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a crise semble, décidément, n'avoir

que peude répercussions sur les socié-

1és civiles de placement immobilier

{SCPI} de rendement, investies dans
l'immaobilier tertiaire {bureauy, commerces,
entrepots). LAssociation francaise des socié-
tesde placementimmobilier (Aspim) etI'Ins-
titut de F'épargne immobiliére et fonciére
{IEIF) viennent de publier un bilan 2013 de
Ia pierre-papier tres satisfaisant: 'an der-
nier, le rendement net (avant impot) a étéde
5,13 %, contre 5,20 % en 2012. Lascabilisation
deleurs performancesa un niveauélevé nyest,
cependant, pas le scul atour des SCPI: elies
permettent de se constituer un patrimoine
immobilier et de percevoir des revenus
réguliers sans les aléas de I'investissement
en direct. En effer, Jes porteurs de parts (aussi
appeles associés) bénéficient d'une muns-
hsation des risques locatifs, sont décharges
de 1a gesnion locative et ontaceds a des mar-
chés immobiliers genéralement fermés aux
particuliers. Les investisseurs ne s’y sont pas
trompesien 2013, plus de 3 milliaxds deuros
ontété collectés,

LCannée 2014 devrait marquer un toumant
pour [z pierre-papier, On a vu ainsi amiver de
nouveaux produits qui ciblent des sectéurs
dactivité-parexemple, Feducation oulasanté
~phutdtque des catégorses diactifs immobiliers,
comme les bureaux ou les logements (voir
P-38). Paraillenrs, Jeurs régles de fonctionne-
ment venant de subir un wilketzage, les SCPI

= pourront aveir une gestion plussouple et plus
¥ dynamique de leurpatrimoine (voir p, 39).

Les rendements devraient
se maintenir cette année

En2014, les performances des SCPI devraient,
au dire des professionnels, étre analogues
a celles de 2013. Cetze hypothése semble
dautantplus réaliste que lesrendements dis-
tribués I'an dernier n'ont pas été artificielle:
mentmaintenus a un niveau éleve, Ia grande
majorité des sociétés de gestion n'ayant pas
puisé dans leur report 3 nouveau (RAN) - la
partie des réserves financiéres dés SCPI aae

Achetez vos parts de SCPI suivant
votre stratégie patrimoniale

AU COMPTANT

Vous pouvez ainsi peraevoir
des revenus immediatement,
mais vous ne pouvez pas
déduire les intéréts demprunt
de vos revenus locatifs,
ACREDIT

Pour vous constituer rapidement
un patrimoane én peofitant des
taux triss bas ot de la deductibilité
fscale desintéréts d'emprunt.
Les bangues vous consentirant
souvent un taux un peu plus dleve
(0,10 ) que pour une acquisition
immobiliére en darect
ENNUE-PROPRIETE
Démembrer pendant 5 ou 10ans
des parts de SCPvous permet

de béneficler d'une décote sur
fe prix d"achat {au moins 20 %),
de ne pas alourdir votre fiscalité
(vous ne percevez aucun revent,
etla nue-propricte n'entre pas
dans lassiette de I'iSF) et, 4
I'ssue du démembrement, de
recuperer la pleine propriété des
parts, sans frais ni fiscalité.
DANS DEUASSURANCE VIE
Permet de beneficler de la
fiscalite avantageuse de
I'assurance vie et de doper le
rendement de volre contrat
(woir le n® 1086 du Particufier,

p. 50). Les contrats d'assurance
vie ne proposent quun nombre
limité de SCPl:de 3312,
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Néanmoins, ke rendement ne doit pas étre
le seul eritére de sélecton. Chagque SCPI doit
5 &trejaugéeaucas parcas. Afin de vous assurer
7 dela pérennité de son rendement, analysez
7 certaines données financieres. Par exemple,
1 verifiez si le taux d'occupation financier
= {TOF) - lc rapport entre les loyers effecti-
vement versés el ceux qui le seraient si les
locaux étaient intégralement loués — repré-
sente plus de 90 % et si les provisions pour
grosses réparations (PGR) correspondent, au
moins, 3 4 ou 5 % des loyers facturés. Enfin,
pour que les risques soient bien murualises,
un locataire ne doit pas représenter plus de
5 ®desloversannuels de JaSCPL Autant d'in-
formations que vous trouverez facilement -
la transparence ¢tant un autre des atouts des
SCPI-dans les rapports annuels dessociérés
de gestion. Ce document est, en général, télé-
chargeable sur le site du gestionnaire,

AL PARTXCLLLS

Seulement un tiers des SCPI
ont puisé dans leurs réserves pour
maintenir leur rendement

Peu de vacance locative grace

a une gestion dynamique
Confronté 4 une économie et 4 un marcheé
de I'immobilier d'entreprise en crise, les
SCPlont pu tirer leur épingle du jeu grace a
I'aménagement et & la renégociation d'un
certain nombre de baux: les gestionnaires

ARNAUD DEWACHTER, dékgut pénéral de IAssociation frangaise
des saciésis de placement immaobdier {Aspim)

@ rendement des SCPI leur rendement. Le rendement, evitant ainsi que la vacance locative n‘aug:
I.inmticsen immobilier méme sl est primordial, mente. « Nous avons signé beaucoup de bawx
adtéde513%en2012. nest pas be seul critére a prendre en 2013, mais majoritairement avec des loca-
Nous avons fait un sondage en compte pour chodsirsa SCPI. taires en place. Ces derniers n'hésitent plus
interne a Fassociation et nows Dautres éléments doivent & renégocter lewrs baux ou d venir nous voir
NOUS SOMMES 3percus que, étre regardés, comme parce qu'ils veulent réduire leur surface de
globalement. les gestionnaires s reserves de plus-values, bureaux », explique Marc Bertrand, direc-
nont pas utifisé leurs réserves e taux doccupation ou teur genéral de la Frangaise REM. Méme dis
m:":ots ::nmni m’m: e cours du coté des SCPI de commerces, « Un

commerce ne naut que sil y a un localaire qui
l'occupe. Lannée 2013 a éé particuliérement
tendue en matiére de renégociations de bawx.
Nous avons, parfois, &¢ contraints d'accepter

ess lour permettant, en cas de difficulres

EVOLUTION DE LA

COLLECTEDES SCP  temporaires (augmentation de la vacance  desameénagements femporaires pour le paie-
EN 11 ANS locative, parexemple), d'assurerunestabilit¢  mentdesloyers » constate Jacqueline Faisant,
ek desdividendes—pourmaintenirlcursperfor-  présidente du directoire de BNP Paribas
femmiioms 0 mances. « En 2013, nousaponsdistribué entre Reim. Un travail de proximité qus a poste ses

5,10 et 5,30 %. Nous n'avons pas puis¢ dans
nosreportsd nourcau et nouslesavons méme
augmentds », souligne Laurent Fiéchet, pré-
sident de Primonial Reim, la sociére de ges-
.. tion qui a réalisé [a plus forte collecte nette
< en2013 374 millionsFenros), (rappelle, par
ailleurs.qu'sau coursdes 25 derniéres années,
: s SCPI ont toujours distribué, en moyenne,
plusde5 & ».
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fruits. « Les taux d'occupation financiers, en
léwére baisse au 3° trimestre 2013, sontremon-
1¢3 Qu 4° rimestre », précise Jonathan Dhiver,
fondateurdu site Meilleurescpi.com.

La fin de la crise pour
I'immobilier de bureaux?

Lannée 2014 sonnera-t-elle la fin de la réces-
sion pour 'immobilierde bureaw? C'est plus



quune éventualité pour Jonathan Dhiver.
« La situation va commencera s'améliorer dés
celleannée, efencore plus nettement en 201 5.
Eneffet, Noffre de bureaux newfs va sans doute
se contracter @ ce moment-la ; on s'apercoit
queles depotsde permisde construire sont en
baisse er 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 SCPL, les taux de rendement
auxquels ilsachétent sont compatibles avec
ceux quiils servent a leurs associés, excepeé
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 ¢4 6,50 % de rendement locatif, « Les
taux derendement tournentautour de 4,25 %
dans lesarrondissements ouest de la capitale,
de 6 % dla Défense et en premicre couronne, et
entre 5,70 18 % enrégion », souligne Roman
Coste, direcreur général de CBRE Agency,
branche bureaux (voir également ci-contre
notre selection de SCPI de bureaux).

Des incertitudes

sur les commerces

La situation des commerces est plus com-
plexe. Certes, la montée en puissance d'in-
ternel n'est plus un motif dinquietude.
« Internet ne va pas tuer les commerces de
praximire, Centecrainteexistaitilya 5 ans, mais
a disparu aujourd hui », assure Chris [gwe,

Comment modérer
la fiscalité des SCPI

afiscalite serait-elle le seul défaut des
? Toujours est-il que leurs revenus,

considérés comme des revenus fonciers, sont
taxes au taux margnal d'imposition (TMI) de
rassacié, majoré des prélévements sodiaux
(15,5 %). Les portewrs 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 perqus, B peut aussi étre
judicieux de loger vos parts de SCPI dans un
contrat d'assurance vie afin de profiter de la
frscalité avantageuse de cette enveloppe.

NOTRE SELECTION DE SCPI DE BUREAUX

SCPi Prix de fa part™

Société de gestion S actibter

Minlmum de parts souscription ™/
de gestion s
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directeur de CBRE Retail. Néanmoins, la
concurrence st vive, Aussi les rendements
des meilleurs emplacements (« primes » ou
«numeros 1 », dansle jargon des profession-
nels) ont-ils chueé. [Is changent, désormais,
de mains a des taux de rendement oscillant
entre 5,50 ¢t 6 %, un peu faibles pour distri-
buer plusde 5 % auxassociés. Par ailleurs, si
les commerces implantés en coeur de ville et
dans les centres commerciaux dynamiques
semblent épargnés par la crise, ceux situeés
dans des emplacements secondaires pour-
raient davantage souffrir. Avant d'inves-
tir. renscignez-vous sur la situation exacte
des commerces détenus par les SCPL Vous
trouvercz les adresses dans leurs rapports
annuels. Vous avez aussi la possibilité de visi-
tervirtuellement les actifs de l'ensemble des
SCPIsur e site Meilleurescpicom (voirp. 39).

Dernier motif d'inquiétude, Ie projet de
loi présenté par I'ex-ministre de I'Artisanar,
du Commerce et du Tourisme Svivia Pinel
pourrait, 'l est voté en I'état, mettre a mal
Ia souplesse actuelle des baux commer-
ciaux. Le locataire bénéficierait alors d'un
droit de préemption en cas de vente des
murs ¢t le déplafonnement du lover, auto-
ris¢ lorsque les baux sont conclus pour une
durée superiewre & 2 ans ou que des facteurs
locaux de commercialité sont modifiés
(prolongement dune ligne de mérro, ..

Deux autres
catégories de SCPI

= les SCPIde plus-value,
ou de capitalisation,
Investissent dans des
logements a rénower

1 0e versent pas de
dividendes,

= les SCP1 iscales
vestissent dans des
lapements neufsou 3
rénover et permettent
Jux assotics de
béntficer daantages
frscaux spicifiques,
comme le dispositif
Duflot, ki loi Malraux ou
le régame des deficits
fanciers (voir notre Guide
de la déclarotion des
revenus 2014).
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NOTRE SELECTION DE SCPI DE COMMERCES

eee parcxcemple} pourrait ¢ere limité (voir
également ci-dessous notre sélection de
SCPI de commerces).

Les sociétés de gestion innovent

« Dans un marché en croissance, les sociétes
degestion vont devoir innover pour exister o
seduire les epargnants », souligne Philippe
Vergineg, associé gérant de Primaliance.

Prixdeapart™  Frisde
Minimum de parts souscription ™/
Societé de gestion aacheter de gestion ™ 013%
Actipierre 1 53434 €2 1196%
Gloger 5 parts 1% S07%
Actipierre 3 | 3msen 11.96%
il e L%%  539%
- Coeur de Ville 200 € 11,06% NSH
Sogenial 10 parts 95/%
- Ficommerce 28€ 10,764 % 521%
- Fducial Gésance Tpant 1196% ;
* FondaPiemeRendement = 884,51€% 9568% 59,
= Fonca Pierre CGestion 5 parts 1196%
3 | : ‘
- Novapierre 1 A L ] 957%
- Paref Gestion | Sparts g57g  AMRD
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‘ Gracealassouplissementde
laréglementation, les SCPI vont
avoir une gestion plus dynamique
JONATHAN DHIVER, fondatewr de Meilicurescpi com

epuis le 22 juillet 2013, d'aménagements permettant

date de la transposition aux SCP1 d'awoir une gestion
de la directive AIFM, chaque plus dynamique de leurs actifs.
société de gestion doitsedoter  Par exemple, les plafonds des
d'un dépasitaire chargé, entre travaux dagrandissement
autres, de suivre lévolution de et de reconstruction ont été
son passif et de contrdler le relevés, ce qui permettra, par
calcul de B valeur des parts, exemple, de reconstruire un
En marge de cette transposition,  immeuble obsolete mais bien
fautorité des marches placé. Ensuite. les modalites
financiers (AMF) et Je Trésor de détention et de cession des
ont prévu un certain nombre

actifs ont été assouplies, , ,

Cette mutation semble déja avoir &é amor-
cée avec I"arrivée de SCPI investissant dans
des acrifs « thematiques » comme la santé
ou I'éducanion (Pierval Santé d’Euryale AM
ou Primovie de Primonial) ouencore dans le
logement des seniors et des étudiants (Cap'
Hébergimmoao de Foncia Gesnon).

Nouveau concept aussi pour Corum
Convictions (Corum AM), dont le président,
Frédéric Puzin, affiche une stratégie réso-
lument « opportuniste » : « Nous meftons
davantage en avant le performance que le
patrimoine immobilier , allirme--il Classée
comme « diversifiée européenne », la SCPI
de Corum AM a distribué 6,30 % en 2015,
Parmi ses derniéres acquisitions —a un taux
de rendement moyen de 8,21 % —, on (rouve
des bureaux a Vélizy (78), un centre thermal
a Montpellier {(34) ou encore unc chaine de
magasins d'électroménager en Espagne.
Selon Frédéric Puzin, Corum Convictions
seduit « des porteurs de parts de SCPIdéja
1rés aguervis, qui voient la une diversification
supplémentaire ».

La derniére SCPI innovante, Novapierre
Allemagne, créee par Paref Gestion en janvier
demier, a déja recueilli prés de 15 millions
d'euros. Investie dans immobilier de com-
merces outre-Rhin, elle vise un rendement
de 6 %_ aprés impot! En effet. « la conven-
tion fiscale signée en 1959 entre la France et
T'Allemagne a pour objectif d éviter une double



Lesnouvellesrégles de
fonctionnement des SCPI
confirmentleurrélede

Iﬂ-odm'tsde diversiﬁcaﬁon

imposition des particuliers. Sur leurs revenus
locatifs d'origine allermande, les associes de
Novapierre Allemagne sontimposes suivant la
fiscalité allemande, a 15,825 %. En France, ils
le serazent 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 preleve-
ments sociaux en France: lécart d'imposition
devraif étre favorable dans la plupart des
cas », explique M* Eglantine Lioret, avocate
ducabinet Wragge & Co (voiraussi ci-contre
notre sélection de SCPI thématiques).

Des régles de fonctionnement
sensiblement assouplies
En juillet 2013, la directive européenne
AIFM, concemant les gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs, a été transposée
en droit frangaus. La modification sans doute
la plus visible pour les porteurs de parts st
l'obligation faite & Ia société de gestion de
désigner un dépasitaire. « C'est une personne
morale, généralement un élablissement finan-
cier, qui a pour principales missions d'attester
del'existence desaclifsimmobiliers, de vérifier
le respect, par la société de gestion, des régles
d'INesAssement COMMUNIQUASS QUX ASSOCIES
(par exemple, investissements majoritaire-
ment dans des commerces ot non dans des
bureaux. Ndlir) et. enfin. de controler les flux
de trésorerie », indique Stéphanie Saint-Pé,
directrice des affaires junidiques et fiscales &
FAspim, « Le dépositaire va ajouter une strate
supplémentaire de sécurité pour les porteurs
de parts de SCPI», sefelicite jonathan Dhiver.
Paralielement & la ransposition de cette
directive, FAutorite des marchés financiers
(AMF) et le ministére de I'Economie et des
Financesontassoupli les régles de fonctionne-
ment des SCP. Celles-ci peuvent, désormais,
détenir indirectement de I'immobilier i tra-
vers, parexemple, des partsde sociétés immo-
bilieres. Par ailleurs, le ratio de gros travaux
pouvant étre reéalises par les SCPlaeterevuala
hansse pusqu'il peut, awjourdhul, représen-

NOTRE SELECTION DE SCPI THEMATIQUES

Prix de fa part V¥

Minimum de parts souscription ™/
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2013

{1) Desray peim acipadonyr conew lz)unr b SCPY s Rabionss SO0 3 Gt wariaoie odies pesnvest e
Qe out moemest, dreckemant aupels de b wodid de pradion (3} fues de souscrpeion soe
pisirabament nches dans be pric de b pas (£ En pounoesta des Ayers encarsuls por by WCPL{S) R de

deirizaton Sr 2 valewr de masthe, 00t 30 T O prdine (6] <ete YOP1 3 dutroot un deddende, ks quiee

VTR e st LobpoctT de rendomaat posr 14 eut de 510 % () Moo spnebot® - SCPY op sécene:

ter 15 % de lacapitaisation de 1a SCPIL Jusqu'a
présent, lestravaux étaientlimitésa 15 dela
valeur de F'immeuble concemeé.

Enfin, la durée minimale de détention des
actifs est passee de 6 a 5 ans. « Les sociélés de

Zestion powrront aussi, chaque année, arbitrer

Iéquivalent de 2 % de leur capitalisation sans
avoir & respecter la durée minimale de déten-
tion de 5 ans. Cela leur permeltra, apris des
acquisirions, de se séparer d'actifs qui ne cor-
respondraient pas a leur objet et seraient trés
accessoires «, ajoute Stephanie Saint-Pé, Ce
toilettage, méme ¢l ne modific pas radicale-
ment les SCPL leurautorisera une gestion plus
dynamique de leur patrimoine. Ce quidevrait
leur permettre de maintenir leur niveau de
distribution et, ainsi, de conforter, si besoin
était, leur statut de produitsde diversification,
idéal pour percevoir des revenus réguliers.

Ce qu'il faut retenir

LES PERFORMANCES
DESSCPIDE
RENDEMENT
OUVERTESALA
SOUSCRIPTION

sonmt disponibles
sur leparticulierfr
grace anotre
partenariat avec
Meilleurescpi.com,
VOus aver accks
afensemble des
données financitres
etpourrez effectuer
une visite virtuelle
de leur patrisngine,

=3 Avec des rendements moyens supérieursa> %
depuis plus de 25 ans, les SCPlinvesties dans les buréaux é1 les

commerces continuent datre trds attractives

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

fa crise grace au dynamisme des gestionnaines, qui ontsu

reteni bes Jocataires en place. Des incertitudes lides a & aise
économique et au projet de loi de Syhvia Finel (vair p. 37} pésent.

toutefais, surfes SCPLinvesties dans les commernces.

=¥ Encouragé par les pouvoirs publics, lassoupissement
de leurs modalités de fonctionnement devrait pesmettire une
gestion encore plus dynamigue des actifs immobiliers détenus

parbes SCPL.
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