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Rentabilite visée
pour un bien
locatif neuf en
I0i Pinel

es Francais aimentla pierre, synonyme de
placementrefuge. s sont donc nombreux
& placer leurs économies dans un bien lo-
catif. En revanche, rares sont ceux qui
prennent toutes les précautions d’achat
requises pour que leur affaire soit profi-
table & long terme. Prix excessifs, avantages fis-
caux trompeurs, loyers surévalués par le com-
mercialisateur... Dans le neuf, les piéges dressés
surlaroute deI'investisseur sont pourtantlégion.
Dans Yancien, il faut surtout se méfier des idées
toutes faites. Par exemple, ce sont les logements
nécessitant de lourds travaux de réfection qui
constituentles meilleurs plans. Nous vous livrons
ici tout ce qu'il faut saveir pour réussir votre ac-
quisition. Mais si vous préférezyn placement clés
en main, intéressez-vous plutdt aux SCPI, ces
sociétés de gestion de bureaux et de boutiques,
qui résistent particuliérement bien 3 la crise, «

BIEN INVESTIR
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SCPI I n'yapas que

Rendement

le rendement servi qui
doit retenir I'attention

ffet de la crise, le rendement

moyen des SCPI, ces sociétés ci-

viles de placement immobilier,

dont e patrimoine locatif est le

plus souvent constitué de bu-

reaux, d’'entrepdts, d’hétels, de
murs de boutiques ou de supermarchés,
accuse une légére baisse depuis cing ou
sixans. Il s'affiche encore néanmoins au-
tour de 5% l'an, et méme sensiblement
plus pour les meilleurs produits (lire le
tableau ci-dessous), des taux largement
supérieurs & ce que vous pouvez espérer
dansYimmobilier d’habitation classique.
Lesrevenus distribués aux souscripteurs,
que 'on nomme «associés», correspon-
dentauxloyers percus parla SCPL, moins
les charges afférentes (recherche deloca-
taires, entretien, comptabilité...). Ces
sociétés, dont la durée de vie est longue
- certaines ont été créées il y a plus de
quarante ans -, doivent satisfaire & des
exigences de régularité au niveau du

rendement, lesquelles doivent entrer
en ligne de compte au moment du
choix. Quatre ratios, consultables
dans les rapports annuels (publiés
sur le site Web de chaque SCPI), doi-
vent retenir voire attention: le taux de
distribution, le taux d’occupation, la
téserve de distribution et la qualité du
patrimoine. Ce qui ne vous dispense pas
de vous intéresser de prés aux frais de
gestion prélevés & chaque fin d'année,

TAUX DE DISTRIBUTION Pour obtenir le

rendement réellement servi par votre SCPI
Le taux de distribution surla valeur de
marché(DVM) avocation d remplacerla
traditionnelle notion de taux de rende-
ment. C'estunindicateurtrés pertinent,
car il mesure le rapport entre le loyer
brut distribué par part de SCPI et le prix
moyen de la part sur 'année. Alors que
le taux de rendement, lui, prenait en
comptele prixdela partau 31 décembre

annuel moyen
des SCP| en 2014

10%

Niveau moyen des
frais de gestion
annuels prélevés

par la societé
385%

Taux d'occupation
sous lequel une
bonne SCP| ne
doit pas tomber

de I'année précédente, ce qui pouvait
fausser le résultat en cas de flambée ou
dechute ponctuelle du prixdelaparten
fin d'année. Cela dit, méme si certaines
sociétés semblent avoir souffert de la
crise économique, et ont ainsi un peu
plombé le taux moyen de distribution
des SCPI, celui-cj est resté proche de 5%
en 2014, et 2015 devrait aussi étreun bon
crusi, commele prévoient!a plupart des
experts, la crise de l'immobilier de bu-
reau tire 4 sa fin. A noter que, pour se

Suite page 56 »

CINQ SCPI DE QUALITE POUR PERCEVOIR DES REVENUS ELEVES SUR LE LONG TERME

Frais
dentres
VO patiipn

Valetr de la
part [Tk
qoaires)

Mo di la SCPI

[Grctnmainel

Rendement

2014

hoisir [a bonne SCPI parmi

les quelque 160 produits
du marché n'est pas simple.
Notre tableau de sélection

Convictions 6,31%  sements aussi bien A Paris qu'en province ou ;
(Corum) (part) ] ‘13'29%) | al'étranger (Espagne, Belgique, Allemiagne...). d'anciennes SCPI de bureaux
T 0 ' i “Trés grosse SCP| aui vise escortiallorment ln o et de boutiques ayant fait leurs
i Trés grosse SCP| qui vise essentiellement les murs q y -
"'zg‘o?i'g;')“ ' :*(iopg‘,f{s"f | (%832) } 522% - decommerces (7% de son parcimmabilier)  * preuves, comme Elysées Pierre
il B B8 situés en centre-vile et en proches périphéries. o) immorente, vous trouverez
t ; i Jeune société de gestion (2009) qui n'investit des sociétés récentes, parfois
PFO2 | 184euros © 10,20% 522% )
: que dans des immeubles de bureaux récents (ou
(Perial) (30 parts) (13'89%) i . anciens remis aux normes de confort actuelles).  \Nvestles sur d9§ segments
T e g Clniques, maisons de retraite méicalisées phar S OIS Mals (ks
Plerval Santé ' 1000euros ; 1051% ol 013y | Prometteurs, comme ceiln
: ] 520% - macies... Cette SCPi, nouvellement crése (2013), e
(Euryale) i (Sparts) | (7.20%) ! - est exclusivement axée sur le secteur de la santt)é. _ dela S?Hté- Notre conseil*
j (A i e ot o 2 T T e apifie vt mise sur
. 4 Un des poids lourds du marché de l'immabilier i
s oo | Sk | soew denireprise, quia mvest  plus d 90% dans des  au MoINS trois SCP! au parc
parts) ; (&, immeubles de bureaux 4 Paris et en Ile-de-France. immeobilier bien distinct.

* Montant e events isiribués al souScripteurs en 2014, rapporté i rikoyen de a parfen 2014
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Malgré la crise,
les locaux de la
plupart des
sociétés sont
occupés a 90%

» Suite de la page 55

diversifier et conforter leurs revenus,
certaines SCPI ont entrepris d'explorer
de nouveaux segments, peu exploités
jusqualors: éducation, santé, marchés
étrangers (lirel'encadré ci-contre).

TAUX D'OCCUPATION A moins de 85%,
vous devez étudier d'oi vient le probltme
Ce ratio calcule le rapport entre les
loyers effectivement pergus et ceux qui
le seraientsileslocaux étaientintégrale-
ment loués. Notion fondamentale, car
elle donne une image fidéle du taux de
vacance duparcimmobilier. Plus le taux
estdégradé, plusla vacance locative est
importante, et moins les revenus versés
sont élevés. Sile taux tombe au-dessous
de 85%, il y a un vrai probleme. Toute-
fois, ce qui importe le plus, c’est de pou-
voir expliquerlabaisse de ce taux. Est-ce
3 cause du départ d'un gros locataire?
Oudel'importance destravauxrendant
une partie du parcimmobilierimpropre
alalocation ? Dans ces deux cas, il s'agit
de difficultés provisoires, et le taux de-
vraitpouvoirviteremonter. Lepire, c'est
quand la SCPI peine & trouver des loca-
taires, du fait d’'un emplacement mal
adapté, d'unloyertrop élevé ou dunim-
meuble défraichi. Lessouscripteurs dof-
vent alors se poser des questions sur
l'avenir de leur placement. Et éventuel-
lement penser 3 revendre. Notezque ces
trois dernitres années, avecla dégrada-
tion conjoncturelle, les taux d’occupa-
tion ont un peu fléchi, tout en restant a
un niveau satisfaisant pour la plupart
des sociétés: autour de 90%.

RESERVE DE DISTRIBUTION Blle permet

de lisser votre rentabilité sur le fong terme
(C’est un indicateur prioritaire lorsqu'il
s'agitdegarantirla pérennité dutauxde
distribution, donc du rendement de la
SCPI. Ce «reporta nouveail», comme on
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I'appelle, est la partie du bénéfice non
versée aux associés. Elle peut étre utili-
sée pour faire face aux aléas conjonctu-
rels. Une forte récession pourrait ainsi
conduire certains locataires a ne pas
payer leur loyer. Un report a nouveau
important est donc le signe d'une poli-
tique prudente. Plusil est élevé, pluscela
sécurise les loyers a venir. Mais atten-
tion, si piocher dans les réserves en-
grangées pendant les périodes de
vaches grassesn'ariende répréhensible,
au contraire, I'écart entre le revenu dis-
tribuable et le revenu distribué ne doit
pas dépasser 10%, seuil an-dela duquel
le rendement affiché esttrésloin duren-
dement «réel». A l'inverse, si le revenu
distribué est trés supérieur au revenu
distribuable, il y al2 une sorte de trom-
perie sur la marchandise, puisque la
belle performance affichée ne corres-
pond pasa laréalité. Sur ce point précis,
desdispositionsrécentes permettent dy
voir plus clair dans les rapports annuels.

FRAIS DE GESTION Comptez environ 10%
des loyers et ajoutez les charges annexes
Entre 8 et 13% des revenus percus, c'est
la rémunération qui revient générale-
meniau gestionnaire dela SCPL Pouren
connaitre le montant etle détail, il suffit
de consulterle «rapport spécial du com-
missaire aux comptes». Méfiez-vous
toutefois, ces honoraires ne prennent
pas systématiquement en compte des
frais annexes pourtant facturés en plus
aux associés: organisation des assem-
blées générales, publication du rapport
annuel... Un certainnombre de charges
(impayés de loyers, provisions pour tra-
vaux, intéréts financiers...} viennent
égalements‘ajouter aux frais de gestion.
Au total, le montant des charges peut
atteindre 20% des recettes locatives an-
nuelles. Passé ce seuil, il faut s'interro-
ger sur lefficacité des gestionnaires.

QUALITE DES BIENS Visualisez les locaux
sur le Web pour vérifier leur atiait locatif

Lasanté d'une SCPI tienten grande par-
tie ala qualité de ses actifs. Unpourcen-
tage trop élevé d'immeubles vieillis-
sants ou excentrés (comme 2 Paris en
bordure du périphérique}, donc diffi-
ciles 4 louer, peut faire peser un risque
de baisse des revenus, Certes, il est pra-
tiquement impossible de se livrer dune
étude exhaustive du patrimoine immo-
bilier d'une SCP], méme si le rapport

Cest la toute derniére mode des
gérants de SCPI: afin de mutuali-
ser le risque tout en continuant 3 offrir
des rendements alléchants aux sous-
cripteurs (de plus en plus nombreux),
ils se tournent vers d'autres classes
d'actifs que celle de 'immobilier
d'entreptise. Pierval Santé vise ainsi

le secteur porteur de la santé
(cliniques, pharmacies...), Primovie
celur de I'éducation (écales, créches,
résidences étudiantes...). Les marchés
étrangers font aussi partie des
nouvelles cibles. Par exemple, Corum
Convictions vient d'acquérir une
chaine de boutiques d'électroménager
espagnole qui cartonne, tandis que
Novapierre Allemagne investit les
murs de commerces outre-Rhin Avis
aux amateurs: les loyers sont taxés
selon le droit allemand (15,8%). au
lieu d'&tre soumis a I'impdt progressif
frangais. its ne subissent ici que les
15.5% de prélévements sociaux

annuel en publie la liste (qui peut par-
fois atteindre 100 lignes). Il est toutefois
possible d’en avoir un apergu en repé-
rant les immeubles qui pésent lourd
dans le compte de résultat (ceux totali-
sant le plus de métres carrés) et en les

visualisant sur Internet. Vous pouvez

aussi vérifier qu'aucune ligne ne repré-
sente plus de 5% des metres carrés gérés
parla SCPI, seuil au-dela duquel la mu-

tualisation des risques n’est pas bien

assurée. Autre approche, plus rustique:
diviser le montant des loyers par le
nombre total de métres carrés figurant
dans la liste afin de comparer les ni-
veauxmoyens deloyer de plusieurs SCP1
ayant le méme profil (commerces, bu-
reaux, entrepéts...). Plus le loyer moyen
est faible, plus 1a SCPI risque d'avoir un
patrimoine situé dans des emplace-
ments médiocres, donc moins porteurs.

FISCALITE Cest 2 vous de payer les
impots, et non au gestionnaire de la SCPI
Les SCPI sont fiscalement transpa-
rentes. Ellesn'entrent pas danslechamp
d’application de V'imp&t sur les sociétés
et chaque souscripteur doit déclarer 4
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" 100%

Tauk doceupation de
Pierval Sarite; axee ciir
les murs de chmigues ou
de pharmacies et qui 3
servl un randement da

5.2%en 2019

titre personnel les revenus percus.
Lachatde parts de SCP] est aussisoumis
aux droits d'enregistrement, qui sont
inclus dansle prix d'émission de la part.
Encasd‘achatsurie marché secondaire,
ils sont 4 la charge de F'acheteur, qui
verse alors une taxe de 5% sur le prix
payé. Lesloyers encaissés sont Soumisj
I'impét sur le revenu selon Je méme ré-
gime que l'immobilier déten en direct
(lire page 54), sachant que l'accés au ré-
gime microfoncier n'est possible qu’a
condition de détenir, en plusdeparts de
SCPI, unlogement loué nu. Les Ievenus
financiers (provenantdela gestionde sa
trésorerie par la SCPI) sont soumis au
baréme progressif de Yimpét sur le re-
venu. IIs subissent également 15,5% de
prélévements sociaux, A noter, enfin,
queles cessionsde partssont assimilées
non & une vente de valeurs mobiliéres
(actions, obligations.. Jmais & unevente
d'immeubles, relevant donc du régime
des plus-values immobilidres, Lexoné-
Tation totale de la taxe 4 19% est donc
acquise au bout de vingt-deux ans de
détention, et celle des 15,5% de préleve-
ments sociaux au bout de trente ans, o
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Lentretion dis espacen verts
de 'mmeatis lait partiv des
charges gie e locataie doit PRYER,
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