systématiquement coïncider la

findubail et l

'

extinctionde
l

' usufruit . Elle
a

, parailleurs
, prévu ,

qu'unanavant la fin
de l

' usufruit
,

le bailleur
socialserapprochedu
locataire et dunu-pro

ol

?Maris
Conseilspnrction
de_pabimoine
? Cyrusconseil

, 0153932323
www.cyrusconse i I.f r

? Thesaurus
,

0810046084
www.thesaurus.fr

?

W Finance
,

www.wfinance.com

SadeMulemontage
rl

'

aperatinnt
pndémembrement
? ridexi

, 0147453544 ;

www.fidexi.com
? Iplusdiffusion

, 0144701520
;

www.i
pl

u sdiffusionfr
? Novaxia

, 0147667004 ;

www.novaxia.fr

.Perto145005533 ;

www.perl.fr

priétaireafindeleurrappelerlesmodalitésde
sortie . Concrètement

,

le nu-propriétaire pourra
donnercongéà sonlocatairepourvendreou
reprendre le bienouluifairesignerunnouveau
bail.. . auxconditionsdemarché .

Si le locataire
refuse le nouveaubailalorsqu' il a desniveauxde
ressourcesluipermettantderesterdans le parc
HLM

,

le bailleursocialdevraluiproposerune
solutionderelogement . Unepratiquequi n'

a pas
encoreétémise à l

'

épreuvede la réalité
,

aucun
usufruitlocatifsocial n' ayantété

, aujourd
' hui

,

mené à sonterme .

«

Il nefautpascroireque ,

tout
étantécritdans la loi

,

il n'

y

aurapasdeproblèmes .
Il

sepeutqu'unlocatairerefusedepartir et que le

propriétairesoitcontraintdeselancerdansunelongue
procédure d

'

expulsion » avertitmaîtreDivo.
Autresujet d

'

interrogation ,

l

' étatdanslequel
lespartiesprivatives et

,

danscertainscas
,

les
partiescommunesserontrestituéesau
nu-propriétaire . Lesconventionsstipulentquelesbiens
serontrendusenbonétat

;

certainesprévoient
même l

'

obligationpourlesbailleursde
provisionner chaqueannéeunesommeaffectéeaux
réparations .

« Nousrendrons leslogementsdans
l

'

étatdanslequelnouslesaurionsreloués »

,

assure
ChristianGiugantide la sociétéHLMLogirep.
Maislà encore

,

le reculmanque . Lesinvestisseurs
n' obtiendrontdonclesréponses à cesquestions
quelorsque ,

d

'

ici quelquesannées
,

lespremières
opérationsennue-propriétéarriveront à terme...

VALÉRIEVALV4STESN
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