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PLACEMENTS

Les SCPI, un marché
a plusieurs vitesses

Gros temps sur la pierre-papier avec, d’un c6té, des SCP anciennes confrontées
a des baisses de prix, une décollecte et des problémes de liquidité et, de l'autre,
de jeunes véhicules innovants, collecteurs et ultrarentables. @ PAr VALERIE VALIN-STEIN

our les sociétés | étéannoncées les premiéres bais-

civiles de place- | sesde prix de parts. Les SCPI his-

ment immobilier | toriques, gérées par des banques

(SCPI), le vent a | et investies en bureaux, ont

tourné I'été der- | ouvert le bal (Genepierre, Edis-
nier.«Ilyaeuunavantetunaprés | simmo, Rivoli Avenir Patrimoine
24 juillet », souffle Patrick Thi- | puis Accimmo Pierre et Elysées

*  berge directeurgénéraldu | Pierre). Elles ont ensuite été
» courtier Meilleurtaux | rejointes par des véhicules de

% Placement.C'estacette | sociétés de gestion indépendan-

tes, a la tete d'actifs réputés résis-
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tants, comme les maisons de
retraite, les cliniques ou les com-
merces (PF Hospitalité Europe et
Sofipierre, entre autres).

2,3 % des parts
attendent d’étre
revendues

Entre juillet 2023 et mars 2024, ce
sont 26 SCPJ, soit prés d'un quart
des 110 commercialisées en
France, qui ont baissé le prix de
leurs parts. Pour les épargnants
court-termistes, c'est la douche
froide (il est recommandé de
conserversespartsaumoins8ans).
Ceux ayantacquis début 2019 une
partde Primopierre, I'une des prin-
cipales SCPI du marché, gérée par
Primonial REIM, pour 208 €, ne
peuvent aujourd’hui la céder que
pour 160 €, une moins-value tout
juste compensée par les dividen-
des percus les 5 derniéres années.
Ce n'est pas le seul souci. Fin
2023, la valeur des parts en attente
de cession représentait 2,1 mil-
liards d'euros, soit 2,3 % de la capi-
talisation du marché, selon I'Asso-
ciation francaise des sociétés de
placement immobilier (Aspim).
Pour LF Grand Paris Patrimoine ou
Novapierre Résidentiel, c'étaient
meéme plus de 10 % des parts qui
cherchaient preneur, en vain (voir
nos tableaux p. 34 et 36). Des épar-
~ gnants se retrouvent ainsi a devoir
Z patienter plusieurs semaines, voire
£ plusieurs mois, avant de pouvoir
£ vendre leurs parts, faute d’ache-
S teurs. Des mécanismes existent
2 cependant pour fluidifier I'achat et
la vente (voir I'encadré p. 40).
En cause, d'abord, la crise qui
touche I'immobilier, notamment

VALERIE GUILLO

LES VERSEMENTS PROGRAMMES,
POUR INVESTIR ASON RYTHME

utre la faiblesse de leur ticket d'entrée (généralement
quelques milliers d'euros) et I'accés a des actifs tertiai-
res (bureaux, entrepots...) trop chers pour des investis-
seurs privés, les SCPI offrent un autre atout : leur acces-
sibilité. Elles peuvent étre acquises comptant ou a crédit, en pleine
propriété ou démembrées et, pour la plupart, progressivement par le
biais de versements programmés. Le principe est simple, aprés une
mise de fonds minimale (1 a 10 parts), vous décidez de la somme que
vous allez consacrer (dés 20 €/mois chez Moniwan, qui distribue les
produits de La Francaise REM) a votre investissement. Suivant les
SCPI, les dividendes sont versés ou automatiquement réinvestis dans
de nouvelles parts ; dans les deux cas, vous étes fiscalisé.
« Aujourd’hui, 10 % de nos clients, majoritairement jeunes, ont opté
pour des versements programmés avec une moyenne mensuelle de
330 € », témoigne Clément Renault, fondateur de Louve Invest.

SCPI ont baissé le prix de leurs
parts depuis 2023. Dix-huit
d'entre elles sont investies dans
des bureaux. Parmi les autres,
quatre privilégient les commerces,
deux, les actifs liés a la santé eta
I'éducation, et deux entrent dans
la catégorie « diversifiée ».

les bureaux. Le prix des SCPI doit
refléter I'état du marché : il faut
qu'il soit compris dans une four-
chettede-10 % a+10 % delavaleur
dite de reconstitution. Celle-ci est
lasomme,actes enmain, quiserait
nécessaire a la reconstitution du
patrimoine a l'identique. Par
ailleurs, la remontée des taux
d'intérét a rendu les investisseurs
plus exigeants. « Aujourd’hui, les
investisseurs veulent qu'un place-

ment immobilier rapportede 1,2 a
1,5 point deplus que les obligations
d'Etat, qui oscillent autour de 2,8 a
2,9 % par an, explique Philippe
Depoux, président de lasociété de
gestion La Francaise REM. Cela
signifie qu'ils souhaitent n'investir
que si cela leur rapporte au moins
4 % pour des actifs de qualité. » Or,
pour servir ces rendements, il faut
soit augmenter drastiquement les
loyers (ce qui serait illégal), soit
réviser a la baisse I'estimation du
prix des immeubles. Une mau-
vaise nouvelle pour les SCPI,
notamment les plus anciennes.
Celles-ci, fortes d'une collecte
importante, ont beaucoup investi
ces derniéres années, souvent a
crédit (voir l'interview p. 38), lors-
qu'emprunter était peu onéreux.
Quitte, parfois, a surpayer les
actifs et, de facto, a accepter des
rémunérations médiocres.
Pourautant, laperformance glo-
bale du secteur, (suitepage38)
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Performance 2023 des principales SCPI

Prix d'achat @ Prix de Rendement®  Partsen

SOM Datede | Encours Types (évolution sur attente de

Société de gestion création @ d'actifs ey vente PI7EN cession @
et & 1979 2009M€  Bureaux s 765€  445% 350%  39%
Ao e 1989 3231Me Bueax MO0 155€  380% 351% 07%
il &‘ 2019 1136Mé  Logisitique o3¢ 545€  550% 552%

A Vs Bondement /| 1000 | 401Me Commerces  %22€ 830€  461% -54.50%, 74%
i é‘::i“n':(‘)fr:ge‘ Fope 2007 1551M€ Commerces ,(1_%‘?56%) 173€  405% 4%  09%
st s 25 saime  Dives 29 | W5E 4%0% 504% -
::lliiaanl;z';i:]r(;salor 1984 ~1733M€  Bureaux 3?:0)€ 306 € 401% 401% 02%
Ottons, rsheglons . j057  josome. mweanx | JAOE | omge | assw 5% -
AW e Dersification 1987 gsiMe  Bureax LU | 7546 4m% 414%

COTn Sation § 220 1u8Me Dves 3¢ 1€ 6% seT% -
Eg::r':mgin ‘{ 2012 2940 M€ Divers 1 1(2)5 € 999 € 688% 6,06%

Conm AN .6 1919ME  Dvers W€ | mme |sein sa%
Py e 1975 1012M€ Bureax  [65€ 44€  420% 438%  97%
Icnrt‘::aclggtnemm E 2011 E 644 M€ fCommerces: 2?3)€ - 25¢ 505% 5% s
s A 1986 3620M€ Bureax P& 188€  364% 37T% 17%
Soty ﬁ 1w 1755Me Bueax | A3E0) 1916 4%8% 465%  27%
5??%%mem 1986  2541Mé€  Bureaux ’7(6;;) 721€  364% 4% 09%
%ﬁ,‘;{;’,‘gﬂe ‘\' 1968 5202 M€ e SB€ | ¢ 4% 4B%  54%
Eg:r:%n\fofi’:;ne g 2013 2625M€  Bureaus 2?f)€ 187€  528% 528%

i SR 215 100me B | 06 ssie  asrn 504%  05%
e o Proias 1986  607M€ Commerces 205 189€  457% 461%  63%
i 187 osame  Bueax , B0€ e 4% 54.03%: 15%

w= Nous signalons les SCPI primées lors de nos Victoires 2023 (voir le n° 1209 du Particulier, p. 38). Notre tableau intégre les 44 principales SCPI (en encours) accessibles aux Suite
&; particuliers. (1) Au 31.12.23. (2) Dernier prix connu au 27.2.24 et évolution depuis le 1.1.23 &) Rapport entre les dividendes versés au cours de I'année et le prix de la part p.36
au 1% janvier de la méme année. (4) Parts ayant fait I'objet d'un ordre de vente qui n'a pas abouti, faute d'acquéreurs en nombre suffisant. Source : MeilleureSCPL.com. —_ )

TA L AT INVAND 1 V1L T AaNawtinedin.

e QO Tous droits de reproduction réservés



PAYS :France
Le PAGE(S) :32-34;36;38;40
mm Particulier SURFACE :507 %

PERIODICITE :Mensuel
» 1 avril 2024 - N°1216

DIFFUSION :413879 LeParticulier
JOURNALISTE :Valérie Valin-Stein

mizer
roté;
2 |s:.es pr%(hes

@A
G50
J:Q:Emﬁ

Performance 2023 des principales SCPI

SCPI Datede Encours

Prix d'achat @ - Rendement®  Partsen

gr?]ﬁ%’c’jiielrrrr\;obilier 1978 | 793Me€ Bureaux 0(2.2147€%) 206€ 382% 381% 2%
il | 1988 4392M€  Diver MIE | s6e amm 5% 11%
e 2020  467M€  Divers Z?Sf 200€  704% 7,02%
g,ﬁ,“a;‘gi';;",;‘& 2014 1060 M€ Bueawx M) Y 432% 420% 15%
7 f,;‘;g;agﬁs,\:amm”"e 1999  1521M€ = Bureaux e 285€  453% 453% 101%
s ot 18 386Me . Bureaux I 169¢ 511% és,zo%. I
s AR 1988  2838Me€  Bueax  PRE 3¢ 363% 375%  01%
Hpieie Mismagne 2013 | S60MeE | Commerces i - 26 4B0% 480%  12%
l;l;:fagieesgg:l ieiagne2 : 2019 389M€  Commerces 26:0€ 234€ - 450% 479%
xgmgv:ﬁssemem [{ 2019 421 M€ Divers I?Z)G 187¢€ 6,33% 55'51%, 2
T mence 011 676Me  Commerces  , 1T6€., 1606  386% 348%  61%
PF Grand Pars 1966 1066M€  Bureaux vilogg | 4ue 43% 434%  27%
L 1992  778M€ = Divers s(gog) T96€ 557% 570%  37%
5k 2000  2445M€  Burea v(Tosa 1S0€  432% 410%  44%
ngy“;fm"‘é & 2013 3221me  'mmobilier 204¢ 183€  535% 510%
mnﬂ‘l;‘pi;'egsw | 2008 © 3411M€ Bureaux 0(1?35%) 160 € ; 421% 412% 55%
Prmonia REM 012 saime TGOS iy | 106 450% 4% 15%
Rega Lve 022 39IME | Divers Kt e 764% 779% -
Rivoll Avenir Patrimoine 00, 3466M€ Bureaux oCBE 7€ 340% 356%  34%
D i 1968 1610M€  Bureaux 60€  ome 417% 4B% 72%
g 1978  476M€  Bureaux aiim | 696€  404% 405%  32%
‘l‘?rr‘r’nog;"m ; 2015 864M€  Bureaux 5{3)€ 603€  571% 56,01%2 -

= Nous signalons les SCPI primées lors de nos Victoires 2023 (voir le n° 1209 du Particulier, p. 38). Notre tableau intégre les 44 principales SCPI accessibles (en encours)aux ~ syige
» particuliers. (1) Au 31.12.23, (2) Dernier prix connu au 27.2.24 et évolution depuis le 1.1.23. (3) Rapport entre les dividendes versés au cours de 'année et le prix de la part p.38
au 1% janvier de la méme année. (4) Parts ayant fait I'objet d'un ordre de vente, qui n'a pas abouti faute d‘acquéreurs en nombre suffisant. Source : MeilleureSCPL.com
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(suitedelapage33) qui intégre
les rendements et les évolutions
de prix de parts, enregistre seule-
ment un léger recul pour 2023 :
-2,36 %, suivant le Ramify SCPI
Index, qui refléte la performance
moyenne des SCPI a capital
variable, pondérée en fonction
de leur encours. « Ca reste une
performance négative mais ce
n'est pasun effondrement. Les trés
mauvais résultats des leaders his-
toriques ont été contrebalancés
par ceux, excellents, des nou-
veaux acteurs», note Olivier Her-
bout, directeur des investisse-
ments du courtier Ramify.

Anciennes
contre modernes

« On peut considérer qu'il y a
aujourd’hui trois marchés des
SCPI. Celles qui ont baissé leur

Performants,

les jeunes
véhicules misent
sur une extréme
diversification

prix et qui n'attirent plus de capi-
taux ; celles qui végétent avec une
collecte et un rendement médio-
cres; et celles, souventrécentes, qui
attirent et restent tres rentables »,
analyse Jonathan Dhiver, fonda-
teur du courtier Meilleure-
SCPL.com, qui nous a communi-
qué les données de nos tableaux.

Outre leur jeunesse (elles sont,
en général, agées de moins de
5ans), ces SCPl ont pour dénomi-
nateur commun une grande
diversification sur les types
d’actifs (bureaux, commerces...)

et géographiques (Corum XL a
investi au Canada et en Pologne
et Corum Origin dans les pays
baltes, par exemple). Ce parti pris
leur permet de mutualiser les
risques, mais aussi d'accéder a
une fiscalité étrangere plus
favorable que celle appliquée
dansI'Hexagone.

« Malgré un contexte tour-
menté, plusieurs SCPI se sont lan-
cées en 2023. On peut citer les
européennes Cométe, NCap
Continent ou encore Upéka, qui
estsansfraisdesouscription.Ily a
aussi eu Log In, qui cible les bati-
ments logistiques et les murs
d'usine, et Ceeur d’Avenir, qui
s'intéresse aux créches et aux
locaux consacrés a l'enseigne-
ment », énumeére Olivier Her-
bout. Elles s'inscrivent dans la
lignée des précédents véhicules
innovants, comme Corum Ori-
gin (2012), porte-étendard eee

Attention aux SCPI

trop endettées

Les SCPI anciennes, notamment bancaires, ont massivement em-
pruntéilya 4 ans, lorsque l'argent était presque gratuit, pour financer
une partie de leurs investissements. Pour cela, elles ont souscrit des
crédits dits «in fine» sur 7 ou 8 ans, dont la particularité est que le
remboursement de la totalité du capital seffectue a I'échéance du
prét. Or, ces échéances sont prévues a I'horizon 2025-2026. Probléme,
les préts étaient censés étre remboursés grace a l'essor de la collecte.
Mais, pour les SCPI qui ont baissé le prix de leurs parts, celle-ci est en
berne. Facteur aggravant, les investisseurs institutionnels vendent
massivement. Il y a fort a craindre que ces véhicules ne soient obligés
de brader leurs bijoux de famille afin de pouvoir rembourser. On peut
se consoler en disant que cela va faire les affaires des nouvelles SCPI
qui, elles, collectent énormément. ”

SERGE BLANC,
porteur de parts et
membre de plusieurs
conseils de surveillance

VINCENT BOISOT POUR LE PART

(O Tous droits de reproduction réservés
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eee des véhicules opportunistes
et diversifiés, Novaxia Neo
(2019) ou encore Optimale
(2020) et Epsilon 360 (2021),
deux SCPI qui privilégient les
actifs de petite taille (de 1a 5 M€).

Les rendements
fontlegrand écart

Ces petites nouvelles ont les
faveurs des épargnants, d'autant
qu'ellesaffichentdesrendements
plus élevés que la moyenne des
SCPI (4,52 % pour 2023, selon
I'’Aspim). Si le rendement est sta-
ble comparé a 2022, il recouvre
quelques aspérités en fonction
des catégories de SCPI:en téte,on
trouve celles spécialisées dans la
logistique (5,9 %), talonnées par
les diversifiées (5,5 %) et, en
queue de peloton, celles investies
dans les logements (4,5 %) et les

En 2023, elles ont
rapporté 4,52 %
en moyenne,
contre 4,53 %

en 2022

bureaux (4,1 %). Mais, davantage
qu'auparavant, les performances
fontle grand écart. « En 2023, une
quinzaine de SCPI ont distribué
6 % et plus, alors qu'elles n’étaient
que8en2022. Letop 3 estcomposé
dejeunes SCPIdemoinsde5anset
celles-ci sont présentes pour moi-
tié dans le top 15 », constate
Jérémy Schorr, directeur com-
mercial des courtiers Bienpre-
voir.fr et Primaliance.

Sur le podium, on trouve effec-
tivement Iroko Zen, lancée en
2020 (7,12 % de rendement),

PARTS EN ATTENTE : LES SOLUTIONS
POUR RETROUVER DE LA LIQUIDITE

7 n théorie, revendre des parts de SCPI 4 capital variable est sim-
ple. Si ce n'est que les cessions doivent étre compensées par
de nouvelles souscriptions. En cas de décollecte importante
comme celles rencontrées par certaines SCPI, le vendeur

doit attendre... Mais des solutions existent pour fluidifier les échanges.
La plus courante est la vente d'actifs. « Le produit de la vente servira, grace
au fonds de remboursement, @ racheter les parts en attente, rembourser
les dettes arrivées a échéance, financer les travaux de rénovation et inves-
tir dans des actifs plus rémunérateurs », explique Philippe Depoux,
président de La Francaise REM. Technique et encadrée, la « compensa-
tion différée » permet, quant a elle, d'utiliser la collecte du mois précé-
dent pour racheter les parts en attente. La profession souhaiterait éten-
dre cette possibilité a la collecte calendaire. Enfin, il est possible de
suspendre la variabilité et de passer a capital fixe, mais cette solution est
assezinéquitable. « Les porteurs de parts non-sortants sont défavorisés
car le prix de la part baisse drastiquement », avertit Philippe Depoux.

Remake Live (7,79 %) et Transi-
tions Europe (8,16 %), toutes
deux créées en 2022.

2024, une année
de transition

«Sionseprojettedanslesprochains
mois, on entr'apercoit quelques
signaux d'éclaircies avecla fin de la
hausse des taux directeurs et, peut-
étre, une premiere baisse en milieu
d’année, qui pourrait aboutir, a
terme, a une stabilisation des prix
de I'immobilier », anticipe Jérome
Grumler, directeur général délé-
guéde Sofidy. Enattendant, lemar-
ché est favorable aux acheteurs,
pourle plus grand profitdesjeunes
SCPI collectrices. « A I'étranger, ce
sont les soldes car les vendeurs sont
stressés a cause de préts a taux
variables», témoigne Nicolas Kert,
cofondateur de Remake AM. « En
2024, on va pouvoir acheter des
biens rapportant plus de 7 %, c'est
1,5a2pointsdeplusqu’en2022» se
félicite Laurent Boissin, président
du directoire de Novaxia Investis-
sement. Quant a Pierre-Antoine
Burgala, directeur général d'Iroko,
il estimait, début mars, « avoir déja
150M¢€ d'actifssous promesse, avec
un rendement de 8 % ». Si de nou-
velles baisses de prix de parts ne
sont pas exclues (on attend les
résultats d'expertise de fin 2023),
des SCPI pourraientainsi augmen-
ter les leurs. « Par exemple, Cristal
Lifen’est plus trés loin des + 10 % »,
estime Clément Renault, fonda-
teur de Louve Invest. De nouveaux
véhicules devraient méme voir le
jour a la suite de Sofidynamic, de
Sofidy, lancée en début d'année et
quivise 7 % derendement. mmm
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