
Ratiosetarbitrages

CommentbienchoisiruneSCPI?
La rentabilitéimmédiateestessentielle,maisellenefait pastout
Selonl’Association françaisedessociétés
de placement immobilier, la rentabilité
moyennedessociétésciviles deplacement
immobilier en 2020 a atteint 4,18%, soit

prèsdequatre fois plus que les fonds en
eurosdes assurances-vie.Toutefois, si le
taux dedistribution sur valeurdemarché
(TDVM) est élevé, plusieurs autres taux

et indicateurs importants doivent être
analysésafin de faire son choix en toute
connaissancedecause.Explications.

A
vec un rendement

moyen supérieur à

4 % en 2020 selon

l’Aspim (Association

françaisedessociétésdeplacement

immobilier),soitprèsdequatrefois

plus élevé que les fonds en euros,

les sociétésciviles de placement

immobilier (SCPI) ont démontré

leurrésistanceàla crisesanitaireet
économique,et leur capacitéàatti-

rer lesinvestisseurs.Pourquelques

centaines d’euros, un épargnant

peut devenir détenteur de parts

debiens immobiliers tertiaires en
Franceoudansd’autrespaysd’Eu-
rope. Et ce,sanssubir les inconvé-

nients de lagestion locative.

Cependant,les SCPI étant essen-

tiellement des SCPI de rende-

ment, il est justifié d’étudier leur

rentabilité. Deux taux régissent
cettedernière: le taux dedistribu-

tion sur valeurdemarché(TDVM),

qui est égal au montant annuel

desrevenusdistribués parla part,
divisépar le prix d’acquisition de

la part.Ce dernierest calculé en

divisant le dividende brut (avant

prélèvement libératoire) versé au

titre de l’année N, par le prix de
la part à l’achat moyende l’année
N. Au TDVM, s’ajoute le taux de
rendement interne (TRI), qui per-

met demesurer la rentabilité d’un
investissement sur une période

sur l’actualisation de flux. Ce sont

en général les premiers indica-

teurs que regardent les investis-

seurs en quêtede performance.

Et pour cause. Les épargnants
investissantdans la pierre papier

– autrenomdes SCPI– souhaitent

dela rentabilité.

TRI et TDVM pourétudier
laperformanceimmédiate

L’étude duTDVM et duTRI d’une
SCPI est essentielle avant de

choisir dans laquelle investir. “Ce
sontdescritères importants car ils

indiquent à l’investisseurce queva
leur rapporter leur part de SCPI”,
expliqueSoniaFendler,présidente
d’Altixia REIM. “Étudier le TDVM

et le dividende versé s’impose de

mêmequel’étudedu TRI, car plusle

TRI estfavorable,plusle patrimoine

de la SCPI se valorise”, renchérit

Jérémy Schorr,directeur commer-

cial de Primaliance& Bienprévoir.

fr. “Le TRI doit être étudiéen asso-

ciation avec le taux d’endettement
dela SCPI: plus le taux d’endette-

ment estélevé,plus le TRI estélevé.

Il importecependantdevérifier que

le taux d’endettementsoit compris

entre 15% et 30% maximum,

sinonl’investissementsera plus ris-

qué , précise Sonia Fendler. “Il

“Il estimportantd’étudier
le TDVM, leTRI, le taux
d’occupationfinancière
(TOF), maisaussiladurée
contractuelledesbauxfermes.
Cesindicateursnorméssont
importantsdanslechoixd’une
SCPI”

est important d’étudier le TDVM,

le TRI, le taux d’occupation finan-

cière (TOF), mais aussi la durée

contractuelle desbaux fermes.Ces

indicateurs normés sont impor-

tants dans le choix d’une SCPI”,
estime Jonathan Wasserman,

président de Corum l’épargne,
qui rappelle que le TRI ne peut
être indiqué que 5 ans après
la création de la SCPI. Steven

Perron,présidentfondateur de la

Foncière Magellan, tempèretou-

tefois : “actuellement,la communi-

cation sur la performancedesSCPI

sefondesurle TDVM, c’est-à-dire ce

queperçoit l’investisseur.LeTDVM

constitue le rendement immédiat
de la SCPIet n’est pasune garan-

tie de revenusfuturs. Se focaliser

uniquement sur le TDVM revient à

avoir unevision partielle dela per-

formance d’une SCPI”.

LeTOP et leTOF, les taux
d’occupation

Pour bénéficier d’une vision
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bien la choisir, l’étude d’autres
indicateurs plus qualitatifs est
importante. À commencer par

l’analyse des taux d’occupation
physique (TOP) et taux d’oc-
cupation financière (TOF). Ce

dernier estcrucial dans le choix

d’une SCPI et doit atteindre un
certain pourcentage. “Il doit se

situer entre 90 et 95 % pour les

SCPIavecunecertaine ancienneté.

Toutefois, dans certains cas, une

SCPI avec un TOF de 85% peut

êtreunebonneopportunitéd’inves-
tissement, car la margedeprogres-

sion est grande”, ajoute Jérémy
Schorr. Des propos que nuance
JonathanWasserman: “Le TOF

estenmoyennede 91 %.Si laSCPI

proposeunTOF inférieur,c’estqu’il
existeou a existédesproblèmesde

gestion”. “Les épargnants doivent

toutefois faire attention aux actifs

enVefa [Venteen étatfutur d’achè-

vement, ndlr] qui aurontune inci-

dence sur le TOP dufait du temps

de la constructionde l’actif immo-

bilier. Il n’estpasinutile d’analyser
tousceséléments”,ajoute laprési-

dente d’Altixia REIM.

Attentionaux fraiscachés

Parailleurs, lesSCPIétantdespla-

cements financiers de long terme

dans l’immobilier, il est important

d’étudier leur historique. “Ainsi,
il estessentielderegarderla qualité

de la société degestion, son ancien-

neté, sacapitalisation,etsurtout la
qualité du patrimoine immobilier,

estime le directeur commercial

de Primaliance & Bienprévoir.fr.

Le nombred’immeublesquepossède

la SCPI està considérer:en effet,

plus celui-ci est conséquent,plus le

risque estmutualisé.” “Il convient

égalementde regarderla nouvelle

collecte attenduede la SCPI, ainsi

que la valorisation de son patri-

moine. Une SCPI dont le prix de

part est revalorisé, est une SCPI

dont la gestionest efficace et dont

le patrimoineprogresseenvaleurde

marché.Comparerles commissions

de souscriptionset les frais deges-

de sélection”, souligne Mathilde
Krieger, directrice générale de
Novaxia Investissement,qui n’ou-
blie pasdepréciserque“Novaxia

Neo est la premièreSCPI à ne pas

imposerdecommissiondesouscrip-

tion à l’entrée.” Les experts du
secteur rappellentque le délai

de remboursement des frais de
souscription atteint deux ans en
moyenne.Et SoniaFendler d’ajou-

ter : “la valeur dereconstitutiondes

SCPI doit égalementêtre étudiée,

de mêmeque les frais. L’indication
‘sansfrais’ peut signifier des frais

cachés.Il est aussi nécessairede

regarderledélaide jouissanceSCPI,

à savoir le différé entrela date de

souscriptionet celle à compter de

laquelleles partssouscritesdonnent

droit à desrevenus.Celui-ci doit rai-

sonnablement êtrede3 à 4mois”.
Afin de choisir sa ou sesSCPIen
toute connaissance de cause et
sansse focaliser uniquementsur
les tauxderendement,les profes-

sionnels recommandentvivement

la lecturedesrapports annuels.

“La lecture des pagesconsacrées

au patrimoine dans les rapports

annuels des SCPI est une bonne

sourced’indications: elle permet-

tra aux épargnants de connaître

ce dansquoi ils investissent”,com-

mente JonathanWasserman.

Le label ISRpourlesSCPIvertes

À cesdivers indicateurss’ajoute,
depuisjuillet 2020, le label ISR

(investissement socialement res-

ponsable), pour les épargnants

souhaitant souscrire à une SCPI

dite verte. Un label de plus en

plus plébiscité par les investis-

seurs. “Le label ISR a eu l’effet
d’une petite révolution dans le

monde de l’immobilier, estime

Steven Perron. Il constitue un
levier detransition important vers

un immobilier plus responsableet

durable en fléchant les investis-

sements vers des projets reposant

sur des critères de performance

ESG(critères Environnementaux,

Sociaux et de Gouvernance).Le

label ISR deviendra la norme à
l’avenir. Les clients de la Foncière

Magellan nous demandentde plus

en plus de SCPI labelliséesISR.”
“Désormais,l’ISR est très souvent

pris encomptepar lesinvestisseurs,

précise Jérémy Schorr.Une sous-

cription deSCPI sur cinq concerne

des SCPI labelliséesISR, dont les

rendementssontéquivalents,voire

supérieursàceuxdesautresSCPI.”
Jonathan Wasserman fait
entendre une voix discordante :

“en ce qui concernelesSCPI vertes,

depuisun an le label ISRa modi-

fié les choses. Certes,c’est désor-

mais la courseau label ISR. Mais

ce derniers’apparenteparfois à du

marketing vert et nedoit paspas-

ser avant l’étude d’autres indica-

teurs fondamentaux que sont les

indicateurs normés”. Et la prési-

dente d’Altixia REIM d’insister :

“il peut être intéressantde sous-

crire des SCPIdisposantdu label

ISR, mais le futur associédoit être

conscientque cela occasionnedes

frais supplémentaires”.
La fiscalitéet le devenirdes
bâtimentstertiaires

Comme le résume Mathilde

Krieger, “on nechoisit pasunactif

uniquementenfonction du tauxde

rentabilité et du rendement.Il faut
aller plus loin avantd’investir en

SCPI et étudier la stratégie d’in-
vestissement . StevenPerron rap-

pelle que “l’épargnant devra éga-

lement tenir comptede la fiscalité

desSCPI”, qui dépendradu taux

marginal d’imposition de l’inves-
tisseur. Ce dernier pourra alors
déciderd’investir dans la pierre
papier en tant que personne

physique, via une SCI ou une

assurance-vie,ou encore en nue-

propriété pour les contribuables

soumis aux tranchesd’imposition
les plus élevées[cf. encadré].Une

discussion avec son conseiller

en gestion de patrimoine (CGP)

peut s’avérer utile. “Il appar-

tient au CGP de regarder la place

occupéepar cet immobilier dans le

patrimoine globaldesonclientafin
de ne pas concentrer l’exposition
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sur une seuletypologied’immobi-
lier ou un seul produit”, souligne

StevenPerron. “La crisesanitaire

a rebattu les cartesde l’immobilier
tertiaire et a démontréquece der-

nier pouvait comporterdesrisques.

Il convientdésormaisdeprendreen

comptelesnouveauxmodesde tra-

vail, maisaussilacapacitéderéver-

sibilité de l’immobilier tertiaire”,
conclut Mathilde Krieger. ?

SOPHIE SEBIROT

“La courseaulabel
ISR s’apparente
parfois àdu
marketing vertet
nedoit paspasser

avant l’étude
d’autres indicateurs

fondamentauxque
sont lesindicateurs

normés”
Chiffresclés

En 2020, les SCPI et OPCI grand
public ont collecté au total
8 Mds€, un volume inférieur de
30%àlacollecte 2019,maissupé-

rieur de10% àcelle de2018.
Au 31 décembre2020, la capi-

talisation des SCPI atteignait
71,4 Mds€,enhaussede 9% sur
unan.

Source: Associationfrançaisedes
sociétésdeplacementimmobilier
(Aspim)

Lesseniorsdoivent-ils

investirdansdesSCPI?

“Si l’objectif est
la transmissionde
patrimoine, il peut
s’avérer judicieux de
loger lespartsdeSCPI

oudeSCI enassurance-

vie

En raison de l’allongement de la

duréedela vie, il est recommandé

de capitaliserpour bénéficier de

revenuscomplémentaires lors de
sa retraiteet maintenir ainsi son
niveau de vie. Se constituerdes

revenuscomplémentaires pour la

retraite,seraitd’ailleurs l’une des

premières raisons pour laquelle
lesépargnantschoisissentd’inves-
tir dansuneSCPI, seloncertaines

sociétésdegestion.

Il estvrai qu’avecun faible coût des

parts,un rendementencoreattractif

et le fait quel’on peuty souscrireau

comptant,à crédit oudansle cadre
d’un contrat d’assurance-vie, la

pierre papierbénéficiedenombreux

atouts.“Il peutêtreintéressantpour

les seniorsd’investir unepartie de

leur épargnedanslesSCPI,maiscela

dépendrade leur situationet objec-

tifs patrimoniaux. S’ils n’ont plus

envie degérer leur parc immobilier

eux-mêmes,investir dansuneSCPI

peuts’avérer intéressant:ils perce-

vront le même rendementqu’avec
des loyers, sansles contraintesde

gestion attachéesà l’investisse-

ment locatif, et des revenus régu-

liers , indique JérémySchorr, direc-

teur commercial de Primaliance &

Bienprévoir.fr. Et depoursuivre: “si
cesderniersontunobjectif de trans-

mission de leur patrimoine, il peut

s’avérer judicieux de loger les parts

deSCPIoude SCI enassurance-vie.”
Cependant,commepour toutplace-

ment, toutdépendradu profil del’in-

vestisseur. “En ce qui concerne les

seniorsétantdansdesTMI trèséle-

vées, investir dansuneSCPIestpeu

intéressant,sauf s’il est réaliséen

démembrement de propriété: cela

leur permettrad’acheter avec une
décotede20%environ sur5anset

dediminuer labasetaxable del’IFI”,
fait remarquerJérémySchorr.?
SCPI àcrédit:destaux

d’empruntenbaisse

Lesmeilleurs taux
avoisinent désormais
les2% (horsassurances
facultatives)

Avec des taux d’emprunt inférieurs

au rendementdes partsde SCPI, il

peutêtreintéressantd’investir dans
la pierre papier,pourbénéficier de

l’effet de levier dégagépar l’écart
entreles deuxtaux. Ainsi, les reve-

nus de la SCPI participerontau rem-

boursement du crédit del’opération
et permettrontde se constituerà

moyen terme un patrimoineet un

complémentde revenus. En outre,
les intérêts de l’emprunt seront

déductibles des revenus fonciers

imposables,autrementdit desreve-

nus distribués.

Mais attention,carlesSCPI sontdes

produitsfinanciersetnon des inves-

tissements immobiliers en direct.

Pouracheterdespartsde SCPI à cré-

dit, il leur faudra donc avoir recours

à un crédit à la consommation et

nonàun créditimmobilier. Avec des

taux decréditsupérieursà ceuxdes

crédits immobiliers et limités à un

empruntmaximal de 75000euros

surseptans.

La bonnenouvelle estque lestaux

decréditSCPI ont été annoncésen

baissecet été. Les meilleurs taux

avoisinentdésormaisles 2 % (hors
assurancesfacultatives). Toutefois,

les SCPI étant des placements

comportantdes risquesde perte

en capital,certainsétablissements

financiers pourront demanderdes

garantiessupplémentairesauxper-

sonnes souhaitantsouscrireà des

SCPI à crédit. En outre,emprunter

pour investir sur desplacementsà
risquen’est autoriséconcevableque

pourdesprofils d’investisseursbien

spécifiques.Il estdonc essentielde

disposerducapitalnécessairepour

solderle crédit àtout moment,voire

d’assumerla totalepertede capital

desoninvestissementfinancier. ?
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“Le tauxderendementinternedoit

êtreétudiéenassociationavecletaux

d’endettementdelaSCPI.”
SoniaFendler,Altixia REIM.
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“Il estessentielderegarderlaqualité
dela sociétédegestion,sonancienneté,
sacapitalisationetsurtoutlaqualitédu

patrimoineimmobilier.”
JérémySchorr,Primalliance.
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“Comparerlescommissionsdesouscrip-

tions etles fraisdegestionestimportant

danslescritèresdesélection.”
MathildeKrieger,

NovaxiaInvestissement.
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