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OPCI

BILAN ET PERSPECTIVES

Récemment créées, les OPCI rencontrent un
grand succes auprés des institutionnels, avec un
volume investi de plus de 20 milliards d’euros.
Du point de vue fiscal, les OPCI [SPPICAV) béné-
ficient d’'un régime fiscal favorable lié a une exo-
nération d'impo6t sur les sociétés et conservent
un réel attrait par rapport aux SIIC, notamment
en cas de sortie du régime.

Les Organismes de Placement
Collectifs Immobiliers (OPCI)
ont été créés par I'ordonnance
du 13 octobre 2005, mais les pre-
miers OPCI ont été mis en place
fin 2007.

Inspirés par les véhicules de
placement collectifs a vocation
immobiliere, tels que les fonds
ouverts allemands, les Property
Unit Trust anglais ou les fonds
d’investissement immobiliers
espagnols auxquels ils ont
emprunté certains traits, la créa-
tion des OPCI a aussi répondu ala
volonté de doter la place de Paris
de véhicules permettant au grand
public d'investir plus largement
dans la pierre-papier aux cotés
des Sociétés d'Investissement
Immobilier Cotées (SIIC) et des
Sociétés Civiles de Placement
Immobilier (SCPI).

Les SIIC ont connu un dévelop-
pement important, bénéficiant de
dispositions fiscales attractives et
d’'un cycle propice d’investisse-

ment, mais avec un profil plutot
destiné aux institutionnels qu’aux
particuliers. Quant aux SCPI,
leur réglementation était percue
comme trop rigide.

Or, ces constatations et prévi-
sions ont été contredites: les
OPCI n’ont eu du succes qu’au-
pres des institutionnels, les SIIC
ont été affectées dans leur déve-
loppement tandis que les investis-
sements des SCPI ont augmenté
depuis la crise de 2008.

Forts d'un succes exceptionnel
tant en matiere de volumes inves-
tis que pour la hausse de leur
rendement, toutes les SCPI, sauf
une, n’'ont pas fait usage de la dis-
position de I'ordonnance de 2005
permettant leur transformation
en OPCI jusqu’'au 15 mai 2012.
Ainsi, une réglementation sécu-
risante en période de crise a
bénéficié aux SCPI, alors que la
souplesse de fonctionnement des
OPCI cumulée a des difficultés
techniques pour la souscription

dans un contrat d’assurance-vie a
freiné leur développement aupres
du grand public. Fin 2011, les huit
OPCI grand public totalisent seu-
lement 220 millions d’euros face
aun total d’actif de 22,3 milliards
d’euros dédiés a des investisseurs
qualifiés.

UNE FISCALITE
FAVORABLE

Il n’y a pas eu de changements
fiscaux majeurs pour les OPCIL.
Laugmentation du taux des im-
pots et des prélevements sociaux
ces derniéres années s’applique
aussi aux impositions appli-
cables aux OPCL

Tandis que les revenus versés
par les Sociétés de Placement
Collectif Immobilier a Capital
Variable (SPPICAV) relevent
du régime fiscal des revenus de
capitaux mobiliers, les investis-
seurs personnes physiques ne
peuvent plus bénéficier, depuis
le 1 janvier 2011 ni du préleve-
ment forfaitaire libératoire au
taux de 19 % hors prélevements
sociaux ni de l'abattement de
40% et de l'abattement fixe an-
nuel de 1525 euros/3050 euros.
En outre, pour les non-résidents,
le taux de retenue ala source sur
les dividendes a été augmenté de
25 % a 30 % (hors conventions fis-
cales et sauf pour certaines per-

sonnes physiques).
Lannée 2012 marque également
quelques changements: tout

d’abord, les opérations de trans-
formation d'une SCPI en un
OPCI ne peuvent plus s’effectuer
en toute neutralité fiscale depuis
le 18 avril 2012, le régime d’exo-
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nération des plus-values mobi-
lieres et immobilieres n’ayant
pas été prorogé.

Ensuite, le régime de larticle
210E du Code général des
Impéts (CGI), qui permettait
I'externalisation d’actifs immo-
biliers ou de titres de sociétés a
prépondérance immobiliere en
prévoyant un dispositif de taxa-
tion a taux réduit des plus-values
immobilieres, a également pris
fin le lerjanvier dernier, faute
de prorogation. Cet article, pro-
rogé a deux reprises, donnait en
effet un avantage concurrentiel
aux sociétés soumises a 'impot
sur les sociétés (IS) en leur per-
mettant de céder leurs actifs
immobiliers a des SIIC, OPCI ou
SCPI en contrepartie d'un taux
d’'imposition & 19% au lieu de
33,33 %. Ce régime a contribué
au succes important des OPCI
a regles de fonctionnement allé-
gées (OPCI RFA).

Enfin, depuis le 1¢ janvier 2012,
un nouvel article210F a été
créé dans le CGI. Ce nouveau
régime doit s’appliquer jusqu’au
31 décembre 2014 et permet la
taxation a un taux réduit des
plus-values de cession des biens
immobiliers & usage profession-
nel a destination des sociétés
foncieres et de toutes sociétés
soumises a I'IS, sous réserve que
l'acquéreur s'engage a transfor-
mer le bien en bien a usage d’ha-
bitation au plus tard au 31 dé-
cembre de la troisiéme année qui
suit son acquisition.

D’un point de vue fiscal, le ré-
gime des SIIC a connu un aligne-
ment sur celui des SPPICAV dans
la mesure ou les titres des SIIC

L’année
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ne sont plus non plus éligibles au
plan d’épargne en actions depuis
le 21 octobre 2011.

Cependant, des différences
notables existent, ayant pour
conséquence de favoriser soit les
SIIC, soit les SPPICAV, selon le
but recherché.

Ainsi, dans le cas des redistri-
butions a des actionnaires per-
sonnes morales de dividendes
recus de filiales, dividendes
ayant été imposés au niveau de
la filiale, I'avantage ira a la SIIC
puisque la redistribution pourra
alors bénéficier du régime mere-
fille (des lors que les dividendes
auront été imposés au titre du
secteur taxable), tandis que
pour la SPPICAV, il y aura une
nouvelle imposition au niveau
de l'actionnaire au taux de droit
commun de I'TS.

En revanche, la SPPICAV
conserve tout son attrait en cas
de sortie du régime puisqu’au-
cune sanction ne sera encou-
rue, contrairement aux SIC
pour lesquelles cela peut s’avé-
rer pénalisant.

DES PERSPECTIVES
ENCOURAGEANTES
Lintérét des OPCI aupres des ins-
titutionnels semble avoir atteint
un palier tandis qu'un potentiel
de développement reste possible
pour les particuliers.

Les OPCI restent pour l'essen-
tiel des SPPICAV RFA a effet de
Levier, les dispensant de respec-
ter plusieurs ratios prudentiels
et réservant la souscription de
leurs parts a des investisseurs
éligibles.

Cependant, dans un contexte
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de resserrement de l'acceés au
crédit, cette forme d’OPCI ne
devrait plus étre la seule retenue
par les professionnels, ce qui
renforcerait 'image d’'un place-
ment plus sécurisé tant pour les
institutionnels que pour le grand
public. Faut-il enfin rappeler que
I'OPCI parait plus slire que la
SIIC car elle n'est pas cotée. m

GREAT SUCCESS
FOR OPCls

The newly created OPCls are
experiencing great success
among institutional investors,
with a volume of over 20 billion
euros invested. From a tax
perspective, the OPCls (SPPICAV]
benefit from a favorable tax
regime linked to an exemption
from corporate tax and maintain
a real appeal compared to
SlICs, especially in the event the
company decides to opt out of the
regime.

Sophie Borenstein

Stéphane Illouz
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