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LES PERFORMANCES

DES SCPI D’IMMOBILIER D’ENTREPRISE EN 2013
(du 31-12-2012 au 31-12-2013)
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La pierre-papier a encore
servi un rendement
annuel moyen net de
5,12 % en 2013, selon
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Autres : 5 % alkéchante mais qui tend a
gamenuiser. Celle-ci dtait
de 5.2 % en 2012, aprés
Sowrce [ IEWF 5,23 % en 20T, 548 % en

2000 et 6,07 % en 2008,

Investir
via des SCPI

ées dans les anndes 1960, les sociétés civiles " ' I
N de placement immaobilier (SCP1) continuent ;

de faire un tabac aupres des investisseurs [] [ ]
particuliers. Aprés trois années exceptionnelles
en termes de collecte, ces sociétés ont encore levé g R
303 milliards d'eures en 2013, proche de leur record w

historique. L'engouement pour la pierre-papier
s'explique. Par rapport 4 'achat d'un bien immo-
bilier en direct, les SCPI offrent une mutualisation
du risque locatil grice 4 la détention d'un parc
immobilier diversifié. Ces sociétés, non cotées,
reversent & leurs associés, les souscripteurs de
parts de SCPI, chaque trimestre, une quote-part
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des loyers encaissés, Leur succes repose sur leur
rémunération élevée. Avec un taux de distribution
entre 5 % et 8 % net, hors fiscalité, sur les vingt-cing
derniéres années, peu de placements assurent une
telle régularité de performance.

L'¢pargnant peut acheter des parts de dewux grands
types distincts de SCPI : les SCPI dites « de rende-
ment », principalement investies en immobilier
d'entreprise, etles SCP1 baplisées « iscales » dédides
au logement. Alintérieur de chagque type, les défini-
tions des sous-catégorics ont récemment fait I'objet
d’un toilettage,

LES SCP1 I'IMMOBILIER

D'ENTREPRISE
Cest la catégorie classique et majoritaire, connue
sous le nom de SCPI de rendement. En 2013, les
81 SCPI J'immaobilier d'entreprise pésent plus de
v milliards d'euros {prés de 80 % de la capitalisation
du sectenr). Elles sont axées sur la distribution d'un
revenu régulier aux porteurs de parts ou associés.
Leur gestion peut aussi viser 4 délivrer une plus-
value sur les ventes des parts. Cette famille de SCPL
sedécline en plusieurs variantes, lides 4 la nature du
patrimoine détenu, dont principalement :

Les SCPI de bureaux

Anciennement dénommé « SCPI classiques diver-
sifiées », ¢'cst le groupe le plus ancien et le plus
important, avec 39 sociétés ot prés de 63 % de la capi-
talisation. Leur patrimoine locatilest constitué d’an
mains 70 % d'immeubles de bureausx, le solde ¢ant
compase de murs de commerce, de locaux d activi-
tés, industriels ou mixtes, dentrepdts, d hitellerie et
de résidences de services. Une large majorité de leur
parc est située a Paris et ¢n région parisienne. Ces

- SCPT ne détiennent pratiquement pas d'immobilier

d'habitation.

Les SCPI de commerces

On parle aussi de SCPI de murs de magasin. Leur
patrimoing réunit principalement des commerces
(au moins 70 %) de détail. « pieds dimmeuble = on
de plus grandes surfaces, de petits centres comimer-
cigux, Lo plupart a été eréée entre 1981 ¢t 1994, Ces
19 sociérés permetient de devenit copropriétaires
généralement de murs de boutique plutdt que de
centre commercial et davantage en régions que dans
le cas des SCPI de burean.



Les SCPI spécialisées

sous cette appellation figure une poignée de SCPI
dédidesd un thiéme ou sectenr d activité pointu, pour
plus de 70 % de leur actif : logistique, Ehpad (éta-
blissement d'hébergement pour personnes igées
dépendantes), logement éudiant, ete,

Les SCPI diversifices
Il s"agit de 18 SCPT dont aucun type d'actif précité ne
dépasse 70 % du patrimoine.

LES SCPID'IMMOBILIER RESIDENTIEL

ET DE DEFISCALISATION
Les portefenilles des SCPI fiscales ou logement sont
investis en quasi-totalité dans lNimmaobilier d habita-
tion dans le neuf ou dans Pancien rénové, Ces SCPI
sinscrivent dans des dispositifs 1egislatifs et fiscaux
dontles powrvoirs publics sonta lovigine et qui visent
i soutenir le secteur du logement locatil, Au £Té
des gouvernements se sont ainsi suceddé les dispo-
sitifs Malraux, Méhaignerie, Quilés-Méhaignerie,
Périssol, Robien, Borloo, Scellier, et le dernier-né,
depuis le I janvier, le régime Duflot. Ces différents
dispositifs offrent un avantage fiscal 4 Ninvestisseur.
Ils s'appliquent aussi bien aux investissements en
direct qu'aux investissemnents collectifs comme les
SCPL Les SCPLd habitation portent le nom des avan-
tages fiscaux auxguels elles sont lides, Actuellement,
seules les SCPI Malraux et Duflot sont ouvertes 4 la
souscription.

An sein de cette famille, qui réunit 76 véhicules et
ne pése qua peine plus de 12 % de la capitalisation
totale des SCPL les Scellier ont su séduire les épar-
gnants. Dopées par la simplicité de l'amortissement
fiscal du Scellier, les SCPI éponymes ont levé plus de
220 millions d'euros en 2010 et encore 624 millions
en 2001 Jugé efficace mais trop cotiteux pour I'Etat,
le disposilil avu ses atouts rognés avant d'étre arréns,

Conséquence : les SCPI dimmobilier résidentiel
ont accusé une dégringolade de pris 74 % de 1a
collecte nette en 2012, Lan dernier, elles ont conti-
nue leur baisse sur les six premiers mois ; - 45 %
a 9.9 millions deuros levés. Mais un bon second
semestre, avee 171,89 millions d'euros collectés, a
permis & l'enserble des SCPI d'habitation de finir
'année 2013 sur une collecte nette de 181.8 mil-
lions d'euros, en hausse de 1,2 % par rapport 2 2012
(1796 millions d'euros).

DOSSIER: L'INVESTISSEMENT LOCATIF //55

=

AMNOTER

En 2013, selon le Crédit
Foncier Immobilier,

la plupart des SCP

a continue a investir,
principalement an
Provinee, Eves un
budget de 14 5 millions
d'auros pour des locaux
commerciaux, et de 104
20 millions d'euros sur e
segment des immeubles
de bureau,

seules les SCP|
Malraws et Duflot
sont cuvertes & la
soUSCription,
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LE DECLIN
DES SCPILOGEMENT

LA COLLECTE NETTE (EN MILLIONS ['ELROS)
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Comme dans le cas de linvestissement en
direet, le nouveau dispositif Duflot a peing
4 convainere, Sachant que seules trois
SCPI Duflot ont été lancées en 2013, cette
niche n'a su récolter que 45,2 millions
d'euros d'argent frais. A comparer aux
SCP Scellier qui avaient collecté en 2012
plus de 82 millions d'curos. En revanche,
les SCPI Malraux, dont le régime, 4 la dil-
férence des SCPI Duflot, a pour atout de ne
pas étre inclus dans le plafonnement des niches
fiscales, ont engrangé 93,83 millions d'euros Ian
dernier (59,39 millions d'euros en 2012). Le patri-
moine de ces sociétés est constitué d'immeubles
d'habitation anciens, i rénover, situés dans des
secteurs sauvegardds,

—

Bon seore 2013 également pour le seoment des SCP]
dites de «déficit foncier», qui investissent aussi dans
du Béiti ancien & rénover. Elles ont collects 34,98 mil-
lions d'euros en 2013 (30,09 millions d'curos en
2002). Ce dispositil permet aux investisseurs de
déduire le montant des travanx de leurs revenus
lonciers, sans plafonnement, et, dans une certaine
mesure de limputer sur leur revenu global.
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De nouvelles thématiques
d’investissement

Pour préparer l'avenir, des gestionnaires de
SCPI diversifient leurs investissements dans
de nonvelles thématiques en vogue comime

le Lertiaire en Europe, Ia santé, le tourisme,

le logement social... Certains y consacrent
méme des sociétés dédiées. Comme pour

tout investissement de niche, les spécialistes
recommandent la plus grande prudence. On
devra leur appliquer les eritéres essentiels qui
président & la selection des SCPI classiques,
notamment la qualité de la société de gestion.
Sy ajoute la nécessité, pour limiter le risque,
de n'y allouwer gu'une petite partie des sommes
gue I'on souhaite consacrer i la poche « SCPL»
de son patrimeine. Parmi les SCP1a thémes
figure Primvovie, une SCPLcréée dis 2002 par
Primonial REIM, spécialisée dans I'éducation
el la santé comme les murs de eréche, de
résidence éudiante ou de maison de retraite.
Dans ce domaine, Euryale AM alancé en janvier
Fierval Santé. La diversification outre-Rhin
est ézalement a la mode. Sofidy ambitionne
dinvestir cette année plus de 50 millions
d'euros en Allemagne dans les bureaux et les
commerces dans des villes comme Hambourg,
Berlin, Ditsseldor], Munich ou Stuttgart.
MNovapierre Allemagne, derniére-née de Paref
Gestion, concentre ses investissements dans des
commerces en périphérie de villes moyennes en
Sappuyant sur un partenaire local et vise entre
5% et 5.2 % de rendement net.

COMMENT SELECTIONNER

SESSCPI?
L'achat de SCPI ne doit pas s'effectuer les yeux
fermés. La pierre est vue comme une valeur refuge
et un placement sans risque mais Factiviteé de ces
sociéies n'est pas étanche 4 la crise économique et
I'alourdissement de la pression fiscale et réglemen-
taire, L'immobilier de bureanx tricolore, marché
de prédilection des SCPL donne en effet de plus en
plus de signe de faiblesse, L'activité locative est an
plus bas depuis dix ans sur le marché des bureaux,
Drapres IPD-Immaostat, les transactions locatives en
bureaux franciliens = soit 80 % du marché frangais
des bureaux — ont ainsi plongé de 25 % entre 2012
et 2013.

Une vigilance accrue s'impose donc pour bien
trier entre les 81 SCPI d'immaobilier d'entreprise.
Parmi elles, certaines investissent en immeubles
de bureaux — catégorie majoritaire —, d'autres ¢n
murs de commerce ou, plus récemment, dans des
spécialités de-niche, comme les maisons de retraite
ou lesegment des commerces allemands. Le marché
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Conseil
del'expert

« Le rendement
r'est pas un critére
suffisant. »

PHILIPPE TROUWVAT,
directeur commercial
dimmovalor Gestion

= Pour biem chaisir une
SCPI, il faut sortir de la
wision du rendement
immédiat, Un taux da
distribution &levé peut
masguear un risque sur le
developpemant futur de
la sociéta, En creusant
dans le rapport annuel de
La SCPI, linvastisseur doit
veérifier un certain nombre
de critéras comme

le taux d'occupation
financier, Inverse du

taux de vacance, celui-ci
permet d'évaluer e
nivizau d'occupation du
patrimoine immobilier de
la société en termes de
loyers encaissés, |l est
également nécessaire

de regarder le repart &
nouveau (RANY. Sous oo
terme comptable se cache
la cagnotte de la SCPL
sagit du montant de sas
résarves de distribution,
cest-a-dire une provision
permettant de fairs face
aux aléas locatifs comme
la baisse des kyyers ou
un accident avec un
locataire important et de
pérenniser ke dividende:
WEFSE ALK A550CIES, v

de bureaux est assez profond, celui du commerce
plus étroit. En préalable au choix d'ung SCPL 1
faut scruter la qualité et expérience du gestion-
naire. Dans un second temps, il est nécessaire de
soulever le capol du « moteur » de la SCPI pour
sassurer qu'elle effectue bien coneretement ce gui
était attendu en vérifiant un ensemble de critéres.
La lecture attentive des rapports trimestriels et
annuels des SCPI, souvent disponibles sur Internet,
estindiquée. Décrypter les documents d'information
permet notamment de vérifier la régularité du taux
dedistribution de la société, un critére déterminant.
Cette lecture donne aussi la possibilité d’évaluer la
diversification etla qualité du patrimeine (emplace-
ment, ze, rotation du pare, ravaux de rénovation,
ete,) et le taux d'occupation, indicateur trés impor-
tant. S celui-ci dépasse 90 %, cela traduit que le pare
est plutdt sécurisé. En dessous, il faur comprendre
pourguoi. Tout cequi sort de lordinaire sera regardé
do pris.

En tout étatde cause, le patrimoine de la SCPLchoisic
doit étre rare (centre de Paris ou des grandes métmo-
poles régionales dynamigques, premiére couronne
parisienne), bien entretenu ou rénevé, Pour mesurer
la facon dont les gestionnaires fonr face aux aléas
locatifs (baisse des loyers, vacance locative), anti-
cipent les travaux futurs et pérennisent le dividende
versé aux associés, il est recommandé de s'informer
sur le montant des réserves de distribution —« report
4 nouveau » ou RAN — et sur la politique de provi-
sions pour travaux, 11 faut se méfier des SCPI qui
maintiennent artificiellement un dividende élevé
alors que leur parc se dégrade et compte de moinscn
moins de locataires, Ce travail d'enguéte peat sem-
bler fastidicux et complexe. Linvestisseur pourra
sappuyer sur des conseillers spécialiseés, rompus a
I'exercice, comme RF Patrimoine, Primaliance.com
et MeilleuresSCPLoom

®

¥ Bon a savoir Cartaines SCP| peuvent étre logeées
dans des contrats d'assurance-vie multisupport,
comme 100 % SCPI (Crédit Agricole Assurances),
Generali Epargne (Generall), Primonial Sérénipieme
{Primonial-Suravenir}, Mortia Panthea (Mortial, Apreg
Multigestion (AGZR La Mondiale) et Coralis Sélection
(Axa). Outre la fiscalité clémente de 'assurance-

vie, cette formule a pour atout de permettre aux
souscripteurs de vendre plus facilement leurs



parts de SCP, la liquidité étant alors garantie par
'assureur. Deux bémaols toutefois 4 ce mode d'achat -
d'une part, les frais supplémentaires & prendre en
compte de Fassuranee-vie qui s'ajoutent & ceux

déja importants des SCPI. En outre, l'investissaur ne
pourra bénéficier dans ce cadre d'un achat a crédit.

PROFITER DU LEVIER
DU CREDIT

Les SCPI relévent du méme régime fiscal que 'im-
mobilier en direct, celui des revenus fonciers. Aprés
déduction de certaines charges (intéréts d emprunt,
travaux...). les revenus encaissés par ces sociétés
sONE taxes au taux marginal d'imposition du porteur
de parts de SCFL Or, 1a loi de Finances pour 2013
a créé unge nouvelle tranche marginale d'imposi-
tion & 45 % pour les revenus annuels supérieurs &
150,000 euros. En outre, les SCPIsont confroniées 3
I'nggravation de l'imposition des plus-values immo-
bilidres. Le budget 2013 a aussi instaurd une sur-
taxe sur les plus-values immobiligres supérieures
a 50.000 euros, Limpact du durcissement de la
fiscalité des plus-values immaobiliéres sur les SCPI
reste cependant limité, car, dans les faits, les asso-
ciés de SCPT conservent leurs parts sur du trés long
terme. Les SCPI sont un pur produit de revenos et
non de plus-values,

Au demeurant, 'épargnant a la faculté d'optimiser
son investissement. Lachat de parts i crédit permet
de déduire ses intéréts d'emprunt des revenus fon-
ciers, sans limitation de montant et de durée. La
fiscalité du porteur de parts est réduite pendant la
période de perception des revenus de la SCPL Opter
pour une SCPI i crédit convient aux personnes ¢n
activité, qui disposent d 'une mise de départ limitée et
veulent se constituer un patrimoine important, Leur
objectif sera d'avoir fini de rembourser le prétavant
leur départa la retraite. Ainsi, ils défiscalisent quand
ils sont dans une tranche marginale d'imposition
élevie et touchent davantage de revenus fonciers
au moment de la cessation d'activité,

Comme pour un crédit immobilier classique, les
particulicrs peuvent choisir un prét in fine ou
amortissable. Dans le cas d'un crédit in fine, le rem-
boursement du capital s'effectue a la fin du prét,
les mensualités ne servant qu'h payer les intéréts,
Le capital de départ pourra étre investi dans un
placement sans risques, cOMME UNe AsSUrANce-vie
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FINANCEMENT DE SCPI:
DES TAUX AU PLANCHER

CREDHT AMORTISSAELE

de 2H5 %
H2ER%

TAUX FIXE

CREDIT IM FINE

15 ans 20 ans. 0 ans 15 ang 20 ans
de305% dedI6% de 350 % da 370 % ded %
a345% a346% adTl% 380 % A 4200

Salon profil amprunteur. Hors assuranos - SoUs résens de coution
Cridit Logemeant ; avril 2014, Source : Primalianca.com, Crédit Fongier
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en eures, laquelle servira & assurer le rembourse-
ment au terme du prét in fine. Pour bien acheter 4
erédit des parts de SCPL il faut des taux d'emprunt

ANOTER suffisamment bas et des rendements élevés des
Pour migwx comprendre SCP1 qui couvrent les mensualités de lemprunt.
|a fiscalité qui s'applique C'est actuellement le cas. Les taux d'intérét sont au

a l'achat de parts
SCP| et optimiser
500 investissement,

plancher et les rendements des SCPIL A un nivean
_supérieur, ce qui permet de bénéficier de I'effet de
levier du erédit. 11 est donc intéressant de financer

:-i_ﬁ‘:'Q“T:;‘:::mer I'achat de parts en s'endettant & I'aide d'un taux de
= trav“Eml de Pétuds cridit faible (voir | |Ilustratmn]._l. :qvesnssem ['lllﬁl:l[
« SCPI - Fiscalite des en ¢ moment trouver des préts a des taux res
S favorables : moins de 3 % sur dix ans et de 3,05 % A

par le fiscaliste spécialisa
Jean-Michel Pierret.

("} IEIF La veille

documentaire ; mars 2074,

3,45 % sur quinze ans. Méme si linvestisseur peut
acheter sans emprunter, 'acquisition de parts de
SCPI sera optimisée grace au crédit.

& Anne-Sophie Vion
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