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Les SCPI vous

QOnnent ac§é§ a
I'immobilier
le plus rentable

Avecunrendementde 5,13 % etune collecte proche de son
record historique, les SCPI ont confirmé leurbonne santé en 2013.
Nos conseils pourinvestir sur le marché de la pierre-papier. oz

PAR VALERIE VALIN-STEIN

-> Avantages des SCPI

(immobilier d'entreprise) Les SCPIsont plus rémunératrices que
linvestissementimmobilier en direct.
Leurfiscalité peut &treallégée en

o logeant les parts dans une assurancevie

6,27 %
en 2002 |
_Logements

lle-de-France
14 % T

__Inflation e
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tavantfiscalité:(2) Le rendement des SCPI est obtenu en divisant le revenu versé aux associés par la valeur moyenne de la part sur Fannée.

L Tous droits de reproduction réservés



Date : 01/05/2014 st ibtion topt SCPI

Pays : FRANCE ]ﬁEa]IiQ_]]iﬂt fgnnen:acéz‘gs
Page(s) . 34-39 S ——— limmobilier
Rubrique : Argent Le \legl\\!.\sl"t\‘ll[‘i‘ﬂ)‘]C

Diffusion : 481310 —Pal‘ticuliel‘

Périodicité : Mensuel
Surface : 493 %

ASSURANCE &=

Y

fiin

a crise semble, décidément, n'avoir

que peuderépercussionssurlessocié-

tés civiles de placement immobilier

(SCPI) de rendement, investies dans
I'immobilier tertiaire (bureaux, commerces,
entrepots). LAssociation francaise des socié-
tésde placementimmobilier (Aspim) etl'Ins-
titut de I'épargne immobiliére et fonciére
(IEIF) viennent de publier un bilan 2013 de
la pierre-papier trés satisfaisant: l'an der-
nier, lerendement net (avantimpot) a été de
5,13 %,contre 5,20 % en 2012. La stabilisation
deleurs performancesa un niveau élevé n'est,
cependant, pas le seul atout des SCPI: elles
permettent de se constituer un patrimoine
immobilier et de percevoir des revenus
réguliers sans les aléas de l'investissement
en direct. En effet, les porteurs de parts (aussi
appelés associés) bénéficient d'une mutua-
lisation des risques locatifs, sont déchargés
dela gestion locative et ont acces a des mar-
chésimmobiliers généralement fermés aux
particuliers. Les investisseurs ne s'y sont pas
trompés:en 2013, plusde 3 milliards d’euros
ont eté collectés.

Lannée 2014 devrait marquer un tournant
pourla pierre-papier. On a vu ainsi arriver de
nouveaux produits qui ciblent des secteurs
d'activité—parexemple 'éducation oulasanté
—plutétquedes catégories d’actifsimmobiliers,
comme les bureaux ou les logements (voir
Pp- 38). Par ailleurs, leurs régles de fonctionne-
ment venant de subir un toilettage, les SCPI

= pourrontavoir unegestion plus souple et plus
€ dynamique de leur patrimoine (voir p. 39).

Les rendements devraient
se maintenir cette année

En 2014, lesperformancesdes SCPIdevraient,
au dire des professionnels, étre analogues
a celles de 2013. Cette hypothése semble
d’autantplusreéaliste quelesrendements dis-
tribués I'an dernier n'ont pas été artificielle-
ment maintenus aun niveau élevé, lagrande
majorité des sociétés de gestion n'ayant pas
puisé dans leur report a nouveau (RAN) —1la
partie des réserves financiéres des SCPI eee

Achetez vos parts de SCPI suivant
votre stratégie patrimoniale

AU COMPTANT

Vous pouvez ainsi percevoir

des revenus immédiatement,
mais vous ne pouvez pas
déduire lesintéréts d'emprunt
de vos revenus locatifs.

A CREDIT

Pour vous constituer rapidement
un patrimoine en profitant des
taux trés baset de la déductibilité
fiscale desintéréts d'emprunt.
Les banques vous consentiront
souvent un tauxun peu plusélevé
(0,10%) que pour une acquisition
immaobiliére en direct.

EN NUE-PROPRIETE
Démembrer pendant 5 ou 10 ans
des parts de SCPI vous permet

i i

de bénéficier d'une décote sur
le prix d'achat (au moins 20 %),
de ne pasalourdirvotre fiscalité
(vous ne percevez aucun revenu,
etlanue-propriété n'entre pas
dans I'assiette de|'ISF) et,a
I'issue du démembrement, de
récupérerlapleine propriété des
parts, sansfrais ni fiscalité.
DANS DELASSURANCEVIE
Permet de bénéficierdela
fiscalité avantageuse de
I'assurance vieet de doper le
rendement de votre contrat
(voirle n® 1086 du Particulier,
p. 50). Les contrats d'assurance
viene proposent qu'un nombre
limité de SCPI: de 33 12.

. Tous droits de reproduction réservés
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ASSURANCE &

LES SCP1 VOUS DONNENT ACCES A L'IMMOBILIER LE PLUS RENTABLE

B

Seulementuntiers des SCPI

ont puisé dans leurs réserves pour
maintenir leur rendement

ARNAUD DEWACHTER, délégué général de I'Association francaise
des sociétés de placement immobilier (Aspim)

Le rendement des SCPI leur rendement. Le rendement,

investies en immobilier méme s'il est primordial,

a été de 5,13 % en 2012. n'est pas le seul critére 3 prendre
Nous avons fait un sondage en compte pour choisir sa SCPI

interne a l'association et nous
nous sermmes apercus que,
globalement, les gestionnaires
n'ont pas utilisé leurs réserves
davantage que les années
précédentes pour maintenir

EVOLUTION DE LA

COLLECTE DES SCPI

EN 11 ANS

Collecte

fenmilionsd'§) ?%,T
—

Souree: Aspim-{EIE.

D'autres eléments doivent
étre regardés, comme

les réserves de plus-values,
le taux d'occupation ou
encore les provisions pour
grosses réparations.

eee leur permettant, en cas de difficultés
temporaires {augmentation de la vacance
locative, par exemple), d’assurer unestabilité
desdividendes—pour maintenirleurs perfor-
mances.« En 2013, nous avons distribué entre
5,10 et 5,30 %. Nous n'avons pas puisé dans
nosreports anouveau etnous les avonsmeme
augmentés », souligne Laurent Fléchet, pré-
sident de Primonial Reim, la société de ges-
tion qui a réalisé la plus forte collecte nette
en 2013 (374 millions d’euros). [l rappelle, par
ailleurs, qu'«au coursdes 25 derniéres années,
les SCPI ont toujours distribué, en moyenne,
plusde5 % ».

PH. MATSAS POUR LE PARTICULIER

Néanmoins, lerendementnedoitpasétre
le seul critére de sélection. Chaque SCPI doit
étrejaugéeaucas par cas. Afin devousassurer
dela pérennité de son rendement, analysez
certaines données financiéres. Par exemple,
vérifiez si le taux d’occupation financier
(TOF) — le rapport entre les loyers effecti-
vement versés et ceux qui le seraient si les
locaux étaient intégralement loués—repré-
sente plus de 90 % et si les provisions pour
grossesréparations (PGR) correspondent, au
moins, a4 ou5 % desloyers facturés. Enfin,
pour que les risques soient bien mutualisés,
un locataire ne doit pas représenter plus de
5 % desloyersannuels dela SCPL Autant d'in-
formations que vous trouverez facilement—
la transparence étantunautre desatouts des
SCPI-dansles rapportsannuels des sociétés
degestion. Cedocument est, en général, télé-
chargeable surle site du gestionnaire.

Peu de vacance locative grace
aune gestion dynamique
Confronté a une économie et a un marché
de I'immobilier d’entreprise en crise, les
SCPI ont pu tirer leur épingle du jeu gricea
I'aménagement et & la renégociation d'un
certain nombre de baux; les gestionnaires
évitant ainsi que la vacance locative n'aug-
mente. « Nous avons signé beaucoup de baux
en 2013, mais majoritairement avec des loca-
taires en place. Ces derniers n'hésitent plus
arenégocier leurs baux ou a venir nous voir
parce qu'ils veulent réduire leur surface de
bureaux », explique Marc Bertrand, direc-
teur général de la Francaise REM. Méme dis-
cours du coté des SCPI de commerces. « Un
commercenevaut que s'ily aun locataire qui
Poccupe. L'année 2013 a été particuliérement
tendue en matiére de renégociations de baux.
Nous avons, parfois, été contraints d'accepter
des aménagements femporaires pour le paie-
mentdes loyers», constate Jacqueline Faisant,
présidente du directoire de BNP Paribas
Reim. Un travail de proximité qui a porté ses
fruits. « Les taux d’occupation financiers, en
légére baisse au 3° trimestre 2013, sontremon-
tés au 4° trimestre », précise Jonathan Dhiver,
fondateur du site Meilleurescpi.com.

Lafin dela crise pour
'immobilier de bureaux?

Lannée 2014 sonnera-t-ellela fin delaréces-
sion pourl'immobilier de bureau ? C'est plus

. Tous droits de reproduction réservés
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qu'une éventualité pour Jonathan Dhiver.
«Lasituationva commencer as’améliorer des
cette année, et encore plusnettement en 2015.
Eneffet, l'offre de bureaux neufs va sans doute
se contracter a ce moment-la: on s'apercoit
queles dépots de permis de construtiresonten
baisse et qu'il y a de moins en moins de lan-
cements d'opérations en blanc (opérations
entreprises avant d’avoir trouvé un acqué-
reur, Ndlr). Par conséquent, les bureaux exis-
tants devraient trouver facilement preneur »,
explique-t-il. Bonne nouvelle pour les ges-
tionnaires de SCPI, les taux de rendement
auxquelsilsachétent sont compatiblesavec
ceux qu'ils servent a leurs associés, excepté
dans les arrondissements ouest de la capi-
tale. On estime, en effet, que pour rémunérer
leurs associés autour de 5 %, les sociétés de
gestion doivent acheter des biens offrant
entre 6 et 6,50 % de rendement locatif. « Les
taux derendement tournentautourde4,25 %
dansles arrondissements ouestdela capitale,
de 6 % ala Défense eten premiére couronne, et
entre5,70 et 8 % enrégion », souligne Roman
Coste, directeur général de CBRE Agency,
branche bureaux (voir également ci-contre
notre sélection de SCPI de bureaux).

Des incertitudes

sur les commerces

La situation des commerces est plus com-
plexe. Certes, la montée en puissance d'in-
ternet n'est plus un motif d’'inquiétude.
« Internet ne va pas tuer les commerces de
proximité. Cettecrainteexistaitily a5 ans, mais
a disparu aujourd’hui », assure Chris Igwe,

Comment modérer
la fiscalité des SCPI

a fiscalité serait-elle le seul défaut des
SCPI? Toujours est-il que leurs revenus,
considérés comme des revenus fonciers, sont
taxés au taux marginal d'imposition (TMI) de

l'associé, majoré des prélévements sociaux
(15,5 %). Les porteurs de parts percevant
moins de 15000 € de revenus locatifs annuels
ont, toutefois, accés au régime du microfon-
cier et bénéficient ainsi d'un abattement de
30 % sur les loyers percus. |l peut aussi étre
judicieux de loger vos parts de SCPl dansun
contrat d'assurance vie afin de profiter dela
fiscalité avantageuse de cette enveloppe.

le
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Allianz Pierre 320€ 11,96 % I
Immovalor Gestion 25 parts 1196% 4,70 %
Atout Pierre 875 €9 9,27 % 5’31 %
Diversification/Ciloger 3 parts 957%

Edissimmo 225€ 8392% 511% g
Amundi Immobilier 25 parts 1196 % z B
Laffitte Pierre 410,61 €@ 10,17 % 5% |
Nami AEW 25 parts 10,76 % =
Multimmobilier 2 753 € 957% 532% E
La Francaise REM 1 part 1196% L §
Rivoli Avenir Patrimoine 260€ 8392% o B
Amundi Immobilier 5 parts Ssr9  481%0 <

(1) Dernier prix acquéreur connu. (2) SCP1 & capital fixe, lachat des parts se fait sur le marché secondaire (en
fonction des parts mises en vente par les associés) ou lors des augmentations de capital. Toutes fes autres
SCPI du tableau sont a capital variable: elles peuvent étre acquises, a tout moment, directement auprés de
la société de gestion. (3) Les frais de souscription sont généralement inclus dans le prix de la part (4) En
pourcentage des layers encaissés par la SCPI. (5) Taux de distribution sur la valeur de marché, net de frais de
gestion. (6) Ces SCPI ont un patrimoine parisien de grande qualité, dotl leur rendement inférieur 35 %.

directeur de CBRE Retail. Néanmoins, la
concurrence est vive. Aussi les rendements
des meilleurs emplacements (« primes » ou
«numeéros 1 » danslejargon des profession-
nels) ont-ils chuté. [1s changent, désormais,
de mainsa des taux de rendement oscillant
entre 5,50 et 6 %, un peu faibles pour distri-
buer plusde 5 % aux associés. Par ailleurs, si
lescommercesimplantés en coeur deville et
dans les centres commerciaux dynamiques
semblent épargnés par la crise, ceux situés
dans des emplacements secondaires pour-
raient davantage souffrir. Avant d'inves-
tir, renseignez-vous sur la situation exacte
des commerces détenus par les SCPI. Vous
trouverez les adresses dans leurs rapports
annuels. Vousavez aussi la possibilité de visi-
tervirtuellementlesactifsdel’ensembledes
SCPI sur le site Meilleurescpi.com (voir p. 39).

Dernier motif d'inquiétude, le projet de
loi présenté par 'ex-ministre de I'Artisanat,
du Commerce et du Tourisme Sylvia Pinel
pourrait, s'il est voté en I'état, mettre & mal
la souplesse actuelle des baux commer-
ciaux. Le locataire bénéficierait alors d'un
droit de préemption en cas de vente des
murs et le déplafonnement du loyer, auto-
risé lorsque les baux sont conclus pour une
durée supérieure a9 ans ou que des facteurs
locaux de commercialité sont modifiés
(prolongement d'une ligne de métro, ses

A SAVOIR

Deux autres
catégories de SCPI

= les SCPI de plus-value,
ou de capitalisation,
investissent dans des
logementsarénover
etne versent pas de
dividendes;

=¥ les SCPI fiscales
investissent dans des
logements neufsoua
rénover et permettent
aux associés de
bénéficier d’avantages
fiscaux spécifiques,
comme le dispositif
Duflot, la loi Malraux ou
le régime des déficits
fonciers (voir notre Guide
deladéclaration des
revenus 2014).

. Tous droits de reproduction réservés
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LES SCP1 VOUS DONNENT ACCES A L'ImMA LE PLUS RENTABLE

‘ Grace alassouplissement de
laréglementation, les SCPIvont
avoir unegestion plus dynamique
JONATHAN DHIVER, fondateur de Meilleurescpi.com

PH MATSAS POUR LE PARTICULIER

epuis le 22 juillet 2013,
date de la transposition
de [a directive AIFM, chaque
société de gestion doit se doter
d'un dépositaire chargé, entre
autres, de suivre 'évolution de
son passif et de controler le
calcul de la valeur des parts.
En marge de cette transposition,
l'autorité des marchés
financiers (AMF) et le Trésor
ont prévu un certain nombre

d'aménagements permettant
aux SCPI d'avoir une gestion
plus dynamique de leurs actifs.
Par exemple, les plafonds des
travaux d'agrandissement

et de reconstruction ont été
relevés, ce qui permettra, par
exemple, de reconstruire un
immeuble obsoléte mais bien
placé. Ensuite, les modalités
de détention et de cession des

actifs ont été assouplies. , ,

ees par exemple) pourrait étre limité (voir
également ci-dessous notre sélection de
SCPI de commerces).

Cette mutation semble déja avoir été amor-
céeavec l'arrivée de SCPI investissant dans
des actifs « thématiques » comme la santé
ou I'éducation (Pierval Santé d’Euryale AM

Les sociétés de gestion innovent ou Primovie de Primonial) ou encoredansle

NOTRE SELECTION DE SCPI DE COMMERCES

« Dans un marché en croissance, les sociétés
degestion vont devoir innover pour exister et
séduire les épargnants », souligne Philippe
Vergine, associé gérant de Primaliance.

(1) Demiier prix acquéreur conn (2) SCPI & capital five, lachat des parts se fait sur le marché secondaire (en

fonction des parts mises en vente par les associés) ou lors des augmentations de capital. Toutes les autres SCPI du

tableau sont  capital variable: elles petvent étre acquises, a tout moment, directernent aupiés de la société de

gestion. (3) Les fiais de souscription sonit généralement inclus dans le prix de la part. (4) En pourcentage des loyers

encaissés parla SCPI. (5) Taux de distribution sur la valeur de marché, net de frais de gestion. (6) Non significatif:
SCPI trop récente (7) En 2013, cette SCPIa connu la défaillance d'un locataire Les locaux ont depuis, été reloués.

logement des seniors et des étudiants (Cap’
Hébergimmo de Foncia Gestion).
Nouveau concept aussi pour Corum

Convictions (Corum AM), dont le président,

Frédéric Puzin, affiche une stratégie réso-
lument « opportuniste » : « Nous mettons
davantage en avant la performance que le

patrimoine immobilier », affirme-t-il. Classée

comme « diversifiée européenne », la SCPI

B de Corum AM a distribué 6,30 % en 2013.

’éﬁgp‘:?“’e 1 53;'3:[15 111'??]% 5,07% Parmi ses derniéres acquisitions —a un taux

B! P 2 derendement moyen de 8,21 % —, on trouve

Actipierre 3 334,51 €@ 11,96 % 539% des bureaux a Vélizy (78), un centre thermal

Ciloger 10 parts 11% a Montpellier (34) ou encore une chaine de

g Ceeur de Ville 200€ 11,06 % NS© magasins d'électroménager en Espagne.

% Sogenial 10 parts 957% Selon Frédéric Puzin, Corum Convictions

§ Ficommerce 228 € 10,764% 521% séduit « des porteurs de parts de SCPI déja

Z Fidudial Gérance 1 part 1196% ? trés aguerris, qui voientla une diversification
< FonclaPierre Rendement | 884,51 €@ 9,568% 5209 PP lémentaire». _

% Foncia Pierre Gestion 5 parts 1196% 2 La derniere SCPI innovante, Novapierre

5 Allemagne, créée par Paref Gestion en janvier
5 Novaplerre 1 430 € 9,57 % : Ty ES A e

;§ Paref%esﬁon 5 parts 957% 440%”  dernier, a déja recueilli prés de 15 millions

d’euros. Investie dans I'immobilier de com-
merces outre-Rhin, elle vise un rendement
de 6 %... aprés impot! En eftet, « la conven-
tion fiscale signée en 1959 entre la France et
I'Allemagneapourobjectif d'éviterunedouble

. Tous droits de reproduction réservés
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Lesnouvellesrégles de

fonctionnement des SCPI

confirmentleurrolede
Iﬂodm’ts dediversification

imposition des particuliers. Sur leurs revenus
locatifs d'origine allemande, les associés de
NovapierreAllemagnesontimposéssuivantla
fiscalité allemande, a 15,825 %. En France, ils
le seraient a leur taux marginal d'imposition
(souventde 30 %, voire de 41 ou 45 %, Ndlr),
majoré des prélévements sociaux a 15,50 %.
Les revenus issus de Novapierre Allemagne
seront seulement assujettis aux préléve-
ments sociaux en France: I'écart d'imposition
devrait étre favorable dans la plupart des
cas », explique M* Eglantine Lioret, avocate
du cabinet Wragge & Co (voir aussi ci-contre
notre sélection de SCPI thématiques).

Des régles de fonctionnement
sensiblement assouplies
En juillet 2013, la directive européenne
AIFM, concernant les gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs, a été transposée
en droit francais. La modification sans doute
la plus visible pour les porteurs de parts est
I'obligation faite a la société de gestion de
désigner un dépositaire. « C’est une personne
morale généralementun établissement finan-
cier, qui a pour principales missions d'attester
delexistencedesactifsimmobiliers, devérifier
le respect, par la société de gestion, des régles
d'investissement communiquées aux associés
(par exemple, investissements majoritaire-
ment dans des commerces et non dans des
bureaux, Ndlr) et, enfin, de controler les flux
de trésorerie », indique Stéphanie Saint-Pé,
directrice des affaires juridiques et fiscales a
I'Aspim. « Le dépositaire va ajouter une strate
supplémentaire de sécurité pour les porteurs
departs de SCPI», se félicite Jonathan Dhiver.
Parallélement a la transposition de cette
directive, 'Autorité des marchés financiers
(AMEF) et le ministére de 'Economie et des
Financesontassouplilesréglesdefonctionne-
ment des SCPI. Celles-ci peuvent, désormais,
détenir indirectement de I'immobilier a tra-
vers, parexemple, des parts de sociétésimmo-
biliéres. Par ailleurs, le ratio de gros travaux
pouvant étreréalisés parlesSCPlaétérevuila
hausse puisqu'il peut, aujourd’hui, représen-

le
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Corum Convictions

1020€
Corum AM 1 part
Foncia Cap’Hébergimmo 250€
Foncia Pierre Gestion 10 parts
Novapierre Allemagne 250€
Paref Gestion 50 parts
PFO2 Développement 182 €
durable/Perial AM 30 parts
Pierval Santé 1000 €
Euryale Asset Management 5 parts

11,96 %
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Les S C PI vous
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Iimmobilier
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(1) Dernier prix acquéreur connu. (2) Toutes les SCPI du tableau sont & capital variable  elles peuvent étre
acquises, a tout moment, directernent auprés de la société de gestion. (3) Les frais de souscription sont
généralement inclus dans le prix de la part. (4) En pourcentage des loyers encaissés par la SCPI. (5) Taux de
distribution sur la valeur de marché, net de frais de gestion. (6) Cette SCPI a distribué un dividende alors quielle
venait détre créée Lobjectif de rendement pour 2014 est de 5,10 %. (7) Non significatif: SCP! trop récente

ter 15 % delacapitalisation delaSCPI. Jusqu'a
présent,lestravaux étaientlimitésa 15 % dela
valeur del'immeuble concerné.

Enfin, la durée minimale de détention des
actifs est passée de 6 4 5 ans. « Les sociétés de
gestion pourront aussi, chaque année, arbitrer
I'équivalent de 2 % de leur capitalisation sans
avoir d respecter la durée minimale de déten-
tion de 5 ans. Cela leur permettra, aprés des
acquisitions, de se séparer d’actifs quine cor-
respondraient pas a leur objet et seraient trés
accessoires », ajoute Stéphanie Saint-Pé. Ce
toilettage, méme s'il ne modifie pas radicale-
mentlesSCPI, leurautorisera unegestion plus
dynamique deleur patrimoine. Cequi devrait
leur permettre de maintenir leur niveau de
distribution et, ainsi, de conforter, si besoin
était, leur statutde produits de diversification,
idéal pour percevoir des revenusréguliers. ™

Ce qu'il faut retenir

LES PERFORMANCES
DES SCPI DE
RENDEMENT
OUVERTES A LA
SOUSCRIPTION

sontdisponibles
sur leparticulier.fr
grace anotre
partenariat avec
Meilleurescpi.com,
vous avez accés
alensemble des
données financiéres
et pourrez effectuer
une visite virtuelle
de leur patrimoine.

=% Avec des rendements moyens supérieursa’s %
depuis plus de 25 ans, les SCPI investies dans les bureaux et les

commerces continuent d'étre tres attractives.

=» La pierre-papier a, pour le moment, été épargnée par

la crise grace au dynamisme des gestionnaires, qui ontsu

retenir les locataires en place. Des incertitudes liées a la crise
économique et au projet de loi de Sylvia Pinel (voir p. 37) pésent,

toutefois, sur les SCPI investies dans les commerces.

=» Encouragé par les pouvoirs publics, I'assouplissement
de leurs modalités de fonctionnement devrait permettre une
gestion encore plus dynamique des actifs immobiliers détenus

parlesSCPI.

Tous droits de reproduction réservés



