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‘’est avec beaucoup de fierté et
Cde responsabilité que je prends la

plume pour vous écrire aujourd’hui
en tant que nouveau Président de
I’ASPIM. Beaucoup de fierté, car c’est
une belle mission qui m’a été confiée
par mes pairs, a qui jadresse mes
remerciements pour la confiance qu’ils
m’accordent. Beaucoup de responsa-
bilité aussi car, en ces temps troubles,
il faudra plus que jamais faire entendre
la voix de I'immobilier non coté dans
intérét des épargnants porteurs de
parts.

Beaucoup a été fait et je tiens a remer-
cier particulierement Frédéric Bol pour
son engagement ces quatre derniéres
années a la téte de ’ASPIM. Il est donc
légitime que mon mandat incarne le
changement dans la continuité.

La continuité, c’est I'affirmation des
activités essentielles de I’Association
pour la défense et la représentation
des intéréts des adhérents et des
épargnants, la maitrise de nos don-
nées ou la promotion de notre contri-
bution économique et sociétale, trop
souvent méconnue.

Le changement, ce sont les themes
qui me semblent devoir faire I'ob-
jet d’'une attention particuliere dans
les années a venir, que ce soit la
dimension réglementaire des activi-
tés création-produit et distribution,
I’élargissement européen de I'activité
de nos fonds, la souveraineté euro-
péenne sur les données, notamment
ESG, ou une taxinomie ambitieuse et
bien calibrée, alors que le label ISR
officialisé en juillet dernier va s’affir-
mer comme un incontournable de la
gestion d’actifs.

Historiquement, notre secteur a tou-
jours été a I'avant-garde de la transi-
tion écologique car nous connaissons
I'impact de I'immobilier sur I’environ-
nement. Il a ainsi intégré trés tot cette
dimension afin d’agir positivement,
en particulier sous [I'impulsion du
« Grenelle de I’environnement », de
Philippe Pelletier et du Plan Batiment
Durable. Le label ISR constitue une
nouvelle étape, structurante, ambi-
tieuse et nécessaire.

En termes de méthode, je souhaite
m’inscrire dans une présidence qui
conjuguera consensus et effica-
cité. Consensus, car il est essentiel
de s’appuyer sur la richesse de nos
diversités pour rassembler et porter
haut I'étendard de la gestion de por-
tefeuilles immobiliers. Efficacité, car
c’est ce que I’Association doit a ses
adhérents, comme a tous les épar-
gnants porteurs de parts. Je serai
le garant de cette double exigence.
L’équipe de I’ASPIM, dirigée par sa
déléguée générale, Véronique Donna-
dieu, sera le moteur de cette action.

JEAN-MARC COLY
Président de ’ASPIM
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Jean-Marc Coly élu Président de 'ASPIM

Le 15 septembre 2020, le Conseil d’administration de
’ASPIM a élu Jean-Marc Coly (Amundi) en tant que
Président pour succéder a Frédéric BoOl (Swiss Life AM),
dont les quatre années de mandat arrivaient a leur terme.
Membre depuis plusieurs années du Conseil de I’Asso-
ciation, Jean-Marc Coly a rejoint Amundi Immobilier en
septembre 2015 pour y gérer les investissements et actifs
immobiliers ainsi que la structuration et la distribution de
fonds destinés a des particuliers et institutionnels.

Le Conseil d’administration de ’ASPIM accueille par ail-
leurs un nouvel administrateur: la société Paref Gestion

représentée par M™ Anne Schwartz.

Consultez le communiqué de presse: www.aspim.fr

15 septembre 2020: colloque annuel
de 'ASPIM

Le colloque annuel de I'ASPIM s'est tenu a la Maison de I'Amérique latine,
a Paris (VII® arrondissement).

Le 15 septembre dernier, ’ASPIM tenait, a la suite de son
Assemblée générale, son collogue annuel sur le theme:
« L'immobilier, acteur de la transition écologique: enjeux
et perspectives ».

Pour en parler, I’Association avait invité Marie-Claire Martel,
membre du bureau du CESE et du comité de gouvernance

de la Convention citoyenne pour le climat; William Aucant,
architecte urbaniste a Nantes, membre du groupe Seloger
et de la Convention citoyenne pour le climat; et Charlotte
Gardes, en charge des sujets de finance durable et de
risques climatiques a la Direction générale du Trésor.

Les deux premiers intervenants ont ainsi pu dresser un état
des lieux des attentes des citoyens a travers les proposi-
tions de la Convention citoyenne pour le climat, notamment
la rénovation énergétique des batiments et I'artificialisation
des sols, alors que la représentante du Trésor a apporté
un éclairage trés détaillé quant aux enjeux de la taxinomie
européenne pour le secteur de I'immobilier.

Retrouvez le replay du colloque et le support de présen-
tation sur le site de ’ASPIM : www.aspim.fr

LASPIM rejoint Finance
for Tomorrow

LASPIM a tout récemment rejoint
Finance for Tomorrow (F4T), émana-
tion de Paris Europlace qui rassemble
tous les acteurs de la Place de Paris engagés pour la
finance durable. Lambition de FAT est de rediriger mas-
sivement les flux de capitaux vers la transition énergé-
tique en agissant concretement sur le renforcement des
synergies et de la coconstruction public-privé et en diffé-
renciant la Place de Paris par la qualité de ses produits et
de son expertise en matiére de finance verte et durable.

FINANCE

FOR TOMORROW

LASPIM, membre du Bureau

P BAT,
du Plan Batiment Durable S %
- N
Rattaché a la Direction générale de Oio
’Aménagement, du Logement et de la (’RAB\'Q'

Nature, du ministére de la Transition éco-

logique et solidaire et du ministére de la Cohésion des
Territoires et des Relations avec les Collectivités territo-
riales, le Plan Batiment Durable présidé par Philippe Pel-
letier, a été lancé en 2009 afin de favoriser I'atteinte des
objectifs d’efficacité énergétique et environnementale.

Ses objectifs principaux sont:

e diminuer de 40 % les gaz a effet de serre;

e augmenter la proportion des énergies renouvelables
a un tiers de la production d’énergie;

e diviser par deux la consommation d’énergie en 2050;

e construire des batiments neufs aux performances
énergétiques et environnementales élevées;
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» massifier la rénovation énergétique;
® mieux maitriser les consommations liées aux com-
portements et a 'utilisation d’électricité spécifiques.

Nouveaux adhérents

LASPIM a le plaisir d’accueillir comme nouvel adhérent
la société de gestion Mindston ainsi que les cabinets
d’avocats Jeantet et Goodwin Procter en tant qu’experts
correspondants.

M

PN

MINDSTON

JEANTET G GOODWIN

Etude sur la « Liquidité des fonds
immobiliers francgais »

LASPIM a mandaté auprés de Pierre Schoeffler une
étude indépendante sur la liquidité des fonds immobiliers
ouverts au public en France. Il s’agit de pouvoir bénéfi-
cier d’un point historique long sur la fagon dont les fonds
immobiliers ouverts se sont comportés en termes de liqui-
dité. Compte tenu du recul historique existant, le focus est
surtout mis sur les SCPI, mais un bilan a date est égale-
ment dressé s’agissant des OPCI. Le bilan est positif et il
est aujourd’hui clairement établi par cette étude.

Une perspective de comparaison au niveau européen était
par ailleurs importante, compte tenu des modeéles variés
de fonds immobiliers dans le paysage européen et de 'ac-
tualité du sujet au niveau des régulateurs et superviseurs
européens.

Retrouvez I'étude : www.aspim.fr

Participation aux réflexions du groupe
de travail « Investissement de Long Terme »
de Paris Europlace

Le groupe de travail « Investissement de Long Terme » de
Paris Europlace, auquel ’ASPIM contribue, vise a propo-
ser trois mesures concretes au profit du financement des
entreprises francaises : encourager la donation intergéné-
rationnelle sans fiscalité en contrepartie d’investissements
en fonds propres dans des PME/ETI, encourager ce méme
type d’investissement par une déduction fiscale excep-
tionnelle, et encourager le développement de I'épargne
salariale et de I'actionnariat salarié pour flécher I'’épargne
supplémentaire vers les PME-ETI.

FINANGE VERTE ..................

Publication du label ISR immobilier

Apres plus de trois années de travaux menés par les profes-
sionnels du secteur, en concertation avec les autorités, pour
une proposition de déclinaison « immobiliére » du label du
ministére de I'Economie et des Finances (non applicable en
I'état aux portefeuilles d’actifs immobiliers), I'arrété permet-
tant aux fonds immobiliers d’obtenir le label d’Etat ISR a été
publié au Journal officiel le 23 juillet 2020.

Les chiffres sont sans appel: le batiment représente 46 %
de la consommation d’énergie finale en France, loin devant
le transport et I'industrie, et plus d’un quart des émissions
de gaz a effet de serre. Les gestionnaires de fonds immobi-
liers ont donc un réle majeur a jouer pour améliorer le parc
existant. Le label permettra la formalisation d’'une démarche
exigeante en matiere d’investissement socialement respon-
sable, embrassant des enjeux forts au niveau environnemen-
tal, mais également de société tels que la mobilité douce, la
santé, le confort des occupants ou encore la contribution au
développement local.

Ce label répondra aux attentes des épargnants souhaitant
orienter leur épargne vers des produits performants et a im-
pact positif. Il donnera enfin les moyens aux acteurs écono-
miques de répondre aux injonctions des pouvoirs publics.
Rappelons, par exemple, que la loi PACTE a instauré une
obligation faite aux assureurs de proposer, des le 1¢ janvier
2020, au moins une unité de compte labellisée ISR dans tous
les contrats d’assurance-vie.

Au niveau européen, la Commission a annoncé sa volonté
de créer des labels orientant les investisseurs vers des actifs
favorisant la transition écologique.

L’ASPIM, qui a dirigé pour les professionnels du secteur les
travaux sur ce référentiel, rejoint, aux cotés de '’AFG et du
FIR, le Comité de la promotion du label ISR.

Pour en savoir plus: www.aspim.fr

Rapport du député Alexandre Holroyd

Le 5 juin dernier, le député Alexandre Holroyd a rendu a I'an-
cien Premier ministre son rapport « Choisir une finance verte
au service de I’Accord de Paris ». CASPIM, qui avait été audi-
tionnée, y est notamment mentionnée pour son travail afin de
permettre I'éligibilité des fonds immobiliers au label ISR.

Ce rapport met en avant 24 recommandations pour mettre la
finance au cceur de I’Accord de Paris.

Parmi les recommandations, certaines sont d’'un d’intérét
tout particulier pour le secteur, telle que celle visant a sou-
tenir un cadre réglementaire de notation extra-financiere au
niveau européen ainsi que celle soutenant la création d’une
base de données publique en open data de I'ensemble des
diagnostics de performances énergétiques en France.
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La taxinomie appliquée au secteur
immobilier — Contribution de 'ASPIM

Publiée le 9 mars 2020 au Journal officiel de I’Union euro-
péenne (JOUE), la taxinomie a pour vocation de constituer
un langage commun pour la finance durable permettant
de réorienter les flux de capitaux vers des investisse-
ments durables.

Il s’agit d’un systéme de classification unifié au niveau de
'UE et commun a tous les acteurs du secteur financier,
permettant de distinguer ce qui est « vert » de ce qui ne
I’est pas et établissant une liste d’activités économiques
considérées comme durables sur le plan environnemental.

La taxinomie constitue la brique fondamentale du plan
d’action de la Commission, sur laquelle pourront s’ap-
puyer les autres textes, et notamment le réglement « dlis-
closure », le futur écolabel européen pour les produits
financiers ainsi que la communication des investisseurs
et asset managers qui commercialisent des produits d’in-
vestissement « verts » (part verte).

A ce titre, I'immobilier a bien été identifié comme I'un des
huit secteurs clés prioritaires retenus et analysés sur la
base de leur contribution aux émissions de GES de I’'UE.

En ce qui concerne le chapitre « Acquisition et propriété
d’immeubles », tout en rappelant que ces activités pou-
vaient bien contribuer a I’objectif d’adaptation, ’ASPIM a
ensuite formulé un certain nombre d’observations et de
recommandations:

e une approche « Best-in-Progress », car il est important
que la taxinomie de I'UE permette d’investir dans des
actifs moins performants, tout en s’engageant a amé-
liorer leur performance énergétique;

e |a rénovation devrait étre encouragée parmi les gestion-
naires de portefeuille immobilier;

e |a transparence sur le critere des « Top 15 % du marché
local » est nécessaire. A cet égard, la taxinomie devrait
inclure une exigence de transparence sur la méthodo-
logie de référence et en particulier sur la portée géogra-
phique et les catégories d’actifs incluses dans I'indice
de référence;

e les activités d’acquisition et de propriété d’immeubles
peuvent contribuer a I'objectif d’adaptation.

La prochaine étape sera d’alimenter le processus d’éla-
boration des mesures de niveau 2.

Stratégie renouvelée de la Commission
européenne en matiére de finance durable
— LASPIM souligne les principaux enjeux

A la suite de la publication du « Pacte vert » européen
en décembre 2019, visant a établir la stratégie pour une
croissance verte de I’'Union européenne en précisant
notamment I'objectif de neutralité carbone a I’horizon
2050, la Commission européenne, constatant une tran-
sition encore trop faible, a décidé de renouveler sa stra-
tégie de finance durable et a ouvert, dans ce cadre, une
consultation au printemps dernier.

Dans saréponse, I’ASPIM a souligné plusieurs enjeux qu’il
convient de traiter de maniére prioritaire a I’échelle euro-
péenne afin de créer les conditions nécessaires a cette
transition pour les gestionnaires d’actifs immobiliers:

e adapter les réglementations, standards et autres labels
aux classes d’actifs spécifiques comme I'immobilier en
prenant en compte leurs particularités pour permettre
aux gestionnaires d’actifs concernés une meilleure
appropriation et ainsi élargir 'impact recherché par ces
instruments normatifs et/ou incitatifs;

e harmoniser les réglementations, standards et autres
labels au niveau européen pour en faciliter la lisibilité
pour toutes les parties prenantes et favoriser le déve-
loppement d’approches ESG paneuropéennes ;

e capitaliser sur les labels ESG et ISR déja existants dans
différents pays pour définir un socle commun mini-
mum a I'échelle européenne qui permette de limiter les
risques de greenwashing, tout en laissant la possibilité
aux sociétés de gestion d’innover et d’explorer de nou-
velles approches ESG;

e faciliter 'accés aux données ESG nécessaires a I'ana-
lyse de la performance des actifs immobiliers et au
développement des approches ESG en immobilier;

e protéger les intéréts des acteurs européens et garantir
la souveraineté de I'UE en ce qui concerne la propriété
et I'utilisation des données ESG;

e développer un standard minimum pour I’évaluation
ESG d’un actif immobilier au niveau européen afin de
garantir la qualité et la pertinence des notations ESG
communiquées aux investisseurs.
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Consultation sur le reglement « disclosure »
— Réponse de I'ASPIM

Les autorités européennes de supervision (ESAs) avaient
ouvert jusqu’au 1°¢ septembre une consultation sur les
standards techniques relatifs au réglement sur la trans-
parence des investissements durables (réglement « dlis-
closure »), reglement qui impose aux investisseurs de
nouvelles obligations de reporting et établit des regles
harmonisées pour I'Union européenne en termes de
transparence et de communication extra-financiéres.

L’ASPIM a ainsi fait valoir qu’outre la lourdeur administra-
tive et les problématiques de délais d’application que les
propositions des ESAs générent de fagon générale, quel
que soit le type de gestionnaire d’actifs, celles-ci sou-
levent des questions trés spécifiques pour les sociétés
de gestion en immobilier.

En effet, les indicateurs proposés sont trop nombreux,
peu adaptés a 'immobilier, et ne sont pas pertinents, cer-
tains d’entre eux n’existant pas dans le secteur. Dans ces
circonstances, I’ASPIM reléve qu’ils ne contribuent pas a
améliorer la performance ESG et que d’autres indicateurs
seraient plus adaptés au secteur tels qu’en matiere de bio-
diversité, social, éthique.

Par ailleurs, il est important d’assurer une cohérence avec
les autres réglementations du secteur et en particulier
avec la taxinomie.

Aussi, I’ASPIM travaille actuellement a une proposition de
socle minimal composé d’un nombre réduit d’indicateurs,
adaptés, clairs et accessibles pour les investisseurs et en
cohérence avec la taxinomie.

Une autre proposition avancée par ’ASPIM serait la mise
en place d’une période de transition au cours de laquelle
les acteurs pourraient préciser, pour certains indicateurs
qu’ils sont en train de mettre en place, qu’ils s’engagent a
publier cette information dans les trois ans.

Union des Marchés de Capitaux — ELTIF

Le nouveau plan d’action concernant I’'Union des Marchés
de Capitaux (UMC) a été publié le 24 septembre dernier. I
présente notamment des positions défendues par I’ASPIM
aupres des institutions européennes.

Le plan d’action:

e invite a la révision du reglement ELTIF afin que les
investisseurs de détail participent plus activement aux
financements a long terme et aux investissements res-
ponsables. Cette demande de révision conforte celle
que I’ASPIM avait préalablement formulée en début
d’année auprés des instances européennes afin que les
fonds immobiliers puissent bénéficier plus facilement
du label ELTIF et étre commercialisés auprés d’une
clientéle de détail sur une base transfrontaliere au sein
de I'Union européenne;

e appelle a une clarification et a une meilleure harmo-
nisation des textes de différents niveaux de la régle-
mentation PRIIPs, notamment en ce qui concerne les
performances passées dont ’ASPIM avait soutenu la
proposition de les inclure dans le DIC PRIIPs;

e propose d’examiner la création d’une catégorie d’in-
vestisseurs semi-professionnels ou de modifier les cri-
téres pour la catégorie d’investisseurs professionnels,
et souligne que les investisseurs de détail devraient
avoir la possibilité d’étre traités comme des investis-
seurs professionnels s’ils en font la demande. A cet
égard, ’ASPIM s’est exprimée contre la création d’une
catégorie supplémentaire et avait plaidé pour un statut
professionnel plus accessible.
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Collecte des OPCI/SPCI: un coup de frein
temporaire?

En dépit d’'un premier trimestre tres prometteur (+ 47 % sur
un an), la collecte des OPCI et SCPI a marqué le pas au pre-
mier semestre. Les deux véhicules affichent un recul relatif
de 8 % par rapport au premier semestre 2019. Les effets
de la crise sanitaire, en particulier de la période de confi-
nement en avril et mai, se sont clairement manifestés dans
les résultats du second trimestre: - 60 % de collecte nette
pour les SCPI et - 50 % de souscriptions nettes pour les
OPCI (par rapport au méme trimestre 2019). En dépit de ce
coup de frein lié a un contexte inédit, la collecte du premier
semestre 2020 reste dans la moyenne des cing dernieres
années avec un total de 5 milliards € de collecte nette.

Collecte nette en milliards d’euros
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Selon une analyse réalisée par I’ASPIM, les compagnies d’assu-
rance détiendraient 26 % du passif de I’ensemble des FIA immobi-
liers frangais. Depuis 2010, les assureurs ont augmenté leur exposi-
tion a I'immobilier, notamment via la détention de parts de fonds non
cotés. Par ailleurs, entre 2010 et 2018, le poids de I'immobilier dans
les unités de compte a été multiplié par quatre. Fin 2018, 65 % de
I’encours des supports en unités de compte a prédominance immo-

biliere étaient sous forme de SCPI ou d’OPCI.

Investissements: les SCPI tres actives
al'étranger

Malgré un contexte sanitaire incertain, les SCPI ont pour-
suivi leur politique d’investissement dans des volumes
comparables a ceux du premier semestre 2019: 3,5 mil-
liards €. L'étranger a été la premiere destination avec
43 % des investissements, devant I'lle-de-France (40 %)
et les régions (17 %); la part de 'international s’est donc
accrue de 9 points de pourcentage en un an.

Répartition géographique des investissements de SCPI
au 1 semestre

Région
parisienne
33 %

Etranger
43 %

Source: [EIF

Etude ASPIM: la détention de FIA immobiliers
par les compagnies d’assurance - juillet 2020

Les compagnies d'assurance
détenaient a fin 2018 I'équivalent
de 26 % de I'actif brut des SCPI,
OPCI et OPPCI.

31 o/ode

I'actif brut des
OPCI/OPPCI

la capitalisation
des SCPI
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Quelles performances en 2020?

Si la performance annuelle des OPCI en 2020 dépendra
surtout de la remontée des valeurs boursieres, celle des
SCPI est essentiellement liée a I’'amélioration des taux de
recouvrement des loyers au second semestre. La DVM
(distribution sur valeur de marché) pourrait se situer en
2020 dans une fourchette allant de 4 % a 4,2 %, contre
4,4 % en 2019.

Le marché immobilier d’entreprise frangais
sous tension au premier semestre

Selon les données du GIE ImmoStat, I'investissement en
immobilier d’entreprise en lle-de-France a baissé de prés
de moitié du premier au deuxieme trimestre, en passant
de 5,06 millions € a 2,64 millions € investis.

Sur le marché locatif, les volumes placés de bureaux sont
également en forte baisse avec 197500 m2 de bureaux,
contre 470000 m2 au premier trimestre (- 58 % d’un tri-
mestre sur I'autre).

L'offre immédiate a, elle, augmenté pour le deuxiéme
trimestre consécutif, s’établissant a 2,99 millions de m2
disponibles.

Lencours des FIA immobiliers frangais
en forte hausse

Selon les données de I’AMF, I'exposition brute des FIA im-
mobiliers frangais s’élevait a 230,7 milliards € a fin 2019. Ces
données, basées sur le reporting AIFM, soulignent une accé-
lération de la croissance des encours en 2019 (+ 28 %, contre
+7 % en 2018) et permettent également d’estimer le poids
pour les « autres FIA » (ou FIA par objet). Souvent support d’uni-
tés de compte d’assurance-vie, les autres FIA représenteraient
une enveloppe avoisinant les 33 milliards € a fin 2019.

Investissement en immobilier d’entreprise en fle-de-France
en milliards d’euros
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En régions, le marché des bureaux a également fonc-
tionné au ralenti selon BNP Paribas Real Estate.

En raison de la crise sanitaire, la demande placée a reculé
de 45 % au premier semestre 2020 par rapport au pre-
mier semestre 2019, qui avait, il est vrai, établi un record
historique.

L’ensemble des chiffres sur le marché immobilier des
bureaux franciliens est disponible sur IMMODATA. Pour
plus d’informations, contactez j.mauffrey@aspim.fr

Exposition brute des FIA immobiliers en milliards d'euros
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Info.s REGLEMENTAIRES ET FISCALES

Guide ASPIM de mise en ceuvre
des guidelines de 'ESMA relatives
aux stress tests

Depuis le 30 septembre 2020, les nouvelles orientations
de I’Autorité européenne des marchés financiers (ESMA)
concernant les stress tests dans les fonds d’investisse-
ment (OPCVM et FIA) sont applicables.

Afin d’accompagner ses adhérents dans la mise en
ceuvre de ces nouvelles lignes directrices, 'ASPIM a éla-
boré un guide présentant les recommandations métho-
dologiques applicables aux fonds d’investissement en
immobilier, en fonction de leurs spécificités de fonction-
nement par rapport aux autres catégories d’OPC.

Ce guide définit le champ d’application de ces guide-
lines, les données initiales, les parameétres a stresser et
les données de sortie par catégorie de fonds, les limites
et les méthodes de révision, ainsi que les regles de
gouvernance.

AMF: mise éjour de la doctrine
extra-financiere

Le 27 juillet 2020, 'AMF a mis a jour la position-recom-
mandation DOC-2020-03 du 11 mars 2020 sur la com-
munication visant a prendre en compte les facteurs
extra-financiers dans la gestion collective.

La mise a jour comprend I'ajout d’'une communication
autour des « approches fondées mais non significati-
vement engageantes ».

L'AMF a souhaité intégrer une approche intermédiaire
(entre I'approche fondée sur « un engagement significa-
tif » et les « approches n’atteignant pas les standards des
communications centrales ou réduites ») fondée sur la
possibilité d’une communication dite « réduite » pour
les fonds qui prennent en compte dans leur gestion les
criteres extra-financiers sans en faire un engagement
significatif.

La communication pour les fonds souhaitant développer
cette approche est néanmoins restreinte:

e dénomination: pas de référence a des aspects extra-
financiers;

e DICI: mention concise et équilibrée dans la section
« Autres informations »;

e documentation commerciale : mention concise;

e prospectus: communication proportionnée.

Lire I'article : www.amf-france.org

LAMF publie un guide sur le gel des avoirs

L'AMF a publié le 16 juillet dernier un guide sur le gel
des avoirs afin d’accompagner les professionnels dans
la compréhension des différents régimes, de clarifier le
champ d’application de ces régimes et de rappeler aux
professionnels leurs obligations.

Bien que ce guide n’apporte pas de précision spéci-
figue pour les sociétés de gestion en immobilier, il res-
sort d’échanges avec le régulateur que, concernant les
locataires:

e une société de gestion qui exerce une activité de
location au sens du 8° de I'article L. 561-2 du CoMoFi
ne serait pas captée dans le champ d’application
du régime national, car elle ne détient ni ne regoit
de fonds pour le compte du fonds d’investissement
qu’elle gére;

e en revanche, une société de gestion qui exerce une
activité de location au sens dudit article est soumise
aux réglements européens prescrivant des mesures
de gel, comme tous les autres assujettis. En pratique,
si la société de gestion détecte des locataires, qu’elle
recherche et qu’elle met en relation, désignés par une
mesure de gel européenne ou onusienne, alors elle en
informe la Direction générale du Trésor.

Le projet de guide sera mis a jour a compter de la publica-
tion du projet d’ordonnance visant a renforcer le dispositif
national de gel des avoirs.

Consultez le guide: www.amf-france.org
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