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EDITO

“Qutre les aspects economiques,
notre activité est également au ceeur
de grands enjeux structurants
pour I’avenir : transition écologique,
accessibilité, financement des
retraites, risque de dependance,
évolution des modes de vie, de travail
et de consommation, etc.”

ont présenté la premiére étude

d’impact socio-économique des
fonds d’investissement immobilier
non cotés en France. Ce travail est le
fruit d’une volonté des adhérents de
’ASPIM de disposer d’une étude de
référence présentant les dynamiques
économiques de notre secteur, ses
enjeux et défis pour demain, dans un
contexte de profondes transforma-
tions de I’économie, des usages et
des territoires.

Le 9 octobre dernier, ’ASPIM et EY

Le secteur de 'immobilier joue un rdle
essentiel dans le développement éco-
nomique. Il représente plus de 10 %
de la création de richesse de notre
pays et 2,1 millions d’emplois. Curieu-
sement, cette contribution doit pour-
tant régulierement étre rappelée et
méme réaffirmée.

Souvent méconnue, I’activité des
fonds d’investissement immobilier non
cotés joue pourtant un réle moteur
au sein de cette filiere en s’inscrivant
comme un partenaire de long terme
des entreprises et des territoires, au
service de la croissance, de I'emploi et
de I'attractivité économique. L’étude
vient ainsi, pour la premiére fois, me-
surer et illustrer la contribution de nos
véhicules a I’économie.

Outre les aspects économiques, notre
activité est également au cceur de
grands enjeux structurants pour I'ave-
nir: transition écologique, accessibi-
lité, financement des retraites, risque
de dépendance, évolution des modes
de vie, de travail et de consomma-
tion, etc. Cette réalité nous engage
et nous observons chaque jour une
volonté toujours plus forte du secteur
de s’emparer collectivement de ces
enjeux.

VERONIQUE DONNADIEU
Déléguée générale de ’ASPIM
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Le 8 octobre, ’ASPIM
participait aux:

Club de Prospective 2019
de I'Af2i sur le théme

des évolutions des marchés
de l'immobilier et des

opportunités de long terme;

Panel CAIA France
sur le théme des
stratégies d’immobilier
et d’infrastructures.
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Info FOCUS

Etude EY-ASPIM sur I'impact socio-
économique des fonds d’'investissement
immobilier non cotés en France

Une synthese des chiffres qui parlent.

Les fonds d'investissement
immobilier non cotés contribuent
a la création de richesse nationale

Premier acteur de I'immobilier d’investissement en France,
le secteur est un contributeur actif au financement

de la filiere de I'immobilier qui pese dans sa globalité

prés de 11 % du PIB national.

En 2018, notre industrie a investi prés 3,3 Md€ dans
I'entretien, la construction (VEFA) ou la restructuration
d’un patrimoine immobilier qui répond a la grande
diversité de besoins des entreprises locataires.

Drdmae

de dépenses
d’investissement

et d’entretien en 2018,
permettant la création
ou le maintien

de 43000 emplois

millions de m2
détenus par les fonds

immobiliers a travers
une diversité d’investissement

de typologie d’actifs immobilier en France

N

hébergés dans les
actifs par les fonds

Les fonds immobiliers sont des
partenaires de long terme des territoires

93% 1:8mae

du parc immobilier de contributions

localisé en région fiscales locales
payées en France en 2018

Les entreprises du secteur sont au coeur
de 6 défis sociétaux et environnementaux

Investissement socialement responsable
Le secteur se mobilise a travers la création
d’un label « ISR Immobilier ».

Le secteur doit mieux valoriser les atouts de ses
produits d’épargne, compte tenu des enjeux de
financement de la retraite en France.

Le secteur s’est déja saisi de ce défi, avec pres
de 30 % des actifs déja certifiés ou labellisés
(HQE, BREAM, LEED).

Logement
. == Le secteur pourrait jouer un role plus important
m m sur le marché du logement par le développement

de nouveaux canaux d’investissement.

&

Santé, résidences étudiantes et de services
La diversification du patrimoine s’accélére pour
répondre aux nouveaux besoins des populations.
Le secteur souhaiterait pouvoir développer
ses offres de services pour répondre

— aux nouveaux besoins des utilisateurs.

Les fonds d’investissement immobilier

non cotés, parmi les leaders en Europe

Les gestionnaires francais de fonds d’investissement
immobilier non cotés ont enregistré la seconde plus forte
progression de leur encours parmi les principaux marchés
européens. Cette progression s’est accompagnée

d’une européanisation croissante du patrimoine détenu.

E Z

marché plus forte

européen croissance localisés

de I'immobilier de I’encours en Europe
non coté, sur les trois (en dehors
derriere derniéres de la France)
I’Allemagne années parmi

les 10 leaders
du marché
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Infos EUROPE

PRIIPs: rencontre avec 'TESMA
et réponse a la préconsultation

A linitiative de ’ASPIM, une délégation du secteur de la
gestion d’actif immobilier rencontrait en juillet dernier les
services de 'ESMA en charge de la gestion d’actifs. Cette
rencontre faisait suite au courrier que I’ASPIM avait adressé
au Président de 'ESMA, Steven Maijoor, le 14 mai dernier.

Cette réunion a permis de présenter le retour d’expérience
des sociétés de gestion immobilieres quant a I'application
de la réglementation PRIIPs aux SCPI ainsi que les voies
possibles d’aménagements afin de tenir compte des spé-
cificités des fonds d’investissement en immobilier.

Dans le méme temps, I’ASPIM répondait a la préconsulta-
tion PRIIPs sur les scénarios de performance et les colts
de transaction.

La consultation relative a la révision du niveau 2 portait
sur les scénarios de performance, notamment en ce qui
concerne la méthodologie et la présentation des tableaux
et les codts.

A cet égard, ’TESMA a particuliérement insisté sur le fait que
les scénarios tels que présentés actuellement devraient
étre conservés, mais pourraient étre complétés par un nar-
ratif sous forme de mise en garde.

Les régulateurs européens se penchent
sur le risque de liquidité et la transparence
des données dans I'immobilier

L’ESMA a publié son cadre de simulation de stress test
qui aidera les autorités de controle a évaluer la résistance
du secteur des fonds d’investissement aux chocs de
liquidité et a identifier les risques potentiels pour la stabi-
lité financiére.

Consultez les guidelines sur: www.esma.europa.eu

Par ailleurs, le European Systemic Risk Board (ESRB) a
adressé ses recommandations 2019 a la Commission
européenne, visant a combler les lacunes en matiére de
données dans le secteur immobilier.

L’ESRB recommande ainsi de créer une base de données
commune sur les données immobilieres dans I’'UE, sur
la base d’une vingtaine d’indicateurs clés. Il suggére en
outre de modifier les définitions de I'immobilier commer-
cial (CRE) et de I'immobilier résidentiel (RRE): les loge-
ments locatifs et sociaux seraient inclus dans la nouvelle
définition de I'immobilier commercial (CRE).

Ces recommandations sont susceptibles d’entrainer des
modifications des obligations de rapport imposées aux
membres de I’ASPIM, en fonction de la maniére dont
les autorités nationales décideraient de les appliquer. En
France, Iautorité compétente est le Haut Conseil de sta-
bilité financiere.

Accédez aux recommandations sur: www.esrb.europa.eu
Ces récentes publications mettent en évidence le contréle
continu des régulateurs, notamment des banques cen-

trales, sur les risques macroprudentiels potentiels dans le
secteur de I'immobilier.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-882_final_report_guidelines_on_lst_in_ucits_and_aifs.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190819_ESRB_2019-3~6690e1fbd3.fr.pdf?203c1baf57a535e14c8014027dd90c49

Limpact économique de l'investissement
immobilier en région: 'ASPIM a Marseille

Toujours avec le méme objectif de sensibiliser les élus
et responsables locaux sur la contribution économique
des fonds immobiliers non cotés dans leurs régions,
apres Lyon et Lille, c’est a Marseille qu’une délégation de
I’ASPIM s’est rendue le 20 septembre afin d’y rencontrer
notamment M™ Laure-Agnes Caradec, adjointe au maire
a I'urbanisme, Présidente de I'agence d’urbanisme de
I’agglomération de Marseille.

La métropole Aix Marseille est la deuxiéme destination
d’investissement en région pour les 31 sociétés de ges-
tion de portefeuille (SGP) adhérentes de I’ASPIM, derriere
Lyon, a égalité avec Lille, avec plus de 900000 m2 équi-
valant a 75 % des surfaces de bureaux d’Euroméditerra-
née, plus de 2 Md€ d’actif immobilier sous gestion dans
la région et 30000 emplois abrités, soit 4 % des emplois
salariés de la métropole.

De nouveaux déplacements sont prévus a Nantes et Bor-
deaux pour la fin de I'année 2019 et le début 2020.

Réponse de 'ASPIM aux consultations
AMF: activités accessoires et documents
commerciaux

Définition des « activités accessoires »

Afin de préparer les négociations avec 'lESMA (European
Securities and Markets Autority) concernant un futur Q&A
traitant des activités accessoires — qui pourrait donner lieu
a une définition plus encadrée de cette notion —, 'AMF a
consulté début juin dernier I’ASPIM dans le cadre de I'éla-
boration du questionnaire relatif a leurs « autres activités
annexes » a la gestion de fonds d’investissement (notam-
ment la gestion de mandats immobiliers).

Ce questionnaire a été transmis par le régulateur aux diri-
geants d’une trentaine de sociétés de gestion en immo-
bilier. Compte tenu de I'importance de la définition de ce
périmétre, I’ASPIM a invité I'’ensemble de ses adhérents a
y répondre sur une base volontaire et a étre le plus trans-
parent et exhaustif possible dans leurs réponses. LASPIM
a rencontré ’AMF le 30 septembre 2019 afin que toutes
les activités immobiliéres accessoires soient parfaitement

identifiées par le régulateur et que les sociétés de gestion
puissent continuer a les exercer a périmétre constant et
au sein d’une méme structure.

Documents commerciaux

Dans le cadre de I’évolution de la procédure de revue des
communications a caractére promotionnel, ’AMF a sou-
mis fin mai 2019 pour consultation a ’ASPIM un projet
de document pédagogique sous la forme de questions/
réponses afin de préciser son application.

Il ressort de ce projet une distorsion de traitement entre
les SCPI et les OPCI dits « grand public », les premieres
bénéficiant d’un régime de suivi a posteriori (transmission
a ’AMF des documents commerciaux postérieurement
a leur premiere utilisation), alors que les derniers seront
soumis a un examen préalable a leur diffusion a une clien-
téle non professionnelle.

Dans sa réponse, I’ASPIM a attiré particulierement I'at-
tention du régulateur concernant les OPCI dits « grand
public »: sachant qu’ils sont trés majoritairement sous-
crits en UC, donc par des assureurs qui sont des inves-
tisseurs professionnels, leur documentation commerciale
ne devrait donner lieu qu’a un examen a posteriori afin
d’étre en cohérence avec les principes énoncés par le
projet de guide concernant la documentation destinée
aux investisseurs professionnels.

Travaux ASPIM-AFTI sur la
modernisation des parts de SCPI

Depuis février 2019, le GT « Modernisation des parts de
SCPI » réfléchit a la modernisation de la tenue de passif et
de la forme des parts de la SCPI afin de proposer des évo-
lutions permettant de se rapprocher de la gestion des titres
d’OPC, tout en étant attentif a conserver les spécificités
du modele SCPI et notamment sa fiscalité (inscription en
compte-titre, attribution d’un code ISIN, décimalisation...).

Compte tenu du role central qu’occupent les déposi-
taires et les centrales titres dans une telle problématique,
ce projet sera désormais conduit en pleine collaboration
avec I’AFTI. Un cahier des charges ASPIM-AFTI sera éla-
boré afin de définir les attentes des sociétés de gestion
de SCPI et le rOle des teneurs de comptes-conservateurs.
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Travaux ASPIM-Assureurs

Les travaux du GT ASPIM-Assureurs ont été relancés
dans le cadre de la réflexion quant a une définition/amé-
lioration des bonnes pratiques dans la production des
informations relatives aux fonds d’investissement immo-
bilier destinés aux commercialisateurs.

Le groupe de travail s’est penché sur les problématiques sui-
vantes: la valorisation des parts de SCPI dans les contrats
en UC (proposition de changement de valeur de référence),
le remboursement en titres, Iéligibilité des SCI en UC lors-
qu’elles ont dans leurs actifs des OPCI, la possibilité de
réinvestir les dividendes dans le fonds OPCI ou d’avoir des
parts qui permettent la capitalisation des intéréts.

Travaux relatifs a la directive DAC 6

La directive DAC 6, qui sera transposée en droit interne au
plus tard le 23 octobre 2019, prescrit la communication par
les intermédiaires des dispositifs de planification fiscale
transfrontaliers a caractére « potentiellement agressif » et
I’échange d’informations subséquent entre Etats.

Les travaux du groupe de travail, animés par le cabinet
PwC Société d’Avocats, avaient pour objectifs de par-
tager les problématiques de mise en ceuvre pratique de
cette directive au sein de I'industrie immobiliére, de défi-
nir les différents concepts au monde de I'immobilier ainsi
que d’identifier quelques dispositifs susceptibles d’entrer
dans son champ d’application.

Mise a jour de la doctrine AMF en matiere
de lutte anti-blanchiment

Dans ce cadre, ’AMF entend traiter I'activité de location,
désormais dans le champ d’application de la LCB-FT
depuis la transposition en droit francgais de la 4 directive.

Dans ses échanges avec le régulateur, ’ASPIM a insisté
sur les difficultés d’articulation du Code monétaire et
financier avec les lois Hoguet et ALUR qui ne devraient
pas se traduire par une doctrine imposant au secteur des
regles inapplicables opérationnellement.

Par ailleurs, I’Association considére que si I'activité de ges-
tion immobiliere (entretien, exploitation de 'immeuble) est
exclue du champ d’application des mesures de vigilance
en matiere de LCB-FT, en revanche, 'activité de location,
(c’est-a-dire I'activité de mise en relation ou I'entremise et
la recherche de locataire) y est soumise.

Par conséquent, si cette activité est exercée par un
tiers (broker, agent immobilier), lui-méme soumis a ses
propres obligations en termes de LCB-FT, la SGP devrait
demeurer en dehors du champ des obligations.

En outre, en cas de renouvellement de bail, la SGP
demeure également hors champ du dispositif, dans la
mesure ou il ne s’agit pas d’un nouveau contrat résultant
d’une recherche de locataire caractérisant une activité
de location, mais la poursuite d’'un contrat existant.
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Info.s REGLEMENTAIRES ET FISCALES

Le COLB publie I'Analyse nationale
des risques en matiéere de lutte
anti-blanchiment

Le Conseil d’orientation de la lutte contre le blanchiment
de capitaux et le financement du terrorisme (COLB) a
publié, le 20 septembre 2019, I’Analyse nationale des
risques (ANR).

Ce document vise a identifier, a I'échelle nationale, les
menaces et le niveau de risque qui en résulte en matiere
de blanchiment de capitaux et financement du terrorisme.
Selon le rapport, le secteur de I'immobilier souffre d’'une
vulnérabilité intrinséque, compte tenu des activités d’ac-
quisition et de vente immobilieres et des activités de loca-
tion immobiliere. Cependant, la vulnérabilité résiduelle du
secteur est faible, compte tenu de I'ensemble des mesures
d’atténuation adoptées par les pouvoirs publics.

En termes de cotation du risque LCB-FT, le rapport
conclut que:

e les activités d’acquisition immobiliere présentent un
risque de blanchiment de capitaux modéré; et que

e les activités de location immobiliere présentent un
faible risque résiduel en matiére de blanchiment des
capitaux.

LAMF, qui, en tant que membre du COLB, a participé a
I’élaboration de ce rapport, invite les sociétés de gestion
a en tenir compte dans I’élaboration ou la mise a jour de
leur propre classification des risques.

Consultez I'analyse sur: www.tresor.economie.gouv.fr

Mise a jour du RG AMF

Le reglement général de ’AMF a été mis a jour suite a la
publication de I'arrété du 28 ao(t 2019 au Journal officiel
du 10 septembre 2019.

Cette mise a jour apporte notamment des modifications
concernant:

e |a LCB-FT, suite a transposition dans le CoMoFi de
la 4¢ directive anti-blanchiment (régles d’organisation
du contréle interne, contenu des rapports de contréle
interne et modalités de leur transmission a ’AMF); et
e |a certification professionnelle, en mettant en place
de nouvelles regles d’organisation (entrée en vigueur
au 1¢ janvier prochain).

Consultez le JO du 10 septembre sur: www.legifrance.gouv.fr

Publication du décret tertiaire

Le décret n° 2019-771 du 23 juillet 2019 relatif aux obliga-
tions d’actions de réduction de la consommation d’éner-
gie finale dans des batiments a usage tertiaire a été publié
au Journal officiel du 25 juillet 2019.

Ce décret, pris pour I'application de I'article 175 de la loi
n° 2018-1021 du 23 novembre 2018 portant évolution du
logement, de 'aménagement et du numérique, précisant
les conditions d’application des obligations et notamment :

e |les conditions de détermination des objectifs de
réduction des consommations;

e |es dispositions applicables en cas de changement
de I'activité ou de cessation d’activité;

e les modalités de mise en place d’une plateforme
informatique de recueil et de suivi des consommations
d’énergie, d’évaluation et de constat du respect de
I'obligation de réduction des consommations d’énergie,
et de publication ou d’affichage du suivi des consom-
mations d’énergie.

Enfin, il prévoit les sanctions administratives applicables
en cas de non-respect des obligations.

Retrouvez le décret en détail sur: www.legifrance.gouv.fr
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https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2019/09/20/le-conseil-d-orientation-de-la-lutte-contre-le-blanchiment-de-capitaux-et-le-financement-du-terrorisme-approuve-l-analyse-nationale-des-risques-anr-en-france
https://www.legifrance.gouv.fr/jo_pdf.do?id=JORFTEXT000039070156
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000038812251&categorieLien=id
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2019/09/20/le-conseil-d-orientation-de-la-lutte-contre-le-blanchiment-de-capitaux-et-le-financement-du-terrorisme-approuve-l-analyse-nationale-des-risques-anr-en-france

Les SCPI et OPCI grand public ont confirmé leur rebond
avec un trés bon deuxieéme trimestre. Les SCPI Immobi-
lier d’entreprise et Résidentiel (non fiscales) ont collecté
2,2 Md€ au deuxiéme trimestre, en hausse de 5 % par rap-
port au premier trimestre et de 79 % par rapport au deu-
xiéme trimestre 2018.

Selon les chiffres collectés par ’ASPIM sur les réseaux de
distribution, la collecte du deuxiéme trimestre a été réali-
sée de maniére équilibrée entre les réseaux de distribution
internes (52 %) et externes (48 %).

Sur les six derniers mois, les SCPI auront donc collecté
4,3 Md€, laissant entrevoir une collecte nette supérieure a
7 MdE€ pour le millésime 2019.

Coté performance, le montant des dividendes versés au deu-
xieéme trimestre fait ressortir un taux de distribution annualisé
de 4,36 %*, en ligne avec le TDVM de 2018 (4,35 %).

La collecte des SCPI résidentielles fiscales s’est limitée
a 3,4 M€ au deuxiéme trimestre (pour un total de 3,6 M€
sur I'ensemble du premier semestre). L'essentiel de cette
collecte est consécutif au lancement de trois nouvelles
SCPI (une « Pinel » et deux « déficit foncier ») a la fin du
semestre.

Les OPCI grand public ont collecté 686 M€ au deuxieme
trimestre, en hausse de 21 % par rapport au premier tri-
mestre et de 1,5 % par rapport au deuxiéme trimestre
2018. Les OPCI grand public ont vu leur performance
annualisée se rétablir en 2019, passant de + 0,8 % a fin
2018 a + 2,6 % a la mi-aodt 2019.

1,4 Mde€ 2,2 Md€
1,2 Md€
T1 2,4 Md€ 1,2 Mde€ 2,1 Md€
T2
S12017 S12018 S12019 Source: ASPIM/IEIF

Réseau externe
48 %

Réseau interne
52%

Source: ASPIM

* Taux pondéré sur un échantillon représentatif a 80 % de la capitalisation totale
des SCPI IE.

Info EVENEMENT

Arrivée du collaborateur .
« Alternant polyvalent en immobilier »

L’ASPIM est heureuse d’accueillir depuis le 19 septembre
dernier un collaborateur alternant venu renforcer

son équipe sur les aspects techniques et opérationnels
de I'activité immobiliére de I’Association. Etudiant en
master 1 droit de I'immobilier & I’Ecole supérieure de
I'immobilier, Damien Delaporte sera présent en alternance
durant deux ans sous la responsabilité de Cyril Karam.

Juillet-Septembre 2019
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1" étude socio-économique des fonds d’investissement

immobilier non cotés

Le 9 octobre a été dévoilée la premiére
étude socio-économique des fonds
d'investissement immobilier non
cotés en France. Quel est I'objectif

de cette étude ?

Cette étude est le fruit d’'une ren-
contre entre les équipes de I’ASPIM
et celles d’EY. Dans le cadre de sa
stratégie de développement, ’ASPIM
souhaitait réaliser une étude permet-
tant de porter un regard extérieur
sur le poids économique et la contri-
bution de son secteur a I'économie
francaise.

Le secteur est en effet relativement
méconnu, souffrant parfois d’in-
compréhensions de la part du grand
public, des médias et des élus.
C’est pourtant un secteur qui joue
pourtant un réle important dans le
développement des entreprises et
des territoires, et qui est au coeur
des nombreuses mutations écono-
miques, sociétales et environnemen-
tales contemporaines.

Il était donc nécessaire de quantifier,
d’expliquer et de documenter cette
contribution des fonds d’investisse-
ment immobilier non cotés.

Senior Manager Government & Real Estate chez EY Consulting

Comment avez-vous congu cette
premiére étude socio-économique ?

Pour réaliser cette étude, nous nous
sommes appuyés sur un travail
important de collecte de données, et
je profite de cet échange pour remer-
cier les sociétés de gestion et adhé-
rents de I’ASPIM qui ont accepté de
nous ouvrir leurs portes et de nous
transmettre ces données précieuses
et précises, parfois sensibles et tres
souvent complexes a collecter et a
établir.

Combinées a de multiples sources
nationales et européennes, ces don-
nées ont permis de construire une
étude quantitative rigoureuse, gage
de I'objectivité et du sérieux de la
photographie obtenue des fonds
immobiliers. Je remercie également
les dirigeants et experts qui nous ont
accordé de leur temps pour partager
leurs analyses du secteur dans toute
sa diversité et sa complexité.

Il en résulte cette étude présentant le
poids socio-économique des fonds
d’investissement immobilier non cotés
en France, les dynamiques et pers-
pectives de croissance ou encore leur
role dans le développement des entre-
prises et des territoires.

Un dernier mot pour conclure.
Que souhaitez-vous dire aux futurs
lecteurs de I'étude ?

Je leur souhaite une agréable lec-
ture! Et pour ceux qui ne sont pas
familiers des métiers exercés par les
fonds d’investissement immobilier
non cotés, je leur souhaite surtout
une excellente découverte de ce sec-
teur passionnant qui est au coeur de
nombreux défis économiques, territo-
riaux, sociétaux et environnementaux
contemporains.

ASPIM /V/0S est une publication de I’Association frangaise des sociétés de placement immobilier — www.aspim.fr — 01 44 90 60 00 Direction de la publication: \Véronique Donnadieu
Direction de la rédaction: Christophe Kacy Contact: c.kacy@aspim.fr Conception et réalisation: Paeonia Com&Event — www.paeonia-comevent.com Crédits photos: DR, Nicolas

Kalogeropoulos, Parlement européen, Pexels.

) INFOS

La lettre d’information des fonds immobiliers non cotés

9
Numéro
Juillet-Septembre 2019


http://www.aspim.fr
http://www.paeonia-comevent.com

