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À  S A V O I R

Deux autres 
catégories de SCPI  
➜ les SCPI de plus-value, 
ou de capitalisation, 
investissent dans des 
logements à rénover 
et ne versent pas de 
dividendes ;
➜ les SCPI fiscales 
investissent dans des 
logements neufs ou à 
rénover et permettent 
aux associés de 
bénéficier d’avantages 
fiscaux spécifiques, 
comme le dispositif 
Duflot, la loi Malraux ou 
le régime des déficits 
fonciers (voir notre Guide 
de la déclaration des 
revenus 2014). 

qu’une éventualité pour Jonathan Dhiver. 
« La situation va commencer à s’améliorer dès 
cette année, et encore plus nettement en 2015. 
En effet, l’offre de bureaux neufs va sans doute 
se contracter à ce moment-là : on s’aperçoit 
que les dépôts de permis de construire sont en 
baisse et qu’il y a de moins en moins de lan-
cements d’opérations en blanc (opérations 
entreprises avant d’avoir trouvé un acqué-
reur, Ndlr). Par conséquent, les bureaux exis-
tants devraient trouver facilement preneur », 
explique-t-il. Bonne nouvelle pour les ges-
tionnaires de SCPI, les taux de rendement 
auxquels ils achètent sont compatibles avec 
ceux qu’ils servent à leurs associés, excepté 
dans les arrondissements ouest de la capi-
tale. On estime, en effet, que pour rémunérer 
leurs associés autour de 5 %, les sociétés de 
gestion doivent acheter des biens offrant 
entre 6 et 6,50 % de rendement locatif. « Les 
taux de rendement tournent autour de 4,25 % 
dans les arrondissements ouest de la capitale, 
de 6 % à la Défense et en première couronne, et 
entre 5,70 et 8 % en région », souligne Roman 
Coste, directeur général de CBRE Agency, 
branche bureaux (voir également ci-contre 
notre sélection de SCPI de bureaux).

Des incertitudes  
sur les commerces
La situation des commerces est plus com-
plexe. Certes, la montée en puissance d’in-
ternet n’est plus un motif d’inquiétude. 
« Internet ne va pas tuer les commerces de 
proximité. Cette crainte existait il y a 5 ans, mais 
a disparu aujourd’hui », assure Chris Igwe, 

directeur de CBRE Retail. Néanmoins, la 
concurrence est vive. Aussi les rendements 
des meilleurs emplacements (« primes » ou 
« numéros 1 », dans le jargon des profession-
nels) ont-ils chuté. Ils changent, désormais, 
de mains à des taux de rendement oscillant 
entre 5,50 et 6 %, un peu faibles pour distri-
buer plus de 5 % aux associés. Par ailleurs, si 
les commerces implantés en cœur de ville et 
dans les centres commerciaux dynamiques 
semblent épargnés par la crise, ceux situés 
dans des emplacements secondaires pour-
raient davantage souffrir. Avant d’inves-
tir, renseignez-vous sur la situation exacte 
des commerces détenus par les SCPI. Vous 
trouverez les adresses dans leurs rapports 
annuels. Vous avez aussi la possibilité de visi-
ter virtuellement les actifs de l’ensemble des 
SCPI sur le site Meilleurescpi.com (voir p. 39).

Dernier motif d’inquiétude, le projet de 
loi présenté par l’ex-ministre de l’Artisanat, 
du Commerce et du Tourisme Sylvia Pinel 
pourrait, s’il est voté en l’état, mettre à mal 
la souplesse actuelle des baux commer-
ciaux. Le locataire bénéficierait alors d’un 
droit de préemption en cas de vente des 
murs et le déplafonnement du loyer, auto-
risé lorsque les baux sont conclus pour une 
durée supérieure à 9 ans ou que des facteurs 
locaux de commercialité sont modifiés 
(prolongement d’une ligne de métro, 

NOTRE SÉLECTION DE SCPI DE BUREAUX
SCPI 
Société de gestion

Prix de la part (1)

Minimum de parts 
à acheter

Frais de 
souscription (3)/ 

de gestion (4)

Rendement 
2013 (5)

Allianz Pierre 
Immovalor Gestion

320 € 
25 parts

11,96 % 
11,96 % 4,70 % (6)

Atout Pierre  
Diversification/Ciloger

875 € (2) 
3 parts

9,27 %
9,57 % 5,31 %

Edissimmo
Amundi Immobilier

225 € 
25 parts

8,392 %
11,96 % 5,11 %

Laffitte Pierre
Nami AEW

410,61 € (2) 
25 parts

10,17 %
10,76 % 5 %

Multimmobilier 2  
La Française REM

753 € 
1 part

9,57 %
11,96 % 5,32 %

Rivoli Avenir Patrimoine
Amundi Immobilier

260 € 
5 parts

8,392 %
9,57 % 4,81 % (6)

(1) Dernier prix acquéreur connu. (2) SCPI à capital fixe, l’achat des parts se fait sur le marché secondaire (en 
fonction des parts mises en vente par les associés) ou lors des augmentations de capital. Toutes les autres 
SCPI du tableau sont à capital variable : elles peuvent être acquises, à tout moment, directement auprès de 
la société de gestion. (3) Les frais de souscription sont généralement  inclus dans le prix de la part. (4) En 
pourcentage des loyers encaissés par la SCPI. (5) Taux de distribution sur la valeur de marché, net de frais de 
gestion. (6) Ces SCPI ont un patrimoine parisien de grande qualité, d’où leur rendement inférieur à 5 %.
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Comment modérer  
la fiscalité des SCPI
La fiscalité serait-elle le seul défaut des 

SCPI ? Toujours est-il que leurs revenus, 
considérés comme des revenus fonciers, sont 
taxés au taux marginal d’imposition (TMI) de 
l’associé, majoré des prélèvements sociaux 
(15,5 %). Les porteurs de parts percevant 
moins de 15 000 € de revenus locatifs annuels 
ont, toutefois, accès au régime du microfon-
cier et bénéficient ainsi d’un abattement de 
30 % sur les loyers perçus. Il peut aussi être 
judicieux de loger vos parts de SCPI dans un 
contrat d’assurance vie afin de profiter de la 
fiscalité avantageuse de cette enveloppe.


