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LesSCrl vous
donnent accèsà
l'immobilier

ieplusrentable
Avecun rendement de5,1396et unecollecteprochedeson
recordhistorique,lesSCPIont confirméleurbonne santéen 2013.
Nosconseilspour investirsurlemarchédelapierre-papier.

Par Valérie Valin-Stein

COMPARATIFDERENDEMENTS'1'DEPUIS2002
SCPI«2)

(immobilierd'entreprise)

J?tl
6,277o
en 2002

Logements
Ile-de-France

-» Avantages des SCPI
LesSCPIsontplusrémunératricesque
l'investissementimmobilierendirect.
Leurfiscalitépeutêtreallégéeen
logeantlespartsdansuneassurancevie

M 5,15 7o
en 2013

Inflation

—■m

■JlwgglK^ï

3,257o
en 2013

(1) Rendementavant fiscalité. (2)Lerendement desSCPIest obtenu en divisant le revenuverséaux associéspar la valeurmoyenne de la part sur l'année.
Depuisle 1" janvier 2013, lessociétés degestion doivent utiliser l'expression«taux de distribution sur valeurde marché »(TDV).
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La crise semble,décidément, n'avoir
quepeu derépercussionssurlessocié
tés civilesde placement immobilier
(SCPI)de rendement, investiesdans

l'immobilier tertiaire (bureaux,commerces,
entrepôts). L'Associationfrançaisedessocié
tés deplacementimmobilier (Aspim)etl'Ins-
titut de l'épargne immobilière et foncière
(IEIF)viennent de publier un bilan 2013de
la pierre-papier très satisfaisant: l'an der
nier, le rendement net (avantimpôt) a été de
5,13fo,contre5,20foen 2012.Lastabilisation
deleursperformancesà unniveauélevén'est,
cependant, pas le seulatout des SCPI: elles
permettent de se constituer un patrimoine
immobilier et de percevoir des revenus
réguliers sans les aléas de l'investissement
en direct Eneffet,lesporteurs departs (aussi
appelés associés)bénéficient d'une mutua-
lisation des risques locatifs,sont déchargés
de lagestion locativeet ont accèsà desmar
chés immobiliers généralement fermés aux
particuliers. Lesinvestisseursne s'y sont pas
trompés : en 2013,plus de 3milliardsd'euros
ont été collectés.

L'année2014devraitmarquer untournant
pour lapierre-papier.On avu ainsiarriverde
nouveaux produits qui ciblent des secteurs
d'activité-parexemple.I'éducationoulasanté
-plutôt quedescatégoriesd'actifsimmobiliers,
comme les bureaux ou les logements (voir
p. 38).Parailleurs,leursrèglesdefonctionne
ment venant de subirun toilettage, lesSCPI

:pourront avoirunegestionplus soupleetplus
1dynamiquedeleurpatrimoine(voirp.39).

Lesrendements devraient
semaintenir cette année

En2014,lesperfôrmancesdesSCPIdevraient,
au dire des professionnels, être analogues
à celles de 2013. Cette hypothèse semble
d'autant plusréalistequelesrendements dis
tribués l'an dernier n'ont pas été artificielle
ment maintenus àun niveau élevé,lagrande
majorité dessociétés de gestionn'ayant pas
puisé dans leur report à nouveau (RAN)- la
partie des réserves financières des SCPI»«.

i
Achetezvosparts deSCPIsuivant
votrestratégiepatrimoniale
AUCOMPTANT
Vouspouvezainsi percevoir
desrevenusimmédiatement,
maisvousne pouvez pas
déduire lesintérêts d'emprunt
devos revenuslocatifs.
ÀCRÉDIT
Pourvousconstituerrapidement
unpatrimoineenprofitant des
tauxtrèsbaset de ladéductibilité
fiscaledesintérêtsd'emprunt.
Lesbanquesvousconsentiront
souventuntaux unpeuplusélevé
(0,10?o)quepouruneacquisition
immobilièreendirect.
ENNUE-PROPRIÉTÉ
Démembrerpendant5ou10ans
desparts deSCPIvouspermet

debénéficierd'unedécotesur
le prixd'achat(aumoins20X),
denepasalourdirvotre fiscalité
(vousnepercevezaucunrevenu,
et la nue-propriétén'entrepas
dansl'assiettedel'ISF)et, à
l'issuedudémembrement,de
récupérerlapleine propriété des
parts,sansfraisni fiscalité.
DANSDEL'ASSURANCEVIE
Permet debénéficier de la
fiscalité avantageusede
l'assurancevie et dedoper le
rendement devotre contrat
(voir len01086 duParticulier,
p. 50).Lescontrats d'assurance
vie neproposent qu'un nombre
limité deSCPI:de3 à12.
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ARGENT LESSCPIVOUSDONNENTACCESA L'IMMOBILIERLEPLUSRENTABLE

SeulementuntiersdesSCPI
ontpuisédansleursréservespour
maintenirleurrendement
ARNAUD DEWACHTER, déléguégénéralde l'Associationfrançaise
dessociétésdeplacementimmobilier(Aspim)

Le rendementdesSCPI
investiesen immobilier

aétéde 5,13X en2012.
Nousavonsfait unsondage
interne àl'associationet nous
noussommesaperçusque,
globalement, lesgestionnaires
n'ontpasutilisé leurs réserves
davantageque lesannées
précédentespour maintenir

leurrendement.Lerendement,
mêmes'ilest primordial,
n'estpasle seulcritère àprendre
encompte pourchoisirsaSCPI.
D'autreséléments doivent
être regardés,comme
lesréservesdeplus-values,
létaux d'occupationou
encorelesprovisionspour
grossesréparations. w

ÉVOLUTIONDELA
COLLECTEDESSCPI
EN11ANS
Collecte
(enmillions 'É

•»* leur permettant, en cas de difficultés
temporaires (augmentation de la vacance
locative,par exemple),d'assurerune stabilité
desdividendes-pour maintenirleurs perfor
mances.«En2013,nousavonsdistribuéentre
5,10 et 5,30 fo.Nousn'avons pas puisé dans
nosreportsànouveauetnouslesavonsmême
augmentés», souligne Laurent Fléchet,pré
sident de Primonial Reim,la sociétéde ges
tion qui a réalisé la plus forte collectenette
en 2013(374millionsd'euros).Ilrappelle,par
ailleurs,qu'«au coursdes25dernièresannées,
lesSCPIont toujoursdistribué,en moyenne,
plus de5 7c».

Néanmoins, lerendementnedoitpas être
le seulcritèrede sélection.Chaque SCPIdoit
être jaugéeau casparcas.Afindevousassurer
de la pérennité de son rendement, analysez
certaines données financières.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 9oet si les provisions pour
grossesréparafions(PGR)correspondent, au
moins, à 4 ou 5 9odes loyers facturés.Enfin,
pour que lesrisques soient bien mutualisés,
un locataire ne doit pas représenter plus de
5 9odesloyersannuelsde laSCPI.Autantd'in
formations que vous trouverez facilement-
latransparence étant un autre desatouts des
SCPI- danslesrapports annuels dessociétés
degestion.Cedocument est,en général,télé
chargeablesurle sitedugestionnaire.

Peude vacance locative grâce
à une gestion dynamique
Confronté à une économie et à un marché
de l'immobilier d'entreprise en crise, les
SCPIont pu tirer leur épingle du jeu grâce à
l'aménagement et à la renégociation d'un
certain nombre de baux ; les gestionnaires
évitant ainsi que la vacance locative n'aug
mente.«Nousavonssignébeaucoupdebaux
en2013,maismajoritairementavecdesloca
taires en place. Cesderniers n'hésitentplus
à renégocierleurs baux ou à venir nous voir
parce qu'ils veulent réduire leur surface de
bureaux », explique Marc Bertrand, direc
teur général de la FrançaiseREM.Même dis
cours du côté des SCPIde commerces.« Un
commercenevaut ques'ily a un locatairequi
l'occupe.L'année2013a étéparticulièrement
tendue enmatière derenégociationsde baux.
Nousavons,parfois,été contraintsd'accepter
desaménagementstemporairespour lepaie
mentdesloyers»,constate JacquelineFaisant,
présidente du directoire de BNP Paribas
Reim.Untravailde proximité quia porté ses
fruits. «Lestaux d'occupation financiers,en
légèrebaisseau 3etrimestre2013,sontremon
tésau 4etrimestre»,préciseJonathan Dhiver,
fondateur du siteMeilleurescpi.com.

Lafin de la crise pour
l'immobilier de bureaux?
L'année2014sonnera-t-ellelafin delaréces
sion pour l'immobilierdebureau ?C'estplus
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qu'une éventualité pour Jonathan Dhiver.
«La situationva commencer à s'améliorer dès
cette année, et encoreplusnettementen201 5.
En effet,l'offre de bureaux neufs va sans doute
se contracter à ce moment-là: on s'aperçoit
que lesdépô tsde permis de construire son ten
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, lesbureaux exis
tants devraient trouver facilement preneur»,
explique-t-il. Bonne nouvelle pour les ges
tionnaires de SCPI,les taux de rendement
auxquels ils achètent sont compatibles avec
ceux qu'ils servent à leurs associés, excepté
dans les arrondissements ouest de la capi
tale. On estime, en effet, que pour rémunérer
leurs associés autour de 5 9b,les sociétés de
gestion doivent acheter des biens offrant
entre 6 et 6,50 9ode rendement locatif! «Les
taux derendement tournent autour âe4,25 7o
dans lesarrondissements ouest de la capitale,
de 6 foula Défense etenpremière couronne, et
entre 5, 70et 8 96en région », 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. Cettecrainte existaitily a5 ans,mais
a disparu aujourd'hui », assure Chris Igwe,

Commentmodérer
lafiscalitédesSCPI
La fiscalité serait-elle leseul défaut des

SCPI?Toujoursest-il queleurs revenus,
considéréscommedes revenusfonciers, sont
taxésau taux marginal d'imposition (TMI)de
l'associé,majoré desprélèvementssociaux
(15,5?o).Lesporteurs departs percevant
moinsde 15000 i de revenuslocatifs annuels
ont,toutefois, accèsau régimedu microfon
cier et bénéficient ainsi d'un abattement de
30X sur lesloyers perçus.Ilpeut aussiêtre
judicieux de logervos parts deSCPIdansun
contrat d'assurancevie afin deprofiter de la
fiscalité avantageusedecette enveloppe.

NOTRESELECTION DESCPI DE BUREAUX

Sociétédegestion

Allianz Pierre
ImmovalorGestion

Atout Pierre
Diversification/Ciloger
Edissimmo
Amundi Immobilier

Laffitte Pierre
NamiAEW ^^H

Multimmobilier 2
LaFrançaiseREM

RivoliAvenir Patrimoine
Amundi Immobilier

ix de la part «» Fraisde Rendement..nimumdeparts souscription(3V 2015^
àacheter degestion'*

320 É
25parts

"875«(2)
3parts

225É
25parts

410,61É(2)
25parts

753É
1 part

260É
5 parts

11,967o
n.96%
9,277o
9,577o

8,3927o
11,96X

10,177o
10,767o
9,577o
n.96%

8,3927o
9,577o

4,707o(6)

5,31 7o

5,117o I

57o I

5,32 7o |

4,817o(6) |

(1) Dernierprix acquéreurconnu.(2) SCPIà capitalfixe,l'achatdespartssefait sur le marchésecondaire(en
fonction despartsmisesenvente parlesassociés)ou lors desaugmentationsde capital.Touteslesautres
SCPIdu tableausontàcapitalvariable:ellespeuventêtreacquises,àtout moment,directementauprèsde
lasociétéde gestion.(3)Lesfraisdesouscriptionsontgénéralementinclusdansle prixde lapart.(4)En
pourcentagedesloyersencaissésparlaSCPI.(5)Tauxde distributionsur lavaleurdemarché,netdefraisde
gestion.(6) CesSCPIontun patrimoineparisiendegrandequalité,d'où leurrendementinférieurà57».

directeur de CBRE Retail. Néanmoins, la
concurrence est vive. Aussi les rendements
des meilleurs emplacements («primes » ou
«numéros 1»,dans le jargon des profession
nels) ont-ils chuté. Ils changent, désormais,
de mains à des taux de rendement oscillant
entre 5,50 et 6 9o,un peu faibles pour distri
buer plus de 5 9oaux associés. Par ailleurs, si
les commerces implantés en cœur de ville 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
ter virtuellement les actifs de l'ensemble des
SCPIsur le site Meilleurescpi.com (voir p. 39).

Dernier motif d'inquiétude, le projet de
loi présenté par l'ex-ministre de l'Artisanat,
du Commerce et du Tourisme Sylvia Pinel
pourrait, s'il est voté en l'état, mettre à 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 à 9 ans ou que des facteurs
locaux de commercialité sont modifiés
(prolongement d'une ligne de métro, ...

Deuxautres
catégoriesdeSCPI

les SCPIde plus-value,
ou de capitalisation,
investissent dansdes
logementsà rénover
et ne versent pasde
dividendes;

les SCPIfiscales
investissent dansdes
logements neufsou à
rénover et permettent
aux associésde
bénéficier d'avantages
fiscaux spécifiques,
comme le dispositif
Duflot, laloi Malraux ou
lerégime desdéficits
fonciers (voir notre Cuide
de la déclaration des
revenus 2014).
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ARGENT LESSCPIVOUSDONNENTACCESA L'IMMOBILIERLEPLUSRENTABLE

t Grâceà l'assouplissementde
laréglementation,lesSCPIvont
avoirunegestionplusdynamique
JONATHAN DHIVER, fondateurdeMeilleurescpi.com

Depuis le 22juillet 2013,
datede latransposition

de la directiveAIFM,chaque
sociétédegestion doit sedoter
d'un dépositairechargé,entre
autres,desuivrel'évolution de
sonpassifet decontrôler le
calculde lavaleur desparts.
Enmargedecettetransposition,
l'autorité desmarchés
financiers(AMF)et leTrésor
ont prévuuncertainnombre

d'aménagementspermettant
auxSCPId'avoirunegestion
plusdynamiquede leursactifs.
Parexemple,lesplafondsdes
travauxd'agrandissement
et de reconstructionontété
relevés,cequi permettra,par
exemple,de reconstruireun
immeuble obsolètemaisbien
placé.Ensuite,lesmodalités
dedétention et decessiondes
actifs ont étéassouplies. ^^

••» par exemple) pourrait être limité (voir
également ci-dessous notre sélection de
SCPIde commerces).

Lessociétés de gestion innovent
«Dans un marché en croissance,lessociétés
degestionvontdevoir innoverpour existeret
séduire lesépargnants », souligne Philippe
Vergine, associé gérant de Primaliance.

NOTRESELECTIONDESCPIDECOMMERCES
scpi
Sociétédegestion

Actipierre1
Ciloger

Actipierre3
Ciloger

I CœurdeVille
| Sogenial

| Ficommerce
s FiducialGérance

1 FonciaPierreRendement
S FonciaPierreGestion

Prix de la part «« Fraisde Rpnripmpnt
Minimumde parts souscription(3V joi^5)

àacheter degestion'*

; Novapierrel
s ParefGestion

534,34É(2)
5 parts

334,51É(2)
10parts

200 É
10parts

228 É
1part

884,51é(2)
5 parts

430 É
5 parts

11,967o
117o

11,967o
117o

11,067o
9,577o

10,7647o
H.96%
9,5687o
H.96%
9,577o
9,577o

5,07 7o

5,39 7o

NS(6)

5,21 7o

5,29 7o

4,407o(7)

(1) Dernier prix acquéreur connu (2) SCPIà capital fixe, l'achatdes parts se fait sur lemarché secondaire (en
fonction des parts mises en vente par lesassociés)ou lois des augmentations de capital Toutes les auties SCPIdu
tableau sont àcapital variable: elles peuvent être acquises, àtout moment, directement auprès de la société de
gestion. (3) Lesfrais de souscription sont généralement inclus dans le prix de lapart. (4) En pourcentage des loyers
encaissés par la SCPI.(5) Tauxde distribution sur lavaleur de marché, net de fraisde gestion. (6) Non significatif:
SCPItrop récente (7) En 2013. cette SCPIa connu ladéfaillance d'un locataire Leslocaux ont depuis, été reloués.

Cette mutation semble déjà avoirété amor
cée avecl'arrivée de SCPIinvestissant dans
des actifs « thématiques » comme la santé
ou l'éducation (Pierval Santé d'EuryaleAM
ou PrimoviedePrimonial)ou encore dansle
logement des seniors et des étudiants (Cap'
Hébergimmo de FonciaGestion).

Nouveau concept aussi pour Corum
Convictions(CorumAM),dont leprésident,
Frédéric Puzin, affiche une stratégie réso
lument « opportuniste » : «Nous mettons
davantage en avant la performance que le
patrimoine immobilier»,afflrme-t-il.Classée
comme «diversifiéeeuropéenne »,la SCPI
de Corum AMa distribué 6,30 91en 2013.
Parmi sesdernières acquisitions- à un taux
de rendement moyen de 8,219b-, on trouve
des bureaux àVélizy(78),un centrethermal
à Montpellier (34)ou encore une chaîne de
magasins d'électroménager en Espagne.
Selon Frédéric Puzin, Corum Convictions
séduit «des porteurs départs de SCPIdéjà
trèsaguerris,quivoient làune diversification
supplémentaire».

Ladernière SCPIinnovante, Novapierre
Allemagne,crééeparParefGestionen janvier
dernier, a déjà recueilli près de 15 millions
d'euros. Investiedans l'immobilier de com
merces outre-Rhin,elle vise un rendement
de 6 9b...après impôt! Eneffet,«la conven
tion fiscalesignée en 1959entre la France et
l'Allemagneapour objectif'd'éviterunedouble
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Lesnouvellesrèglesde
fonctionnementdesSCPI
confirmentleurrôlede

I produitsdediversification

impositiondesparticuliers.Sur leursrevenus
locatifsd'origine allemande, les associésde
NovapierreAUemagnesontimposéssuivantla
fiscalitéallemande, à 15,8259h.EnFrance,ils
leseraient à leur taux marginal d'imposition
(souventde 309b,voire de 41ou 45 9k,NdIr),
majoré desprélèvementssociaux à 15,509h.
Lesrevenus issus de NovapierreAllemagne
seront seulement assujettis aux prélève
mentssociauxen France:l'écartd'imposition
devrait être favorable dans la plupart des
cas», explique MeÉglantineLioret,avocate
du cabinetWraggeS Co (voiraussici-contre
notre sélectionde SCPIthématiques).

Desrègles de fonctionnement
sensiblement assouplies
En juillet 2013, la directive européenne
AIFM,concernant lesgestionnairesde fonds
d'investissementalternatifs,a été transposée
en droit français.Lamodificationsansdoute
la plus visible pour lesporteurs de parts est
l'obligation faite à la société de gestion de
désignerun dépositaire.«C'estunepersonne
morale,généralementunétablissementfinan
cier,qui apour principalesmissionsd'attester
del'existencedesactifsimmobiliers,de vérifier
lerespect,par la sociétédegestion,des règles
d'investissementcommuniquéesaux associés
(par exemple, investissements majoritaire
ment dans des commerces et non dans des
bureaux, Ndlr) et, enfin,de contrôlerlesflux
de trésorerie», indique Stéphanie Saint-Pé,
directricedes affairesjuridiques etfiscalesà
l'Aspim.«Ledépositaireva ajouterunestrate
supplémentaire de sécuritépour lesporteurs
departs deSCPI»,seféliciteJonathan Dhiver.

Parallèlement à la transposition de cette
directive,l'Autorité des marchés financiers
(AMF)et le ministère de l'Économie et des
Financesontassouplilesrèglesdefonctionne
ment des SCPI.Celles-cipeuvent,désormais,
détenir indirectement del'immobilier à tra
vers,parexemple,desparts desociétésimmo
bilières. Parailleurs, le ratio de gros travaux
pouvantêtreréalisésparlesSCPIa étérevuàla
hausse puisqu'ilpeut, aujourd'hui, représen-

NOTRESÉLECTIONDESCPITHÉMATIQUES
SCPI
Sociétédegestion

CorumConvictions
CorumAM
FonciaCap'Hébergimmo
FonciaPierreGestion

NovapierreAllemagne
ParefGestion
PF02Développement
durable/PerialAM
PiervalSanté
EuryaleAssetManagement

xdelapart»» Fraisde Rendementmimum departs souscription(3V 2013^
àacheter degestion'*

É
1part

250é
10parts

250É
50parts

182É
50parts

É
5 parts

11,967o 6,0715,167o 0'5U70

8,5987o
7,187o
127o
127o

10,177o
15,757o
10,517o
8,407o

4,397o(6)

NS(7)

5,277o

NS(7)

(1) Dernierpr« acquéreurconnu.(2)TouteslesSCPIdutableausontàcapitalvariable:ellespeuventêtre
acquises,àtout moment,directementauprèsde lasociétédegestion.(3)Lesfraisde souscriptionsont
généralementinclusdansle prixde lapart.(4)EnpourcentagedesloyersencaissésparlaSCPI.(5)Tauxde
distributionsur lavaleurde marché,netde fraisdegestion.(6)CetteSCPIadistribuéundwidende,alorsqu'elle
venaitd'êtrecréée.Lbbjectifderendementpour2014estde 5,107».(7) Nonsignificatif:SCPItrop récente.

ter 159bdela capitalisationdelaSCPI.Jusqu'à
présentées travauxétaientlimitésà 159bdelà
valeurde l'immeubleconcerné.

Enfin,la duréeminimalede détention des
actifsest passéede 6à 5ans.«Lessociétésde
gestionpourrontaussi,chaqueannée,arbitrer
l'équivalentde2 7ode leurcapitalisationsans
avoir à respecterla duréeminimalede déten
tion de 5 ans.Cela leurpermettra, après des
acquisitions,de se séparerd'actifsquine cor
respondraientpas à leur objetetseraient très
accessoires»,ajoute Stéphanie Saint-Pé.Ce
toilettage,même s'ilne modifiepas radicale-
mentles SCPI,leur autoriseraunegestionplus
dynamiquedeleurpatrimoine. Cequidevrait
leur permettre de maintenir leur niveau de
distribution et, ainsi,de conforter, sibesoin
était,leurstatut deproduitsdediversification,
idéalpour percevoirdes revenusréguliers.

LESPERFORMANCES
DESSCPIDE
RENDEMENT
OUVERTESÀ LA
SOUSCRIPTION

sont disponibles
surleparticulier.fr
grâceà notre
partenariat avec
Meilleurescpi.com,
vous avezaccès
à l'ensemble des
données financières
et pourrez effectuer
unevisite virtuelle
deleurpatrimoine.

oCequ'il faut retenir
-» Avecdes rendements moyenssupérieurs à 5 7o

depuisplusde25ans,lesSCPIinvestiesdanslesbureauxet les
commercescontinuentd'êtretrèsattractives.
-» Lapierre-papier a, pour le moment, été épargnéepar
lacrisegrâceaudynamismedesgestionnaires,qui ont su
retenirleslocatairesenplace.Desincertitudesliéesàlacrise
économiqueet auprojetde loideSylviaPinel(voirp.57)pèsent,
toutefois, surlesSCPIinvestiesdanslescommerces.
-» Encouragépar lespouvoirs publics, l'assouplissement
de leursmodalitésde fonctionnementdevraitpermettreune
gestionencoreplusdynamiquedesactifsimmobiliersdétenus
parlesSCPI.
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