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CARACTÉRISTIQUES GÉNÉRALES HORIZON D’INVESTISSEMENT 
 

 

 
 
 
VALEUR LIQUIDATIVE ET PERFORMANCE AU 31/03/2023 
 
 

 
 

 
 
RÉPARTITION DE L’ACTIF NET AU 31/03/2023 
  
 
 
 
 
  

Forme Juridique Fonds Professionnel de Capital 
Investissement 

Code ISIN FR0014001J42 
Dépositaire RBC INVESTOR SERVICES BANK 
Rachats de parts Pas de rachat possible 
Nombre de lignes en 
portefeuille 

28 

Valeur d’origine des parts 
(nominal) 

1 000 € 

Valeur liquidative des parts A  975,08 € 
Performance depuis l’origine  -2,49% 

Actions 25%

Obligations 
simples 26%

Obligations 
convertibles 46%

Comptes courants
2%

Promotion immobilière 
de logements

32%

Marchand de 
biens
68%
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DÉTAIL DES LIGNES DU PORTEFEUILLE 
 

Société cible Activité Opérateur Localisation Stade d’avancement % des 
souscr. 
initiales 

IDEAL INVEST 2 Promotion 
logement 

IDEAL GROUPE Bordeaux (33) et 
Rennes (35) 

Bordeaux : 1 lot est acté, 1 lot est réservé, 1 lot est sous 
option, soit 24% du chiffre d’affaires. L’achèvement des 
fondations est prévu en décembre 2022 sur la partie VEFA. 
Sur la partie réhabilitée, les travaux sont en cours et 
atteindront 20% en mars 2023. Une baisse de marge de 10% 
est constatée en raison d’un surcoût travaux, sans toutefois 
que cela n’impacte le rendement du Fonds. 
Rennes : 26 lots sont vendus sur les 42, représentant 60% du 
chiffre d’affaires. Les élévations sont en cours et l’atteinte du 
stade hors d’eau / hors d’air est prévu à l’été 2023. Les coûts 
et la marge sont stables. 

10% 

M & CO 69 Marchand de biens ADAMIA 
IMMOBILIER 

Saint-Tropez (83) L'opérateur cherche un exploitant pour maximiser le prix de 
vente de l'actif en proposant un rendement locatif. Une 
proposition émanant d'un groupe hôtelier international de 
premier plan est actuellement en cours d'analyse. Si cette 
opportunité ne se concrétise pas, la vente à la découpe reste 
une option. Le délai devra alors être prolongé. La banque a 
prolongé son accord de financement et a également accordé 
des fonds pour les travaux si cette option est retenue. 

8,01% 

GEODE 
INVESTISSEMENT 

Marchand de biens GEODE GROUP Villefranche sur 
Mer (06) 

L’offre d’achat de l’actif par un opérateur tiers mentionnée 
dans la précédente lettre d’information semestrielle a été 
confirmée mais à un prix revu à la baisse étant donné le 
contexte économique. Il en résulterait une récupération de 
35% de l’investissement initial. Cette issue reste 
subordonnée à l’accord du tribunal. En effet, l’actif objet de 
notre financement est le seul actif tangible du Groupe Geode, 
qui affiche un passif bien supérieur à la valeur de l’actif. Il fait 
donc l’objet de nombreuses actions de la part de l’ensemble 
des créanciers du Groupe. La provision de 35% a été 
augmentée à 65%, impactant significativement la valeur 
liquidative sur le semestre (-1,8%). 

6,20% 

M & CO 71 Marchand de biens HAUSSMANN  Montpellier (34) et 
Aix-en-Provence 
(13) 

Dans l'opération d’Aix-en-Provence, les fonds investis n’ont 
pas été utilisés à l'acquisition de l'actif. Pour l'opération de 
marchand de biens de Montpellier, l’opérateur n’a pas trouvé 
les financements pour réaliser la construction et a finalement 
cédé l’actif en l’état.  
Des actions judiciaires ont été entreprises pour obtenir le 
remboursement de la créance mais le Groupe a été placé en 
liquidation judiciaire en mai 2023. La créance a été déclarée 
mais avec très peu d’espoir de récupération. La ligne, déjà 
dépréciée à hauteur de 30%, a par conséquent été dépréciée 
à 100%, impactant la valeur liquidative du Fonds (-4,3% sur 
le semestre). 

6,14% 

M & CO 92 Marchand de biens PEAK TO PEAK Porto Vecchio (2A) Les travaux sont terminés depuis février 2023. La date de 
sortie du projet a été confirmée par l’opérateur en juin 2023. 

6,00% 

M & CO 66 Marchand de biens ADAMIA 
IMMOBILIER 

Lyon (69) L'opérateur a signé en mai 2023 un bail de 9 ans avec un 
locataire de premier plan, une école renommée avec 35 ans 
d'expérience et 40 établissements en activité. Grâce à ce bail 
solide, l'opérateur relance l'appel d'offres pour une vente en 
VIR. La date de sortie initialement prévue en mars 2023 a été 
reportée au 30 octobre 2023. 

5,36% 

M & CO 51 Marchand de biens 
Coliving 

M PROMOTION 
PARTNERS et 
DIBONA CAPITAL 

Montreuil (93) Les travaux sont terminés et l'actif a été livré et mis en 
exploitation avec un taux d'occupation de 100%. Un mandat 
a été signé pour la cession d’un portefeuille de 12 actifs de 
coliving à Paris et en première couronne parisienne, dont 
celui-ci. De nombreuses marques d’intérêt ont été reçues et 
nous attendons des offres pour l’été. 

4,66% 
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Société cible Activité Opérateur Localisation Stade d’avancement % des 
souscr. 
initiales 

M & CO 63 Promotion 
logement 

GEODE GROUP Saint-Paul La 
Réunion (97) 

La ligne reste dépréciée à 100% sans espoir de récupération. 4,61% 

M & CO 65 Marchand de biens ADAMIA 
IMMOBILIER 

Biarritz (64) La grille de prix a été revue à la baisse afin d’écouler les lots 
restant à la commercialisation. Toutefois, cela n’aura pas 
d’impact sur la performance de l’investissement pour le 
Fonds au vu des marges prévisionnelles significatives. 

4,43% 

M & CO 57 Marchand de biens 
Coliving 

M PROMOTION 
PARTNERS et 
DIBONA CAPITAL 

Alfortville (94) L’opération a subi un retard de 6 mois à la suite d’une 
contestation écrite reçue de la part de la mairie en raison de 
la nature du bien (coliving). Les travaux sont en cours à plus 
de 50%. La livraison est prévue pour décembre 2023. Un 
mandat a été signé pour la cession d’un portefeuille de 12 
actifs de coliving à Paris et en première couronne parisienne, 
dont celui-ci. De nombreuses marques d’intérêt ont été 
reçues et nous attendons des offres pour l’été. 

4,16% 

M & CO 68 Marchand de biens YP Toulouse (31) L’opérateur n’a pas encore réussi à revendre au prix souhaité 
cet actif situé rue des Regans, dans l’hypercentre de 
Toulouse. Nous lui avons octroyé un délai jusqu’en octobre 
2023 afin de réaliser des travaux sur fonds propres 
permettant de valoriser l’actif et faciliter sa revente. A défaut, 
nous activerons nos garanties. 

3,79% 

M & CO 74 Promotion logement PROMOCEAN Courchevel (73) L’opérateur revient sur l’opération initiale et abandonne le 
projet d’augmentation de la programmation car cela aurait 
impliqué des délais trop longs. Le bilan recalé affiche une 
hausse du prix de revient mais cette hausse à été compensée 
par une hausse du prix de vente global. Le niveau de pré-
commercialisation atteint 55% du chiffre d’affaires. La 
livraison prévisionnelle est décalée à novembre 2024 avec un 
lancement des travaux de terrassement en juin 2023. Un 
retard est donc à prévoir par rapport à l'échéance du 
financement de mai 2024. Le retard entraînera l’application 
de pénalités de retard au taux de 5% par an pour l’opérateur. 

3,75% 

M & CO 64 Marchand de biens 
Coliving 

M PROMOTION 
PARTNERS et 
DIBONA CAPITAL 

Paris 19ème (75) La première partie du projet, le numéro 13 passage du 
Monténégro, est finalisé et a été mis en exploitation début 
2023. La 2e partie, le n° 15, est en cours de finalisation pour 
une livraison en juin et une exploitation en suivant. Un 
mandat a été signé pour la cession d’un portefeuille de 12 
actifs de coliving à Paris et en première couronne parisienne, 
dont celui-ci. De nombreuses marques d’intérêt ont été 
reçues et nous attendons des offres pour l’été. 

3,72% 

M & CO 43 Marchand de biens M PROMOTION 
PARTNERS 

Biarritz (64) Une marque d’intérêt a été reçue pour l’ensemble de l’actif. 
Or, seule une partie appartenait à la SAS M & Co 43. La société 
a donc signé une promesse pour racheter la partie arrière, ce 
qui a nécessité un réinvestissement de la part du Fonds sur le 
semestre. La sortie est prévue fin 2023. Elle se traduira par 
une plus-value inférieure aux attentes, le projet initialement 
envisagé n’ayant pas été autorisé par la Mairie. 

3,43% 

M & CO 86 Marchand de biens 
Coliving 

M PROMOTION 
PARTNERS et 
DIBONA CAPITAL 

Chatillon (92) L’appel d’offres a été bouclé et les travaux sont en cours et 
complétés à moins de 50% en accord avec le budget 
prévisionnel. La date d’exploitation prévue est inchangée en 
juin 2023. Un mandat a été signé pour la cession d’un 
portefeuille de 12 actifs de coliving à Paris et en première 
couronne parisienne, dont celui-ci. De nombreuses marques 
d’intérêt ont été reçues et nous attendons des offres pour 
l’été. 

3,27% 

M & CO 81 Promotion logement PERSPECTIVE ET 
CREDIT MUTUEL 

Blaesheim (67) Le gros œuvre a démarré en janvier 2023, avec 12 mois de 
retard sur le planning initial. Le programme est acté à 
hauteur de 40% du chiffre d’affaires TTC. La marge 
prévisionnelle est maintenue. La livraison est prévue en juin 
2025. Le retard entraînera l’application de pénalités de 
retard au taux de 5% par an pour l’opérateur. 

3,22% 
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Société cible Activité Opérateur Localisation Stade d’avancement % des 
souscr. 
initiales 

M & CO 67 Promotion logement REGENCY Avignon (84) Le programme immobilier connaît un retard significatif dans 
sa livraison. Le permis de construire initial s'est avéré 
impossible à mettre en œuvre, ce qui a conduit au dépôt 
d'une demande de permis modificatif d'envergure. 
L'autorisation administrative modificative a été accordée et 
sera purgée début juin 2023. Les travaux n'ont pas encore 
commencé mais seront confiés à une équipe interne et à un 
maître d'œuvre exécutif, ainsi qu'à un économiste. Le dossier 
d'appel d'offres aux entreprises devrait être lancé en mai, en 
vue d'un démarrage des travaux prévu début septembre 
2023. La commercialisation du projet sera également lancée 
à ce moment-là. L'opérateur travaille activement pour 
résoudre les retards et trouver des solutions pour la sortie de 
l'investissement, notamment un refinancement auprès de ses 
partenaires bancaires. 

3,13% 

M & CO 76 Marchand de biens  M PROMOTION 
PARTNERS 

Cugnaux (31) La commercialisation accuse un retard avec seulement 4 
ventes réalisées sur 24. Ceci s’explique par diverses 
difficultés rencontrées avec l’opérateur en charge de la partie 
déficit foncier, puis de sa défaillance. Nos équipes ont dû 
reprendre la main sur le projet en vue de trouver un 
repreneur. Des négociations sont en cours mais un décalage 
du planning est à prévoir.  

2,47% 

CLYDE 02 Promotion logement L&G PROMOTION Gleizé (69) L’opération a connu un surcoût en raison de la guerre en 
Ukraine. L’opérateur a donc interrompu la 
commercialisation pour pouvoir corriger les prix et 
préserver ses marges. L’ensemble de l’opération a ainsi subi 
un retard, qui a, à son tour, provoqué des annulations des 
anciennes réservations. Le taux de commercialisation est 
aujourd’hui de 49%, dont seulement 20% acté. La marge est 
préservée mais un retard d'environ 6 mois est à prévoir. 
L'opérateur a malgré tout pu procéder à un remboursement 
partiel du Fonds (23%) et prévoit le remboursement du solde 
en décembre 2023. 

2,24% 

Autres lignes du portefeuille (9 opérations)   14,13% 

Total       103,1% 
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TABLEAU DES SORTIES 
 

Société Activité Localisation % sorti % des souscr. 
initiales 

Performance Rendement 
annuel brut 

M & CO 73 Marchand de biens Pavillon-sous-Bois (93) 100% 6,9% +3,50% +59,23% 

M & CO 56 Marchand de biens Cannes (06) 100% 3,7% +23,78% +31,57% 

VA INVEST Marchand de biens Toulouse (31) 100% 1,4% +16,09% +20,90% 

M & CO 55 Promotion logement Nancy (54) 100% 1,7% +18,00% +19,69% 

M & CO 80 Marchand de biens Bordeaux (33) 100% 4,1% +17,37% +17,57% 

Total    17,8%   
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COMMENTAIRES DE GESTION 
 
Le FPCI Immo Remploi est intégralement investi dans 28 opérations. 
 
Depuis sa création, 5 sorties totales ou partielles sont intervenues, toutes dans les conditions de rendement des accords initiaux. 
Comme indiqué dans le détail des lignes du portefeuille, 3 lignes ont été dépréciées avec deux opérateurs : Haussmann Groupe et 
Geode. Ces défauts impactent significativement la performance du Fonds depuis l’origine (-14,7%) et ont également conduit à une 
baisse de la valeur liquidative sur le semestre (-6,15% de la valeur nominale). La valeur liquidative est passée en-dessous du nominal, 
la revalorisation du reste du portefeuille depuis la création du Fonds ne permettant pas encore de compenser cette baisse.  
 
La stratégie d’investissement du Fonds est centrée sur l’immobilier résidentiel. Ce secteur bénéficie toujours de fondamentaux solides 
avec un besoin de logements qui n’est pas comblé, notamment dans les grandes métropoles françaises. Pour autant, il est actuellement 
malmené par le contexte économique et souffre, tout d’abord, d’un allongement des délais. En effet, d'une part, face aux hausses de 
coûts du secteur, les opérateurs ont préféré décaler certaines mises en chantier, ce qui leur a permis de mener des négociations avec 
les entreprises ou avec les services de l’urbanisme pour faire des ajustements, limiter les hausses de coûts et ainsi préserver leurs 
marges. D'autre part, les rythmes des ventes ont nettement ralenti ces derniers mois en raison de l'augmentation des taux d'intérêt et 
des difficultés induites d'accès au crédit pour certains ménages. Ceci se traduit par des retards dans les remboursements. 
Pour les opérateurs, ce double décalage tend leur trésorerie dans la mesure où leurs revenus proviennent de deux sources dépendantes 
des délais : les honoraires de gestion, perçus au fil de l’avancement des chantiers, et les marges des opérations, perçues à la livraison. 
Nous sommes donc particulièrement vigilants quant à leur santé financière et leur capacité à poursuivre leurs opérations dans de 
bonnes conditions. Nos équipes de maîtrise d’ouvrage sont en capacité d’intervenir pour apporter une aide à l’opérateur lorsque cela 
s’avère utile. 
 
Certaines opérations ont vu leurs marges impactées à la baisse. Pour les investissements en obligations, ces impacts ont généralement 
été absorbés par les opérateurs et les rendements annuels sont préservés. Des pénalités, appliquées systématiquement au-delà des 
prorogations contractuelles au taux annuel de 5%, ont même permis des améliorations. Pour les opérations en actions, en revanche, 
ces baisses de rendement impactent directement le Fonds. 
 
La Caisse des Dépôts et Consignations a annoncé il y a quelques jours faire l’acquisition de 17 000 logements afin de soutenir le secteur 
et ses opérateurs. Un nouveau dispositif fiscal incitatif pourrait également être à l’étude, le gouvernement ayant conscience de la 
nécessité de soutenir l’immobilier.  
Le contexte actuel est par ailleurs source d’opportunités avec la Loi climat et des immeubles qui vont devenir obsolètes, d’une part : 
en France, plus de 7,2 millions de logements sont notés F ou G et doivent faire l’objet de travaux que les propriétaires ne souhaitent ou 
ne peuvent pas toujours réaliser. Les opérateurs bénéficient, d’autre part, d’un pouvoir de négociation des prix d’acquisition à la baisse. 
Enfin, le développement de nouveaux usages tels que le coliving offre un potentiel intéressant.  
 
Sur les derniers investissements, nous avons adapté notre approche et renforcé nos exigences en matière de solidité financière des 
opérateurs. Au niveau des opérations ciblées, nous avons également renforcé nos critères en matière d’emplacement, de typologie 
d’actifs et de taux de pré-commercialisation, augmenté le contrôle des flux ainsi que les garanties. Le marché offre beaucoup de 
profondeur et d’opportunités mais la sélectivité doit être forte.  
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Information relative à la mise en conformité avec le Règlement UE 2019/2088 « SFDR – Disclosure  

La règlementation européenne impose désormais aux Sociétés de Gestion de communiquer sur le caractère durable des Produits 

financiers gérés. Trois catégories sont ainsi créées en fonction de la prise en compte de caractéristiques extra-financières dans la 

gestion du Produit :  

o les Produits ayant un objectif d’investissement durable (Article 9) ;  
o les Produits promouvant des caractéristiques environnementales et/ou sociales (Article 8) ; 
o les Produits ne présentant pas de caractéristiques extra-financières (Article 6). 

 

Nous vous informons que le FPCI IMMO REMPLOI intègre la catégorisation des Produits faisant la promotion de caractéristiques 

environnementales et sociales (« Article 8 »).  

Pour plus d’informations sur la manière dont le Fonds promeut ces caractéristiques, nous vous remercions de vous reporter au 

Règlement du Fonds. 

 

PARIS | 25, rue du 4 septembre - 75002 Paris 
TOULOUSE | 8, rue des Trente-Six Ponts - CS 64210 - 31031 Toulouse Cedex 4 - Tél. : 05 34 32 09 65 
BORDEAUX | 24 rue Vital Carles – 33000 Bordeaux 
 

contact@mcapital.fr 
 
www.mcapital.fr 
N° d’agrément AMF : GP 02-028 
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