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Introduction
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« Comme la plupart des acteurs économiques, dont ils sont les partenaires, les fonds immobiliers ont connu une
année 2020 inédite par la complexité des enjeux auxquels ils ont di faire face. Nous pouvons nous féliciter qu’en
dépit des contraintes engendrées par la crise sanitaire, la collecte des fonds immobiliers se soit maintenue a des
niveaux élevés, assurant au marché une bonne liquidité. Dans l'intérét des porteurs de parts, les sociétés de gestion
ont su se mobiliser pour accompagner les entreprises locataires les plus en difficulté (commergants, restaurateurs,
hételiers). Des fondamentaux solides ont permis aux fonds de tenir leur promesse de performance. Si 2021
s’annonce comme une nouvelle année difficile pour I'économie, je ne doute pas de la capacité des fonds immobiliers
a confirmer dans le temps toute leur attractivité dans I’'univers des produits d’épargne.. »

Jean-Marc Coly, Président de I’ASPIM

Aprés une météo orageuse depuis le début de la crise sanitaire, quelques
éclaircies sont apparues en 2021 avec notamment la montée en puissance du
label ISR qui démontre une préoccupation de plus en plus forte des politiques
d’investissement des fonds immobiliers sur les criteres ESG. Dans cet
environnement en constante mutation, quels sont les indicateurs clés et bonnes
pratiques appliqués dans la communication financiere et extra-financiere des
gestionnaires de SCPI et d’OPCI ?

L’objectif de cette quatriéme édition de notre étude menée Les principaux themes analysés sont les suivants :

en collaboration avec I’ASPIM est d’identifier les bonnes * information sur les risques locatifs et les indicateurs
pratiques et de comparer les points clés de la clés particulierement suivis dans un contexte de crise
communication financiére et extra-financiére des FIA (risque de défaut des locataires, valorisation,
immobiliers « grand public » dans le contexte particulier endettement, liquidité) ;

des années 2020 et 2021 qui seront marquées par la crise * modalités de communication sur les indicateurs
sanitaire et la montée en puissance du label ISR et extra-financiers et la stratégie ESG ;

engagements ESG. En effet, en octobre 2021 soit moins e stratégie d’investissement ;

d’un an apres leur éligibilité on peut déja constater qu’une * stratégie de financement ;

part substantielle de la capitalisation des fonds immobiliers « évolution du niveau de distribution en 2021 ;

grand public a déja vu sa démarche environnementale, « niveau de décote / surcote appliqués sur le prix des
sociale et de gouvernance reconnue par le label d’Etat. parts des SCPI.

La méthodologie d’analyse conduite au cours des
précédentes études a été poursuivie en 2021 et est
décrite dans la suite de I'introduction.

Cette étude n’a pas vocation a couvrir I'exhaustivité des
problématiques liées a I'information financiére des FIA
immobiliers « grand public » mais plutét a donner un
apergu des bonnes pratiques observées. Cette étude ne
couvre pas les « Autres FIA » / FIA par objets SC ou SCI
distribués en UC.

Etude 2021 — 42me édition Mazars 4



Introduction

Benchmark qualitatif

Le benchmark qualitatif sur les modalités de
communication financiere et extra-financiere des SGP
de SCPI et d’OPCl a été réalisé a partir notamment
des rapports annuels 2020 publiés souvent au
deuxieme trimestre 2021, des publications
semestrielles au 30 juin 2021 (bulletins d’information
semestriels ou trimestriels pour les SCPI ou DIP et
reportings mensuels pour les OPCl) et des rapports ad
hoc ESG.
Le panel couvre 39 SGP qui sur la base des données
au 31 décembre 2020 gérent approximativement :

* 99,8% des SCPI en capitalisation et 99% en

nombre ;

* 100% des OPCI.
Fort du constat que le format des rapports annuels et
des communications périodiques pour un méme type
de fonds (OPCl ou SCPI) est tres homogéne pour
chaque société de gestion, nous avons étudié par
échantillon au moins un véhicule de chaque type SCPI
ou OPCI .
Comme au cours des études précédentes, les
résultats ont été pondérés au prorata du nombre de
SCPI et d’OPCl gérés.

Panel des SGP d’OPCl analysées

Analyses et constats sur les données de marché

A partir des données ASPIM/IEIF
Pour les indicateurs calculés par nos soins (estimation
du pourcentage d’endettement, de filialisation ou de
décote/surcote de la valeur de souscription des SCPI
par rapport a leur valeur de reconstitution, allocation
sur les foncieres cotées des OPCl) nous avons retenu
un panel représentatif :
* de 60 SCPI qui représente plus de 90% de la
capitalisation du marché,
* D’unevingtaine d’OPCl représentant 99% du
marché.

Nom de la SGP Nom de I'OPCI Allocation sectorielle* Allocation géographique* Anrlmée_ d
création
AEW Ciloger OPCI Franceurope Immo ISR Bureaux - Commerces - Tourisme France - Belgique - Allemagne 2018
Amundi Immobilier Immanens Bureaux France - Allemagne 2013
Aviva Investors France Aviva Investors Experimmo ISR Logistique - Bureaux Pays-Bas - France 2019
AXA Real Estate Investment Managers SGP Axa Selectiv' Immo Service Santé - Residences Senior - Habitations - Autres Allemgane - Italie - Autres Europe 2016
ggl:‘::ribas Real Estate Investment Management BNP Paribas Diversipierre Bureaux - Commerces - Autres France - Allemagne - Italie - Aures Europe 2014
Edmond de Rothschild REIM Edmond de Rothschild Immo Premium  Bureaux - Commerces - Logements France 2017
Groupama Gan Reim Groupama Gan Pierre 1 Bureaux - Logistique - Commerces - Loisirs France 2015
Kyaneos Asset Management Kyaneos Résidentiel Résidentiel France 2018
La Frangaise Real Estate Manager LF Cerenicimo + (FPI) Tourisme - Résidences médicalisées - Autres France 2020
Primonial Real Estate Investment Management Preimium Bureaux - Hotéllerie - Résidentiel - Autres France - Europe 2016
Sofidy Sofidy Pierre Europe Bureaux - Logistique - Commerces - Autres France - Autriche - Autres Europe 2018
Swiss Life Asset Managers France Swisslife Dynapierre Bureaux - Hotels - Commerces - Autres France - Espagne - Autres Europe 2010

*hors fonciéres cotées et obligations

Les SGP d’OPCl du panel gérent 20 OPCI grand-public avec un actif net de 20 milliards d’euros au 31 décembre 2020.

e Tous les OPCI du panel ont retenu la forme juridique de SPPICAV

¢ Horizon de placement : 8 ans en moyenne

Etude

2021 - 4¢me gdition
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Introduction

Panel des SGP de SCPI analysées

Allocation sectorielle

Année de

création

Advenis REIM

Aestiam

AEW Ciloger

Alderan

Altixia REIM

Amundi Immobilier
Atland Voisin

Atream

BNP Paribas REIM France
Consulting AM

Corum |'épargne
Deltager

Euryale Asset Management
Fiducial Gérance

Fonciére Magellan
Fonciéres et Territoires
Grand Ouest Gestion d'actifs
Groupama Gan Reim
HSBC REIM France
Immovalor Gestion

Inter Gestion

Iroko

Kyaneos Asset Management
La Frangaise REM

MIDI 21

Myshare Company
Norma Capital

Novaxia Investissement
Paref Gestion

Perial Asset Management
Primonial REIM

Sofidy

Sogenial

Swiss Life Asset Managers
Unofi Gestion d'actifs
Urban Premium

Elialys

Aestiam Pierre Rendement
Laffitte Pierre
Activimmo

Altixia Cadence X
Edissimo

Epargne Pierre

SCPI Tourisme & littoral
Accimo Pierre

Optimale

Corum XL

UNIDELTA

Pierval Santé
Selectipierre 2

Fonciere des Praticiens
Cap Fonciéres & Territoires
Atlantique Mur Regions
Affinités pierre

Elysées Pierre

Allianz Pierre

Grand Paris Residentiels
Iroko Zen

Kyaneos Pierre
Selectinvest 1

Aedificis

Myshare SCPI

SCPI Fair Invest

Neo

Novapierre Allemagne
PFO2

Primopierre

Efimmo 1

Ceeur de Ville

Pierre Capitale
Notapierre

Urban Coeur Commerce

Bureaux

Commerces - Hotels - Autres
Bureaux - Commerces - Autres
Entrepdts logistiques
Commerces - Bureaux
Bureaux - Autres

Bureaux - Commerces

Hotels et résidences de tourisme

Bureaux - Autress

Commerces

Bureaux - Commerces - Autres
Bureaux - commerces - Autres
Santé

Bureaux - Commerces - Autres
Centres commerciaux

Bureaux - Locaux d'activités - Commerces

Bureaux

Logistique - Bureaux - Commerce

Bureaux - Autres

Bureaux - Autres

Résidentiel

Bureaux - Commerces
Résidentiel

Bureaux - Commerces - Autres
Bureaux - Locaux d'activité
Bureaux - Commerces
Commerces - Bureaux

Bureaux - Hotels - Locaux d'activité

Commerces
Bureaux - Autres
Bureaux
Bureaux - Autres
Commerces

Bureaux - Hotellerie - Loisirs - Autres

Bureaux - Autres
Commerces

Espagne

France - Allemagne - Belgique
France

France

France

France - Allemagne - Autres Europe

France
France
France
France
France - Europe
France

France - Allemagne - Irlande - Autres Europe

France

France

France

France

France

France

France

France

France

France

France - Allemagne
France

France - Espagne
France

France - Allemagne - Espagne
Allemagne

France - Allemagne - Pays-Bas - Autres Europe

France

France - Allemagne- Royaume-Uni - Autres Europe

France
France - Allemagne
France
France

Les SGP de SCPI du panel gerent 203 SCPI représentant 99% du volume de la capitalisation au 31 décembre 2020.

Horizon de placement : 9 ans en moyenne

Etude 2021 — 42me édition
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Quelle stratégie ESG et communication extra-financiere pour les SCPI et
OPCl en 2021 ?

Actualité SFDR

Sustainable Finance Disclosure Regulation SFDR / « Reglement disclosure »

Ce reglement d’application au 10 mars 2021 renforce les obligations de publications d’informations en matiere de durabilité pour les
SGP de FIA. Ce reglement impose notamment d’expliquer dans la documentation précontractuelle comment les risques ESG sont
pris en compte dans les décisions d’investissement, de donner une mesure sur I'éventuelle incidence négative des produits et
d’expliquer quelles sont les caractéristiques durables associées.

Trois catégories de stratégies doivent étre qualifiées pour chaque FIA conformément a ce reglement :

Article 9 (« HARD GREEN ») : concerne les FIA qui poursuivent un objectif d’investissement durable,
Article 8 (« LIGHT OU MEDIUM GREEN »): concerne les FIA qui promeuvent, entre autres caractéristiques, des caractéristiques
environnementales et/ou sociales ou une combinaison de ces caractéristiques ;

Article 6 : concerne les FIA qui ne font pas de promotion des caractéristiques environnementales et/ou sociales ou d’objectif
d’investissement durable et qui ne répondent pas a la définition des articles 8 et 9.

En décembre 2021, sur la base de la documentation commerciale disponible (prospectus pour les OPCI, notes d’information pour
les SCPI), nous avons pu constaté la répartition suivante des qualifications au sens de SFDR (périmétre analysé : 21 OPCI grand-
public et les 60 SCPI avec la capitalisation la plus importante représentant plus de 90% du marché).

Qualification SFDR des OPCI sur la base de Qualification SFDR des SCPI sur la base de la
I'actif net capitalisation

T 1O0PClenArticle 9

10 OPCl en
10 OPClen 12 SCPI en Article 9
10 SCPl en
~——  —38SCPlen
Article 6 Article 8  m Article 9 Article 6 Article 8 m Article 9

Les principaux OPCI du marché qui représentent I'essentiel de la capitalisation ont choisi a ce stade de qualifier leur stratégie sous
I'article 8.

La répartition entre articles 9, 8 et 6 est beaucoup plus mixée sur les SCPI a ce stade, plus d’1/3 d’entre elles sont déja sous I'article
8 ou?.

Position AMF 2020-03
Cette position recommandation applicable a tous les FIA « Grand-Public » donne des précisions sur les informations a fournir par
les placements collectifs intégrant des approches extra-financiéres. 3 approches sont décrites dans ce document :

Une approche significativement engageante qui permet une approche centrale dans la documentation du FIA

Une non significativement engageante qui contraint a limiter la communication

Une approche n’atteignant pas les standards des communications centrale ou réduite, qui permet une communication dans
la note d’information uniquement (i.e aucune mention dans la dénomination du produit, le DICI, la note d’information et la
documentation commerciale)

Etude 2021 — 48me édition Mazars 8



Quelle stratégie ESG et communication extra-financiere pour les SCPI et
OPCl en 2021 ?

Actualité label ISR Immobilier

O & 4 4 4 &

]

Investissement socialement responsable (ISR)

D’aprés la définition de I’AFG (Association francaise de la gestion) et de la FIR (Forum pour l'investissement responsable) un
placement ISR peut étre défini comme « placement qui vise a concilier performance économique et impact social et
environnemental en finangant les entreprises et les entités publiques qui contribuent au développement durable quel que soit leur
secteur d'activité. En influencant la gouvernance et le comportement des acteurs, I'ISR favorise une économie responsable » .

Label ISR

Ce label a été créé et soutenu en 2015 par le Ministere de I'Economie, des Finances et de la Relance. Il s’appuie sur un décret et
un arrété publiés en janvier 2016 qui actent la création du Label et définissent son cahier des charges et ses modalités de

controle.

Sa marque, son réglement et son usage sont placés sous le contréles des autorités publiques.

Le Comité du Label ISR définit les grandes orientations en matiére d’animation de I'ensemble du dispositif et propose des
évolutions du cahier des charges du label aux pouvoirs publics. Il veille au bon fonctionnement du processus de labellisation et a
son évolution.

Le Ministére des Finances participe au comité en tant qu’observateur, qui est constitué de représentants de toutes les parties
prenantes, y compris des représentants des associations de consommateurs.

Attribuable pour une période de 3 ans renouvelable, de maniéere similaire aux sociétés cotées, il est soumis a une certification
externe par un OTI (organisme tiers indépendant) accrédité par le COFRAC (organisme parapublic qui s’assure de la qualité des
labellisateurs).

Source : https.//www.lelabelisr.fr, au 14/12/21

Sur les autres marchés, 870 fonds sont déja labellisés ISR
688 milliards d’euros d’encours pour les fonds ISR gérés par 154 SGP

Etude 2021 — 48me édition Mazars 9
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Quelle stratégie ESG et communication extra-financiere pour les SCPI et

OPCl en 2021

Actualité label ISR Immobilier

Capi ou actif net

Nom de la SGP Nom du FIA Stratégie ISR dominante
2020 (en M€)

AEW Ciloger OPCI Immo Diversification ISR Best in progress 1142
AEW Ciloger OPCI OPCI France Europe Immo ISR Best in progress 540
Amundi Immobilier OPCI Opcimmo Best in progress 8 605
Aviva Investors OPCI Aviva Investors Experimmo ISR Best in progress 233
AXA Real Estate Investment Managers SGP OPCI Axa Selectiv'Immoservice Best in progress 1297
AXA Real Estate Investment Managers SGP OPCI Axa Selectiv'immo Best in progress 3582
BNP Paribas REIM France OPCI BNP Paribas Diversipierre Best in progress 2275
Edmond de Rothschild REIM OPCI Edmond de Rothschild Immo Premium Mix Best in class and in progress 167
Primonial REIM France OPCI OPCI Preim ISR Best in class 61
Swiss Life Asset Managers France OPCI Swisslife Dynapierre Best in progress 967
Total 18 869
Atland Voisin SCPI Epargne Pierre Best in progress 1361
Atream SCPI Atream Hotels Best in progress 232
Corum SCPI Corum Eurion Best in progress 252
Fonciére Magellan SCPI Fonciére des Praticiens Best in progress 22
Iroko SCPI Iroko Zen Mix Best in class and in progress 3
La Francaise Real Estate Managers SCPI LF Grand Paris Patrimoine Best in progress 1088
Norma Capital SCPI SCPI Fair Invest Best in progress 16
Norma Capital SCPI SCPI Vendome Régions Best in progress 308
Novaxia Investissement SCPI Neo Best in progress 29
Perial Asset Management SCPI PFO2 Best in progress 2499
Primonial REIM France SCPI Primopierre Best in progress 3299
Swiss Life Asset Managers France SCPI Pierre Capitale Best in progress 95
Total 9 205

Le label ISR qui était déja utilisé par de nombreux fonds d’investissements actions et obligations peut depuis le 23 octobre 2020

couvrir les FIA immobiliers tels que les SCPI et OPCIl. Une majorité d’entre eux ont opté pour une stratégie best-in-progress.

En décembre 2021, une trentaine de fonds immobiliers grand-public gérés par une vingtaine de sociétés de gestion sont labellisés.
Parmi ces fonds, on compte 10 OPCI avec un actif net d’environ 19 milliards d’euros et 12 SCPI avec une capitalisation d’environ 9

milliards d’euros.

Etude 2021 — 4¢me édition
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Quelle stratégie ESG et communication extra-financiere pour les SCPI et
OPCl en 2021 ?

Actualité label ISR Immobilier
Quels indicateurs d’impact choisis par les SGP des premiers OPCl et SCPI labélisés

Indicateurs imposés

par le référentiel Indicateurs d'impact utilisés
T Energiel
: Ermission de I:-I:“'.-i
: Gestion Chaine Ll'.li::'q.':
: hambilite |
1

1
Sante § contort |

L o e o e e e e

Relarions locataires/usagers/riverains

Résilience au changement chmatiguee
EMVICES rendus auy occupants

Gestion de Neaw

Biodiversité 5%
Cortribution au dév loca 200
Energies renowvelables 13%
Certification 13%

Enjeux et conséquences du label ISR sur la communication extra-financiére des FIA immobiliers dans leur rapport

annuel et dans les codes de transparence

Le label ISR impose notamment la publication de 8 indicateurs d’impact devant couvrir les trois piliers E, S et G.

Sur un panel de 8 OPCI et SCPI qui ont été trés vite labellisés ISR, nous avons analysé les pratiques en matiere

d’indicateurs d’impact.

Parmi ces indicateurs :

* 5 sont obligatoires ou quasi : énergie, émission de GES, gestion de la chaine d’approvisionnement, mobilité et santé et
confort des occupants dont I'un au minimum doit étre pris en compte

* Les autres sont choisis en fonction du profil du fonds.

Les principaux indicateurs de mesures ou d’analyse sont :

* Energie : kWhef/m2 et ou kWhep/m2 ;

* Emission de GES : kgCO2eq/m?2 ;

* Gestion de la chaine d'approvisionnement : part des contrats de prestataires avec clause ou charte ESG, % des travaux
couverts par chartes ESG ;

*  Mobilité : Nombre ou % d'actifs <500m des transports en commun, bornes de recharges électriques, local a vélo ;

* Santé et confort des occupants : accessibilité handicapés, % ou existence d’espace de détente, note sur la qualité de
I'air, acoustique, thermique, amiante ;

* Relations locataires/usagers/riverains : implication des locataires sur les engagements ESG (% des locataires
sensibilisés ou ayant signés une charte ESG) ;

* Résilience au changement climatique : part des actifs qui ont fait I'objet d’'un audit de résilience, résultat de la
cartographie des risques avec I'outil Bat-Adapt (OID) ;

* Services rendus aux occupants : % des actifs avec fibre ou wifi commun, information sur les services de restauration,
les commerces, la sécurité etc...

e Gestion de I’eau : conso en m3/m2/an ;

* Biodiversité : % des actifs a taux de végétalisation >10%, dispositifs mis en ceuvre pour préserver la biodiversité locale

* Contribution au développement local : inventaire ou part des immeubles ayant une activité socialement utile ;

* Energie renouvelable : % d’énergie renouvelable dans le consommation énergétique ;

» Certification : % des actifs certifiés.

Etude 2021 — 4¢™e édition Mazars 11



Quelle stratégie ESG et communication extra-financiere pour les SCPI et
OPClen 20217

Quelles évolutions sur la communication ESG dans les rapports annuels ?
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Stratégie ESG développée dans le rapport annuel

76%
+29%
0,
+ 9% 42% 47/3 N e
j l I
2019 2020 2019 2020

OPCI SCPI

Présence au moins d'un indicateur global quantitatif de performance RSE au niveau du FIA

43%
(o)
32% 32% +11%
22% : I I
2019 2020 2019 2020

OPCI SCPI

Modalités de communication sur les indicateurs extra-financiers

La plupart des SGP immobilieres affichent dans leur communication externe (site Internet, rapport spécifique, etc.) une
implication sur les problématiques liées au développement durable ou la RSE.

En 2020-21, sur la base du panel analysé, la communication sur les problématiques ESG et les indicateurs de performance
extra-financiére a été substantiellement renforcée comme en témoigne les graphiques ci-dessus.

Les SGP affichent souvent les labels ou niveau de certification des immeubles acquis au cours de I'exercice (LEED, BREEAM,
HQE, BEPOS, E+C-, Effinergie, BBC, etc.) et certaines SGP ont développé un processus interne de notation.

Les principaux indicateurs globaux qui peuvent étre utilisés au niveau du FIA sont :

*  x% des actifs du véhicules qui entrent dans le Panel RSE de la société de gestion ;

* % du patrimoine qui est certifié et/ou labellisé ;

* % du patrimoine en avance sur les exigences de la loi ELAN ;

+ Age énergétique, % des actifs ayant un age énergétique > 2000 ;

e Répartition du patrimoine par réglementation thermique ;

*  x% du patrimoine qui doit obtenir un DPE supérieur ou égal a D |'année suivant |'acquisition ;
*  Moyenne de consommation électrique rapportée a la surface (kW /m?/an).

Etude 2021 — 42me édition Mazars 12



Quelle stratégie ESG et communication extra-financiere pour les SCPI et
OPClen 20217

Exemples de communication développée sur la performance
environnementale

Fournir une base pertinente de comparaison de la performance

SCPI — Le Grand Paris Patrimoine gérée par LF REM — extrait du rapport de gestion ESG 30/06/21
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SCPI—PFO 2 gérée par Perial Asset Management — extrait du rapport de gestion extra-financier 2020
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Quelle stratégie ESG et communication extra-financiere pour les SCPI et
OPClen 20217

Exemples de communication
environnementale

développée sur la performance

SCPI Accimo Pierre gérée par BNP Paribas REIM France — extrait du rapport annuel 2020
2 ACCIMMO PIERRE

En valeur wienale, 100 % des IC[IIEEH‘ ia SCPI Aecimmo Pierne sond dans L= pane] RSE de BNP Parias REIM Framte

(o] e oo
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0% 4%
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et i1 5
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3| |
B% 0%
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SCPI Elialys gérée par Advenis REIM — extrait du rapport annuel 2020

Profil énergétique du patrimoine

La mioyenne des consommations énergétiques en dénergle primalre pondérde par les surfaces sur l'ensemble
du patrimoine dElialys ressort a 23217 kWh/[m=a). A titre de comparaison, cette méme moyenne calculée sur
les imimeubdes de bureawus référencés par Mobsenatoire Immckilier Durable (OICY) en 2020 est de 364 KWH/(m2al

5004

s1alinB

1105210 C | 52,55

m ';_ﬁ-u 47.40% Moyenne Eliatys: 232,17 kWh/[m’.a)
i B e e s s — Indicateur 2020 - Moyenne 01D: 364 KWh/[m".a)
5414 TEOF
=750

Sowrce : Obhsenaotoire de Nmmobilier durobile (Oi0y)
Barométre de o performance énergétique et emvironnementale des batimenis 2020
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Quels indicateurs clés sur les risques et la performance dans un contexte
encore incertain ?

Points généraux

Déclaration de lére vague 2éme vague et Annonce de 3éme vague et Introduction du 4éme vague S5éme vague et
I'OMS : et confinement Pfizer de confinement Pass Sanitaire exemptes de nouveau
Pandémie de confinement général I'existence ciblé conditionnant restrictions durcissement
COVID-19 général d'un vaccin 'acces a particuliéres des mesures

"efficace a certains lieux sanitaires
90%" publics

Communication dans les rapports annuels 2020 des SCPI et des OPCI

Malgré la reprise économique survenue au T2 2021, la recrudescence des cas en cette fin d’année nous rappelle que la
pandémie et ses potentielles conséquences économiques ne sont pas encore dissipées. Dans ce contexte les SGP
immobilieres ont poursuivi une communication réguliere (pour rappel 100% des FIA étudiés au moment de la crise sanitaire
avaient intégré une information circonstanciée dans leur rapport annuel 2019 sur la situation liée a la COV-19), ce constat
est encore valable en 2021.

Les principaux formats de communications dans les rapports annuels sont les suivants :

* L’incorporation d’un chapitre spécialement dédié a la COVID-19 ou d’une partie dans |'éditorial ;

* Souvent, la communication donne des informations sur la situation / exposition aux locataires, le recouvrement des
loyers ou les éventuels décalages de distribution ;

* Interviews de responsables opérationnels (Directeur de I’Asset Management, Direction Commerciale, Directeur du
Property Management, Responsables des Acquisitions ou autre).

Les principales questions soulevées sont :

* Les conséquences structurelles de la COVID-19 quant aux usages immobiliers des utilisateurs et I'impact sur la stratégie
des investisseurs,

* Peu de Société font état d’'un changement de stratégie en période de crise. Pour autant, certaines ont tenu a souligner
I'impact de la crise sur leur choix d’investissement, surtout pour souligner le maintien d’une politique résiliente.
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Quels indicateurs clés sur les risques et la performance dans un contexte
encore incertain ?

Lisibilité sur les impayés au 30 juin 2021

Au 30 juin 2021, la plupart des SCPI donnent une information directe sur leur % d’encaissement
Le niveau précis d’encaissement est lisible pour environ les % d’entre elles

SCPI : INFORMATION QUANTITATIVE SUR LES IMPAYES AU 30 JUIN 2021

Pas d'information; 8%

;8

Indication notamment du pourcentage d'encaissement
Indication a minima de la valeur des encaissements

Information non chiffrée ou peu lisible
Aucune information sur le niveau d'impayés

Communication peu
lisible; 25%

N

Communicati Communication
lisible; 11% forte; 61%

Analyse Mazars des BIT du S1 2021 des 36 sociétés de gestions scopées et pondéré par nombre de SCPI gérées

Communication sur les impayés au 30 juin 2021 dans les BIT des SCPI

La part des SCPI qui donnent une information claire sur le niveau d’impayés dans leur BIT au 30/06/21 est en
augmentation par rapport a l'analyse que nous avions faite au 30/06/20 (passe de 56% au 30/06/20 a 61% au
30/06/21), en revanche la part qui donne une communication peu lisible ou pas d’information est en hausse (passe de
9% au 30/06/20 a 33% au 30/06/21). Ce changement s’explique notamment par le fait que plusieurs SGP avaient
ponctuellement mis une information circonstanciée dans leur « edito » au 30/06/20 dans un contexte ou les
incertitudes étaient particulierement élevées.

Voici une liste d’indicateurs ad hoc ou d’informations qui ont pu étre mis en place et indiqués :

* nombre de locataires ayant fait des demandes sur le nombre de locataires total ;

* pourcentage des locataires ayant subi des fermeture pendant le confinement ;

* justification du niveau de distribution d’acomptes décidé dans ce contexte ;

* mise en place d’une information sur le site internet de la société de gestion sur le suivi du risque d’impayé (avec
une fréquence plus élevée, ex. suivi mensuel).

Les mesures d’accompagnement observées le plus couramment a I'issue du premier semestre ont été les suivantes :

* une mensualisation des reglements de loyers ;

* un report des loyers selon un échéancier négocié souvent fin 2020, avec un allongement de la durée du bail en
contrepartie ;

* pour certains locataires particulierement exposée : I'annulation d’un a trois mois de loyers.

Communication sur les impayés des OPCl en 2021

Le suivi chiffré du niveau du recouvrement peut se faire partiellement par la lecture du bilan du rapport annuel ou du
DIP. La communication d’un indicateur synthétique et chiffré comme le taux d’encaissement est a ce stade peu utilisé
par les OPCI contrairement aux SCPI, elle peut se faire via le reporting mensuel.
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Quels indicateurs clés sur les risques et la performance dans un contexte
encore incertain ?
Taux d’occupation

Taux d’occupation financier (définition du TOF par ’ASPIM mise a jour en décembre 2021 applicable a partir du T2
2022)

«Le TOF se détermine par la division du montant total des loyers et indemnités d’occupation facturés (y compris les
indemnités compensatrices de loyers) ainsi que des valeurs locatives de marché des autres locaux non disponibles a
la location, par le montant total des loyers facturables dans I’hypothese ol I'intégralité du patrimoine de la SCPI serait
louée. Il est fait mention de la quote-part due aux indemnités compensatrices de loyers dans le TOF.

A l'initiative de la société de gestion, il peut étre fait distinctement mention de la quote-part de loyers non recouvrés
par rapport au total des loyers facturés au titre d’un exercice comptable.

BIT au Rapport Annuel DIP au Rapport Annuel
30/06/2021 au 31/12/2020 30/06/2021 au 31/12/2020

TOF (taux d'occupation financier) 100% 100% 26% 53%
Définition du TOF 84% 93% 0% 16%
Référence a ASPIM 20% 19% 0% 5%
Format "Donut" 88% 51% 5% 0%
TOP (taux d'occupation physique) 50% 59% 16% 32%
Taux de vacance (utilisation du terme) 73% 66% 0% 21%
Détail des surfaces vacantes 0% 60% 0% 16%

Taux d’occupation

Les SCPI communiquent systématiquement leur taux d’occupation financier, en revanche I'utilisation du TOP (taux
d’occupation physique) est moins systématique.

Comme relevé lors des précédentes éditions de cette étude, I'information sur le taux d’occupation du patrimoine
immobilier des OPCl pourrait étre davantage généralisée. Sur la base des rapports annuels 2020, le taux
d’occupation financier est lisible sur la moitié des OPCI et le taux d’occupation physique pour environ 1/3.

A la différence des OPCI, les SCPI communiquent souvent sur le taux de vacance ou le taux d’occupation physique
et peuvent présenter dans une synthéese les principales surfaces vacantes.

Une grande majorité des SCPI (60%) affichent dans leur rapport annuel 2020 une synthése avec le détail des
surfaces vacantes, ce qui permet aux investisseurs de bien identifier les immeubles concernés.

Exemples de bonnes pratiques de communication

SCPI — Affinités Pierre - extrait du rapport annuel 2020

Taux d occupat fin jr WX cupation financier

1]
|
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Quels indicateurs clés sur les risques et la performance dans un

contexte encore incertain ?

Exemples de bonnes pratiques en matiere de communication sur le

TOF et les risques locatifs

SCPI —Sélectinvest 1 gérée par La Frangaise REM - extrait du rapport annuel 2020

TAUX D"OCCUPATION CONCENTRATION DUREE RESIDUELLE
FINANCIER MOYEN 2020 LOCATIVE DES BAUX
6 8 1 Durée moyenne
locataires :i;:::x Pessen
100 % 4,6 ans
des |
TOF oye" ............................
8 9’ 3 % ........................... Loyers 2020
Top 20 e
des locataires 7 o 7
o (-]
LOCAUX OCCUPES 28 A ...........................
Taux d'occupation s Lapees
ot o B NOS PRINCIPAUX ACTIFS
89 3 cy EN TERMES DE DUREE
9 /0 5 RESIDUELLE MOYENNE
Sous franchise principaux locataires DES BAUX
de loyer =
4 6 % 14 ’ 4 A  Actif "“":of::r:::*“
7 des loyers immobiliers (en aanées)
Center Pgm
LOCAUX VACANTS e i i 18;2
Sous promesse Gustav
de vente ma:;:lmn-ltim 12,0
0 . 2% Moillot 2000 - Le M 00
En cours de ::r :me 2
restructuration QUINCY SOUS SENART 9.0
o i
0 ' 1% N &“ﬁ‘g’hm? AM MAIN 9.0
: 5: I'::::.:f:e ENVIRONNEMENT
: o,
. 5,9% 4,8 7e
! ASSOCIATION
LA CROIX ROUGE
3,9 %
C.S.F.
3,1 %
ALSTOM TRANSPORT
2.2 %
BNP PARIBAS
82,0 %
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Quels indicateurs clés sur les risques et la performance dans un
contexte encore incertain ?

Exemples de bonnes pratiques en matieére de communication sur le TOF
et les risques locatifs

SCPI — Edissimmo géré par Amundi Immobilier — extrait du rapport annuel 2020

2 - Gestion locative des immeubles

B Le taux d'occupation fmancier annuel

Bonriel Trimastrial (taux d'ocoupation financer et repartition de s vacance par bype de locaux)
Toux ehecupation finascisr T % 1 trimestre : TTA3 % 3 trimestre : 79,47 %
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SCPI — Elysées Pierre géré par HSBC REIM France — extrait du rapport annuel 2020

Taux d'encaissement

Taux d'occupation financier

Taux d'occupation financier
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Quels indicateurs clés sur les risques et la performance dans un
contexte encore incertain ?

Exemples de bonnes pratiques en matiere de communication sur les
risques de contrepartie liés au locataires

OPCI —SwissLife Dynapierre géré par SwissLife AM - extrait du rapport annuel
2020

2.1 Risque locataire

» Les exploitants hoteliers, dont le secteur a fortement été touché par la crise sanitaire actuelle,

se retrouvent en difficulté financiére et des actions d'accompagnement et/ou de recouvreament
ont di étre mises en place.

« Autre secteur fortement touché par la crise est le commerce dont nos locataires ont aussi dd
étre accompagnes. Des annulations de loyers et franchises ont &té accordes au cas par cas
mais des impayés sont toujours en cours avec certains locataires, les échéanciers de
paiements sont en discussion.

Maotation du TOP 10 locataires, par poids loyer faclal, au 31/12/2020
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FINEDLIC IONIS GROWPE I &, 1%
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grat) 4
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Quels indicateurs clés sur les risques et la performance dans un
contexte encore incertain ?

Autres indicateurs de risques locatifs

Infrmation détaillée sur les litiges locataires

Nombre de locataire total

Synthése avec les principaux baux
Poids des principaux baux
Durée moyvenne résiduelle des baux

Mombres de bauy total

'HIII{

Ecthad it r comsalndé des baux

0% 1086 2086 oy s SR &R T B
B OPC) - Rapport Annuel au 31120 2020

B 5CPI - Rapport Annuel au 317122020

Autres indicateurs de mesure ou d’appréciation des risques locatifs

Il existe de nombreux autres indicateurs que le taux d’occupation pour apprécier le risque locatif (ces derniers sont
plus ou moins pertinents selon le contexte, notamment en fonction du volume de locataires et de baux, du type de
baux, de I'activité concernée et du profil de risque des actifs) :

indicateurs liés a la concentration ou a la dépendance : nombre de locataires, nombre de baux, poids des
principaux baux ;

indicateurs liés a la sécurisation des loyers / cash-flows futurs : échéanciers de baux, WALT/WALB ;

indicateurs liés au recouvrement des créances locatives : taux de recouvrement, niveau des pertes sur créances
irrécouvrables, dépréciations comptables ;

indicateurs liés a la qualité des preneurs : notation des agences externes, identification des locataires avec une
solide activité.

Les SCPI, par comparaison aux OPClI communiquent davantage sur ces autres indicateurs, avec une progression des
détails sur les baux (nombre, échéanciers, poids, durée).

Exemples de bonnes pratiques de communication

OPCI Groupama Gan Pierre 1 géré par Groupama SCPI Dynapierre gérée par Swiss Life AM France— extrait du
GAN REIM — extrait du rapport annuel 2020 rapport annuel 2020
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Quels indicateurs clés sur les risques et la performance dans un
contexte encore incertain ?

Valorisation

Rappel des regles en matiére de valorisation externe

Les obligations en matiere d’expertise immobiliere externe sont différentes entre les OPCI et les SCPI. En synthese :

= Pour les OPCI, il y a deux experts immobiliers externes nommés pour 4 ans qui valorisent de maniere
indépendante les actifs immobiliers trimestriellement conformément a I'article L214-5 du CMF (une expertise
compléte avec une visite et 3 actualisations).
Pour les SCPI, il ne peut n’y avoir qu’un expert immobilier externe qui est nommé pour 5 ans et effectue une
actualisation tous les ans et une expertise complete de I'immeuble, avec visite de l'actif tous les 5 ans

conformément a I'article 422-234 du RGAMF.
Conformément a la directive AIFM les gestionnaires demeurent intégralement responsables de |’évaluation des
immeubles détenus par les FIA qu’ils gerent.

% Panel étudié sur la base desra rts annuels 2020

Information sur le taux de rendement ou yield des immeubles du portefeuille 20% 21%
Valeur vénale détaillée par immeuble (direct) 11% 42%
Prix de revient détailé par immeuble 96% 40%

Valorisation des immeubles

Pour les OPCI comme pour les SCPI les évaluateurs externes immobiliers sont systématiquement identifiés dans les
rapports annuels. Les SCPI fournissent plus d’informations sur les modalités de valorisation de I’expert externe
(méthodes de valorisation retenues notamment).

Nous n’avons pas identifié d’usage visant a imposer un changement systématique du ou des experts immobiliers
externes a I’échéance du contrat (c’est d’usage sur les foncieres cotées).

Les taux de rendement ou yields au niveau des immeubles sont rarement identifiés. Sur les rapports annuels 2020,
deux modalités ont été remarquées :

* e plus courant : affichage des taux de rendement individuels des acquisitions de la période ;

» affichage du taux de rendement moyen des actifs acquis.

De nombreux véhicules affichent dans leur rapport annuel une synthése avec les informations clés liées a I’expert :
* meéthodes de valorisation utilisées ;

e durée et échéance du contrat ;

e assurance et garantie.

Peu de véhicules communiquent sur les valeurs vénales par immeuble. Il peut étre précisé dans les rapports annuels
gue la non-communication des valorisations « immeuble par immeuble » est liée au préjudice potentiel que cela
pourrait porter dans le cadre de cessions a venir et que I'information est disponible sur simple demande des associés
du FIA.

Les SCPI donnent une information beaucoup plus détaillée que les OPCl au niveau de chaque immeuble :

* prix de revient / immeuble ;
» surface, loyer.
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Quels indicateurs clés sur les risques et la
performance dans un contexte encore incertain

Exemples de communications directes sur les
taux de rendement des immeubles

SCPI - Altixia Cadence XII gérée par Altixia Reim — SCPI— My Share gérée par Myshare

extrait du RA 2020 ¢hustras clis Company — extrait du RA 2020
ou AL-12-2020

En synthése, sur [esercioe 2020, 17 opérations ont &b ral-
e i prds de B0 ilions d'aurcs. Le taus de rendemant
moyen niet des Immeuhks (hors immeubles en cours de
corstruction] avoising 6,333

SCPI — Affinités Pierre gérée par Groupama Gan Reim — extrait du rapport annuel 2020

I ABLAINCOURT .i ILLKIRCH
1/ { memaner

Acatel-Lucent 0

————

EEE EE

SCPI— Cceur de ville gérée par Sogenial — extrait du rapport annuel 2020
Le patrirmoine immobilier de vobre SCP stedl scond de 5 nouveaus a000l cetle annde, slud b Li111:l|r=-_:
Rivieres ; Montpellier ; Coix ; La Madeleine 1 sont aun enseignes Crazy Tiger ; Action ; La Vie Saine ;
Latelier du lunetier ; Picard, Ces investissements permettent de diversifier le patrimoine de notre SCR
‘tant en terme géographique que dans Factvité des bocataires.

Le taux de rendemient immobilier net moyen de ces nouvesux sctifs et de 6,63 % et celui de l'ensemblie
e aurbres actifs est compeis entre 5 % et 9,76 3.

SCPI— Cap Foncieres & Territoires gérée par Fonciere et territoires— extrait du rapport annuel
2020

ALQUINTIONS

STRASBOURG ~ Ibkirch GraMenstaden

Z8/01/2001 : Verte en FEtat Futer d'Achivernent ~ Iesivon 05/2021
Immeubsle R4 1 de THO »*

Loué 3 AXIANS, groupe VINCI ENERGIES

Bad ferme de 6 ans

Ivestsserment : 1 830 K€

Taun cde rendement immobibier : 6,20%°

~THYEZ (Maute Savoie)

oLo¥ 2021

Ensemble immobilier § usage ndustriel de 1 825 m?
Loué 3 FD HYDRAULIOLE

Iovestaserment : 1 IME

Taux e rendement immobalier : 9 37%*
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Quels indicateurs clés sur les risques et la performance dans un
contexte encore incertain ?

Allocation géographique et sectorielle
Allocation géographique et sectorielle lisible pour 100% des FIA étudiés (SCPI ou OPCI)

Communication sur l'allocation géographique et sectorielle

L’allocation géographique et sectorielle est un point clé et systématique de la communication financiére pour tous les
FIA immobiliers (OPCI ou SCPI).

Une grande majorité des véhicules adopte un format synthétique qui permet de comprendre rapidement la
composition du portefeuille. La répartition peut étre présentée de trois manieres :

- En pourcentage de la valeur vénale des actifs ;

- En pourcentage de la surface des actifs ;

- En pourcentage du loyer facial.

Exemples de format tres lisible en matiere d’allocation géographique
et sectorielle

SCPI - Activimmo gérée par SCPI — Pierre Capital gérée par SwissLife AM— extrait du rapport
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Quels indicateurs clés dans le contexte de la crise liée a la Covid-19 ?
Endettement et effet de levier

Regles en matiere d’effet de levier

En application de I'article L214-39 du CMF, un OPCI peut contracter des emprunts dans la limite de 40 % de la valeur de ses
actifs immobiliers.

En application de I'article L214-101 du CMF, une SCPI peut recourir a I'endettement dans la limite d’'un maximum fixé par son
assemblée générale.

En application de la directive AIFM et du paragraphe V de l'article 421-34 du Reglement Général AMF, les FIA lorsqu’ils ont
recours a |'effet de levier doivent communiquer régulierement sur leur exposition.

Il existe deux méthodes pour calculer |'effet de levier :
= |a méthode de I'engagement ;
= |a méthode brute.

SCPI OPCI
% Panel étudié Rapport Annuel BIT Rapport Annuel DIP
au 31/12/2020 au 30/06/2021 au 31/12/2020 au 30/06/2021
Affichage du ratio d'endettement 83% 48% 100% 54%
ll?a‘(ili‘i)niet;ct)ri\nztié?j:)détail du calcul du ratio d'endettement (lorsque le 54% 1% 82% 0%
Affichage de |'effet de levier AIFM 58% 7% 91% 22%
il?‘ifizlijteic)m et/ou détail du calcul de I'effet de levier (lorsque le ratio est 92% 58% 30% 0%
Affichage de I'échéancier des emprunts 92% 3% 100% 0%
Affichage du taux d'intérét moyen 15% 17% 9% 0%

Modalités de communication sur I'endettement et |'effet de levier

Ratio d’endettement et/ou effet de levier

* Conformément a la réglementation, 100% des OPCI communiquent sur leur ratio d’endettement au 31 décembre 2020.
Sur la base de notre analyse, toutes les SCPI avec un ratio d’endettement supérieur a 15% le communiquent dans leur
rapport annuel 2020.

* Au niveau des SCPI analysées, les ratios d’endettement prennent en compte systématiquement les dettes et les
immeubles au niveau des filiales (« par transparisation»). Les points qui peuvent varier concernent la prise en compte
ou non de la trésorerie, des concours bancaires courants, des compte-courant des partenaires dans les joint-ventures et
des engagements de VEFA.

* La plupart des véhicules précisent avec le ratio les modalités de calcul et son assiette.

Autres indicateurs clés liés I’endettement
Peu de véhicules communiquent directement sur des indicateurs tels que le colt moyen de la dette, I'échéance moyenne
des emprunts ou le taux de couverture du risque du taux.

Exemples de bonnes pratiques de communication

fufujj-?':‘:".-.';'f'.._ ——— SCPI IMMORENTE gére par Sofidy — Extrait du BIT au 30
4 e e s et : juin 2021
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REAL ESTATE — Rapport annuel 2020
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Quels indicateurs clés dans le contexte de la crise liée a la Covid-19 ?
Liquidité

Risque de liquidité

En application de I'article 16 de la directive AIFM 2011/61/UE du 8 juin 2011, les gestionnaires de FIA doivent effectuer
régulierement des simulations de crise (ou stress tests) dans des conditions normales et exceptionnelles de liquidité, qui leur
permettent d’évaluer le risque de liquidité des FIA, et d’effectuer en conséquence un suivi du risque de liquidité des FIA.

Bien que la directive AIFM ait imposé des sujets communs, les dispositifs de protection et de ratios liés au risque de liquidité
sont tres différents entre I'OPCI et la SCPI. En effet, le premier gere sa liquidité de maniere intrinséque via sa poche de
liquidités et de valeurs mobilieres tandis que la deuxieme la gére de maniere extrinséque souvent via des retraits compensés
(contexte de collecte nette positive).

Communication des SPCI et des OPCl en matiere de stress test de liquidité dans leur rapport annuels 2020
Dans leur rapport annuel 2020, 58% des OPCI et 20% des SCPI du panel font référence au processus de stress test
périodique de liquidité mis en place. Peu de véhicules donnent des informations précises dans leur communication
financiére périodique sur les paramétres ou hypothéses pris en compte pour effectuer cette simulation ou ont identifié des
actifs non liquides.

Ratio de liquidité des OPCI
En application de I'article L214-37 du CMF, les OPCI doivent détenir a leur bilan une poche de liquidités supérieure a 5%

(les actifs a caractere liquide sont composés des dépots a terme, des dépbts a vue et des instruments financiers a caractere
liquide). Ce principe est vérifié par le respect du ratio de liquidité calculé sur la base du montant de la poche de liquidité
divisé par I'actif brut (méme dénominateur en pratique que le ratio immobilier).

Rata de ligakdind des QPC) au 3122020

Constats sur le ratio de liquidité au 31/12/2020

Une grande majorité des OPCI du panel affichent des éléments de
stratégie d’allocation de la poche de liquidité.

Les investissements sont orientés essentiellement sur des dépots
a terme et des OPCVM monétaires.

L Sur les 18 OPCI étudiés, pres de la moitié ont un ratio de liquidité
........-.-........ S S — Nk supérieur a 15%.

Source : Calcul Mazars sur les 18 OPCI grand public les plus significatifs existants a la date de I'analyse

Suivi de la liquidité des parts de SCPl en 2020 et 2021
Valeur des parts de SCPI en attente de cession ou de retrait (M€)
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Source : IEIF / https://www.pierrepapier.fr/indicateurs/la-liquidite-des-scpi/

Etude 2021 — 3¢™e édition Mazars 27



Quels indicateurs clés dans le contexte de la crise liée a la Covid-19 ?
Lisibilité de I’évolution de ’'ANR

Définition de I’ANR
Pour les OPCI I’'ANR (actif net réévalué) est confondu avec les capitaux propres comptables. La valeur liquidative par part

correspond aux capitaux propres / parts.

Pour les SCPI 'ANR (actif net réévalué) correspond a la valeur estimée du patrimoine / valeur de réalisation (capitaux
propres comptables réévalués).

Modalités de communication I'évolution de '’ANR

L’évolution des capitaux propres des SCPI et des OPCI est encadrée par leurs plans comptables respectifs et fait partie des
comptes annuels de ces véhicules. Cependant le format prescrit par le plan comptable ne permet pas toujours d’avoir une
vision complete par nature des impacts économiques (impact juste valeur des immeubles, impact résultat au niveau des
filiales, etc.). Dans ce contexte, certains acteurs peuvent fournir un tableau complémentaire avec une synthése
« graphique » des flux par nature. Exemples ci-apres :

OPCl RATORALISATION DE |EVOLUTION DE LA VL ANNUELLE SUR [ANNEE 2020 —
LE prapiefes O -De5 vesire 1S CN DA AF (Nl CIIEROnE 0 3TIFT SiTodEs & Salass M Fanias Dearueerre 4 L pe
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Quels indicateurs clés dans le contexte de la crise liée a la Covid-19 ?
Lisibilité de la composition du DVM des SCPI

Analyse de l'origine des distribution des Constats
SCPI (compaosition du DVM)

En complément du résultat net comptable de la

100 période, les SCPI peuvent également distribuer des
revenus non récurrents :
— 955 5% 9k * recours au report a nouveau (RAN) ;

e distribution du stock de plus-value immobiliere
réalisée (PVI).
B Au titre de l’exercice 2020, les 60 SCPI les plus
importantes en capitalisation ont distribué 2,3
milliards d’euros a leurs associés soit plus de 105% de

. leur résultat net 2020 (contre 102% en 2019 et 103%
en 2018).
A09%
Ce constat est a mettre en relation avec I'effet
rattrapage, suite a I'année de crise sanitaire qui a
20N contraint certains fonds et sociétés de gestion a
n B 29 5% 1% Lo réduire leur distributions.
2018 29 2030 Pour rappel, 80 % des SCPI composant notre panel
- - d’étude (60 plus grosses capitalisations au 31/12/2019)
® Distribution sur Résultat @ Distribution sur RAN avaient diminué l'année derniére leur niveau de
@ Distribution sur PV distribution au premier semestre 2020 comparé au

niveaux enregistrés au deuxieme semestre 2019.

A noter que sur les 60 SCPI analysées (60 premieres
Données : rapports annuels 2018, 2019 et 2020 des 60 SCPI capitalisations) 38 SCPI ont eu un niveau de

les plus importantes en termes de capitalisation. C . L. z .
P P P distribution supérieur au résultat de la période (vs. 34

A noter que les données publiées par 'ASPIM sur 2020 étaient en 2019 et 26 en 2018).
présentées sur une base 100% du marché.

Exemples de bonnes pratiques sur le DVM (affichage de la part en non récurrent)

SCPI Edissimmo gérée par Amundi Asset Management — extrait du rapport annuel 2020
Taux e distribution sur valeur de marchs ™
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Stratégie des SGP de SCPI et d’OPCI
Allocation géographique et sectorielle des SCPI

SCPI Rappel Var. 2015
Répartition en % valeur vénale LAz 31/12/2019 31/12/15 vs 2020
Valeur vénale (en Mds €) 69 63 31 38
Bureaux 63% 63% 64% 0,00
Locaux commerciaux 19% 19% 21% -0,02
" Locaux d'activités & ind. 2% 2% 2% -0,01
§ Entrepots 2% 1% 1% 0,01
S Habitation 6% 6% 10% -0,04
Centres médicaux 5% 4,9% 1% 0,04
Hotels, loisirs 2% 2% 1% 0,01
Divers 2% 1% 1% 0,01
Paris 20% 20% 21% -0,02
2 Région parisienne 37% 38% 43% -0,06
N Province 26% 27% 32% -0,06
Etranger 17% 15% 4% 0,13
REPARTITION GEOGRAPHIQUE DES SCP1
A L'ETRAMGER EN 2020
Autres B.E% RAPPEL - REPARTI TICH GEQCRAPGUE DES 307
A LETRANGER ZD18

Espagne 4,6% Bartrem T,E%

Lipangnm 4 1%

Alleragrie 48, T

Irlande 4,67 Irimnde 41

Belpque q, 5

Eurages du
rawd #rd-e
reen i

Hale & 5%

Eurcpe du nord et
i Mgt 6,3%

italie 5.9%
Al rrggrar
G

Pays-Bai 16,3%

Données : IEIF

Depuis maintenant plusieurs années, les SCPI ont poursuivi leur expansion a l'international et leur intérét pour des actifs
alternatifs comme la santé, I'éducation ou I'hotellerie. En 2021, les SCPI ont investi 4,85 milliards d’euros (chiffres cumulés au
troisieme trimestre 2021).

Au ler semestre 2021, les investissements des SCPI ont porté sur des immeubles de type :

* Bureaux (63%) ;

* Santé et éducation (16%) ;

e Commerces (9 %) ;

* Hotellerie et loisirs (4 %).

Pour ce qui est de la localisation, les acquisitions ont d’abord ciblé I'lle-de France (39 %), puis I'étranger (38 %), et enfin les
régions (23%).

Cette tendance est une nouvelle fois confirmée a la fin du troisieme trimestre 2021, avec des investissements toujours
conséquents pour les actifs bureaux (55%), suivis par les commerces (16%), la santé, I'’éducation et la logistique (22%). Les
acquisitions sont toujours centrées sur |'lle-de France pour 44%, puis a I'étranger (30%).

En 2021, I'Allemagne reste la premiere destination d’investissement, devant le Royaume-Uni, I'Espagne, I'lrlande, L’Italie ainsi
que les Pays-Bas.
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Stratégie des SGP de SCPI et d’OPCI
Allocation géographique et sectorielle des OPCI

REPARTITION SECTORIELLE DES OPCI GP
EN 2020
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Données : IEIF

L’allocation relative sur les bureaux des OPCI est en baisse ces dernieres années et s’éléve a environ 58% (donnée a fin 2020),

contre 63% en 2018.

En complément de la baisse sur I'allocation bureaux, les actifs purement santé sont moins présents en quote part fin 2020 (6%

contre 11% en 2018).

Les investissements alternatifs vers des actifs comme les résidences étudiantes, locaux mixtes, résidentiel, résidences seniors,
et écoles sont en hausse depuis 2018 (+10 pdb).

Quant a la localisation, les investissements concernent davantage I'étranger fin 2020 pour 47% contre 41% en 2018, effet
directement imputé aux localisations parisiennes (17% en 2020 contre 22% en 2018).
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Stratégie des SGP de SCPI et d’OPCI
Recours a l'effet de levier

Pourcentage d'endettement estime Pourcentage d'endettement estimé des OPCI A%
des SCPI
El Y
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Ratio d’endettement estimé des SCPI et OPCl depuis 2015

Comme pour les éditions précédentes nous avons pu estimer le pourcentage d’endettement a partir des informations

communiquées dans les rapports annuels (% pondérés en fonction de la taille de chaque véhicule SCPI ou OPClI).

Depuis 2015, le niveau d’endettement moyen estimé est en hausse :

e surles SCPI il passe de 8% a 17% ;

* sur les OPCl il passe de 17% a 21% (ratio d’endettement rapporté a I'actif immobilier), sur la base de I'actif brut il passe de
10% en 2015 a 13% en 2020.

SCPI - Niveaux d'endettement comparés e OPCI (sur actif brut total) - Niveaux
e par tranche au 31/12/2020 . d'endettement comparés par tranche au
S0% 31/12/2020

0,

°0% 40%

40%

30% 30%

20% 20%

0,

o Ml el P L I 1l | |

0% -

0% <5% 5%- 10%- 15%- 20%- 25%- 30%- 0% . r 0 i1 0 .

Taux 10% 15% 20% 25% 30% 40% 0% <5% 5%-10% 10%- 15%- 20%- 25%- 30%-

d’endettement Taux 15% 20% 25% 30% 40%
2017 ©2018 mW2019 mW2020 dendettement

m 2017 m2018 m2019 m2020

Pratiques comparées en matiere de recours a |'effet de levier
Principaux constats depuis 2017 :

* 13% des SCPI n’ont pas recours a I'effet de levier en 2020 contre 5% en 2019 et 25% en 2017 ;
* Trés peu de SCPI ont un ratio d’endettement supérieur a 30% ;

* La part relative des OPCI ne recourant pas a |'effet de levier est plus stable que celle des SCPI (39% en 2020 vs 47% en
2017).
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Stratégie des SGP de SCPI et d’OPCI
Prix des parts des SCPI vs valeur de reconstitution

Rappel des regles sur I’encadrement du prix des parts

Conformément a I'article L214-94 du CMF, le prix de souscription des parts d’une SCPI est déterminé sur la base de la valeur
de reconstitution définie a I'article L.214-109 du Code Monétaire et Financier.

Tout écart entre le prix de souscription et la valeur de reconstitution des parts supérieur a 10 % doit étre justifié par la

société de gestion et notifié a I'Autorité des marchés financiers dans des conditions fixées par arrété du ministre chargé de
I'économie. En pratique, cette situation fait aussi I'objet d’'une autorisation par I’'assemblée générale.

Sur une SCPI a capital variable, la société de gestion a donc une marge de manceuvre de 20% pour fixer le prix de
souscription des parts des SCPI qu’elle gere.

Evolution des decotes SCPI
{Prix d'acquisition | waleur de reconstitution)

_— Données : rapports annuels
2017, 2018, 2019 et 2020
des 60 SCPI les plus
importantes en termes de
capitalisation.

Principaux constats

Nous avons analysé les niveaux de décote et de surcote de la valeur de souscription des parts des 60 premieres SCPI du

marché en terme de capitalisation.

* Le niveau de décote moyen des SCPI (en situation de décote) est en hausse ces dernieres années et passe de plus de 6 %
au 31 décembre 2017 a 8% au 31 décembre 2020.

* Alors que nous constations que de moins en moins de véhicules étaient en situation de surcote a la cloture 2019 (2), la
tendance s’est inversée cette année avec une hausse du nombre de SCPI en surcote (13).

* Ce point est a mettre en relation avec la baisse de -0,7% de la valeur de de reconstituions des FIA par parts souscrites
entre 2019 et 2020.

Exemples de bonnes pratiques de communication

SCPI Edissimmo gérée par Amundi Immobilier — extrait du rapport annuel 2020
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Stratégie des SGP de SCPI et d’OPCI
Investissements indirects et filialisation des SCPI

Evolution des investissements indirects des SCP|

%

108

R

Alla A% 2015 2017 1B 9 D
B % immeobilization = financiénes nan-contridées ot comptes-courants [ Yaleur egtimée du patrimaine

B % immenbilisation s fimanciéres conbrilées ot comptes-courants [ Valeur estimide du patrimocing

Données : rapports annuels 2014, 2017, 2018, 2019 et 2020 des
60 SCPI les plus importantes en termes de capitalisation au
31/12/2020

Constats

Force est de constater que la valeur et le poids relatif des investissements réalisés de maniere indirecte, c’est-a-dire a
travers la détention d’une ou plusieurs filiales ou participations, est en hausse significative ces derniéres années.

Cette tendance est étudiée depuis 2014, a partir des valeurs estimées des immobilisations financieres controlées (ou
non), auxquelles nous ajoutons les comptes courants associés.

Sur la base d’une analyse des 60 premiéres SCPI en capitalisation (scope au 31/12/2020) qui représentent plus de

90% du marché des SCPI :

* en 2014, les investissements immobiliers portés de maniére indirecte s’élevaient a environ 500 m€ et
représentaient 2% de la valeur estimée du patrimoine des 60 premiéeres SCPI du marché a date ;

* en 2020, l'indirect s’éleve a 12,3 milliards d’euros et représente plus de 22% de la valeur estimée du patrimoine.

* Depuis 2017, la valeur totale estimée des immobilisations financieres investie a doublé (+103%).
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Stratégie des SGP de SCPI et d’OPCI
Allocation des OPCI sur les fonciéres cotées

Rappel des regles applicables aux OPCI
Les OPCI bénéficient de la possibilité d’investir dans des actions négociées sur un marché reglementé dont le sous-jacent est

principalement constitué d’immeubles acquis ou construits en vue de la location (art. L 214-36 4°™¢ alinéa du CMF), dans la
limite du respect des ratios de composition de I’actif.

Evolution des poches financiénes OPCI

Constats

Rapporté a l'actif net, le poids relatif des actions de
foncieres cotées a évolué depuis 2015 et est passé
progressivement de 12% en 2015 a 8% au 31 décembre
2019 pour progressivement se rehausser en atteignant
9,5% au 30 juin 2021.

L’allocation « foncieres cotées » des OPCI qui s’éleve a
1,9 milliard d’euros au 30 juin 2021 représente environ
26% de la poche financiere en 2021 contre 32% a fin
2015.

Fodde dea dancibnes colées s Factl rest Sispaik JAS

Depuis 2015, le nombre d’OPCI avec une exposition sur les
foncieres cotées inférieure a 10% de leur actif net est en
baisse. En 2015, 70% des OPCI avaient une exposition <10%,
ils sont environ 60 % au 30/06/2021.

La plupart des stratégies sont orientées sur des foncieres
francaises ou européennes. Certains OPCl peuvent investir
sur des REIT ou équivalent dans des pays avec d’autres
devises ou hors Europe (Royaume-Uni, Suéde, Suisse, Etats-
Unis, Japon, Australie).

Source : Calcul Mazars sur les 18 OPCI grand public les plus significatifs existants a la date de I'analyse

Suivi des impacts de la crise sanitaire :

Ce sous-jacent a I'avantage d’étre plus liquide mais a I'inconvénient d’avoir une plus forte volatilité sur sa valorisation que
I'immobilier non coté. Pour rappel, au premier trimestre 2020 et compte tenu de la crise sanitaire, I'indice Euronext IEIF SIIC
France a perdu environ 46% de sa valeur, et jusqu’a 51% au dernier trimestre 2020. A fin novembre 2021, I'indice a retrouvé
environ 25% de sa valeur, ce qui peut expliquer la légere tendance haussiére d’allocation sur la poche fonciere cotées.

Eunlution ded indices IEIF dii loncibred cobik @n France & Europe depuis 2005

Données : IEIF
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Conclusion
Synthese des bonnes pratiques relevées

Sur la base des rapports annuels 2020 et des publications périodiques du premier semestre 2021 du panel des SGP de SCPI
et d’OPCI étudiés, il ressort que la communication financiere fournit globalement des informations lisibles et pertinentes sur
les indicateurs clés de performance financiere et d’exposition aux risques généraux liés a l'activité d’investissement
immobilier. Dans un contexte riche en actualité ESG, une amélioration substantielle a été observée sur la communication
extra-financiére en 2021.

Les principales bonnes pratiques déja appliquées qui pourraient encore étre plus généralisées sont les suivantes :

Risques locatifs
* En particulier dans le contexte actuel, renforcer I'information synthétique et lisible sur le taux d’impayés (la plupart des
SCPI fournissent déja des indicateurs synthétiques sur ce risque, en revanche a ce stade trés peu d’OPCl présentent un
indicateur lisible ou synthétique sur le suivi des encaissements dans leur communication périodique 2020 (DIP ou
reportings mensuels/trimestriels) ;
e Utiliser davantage le TOF pour les OPCI ;
* Quand c’est pertinent et/ou significatif :
* utilisation de visuel synthétiques pour schématiser les prochaines échéances de baux ;
* indicateurs de synthése tels que le WALB ou le WALT ;
* donner des informations synthétiques sur la dépendance a certains locataire ou sur leur concentration.
* Inclure une définition précise des indicateurs clés utilisés pour mesurer I'occupation comme le TOF, TOP ou taux de
vacance.

Risques et performance liés a I'endettement / effet de levier / risque de taux d’intérét

*  Communiquer le colt moyen de la dette ce qui permet indirectement de mesurer I'impact souvent « boostant » de I'effet
de levier ;

* Communiquer les définitions des indicateurs clés liés a la dette (ration d’endettement, effet de levier AIFM) ;

* Afficher le calcul simplifié de I'effet de levier et du ratio d’endettement ;

* Donner un indicateur synthétique de durée moyenne pondérée de I’échéancier de la dette.

Evolution de ’ANR / VL / valeur de réalisation par part

* Ajouter un graphique avec le bridge des différents impacts sur I’ANR (évolution de la juste valeur par catégorie d’actifs,
revenu / résultat net, distribution, impact des souscriptions et rachats...) ;

* Systématiser I'utilisation du VPM sur les SCPI (lors de notre dernieére mesure lors de I'édition précédente, 89% des SCPI
présentaient le VPM dans leur rapport annuel 2018).

Valorisation

* Donner des informations sur les principaux yields / taux de rendement pris en compte pour les valorisation du patrimoine
(soit par fourchette min/max par catégorie de maniére analogue a ce qui est requis par IFRS 13 ou en donnant un yield
moyen pondéré).

Rendement courant des SCPI
* Ajouter un graphique ou un visuel qui permet de voir la part du DVM qui est liée aux réserves existantes (plus-ou-moins
values ou RAN).

Allocation sur les fonciéres cotées des OPCI

* Intégrer une analyse de la performance de la poche d’investissement sur les actifs cotés et les éléments clés de la
stratégie suivie.
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Conclusion

Echelle de lisibilité de la communication financiere des SCPI et
OPCI du panel analysé

Infermatian ndisposible eliou indicabeur jamais agplique Bl Lisibiite correche eliow indicateur appliqué sajerilainemen
| Informatian peu lisible etfou indicateur rés pew appliqué BIM  Eanne lisibilité et indicateur quasi-systématque
1] Indormatian peu lisible #liou indicaleer appliged minofikainement DI Gxcellenie Esibilit de [infarmalion el praligee syslemalique

N appbecabl

SCPI OPCI

Indicateurs clés dans le contexte encore incertain de pandémie

Risques généraux liés a la crise sanitaire Information générale sur le contexte IIIII IIIII
Taux d'occupation (TOF, TOP, vacance...) IIIII III
. ) Autres indicateurs de risques locatifs (concentration,
Risques locatifs échéance, détail des surfaces vacantes) IIII I.
Indicateur synthétique sur le suivi des impayés dans la IIII I

communication périodique depuis le 30 juin 2020

Exposition géographique et sectorielle IIIII IIIII

Risque de marché et valorisation des actifs . .

immobiliers Investissements de la période* IIIII IIIII
Exposition sur les fonciéres cotées N/A IIIII
Affichage du taux de rendement ou yield par immeuble ou II I
catégorie d'immeuble

Valorisation des immeubles Identification des experts immobiliers externes IIIII IIIII
Mention des méthodes de valorisation utilisées par les IIII II

experts immobiliers externes*

Ratio d'endettement IIII IIIII
Endettement et effet de levier

Il convient de noter que le "'Veau,d ef'de",em,em Effet de levier (affichage, méthodologie, calcul etc...) II I IIII
moyen des OPCl et SCPI est peu élevé (estimé en

2018 d 14% pour les SCPI et & 15% pour les OPCI) Colt moyen de I'endettement (consolidé, en %) / taux II
d’intérét moyen
Présentation d'une démarche ESG dans le rapport annuel du IIII IIII
. . A FIA ou son rapport / com ad hoc publiés en 2021
Indicateurs extra-financiers . S
Existence d’un indicateur de mesure de la performance extra- III III

financiére au niveau du FIA

Autres indicateurs étudiés pendant la deuxiéme édition en 2019*

Rendement courant annuel IIIII IIII

Résultat/dividende par part, DVM (SCPI)

Indicateurs de rendement financier* Rendement total sur I’horizon de placement (8-10 ans) IIIII IIII
Rendement total sur un an
TRI (SCPI), VPM en complément du DVM pour les SCPI III IIIII

Actif net, VL / part (OPCI) IIIII IIIII

Valeur de réalisation / valeur estimée du patrimoine (SCPI)

Mouvements affectant les capitaux propres, valorisation et

nombre de parts IIIII IIIII
Commission annuelle (SCPI) ou frais de fonctionnement et de IIIII IIIII
gestion (OPCI) au niveau du FIA

Valorisation des parts*

Rémunération dela SGP* Présentation des éléments clés de la politique de IIII
[ []]

rémunération de la SGP
*(Pour rappel données N-1)
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Une étude réalisée en collaboration
avec I'’ASPIM

ASS0CIATION FRANCAISE
DES BDCIETES
DE PLACEMEMNT IMMOBILIER

L'Association francaise des Sociétés de Placement Immobilier (ASPIM) représente et défend les intéréts de
ses adhérents, les gestionnaires de fonds d'investissement alternatif (FIA) en immobilier (SCPI, OPCI et
autres FIA « par objet »). Créée en 1975, 'ASPIM est une association a but non lucratif qui réunit tous les
acteurs du métier de la gestion des fonds immobiliers non cotés. En France, au 31 décembre 2020, les FIA
en immobilier représentaient une capitalisation totale de 250,4 milliards €.

Le nombre total des membres de I’ASPIM s’éleve a 121, dont 98 Sociétés de Gestion de Portefeuille (SGP)
de SCPI, OPPCI, OPCI et autres FIA en immobilier agréées par I'AMF, filiales de groupes bancaires,
d’assurance, de gestion immobiliere étrangere ou entrepreneuriales, et 23 experts correspondants qui sont
des professionnels de I'écosystéme immobilier et financier (avocats, consultants, auditeurs et experts).
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