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Pierre-papier : un bilan
2024 en trompe-l'ceil

Le rendement moyen des sociétés civiles de placement immobilier enregistre une
légére hausse tandis que la collecte reste en berne. Certaines SCPI affichent de belles
performances, mais attention le secteur demeure fragile. © paR VALERIE VALIN-STEIN

e bilan 2024 des
SCPI vient d’étre
dévoilé par I'Aspim,
I'association des
sociétés de place-
ment immobilier. Les épargnants
n'y ont investi que 4,7 milliards
d’euros I'an dernier, soit 38 % de
moins qu'en 2023. « Cette chute
peut s’expliquer par les difficultés
d’accés au crédit pour les investis-
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seurs particuliers, la baisse parfois
violente de la valeur des parts de
certaines SCPI et 'attrait, renforcé
parla hausse des taux, des produits
d’épargne tels que le Livret A ou les
fonds en euros », note Clément
Renault, directeur général de
Louve Invest, une plateforme
d’investissementsspécialisée dans
les SCPI. Pourtant, le rendement
(ou taux de distribution) moyen

de ces placements est en légere
progression:4,72 %, contre 4,52 %
en 2023. Dans le détail, ce sont les
SCPI diversifiées, investies dans
tous types d’actifs, qui s’en sont le
mieux sorties en 2024 (5,8 % de
rendement, en moyenne), devant
celles privilégiant la logistique
(5,6 %), les commerces (4,9 %), le
tourisme et I'hotellerie (4,7 %). Les
SCPI investies dans les bureaux,



soit la majorité d’entre elles, n’ont
rapporté que 4,4 %, en revanche.

Mais ne vous laissez pas tromper
par la hausse des rendements
observée l'an dernier. Celle-ci
s'explique en grande partie par la
baisse du prix des parts, quia chuté
de 4,9 % en 2023. A distribution
équivalente, cette réduction
entraine mathématiquement une
augmentation du rendement. Les
bonnes performances de certaines
jeunes SCPI ont aussi contribué a
cette tendance.

Des baisses
de prixdes parts

Il est vrai que les SCPI ont traversé
une violente tempéte ces deux
derniéres années, comme en
témoigne le palmarés que nous
avons élaboré en collaboration
avec Rock-n-Data, propriété du
cabinet de conseil Meilleure-
SCPIL.com (voirp.34et36).En2023
et2024, plusde 30 SCPI onten effet
réduit le prix de leurs parts reflé-
tant la baisse de la valeur estimée
desbiens qu’elles détiennent. Par-
fois elles'ont fait a plusieurs repri-
ses (4 fois, par exemple, pour Laf-
fitte Pierre d’AEW Patrimoine et
Primopierre de Praemia REIM, ex-
Primonial). Certaines baisses
étaient méme vertigineuses :
-44,7 % pour Primopierre, - 34,4 %
pour Laffitte Pierre, -31,2 % pour
Acimmo Pierre (BNP Paribas
REIM) ou encore -16,9 % pour
Selectinvest 1 (La Francaise REM).
La majorité des SCPI concernées
parlesbaissesdétiennentun patri-
moine en grande partie constitué
»de bureaux vieillissants, dont la
Evaleur a diminué. « En Ile-de-

S0 %

des SCPI affichant les meilleurs
rendements en 2024 sont
diversifiées : elles investissent
dans tous types d’actifs

et ne sont pas spécialisées.

France, au cours des 3 derniéres
années, la somme des surfaces de
bureaux qui ont été mises en loca-
tion ou vendues est passée de
2 3 millions a 1,8 million de métres
carrés, dontlamoitié setrouvedans
Paris intra-muros. Malgré cela, on
continue a beaucoup construire
danslapériphérienordde Paris. La
vacance s'accroit pour les grandes
surfaces de bureaux existantes car,
depuisla crise sanitaire et I'essor du
télétravail, la demande se concen-
tre sur des superficies plus petites,
dans des batiments neufs ou res-
tructurés», développe Magali Mar-
ton, directrice du département
études &recherche delasociété de
conseil en immobilier Knight
FrankFrance. Certains de ces actifs
délaissés, inadaptés a la demande
actuelle, sont présents dans le por-
tefeuille de SCPI qui ont eu des
sommes importantes a investir a
une période ot les prix étaient au
plus haut. Elles n’ont pas toujours
fait preuve de discernement en
achetant trop cher des bureaux
mais aussi des Ehpad, des hotels,
des maisons médicales...

Les baisses de prix de parts
devraient étre beaucoup moins
fréquentes cette année. « Les
valeurs d’expertise se stabilisent, et
la majeure partie de la correction
est derriére nous », assure Edouard

Binet, conseiller en gestion de
patrimoine du cabinet Peeters
Patrimoine.

Ne passefierau
rendement

Ces dévalorisations ont fait grim-
per le taux de distribution, qui est
calculé en rapportant les dividen-
desannuelsalavaleurdelapartau
1¢'janvier del'année. Plutotque de
vous concentrer sur le rende-
ment 2024, nous vous suggérons
de regarder plutot la performance
globale de chaque SCPI, a l'instar
de ce qui se pratique pour les
actions. Cet indicateur tient a la
fois compte de I’évolution de la
valeur de la part et des dividendes
distribués. Vous pouvez ainsi
mieux comprendre comments’est
comportée votre SCPI depuis le
débutdelacrise. Parexemple, mal-
gré son rendement d’apparence
trés attractif de 6,27 % en 2024,
PFO (de Perial AM) n’a en réalité
progressé que de 2,3 % sur les deux
derniéresannées, carelle étaithan-
dicapée par une baisse de 8,9 % du
prix de ses parts. La hausse du ren-
dement de LF Europimmo, passé
de4,20a4,30 %, esttoutaussi trom-
peuse : dans le méme temps, les
épargnants ont percu des dividen-
des moins élevés. Globalement,
plusieurs grandes SCPI ont perdu
plusde 10 % deleurvaleuren 2 ans,
notamment celles d’AEW Patri-
moine (Fructipierre, Laffitte
Pierre),delaFrancaise REM (Crédit
mutuel Pierre 1, Epargne Fonciére,
LF Europimmo, LF Grand Paris
Patrimoine), de Praemia REIM
(Patrimmo Commerce, Primo-
pierre, Primovie) et des masto- eee
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Performance 2024 des prmclpales SCPI
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4 performance tient compte de I'évolution du prix de la part et des dividendes bruts versés depuis le 1.1.23. (4) Parts cherchant a étre vendues. Source : MeilleureSCPl.com.
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Performance 2024 des principales SCPI

SCPI
Société de gestion

Immo Evolutif

AEW Patrimoine
Immorente

Sofidy

Iroko Zen

Iroko

Laffitte Pierre

AEW Patrimoine

LF Europimmo

La Francaise REM

LF Grand Paris Patrimoine
La Francaise REM
Notapierre
Unofi-Gestion d'actifs
Novaxia Neo

Novaxia Investissement [\
Paref Prima (ex-Novapierre
Allemagne) Paref Gestion
Patrimmo Commerce

Praemia REIM

PF Grand Paris

Perial AM

PFO

Perial AM

PFO2

Perial AM

Pierval Santé ]
Euryale AM [\
Primopierre

Praemia REIM

Primovie

Praemia REIM

Remake Live !
Remake AM [\
Rivoli Avenir Patrimoine
Amundi Immobilier
Selectinvest 1

La Francaise REM

Selectipierre 2

Fiducial Gérance

Transitions Europe

Arkéa REIM

Vendome Régions
Norma Capital

P

Encours
Création

585 M€
2003

4391 M€
1988

826 M€
2020

832 M€
2000

1060 M€
2014

1251 M€
1999

2690 M€
1988

428 M€
2019

934 M€
2013

675 M€
2011

1052 M€
1966

778 M€
1992

2420 M€
2009

3300 M€
2013

2400 M€
2008

4700 M€
2012

647 M€
2022

3217 M€
2002

1552 M€
1968

473 M€
1978

542 M€
2022

973 M€
2015

Types

d'actifs

. Bureaux

Divers

Divers

. Bureaux
. Bureaux
. Bureaux

. Bureaux

Divers

.Commerces
.Commerces

. Bureaux

Divers

. Bureaux

Santé

. Bureaux

Santé

Divers

. Bureaux
. Bureaux

.~ Bureaux

Divers

Divers

 Prix d’achat® :
(évolution

sur 2 ans)
14300 €
v (-7%)
340 €
=)
202 €
4(+1%)
295€
Vv (-34%)
725 €
v (-31%)
218€
Vv (-30%)
340 €
v (-7%)
187 €
=)
272 €
Vv (-3%)
160 €
v (-19%)
458 €
v (-16%)
880 €
v (-9%)
164 €
v (-16%)
204 €
=)
115€
Vv (-45%)
164 €
v (-19%)
204 €
4 (+2%)
250 €
v (-18%)
530 €
v (-17%)
773 €
A (+1%)
200€

670€
=)

(612 €)

(15,78 €)

Rendement(Z)

4%

5%

(1653 €)

712%
3,62 %

420 %
(42 %)

: 453%
(14049

375%

(1369€) |

6,51 %

(12,17 €)

480 %

(1325€)

3,48 %

(6,86€) :

4,34 %

(2350€) :

5,70 %

(52809)

410 %

(789€)

510 %

(9166

412 %

(856€)

4N
: (854%)

7,79 %

(15,58€) !

3,56 %

(10259

413 %

(26289
. 405%

(31€)
816 %

(15509

6,01%

| : (4024¢) ¢

C418% |
- (6396)
© 504% !
 (1664€)
£ 732% ¢
(1423€)

5%

£ (38,329)

Perf.
sur
2ans®

+16%
+98% |

(ier +154%

427%
(15879 A%

430%
. (4063€) | “227%
P 440%
 (1353€)

F410% ¢
(1394€)
£ 6,01% !

(1125 %) +125%

(13696 *68%

375%
660¢ | "119%
£ 510% :
(2305€)
 627%
(55189 T23%
C491%
- (805€)
F405%
(826€)
 354%
63se P
420%
(853¢ | "108% .
£ 750% :
(1529€)
: 389%
 (10429)
L 440%
(28,19€)
© 4,08%
(31509)
©825% !
(16,50 €)

: 572%

-208%

+0,7%

-73% |

-82%

+85% |

+174%
-115%
-87%
+92%

+117% |

Parts en
attentede
cession®

25%

16%

58%
23%
91%

0,2%

09 %
83%
34%
1%
6,9 %
01%
9%

36%

49%

6%

29%

Nous signalons les SCPI primées lors de nos Victoires 2024 (voir le n® 1221 du Particulier, p. 32). Notre tableau intégre les 44 principales SCPI du marché (en encours).
1 (1) Dernier prix connu au 26.2.25 et évolution depuis le 1.1.23. (2) Rapport entre les dividendes bruts versés au cours de I'année et le prix de la part au 1¢ janvier. (3) La
4 performance tient compte de I'évolution du prix de la part et des dividendes bruts versés depuis le 1.1.23. (4) Parts cherchant a étre vendues. Source : MeilleureSCPl.com.
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eee dontes comme Accimmo
Pierre (BNP Paribas REIM) ou Edis-
simmo (Amundi Immobilier).

Des parts quasi
invendables

Pour I'épargnant, c'est parfois la
double peine : non seulement, sa
SCPI est en difficulté, mais il ne
peut pas vendre ses parts. Selon
I’Aspim, le stock des parts en
attente de cession a certes diminué

de 7 % au dernier trimestre 2024
grace aux fonds de rembourse-
ment (vente d'immeubles pour
rembourser les associés désireux
de sortir). Toutefois, plusde 8 % du
capital de certaines SCPI comme
Patrimmo Commerce, Primo-
pierre ou LF Grand Paris Patri-
moine restait invendu au
31 décembre 2024. Certains inves-
tisseurs sont parfois bloqués
depuis plusde 18 mois (voirl'enca-
dré p.40). En téte des SCPI en man-
que de liquidités, on trouve Nova-

Les jeunes SCPI championnes
des rendements
SCPI . Encours  Types  Prix  Rendement®
Société de gestion Création : d'actifs : d'achat® . 2024
Lométe ZIME pes 2506 1062%
Aranstiions Europe SUME  Dives . 2006 825%
i\’)l(’i;i';aREP DO Divers | 200€  796%
Remake Live SUME  Dives | 2046  7,50%
froko Zen BIOME  Dives 2026 732%
oot o a0 7o
M\‘/lssf?aar[eecs)dng;gﬁ?n 2N Eucation 200€ 1%
fpargnePlemefurope  208ME  pives 2006 675%
Eg;'c';’;gg& BIME Divers | 254€  655%
e Gestion REM Y Q001 Dves  206€  651%
Optimale ME Dvers  250€  651%
Jia Comvictions O Dives  305¢  650%

Nous signalons les SCPI primées lors de nos Victoires 2024 (voir le n® 1221 du Particulier, p. 32). Notre

| »tableau intégre les 12 SCPI dont le rendement 2024 est le plus élevé (nous avons exclu Capiforce, dont le
A prix de la part a baissé). (1) Dernier prix connu au 26.2.25. (2) Rapport entre les dividendes bruts versés au

cours de l'année et le prix de la part au 1* janvier. Source: MeilleureSCPl.com.
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pierre Residentiel (ex-Pierre 48),de
Paref Gestion, dont 22,36 % des
parts étaient en attente fin 2024,
suivie par Pierre Revenus d’Aes-
tiam (13,88 %) et Patrimmo Crois-
sance Impact de Praemia
(11,60 %). Ces situations résultent
souvent d'importantes demandes
deretraits émanantd’acteurs insti-
tutionnels (assureurs...). « Nova-
pierreResidentiel[dontlavaleurde
lapartaaugmenté presque tousles
ans depuis sa création en 1996,
NdlIr] a été exposé a ce risque. Nous
avonsmisenplaceunfondsderem-
boursement permettant, en plafon-
nant les montants, de rembourser
peuapeutouslesinvestisseurs, quel
quesoitleur ordred’arrivée », expli-
que Anne Schwartz, directrice
générale de Paref Gestion. Peut-
étre verra-t-on un jour un quotade
parts pour les particuliers et pour
les professionnels. En attendant,
regardez le poids des institution-
nels dans la SCPI avant de vous
engager. « Le ratio moyen est de
40 %, mais il peut grimper a 85 %
dans certaines SCPI. Chez Iroko, il
estinférieur a 10 % », détaille Gau-
tier Delabrousse-Mayoux, cofon-
dateur d’Iroko. Il estime aussi
qu'un assureur vie, avec de nom-
breux épargnants, est plus sécuri-
sant qu'un unique décideur.

Un marché tres
contrasteé

Le marché des SCPI, autrefois
binaire est désormais un marché a
trois vitesses. « On trouve des SCPI
quiontbaisséleprixdeleurspartset
souffrent d'un manque de liquidité.
Ona, par ailleurs, ungrand nombre
de bonnes SCPI qui offrent des ren-



dementsentre 5 et 6 % et continuent
a collecter. Enfin, un troisiéme
groupe se démarque distribuant
plus de 6 % et attirant une grande
partiedesinvestissements » analyse
Jérémy Schorr, directeur commer-
cialde Primaliance, une plateforme
de conseil en épargne immobiliere.

Toutn’estpassombresurlemar-
ché des SCPI. Iroko Zen (Iroko),
Transitions Europe (Arkéa REIM)
et Remake Live (Remake AM) ont
progressé de plus de 15 % en 2 ans.
Si I'on ne regarde que les rende-
ments, 12 SCPlontmémerapporté
plus de 6,5 % I'an dernier, sans
jamais avoir baissé le prix de leurs
parts (voir notre tableau p. 38).
Parmi elles, beaucoup de SCPI
récentes, créées entre 2020 et 2023.

Ces SCPI font partie des plus
dynamiques en collecte. Celles qui
ont attiré le plus d’épargne sont
Transitions Europe, Iroko Zen et
Corum Origin, trois véhicules
investis a I'échelle européenne sur
tous types d’actifs et offrant des
rendements élevés. La collecte est
essentielle. C'est grace a cet argent
frais que ces SCPI ont pu investir a
bon compte, les périodes de baisse
de prix étant celles offrant les
meilleures opportunités. « Avec
l'inflation et la hausse des taux, le
recoursau crédits’estraréfiéfaisant
chuter les prix de 'immobilier. Une
situation favorable pour les SCPI
qui achétent comptant, notamment
pour les plus jeunes qui ont pu se
constituer un patrimoine d’entrée

sur des acquisitions a la rentabilité
intéressante », indique Clément
Renault. « La majeure partie du
patrimoine de Cristal Life a été
acquise apreés la baisse des prix,
éclaire FranckInghels, directeur de
la distribution d’'Inter Gestion
REIM. Nos encours ont doublé
entre 2023 et 2024, passantde 100 a
200millions d’euros. » llestvraique
les acquisitions se font a des
niveaux de rentabilité trés intéres-
sants. « NCap Continent achete
actuellement a des taux entre 6 et
9 % dans les centres de Barcelone et
Madrid. Nous avons investi pour
VendémeRégionsa 6 % a Marseille,
dans le quartier Euroméditerranée,
eta 6,5 % a Nice, place Masséna.
Pour la petite histoire, I'actif eee

La SCPI 100% Smaucups-;-

L'immobilier sans contraintes

Taux de distribution 2024 : 6.55 %*

“Livg pariormancos pastdon nd prdjugent pas des peformanoes kitaes

& Distribution mensuelle

& Versements programmés

& Réinvestissement des dividendes
% Souscription digitalisée

Excellent 4.5sur5 % Trustpilot

by epsicap
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eee marseillais acheté a 6 % avait
été acquisily aunpeuplusde 2 ans
par une autre société de gestion, d
seulement 3,7 % », confie Faiz Heb-
badj, président de Norma Capital.
Pour sa part, Gautier Delabrousse-
Mayoux évoque « un taux moyen
de 7,86 % pour les acquisitions de
2024 » et cite un actif, a Glasgow
(Ecosse), acheté 50 millions
d’eurosetlouéalabanque Morgan
Stanley avec un bail de 9 ans, surla
base de 8,2 % derendement.

Mais 2025 pourrait étre la der-
niére année pour réaliser de bons
investissements. « Le marché
immobilier devient un peu moins
intéressant », concéde Frédéric
Puzin, fondateur de Corum L'Epar-
gne. Il nuance toutefois : « Le mar-
ché européen est devenu plus homo-
gene, mais il offre de meilleures
opportunités que le marché fran-
cais. Sur un territoire aussi vaste, il
est possible de dénicher davantage
de bonnes affaires, mais aussi de

Seules les SCPI
qui collectent
pourront saisir
les opportunités
du marché
immobilier

bénéficier de législations locales
favorables. Par exemple, en Fin-
lande et aux Pays-Bas les baux sont
pluslongsetlesprocédures,encasde
litige, plus simples qu’en France. »

18 nouvelles
venuesen 2024

Pour profiter de ces opportunités,
18 SCPI ont vu le jour en 2024,
contreseulement7en2023.Parmi
les sociétés de gestion, on trouve

COMMENT REVENDRE DES PARTS
DE SCPIEN ATTENTE DE CESSION

es modalités de revente des parts dépendent du type de
SCPI (a capital fixe ou variable) et du marché. Pour les SCPI a
capital variable, majoritaires, la revente est simple et rapide
J lorsqu'ily a des acheteurs en face. Il suffit de remplir, généra-

lement en ligne, un bulletin de retrait. Le prix de la part est fixé par la
SCPI et dépend de la valeur de son patrimoine. Le mécanisme peut
s’enrayer si de gros porteurs décident de céder 'intégralité de leurs
parts. Dans ce cas, le délai s'allonge. 2ndMarket, unique plateforme de
vente en ligne de parts de SCPI, I'a estimé a 600 jours en moyenne, mais
cela peut étre plus long pour les moins chanceux. « Pour que la transac-
tion se fasse il faut prévoir une décote de I'ordre de 30 %, afin d’obtenir
un rendement autour de 7 % », précise Christophe Neves, cofondateur
de 2ndMarket. Le vendeur verse une commission de 6 % du prix de
vente a 2ndMarket et 3 % au notaire qui acte la transaction. L'acheteur,
lui, paie 1,8 % a 2ndMarket et les droits d’enregistrement (5 %).
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des acteurs historiques et de nou-
veaux venus (Darwin Invest avec
Darwin REO1 ou Wemo REIM
avec Wemo One, par exemple).
Ces SCPI récentes sont diversi-
fiées, elles achétent toutes sortes
d’actifs : bureaux, cliniques, com-
merces, hotellerie classique et de
plein air, logistique... Certaines
adoptent des stratégies atypiques,
al'instar de Vitality (Clubfunding
AM) qui se concentre sur les
locauxliésausport (les salles Basic
Fit, notamment) et au bien-étre.
Autre point commun : elles inves-
tissent & I'étranger, en Europe et
au-dela. Comme Corum USA
(Corum AM) dont I'un des actifs
emblématiques se trouve avenue
de Broadway, a New York. Une
premiére depuis les années 1990,
époque ou Sopargem (Paref Ges-
tion aujourd’hui) lancait Pro-
pierre 1 une SCPI qui ciblait
I'immobilier israélien.

Ne vous fiez pas aux résultats
communiqués, surtout lorsque
les SCPI affichent des rende-
ments, en 2024, supérieursa 9 %,
comme Reason (MNK Partners),
Patrimonia Capital et Rendement
(Patrimonia Capital), Wemo One
(Wemo REIM), EdR Europa
(Edmond de Rothschild REIM) ou
Sofidynamic (Sofidy). Ces chiffres
représentent des performances
annualisées. Ces SCPI n’ont pas
encore une année compléte de
distribution de dividendes
(loyers) a leur actif. Il est peu pro-
bable qu’elles maintiennent de
telsniveaux. Leurs gérantsen sont
d’ailleurs conscients. IIs affichent
des objectifs prévisionnels plus
modestes pour 2025 : 8,5 % pour
Reason et 7 % pour Wemo One,
parexemple. mm
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