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VEILLE TECHNIQUE

COMPTABILITE

Les OPCI, nouveau véhicule
d’investissement immobilier

Le régime juridique ainsi que les dispositions réglementaires et comptables
des OPCVM constituent volontairement le socle de base des OPCI, mais il
a été adapté et complété pour tenir compte de leur activité immobiliere
prépondérante. Les OPCI ne sont pas pour autant des OPCVM immobiliers,
mais de nouveaux produits d’épargne a part entiére.

es organismes de place-
ment collectif immobilier
(OPCI), ont été créés par I’or-
donnance n° 2005-1278 du
13 octobre 2005. Ces nouveaux véhi-
cules d’investissement non cotés
sontvenus compléter la gamme des
produits “pierre-papier” existants
en offrant plus de liquidité et de
souplesse en matiére d’investis-
sement que les sociétés civiles de
placement immobilier (SCPI) et un
cadre de fonctionnement moins
contraignant que celui des socié-
tés d’investissements immobiliers
cotées (SIIC), tout en bénéficiant
del’essentiel des avantages fiscaux
de ces dernieres.

Le régime juridique et les disposi-
tions réglementaires et comptables
qui les régissent sont fortement
inspirés par ceux des OPCVM qui
constituent la base de développe-
ment des textes propres aux OPCI
(encadrés 1 et 2).

UN CADRE COMPTABLE VOISIN
DE CELUI DES OPCVM...

Au plan comptable, I’avis du CNC
n° 2007-01 du 4 mai 2007 dispose
en préambule que “sous réserve des

adaptations prévues par le présent avis,
les OPCI appliquent les dispositions du
plan comptable des OPCVM”. Ainsi les
principes comptables généraux,
la définition des actifs et passifs
et les régles de comptabilisation
et d’évaluation des dépbts et des
instruments financiers autres que
les actifs immobiliers sont ceux
applicables aux OPCVM.

Les principes comptables spécifi-
ques aux OPCI complétent les dis-
positions communes et résultent
de définitions juridiques particu-
lieres (notion de capital) et de leur
activité immobiliére :

0 Le capital correspond ainsia ’ac-
tif diminué des sommes distribua-
bles. Les sommes distribuables
sont constituées du résultat net, du
report a nouveau, des plus-values
nettes réalisées et du solde des
comptes de régularisation ;

I les actifs immobiliers sont comp-
tabilisés a leur colit d’acquisition,
les frais d’acquisition directs, pour
I’ensemble des actifs d’une méme
catégorie, étant sur option inclus
ou exclus. Loption “frais exclus”
entraine ’enregistrement des frais
d’acquisition dans un compte de

capitaux propres et donc leur “recy-
clage” en résultat lors de la cession.
Les garanties locatives recues sont
déduites du cofit d’acquisition des
immeubles ;

0 pour le calcul de la valeur liqui-
dative, les actifs immobiliers sont
évalués, sous la responsabilité de
la société de gestion, a leur valeur
actuelle par référence a la valeur
de marché ou a défaut d’existence
de marché, par tous moyens exter-
nes ou par recours a des modeles
financiers. La société de gestion
pour ’évaluation s’appuie sur les
travaux réalisés par les évaluateurs
immobiliers indépendants selon
des modalités déterminées par le
réglement général de ’AMFE. Les
différences d’estimation résultant
de la diftérence entre le cotit d’ac-
quisition et la valeur actuelle, sont
enregistrées directement en capi-
taux propres;

Il les loyers sont enregistrés confor-
mément aux termes du bail. Les
franchises de loyers accordées aux
locataires sont prises en compte en
résultat immédiatement car répu-
tées intégrées dans la valeur d’ex-
pertise des évaluateurs immobiliers.
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Un statut juridique proche de celui des OPCVM

M Les OPCI a I’instar des
OPCVM peuvent prendre deux
formes juridiques: la SPPICAV
(société de placement a prépon-
dérance immobiliére a capital
variable), société anonyme
soumise au Code de commerce,
ou le FPI (fonds de placement
immobilier), copropriété sans
personnalité morale. Comme
pour les OPCVM, on distingue
différents types ou catégories
d’OPCl: ceux de droit commun
(OPCI “grand public”) assu-
jettis & I’ensemble des ratios

de composition d’actifs ainsi
qu’aux régles de dispersion et

de plafonnement des risques et
ceux a régles de fonctionnement
allégées (OPCI RFA) réservés
aux investisseurs qualifiés (avec
ou sans effet de levier).

Si les statuts de la SPPICAV ou le
réglement du FPI le prévoient,
I’OPCI peut-étre constitué de
compartiments (OPCI & compar-
timents), chaque compartiment
donnant lieu a ’émission d’une
ou plusieurs catégories d’ac-
tions ou de parts. Le prospectus
peut également prévoir au sein
d’un méme OPCl ou d’un méme
compartiment, différentes
catégories de parts ou d’actions

aux caractéristiques spécifiques
(OPCI multiparts). Lorsqu’ils
sont réservés a 20 porteurs au
plus ou a une catégorie d’in-
vestisseurs (OPCI dédiés), ils
peuvent étre de droit commun
ou RFA.

A ce jour, la SPPICAV s’est
imposée comme la structure
privilégiée car au-dela de la per-
sonnalité morale elle bénéficie
du régime fiscal d’imposition
des revenus de capitaux mobi-
liers (dividendes) et jusqu’au

31 décembre 2008, sauf
prorogation, du régime fiscal de
faveur (210 E du CGI).

Les pré-loyers sont assimilés a des
produits de trésorerie et compta-
bilisés comme tels ;

I les créances locatives font I’ob-
jet d’une dépréciation lorsque leur
valeur nette comptable estinférieure
aleurvaleur actuelle et si ’amoin-
drissement de la valeur n’est pas
jugé irréversible.

... COMPLETE PAR UN
DEUXIEME AVIS DU CNC
L’avis du CNC n° 2008-07 du
6 mars 2008 modifie I’avis n° 2007-
or en le complétant sur trois sujets :
lavaleur actuelle des immeubles en
cours de construction, la valorisa-
tion des emprunts et la comptabi-
lisation des droits d’entrée.

Les immeubles en cours de construc-
tion (VEFA) sont valorisés a leur
valeur actuelle déterminée par la
valeur de marché en I’état d’ache-
vement a date d’évaluation. Le
recours aux évaluateurs immo-
biliers s’applique également aux
immeubles en cours de construc-
tion. L’avis du CNC, par ailleurs,
précise qu’en cas d’utilisation de
modeles financiers prospectifs,
cette valeur prend en compte les
risques et incertitudes subsistant
jusqu’a la date de livraison. Lors-
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€€ Létablis-
sement d’une
valeur liquidative
périodique

ne leur confere
pas pour autant
les mémes
conditions de
liquidité qu’un
OPCVM.99

que la valeur actuelle ne peut étre
déterminée de fagon fiable, lactif
immobilier est évalué a son coltde
revient saufen cas de perte devaleur.
Dans ce dernier cas, la moins-value
latente est inscrite directement en
différence d’estimation dans un
compte de capital.

Les emprunts sont valorisés a la
valeur contractuelle, c’est-a-dire
a leur valeur de remboursement
(capital restant dii, augmenté des
intéréts courus). En cas de rembour-
sement anticipé hautement proba-
ble, les pénalités de remboursement
anticipé définies contractuellement
sont ajoutées a la valeur contrac-
tuelle (cas d’un immeuble en cours
de cession financé en tout ou par-
tie par emprunt). A noter qu’une
information sur I’écart entre la
valeur contractuelle de ’emprunt
et sa valeur actuelle (valeur actua-
lisée au taux du marché) est don-
née dans les comptes.

Enfin, la part variable de la com-
mission de souscription acquise a
I’OPCI, définie dans le prospectus
simplifié, destinée a couvrir les frais
d’acquisition ou de cession futurs
des immeubles, est comptabilisée
dans un compte de dettes afin de
respecter I’égalité des porteurs. Le

compte de dettes est soldé par la
contrepartie d’un compte de com-
missions en capital lorsque les frais
sont engagés.

UNE ACTIVITE IMMOBILIERE
PREPONDERANTE QUI LES
DIFFERENCIE DES OPCVM

La volonté déclarée d’inscrire les
OPCI dans le prolongement des
OPCVM fait que leur cadre légal
etréglementaire est fortementins-
piré de celui des OPCVM avec les
limites d’un tel exercice. En effet,
les OPCI ne sont pas des OPCVM
immobiliers.

L’établissement d’une valeur liqui-
dative périodique ne leur confere
pas pour autant les mémes condi-
tions de liquidité qu’un OPCVM.
Pour les OPCI “grand public”,
méme si la liquidité est renforcée
par obligation de détention d’un
minimum de liquidités représentant
au moins 10 % et jusqu’a 40 % de
Pactif de ’OPCI puisque les actifs
immobiliers peuvent ne représen-
ter que 60 % de l’actif, il demeure
qu’en période de forte dégradation
économique cette liquidité pour-
rait étre difficilement applicable
en pratique.

Certes, comme la réglementation



le prévoit, les organes de direction
peuvent suspendre provisoirement
les rachats en cas de force majeure
et si 'intérét des porteurs I’exige,
en informant ’AMF et les porteurs
des raisons et modalités de cette
suspension ; cependant cette solu-
tion extréme ne peut constituer
qu’une réponse exceptionnelle
aussi, au quotidien, une attention
toute particuliere doit étre portée
a la gestion de la liquidité par la
société de gestion. Le réglement
général de ’AMF offre notamment
deux possibilités : 'utilisation du
délai de six mois maximum entre
la date de centralisation des ordres
etleréglement du rachat, et la mise
en ceuvre d’un préavis incitatif en
minorant les droits de sortie en
fonction du délai de réglement
accepté. Néanmoins, la combi-
naison de ces moyens peut abou-
tir a régler au porteur un montant
supérieur 2 la valeur liquidative
actuelle en cas de forte diminu-
tion des prix immobiliers et donc
poser le probléme de ’égalité des
porteurs.

LA VALORISATION D’UN OPCI
EST PLUS COMPLEXE

Par ailleurs, la valorisation des
immeubles est plus complexe que
celle d’un portefeuille d’OPCVM
de valeurs mobiliéres et donc leur
valeur actuelle peut ne pas repré-
senter la valeur de marché ou tout
au moins la valeur d’échange sur
le marché. L'obligation de recours
a des évaluateurs indépendants et
celle d’informer sur les modali-
tés de détermination de la valeur
actuelle donnent une indication
quant a la méthode d’évaluation
des actifs immobiliers. Néanmoins,
aucune information n’est prescrite
quant a la composition de la varia-
tion de la différence d’estimation
des actifs a caractere immobilier
autrement que par référence aux
postes comptables (terrains, ter-

2. FONCTIONNEMENT

Un cadre largement inspiré par celui des OPCVM

Dépositaire
« Garde des actifs financiers
« Controle de la régularité
de la gestion

Agrément

AMF

Agrément

Les OPCI, comme les OPCVM,
sont soumis a I’agrément de
I’AMF, A des seuils régle-
mentaires (capital initial
minimum pour les SPPICAV,
actif net minimum) et a des
régles de fonctionnement
visant & accroitre la sécurité
et la liquidité de I’épargne:
M respect de ratios de com-
position d’actifs et regles

de dispersion et de plafon-
nement des risques, avec
notamment 60 % minimum

Investisseurs

Evaluateurs immobiliers
« Evaluations indépendantes
périodiques

Commissaires aux comptes
- Controle et certification

OPCI des comptes annuels
Controle interne
! et conformité

Société de gestion agréée
- Gestion des actifs immobiliers

- Gestion financiére et administrative

Administrateur
de fonds

P N

d’actifs immobiliers, limites
d’endettement et d’emprunts
d’especes, ratio d’engage-
ment sur instruments finan-
ciers a terme, ratio d’emprise,
ratios de risque émetteur ou
de contrepartie... ;

W égalité des porteurs et liqui-
dité de ’OPCl assurées par le
mécanisme des souscriptions
et des rachats (valeur liquida-
tive, comptes de régularisation
des revenus et des plus ou
moins-values nettes distribua-

bles) comparable 4 celui des
OPCVM et par la détention
minimale d’actifs liquides non
immobiliers (10 % minimum
de I’actif) ;

M répartition des fonctions
et responsabilités entre dif-
férents acteurs indépendants
les uns par rapport aux autres
(la société de gestion au
statut de SGP, le dépositaire,
deux évaluateurs immobiliers
agréés par ’AMF, le commis-
saire aux comptes).

€€llnapas

été prévu de
donner le détail
des immeubles
comme le font
les SCPI et
comme le font les
OPCVM pour leur
portefeuille.99

rains et constructions, immeubles
en cours...). Le poids relatif dans
Pactif net de la différence d’esti-
mation de la poche immobiliére
aurait pu rendre utile une infor-
mation qualitative plus détaillée.
A noter cependant la possibilité
pour tout porteur ou actionnaire
de demander communication du
rapport de synthese des évalua-
teurs immobiliers.

LE TRAITEMENT DES TRAVAUX
AFFERENTS AUX IMMEUBLES

Le fait d’appliquer le plan comp-
table des OPCVM en le complé-
tant de dispositions spécifiques
aux OPCI conduit de fait a pré-
senter une information financiere
pas nécessairement suffisamment
détaillée en matiere immobiliere

ou, a contrario, trés détaillée en
matiere financiere (dépdts, ins-
truments financiers).

De méme, il n’a pas été prévu de
donner le détail des immeubles
comme le font les SCPI et comme
le fontles OPCVM pour leur porte-
feuille. A noter pour les OPCI que
I’inventaire détaillé est par contre
requis pour les autres actifs a carac-
tere immobilier.

L'INFORMATION ENTRE

LA SOCIETE DE GESTION

ET LES AUTRES ACTEURS
Pour un OPCI, I’organisation des
flux d’échange d’informations entre
la société de gestion et les autres
acteurs est également plus complexe
que pour un OPCVM. La périodicité
des expertises immobiliéres et les
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délais de publication des valeurs
liquidatives rendent souhaitable
Pautomatisation des échanges en
la matiere. Ainsi I’établissement
des valeurs liquidatives et le suivi
des ratios qui nécessitent une col-
lecte et un traitement de données
concernanta la fois les actifs immo-
biliers et les actifs financiers, sont
également plus lourds a mettre en
ceuvre compte tenu de I’origine
diversifiée des sources qui les ali-
mentent. Le systeme d’informa-
tions doit permettre des échanges
facilités et sécurisés entre les dif-
férents acteurs ou sous-traitants
(évaluateurs immobiliers, déposi-
taire, “valorisateur”, properties...) et
la société de gestion. Les besoins
de suivi, de reporting et de contrdle
devront nécessairement étre pris
en compte a travers notamment
les systémes.

Club

A UEPREUVE DE LA REALITE

L'agrément et la création des pre-
miers OPCI sont relativement récents
(premiers OPCI RFA en octobre 2007
et les deux premiers OPCI “grand
public” en avril 2008). Ces nouveaux
produits d’épargne collective dans
un contexte actuel de crise finan-
ciere et de ralentissement prévisible
de Pimmobilier auronta démontrer
que leurs spécificités sont égale-
mentdes atouts. L'assouplissement
par rapport aux SCPI des regles de
composition d’actifs, la diversifica-
tion plus large des actifs ainsi que
le mécanisme de souscriptions et
des rachats devraient leur donner
un avantage dans ’environnement
actuel. La qualité de la gestion de
la liquidité pour les OPCI “grand
public” sera, dans un tel contexte,
déterminante de méme que la qualité
del’information financiere donnée

Le rendez-vous mensuel des professionnels
de la banque et de la finance

relative aux actifs immobiliers qui
constituent’activité prépondérante
de ces supports d’investissement.
Les rapports annuels au 31 décem-
bre 2008 seront I’occasion d’analy-
ser ’adéquation de I’information
financiere (rapport annuel et rapport
des organes de contrdle), telle que
prévue par les textes légaux, avec les
besoins ou attentes des porteurs ou
investisseurs et de comparer les infor-
mations produites. Les besoins éven-
tuels d’informations supplémentaires
oules modifications de présentation
ou traitement a apporter (spécifici-
tés 2 mieux éclairer ou particularité
de traitement comptable a réexami-
ner le cas échéant) sont inhérents a
la création de tout nouveau produit
et des textes qui les régissent, ces
derniers sont toujours a soumettre
aI’épreuve de la réalité et de la pra-
tique opérationnelle. m
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