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Immobilier
EPARGNE

Les SCPI,
un placement
qui rapporte gros

Plébiscitées pour leur facilité d’accés, un ticket d’entrée
peu élevé et un bon rendement, les sociétés civiles en
placement Immobilier séduisent de nouveau. La preuve:
une collecte historique de 2,5 milliards d'euros en 2010.
Et cette année s’annonce encore prometieuse.

A pierre s’étant imposée comme

valeur refuge au sein d’une éco-

nomie imprévisible et face aux

craintes d’inflation, les SCPI ont
ouvert la voie 2 la pierre-papier pour de
nombreux épargnants. De la SCPI de
revenus A la SCPI loi 48, en passant par
la SCPI fiscale Scellier dotée de la
réduction d’impét, la palette de place-
ment proposée est vaste. Chaque épar-
gnant peut ainsi choisir le produit qui lui
convient le mieux.

Capltal variable ou fixe?

11 existe deux formes de sociétés civiles
en placement immobilier: les SCPI 2
capital fixe et les SCPI & capital variable.
Pour les SCPI a capital fixe, le nombre

de parts composant le capital est fixe.
La société de gestion peut procéder a
une augmentation de capital sur nne
période donnée. En dehors de ces
périodes de souscription, le fonds est
fermé et on ne peut acquérir des parts
gue sur le marché secondaire auprés
d’autres associés.

Pour les SCPI 2 capital variable, le fonds
est «ouvert», c’est-A-dire que le capital
peut varier & tout moment en fonction
des créations et des destructions de parts.
11 est possible & chaque instant de sous-
crire des parts, de les vendre ou de les
liquider.

Dans le cas d’une SCFI a capital fixe,
un épargnant peut souscrire des parts de
deux fagons:

-au moment d’une augmentation de

capital. Le prix des parts est alors fixé
par la société de gestion, dans une four-
chette de plus ou moins 10 % autour de
la valeur de reconstitution du pairimaine.
C’est le marché dit primaire.

-en 8’adressant & la société de gestion
qui organise un «marché secondaire »
des parts. On peut alors racheter des parts
d'un associé qui souhaite en vendre.
Le mode de fixation de la valeur des
parts sur le marché secondaire des SCPI
a capital fixe a fait I'objet d’une réforme
2002. Depuis, selon des fréquences
allant d’une semaine & un trimestre,
chaque société de gestion de SCPI pro-
ceéde A une confrontation des ordres
d’achat et de vente, centralisés dans
vn carnet d’ordres, selon 1a méthode
dite du fixing. De cette confrontation
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Le choix de SCPI est tellement
vaste que 'épargnant peut
ainsi choisir e produit qui

Iui convient le mieux.

résulte un prix d’équilibre unique,
net de frais, appelé prix d’exécution, qui
correspond au prix pour lequel le plus
grand nombre de transactions peuvent
s'effectuer. Dans le cas d’une SCPI &
capital variable, il est possible a tout
moment de souscrire ou de vendre des
parts, an prix fixé par la société de ges-
tion, qui se situe dans une fourchette de
plus ou moins 10 % par rapport 2 la
valeur de reconstitution du patrimoine.
Un associé souhaitant vendre ses parts
s’adresse 2 la société de gestion pour
opérer un retrait. Le rachat intervient
généralement sous réserve de compen-
sation par de nouvelles souscriptions:
on parle alors de retrait compensé et le
capital de 1a SCPI reste stable. La société
civile en placement immobilier peut éga-
lement procéder au rachat des parts, si
elle a constitué un fonds de rembourse-
ment dans ce but. On parle alors de
retrait non compensé et le capital de la
SCPI diminue d’autant.
Parallglement aux confrontations pour les
SCPI i capital fixe et aux souscriptions-
retraits pour les SCPI A capital variable,
certaines transactions ont lieu directe-
ment entre acheteurs et vendeurs, sans
intervention de la société de gestion, qui
doit néanmoips en étre notifiée. On parle
alors de marché de gré a gré, ol le prix
est librement débattu entre acheteurs et
vendeurs. Le marché de gré A gré existe
pour les SCPI & capital fixe ou variable.
Si un associé souhaitant vendre ses parts
ne trouve pas d’acheteur au prix désiré,
ses parts sont dites en attente de cession,
Dans une SCPI A capital fixe, cette situa-
tion résulte simplement du fait que le
vendeur propose un prix qui ne corres-
pond pas A ceux du marché, a I’instar
des ordres non exécutés en Bourse.
Dans une SCPI i capital variable, od
le prix est connu d’avance puisque fixé
par la société de gestion, les parts en
attente revétent une autre signification :
il s’agit de demandes de retrait qui
n’ont pas été honorées, soit parce que
les souscriptions sont insuffisantes pour
racheter les parts en retrait, soit parce
que le fonds de remboursement est
insuffisant.
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Transparence flscale

Les SCPI sont dites fiscalement trans-
parentes, c’est-3-dire qu’elles sont exo-
nérées de 1'impot sur les sociétés et que
chaque associé est imposé personnelle-
ment sur les revenus réalisés par la
société civile de placement immobilier.
Les associés sont donc imposés sur:
-les revenus locatifs réalisés par la SCPI
(catégorie «revenus fonciers»)

-les revenus des placements financiers
réalisés par la SCPI (catégorie «revenus
mobiliers»);

-les plus-values sur la cession d'im-

meubles (régime des plus-values immo-
bilidres) ;

-les plus-values sur la cession de parts
(régime des plus-values immobiligres);
-I’achat de parts (droits d’enregistrement
de 5% du prix de part, payés par I’ache-
teur). Il est important de noter que les
associ€s sont imposés sur les revenus
pergus par la SCPI (loyers, plus-values
sur cessions d’immeubles et revenus des
placements mobiliers) et non pas sur les
revenus effectivement distribués aux
associés. Depuis 2004, les associés des
SCPI peuvent bénéficier du régime du
microfoncier. Ce régime leur est appli-

(hors SCPt fiscales)
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5,35 % 535%  1210%
4,02% 402% NC
527 % 1024%  16.90%
5,39 % 3325%  2470%
541 % 1434%  1140%
5,00 % 5,00 % NC
549 % 1535%  16,40%
442% 11,62% NG
5,36 % 5,36 % 6,90%
6,88 % 688%  1370%
6,49% 2714%  1320%
571% 679%  10,00%
5,89 % 1525%  1240%
6,11% 3043%  21,20%
716% A735%  1340%
7.25% 3587%  10,90%
5,79 % 847%  1120%
4,88% 4,83% NC

/ / -1,20%
5,01% 5,01 % 880%
6,57 % 8578%  16,00%
6,00 % 1112%  17,10%
567 % 692%  1410%
5,76 % 11,43 % NC
5,84 % 584 % 14.60%
691%  2119%  1700% §
5,93 % 1350%  1370%
7.04% 21,54%  11,20% §
5,57 % 5,57 % 830% %
519% 5,65 % 8,70 %
7.03% 2642%  1570%
5,96 % 853%  1440%
6,87 % 1843%  1020%
6,00 % 17,28%  10,90% i
6,01 % 1918 % 7.60% *
8.52% 18.20 % NC 2
5,49 % 6,58 % 10,40 % g
877% 2200%  11,50% £
598% 9,27 % 850 %
7.04% ,22%  18,30% .%



cable de plein droit, & condition qu’ils
disposent d’autres revenus fonciers,
comme la détention d’immeubles en
direct par exemple, et que le total des
loyers pergus n’excéde pas 15000 euros.
En revanche, ce régime ne s’applique
pas aux associés de SCPI fiscales et les
loyers relevant d’un dispositif particu-
lier (monuments historiques...) ne sont
pas pris en compte.

Des frais a surveiller

Les associés de SCPI peuvent &tre sou-
mis 2 trois types de frais: des frais de

souscription (pourcentage du prix
d'émission, pay€ par 1'acquéreur) lors
de Pachat de parts sur le marché pri-
maire; des frais de cession (pourcentage
du prix de vente, payés par I'acquéreur)
lors de 1’achat de parts sur le marché
secondaire ; et enfin, des frais de gestion
(pourcentage des revenus locatifs de la
SCPI, payé par le détenteur de parts)
prélevés annuellement. Ces frais sont
généralement facturés par la société
de gestion & la SCPL.

En outre, les associés de SCPI A capital
fixe paient des droits d’enregistrement de
5% du prix de vente versés au Trés

SCP1 (suite) Catdgorie Rendement - Performmice TRIAD sme
2010  globmie 2010 2000-2010
Immofonds 4 c 5,01 % 5,01 % 7,10%
Immorente MAG 5,60 % 5,60 % 9,70 %
Interpierre c 387% 11,40 % 0,50 %
Investipiers c 583 % 17,16 % 1080%
Laffitta Pierre c 6,35% 32,82 % NC
Le Patrimoine Foncier c 788% 66,42 % 14,60 %
Lion SCPI c 5,79 % 13,10% 9,40 %
Logipierre 3 c 7.25% 3388% 15,80 %
L'Oustal des Aveyronnais REG 6,28 % 16,99 % 8,70%
Mulicommerce MAG 435% 4,35 % 840%
Multimmobiler 1 c 5,00 % 5,00 % 9,20%
Multimmobilier 2 c 532% 5,32 % 10,60 %
Notapierre c 5,63 % 5,63 % 6,50 %
Novaperre 1 MAG 3,56 % 8,00% 8,90 %
Participation Foncidre 1 c 583% 8,66 % 10,50 %
Participation Fontidre 2 c 592 % 8,64% 9,50 %
Participation Fonclére Opportunité c 538 % 5,38% 7.90%
PFO2 c 5,55 % 5,55 % NC
Pleme 48 PV 421 % 6,11 % 8,60 %
Pietre Expansion c €,98% 36,18 % NC
Piefre Plus c 553% 553% 12,20 %
Plerre Privildge c 541% 5,41 % 830%
Pierre Sélection c 6,03% 40,95 % 15,30 %
Plerrevenus C 5,68 % 5,68 % 8,60 %
Placement Pletre Select 1 C 6,96 % 32,60 % 14,90 %
Primopierre c 5,70 % 5,70 % NC
Rivoll Avenir Patrimoine c 6,05 % 11,62 % NC
Rocher Pierre 1 c 8,93 % 21,82% 13,80 %
Sélectinvest 1 c 501 % 501% 9,60 %
Selectipierre 1 c 6,92% 34.91% 15,1%
Selectipierre 2 c 6,72% 25,75 % 15,10 %
SG Pierre Entreprise C 4,19% 4,19% NC
Slivimo C 5,42 % 6,60 % 15,80 %
Sofipierre c 570% 570% 19,80 %
Soprorents c 6,07 % 2425%  1520%
Ufifrance Immobilter 2 545 % i3,78% 6,30 %
Unicep France 2 C 8,00% 14,20 % 14,10%
Unidelta REG 702% 1217 % 6,90 %
Valeur Pierre Alllance c 5,98 % 14,03 % 7.80%
Valeur Pierre Union c 6,29 % 16,15 % 9,80 %
commercialisée par les CGPI INT: intemationalement diversifiées NC: non caicuié

C: classiques diveraifides MAG: murs de magasins Performance gokale:

REQ: réglonales PV plus-value rendermnent + &volution du prix

EUR: diversifiée sur 'Europe TRi: taux de rendemant interne

de la part en 2010
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public, lors de 1’achat de parts sur le mar-
ché secondaire, y compris de gré & gré.
Lors de ]a souscription de parts sur le mar-
ché primaire, aucun droit d’enregistre-
ment n’est dd. Ce dernier ne concerne
pas les SCPI a capital variable, sauf sur
leur marché de gré a gré.

Une large gamme

Les SCPI se définissent par leur objec-
tif de gestion, axé prioritairement sur la
distribution d’un revenu régulier ou sur
la réalisation d’une plus-value sur la
revente des parts, ou par les avantages fis-
caux qu’elles présentent, dans le cadre des
dispositifs fiscaux mis en place par ’Etat,
comme la SCPI Scellier par exemple.
On peut ainsi regrouper les SCPI en
trois catégories distinctes : les SCPI
de rendement, les SCPI de plus-value et
les SCPI fiscales. A 1’intérieur de ces
catégories, on peut distinguer plus clas-
siquement les SCPI par leur patrimoine
immobilier : le type d’actifs détenu et sa
localisation.

Les SCPI de rendement

Ce sont les plus nombreuses et les plus
importantes : en 2010, les 82 SCPI de
rendement ont représenté 19,25 milliards
d’euros, soit 86 % de la capitalisation
du secteur. Ces SCPI sont orientées vers
la distribution d’un revenu régulier aux
associés. Parmi ces SCPI de rendement,
on peut distinguer trois catégories
d’aprés le patrimoine détenu.

Les classiques diversifiées : cette caté-
gorie regroupe 55 SCPI en 2010, qui
représentent 68 % de la capitalisation du
secteur, C’est la catégorie la plus
ancienne et la plus importante, tant en
nombre de SCPI qu’en capitalisation ou
qu’en termes de collecte. Ces SCPI sont
spécialisées en immobilier d’entreprise.
Prés de 80 % de leur patrimoine est com-
posé de bureaux. Le logement est prati-
quement absent de leur patrimoine.
Les murs de magasins : 1a plupart des
SCPI «murs de magasins» onf été
créées entre 1981 et 1994. Fin 2009, on
en comptait 17, soit 13 % de 1a capitali-
sation du secteur. Elles se définissent par
une spécialisation forte: plus de 80%
de leur patrimoine est constitué de
locaux commerciaux. Ces locaux sont
généralement des murs de boutiques,
plutdt que des centres commerciaux.
Elles sont également plus présentes en
régions que les autres SCPL .
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our 2010, la collecte a &té exceptionnelle, tout en res-
arginale face aux 50 milliards que les familles ont
investls dans I'immobilier en direct. Mals les SCPI sont & un
cairefour, car on peut penser qu’aprés la grande vague finan-
ciére du tout boursier et du tout assurance+ie, on retoume
vers |'investissement sur des biens réels, tels I'lmmobilier.
Nous sommes aidéa en ce sens par une forte poussée démo-
graphique et un cruel besoln de logements. Nous avons I
I'apportunitd de rendre les SCPI encore plus accessibles au
. grand public et le dispositif Scelller va dans ce sens. M3me
sl I'scquisition de parts nécessite une longue discussion et
un impératif consell d'un professionnel, il est nécessaire de :
désencilaver ces produits et que les épargnants puissent tirer partl de leurs nombreux avan- |;
tages. Dans une époque ol chacun alme vivre tranquille, ce placement convient parfaite-
ment. Par aflleurs, nous devrions assister cette année 3 un frémissement du marché des
. organismes de placement collectif en Immobilier (OPCI) grand public. Je prends le pari que
las SCPI, les sociétés d'Investissement immobilier cotées (SIIC) et ies OPCI grand public

tant m

| vont vraiment décoller.

Les SCPI sont dites
fiscalement transparentes :
elles sont exonérées de
"impdt sur les sociétés.

Les géographiques : on regroupe sous
cette appellation les SCPI investies prin-
cipalement en régions —les SCPI régio-
nales—, ou hors de France —les SCPI
internationalement diversifiées.

Les SCPI régionales sont investies hors
de la région parisienne (pour 92% de
leur patrimoine en valeur). Fin 2010, on
en compte 9. Pour la majorité, elles ont
vu le jour dans les années 1980, Les
SCPI régionales représentent 4 % de la
capitalisation du secteur.

Quant aux SCPI internationalement
diversifiées, elles ont théoriquement
pour vocation & 8’investir hors du terri-
toire frangais. Fin 2010, on compte une
seule SCPI qui s’affiche comme telle et
qui représente moins de 1% de la capi-
talisation du secteur. Mais seule une part
marginale de son patrimoine se situe
effectivement 2 I’étranger,

Les SCPI de plus-value

On en comptait trois en 2010, qui repré-
sentent moins de 3 % de la capitalisation
du secteur. Cette catégorie de SCPI obéit
a une logique spécifique : sa stratégie
d’acquisition est orientée vers des pro-
duits ayant un potentiel de valorisation
important, comme les immeubles d’ha-
bitation régis par la loi de 1948, par

exemple. Les loyers regus par la SCPI
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Quy Marty, directour |
globral do MIEIF !

J'
sont réinvestis dans des investissements
qui valorisent I’'immeuble.

Les SCPI fiscales

Ces SCP1 sont investies en quasi-
totalité ep immobilier d’habitation. On
en comptait 53 fin 2010, celles-ci repré-

sentant 11 % de la capitalisation du
secteur. Elles portent le nom des avan-
tages fiscaux auxquels elles sont lides:
M¢éhaignerie, Quilé¢s-Méhaignerie,
Malraux, Besson, Rénovation, Robien
ou Robien recentré, Borloo populaire,
Girardin, ZRR (zone de revitalisation
rurale, loi Demessine) et Scellier.

Les SCPI Méhaignerie et Quiles-Méhai-
gnerie ont achevé leur collecte en 1997,
Arrivées au terme de leur durée prévue,
nombre d’entre elles ont été dissoutes.
Fin 2010, il n’en restait plus que trois.
Le dispositif Besson a donné lieu & la
création d’une seule SCPI. Ce disposi-
tif n’a jamais pu étre réellement mis en
pratique dans les SCPI, 1’avantage fis-
cal proposé aux associés étant condi-
tionné 2 la fin de 1a construction de I'im-
meuble, pour I’investissement dans le
neuf, et & Ia prise & bail par un locataire,
pour I'investissement dans I’ancien.
Dispositif fiscal toujours en vigueur,
les SCPI Malraux sont au nombre de
douze et représentent moins de 1% de
la capitalisation du secteur. Ces SCPI
investissent spécifiquement dans des
locaux d’habitation & rénover en

| o

| Foncia Pierre Gestion

Lat guciniés de gestion de SCPI
Par ordre décroissant de capitallsation au 31 décembre 2010

SGHIIIZMO hmﬂﬂi : %

Nombes de -

18 5200 2%
15 2709 12%
18 2663 2% |
5 1691 8%
14 1257 8% |
12 1177 5% |
6 1101 5%
10 987 4%
1 962 4% |
4 943 4%
5 938 4%
6 617 3%
1 345 2%
3 06 1%
1 302 1%
1 263 1%
8 215 1%
1 196 1%
1 89 0%
8 146 1%
1 63 0%
1 9 0%
1 8 0%
1 6 0%

138 2214 100%
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