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Introduction
Le jour où l’on veut récupérer son argent
On peut acheter des parts de SCPI pour compléter ses revenus, préparer sa retraite ou investir dans l’immobilier à plusieurs. Puis vient une question très ordinaire : si j’ai besoin de cet argent, comment le récupérer ? C’est par cette question que commence ce livre.

Une société civile de placement immobilier, ou SCPI, réunit l’argent de ses associés pour détenir un patrimoine locatif. Ses parts ne sont pas cotées en Bourse. Les possibilités de retrait et de revente dépendent des règles du véhicule et de l’argent disponible pour financer la sortie.

Les six analyses réunies ici suivent le parcours de l’épargne. D’abord les demandes de sortie et les transactions. Ensuite les euros distribués, les locaux qui produisent les loyers et les emprunts à rembourser. Enfin les contrats et les intermédiaires qui déterminent où une perte se retrouve. Les cas étudiés gardent leurs noms, leurs dates et leurs limites ; ils ne décrivent pas toutes les SCPI.

L’ordre compte. Après avoir lu les deux premiers chapitres, on regarde autrement un rendement affiché. Après les deux suivants, on sait pourquoi un bail signé et un revenu encaissé peuvent être séparés par plusieurs étapes. La dette puis l’assurance-vie élargissent la perspective, jusqu’aux engagements des banques.

Un chapitre inédit prolonge ce parcours vers le crédit privé aux entreprises. La comparaison porte sur des mécanismes précis et sur les structures qui les rendent possibles. Elle permet aussi de comprendre pourquoi deux placements exposés à l’illiquidité peuvent protéger leurs investisseurs de façons très différentes.

Ce livre reprend les analyses arrêtées au 13 septembre 2026, avec leurs sources et leurs exemples pédagogiques explicitement fictifs. Les encadrés se lisent directement dans l’EPUB. Les liens internes permettent de circuler entre les chapitres ; une connexion reste nécessaire pour ouvrir les documents cités. On peut suivre le parcours d’une traite ou revenir à la question qui nous concerne.
Pour les règles de fonctionnement : le guide SCPI de l’AMF. Les règles de l’assurance-vie sont sourcées au chapitre six.
Chapitre 1
SCPI : derrière la baisse de 31 % du montant en attente
Les parts de SCPI en attente reculent de 31 % en valeur. Registres, prix et transactions chez Primopierre éclairent les limites de ce chiffre.
13 septembre 2026 · Version en ligne
SCPI : mesurer le risque, volet 1 sur 6. Enquête documentaire arrêtée au 13 septembre 2026. Données nationales au 30 juin 2026.

Une demande de retrait peut disparaître d’un registre sans que son titulaire ait récupéré son argent. C’est la conséquence explicite du changement de fonctionnement de Primopierre : les anciennes demandes sont annulées et les associés souhaitant vendre doivent déposer un nouvel ordre. Les parts, elles, restent leur propriété tant qu’elles n’ont pas été cédées. (Praemia REIM)

Cette distinction change la lecture du bilan national. L’ASPIM et l’IEIF annoncent 1,9 milliard d’euros de parts en attente au 30 juin 2026, en recul de 31 % depuis décembre. Leur communiqué du 5 août précise que le changement de registre et les prix des nouveaux marchés expliquent la baisse observée dans les SCPI ayant suspendu la variabilité de leur capital. (ASPIM / IEIF)

Avant d’y voir le début d’une sortie de crise, il faut donc poser une question élémentaire : combien de parts ont réellement trouvé preneur ?

Une sortie qui dépend d’un acheteur

Une société civile de placement immobilier, ou SCPI, permet de détenir collectivement un patrimoine immobilier locatif. Ses parts ne sont pas cotées en Bourse. La revente de ces parts peut prendre du temps : le médiateur de l’AMF rappelle qu’une demande complète peut rester en attente pour une durée indéterminée. Nous traitons ici des parts détenues en direct, sans transposer ces règles aux contrats d’assurance-vie. (AMF, février 2024)

Dans le fonctionnement courant d’une SCPI à capital variable, les nouvelles souscriptions peuvent servir de contrepartie aux demandes de retrait. Le gestionnaire satisfait les demandes selon leur rang et les conditions applicables. Quand les entrées ne suffisent plus, une file se constitue. (AMF, février 2025)

D’autres voies peuvent exister. Un fonds de remboursement, s’il est créé et doté, peut financer des retraits dans les limites prévues. Un associé peut aussi rechercher lui-même un acquéreur pour une cession de gré à gré. Ces possibilités figurent notamment dans la note d’information de Primopierre ; aucune ne constitue une réserve illimitée de liquidité. (Note d’information, pages 16 à 20)

Le revenu du placement et sa liquidité répondent à deux questions différentes. Un détenteur peut recevoir une distribution tout en restant dans l’attente d’un acheteur. Pour l’épargnant, le problème peut ainsi apparaître au moment d’un besoin de trésorerie, bien avant qu’une éventuelle perte soit définitivement réalisée.

Quand la variabilité du capital est suspendue, le circuit change. Le gestionnaire organise un marché où des ordres d’achat rencontrent des ordres de vente. L’associé ne demande plus le même service : il propose ses parts à un autre investisseur, à un prix susceptible d’être accepté. L’AMF décrit expressément cette distinction entre retrait et vente. (AMF, février 2025)


[image: Schéma simplifié des parts détenues en direct. La suspension annule les anciennes demandes et impose un nouvel ordre de vente. Les fonds de remboursement et cessions de gré à gré sont expliqués dans le texte.]
Le retrait par compensation et la vente sur un marché par confrontation sont deux mécanismes différents. Schéma simplifié, hors fonds de remboursement et cessions de gré à gré, décrits dans le texte. Sources : AMF et Praemia REIM.

Le recul national se décompose en deux mouvements

Le bilan de fin 2025 évaluait les parts en attente à environ 2,8 milliards d’euros. (ASPIM / IEIF, bilan 2025) Pour le semestre suivant, la décomposition publiée est la suivante : environ −1,2 milliard dans les onze SCPI ayant suspendu la variabilité ; environ +330 millions dans les SCPI demeurées à capital variable ; soit environ −870 millions au total. (ASPIM / IEIF, premier semestre 2026)


[image: Variation du 31 décembre 2025 au 30 juin 2026. En millions d’euros, environ −1 200 pour onze SCPI ayant suspendu la variabilité, +330 pour les SCPI restées à capital variable et −870 au total. Ces variations ne mesurent pas des remboursements.]
Variation de la valeur du stock entre le 31 décembre 2025 et le 30 juin 2026, en millions d’euros. Décomposition publiée, montants approximatifs ; pas une mesure de remboursements. Source : ASPIM / IEIF, 5 août 2026.

Il ne s’agit donc pas de 1,2 milliard d’euros versés aux sortants. Le recul de ce groupe combine la remise à plat des registres et la réinscription des parts aux prix constatés sur les marchés secondaires. Le communiqué ne permet pas d’isoler exactement l’effet du nombre de parts réinscrites de celui des prix. (ASPIM / IEIF)

Les montants sont arrondis. Soustraire les deux stocks affichés, 2,8 et 1,9 milliards, donne 900 millions, contre les quelque 870 millions de variation annoncés. Les données publiées sont trop arrondies pour reconstituer cet écart à l’euro près.

L’ASPIM avertit elle-même que la baisse totale ne suffit pas à établir une amélioration générale de la liquidité. Cette réserve figure dans le communiqué, à côté du pourcentage. (ASPIM / IEIF)

Reconstituer un total national à méthode inchangée demanderait de connaître les transactions intervenues, les nouvelles demandes, les renoncements et la base de prix de chaque ensemble. Les montants publiés ne permettent pas ce calcul.

Le nombre de parts et leur valorisation

Une statistique exprimée en euros dépend à la fois du nombre de parts recensées et du prix retenu pour les valoriser. C’est un point décisif : une baisse de prix peut réduire la valeur de la file sans faire sortir une seule part.

L’effet avait déjà été signalé avant les suspensions de 2026. Au premier trimestre 2025, l’ASPIM attribuait un recul de 4,9 % de la valeur des parts en attente aux baisses de prix, alors que leur nombre était resté globalement stable. (ASPIM / IEIF, 13 mai 2025)


Un exemple pour distinguer baisse de valeur et sortie réelle

Exemple fictif, sans rapport avec le bilan d’une SCPI particulière. Un registre contient 1 000 parts, valorisées 100 euros chacune : 100 000 euros sont en attente. Le prix de référence tombe à 60 euros. Les mêmes 1 000 parts ne représentent plus que 60 000 euros.

La valeur de la file recule de 40 %. Le nombre de parts en attente ne bouge pas. Aucune transaction n’a eu lieu. Cet exemple isole uniquement l’effet prix ; il ne reconstitue pas les chiffres de l’ASPIM.


Un changement de registre ajoute une difficulté. Tous les détenteurs qui avaient demandé un retrait ne déposent pas nécessairement un ordre au même moment dans le nouveau système. Certains peuvent attendre un meilleur prix, changer de projet ou céder de gré à gré. D’autres peuvent toujours souhaiter vendre sans s’être réinscrits. Ce sont des explications possibles, pas des comportements que les documents étudiés permettent de quantifier.

Le registre mesure les demandes qui y figurent selon ses règles. Il ne donne pas accès à toutes les intentions des détenteurs. Une réduction des ordres visibles ne suffit donc ni à démontrer leur satisfaction ni à affirmer que toutes les anciennes intentions restent inchangées.

Primopierre : du registre aux transactions

Le cas Primopierre permet de passer du mécanisme aux documents. La suspension de la variabilité y a été approuvée le 7 janvier 2026. Praemia REIM précise que les associés concernés doivent manifester expressément leur volonté de vendre sur le marché secondaire. La première confrontation a eu lieu le 26 mars. (Praemia REIM)

Au 31 décembre 2025, le rapport annuel recensait 2 190 372 parts en attente, demandes confirmées et non confirmées comprises. Sa note méthodologique indique que les demandes non confirmées incluent des dossiers ayant pris rang mais encore incomplets. Elle signale aussi un changement de présentation depuis le deuxième trimestre 2025 : une comparaison avec 2024 demanderait donc un retraitement. Le rapport annuel intitule cette ligne « parts en attente de cession » ; sa note parle de retraits. Le bulletin T2 2026 reprend le même nombre pour décembre dans la rubrique des retraits, et distingue le nouveau registre des cessions. (Rapport annuel 2025, page 6, note 4 ; bulletin T2, page 3)

Le bulletin du deuxième trimestre rend ce changement particulièrement visible. Au 30 juin 2026, la ligne des parts en attente de retrait comporte un tiret, tandis que la ligne des parts en attente de cession en compte 146 937, là encore confirmées et non confirmées. Le tiret ne doit pas être remplacé par un zéro. Il correspond à une rubrique que le nouveau fonctionnement ne renseigne plus de la même manière. (Bulletin du deuxième trimestre, page 3)

Pour les transactions, l’historique publié, consulté le 13 septembre, donne 171 parts échangées en mars, 1 756 en avril, 2 021 en mai et 2 959 en juin. Leur somme est de 6 907 parts sur le marché organisé au premier semestre. Les trois derniers nombres figurent également dans le bulletin trimestriel. L’historique comporte aussi des séances postérieures à juin ; nous retenons ici le premier semestre pour conserver la même période d’observation. (Historique des confrontations ; bulletin, page 3)


[image: 2 190 372 parts en attente de retrait au 31 décembre 2025, 146 937 parts en attente de cession au 30 juin 2026. Les deux stocks incluent les demandes confirmées et non confirmées. Flux brut de 6 907 parts échangées de mars à juin 2026 sur le marché organisé, hors gré à gré. Aucun suivi des anciennes demandes individuellement.]
Unité : nombre de parts. Un même associé peut en détenir plusieurs. Les deux stocks incluent les demandes confirmées et non confirmées. Le flux de 6 907 parts est la somme des confrontations de mars à juin 2026 ; il exclut les cessions de gré à gré. Sources : rapport annuel, p. 6, bulletin T2, p. 3, historique des confrontations. Calcul : l0g.

Rapporté aux 2 190 372 parts de l’ancien registre, le volume semestriel de 6 907 représente environ 0,32 %. C’est seulement une comparaison d’ordres de grandeur, calculée à partir des documents cités. Ce n’est pas le taux de satisfaction des anciennes demandes.

Pour calculer ce taux, il faudrait identifier les parts des anciens demandeurs effectivement cédées, intégrer les ventes de gré à gré et éviter les doubles comptes en cas de transactions successives. Le tableau public ne permet pas ce suivi. Il serait également faux de soustraire les trois nombres pour annoncer un volume exact de « vendeurs disparus » : un stock à une date, un nouveau registre et un flux de transactions ne constituent pas un tableau de passage complet.

On observe donc une rupture de comparaison entre les registres. La différence entre leurs stocks ne mesure pas les retraits exécutés. Primopierre reste un cas particulier, qui ne représente pas à lui seul le marché des SCPI.

Un registre peut changer avant la première transaction

Un autre gestionnaire documente le même enchaînement. Pour LF Grand Paris Patrimoine, La Française indique une suspension à compter du 1er juin 2026, avec annulation des demandes antérieures. La première confrontation a eu lieu le 31 juillet, après la clôture du semestre. (Annonce de La Française)

Le calendrier importe. À la date de la photographie statistique de juin, le changement de procédure avait déjà pris effet ; les transactions de la première confrontation ne pouvaient, elles, pas encore avoir eu lieu. Il ne faut donc pas attribuer aux données de juin une liquidité obtenue en juillet.

Cette vérification confirme le mécanisme chez un second gestionnaire. Elle ne reconstitue pas la contribution individuelle des onze SCPI au chiffre national. Le détail nécessaire à cette réconciliation n’a pas été récupéré dans les publications accessibles examinées pour cet article.

Un marché secondaire peut aussi être une solution

Le changement de fonctionnement peut avoir une utilité concrète. Un prix de retrait affiché reste théorique pour celui qui ne trouve aucune contrepartie. La confrontation des ordres peut permettre une vente à un prix qu’un acheteur accepte réellement. Le prix d’exécution découle de cette rencontre de l’offre et de la demande. (Code monétaire et financier, article L. 214-93, I)

Une cession entre investisseurs ne force pas, par elle-même, la SCPI à vendre un immeuble pour financer la sortie : l’acquéreur reprend les parts du vendeur. C’est une conséquence du mécanisme, et une différence importante avec un remboursement prélevé sur les ressources du véhicule. Le dispositif peut donc apporter une liquidité utile, même à un prix décevant.

Mais annoncer l’ouverture d’un marché ne dit pas quelle quantité pourra s’y échanger. Un détenteur qui refuse le prix disponible reste exposé au placement. Pour juger l’amélioration, il faut observer des transactions, leurs volumes et les montants nets revenant aux vendeurs, pas seulement l’existence d’un carnet.

Le secteur conserve par ailleurs des situations très différentes. À fin 2025, l’ASPIM indiquait qu’environ les trois quarts du stock en attente étaient concentrés dans quinze SCPI gérées par sept sociétés, principalement exposées aux bureaux. (ASPIM / IEIF, bilan 2025) Cela interdit de transformer le cas d’un véhicule sous tension en diagnostic uniforme sur l’ensemble du marché.

La durée des demandes et le seuil d’alerte

La nouvelle inscription exigée lors d’une suspension ne doit pas être confondue avec un renouvellement périodique ordinaire. Le médiateur de l’AMF rappelle qu’une demande de retrait ne comporte pas de durée de validité. Elle se distingue de l’ordre de vente sur un marché secondaire. (AMF, février 2025)

Le droit prévoit aussi un dispositif d’alerte. Lorsque des demandes de retrait représentant au moins 10 % des parts n’ont pas été satisfaites dans un délai de douze mois, le gestionnaire doit informer l’AMF sans délai. Une règle parallèle vise les ordres de vente inscrits depuis plus de douze mois et représentant au moins 10 % des parts. Il doit ensuite convoquer, dans les deux mois suivant cette information, une assemblée extraordinaire et y proposer une cession partielle ou totale du patrimoine ainsi que toute autre mesure appropriée. (Article L. 214-93, II)

Le seuil porte donc sur des parts et sur leur ancienneté. Ce n’est ni une garantie de remboursement à douze mois ni une liquidation automatique. Le seul stock national exprimé en euros ne permet pas de vérifier si une société a franchi le seuil, ni de conclure à un manquement.

Pour mesurer l’amélioration, suivre les sorties jusqu’au bout

Un suivi utile devrait conserver une passerelle entre les anciens et les nouveaux registres. L’unité pertinente serait une cohorte : l’ensemble des demandes présentes à une date donnée, dont on suivrait ensuite le devenir. Cela permettrait de distinguer une sortie exécutée, une révocation volontaire, une annulation liée à la procédure et une réinscription.

Pour chaque véhicule, quatre informations rendraient le diagnostic beaucoup plus robuste : le nombre de parts encore proposées à la vente ; l’ancienneté des demandes et les règles qui la définissent ; les volumes effectivement cédés, en séparant marché organisé et gré à gré ; enfin les prix nets vendeurs et les délais de règlement. Une valorisation du stock en euros resterait utile, à condition d’en expliciter le prix de référence et d’isoler les effets de sa variation.

Il faudrait aussi éviter une fausse précision très tentante : diviser le stock actuel par le nombre de parts vendues le mois dernier pour annoncer une date de sortie. Ce calcul suppose notamment que le rythme des achats, les prix et l’ordre de traitement restent compatibles avec cette projection. Sur un marché par confrontation, le prix demandé par chaque vendeur compte. Un quotient n’est pas un engagement d’exécution.

Le passage à un nouveau registre change ce que l’on mesure. Pour apprécier les possibilités de sortie, il faut suivre les ventes réalisées et l’argent revenu aux détenteurs. La baisse de 31 % laisse cette question ouverte ; elle ne permet pas davantage de conclure à une insolvabilité générale. Le deuxième volet examine les prix auxquels les parts trouvent effectivement preneur.

Pour prolonger la lecture : notre analyse des fonds de crédit privé semi-liquides et des limites aux rachats aborde d’autres règles de sortie. Leurs contrats et leur cadre réglementaire restent distincts de ceux des SCPI.
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Limites

Cette enquête repose sur des publications de l’ASPIM et de l’IEIF, des documents de gestionnaires, les explications du médiateur de l’AMF et le Code monétaire et financier. Les statistiques professionnelles sont attribuées à leurs producteurs ; elles n’ont pas été reproduites à partir d’une base exhaustive indépendante. Le cas Primopierre rapproche des documents émanant du même gestionnaire : ce contrôle de cohérence n’est pas un audit comptable.

Les tableaux du rapport annuel et du bulletin ont été lus avec leurs notes. Les additions sont explicitées ; les tirets, valeurs arrondies, dates d’observation et changements de définition sont conservés. Aucun entretien ni retour contradictoire sollicité auprès d’un gestionnaire n’est présenté comme acquis. Les explications possibles du comportement des détenteurs non réinscrits restent des hypothèses. Il s’agit d’une analyse du fonctionnement et des données, pas d’une recommandation individuelle d’achat ou de vente.

Chapitre 2
SCPI : le prix de la sortie
Prix de revente des SCPI, frais et volumes échangés : quatre cas documentés pour comprendre les décotes et les conditions de sortie des associés.
13 septembre 2026 · Version en ligne
SCPI : mesurer le risque, volet 2 sur 6. Enquête documentaire arrêtée au 13 septembre 2026. Transactions étudiées de mars à août 2026.

Le 18 août 2026, 120 parts d’Élysées Pierre ont été échangées à 300 euros net vendeur, selon l’historique de HSBC REIM. Depuis le 3 août, la même société de gestion affichait un prix de retrait de 516,06 euros. Entre les deux, l’écart atteint 41,9 %. Il porte sur deux mécanismes de sortie différents ; ce n’est pas une baisse de cours sur quinze jours. (HSBC REIM)

Pour un associé ayant besoin de récupérer son épargne, la différence est concrète. Un prix de retrait indique un montant applicable à un retrait exécuté dans les conditions prévues. Il ne promet pas que la demande trouvera immédiatement sa contrepartie. Le prix de la transaction d’août décrit, lui, une rencontre effective entre des ordres : pour 120 parts, pas pour toutes celles qui auraient pu être proposées. L’AMF rappelle qu’une demande de retrait régulière peut rester en attente pendant une durée indéterminée. (Médiateur de l’AMF)

Dans le premier volet de cette enquête, nous avons examiné les changements de registre qui brouillent la comparaison des files d’attente. Il faut maintenant suivre les transactions. Un prix de sortie n’a de sens qu’accompagné d’une date, d’un volume et des frais qui séparent l’acheteur du vendeur.


[image: Prix de retrait applicable depuis le 3 août 2026 : 516,06 euros. Net vendeur à la confrontation du 18 août : 300 euros pour 120 parts. Écart calculé : moins 41,9 %. Deux mécanismes, pas une baisse du cours sur quinze jours.]
Élysées Pierre, août 2026. Euros par part, côté vendeur ; barres avec origine à zéro. Le retrait affiché de 516,06 € est applicable depuis le 3 août. La confrontation du 18 août a échangé 120 parts à 300 € net vendeur (327,60 € acquéreur). Écart calculé : 300 / 516,06 − 1. Comparaison de deux mécanismes, non performance historique. Source : HSBC REIM.

Plusieurs prix pour une même part

Une société civile de placement immobilier, ou SCPI, permet d’investir collectivement dans des immeubles locatifs. Ses parts ne sont pas cotées en Bourse. Pour comprendre leurs prix, il faut distinguer l’estimation du patrimoine, les conditions d’entrée ou de retrait et les échanges entre investisseurs. (AMF)

Le prix de souscription est celui d’une entrée par émission de parts. Dans le fonctionnement habituel à capital variable, le prix de retrait est le montant applicable à la sortie par le mécanisme de retrait. Une cession sur le marché secondaire fait intervenir un autre acquéreur : la société de gestion rapproche les ordres, selon les modalités du véhicule. Élysées Pierre présente ces deux circuits, primaire et secondaire, côte à côte. Son marché par confrontation n’implique donc pas que sa variabilité ait été suspendue. (Note d’information Élysées Pierre, pages 9 et 13–15)

La valeur de réalisation répond à une autre question : combien représente le patrimoine net estimé ? Elle additionne la valeur vénale des immeubles et la valeur nette des autres actifs, en tenant compte du passif. La valeur de reconstitution y ajoute les frais nécessaires pour reconstituer ce patrimoine. Aucune des deux ne constitue une offre ferme de rachat adressée à chaque associé. (Note Élysées Pierre, page 9)

Même l’encadrement du prix de souscription ne crée pas de plancher de revente. L’article L. 214-94 du Code monétaire et financier prévoit qu’un écart supérieur à 10 % par rapport à la valeur de reconstitution doit être justifié et notifié à l’AMF. Cette règle concerne le prix de souscription ; elle ne garantit pas qu’un acheteur reprendra une part à ce niveau sur le marché secondaire. (Légifrance)

Comparer ces montants peut être instructif. Les traiter comme des prix interchangeables conduit, en revanche, à annoncer des pertes ou des bonnes affaires dont on n’a pas établi la réalité.

Quatre transactions, avec leur volume

Les historiques officiels donnent les observations suivantes. Ce sont quatre cas sélectionnés pour examiner le fonctionnement des sorties, pas un échantillon représentatif de toutes les SCPI. Les opérations ne se déroulent ni le même jour ni dans des véhicules identiques. (Sources des gestionnaires, Praemia REIM, La Française, LF Grand Paris Patrimoine, La Française, Crédit Mutuel Pierre 1)










































	SCPI	Confrontation	Net vendeur par part	Prix acquéreur par part	Parts échangées
	LF Grand Paris Patrimoine	31 juillet 2026	80,00 €	88,80 €	140
	Crédit Mutuel Pierre 1	31 juillet 2026	87,00 €	96,57 €	75
	Élysées Pierre	18 août 2026	300,00 €	327,60 €	120
	Primopierre	27 août 2026	36,00 €	39,53 €	1 747




Euros courants par part. « Net vendeur » reprend le montant publié par le gestionnaire, sans calcul de fiscalité personnelle. Le prix acquéreur inclut les frais présentés dans l’historique. Les volumes sont des nombres de parts, non de vendeurs.

Le premier piège consiste à rapprocher le prix d’achat ancien, frais compris, du montant net d’une revente récente, puis à appeler le résultat « performance ». Pour mesurer le rendement total d’un investissement, il faudrait aussi tenir compte des distributions reçues, des dates et des frais effectivement supportés. Le tableau ne prétend pas reconstituer cette histoire individuelle.

Le second serait de multiplier le dernier prix par toutes les parts et d’y voir la somme que l’ensemble des associés pourrait récupérer. Une transaction indique le prix accepté pour une quantité donnée. Une vente beaucoup plus importante pourrait rencontrer d’autres conditions.

Enfin, le prix acquéreur n’est pas le revenu du vendeur. Dans l’opération Élysées Pierre, 327,60 euros et 300 euros décrivent les deux côtés de la même transaction. Leur différence de 27,60 euros ne doit être ni effacée d’une comparaison, ni transformée en barème universel : droits, commissions, assiettes et arrondis dépendent du dispositif. (HSBC REIM ; note d’information, page 17)

Primopierre : six séances de mars à août

Primopierre permet de suivre plusieurs confrontations successives. Sa variabilité a été suspendue le 7 janvier 2026 et son marché organisé a commencé le 26 mars. L’historique publié fait apparaître un prix net vendeur passé de 45 à 36 euros, soit −20 %, entre la première confrontation et celle du 27 août. La dernière opération porte sur 1 747 parts. (Praemia REIM)


[image: 26 mars : 45 euros, 171 parts ; 30 avril : 40 euros, 1 756 ; 28 mai : 40 euros, 2 021 ; 25 juin : 40 euros, 2 959 ; 30 juillet : 38,71 euros, 1 637 ; 27 août : 36 euros, 1 747. Toutes les dates sont en 2026. Prix et quantités propres à chaque confrontation.]
Primopierre, confrontations de mars à août 2026. Prix nets vendeurs en euros par part, échelle commune de 0 à 50 ; nombre de parts effectivement échangées affiché sous chaque barre. Aucun prix n’est interpolé entre les séances. Le tableau dépliable reprend les prix acquéreur. Source : Praemia REIM.


Lire les six observations et leurs prix acquéreur


Primopierre : confrontations publiées, mars–août 2026
	Date	Net vendeur (€)	Acquéreur (€)	Parts


	26/03/2026	45,00	49,41	171

	30/04/2026	40,00	43,92	1 756

	28/05/2026	40,00	43,92	2 021

	25/06/2026	40,00	43,92	2 959

	30/07/2026	38,71	42,51	1 637

	27/08/2026	36,00	39,53	1 747





Source : historique officiel Praemia REIM, consulté le 13 septembre 2026. Les chiffres décrivent les confrontations organisées, non l’ensemble des cessions éventuelles de gré à gré.


L’addition donne 10 291 parts échangées au cours de ces six séances. Rapporté aux 18 948 080 parts existant au 30 juin, ce cumul représente environ 0,054 %. Le calcul sert à situer l’échelle des échanges : il ne mesure pas la proportion d’associés sortis, puisque la même part peut changer de mains plusieurs fois. Le dénominateur est un stock de juin, le numérateur un flux de mars à août. (Historique ; bulletin du deuxième trimestre, page 3)

Ces observations ne suffisent pas davantage à calculer un « délai pour vider la file ». Les ordres, les prix acceptés et la demande peuvent changer à chaque séance. Extrapoler le volume d’un mois sur plusieurs années donnerait une précision imaginaire.

Il faut aussi garder une limite de périmètre : un historique de confrontations ne recense pas nécessairement toutes les cessions. Le bulletin d’Élysées Pierre mentionne, par exemple, 388 parts transférées de gré à gré au premier semestre 2026, en dehors des échanges de son marché organisé. Cette donnée illustre la différence entre les deux circuits ; elle n’est pas extrapolée à Primopierre. (Bulletin Élysées Pierre, page 2)

Comment les ordres fixent le prix

Le fonctionnement est plus proche d’un rendez-vous périodique que d’une cotation permanente. Les vendeurs fixent un prix minimal, les acheteurs un prix maximal. Lors de la confrontation, le prix retenu doit permettre d’échanger le plus grand nombre de parts. Des critères supplémentaires départagent les prix possibles lorsqu’il existe une égalité ; les ordres sont ensuite servis selon les priorités de prix puis d’ancienneté. (AMF, article 422-213 et article 422-214 ; note Élysées Pierre, pages 13–15)

Le prix obtenu ne correspond donc ni à la moyenne des souhaits des vendeurs, ni à une expertise des bâtiments. Il résulte des ordres présents à ce rendez-vous. Le petit exercice ci-dessous montre pourquoi une séance peut produire un prix tout en laissant une grande partie des vendeurs sans transaction.


Laboratoire : comment 600 parts proposées produisent seulement 250 échanges

Exemple entièrement fictif. Les prix sont exprimés sur une même base simplifiée, équivalente au net vendeur, sans frais. Les ordres peuvent être exécutés partiellement. Il ne s’agit ni d’un carnet réel ni d’un simulateur de vente personnelle.


Les ordres de l’exemple
	Prix limite (€)	Ventes : quantité au prix minimal indiqué	Achats : quantité au prix maximal indiqué


	40	100	100

	50	200	170

	60	300	80





À 40 euros, tous les acheteurs accepteraient de payer : ils demandent 350 parts, mais les vendeurs n’en offrent que 100 à ce niveau. À 50 euros, 300 parts sont proposées et 250 demandées. À 60 euros, les 600 parts sont proposées, mais seuls 80 achats acceptent ce prix.


Les quantités compatibles à chaque prix candidat
	Prix (€)	Offre cumulée	Demande cumulée	Parts échangeables


	40	100	350	100

	50	300	250	250

	60	600	80	80





Le prix est fixé à 50 euros pour 250 parts. Les 350 autres parts proposées ne sont pas échangées. Les vendeurs disposés à céder à 40 euros bénéficient également du prix d’exécution de 50 euros.

Réduisons maintenant toutes les quantités acheteuses à un dixième, sans toucher aux vendeurs : les échanges possibles deviennent 35 parts à 40 euros, 25 à 50 euros et 8 à 60 euros. Le nouveau maximum est à 40 euros pour 35 parts. Aucun immeuble n’a changé dans cet exemple ; seul le carnet d’achat a changé.

Enfin, si les acheteurs ne proposent pas plus de 20 euros et que les vendeurs demandent au moins 40 euros, aucune transaction n’est possible. L’absence de prix d’exécution ne signifie pas que la part vaut zéro.

Mécanisme : AMF, article 422-213 et article 422-214. Ordres et calculs fictifs l0g ; les cas d’égalité entre prix ne sont pas nécessaires à cet exemple.



[image: Au prix de 40 euros, 100 parts sont échangeables ; à 50 euros, 250 ; à 60 euros, 80. Le maximum est à 50 euros pour 250 parts sur 600 proposées. Les prix sont fictifs et les frais exclus.]
Exemple entièrement fictif, sans date de marché. Les barres indiquent le nombre de parts échangeables, et non un prix ou une proportion du patrimoine. Origine à zéro ; ordres et calculs explicités dans le laboratoire. Source du mécanisme : AMF, article 422-213 ; données fictives l0g.

Un carnet affiché sur une page web ne doit pas non plus être traité comme une transaction à venir certaine. Les ordres peuvent évoluer avant la confrontation. Chez Élysées Pierre, les états acheteur et vendeur consultés portaient même des dates de mise à jour différentes. Les assembler pour annoncer un prix instantanément disponible ajouterait une hypothèse que la source ne permet pas de vérifier. (HSBC REIM ; La Française, fonctionnement du marché)

Immobilier, dette et liquidité derrière la décote

La décote désigne ici un écart négatif entre un prix de transaction et une référence clairement définie. Chez Primopierre, les 36 euros net vendeur du 27 août sont inférieurs de 49,1 % à la valeur de réalisation de 70,76 euros au 30 juin : le calcul est 36 / 70,76 − 1. Il compare un prix de part et une estimation patrimoniale antérieure. Il ne mesure pas une baisse de 49,1 % de chaque immeuble. (Historique Primopierre ; bulletin, page 3)

Plusieurs mécanismes sont compatibles avec un tel écart. Un acheteur peut exiger une compensation pour la difficulté de revendre. Il peut aussi anticiper moins de loyers, davantage de travaux, des contraintes de financement ou de nouvelles baisses d’expertise. Il achète une participation dans un véhicule, avec son passif et ses charges, pas une quote-part d’immeuble immédiatement revendable à l’estimation publiée. Les risques locatifs, financiers et de liquidité figurent dans la documentation du fonds. (Note Primopierre)

Les données collectées ne permettent pas d’isoler la fraction du prix due à chacun de ces facteurs. Appeler tout l’écart « décote de liquidité » donnerait donc une explication trop précise à une observation qui en accepte plusieurs. Le motif personnel des vendeurs et le raisonnement des acheteurs ne sont pas publics.

Les expertises font également apparaître une dégradation du patrimoine dans certains véhicules. LF Grand Paris Patrimoine publie une baisse de 14,0 % de ses valeurs d’expertise à périmètre constant entre décembre 2025 et juin 2026. Sur la même période, sa valeur de réalisation par part diminue de 24,9 %, à 130,31 euros. Son bulletin décrit l’effet amplificateur du passif et des autres postes nets. Ce sont les chiffres et l’explication du gestionnaire, pas une nouvelle expertise réalisée par l0g. (Bulletin, pages 3–5)

Le principe s’illustre simplement : dans un exemple fictif sans autres postes, un patrimoine de 100 financé par 40 de dette laisse 60 aux associés. S’il descend à 80 et que la dette reste à 40, il ne reste que 40. Les immeubles ont perdu 20 %, la valeur nette un tiers. Une part peut ainsi se déprécier plus fortement que les bâtiments, avant même de considérer les conditions de sa revente.

Ce que la revente change pour le patrimoine

Le marché secondaire a néanmoins une utilité. Si un investisseur reprend les parts d’un autre, la transaction change le propriétaire des parts ; elle n’impose pas, par elle-même, la vente d’un immeuble. Le prix versé au sortant ne constitue pas une nouvelle souscription apportant ce montant au patrimoine collectif. Les mécanismes de cession sont décrits dans les notes des fonds. (Élysées Pierre ; Primopierre)

La décote supportée par le vendeur ne se traduit donc pas par une perte de trésorerie du même montant dans la SCPI. Cette séparation explique l’argument du gestionnaire : un marché entre associés peut offrir une voie de sortie sans obliger à vendre précipitamment les actifs. La Française met en avant cette logique de préservation patrimoniale. Elle ne garantit ni que les sortants trouveront preneur, ni que le patrimoine échappera à toute cession contrainte pour d’autres raisons. (La Française ; bulletin LF Grand Paris Patrimoine)

Pour l’acheteur, le raisonnement doit rester symétrique. Un prix inférieur à la valeur de réalisation ne crée pas un droit à être remboursé demain à cette valeur. La suite dépendra des revenus, des expertises et des conditions de marché ; l’écart peut persister. Une décote observée ne suffit donc pas à qualifier l’achat de bonne affaire.

Le risque se lit dans les sorties possibles

Le marché des SCPI ne se résume pas à ces quatre situations. Au premier semestre 2026, l’ASPIM et l’IEIF recensent encore 2,2 milliards d’euros de collecte nette. Ils chiffrent à 489 millions d’euros les retraits compensés et les échanges de parts réunis : ce second montant ne représente pas uniquement les marchés par confrontation. (ASPIM / IEIF, communiqué du 5 août)

Ces flux montrent que certaines SCPI continuent d’attirer des capitaux. Une souscription dans une SCPI n’apporte pas automatiquement une contrepartie à la demande de sortie d’une autre. Pour apprécier les conditions d’un véhicule, les éléments décisifs restent les prix effectivement publiés comme exécutés, les volumes correspondants, les ordres encore présents et l’évolution des revenus et du patrimoine.

Les transactions examinées s’écartent fortement de certaines références affichées et portent sur des quantités limitées. Elles ne permettent ni de fixer un prix de liquidation de toutes les parts, ni d’attribuer une cause unique à chaque décote. Le signal d’alerte est suffisamment concret sans cette extrapolation : un montant patrimonial affiché ne dit pas combien un associé peut récupérer, pour combien de parts, ni à quelle date.

Le troisième volet examine les distributions : le pourcentage de rendement affiché, le revenu réellement reçu et leur évolution ne racontent pas toujours la même histoire.

Sources


Consulter les 16 références primaires


	HSBC REIM : Élysées Pierre, marché des parts et communiqué d’août 2026. Marchés primaire et secondaire ; communiqué d’août. Retrait applicable le 3 août et transaction du 18 août 2026. Date de publication exacte non confirmée.

	HSBC REIM : Note d’information Élysées Pierre. Pages 9, 13–15 et 17 : prix, confrontation et frais. Version consultée contenant les prix applicables le 3 août 2026 ; date de publication non confirmée.

	HSBC REIM : Bulletin semestriel Élysées Pierre, premier semestre 2026. Premier semestre 2026, pages 2–3. Période janvier–juin, avec certaines informations postérieures à la clôture. Date de publication non confirmée.

	Praemia REIM France : Primopierre, historique des confrontations. Historique des six confrontations du 26 mars au 27 août 2026. La date d’actualisation de la page ne correspond pas à une nouvelle transaction.

	Praemia REIM France : Primopierre, bulletin du deuxième trimestre 2026. Bulletin du deuxième trimestre, page 3 : nombre de parts et valeur de réalisation au 30 juin 2026. Date de publication non confirmée.

	Praemia REIM France : Note d’information Primopierre, version du 1er août 2026. Version datée du 1er août 2026 : modalités de cession et frais. La date de version n’est pas une date certaine de mise en ligne.

	La Française : LF Grand Paris Patrimoine, caractéristiques et marché des parts. Historique officiel de la confrontation du 31 juillet 2026. Les autres rubriques ont leurs propres dates de référence.

	La Française Partenaires : Crédit Mutuel Pierre 1, historique des confrontations. Historique officiel consulté directement : confrontation du 31 juillet 2026.

	La Française REM : Bulletin LF Grand Paris Patrimoine au 30 juin 2026, numéro 26-03. Bulletin au 30 juin 2026, numéro 26-03, pages 3–5 : expertises et valeur nette depuis décembre 2025. Données du gestionnaire, montants agrégés arrondis.

	AMF : SCPI : comment bien s’informer. Définitions de valeur de réalisation et de reconstitution. Texte primaire accessible dans l’index ; les anciennes conventions de rendement ne sont pas réemployées.

	AMF : Règlement général, article 422-213. Prix maximisant les échanges, critères de départage et absence de prix. Règle recoupée avec la note Élysées Pierre, pages 14–15.

	AMF : Règlement général, article 422-214. Prix d’exécution unique, priorité de prix puis d’ancienneté. Règle recoupée avec la note Élysées Pierre, page 15.

	AMF : Une demande de retrait de SCPI peut être exécutée dans un délai indéterminé. Publication du 1er février 2024 : une demande régulière ne garantit pas un délai de retrait. Détention directe, hors conditions d’assurance-vie.

	Code monétaire et financier : Article L. 214-94. Article L. 214-94, version en vigueur depuis le 28 juillet 2013. Règle relative au prix de souscription, non plancher de revente.

	ASPIM / IEIF : Collecte et performance des fonds immobiliers grand public au premier semestre 2026. Communiqué du 5 août 2026, période janvier–juin. Source sectorielle ; les retraits compensés et échanges forment un indicateur combiné.

	La Française : Le marché par confrontation des SCPI. Présentation du marché par confrontation. Le point de vue du gestionnaire sur la préservation patrimoniale ne constitue pas une validation indépendante.




Toutes les sources ont été consultées le 13 septembre 2026. Les documents des gestionnaires sont des sources primaires sur leurs propres véhicules ; ils ne constituent pas une confirmation indépendante de tous les mécanismes économiques discutés.

Limites

Nous étudions des parts détenues directement ; les conditions de liquidité d’un contrat d’assurance-vie exigent une analyse distincte. Les prix et volumes ci-dessus sont ceux publiés par les sociétés de gestion. Nous n’avons pas accès aux confirmations de règlement bancaire, aux motivations des ordres ni à un relevé exhaustif des cessions de gré à gré. Aucune demande de commentaire n’est présentée comme ayant été envoyée.

Les périodes comptables, les dates d’expertise, les dates d’effet des prix et les jours de confrontation sont séparés. Les écarts calculés sont explicités ; ils ne sont pas des rendements totaux. Les exemples du laboratoire et de l’endettement sont entièrement fictifs. Cette analyse documentaire n’est pas une recommandation d’achat ou de vente.

Chapitre 3
SCPI : le rendement et les euros
Primopierre et Élysées Pierre : comprendre le rendement des SCPI, la baisse des dividendes, les plus-values distribuées et le rôle du report à nouveau.
13 septembre 2026 · Version en ligne
SCPI : mesurer le risque, volet 3 sur 6. Enquête arrêtée au 13 septembre 2026. Comptes 2024–2025 et distributions du premier semestre 2026.

Chez Primopierre, le taux de distribution publié est passé de 3,54 % en 2024 à 3,62 % en 2025. Le dividende brut annuel par part, lui, est tombé de 6,38 à 4,56 euros : une baisse de 28,5 %. Les deux informations figurent dans le même rapport annuel. Elles ne se contredisent pas : le prix servant au calcul du taux a diminué encore plus vite que le dividende. (Praemia REIM, rapport annuel 2025, p. 28)

Un associé qui compte sur ses distributions pour compléter ses revenus ne paie pourtant pas ses dépenses avec un pourcentage. Il les paie avec des euros. L'écart entre les deux lectures est le point de départ de ce troisième volet, après l'examen des files d'attente et des prix de sortie.

La question ne se limite pas au montant versé. Il faut aussi identifier sa provenance : revenus de l'exercice, plus-values distribuées ou bénéfices d'années antérieures. Un dividende inchangé peut recouvrir des compositions très différentes. Et une baisse de dividende peut rapprocher la distribution de la capacité réelle du patrimoine, plutôt que signaler une fuite en avant.

Le prix qui change le rendement

Une société civile de placement immobilier, ou SCPI, réunit des investisseurs autour d'un patrimoine immobilier. Le taux de distribution rapporte un dividende annuel brut par part à un prix de référence. Il ne mesure ni l'évolution du capital de l'associé ni son revenu après toute fiscalité personnelle. Pour une SCPI à capital variable, la référence est le prix de souscription au 1er janvier de l'année considérée. À capital fixe, la convention retient le prix acquéreur moyen de l'année précédente, frais compris, pondéré par les quantités acquises. (BNP Paribas AM ; méthodologie ASPIM, p. 13–14)

Le cas Primopierre se lit avec les règles applicables aux exercices étudiés, pendant lesquels la variabilité du capital n'était pas encore suspendue. Le rapport donne les éléments suivants. (Rapport annuel, p. 3 et 28)


Primopierre, exercices 2024 et 2025
	Primopierre, année entière	2024	2025

	Prix de souscription au 1er janvier	180,00 €	126,00 €

	Dividende annuel brut par part	6,38 €	4,56 €

	Taux de distribution publié	3,54 %	3,62 %

	Performance globale annuelle publiée	−26,46 %	−5,11 %




Montants par part en pleine jouissance ; taux publiés arrondis. La performance globale ajoute une variation de prix au taux de distribution, selon une convention expliquée plus loin. Source : Praemia REIM, rapport annuel 2025, p. 28.

Le calcul est élémentaire : 6,38 / 180 donne environ 3,54 % ; 4,56 / 126 donne environ 3,62 %. Entre les deux années, le dividende brut baisse de 28,5 %, mais le dénominateur recule de 30 %. Le rapport augmente. À prix de référence constant de 180 euros, le dividende de 2025 n'aurait représenté que 2,53 %. Ce dernier chiffre est une comparaison calculée par l0g, pas un autre taux officiel.


[image: Primopierre 2024 : dividende brut 6,38 euros, prix de référence 180 euros, taux 3,54 %. En 2025 : 4,56 euros, 126 euros, 3,62 %. Dividende moins 28,5 %, référence moins 30 %.]
Primopierre, exercices 2024 et 2025. Dividende annuel brut par part en pleine jouissance ; barres en euros, origine zéro. Référence au 1er janvier : 180 puis 126 €. Baisse calculée du dividende : 4,56 / 6,38 − 1 = −28,5 %. Les taux sont ceux publiés, arrondis. Source : Praemia REIM, rapport annuel 2025, p. 28.

Un détail de calendrier compte : Primopierre a encore abaissé son prix de souscription à 115 euros le 21 janvier 2025. Ce prix ne remplace pas rétroactivement les 126 euros du 1er janvier dans le calcul du taux 2025. Diviser les mêmes 4,56 euros par un prix choisi à une autre date répondrait à une autre question. (Rapport annuel, p. 6 et 28)

La baisse du prix peut modifier l'intérêt du placement pour un nouvel acheteur. Elle ne rend pas à l'ancien souscripteur les euros de revenu perdus, ni le capital déprécié. Un meilleur ratio à l'entrée et une dégradation pour le détenteur historique peuvent parfaitement coexister.

Au premier semestre, le pourcentage résiste mieux que le revenu

Les statistiques sectorielles donnent une raison de regarder ce mécanisme de près. Dans son communiqué du 5 août 2026, l'ASPIM, avec l'IEIF, publie un taux de distribution semestriel moyen de 2,30 %, contre 2,29 % au premier semestre 2025. L'acompte moyen par part recule pourtant de 7 % sur un an. Ces deux moyennes sont pondérées par la capitalisation. (ASPIM–IEIF)

53 % des SCPI, en nombre, ont réduit leur distribution semestrielle. Pour celles qui l'ont réduite, la baisse moyenne pondérée atteint environ 14 %. Les autres, soit 47 % des véhicules en nombre, ont maintenu ou augmenté leur acompte. Ces proportions ne décrivent donc pas la part des épargnants concernés. (ASPIM–IEIF)

Il serait tentant de reproduire le calcul Primopierre à l'échelle nationale. Ce serait aller trop vite : une moyenne de ratios, une évolution des acomptes pondérée et une proportion de fonds ne sont pas trois mesures interchangeables. Le poids des véhicules et la composition de l'échantillon interviennent aussi. Les agrégats ne permettent pas d'attribuer exactement les 7 % de baisse à un mécanisme unique, ni d'en déduire la baisse du revenu de chaque ménage.

Enfin, 2,30 % est un chiffre de semestre. Le doubler ne donne pas une performance annuelle constatée. La méthodologie professionnelle exclut l'annualisation du taux de distribution sur une période inférieure à douze mois. (ASPIM, p. 14)

Élysées Pierre : décomposer les 15 euros

Le bulletin du premier semestre 2026 d'Élysées Pierre permet de suivre l'autre question : l'origine de la distribution. Il présente deux acomptes de 7,50 euros, avec des mises en paiement indiquées au 22 avril et au 22 juillet. Leur composition évolue sensiblement. (HSBC REIM, bulletin S1 2026, p. 2)


Élysées Pierre, distributions du premier semestre 2026
	Euros par part, selon le bulletin	T1 2026	T2 2026	Premier semestre

	Revenus fonciers distribués	5,55	4,30	9,85

	Revenus financiers nets distribués	0,00	0,00	0,00

	Plus-values nettes distribuées	1,95	3,00	4,95

	Report à nouveau mobilisé	0,00	0,20	0,20

	Montant versé	7,50	7,50	15,00




Périmètre du bulletin : associé personne physique assujetti à l'impôt sur le revenu en France. Les montants ne constituent pas un calcul du revenu après l'ensemble de sa fiscalité personnelle. Le tableau répartit une distribution ; ce n'est pas un compte de résultat locatif. Source : HSBC REIM, p. 2.

Sur les 15 euros du semestre, 5,15 euros viennent des plus-values nettes et du report à nouveau, soit 34,3 %, d'après notre addition. Le total distribué reste stable entre les deux trimestres alors que sa composante foncière diminue. Cela ne signifie ni que 34,3 % des loyers seraient impayés ni qu'une baisse future de 34,3 % serait programmée : le numérateur porte sur l'origine du dividende, pas sur les créances locatives ou une prévision.


[image: Élysées Pierre au premier semestre 2026 : distribution de 15 euros par part, dont 9,85 euros de revenus fonciers, 4,95 de plus-values nettes et 0,20 de report à nouveau. Les deux dernières catégories totalisent 34,3 %. Périmètre IRPP France du bulletin, pas revenu après toute fiscalité personnelle.]
Élysées Pierre, premier semestre 2026, euros par part. Décomposition sur le périmètre IRPP France du bulletin, non net final de toute fiscalité personnelle ; revenus financiers nets égaux à zéro. Barres à origine zéro, même échelle. (4,95 + 0,20) / 15 = 34,3 % : une composition, non une prévision de baisse. Source : HSBC REIM, bulletin S1 2026, p. 2.

Une vente bénéficiaire peut enrichir les associés. Mais un gain distribué à l'occasion d'une cession n'a pas le même rythme de renouvellement qu'un loyer contractuel. Pour juger la suite, il faut savoir quels actifs ont été vendus, quels revenus ils produisaient et à quoi servira le reste du prix de cession. Il faut distinguer la plus-value distribuée du produit brut de la vente.

Le même bulletin indique 51,3 millions d'euros de loyers facturés au premier semestre 2026, contre 57,0 millions un an plus tôt : environ −10 %, à partir des chiffres arrondis. Cette comparaison porte sur l'ensemble du patrimoine, pas sur un périmètre constant, et sur des factures, pas sur leur encaissement. Elle ne permet pas d'isoler l'effet des départs de locataires, des cessions ou des autres changements de portefeuille. (HSBC REIM, p. 3)

Il existe donc un signal sur le revenu immobilier, mais il faut résister au raccourci : la ligne « revenus fonciers » de la distribution n'est pas la ligne « loyers facturés ». Entre l'activité des immeubles et le paiement à l'associé interviennent les charges, le financement, la comptabilité et la décision de distribution.

Le report à nouveau, des bénéfices mis en réserve

Le report à nouveau, souvent abrégé RAN, conserve des résultats qui n’ont pas été distribués. Il permet de lisser les revenus des associés. Son utilisation n'est donc pas suspecte en elle-même. La question devient plus sérieuse lorsque les distributions dépassent durablement les résultats qui renouvellent cette réserve. (Glossaire Primopierre, p. 77)

Il faut aussi examiner sa constitution. Le rapport de Primopierre prévoit la possibilité de prélever sur la prime d’émission des nouvelles parts pour maintenir le RAN par part. Une telle reconstitution ne crée pas de bénéfice locatif. Dans l’affectation 2025 étudiée ci-dessous, ce prélèvement est nul. (Rapport annuel, p. 46 et 72)

Une image aide à séparer comptabilité et trésorerie. Une société peut avoir conservé des bénéfices et avoir employé l'argent correspondant à des travaux, à un investissement ou à un remboursement de dette. Le poste de capitaux propres conserve l'histoire des bénéfices retenus ; il n'est pas la photographie d'un compte bancaire isolé. Diviser un RAN par un dividende mensuel ne produit donc pas un nombre de mois de liquidité garantie.

Pour Primopierre, l'affectation du résultat proposée dans le rapport annuel 2025 présente 80 950 615,15 euros de bénéfice et 83 371 289,48 euros de dividendes, déjà versés en acomptes selon le document. L'écart est de 2 420 674,33 euros. Le RAN antérieur de 42 115 317,78 euros devient ainsi 39 694 643,45 euros dans cette proposition. L’adoption de cette résolution n’a pas été vérifiée. (Rapport annuel, p. 72)


[image: Primopierre, affectation proposée du résultat 2025 : bénéfice 80 950 615,15 euros ; dividendes 83 371 289,48 euros ; différence 2 420 674,33 euros prélevée sur le report à nouveau. Couverture comptable 97,1 %. Montants du graphique arrondis en millions, comptes de plus-values distincts exclus, pas un ratio de trésorerie.]
Primopierre, exercice 2025. Affectation proposée : résultat 80 950 615,15 €, dividendes 83 371 289,48 €, écart 2 420 674,33 €. Montants arrondis en millions sur le graphique ; barres à origine zéro. Le ratio de 97,1 % concerne cette affectation, hors distributions éventuelles sur comptes distincts de plus-values. Ce n’est pas une couverture de trésorerie. Source : Praemia REIM, rapport annuel 2025, p. 72.

Le bénéfice de l'exercice représente donc 97,1 % du montant de dividendes figurant dans cette affectation. C'est un ratio comptable calculé par l0g, sur ces deux totaux de même périmètre. Il ne mesure ni une couverture par les seuls loyers ni un flux de trésorerie disponible après travaux et remboursements. Il ne couvre pas non plus les autres distributions éventuelles décidées sur des comptes distincts de plus-values.

Ce rapprochement évite de mélanger des euros de nature différente. Le rapport présente aussi, pour 2025, un résultat par part de 4,27 euros, une distribution de 4,40 euros et un dividende brut de 4,56 euros. Calculer un prétendu besoin de réserve en soustrayant au hasard les deux dernières lignes, ou en comparant le brut fiscal au seul résultat, ferait perdre le fil de l'affectation comptable. (Rapport annuel, p. 6)

Du dividende brut au virement

Le taux de distribution inclut les distributions exceptionnelles et certaines sommes fiscales payées par le fonds pour le compte de l'associé. C'est pourquoi le dividende utilisé dans son numérateur peut être supérieur au montant distribué en numéraire. Le principe concerne la fiscalité payée pour l'associé en France comme à l'étranger, selon les règles applicables ; il ne signifie pas que tout impôt étranger puisse être ajouté indistinctement. (BNP Paribas AM ; ASPIM, p. 13–14)

Prenons un exemple purement fictif, sans prétendre reproduire un régime fiscal : un indicateur retient 12 euros, dont 2 ont été payés au fisc pour le compte du porteur. Le numéraire correspondant est de 10 euros. Les 2 euros ne sont pas nécessairement perdus : ils peuvent avoir acquitté une obligation fiscale. Mais ils ne sont pas sur le compte bancaire. Et les 10 euros ne deviennent pas pour autant un revenu net de toute imposition personnelle.

Pour l'épargnant, la comparaison utile doit donc préciser si elle porte sur le dividende brut conventionnel, le numéraire distribué ou le revenu final après impôts. La fiscalité personnelle ne se déduit pas d'une moyenne de marché.

Une baisse peut aussi remettre la distribution à niveau

L'enquête serait incomplète si chaque euro de dividende était présenté comme soutenu par des réserves. Au deuxième trimestre 2026, Primopierre déclare au contraire 0 % de revenus non récurrents dans son acompte de 0,90 euro : 0,82 euro de revenus locatifs et 0,08 euro de revenus financiers. Le gestionnaire explique la baisse structurelle de distribution notamment par la vacance, les négociations locatives difficiles et le coût de la dette. (Bulletin T2 2026, p. 2)

Cette ventilation contredit l'idée que ce trimestre serait maintenu par un prélèvement sur le RAN. Elle ne démontre pas, à elle seule, que les comptes annuels seront équilibrés, que les besoins de travaux sont financés ou que les revenus se redresseront. Multiplier 0,90 par quatre fabriquerait une extrapolation, pas un engagement du fonds.

Chez Élysées Pierre, le gestionnaire annonce pour 2026 un objectif de 30 euros, après 33 euros en 2025, et mentionne la diminution progressive des réserves parmi ses explications. Le mot objectif compte : les 30 euros ne sont pas un dividende annuel déjà intégralement versé. (HSBC REIM, communication aux associés)

La prudence vaut aussi pour les fonds récents. Dans sa publication de mai 2026, l'ASPIM distingue certaines réductions liées à des difficultés locatives de la normalisation de distributions de jeunes SCPI vers leurs objectifs de long terme. Le même signe négatif peut donc correspondre à des situations différentes. Un diagnostic exige l'historique du patrimoine et des parts ayant droit au revenu, pas seulement un classement des taux. (ASPIM–IEIF)

Lire aussi la variation du capital

Le secteur a introduit la performance globale annuelle, ou PGA, qui associe le taux de distribution à une variation de prix. Pour une SCPI à capital variable, elle utilise la variation du prix de souscription entre les premiers janvier encadrant l'année ; à capital fixe, celle des prix acquéreurs moyens annuels. C'est une convention professionnelle, non une promesse de prix de sortie. (ASPIM, p. 13)

La publication de mai retient pour 2025 un taux moyen révisé de 4,92 %, une baisse moyenne des prix de 3,45 % et une PGA d'environ 1,5 %. L'addition des deux chiffres arrondis donne 1,47 %. Il faut conserver cette version révisée plutôt que l'estimation antérieure de 4,91 %. (ASPIM–IEIF)

Cette présentation réintroduit le capital dans la discussion. Elle ne répond pas à toutes les questions du détenteur : à quel prix peut-il vraiment sortir, à quelle date, avec quels frais et après quelle fiscalité ? Comme l'a montré le volet précédent, une référence de prix ne vaut pas garantie de transaction. Additionner un revenu et une variation de prix conventionnelle ne transforme pas l'ensemble en argent immédiatement disponible.

Petit laboratoire du rendement

Les situations ci-dessous sont entièrement fictives. Elles concernent une part à capital variable ayant droit au dividende pendant toute l'année. On suppose les montants bruts égaux au numéraire, sans fiscalité, frais supplémentaires ni délai de jouissance. Elles ne reproduisent aucune SCPI et ne prévoient aucun rendement.


Un même 5 % pendant deux ans

Année A : prix au 1er janvier de 200 €, dividende annuel de 10 €, taux de 5 %. Année B : prix au 1er janvier de 160 €, dividende de 8 €, taux encore égal à 5 %.

Le revenu annuel a baissé de 20 %. Pour l'associé ayant payé 200 €, les 8 € représentent 4 % de son coût historique. Ce dernier ratio n'est ni le taux officiel de l'année B ni une performance totale : il ignore l'évolution de la valeur de sortie.



La baisse de prix intervient en juillet

Autre cas : prix de 200 € au 1er janvier, ramené à 160 € en juillet, puis dividende annuel de 8 €. Le taux annuel conventionnel est 8 / 200 = 4 %. Le quotient 8 / 160 = 5 % utilise une autre date de prix.

Ce 5 % n'est pas le taux officiel de cette même année. Il ne promet pas non plus au nouvel acheteur de recevoir un an de dividendes dès son entrée.



Un dividende supérieur au résultat

Troisième cas : bénéfice de l'exercice de 7 € par part, dividende de 8 €, RAN antérieur de 3 €, aucune autre affectation. Le prélèvement sur les bénéfices antérieurs est de 1 € et le RAN restant de 2 €.

Ramener le prix de la part de 200 à 160 € relève le rapport dividende/prix de 4 à 5 %, mais ne crée pas l'euro de résultat manquant. Les 2 € de RAN sont un solde comptable ; la trésorerie disponible se vérifie séparément.


Le signal à suivre : la capacité de revenu

Un taux de distribution renseigne sur une fraction de la situation du fonds. La baisse d'un prix peut soutenir le ratio ; les bénéfices accumulés et les plus-values peuvent soutenir la distribution. Aucun de ces mécanismes ne démontre, à lui seul, que les immeubles produisent davantage de revenu récurrent.

Pour prolonger l'examen d'un véhicule, les bonnes pièces sont le rapprochement entre résultat et dividendes, la ventilation des distributions, les mouvements de RAN et de plus-values, puis les loyers à périmètre comparable, les charges, les travaux et la dette. Ce sont des questions différentes : performance de l'immeuble, décision de distribution et disponibilité du cash.

Le risque se précise lorsque le revenu récurrent s'affaiblit et que les compléments qui maintenaient le versement deviennent plus difficiles à renouveler. Ce mécanisme est plausible ; son intensité future n'est pas chiffrable à partir d'un seul bulletin. Les cas documentés ici ne suffisent pas à conclure que toutes les SCPI seraient dans cette situation.

Pour un associé, un rendement en hausse n'est donc pas la fin de l'examen. La question suivante est très concrète : combien d'euros viennent des résultats de l'année, et sur quoi repose le reste ?

Le quatrième volet examine la vacance, les franchises de loyer et les travaux, pour suivre les revenus des immeubles jusqu’à leur encaissement.

Limites et sources

Les données sont arrêtées au 13 septembre 2026. Les comptes annuels, bulletins et communications des gestionnaires sont des sources primaires intéressées, non des confirmations indépendantes de leurs perspectives. Les calculs de l0g sont explicités. Les versements sont ceux déclarés par les gestionnaires. Les données de l'ASPIM et de l'IEIF sont des agrégats déclaratifs du secteur, susceptibles de révision. (Notice de l'étude ASPIM)

Le tableau d'Élysées Pierre suit le périmètre fiscal précisé par son bulletin. Le rapprochement de Primopierre suit le projet d'affectation du résultat, pas l'intégralité des flux de trésorerie. Les dates exactes de mise en ligne des rapports et bulletins qui ne les indiquent pas restent inconnues. La note méthodologique d'octobre 2025 est un document de l'ASPIM consulté dans sa copie publique hébergée par PierrePapier. Aucun échange privé ni entretien avec les gestionnaires n'est présenté comme réalisé.
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Chapitre 4
SCPI de bureaux : la facture des locaux vides
Vacance, franchises de loyers et travaux : enquête sur le revenu des SCPI de bureaux, avec Primopierre, Élysées Pierre et les limites des indicateurs.
13 septembre 2026 · Version en ligne
SCPI : mesurer le risque, volet 4 sur 6. Enquête arrêtée au 13 septembre 2026.

Dix nouvelles locations, sept libérations. À lire seulement le nombre de mouvements, on pourrait croire que Primopierre regagne du terrain. Au deuxième trimestre 2026, les surfaces racontent autre chose : 6 999 m² nouvellement loués, contre 30 372 m² libérés. Les grands départs pèsent davantage que les petites signatures. Praemia, bulletin T2 2026, p. 4

La différence arithmétique entre ces deux flux n’est pas une mesure exacte de la hausse du stock vacant : ventes, travaux et dates d’entrée en jouissance interviennent aussi. Mais elle pose la question au bon endroit. Un bail a été signé ; quelle surface remplace-t-il, à quelles conditions, et quand le loyer commencera-t-il réellement à rentrer ?

Après les files d’attente de retraits, les prix de revente et les dividendes, ce quatrième volet revient aux immeubles. Une SCPI, société qui détient des biens immobiliers pour le compte de ses associés, ne distribue durablement que ce que son patrimoine et ses autres revenus permettent de financer. Pour examiner la solidité du revenu, il faut suivre la location jusqu’à son effet sur la trésorerie, pas s’arrêter au panneau « loué ».

Le marché francilien face à l’offre disponible

ImmoStat recense 6,571 millions de m² de bureaux immédiatement disponibles en Île-de-France au 30 juin 2026, soit 10 % de plus qu’un an auparavant. La demande placée du premier semestre atteint 750 000 m², en baisse de 5 % sur un an. Le deuxième trimestre pris isolément progresse pourtant de 8 %. Une amélioration récente peut donc coexister avec un semestre faible et beaucoup de surfaces disponibles. ImmoStat, communiqué du 6 juillet 2026

La demande placée additionne les nouvelles locations retenues par la méthode et les ventes aux utilisateurs. Elle exclut notamment les renégociations de baux. Ce n’est pas une absorption nette : l’entreprise qui emménage peut libérer d’autres bureaux. Diviser le stock disponible par les transactions annuelles ne donne donc pas le nombre d’années nécessaire pour résorber la vacance. Définitions ImmoStat

Le signal existe aussi dans les statistiques des véhicules : le taux d’occupation financier des SCPI de bureaux passe de 91,2 % en 2023 à 88,8 % en 2025, soit −2,4 points. Cet agrégat annuel ASPIM–IEIF ne couvre ni le même périmètre ni la même période que le marché francilien du premier semestre 2026. Les deux observations décrivent des tensions compatibles ; elles ne constituent pas une seule série statistique. ASPIM–IEIF, publication du 15 mai 2026

Dans le calcul du taux d’occupation

Le taux d’occupation financier, ou TOF, rapporte des loyers facturés et certaines valeurs locatives retenues par convention au revenu locatif potentiel du patrimoine. Il tient compte des montants de loyers, pas seulement des mètres carrés. La méthode professionnelle inclut notamment les locaux sous franchise, ceux mis à disposition d’un futur locataire, les locaux vacants sous promesse de vente et certaines restructurations répondant aux conditions prévues. Méthode ASPIM, octobre 2025, pp. 2–4

Une franchise de loyer est une période pendant laquelle le locataire ne doit pas de loyer. Elle n’est pas un impayé. Le bail peut être bien signé, l’entreprise installée et le versement du loyer encore nul. De même, un local en cours de vente peut contribuer à l’indicateur sans produire de loyer courant. Le règlement effectif des factures fait l’objet d’un suivi distinct.

La décomposition publiée par Primopierre rend cette distinction visible.


[image: Les composantes 73,3 %, 6,7 % et 1,7 % sont incluses dans le TOF de 81,7 %. Les 18,3 % de locaux vacants proposés à la location ne le sont pas. Les pourcentages portent sur le revenu locatif potentiel, pas les surfaces ni les sommes encaissées.]
Primopierre, deuxième trimestre 2026. Composantes exprimées en pourcentage du dénominateur locatif du TOF, pas des surfaces. Les trois premières catégories totalisent 81,7 %. Source : bulletin Praemia, p. 4 ; méthode ASPIM, pp. 2–4. « Accès anticipé » désigne la mise à disposition d’un futur locataire.

Les trois premières composantes entrent dans son TOF de 81,7 %. On ne peut pas en déduire que 81,7 % des loyers potentiels ont été encaissés, ni transformer les 73,3 % de la première catégorie en taux de recouvrement. Ce sont des poids dans un indicateur financier, pas des parts de surface ou des relevés bancaires. Primopierre, détail du TOF

La méthode précise aussi la période de calcul. Le calcul trimestriel agrège les flux du trimestre ; les calculs semestriels et annuels combinent les numérateurs et dénominateurs correspondants. Une photographie de surfaces à une date et un TOF annuel ne sont pas interchangeables. Méthode ASPIM

Le point de surveillance est alors précis : l’occupation peut s’améliorer avant la trésorerie. Pour juger ce décalage, il faut connaître les dates de fin des franchises et le calendrier des premiers loyers exigibles.

Le prix du bail se négocie aussi hors du loyer affiché

Le loyer facial est le montant inscrit au contrat. Le propriétaire peut le maintenir tout en accordant une période gratuite, une participation aux aménagements, un loyer progressif ou une mise à disposition anticipée. ImmoStat mesure ces avantages par rapport au loyer facial théorique cumulé sur la durée ferme du bail, pendant laquelle le locataire s’engage à rester. Méthode ImmoStat

Au deuxième trimestre 2026, le taux publié atteint 30,6 % en Île-de-France, avec de fortes différences géographiques. Point essentiel : cet indicateur est recalculé à chaque trimestre sur les douze derniers mois, pas sur les seuls contrats signés entre avril et juin. Le communiqué annonce une couverture de 79 % de la demande placée recensée sur les locations de plus de 1 000 m² sur cette fenêtre ; ce n’est pas 79 % du parc immobilier. Communiqué du 17 juillet 2026 Méthodologie

Paris QCA désigne le quartier central des affaires de la capitale.


[image: Taux de concessions : 16,4 % dans Paris QCA, 30,6 % pour l’Île-de-France et 41,9 % à La Défense. Fenêtre de douze mois recalculée au T2 2026. La moyenne régionale est pondérée par les surfaces ; les zones sont des moyennes simples. Échelle de zéro à 50 %.]
ImmoStat, indicateur arrêté au T2 2026 sur douze mois glissants. Concessions rapportées au loyer facial théorique de la durée ferme. Grandes transactions locatives : la méthode indique au moins 1 000 m², le communiqué plus de 1 000 m². Moyenne IDF pondérée par les surfaces ; moyennes de zones simples. Ce n’est pas une mesure de tous les baux des SCPI. Sources : communiqué du 17 juillet 2026 et méthodologie ImmoStat.

Ce pourcentage n’est pas une baisse des loyers de toutes les SCPI. Il décrit un échantillon de transactions de grandes surfaces, dont les conditions peuvent être très différentes de celles des baux anciens. Il ne faut pas non plus l’ajouter automatiquement à un budget de travaux : une participation du bailleur aux aménagements peut déjà être comprise dans l’indicateur.

Le risque se concentre au moment où une relation locative doit être renouvelée ou remplacée. Un contrat ancien peut continuer à produire son loyer ; le contrat suivant peut nécessiter une concession importante. Sans l’échéancier des baux, appliquer une moyenne de marché à tout le portefeuille masque les dates auxquelles les revenus pourraient changer.

Atelier : un loyer à 300 euros, trois lectures

L’exemple qui suit est entièrement fictif. Il ne reproduit ni un bail de SCPI ni une moyenne de marché. Il sert à séparer le prix contractuel, les concessions et le temps passé sans locataire.

Nous retenons 1 000 m², un loyer facial de 300 €/m²/an et un bail ferme de six ans. Les montants sont hors taxes, sans indexation ni actualisation. Le calcul exclut les autres charges, les honoraires et le financement : il ne produit ni un bénéfice net ni une valorisation d’immeuble.


1. Un bail sans franchise ni participation aux travaux

Sur 72 mois, le loyer théorique est de 1 000 × 300 × 6 = 1 800 000 €. Rapporté à la surface et à la durée, on retrouve 300 €/m²/an. Le calcul suppose que tous les loyers dus sont payés.



2. Douze mois gratuits et 150 000 € d’aménagements

Les douze mois gratuits sont compris dans les six années du bail. Il reste cinq années de loyers payants, soit 1 500 000 €. Une participation du propriétaire de 150 €/m², payée au début du bail, retire 150 000 € : le solde des flux retenus est de 1 350 000 €.

Sur les six années louées, cette somme représente 225 €/m²/an. L’effort commercial est ici de 25 % du loyer facial cumulé. Le contrat peut toujours afficher 300 € ; notre calcul répartit seulement les concessions sur sa durée.



3. Six mois de vacance avant ce même bail

Ajoutons maintenant six mois sans locataire avant le début du bail. Ils ne sont pas déduits des 72 mois contractuels : la période totale est de 78 mois, soit 6,5 ans. Le même solde de 1 350 000 € représente alors 207,69 €/m²/an sur ce cycle complet.

Dans cette hypothèse, le premier loyer arrive seulement après six mois de vacance puis douze mois de franchise. L’occupation reprend avant l’encaissement. Des charges supportées pendant la vacance réduiraient encore le solde ; elles ne sont pas chiffrées ici.



[image: Exemple fictif : 1 000 m², loyer facial 300 euros par m² et par an, six années fermes. Avec douze mois gratuits dans le bail et 150 000 euros de travaux, le solde annualisé sur le bail vaut 225 euros. En ajoutant six mois vacants avant le bail, il vaut 207,69 euros sur 78 mois. Charges, impôts, financement, indexation et actualisation exclus.]
Calcul l0g, exemple fictif détaillé dans l’atelier. Les deux premières lignes portent sur les 72 mois du bail ; la troisième sur les 78 mois comprenant six mois vacants avant sa prise d’effet. Montants en euros par m² et par an, hors autres coûts, fiscalité, financement, indexation et actualisation. Les 207,69 € sont arrondis au centime.

Le dernier montant n’est pas le « vrai loyer » universel du bâtiment. Il répond à une autre question : combien les flux considérés rapportent-ils en moyenne depuis le départ de l’ancien locataire jusqu’à la fin du nouveau bail ? Le choix de la période change le résultat. Oublier la vacance ou retrancher deux fois les travaux le changerait aussi.

Des locataires qui paient bien sur une base qui rétrécit

Élysées Pierre publie 51,3 millions d’euros de loyers facturés au premier semestre 2026, contre 57,0 millions un an auparavant, soit −10 % à partir de ces montants arrondis. Son taux d’encaissement du deuxième trimestre atteint pourtant 97,98 %. Ce dernier porte sur les loyers et les charges facturés, selon le suivi présenté dans le bulletin. HSBC REIM, bulletin S1 2026, p. 3

Ces données ne se contredisent pas. Un propriétaire peut recouvrer presque toutes ses factures tout en ayant moins de loyers à facturer. Mais on ne multiplie pas 51,3 millions par 97,98 % pour reconstituer sa trésorerie : les périodes et les périmètres des deux mesures diffèrent.

La baisse publiée n’est pas non plus une variation à patrimoine constant. Des cessions, des départs, des franchises ou une évolution du calendrier de facturation peuvent intervenir. Le bulletin ne permet pas d’attribuer l’intégralité des 10 % à une seule cause. C’est précisément le rapprochement à demander : variation des loyers sur les immeubles conservés, effet des ventes et achats, concessions, puis encaissements.

Pour l’associé, cette distinction compte autant que le taux distribué étudié dans le volet précédent. Une bonne collecte des factures ne répare pas une baisse du revenu facturable. À l’inverse, la fin programmée de franchises peut rétablir des rentrées sans nouvelle hausse du taux d’occupation.

Le coût et la valeur possible des travaux

Relouer peut exiger d’adapter les espaces. Il faut alors distinguer une dépense commerciale consentie au locataire, l’entretien du bâtiment et une transformation destinée à accroître sa valeur. Les additionner sans examiner leur nature comptable ne renseigne pas correctement sur le résultat ou sur les besoins de financement.

Primopierre indique 61,53 millions d’euros de travaux réalisés en 2025, toutes catégories confondues. Le projet Praxagora en représente 45,80 millions, soit environ 74,4 % du total exact publié. Cette concentration interdit d’en faire une dépense annuelle ordinaire. Le montant global n’est ni une seule ligne de charges ni un total composé exclusivement d’investissements immobilisés. Rapport annuel 2025, p. 27 ; calcul l0g

Un chantier peut préserver une capacité locative ou créer un meilleur immeuble. Ce n’est donc pas, par nature, de l’argent perdu. Pour le juger, il faut comparer son coût complet et son calendrier aux revenus supplémentaires ou préservés, en tenant compte des risques de retard et de commercialisation. Une promesse de loyer après livraison ne règle pas les factures pendant les travaux.

Le cadre énergétique ajoute une contrainte à étudier, pas un budget prêt à l’emploi. Le dispositif Éco Énergie Tertiaire concerne notamment les ensembles de surfaces tertiaires atteignant 1 000 m² dans les configurations prévues. Il prévoit notamment une réduction de 40 % de la consommation d’énergie finale à l’horizon 2030, par rapport à une année de référence entre 2010 et 2019, ou à la première année pleine d’exploitation déclarée dans les cas prévus. Une autre voie consiste à atteindre un objectif de consommation absolue adapté à l’activité. Des possibilités de modulation sont encadrées. Entreprendre Service Public, fiche vérifiée le 9 septembre 2025

Réduire une consommation de 40 % ne signifie pas engager des travaux égaux à 40 % de la valeur de l’immeuble. Les moyens, les obligations respectives du bailleur et de l’occupant et les éventuelles modulations se vérifient au cas par cas. Nous n’avons pas établi de montant national fiable des travaux restant à financer dans les SCPI de bureaux.

Des revenus qui progressent dans certains patrimoines

Les revenus ne reculent pas partout. Gecina publie une progression de 1,2 % de ses revenus locatifs bruts de bureaux à périmètre constant au premier semestre 2026. C’est une foncière cotée, pas une SCPI. Sa présentation répartit par ailleurs une indemnité Engie entre les deux semestres : le chiffre n’est pas une variation des seuls encaissements. Cette indemnité a été intégralement encaissée au premier semestre, selon la note du groupe. Cette présentation ne permet pas de classer directement Gecina contre la facturation, non corrigée des changements de patrimoine, d’Élysées Pierre. Gecina, communiqué du 22 juillet 2026, p. 2 et note 1

Le marché local fournit un autre contrepoint. JLL relève à La Défense une demande placée en hausse de 52 % au premier semestre 2026 sur un an et une offre immédiate en recul de 12 % sur un an. Une activité qui reprend peut donc coexister avec des concessions élevées. Cela ne démontre pas que les secondes ont causé la première. JLL étant membre d’ImmoStat, il ne s’agit pas d’une confirmation indépendante de ses statistiques. JLL, 6 juillet 2026

Une concession peut être une décision rationnelle : mieux vaut parfois sécuriser plusieurs années de loyers que prolonger une vacance coûteuse. Le signal préoccupant serait de devoir renouveler des concessions de plus en plus lourdes sans rétablir durablement le revenu, ou d’investir dans un bâtiment sans demande suffisante après livraison. Ces deux scénarios doivent être testés immeuble par immeuble, pas déduits d’un taux régional.

La pièce manquante : un calendrier locatif en euros

Pour apprécier le risque d’une SCPI de bureaux, nous chercherions d’abord une chronologie : les loyers exposés à une possibilité de départ, les surfaces effectivement libérées, les dates de prise d’effet des nouveaux baux et celles de fin des franchises. Il faudrait y superposer les dépenses de travaux restant à payer. Le nombre de signatures, pris seul, ne suffit pas.

Trois rapprochements évitent les diagnostics trop rapides : le loyer à périmètre constant pour isoler la performance des immeubles conservés ; la facturation et le recouvrement pour distinguer baisse d’activité et impayés ; les engagements de travaux et la trésorerie pour mesurer le délai avant le retour des loyers. Aucun indicateur unique ne résume ces calendriers.

Les documents étudiés montrent une tension locative réelle dans certains véhicules. Ils ne démontrent pas que chaque SCPI de bureaux connaîtra la même trajectoire, ni qu’un problème de dividende se transformera automatiquement en crise bancaire. Dans son rapport publié le 24 juin 2026, la Banque de France jugeait encore le risque de crédit immobilier commercial contenu. Ce diagnostic daté n’est pas une garantie individuelle ni une mise à jour de septembre. Banque de France

Le risque à suivre est le décalage entre une location annoncée et un revenu durablement disponible. Quand la vacance dure, que les concessions retardent les loyers et que les travaux mobilisent du cash, le propriétaire doit financer l’intervalle. La question suivante sera celle de la dette : quelles échéances tombent pendant cette période, et avec quelles ressources les honorer ?

La suite de la série : SCPI : la dette impose son calendrier, sur les cessions, le financement des filiales et les échéances à rembourser.

Sources et méthode

Enquête documentaire arrêtée au 13 septembre 2026. Les statistiques régionales ne sont pas extrapolées à tous les patrimoines de SCPI, souvent plus larges géographiquement. Les indicateurs annuels, semestriels et trimestriels gardent leurs périodes propres. Les publications de gestionnaires et de Gecina sont des sources primaires intéressées ; nous n’avons pas contrôlé leurs baux, factures ou encaissements individuels. L’étude ne constitue pas un conseil personnalisé d’investissement.

Le TOF repose ici sur la note détaillée ASPIM, consultée dans une copie publique hébergée par PierrePapier. Les chiffres ImmoStat viennent du producteur et de sa méthodologie, avec la fenêtre de douze mois explicitée. Les calculs de l’atelier sont fictifs et reproductibles. Les dates de mise en ligne des bulletins et du rapport annuel non confirmées restent inconnues ; aucune date n’est déduite d’un nom de fichier ou d’un paramètre d’URL.


Les douze sources et leurs périmètres


	Praemia REIM France: Primopierre : Bulletin du deuxième trimestre 2026. T2 2026, p. 4. Date de mise en ligne non confirmée.

	ASPIM / IEIF: Collecte et performance au premier trimestre 2026 et principaux indicateurs des SCPI en 2025. 15 mai 2026. TOF annuel des SCPI de bureaux, 2023 et 2025.

	ASPIM: Modalités de calcul et de publication des données financières par les SCPI : octobre 2025. Octobre 2025, pp. 2–4. Document ASPIM, copie publique sur PierrePapier.

	GIE ImmoStat: Résultats ImmoStat pour le T2 2026. 6 juillet 2026, p. 1. Marché francilien, S1 et T2 2026.

	GIE ImmoStat: Infos marchés : définitions des indicateurs. Méthodologie non datée, consultée le 13 septembre 2026.

	GIE ImmoStat: Mesures d’accompagnement : T2 2026. 17 juillet 2026, p. 1. Lecture T2 sur douze mois glissants.

	HSBC REIM: Élysées Pierre : Bulletin semestriel d’information, premier semestre 2026. S1 2026, p. 3. Loyers facturés et encaissement des loyers et charges. Date de mise en ligne non confirmée.

	Praemia REIM France: Primopierre : Rapport annuel 2025. Exercice 2025, p. 27. Total des travaux et projet Praxagora. Date de mise en ligne non confirmée.

	Direction de l’information légale et administrative / Entreprendre Service Public: Réduction de la consommation d’énergie dans les bâtiments à usage tertiaire. Fiche vérifiée le 9 septembre 2025, consultée le 13 septembre 2026.

	Gecina: Résultats au 30 juin 2026 : communiqué de presse. 22 juillet 2026, p. 2 et note 1. Revenus de bureaux à périmètre constant et indemnité Engie.

	JLL France: Marché locatif des bureaux en Île-de-France au premier semestre 2026. 6 juillet 2026. La Défense, S1 2026. JLL est membre d’ImmoStat.

	Banque de France: Rapport sur la stabilité financière : juin 2026. Publié le 24 juin 2026 ; page mise à jour le 3 juillet 2026. Risque de crédit immobilier commercial.




Chapitre 5
SCPI : la dette impose son calendrier
Dette, ventes et refinancement des SCPI : Primopierre et LF Grand Paris Patrimoine, les limites du levier et les revenus après remboursement.
13 septembre 2026 · Version en ligne
SCPI : mesurer le risque, volet 5 sur 6. Enquête arrêtée au 13 septembre 2026.

Un immeuble vendu peut rapporter de l’argent sans rendre un euro disponible pour les associés. Dans son bulletin du deuxième trimestre 2026, Primopierre indique que les produits de cession sont affectés au remboursement des établissements créanciers. Au même arrêté, deux actifs sont sous promesse de vente, mais aucune opération n’a été conclue pendant le trimestre. Le calendrier des encaissements compte autant que le prix annoncé. Bulletin Primopierre, p. 2

Chez LF Grand Paris Patrimoine, le gestionnaire envisage un pas supplémentaire : consacrer une partie des revenus locatifs au remboursement de la dette, avec une possible réduction de la distribution prévue au second semestre. Le gestionnaire présente cette affectation comme une possibilité. Les documents consultés ne permettent pas de dire qu’elle a été mise en œuvre. Bulletin LF Grand Paris Patrimoine, p. 3 du PDF

Après les files d’attente, les prix de revente et les loyers, notre enquête arrive donc au passif. L’épargnant peut décider d’attendre une amélioration du marché immobilier. Un emprunt, lui, possède une échéance. Le risque se précise lorsque la SCPI doit trouver des ressources avant d’avoir retrouvé des conditions satisfaisantes de location ou de vente.

La trésorerie des associés et celle des immeubles

Une SCPI est un véhicule qui détient des immeubles, directement ou par l’intermédiaire de sociétés immobilières. L’associé possède des parts de ce véhicule. Les revendre demande une contrepartie ou un mécanisme de remboursement. La note d’information de LF Grand Paris Patrimoine distingue le retrait compensé par une souscription, le fonds de remboursement éventuel et la cession de parts à un autre investisseur. Note d’information, introduction et modalités de sortie

Cette distinction permet de comprendre une limite du marché secondaire étudié dans le deuxième volet. Lorsqu’un acheteur reprend des parts existantes, le règlement de la transaction permet de payer le vendeur, après les frais applicables. Il ne constitue pas, par lui-même, une augmentation des capitaux disponibles pour rembourser un emprunt immobilier de la SCPI. Une meilleure circulation des parts peut soulager des épargnants sans réparer le financement du patrimoine. Note d’information, chapitre 2

Vendre un immeuble produit un autre effet : l’argent entre dans la société propriétaire. Mais il faut ensuite savoir à quoi il sert. Travaux, remboursement d’un prêt, nouvel investissement ou paiement aux associés ne sont pas des emplois interchangeables. Un même euro ne peut les financer tous.

Le remboursement du principal, c’est-à-dire du capital emprunté, diminue à la fois la trésorerie et la dette. Les intérêts constituent une dépense distincte. Une SCPI peut ainsi afficher un bénéfice tout en devant réserver du cash pour rembourser son crédit. Pour le lecteur, la question utile devient : combien reste-t-il après les dépenses et remboursements à effectuer ?

Un plafond de levier déjà dépassé dans un rapport annuel

Le rapport annuel 2025 de LF Grand Paris Patrimoine contient un avertissement explicite. Page 16, le gestionnaire constate que le plafond de levier de 1,54 fois l’actif net, prévu par la note d’information, n’est pas respecté au 31 décembre 2025. Il publie un levier AIFM, calculé selon la méthode brute, de 166 %, attribue le dépassement à la baisse des valeurs immobilières et indique étudier les moyens d’y remédier. Le gestionnaire reconnaît donc lui-même le dépassement. Rapport annuel, p. 16

Le levier mesure ici l’exposition du fonds relativement à sa valeur nette : la part du patrimoine qui demeure après prise en compte du passif. Lorsque cette valeur nette diminue, l’exposition peut devenir plus importante relativement à elle, même sans emprunt supplémentaire. La définition précise et les retraitements doivent être lus dans les documents du fonds. Note d’information, § 3.2

Ce dépassement doit être distingué d’un défaut de paiement bancaire. Le dépassement d’un plafond de levier inscrit dans la documentation du fonds, le non-respect d’une clause d’un contrat de crédit et une échéance impayée sont des événements distincts. Les pièces consultées ne permettent pas de les confondre.

La version de juin 2026 de la note d’information conserve la limite de 1,54 fois l’actif net. Nous n’avons pas trouvé, dans les documents réunis, de calcul actualisé établissant le retour sous ce plafond, ni de confirmation publique d’une exigibilité anticipée des prêts liée à cet épisode. L’état du ratio au 31 décembre est documenté ; sa situation exacte au 13 septembre ne l’est pas. Note d’information de juin 2026, § 3.2

Le dénominateur change la lecture de la dette

La même page du rapport LF Grand Paris Patrimoine donne 32,07 % de dettes et engagements sur une base de coûts d’acquisition, pour une autorisation de 35 %, et 42,50 % selon la méthode ASPIM. Ces deux résultats portent sur le même arrêté de fin 2025. Ils ne se contredisent pas : le dénominateur change. Rapport annuel, p. 16

Le coût d’acquisition renvoie aux montants investis dans les actifs. Une valeur d’expertise cherche à estimer leur valeur à une date donnée. Quant au ratio de dettes et engagements selon l’ASPIM, ou RDAE, il rapporte ceux-ci à la valeur de réalisation augmentée de ces mêmes dettes et engagements. Un ratio calculé sur les coûts d’achat peut donc paraître contenu alors qu’un indicateur fondé sur des valeurs réévaluées se tend. Rapport LF, p. 16 ; définition du ratio

Au 30 juin 2026, LF publie un ratio de 29,14 % sur la base des acquisitions. Ce chiffre n’est pas une version actualisée du 42,50 % ASPIM, et sa baisse ne démontre pas, à elle seule, la résolution du dépassement de levier. Chez Primopierre, le ratio ASPIM passe de 38,8 % fin 2025 à 41,3 % fin juin 2026, soit 2,5 points supplémentaires. Cela ne suffit pas non plus à établir une hausse du montant des emprunts : une diminution des valeurs peut relever le ratio. Bulletin LF, p. 10 du PDF ; rapport Primopierre, p. 27 ; bulletin Primopierre, pp. 3 et 6

Il n’existe donc pas, dans ces tableaux, une échelle unique sur laquelle ranger mécaniquement toutes les SCPI. L’article 422-225 du règlement général de l’AMF prévoit un maximum d’emprunt décidé en assemblée et compatible avec les capacités de remboursement à partir des recettes ordinaires. Il ne pose pas une limite universelle de 40 % applicable à tous les indicateurs. Règlement général de l’AMF

Primopierre : une grande partie des emprunts se trouve dans les filiales

La dette doit aussi être lue au bon étage. Dans son tableau économique incluant les sociétés contrôlées, en quote-part de détention, Primopierre publie au 31 décembre 2025 328,20 millions d’euros d’emprunts immobiliers au niveau de la SCPI et 618,23 millions au niveau des filiales. Total non arrondi : 946 425 975,61 euros. Les filiales représentent environ 65,3 % de ce total. Rapport annuel, p. 33 ; calcul l0g


[image: Emprunts immobiliers en quote-part des sociétés contrôlées, au 31 décembre 2025 : 328,20 M€ au niveau de la SCPI et 618,22597561 M€ dans les filiales, soit 65,3 % du total de 946,42597561 M€. Les garanties ne se déduisent pas de ces montants.]
Primopierre, exercice 2025, emprunts affectés à l’immobilier. Sociétés contrôlées uniquement, en quote-part de détention. Montants affichés arrondis à deux décimales ; total exact : 946 425 975,61 €. Ce périmètre ne décrit pas toutes les garanties. Source : rapport annuel 2025, p. 33.

Les filiales portent ainsi près des deux tiers de ces emprunts. S’arrêter au bilan de la seule SCPI laisserait de côté une grande partie de l’exposition économique publiée. À l’inverse, additionner ces dettes ne permet pas de présumer que la société mère en est personnellement garante dans tous les cas. Pour connaître les recours du prêteur, il faut identifier l’emprunteur et les garanties de chaque financement.

L’échéancier de la page 57 porte précisément sur 328,20 millions d’euros : aucun emprunt dans la catégorie de maturité résiduelle jusqu’à un an, 153 millions entre un et cinq ans, 175,20 millions au-delà de cinq ans. Il ne ventile pas les 618,23 millions des filiales. Rapport annuel, p. 57


[image: Primopierre au 31 décembre 2025, classement par maturité résiduelle des emprunts hypothécaires de la seule SCPI : 0 M€ jusqu’à un an, 153 M€ entre un et cinq ans, 175,20 M€ au-delà de cinq ans. Les 618,23 M€ des filiales ne sont pas ventilés. Ce tableau ne détaille pas tous les remboursements intermédiaires.]
Maturité résiduelle des emprunts hypothécaires au 31 décembre 2025. Périmètre : SCPI seule, hors filiales. Les catégories classent un stock de prêts ; elles ne constituent pas un calendrier exhaustif d’amortissement. Source : rapport annuel 2025, p. 57.

On ne peut donc utiliser ce tableau ni pour annoncer une échéance massive de l’ensemble du groupe en 2026, ni pour assurer que rien n’y arrive à échéance. De plus, classer les emprunts par maturité résiduelle ne fournit pas nécessairement le calendrier de tous les remboursements intermédiaires d’un prêt amortissable. Une absence dans une catégorie ne remplace pas un échéancier complet.

Refinancer : négocier le taux et le montant

Le bulletin LF Grand Paris Patrimoine donne deux nombres identiques avec des unités différentes : 2,53 % de taux moyen pour les financements hypothécaires et 2,53 ans de durée moyenne résiduelle pondérée. Ni l’un ni l’autre ne constitue une offre de refinancement. La moyenne des échéances ne signifie pas davantage que tous les prêts se terminent à la même date. Bulletin, p. 10 du PDF

Au renouvellement, deux questions se posent séparément : à quel coût emprunter, et pour quel montant ? Même une baisse du taux proposé ne comble pas un manque de capital si le nouveau prêteur accepte de financer une fraction d’une valeur immobilière devenue plus faible. L’atelier ci-dessous isole cet effet, sans prétendre connaître les offres reçues par les SCPI étudiées.

Les protections contre les taux ont elles aussi un périmètre. Un cap plafonne un taux de référence selon les paramètres du contrat ; il ne rembourse pas le principal. Sa valeur comptable n’est pas le montant de dette protégé. Le bilan de Primopierre présente ainsi 5,19 millions d’euros de valeur d’instruments de type cap au 31 décembre 2025, arrondis à partir du montant publié : ce nombre ne permet pas de calculer la proportion du crédit couverte. Il faut connaître le notionnel, c’est-à-dire le montant de référence auquel s’applique la couverture, sa durée et ses conditions. Rapport annuel, p. 57

Enfin, le rapport indique l’existence de tests annuels de ratios LTC et ICR dans les financements. Le LTC (loan-to-cost) rapporte le financement à une base de coût ; l’ICR (interest coverage ratio) mesure la couverture des intérêts par un revenu défini au contrat. Ces familles de ratios figurent notamment dans les définitions de l’Autorité bancaire européenne, annexe p. 27. Les conventions contractuelles exactes sont déterminantes. Nous ne disposons pas des seuils et calculs détaillés permettant de mesurer la marge de sécurité de chaque prêt. La présence de clauses est établie ; leur violation ne l’est pas dans les pièces réunies. Rapport annuel, p. 58

Pour 2025, Praemia indique n’avoir relevé aucun dépassement de limites réglementaires, contractuelles ou internes susceptible de modifier le profil de risque de Primopierre. Cette appréciation annuelle ne fournit ni les calculs détaillés de chaque crédit, ni l’état des tests en septembre 2026. Rapport Primopierre, p. 34

Ce qu’une vente change pour les revenus

Une cession utilisée pour rembourser réduit la dette, mais retire aussi un actif. Son effet sur les revenus futurs dépend de ce que cet actif rapportait après ses dépenses, des intérêts économisés et des coûts évités. Se séparer d’un immeuble vide qui exige de lourds travaux peut améliorer la situation. Vendre un immeuble loué peut réduire le revenu récurrent si celui qui disparaît dépasse l’économie de financement.

La comparaison doit porter sur le produit net réellement affecté à la dette, pas sur un prix affiché ou une promesse. Il faut tenir compte des frais, de la fiscalité éventuelle, des indemnités de remboursement et du coût de dénouement des couvertures. Les dossiers publiés ne permettent pas de reconstituer ce calcul pour chaque cession examinée. Le montant des loyers qui disparaissent avec les actifs vendus reste à établir, cession par cession.

Les transactions réalisées donnent aussi des résultats plus nuancés. Le tableau des trois cessions de LF Grand Paris Patrimoine en 2025 totalise 55,3722 millions d’euros de prix bruts, contre 55,901759 millions d’expertises de référence, en quote-part du fonds. L’écart calculé est de −0,95 %. Les expertises datent de décembre 2024 pour la vente du premier semestre et de juin 2025 pour celles du second. Rapport annuel, p. 10 ; calcul l0g

Ce rapprochement ne reconstitue ni le cash net encaissé, ni le prix auquel le reste du portefeuille pourrait être vendu. Les biens ayant trouvé un acheteur ne sont pas un échantillon aléatoire des immeubles encore détenus. Sur cette sélection, le prix brut total reste proche des dernières expertises publiées.

Atelier : le bilan s’allège, le revenu peut diminuer

Tout ce qui suit est fictif. Les montants sont en millions d’euros. Le modèle ne décrit aucune SCPI nommée. Il exclut les autres actifs et passifs, frais, impôts, indemnités, effets de couverture et réinvestissements. La valeur nette utilisée est une soustraction économique simplifiée, pas une valeur comptable publiée.


[image: Exemple entièrement fictif, en millions d’euros. Les actifs passent de 100 à 80 après réévaluation, puis à 60 après une vente de 20 affectée à la dette. La dette vaut successivement 40, 40, 20 ; la valeur nette 60, 40, 40. Un revenu annuel net immobilier perdu de 1,2, avec 0,8 d’intérêts économisés, donne un solde annuel diminué de 0,4.]
Calcul l0g sur les hypothèses fictives de l’atelier. Chaque barre représente les immeubles, répartis entre dette et valeur nette économique simplifiée. Vente de 20 au prix estimé, entièrement affectée au remboursement ; intérêt annuel de 4 % sur la dette remboursée. Frais, impôts, indemnités, couverture et réinvestissements exclus. Le scénario de refinancement est présenté séparément dans l’atelier.


1. Une baisse de valeur peut augmenter le poids de la dette sans nouvel emprunt

Au départ : 100 d’immeubles, 40 de dette, donc 60 de valeur nette. La dette représente 40 % des immeubles.

Les mêmes immeubles sont ensuite estimés à 80. La dette reste à 40 ; la valeur nette tombe à 40. Le ratio dette/immeubles monte à 50 %. Une baisse de 20 % des actifs entraîne ici une baisse de 33,3 % de la valeur nette. Aucun argent n’a encore quitté la caisse.

Ce ratio simplifié n’est ni la formule ASPIM complète ni un test de contrat bancaire.



2. Une vente peut réduire le levier tout en diminuant le revenu annuel

Dans ce patrimoine désormais évalué à 80, un immeuble vaut 20. Il est vendu à ce prix et les 20 sont intégralement affectés au remboursement. Il reste 60 d’immeubles, 20 de dette et toujours 40 de valeur nette. Le ratio dette/immeubles descend à 33,3 %. Le remboursement n’a pas, à lui seul, recréé les 20 de valeur perdus lors de la réévaluation.

Supposons que le bien vendu procurait 1,2 de revenu annuel après dépenses immobilières, avant financement. Rembourser 20 d’une dette coûtant 4 % économise 0,8 d’intérêts par an. Le solde récurrent diminue donc de 0,4 par an, avant les coûts exclus du modèle.

Variante : si le bien ne procurait aucun revenu net et que les autres hypothèses demeuraient identiques, l’économie d’intérêts améliorerait le solde de 0,8. Le choix du bien vendu importe autant que le montant de dette effacé.



3. Au refinancement, un taux acceptable ne suffit pas toujours

Autre scénario, à la place de la vente : les immeubles valent toujours 80 et la dette à remplacer est toujours de 40. Un prêteur n’accepte de financer que 40 % de la valeur actuelle. Il propose donc 32. Il faut trouver 8 ailleurs pour rembourser intégralement l’ancien crédit.

Le plafond de 40 % est une hypothèse fictive d’offre bancaire, pas une règle universelle. Un taux plus bas sur les 32 ne finance pas les 8 manquants. Vendre un actif, conserver du cash, obtenir des capitaux supplémentaires ou renégocier sont des voies possibles, pas des solutions supposées acquises.


Taux fixes et amortissement : les protections d’Immorente

Immorente offre un contrepoint documenté. Au 30 juin 2026, Sofidy publie une dette bancaire de 792 millions d’euros, 98,7 % à taux fixe, une maturité moyenne de quatre ans et 50 % de dette amortissable. Son ratio de 19,0 % rapporte la dette à la valeur du patrimoine : ce n’est pas directement le même indicateur que les ratios précédents. Bulletin Immorente, p. 2 du PDF

Un taux fixe limite l’effet immédiat d’un mouvement des taux sur les emprunts concernés. Un amortissement progressif réduit le principal à refinancer, mais consomme aussi des ressources avant l’échéance finale. Ces protections ne rendent pas les immeubles liquides et ne garantissent pas les conditions d’un crédit futur. Elles justifient de distinguer les structures de financement, plutôt que d’appliquer le même diagnostic à tous les fonds.

Au deuxième trimestre, Immorente déclare également neuf ventes pour 12,5 millions d’euros net vendeur, à des prix supérieurs en moyenne de 12 % aux expertises du 31 décembre 2025, selon Sofidy. Cette donnée du gestionnaire, non vérifiée à partir des actes notariés, constitue un contre-exemple à l’idée que toute vente actuelle serait nécessairement une vente de détresse. Bulletin, pp. 1 et 3 du PDF

Pour poursuivre l’enquête sur un véhicule, nous chercherions d’abord quatre rapprochements : dette et échéances par emprunteur ; clauses financières et résultats des derniers tests ; ventes signées et produit net encaissé ; revenus perdus et économies de financement. Un chiffre isolé de collecte, de distribution ou de levier ne remplace aucun de ces rapprochements.

Le signal d’alerte est une contrainte de calendrier

Les situations étudiées appellent une lecture au cas par cas. L’ASPIM et l’IEIF publient un ratio moyen de dettes et engagements de 18,3 % pour 2025, contre 18,4 % en 2024. La Banque de France jugeait encore le risque de crédit immobilier commercial contenu dans son rapport de juin 2026. Ni la moyenne sectorielle ni cette appréciation datée ne permettent toutefois de certifier la situation d’une SCPI particulière. ASPIM, publication du 15 mai 2026 ; Banque de France, rapport publié le 24 juin

Les documents consultés décrivent une affectation des cessions aux créanciers chez Primopierre, une éventuelle utilisation des loyers pour la dette chez LF Grand Paris Patrimoine et un dépassement de plafond de levier reconnu dans son rapport 2025. Ils ne permettent pas de mesurer un besoin national de refinancement, de constater un défaut bancaire sur ces seuls éléments ou de dater toutes les échéances des filiales.

Le point à surveiller est la liberté de choisir : conserver l’immeuble, attendre un meilleur prix, financer les travaux ou distribuer. Lorsque plusieurs emplois du cash deviennent urgents en même temps, cette liberté se réduit. Le désendettement peut protéger les associés ; sa réussite doit se mesurer aussi aux revenus et aux actifs qui leur restent après les remboursements.



Cette enquête repose sur des documents publics. Les données de gestion sont attribuées à leurs émetteurs et n’ont pas été vérifiées à partir des contrats de prêt ou des actes de cession. Les exemples chiffrés sont pédagogiques et ne constituent ni une prévision ni une recommandation de vente ou d’achat.

Dans la série : les registres de retrait, les prix de revente, le rendement et les euros, la facture des locaux vides.

La série se poursuit avec SCPI : qui porte les pertes ?, consacré aux liens entre les fonds, l’assurance-vie et les banques.

Sources et méthode

Les situations comptables portent sur le 31 décembre 2025 ou le 30 juin 2026, selon les passages ; elles ne sont pas présentées comme des bilans au jour de publication. Les ratios ne sont comparés dans le temps qu’à définition identique. Les montants de la dette en filiales sont en quote-part de détention, et les promesses de vente ne sont pas comptabilisées comme des encaissements. Les dates de mise en ligne non confirmées restent inconnues.

Un autre tableau de Primopierre, p. 27, retient 951 534 001 € de dette pour son ratio d’endettement, contre 946 425 975,61 € d’emprunts immobiliers dans le tableau par entité, p. 33. Nous ne disposons pas du rapprochement détaillé entre ces montants. Le premier graphique reprend uniquement la seconde ligne et ne prétend pas reconstruire tous les ratios du rapport. Rapport Primopierre, pp. 27 et 33


Les dix sources et leurs périmètres


	Praemia REIM France: Primopierre : Bulletin trimestriel, deuxième trimestre 2026. Au 30 juin 2026 : affectation des cessions aux créanciers, absence d’opération conclue au trimestre, deux promesses et ratio dettes/engagements. Jour de mise en ligne non confirmé.

	La Française REM: LF Grand Paris Patrimoine : Bulletin trimestriel au 30 juin 2026. Éventuelle affectation de loyers au remboursement ; ratio au coût d’acquisition, taux hypothécaire et durée moyenne. Le conditionnel de la communication est conservé.

	La Française REM: LF Grand Paris Patrimoine : Rapport annuel 2025. Plafond de levier non respecté selon le gestionnaire, ratios de périmètres différents, tableau des trois ventes. L’AG du 24 juin 2026 n’est pas traitée comme une date de publication.

	La Française REM / Moniwan: LF Grand Paris Patrimoine : Note d’information et statuts, juin 2026. Version de 66 pages portant « juin 2026 ». Limites de financement et de levier ; instruments de couverture autorisés. Une autre URL du gestionnaire renvoie à une version de février : ne pas les confondre.

	Praemia REIM France: Primopierre : Rapport annuel 2025. Dette en quote-part des sociétés contrôlées, échéancier de la seule SCPI, ratios et clauses financières. Les données des comptes sociaux ne couvrent pas automatiquement les filiales.

	Sofidy: Immorente : Bulletin trimestriel, deuxième trimestre 2026. Structure de dette et ventes conclues : données du gestionnaire, non contrôlées à partir des contrats bancaires ou des actes de cession.

	ASPIM / IEIF: Collecte au T1 2026 et principaux indicateurs des SCPI en 2025. Ratio moyen de dettes et engagements, 18,3 % en 2025 contre 18,4 % en 2024. Statistique d’une association professionnelle et de l’IEIF ; pas un audit individuel.

	Banque de France: Rapport sur la stabilité financière : Juin 2026. Risque de crédit immobilier commercial jugé contenu à cette date. Ce jugement agrégé n’est ni un certificat individuel ni une garantie pour septembre.

	AMF / Légifrance: Règlement général de l’AMF : Article 422-225. Montant maximal décidé en assemblée ; compatibilité avec la capacité de remboursement sur recettes ordinaires. L’article ne fixe pas un plafond universel de 40 %.

	European Banking Authority: Final report on draft RTS on crowdfunding. Rapport du 29 avril 2022, annexe p. 27 : exemples de définitions des ratios LTC et ICR. Cette référence explique le vocabulaire ; elle ne décrit pas les clauses propres aux SCPI étudiées.




Chapitre 6
SCPI : qui porte les pertes ?
SCPI, assurance-vie et banques : le cas Capimmo, les règles de rachat et les limites des 558 milliards d’exposition à l’immobilier commercial.
13 septembre 2026 · Version en ligne
SCPI : mesurer le risque, volet 6 sur 6. Enquête arrêtée au 13 septembre 2026.

Une difficulté de SCPI peut atteindre un épargnant qui n’en détient aucune part en direct. Le lien apparaît dans un document de Capimmo, une société civile immobilière proposée à travers l’assurance-vie : dans son reporting du deuxième trimestre 2026, Praemia explique que les premiers prix de confrontation de Primopierre ont participé aux ajustements de valorisation du véhicule. La revente de parts étudiée dans le deuxième volet a donc une conséquence au-delà du seul vendeur. C’est l’explication publiée par le gestionnaire ; nous ne disposons pas de l’inventaire nécessaire pour en reproduire exactement le montant. Source : bulletin Capimmo, p. 1

Le prix d’un fonds peut ainsi se retrouver sur le relevé d’un autre épargnant. Pour savoir jusqu’où la baisse se propage, il faut suivre les engagements de chacun. Entre l’immeuble, le fonds, le contrat d’assurance et la banque prêteuse, les engagements ne sont pas les mêmes. Une moins-value peut revenir à l’épargnant, une obligation de paiement à l’assureur et une exposition de crédit à la banque, sans que ces trois montants soient identiques ni qu’ils constituent trois pertes supplémentaires.

Ce dernier volet suit ces engagements. L’enjeu est de localiser la perte, puis de trouver qui doit avancer du cash quand son propriétaire souhaite sortir.

De Primopierre au contrat d’assurance-vie

Une SCPI, société civile de placement immobilier, détient un patrimoine immobilier pour ses associés. Mais l’épargnant peut aussi choisir, dans son assurance-vie, une unité de compte adossée à une société civile (SC ou SCI) qui possède elle-même des immeubles et des parts d’autres fonds. L’AMF rappelle qu’une SC peut détenir des SCPI, des OPCI (organismes de placement collectif immobilier) et même d’autres SC. Le souscripteur du contrat ne devient pas pour autant associé de cette société civile. Source : AMF

La chaîne n’est pas obligatoire. Un contrat peut proposer directement un support SCPI ; une SCI peut investir sans passer par une SCPI. Il faut reconstituer le parcours propre à chaque support plutôt que dessiner un empilement unique pour tout le marché. Chez Capimmo, la documentation commerciale décrit justement plusieurs modes de détention, dont des fonds gérés par Praemia. Source : Praemia

Le point mis en évidence par le bulletin est précis : un prix formé sur le marché des parts peut entrer dans la valorisation d’un autre fonds qui les détient. Cela ne signifie pas que chaque immeuble de Primopierre est réévalué au même pourcentage, ni que toute la baisse de Capimmo lui est imputable. Les effets propres à la participation, son poids et les autres mouvements du portefeuille doivent être séparés. Source : commentaire de gestion Capimmo

Pour le lecteur du relevé d’assurance-vie, le résultat visible sera une valeur de support. Pour comprendre son origine, il faut descendre d’un étage, parfois de plusieurs. La multiplication des lignes dans un contrat ne permet pas, à elle seule, de connaître la diversification des immeubles auxquels elles donnent accès.


[image: Praemia décrit la prise en compte des prix de confrontation de Primopierre dans la valorisation de Capimmo. La valeur d’une unité de compte évolue avec celle du support. Ce schéma ne mesure aucun flux de trésorerie ni aucune perte bancaire.]
Capimmo, deuxième trimestre 2026. Le premier lien est décrit par le gestionnaire ; le second représente le fonctionnement d’une unité de compte, sous réserve des garanties du contrat. Le poids exact de Primopierre dans cet ajustement reste à reconstituer. Sources : Praemia, p. 1 ; ABE Infoservice.

Ce que l’assureur s’engage à payer

Dans une unité de compte, le montant en euros évolue avec la valeur du support. L’engagement de l’assureur porte sur le nombre d’unités, pas sur le maintien de leur valeur. Le risque de marché revient donc à l’assuré, sous réserve de garanties particulières prévues au contrat. Le nom « assurance-vie » n’est pas une garantie du capital placé sur chaque support. Source : ABE Infoservice

La page de Capimmo expose les deux dimensions : elle indique que la liquidité est portée par l’assureur, tout en signalant l’absence de protection du capital et les difficultés possibles de vente des actifs. Ces deux caractéristiques doivent être lues ensemble. Source : présentation et risques

La différence devient concrète au moment de retirer de l’argent. Le rachat d’un contrat et le rachat des parts détenues par l’assureur sont deux opérations. Pour le contrat, ABE Infoservice rappelle la règle générale : le règlement doit intervenir au plus tard deux mois après réception de l’intégralité des pièces nécessaires. Les conditions contractuelles peuvent prévoir plus court. Ce délai ne promet pas une revente des immeubles en deux mois. Source : ABE Infoservice

L’assureur peut ainsi devoir payer alors que le fonds sous-jacent n’a pas encore remboursé ses propres parts. C’est un besoin de trésorerie : il faut disposer d’argent mobilisable pendant cet intervalle. Il peut être supportable à l’échelle d’un assureur diversifié. Pour le mesurer, il faudrait rapprocher les demandes effectivement payables, les actifs disponibles et les engagements concernés, et non appliquer un pourcentage de baisse immobilière à tout son bilan.

Une baisse de la valeur du support réduit aussi la valeur de l’engagement exprimé dans ces unités. Elle ne devient donc pas automatiquement une moins-value du même montant sur les fonds propres de l’assureur. Cette logique ne supprime ni les coûts de liquidité ni les éventuelles garanties additionnelles. Elle ne vaut pas non plus pour un investissement immobilier détenu pour compte propre, dont le risque n’est pas transféré à un assuré de cette manière.

Le contrat peut aussi subir une restriction ciblée

La protection offerte par l’enveloppe a des limites prévues par la loi. L’article L131-4 du Code des assurances organise, dans les cas prévus de suspension du rachat ou de l’émission des parts, ou de plafonnement temporaire des rachats du fonds sous-jacent, des possibilités de restriction sur la seule partie du contrat concernée. Il prévoit l’information des assurés et de l’ACPR ; dans le cas visé au II, cette autorité peut remettre en cause la décision. Ces dispositions peuvent déroger aux délais ordinaires de règlement. Source : Légifrance, L131-4, I à IV

Cela ne veut pas dire que chaque file d’attente de SCPI déclenche ce dispositif. Il faut vérifier le support, la nature de la mesure prise par le fonds et les conditions légales. Nous n’avons pas trouvé, dans les documents réunis, de confirmation publique d’une activation de cet article concernant des contrats comportant le support Capimmo. Le texte prévoit une possibilité dont l’usage doit être documenté contrat par contrat.

Pour la détention directe, le problème est différent. Le médiateur de l’AMF a rappelé qu’une demande régulière de retrait de SCPI peut rester sans date d’exécution déterminée. Le détenteur ne bénéficie pas, du seul fait de posséder ces parts, du délai de règlement propre à son éventuel contrat d’assurance. Source : AMF, février 2024

Il faut donc lire la bonne promesse : qui est tenu de payer, sur quel montant et dans quelles circonstances ? Une brochure du fonds ne remplace pas les dispositions du contrat qui l’héberge.

Une réserve de liquidité doit être disponible au bon endroit

Capimmo fournit un point d’attention concret. Son allocation au 3 juillet 2026 présente une poche de liquidités de 4,0 %, tandis que le graphique voisin affiche un ratio cible minimum de 10 %. Le gestionnaire déclare également plus de 1,2 milliard d’euros de cessions cumulées dans une stratégie commencée en 2023, destinée notamment à financer les engagements et les retraits. Ce montant n’est pas la trésorerie restante en juillet. Source : bulletin Capimmo, p. 2

L’écart entre l’allocation et la cible mérite une explication. Il ne suffit pas à qualifier un manquement juridique : il faut la définition applicable, les éventuelles dérogations et la documentation contractuelle complète. Il ne mesure pas davantage les liquidités de l’assureur. Un pourcentage de réserve, sans calendrier des décaissements et sans indication sur les actifs réellement mobilisables, ne donne pas une durée de résistance aux retraits.

Le meilleur argument contre une lecture alarmiste figure dans le même bulletin : Praemia estime que le niveau de liquidité couvre les engagements d’investissement identifiés sur vingt-quatre mois, tout en poursuivant les remboursements. Nous rapportons cette appréciation du gestionnaire ; le document ne permet pas de la transformer en test indépendant couvrant tous les scénarios de rachat. Source : bulletin Capimmo, p. 2

L’AMF précise par ailleurs que les SC ne disposent pas de l’agrément applicable aux SCPI et OPCI. Cela n’implique pas que leur gestionnaire et leur assureur seraient dépourvus de supervision. Cela rend nécessaire une lecture distincte des règles du véhicule et de celles du contrat. Source : AMF

Ce que couvrent les 558 milliards d’exposition bancaire

Pour les banques, le point de départ est une autre statistique. L’enquête ACPR couvrant cinq principaux groupes bancaires français recense 558 milliards d’euros d’expositions à l’immobilier commercial au sens large au 31 décembre 2025. Le tableau distingue 527,9 milliards de concours et 30,1 milliards d’investissements pour compte propre. Les 238,7 milliards de concours aux professionnels de l’immobilier sont inclus dans les 527,9 milliards, pas à ajouter. Source : ACPR, tableau 1, p. 4

Le périmètre comprend notamment l’immobilier d’exploitation d’entreprises non immobilières et le logement social. Il dépasse les bureaux, les SCPI et même les biens situés en France. Il serait faux d’en faire une facture bancaire potentielle des seules SCPI. Source : ACPR, périmètre de l’enquête


[image: ACPR, cinq groupes, 31 décembre 2025. 527,9 Md€ de concours et 30,1 Md€ pour compte propre composent 558 Md€. Les 238,7 Md€ aux professionnels sont inclus dans les concours. Axe commun de zéro à 600 Md€. Ce sont des expositions, sans estimation de pertes.]
Encours au 31 décembre 2025, milliards d’euros. Le périmètre inclut notamment l’immobilier d’exploitation des entreprises non immobilières, le logement social et des biens hors de France. Les concours aux professionnels sont un sous-ensemble, sans addition au total. Source : ACPR, tableau 1 p. 4 et périmètre p. 22.

Le même encours représente 6,5 % du total de bilan et 134 % des fonds propres CET1, le capital de meilleure qualité réglementaire, selon le tableau de l’ACPR. Ces dénominateurs répondent à deux questions différentes : le poids des engagements parmi les actifs et leur taille face à une ressource d’absorption des pertes. Aucun de ces ratios ne donne le montant qui sera perdu. Source : ACPR, p. 4

Pour passer d’une exposition à une estimation de perte, il faut examiner la capacité de l’emprunteur à payer, les garanties, les rangs des créanciers et les sommes récupérables. Une expertise en baisse peut fragiliser une garantie sans produire immédiatement une perte égale pour le prêteur. Inversement, une hypothèque ne rend pas une créance sans risque lorsque les revenus et les valeurs se dégradent ensemble.

L’ACPR juge le financement bancaire globalement résilient, mais souligne la vulnérabilité spécifique des professionnels de l’immobilier. Fin 2025, les expositions de niveau 3 atteignent 3,4 % sur le périmètre global de crédit et 4,2 % chez ces professionnels. Ce classement de niveau 3 selon IFRS 9 signale des créances dépréciées ; il ne signifie pas que ces pourcentages de l’encours ont été définitivement perdus. Il ne s’agit pas non plus d’un taux propre aux SCPI. Source : synthèse ACPR

Retrouver les propriétaires derrière les fonds

Les chiffres des fonds posent un problème voisin. L’ASPIM publie 86 milliards d’euros de capitalisation des SCPI, 20,3 milliards d’actifs nets des sociétés civiles et 10,5 milliards d’actifs nets des OPCI grand public au 30 juin 2026. Additionner ces trois stocks ne produirait pas une exposition immobilière consolidée : les mesures diffèrent et certains véhicules peuvent détenir des parts des autres. Sources : ASPIM et AMF AMF

Le même risque économique peut traverser plusieurs valorisations successives. Il faut identifier les propriétaires ultimes, éliminer les participations internes et conserver séparément les engagements distincts. Autrement, on compte plusieurs fois le même immeuble ou la même moins-value.

L’inverse serait tout aussi trompeur : les étages intermédiaires ne sont pas sans effet. Leurs frais, leurs dettes éventuelles et leurs propres échéances peuvent modifier les pertes et les besoins de trésorerie. Une consolidation sérieuse les décrit au lieu de supposer qu’ils n’existent pas.

Atelier : suivre la perte et les paiements

Les exercices suivants sont indépendants, en millions d’euros. Ils excluent frais, impôts, garanties additionnelles et autres actifs ou passifs, sauf ceux indiqués. Ils illustrent des identités économiques, pas la comptabilité complète d’un assureur, un stress test ou une prévision sur Capimmo.


1. Une moins-value enregistrée à plusieurs étages

Supposons une SCPI sans dette dont le patrimoine passe de 100 à 80. Une SCI détient toute cette SCPI et rien d’autre ; un assureur détient toute cette SCI en représentation d’engagements en unités de compte, sans garantie supplémentaire.

La moins-value sous-jacente est de 20. Elle se retrouve dans la valeur des parts de SCPI, dans celle de la SCI et dans la valeur des droits des assurés. Ces trois observations ne font pas une perte de 60. L’assureur détient un actif dont la valeur baisse, mais son engagement en unités de compte baisse également dans ce modèle simplifié.

Avec des dettes, des engagements différents ou des transactions à d’autres prix, il faudrait refaire les comptes. La conclusion se limite à l’interdiction de sommer une même moins-value à chaque étage.



2. Un fonds solvable peut manquer de cash

Un fonds détient 90 d’actifs illiquides et 10 de trésorerie, sans dette. Il doit régler 15 de rachats maintenant. Il lui manque 5 de liquidités immédiates, pas 5 de valeur patrimoniale.

S’il vend un actif valant 5 pour 5 nets, il peut payer les 15 : les investisseurs restants détiennent ensuite 85 d’actifs. Aucune moins-value de vente n’a été créée dans cette hypothèse. Une vente moins chère, des frais ou un délai modifieraient le résultat. Cet exemple ne crée aucun droit de retrait dans un fonds réel.



3. La dette amplifie la baisse de valeur pour les associés

Un autre véhicule possède un immeuble de 100 financé par 40 de dette et 60 de valeur nette. L’immeuble est réévalué à 80, la dette restant de 40. La valeur nette tombe à 40, soit une baisse de 33,3 %.

La créance bancaire n’est pas réduite automatiquement de 20 %. Cela ne garantit pas son remboursement : il faut encore les revenus, le financement à l’échéance et, le cas échéant, les conditions de réalisation de la garantie. Les provisions comptables et une éventuelle procédure collective ne sont pas modélisées.



[image: Hypothèse fictive : un patrimoine sans dette passe de 100 à 80 M€. Une SCI détient toute la SCPI et un assureur toute la SCI en représentation de droits en unités de compte. La même baisse de 20 M€ se reflète dans trois valorisations. Les barres ne s’additionnent pas.]
Calcul pédagogique l0g : 100 − 80 = 20 M€. Détention intégrale, aucune dette, aucun frais ni garantie additionnelle. Chaque barre reprend la même valeur initiale de 100, avec 80 restants et 20 de moins-value. Il ne s’agit ni de données Capimmo, ni d’une prévision. Les engagements en unités de compte sont supposés suivre la valeur du support.

Les conditions d’une propagation plus dangereuse

Une baisse de valorisation devient plus préoccupante lorsqu’elle entraîne des ventes contraintes. La BCE décrit le mécanisme pour les fonds ouverts : des retraits poussent à céder des actifs rapidement ; les prix obtenus affectent les valorisations ; d’autres investisseurs demandent à sortir. Des outils limitant ou retardant les rachats peuvent freiner cette boucle. Son analyse de mai 2026 est un exercice de modèle européen, pas une prévision sur les SCPI françaises. Source : BCE

Pour appliquer ce raisonnement à notre enquête, plusieurs conditions doivent se rejoindre. Le fonds doit effectivement manquer de ressources mobilisables. Les ventes doivent peser sur les prix d’actifs comparables. D’autres propriétaires doivent répercuter ces références dans leurs expertises ou subir les mêmes difficultés locatives. Le financement doit alors devenir plus contraignant ou les retraits s’accélérer. Une simultanéité de baisses ne suffit pas à établir toute cette chaîne.

Les files d’attente et les marchés secondaires des SCPI modifient précisément la transmission. Si une sortie reste en attente, ou si les parts sont vendues à un autre investisseur, le fonds n’a pas nécessairement à vendre un immeuble pour payer cette opération. La protection du portefeuille peut donc se traduire par une attente ou une décote supportée par le vendeur. Le coût est localisé différemment ; il n’a pas disparu. Source sur le mécanisme de retrait : AMF

Les signaux sectoriels demandent aussi du discernement. Au premier semestre 2026, les OPCI grand public enregistrent 337 millions d’euros de décollecte nette et les SC en unités de compte 265 millions, tandis que les SCPI collectent encore 2,2 milliards nets. Les deux décollectes reculent par rapport au semestre précédent ; pour les SC, elles restent supérieures aux 101 millions du premier semestre 2025. La base de comparaison change donc le diagnostic. Ce sont des flux, pas des pertes. Source : ASPIM

Une collecte nationale positive n’apporte pas automatiquement de l’argent aux véhicules en difficulté. Mais une hausse des sorties peut aussi accompagner une amélioration de la liquidité : la Banque de France explique qu’à fin 2025, la réalisation de cessions et la désactivation de certains outils de liquidité ont permis de satisfaire davantage de demandes. Elles ont ainsi contribué à la hausse de la décollecte des OPCI et SCI entre les troisième et quatrième trimestres. Le flux mesuré peut augmenter parce que l’argent recommence à sortir. Source : Banque de France, p. 44, soit p. 45 du PDF

Où s’arrête la mesure du risque

Le meilleur contre-argument à une conclusion de crise généralisée demeure le diagnostic de la Banque de France publié le 24 juin 2026 : elle juge alors le risque de crédit immobilier commercial contenu. Cette appréciation concerne la stabilité financière ; elle ne certifie ni le prix de revente d’une SCPI ni la disponibilité d’une ligne d’assurance-vie en septembre. Source : Banque de France

Les documents réunis permettent de conclure qu’une transmission de valorisation entre Primopierre et un support d’assurance-vie est décrite par le gestionnaire. Ils permettent aussi de distinguer l’exposition bancaire immobilière globale des prêts aux seules SCPI. Ils ne permettent pas de chiffrer une perte consolidée des assureurs et des banques imputable à ces fonds, ni d’établir qu’une crise systémique serait engagée. Sources : Capimmo et ACPR ACPR

Il manque surtout un rapprochement complet des participations par assureur, avec les quantités, les conventions de valorisation et la distinction entre unités de compte, fonds en euros et compte propre. Il faudrait lui joindre les paiements attendus, les restrictions éventuellement actives et les financements bancaires réellement associés aux véhicules, en incluant leurs filiales. Nous n’avons pas trouvé ce tableau consolidé dans les sources publiques exploitées. Cela ne signifie pas que les superviseurs n’en disposent pas.

Pour prolonger la surveillance, les informations décisives seront les ventes effectivement réglées, les demandes exécutées et encore en attente, les réserves mobilisables, les échéances et les dégradations de crédit identifiables. Une nouvelle baisse de part ne suffit pas à les remplacer.

La série s’achève donc sur une distinction pratique. L’épargnant peut déjà supporter une perte sans faillite du fonds ; l’assureur peut devoir trouver du cash sans supporter toute la moins-value ; la banque peut être exposée sans avoir perdu sa créance. Le danger supplémentaire apparaît lorsque plusieurs de ces contraintes doivent être résolues au même moment. C’est cette rencontre qu’il faut mesurer, plutôt que compter plusieurs fois les mêmes milliards.

Méthode et sources

Les six analyses sont réunies dans La liquidité fantôme des SCPI, un EPUB gratuit avec une introduction, une conclusion et un chapitre inédit sur les mécanismes comparables du crédit privé.

Cette enquête utilise les publications des gestionnaires, de l’ASPIM, de l’AMF, de l’ACPR, de la Banque de France, de la BCE et les textes applicables à l’assurance. Les appréciations des gestionnaires sont attribuées ; elles ne constituent pas une vérification indépendante de leurs portefeuilles. Aucun entretien ni demande de commentaire n’a été réalisé. Les situations pédagogiques sont fictives. Le texte n’est pas une recommandation d’achat ou de vente.

Les observations n’ont pas toutes la même date : données bancaires de décembre 2025, flux du premier semestre 2026, allocation Capimmo de juillet, documents consultés jusqu’au 13 septembre. Les fiches AMF ont été consultées dans leur texte indexé, l’accès direct étant bloqué. Le texte de L131-4 a été relu sur Légifrance ; la version affichée est en vigueur depuis le 11 décembre 2016. Les PDF de Praemia, de l’ACPR et de la Banque de France ont été contrôlés directement.

La série complète


	SCPI : derrière les 31 % de baisse du montant en attente

	SCPI : le prix de la sortie

	SCPI : le rendement et les euros

	SCPI de bureaux : la facture des locaux vides

	SCPI : la dette impose son calendrier
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Chapitre inédit · 7
SCPI et private credit : le temps de l’argent
Une demande de sortie laissée en attente pose une question simple : où trouver l’argent pour payer ? Après six chapitres consacrés aux SCPI, on reconnaît cette question dans les débats sur le crédit privé. Le rapprochement mérite d’être tenté. Il demande de partir des contrats, avant de comparer les symptômes.

Deux façons de financer l’économie

La SCPI donne accès à un patrimoine immobilier locatif. Dans le périmètre retenu par le Conseil de stabilité financière (FSB), le private credit désigne le prêt direct négocié entre des entreprises de taille intermédiaire et des prêteurs non bancaires. Le fonds immobilier porte la valeur des bâtiments et leur exploitation ; le fonds de crédit porte des créances sur ses emprunteurs. AMF, présentation des SCPI ; FSB, 6 mai 2026, pp. 1 et 3.

Ce point de départ empêche un raccourci. Le départ d’un locataire et la difficulté d’une entreprise à rembourser son prêt n’atteignent pas le même actif. Dans le crédit, les garanties et le rang de la créance comptent aussi : être remboursé avant un autre créancier change l’exposition à une perte. Les chercheurs Cai et Haque décrivent les rangs et garanties de ces prêts, variables selon les stratégies. On ne peut donc reprendre une décote de SCPI pour chiffrer la perte d’un portefeuille de crédit. Cai et Haque, février 2024, définition du crédit privé.

Qui finance le départ ?

Le parallèle le plus solide concerne les placements qui proposent une sortie alors que leurs actifs demandent du temps pour être cédés. Dans une SCPI à capital variable, le retrait peut attendre une nouvelle souscription. Sur un marché secondaire, un acheteur reprend les parts : cette transaction ne prélève pas, par elle-même, son prix sur la trésorerie des immeubles. Le premier chapitre décrit ces circuits. Médiateur de l’AMF, 3 février 2025.

Le crédit privé comprend historiquement des fonds fermés, dont le capital est engagé pour une longue durée, ainsi que des véhicules offrant des rachats périodiques. C’est surtout avec ces derniers, souvent qualifiés de semi-liquides, que la comparaison des sorties devient utile. Leurs plafonds de rachat encadrent l’argent qui peut quitter le fonds ; ils ne rendent pas les prêts instantanément négociables. FSB, pp. 7–8 et 31.

En avril 2026, le FMI soulignait précisément le rôle de ces plafonds dans la limitation du risque systémique. Cette appréciation était datée et ne garantissait aucun retrait individuel. Dans son rapport de juillet, la Banque d’Angleterre relevait encore des demandes élevées et des limitations dans plusieurs fonds destinés à une clientèle de particuliers. Un dispositif peut donc protéger la gestion collective tout en laissant un investisseur attendre. FMI, conférence du 14 avril ; Banque d’Angleterre, juillet 2026, synthèse.

Pour comparer deux produits, la bonne question devient : qui apporte les espèces au sortant, selon quelle règle ? La réponse peut être un nouvel investisseur, le fonds ou, dans un contrat d’assurance-vie, l’assureur selon ses engagements. Ce sont des circuits distincts. Leur ressemblance visuelle sur un relevé n’établit aucune équivalence juridique.

La valeur rencontre le marché

Les expertises immobilières et les transactions sur les parts ont leurs dates et leurs méthodes, comme le montre le deuxième chapitre. Une difficulté voisine existe dans les marchés privés : la FCA britannique rappelle que l’absence d’échanges fréquents oblige à recourir à des estimations. Sa revue de mars 2025 relevait des lacunes dans les procédures de réévaluation après un événement important. Elle examinait les pratiques, sans certifier les valeurs de chaque actif. FCA, sections 1.2–1.3 et 2.5.

L’enseignement commun est une question de lecture : à quand remonte l’estimation, que suppose-t-elle, et quel prix une transaction révèle-t-elle ? Une valorisation peu changeante peut refléter un actif stable ou une information actualisée lentement. Sa seule régularité ne permet pas de trancher. Les auteurs d’un bulletin publié par la BRI expliquent aussi que des véhicules cotés peuvent apporter des signaux de prix au crédit privé, y compris des décotes durables sur la valeur nette. Il s’agit de leur analyse, pas d’une règle applicable aux SCPI. Aldasoro, Doerr et Todorov, juillet 2025.

La banque reste dans le paysage

Le cinquième chapitre a suivi le remboursement des prêts immobiliers. Dans le crédit privé, la banque peut financer le prêteur lui-même. Une étude de chercheurs de la Réserve fédérale publiée en août 2026 examine cette chaîne aux États-Unis : banque, Business Development Company (BDC, véhicule d’investissement prêteur), puis entreprise. Elle montre que le coût du financement bancaire intervient dans celui du crédit privé. Sa portée est celle du marché étudié, et ses conclusions sont celles des auteurs. Haque et Wang, sections 7–8.

Dans les deux cas, il devient utile de chercher la dette à chaque étage. Cela ne permet pas d’additionner toutes les expositions comme autant de pertes indépendantes. Une ligne bancaire disponible, un prêt utilisé et une moins-value sur des parts désignent des engagements différents. Il faut ensuite examiner les échéances, les garanties et les ressources de chaque emprunteur.

Ce que le rapprochement apporte

La comparaison ne produit ni un classement des deux placements ni le scénario d’une crise commune. Elle fournit un parcours : lire le contrat de sortie, retrouver l’origine de la trésorerie, dater la valorisation, puis suivre les engagements de financement. Les chapitres sur les revenus et les immeubles restent indispensables pour comprendre les SCPI ; l’examen des emprunteurs et des contrats de prêt joue un autre rôle dans le crédit privé.

Ces ressemblances de mécanismes sont une lecture de l0g fondée sur les documents cités. Nous n’avons établi ni corrélation chiffrée des pertes, ni équivalence des règles de rachat, ni contagion observée entre les SCPI étudiées et les fonds de crédit privé. Savoir pourquoi l’argent peut prendre du temps à revenir est déjà une comparaison utile. Il reste à lire le contrat qui organise cette attente.

Chapitre original arrêté au 13 septembre 2026. Sources primaires institutionnelles citées dans le texte ; les publications de chercheurs sont attribuées à leurs auteurs. Aucune recommandation personnelle d’investissement.
Conclusion
Retrouver la maîtrise du calendrier
Au terme de ce parcours, la question de départ a gagné en précision. Récupérer son argent suppose de connaître le mécanisme de sortie, les conditions d’un échange et le montant qui revient effectivement au vendeur. La valeur inscrite sur un relevé ne répond pas à elle seule à ces questions.

Le même effort de lecture s’applique au revenu. Les chapitres ont distingué le taux affiché des euros distribués, puis remonté de ces euros jusqu’aux loyers, aux réserves, aux cessions et aux remboursements. On peut maintenant demander ce qui soutient un versement et ce qui pourrait le faire évoluer, sans transformer chaque fragilité en prévision.

La comparaison avec le crédit privé ouvre une piste de travail : examiner ensemble ce que possède un fonds et ce qu’il s’engage à rendre, à qui et quand. Elle oblige aussi à regarder les différences. Un associé immobilier, un prêteur, un souscripteur d’assurance-vie et une banque n’occupent pas la même place dans les contrats.

Pour poursuivre l’examen d’un placement, on peut commencer simplement : retrouver la dernière transaction disponible et son volume ; relire l’origine du dividende ; demander le calendrier des emprunts et des dépenses ; identifier les règles de sortie et les possibilités de suspension. Les sources de chaque chapitre donnent les points d’entrée. Quand une information manque, cette absence mérite une question au gestionnaire, sans lui substituer un chiffre.

L’objectif de cette édition est de rendre cette lecture possible. Elle ne classe pas les fonds et ne donne aucune consigne personnelle d’achat ou de vente. Les situations étudiées montrent surtout combien le temps fait partie du placement : le temps nécessaire pour louer, encaisser, rembourser et céder. Le connaître aide à rapprocher un engagement financier de la vie de celui qui le prend.
À propos de cette édition
Cette édition du 13 septembre 2026 réunit les six analyses SCPI, une introduction, un chapitre comparatif original et une conclusion. Les dates, réserves, sources et exemples fictifs des articles sont conservés. Les encadrés sont dépliés pour la lecture hors ligne. Les tableaux peuvent se lire en orientation paysage sur les petits écrans.
La couverture est une illustration conceptuelle créée avec une assistance d’intelligence artificielle. Elle ne représente aucun immeuble, fonds ni taux d’occupation réel.
Les textes et les 18 graphiques sont disponibles hors ligne. Aucun script, police distante ou outil de suivi n’est embarqué. Les sources externes et le glossaire en ligne nécessitent une connexion. Le rendu et l’agrandissement des images dépendent de la liseuse.
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