Des solutions pour la ¢

IMMOBILIER TITRISE

Eviter les pieges

Considérée comme une valeur refuge, |a pierre n'en est pas moins un placement risqué en temps de crise.

VALERIE GUILLEN,
DIRECTELUR |MMOBILIER
InsTimumianmeL 0"UFG

/

lors que le SMI a perdu plus
de 34% sur 2008, Pindice SWX
SWITT des fonds immobiliers' a
tout juste réussi & se maintenir
dans les chiffres noirs (+0L.5%).
Lindice SWX REAL des actions
irnmobilieres” a, quant 4 lui, per-
du 11.2%, Le secteur de 'immobilier com-
mercial helvétique n'a pas été — et ne sera pas
— épargné par la crise. A I'horizen 2010, en
considérant les pertes demploiz attendues
pour cette annde, 160000 m? de surfaces
commerciales et de bureaux devraient Etre
disponibles en Suisse, Avec une demande
supérieure i I'offre et des lovers élevés, c'est
clairerment le secteur locatif qui a dopé Mim-
mohilier titrisé suisse et lui a permis de se
maintenir tant bien que mal en 2008,

La solidité de la pierre

D'une maniére générale, immobilier reste
trés recherché en ces temps incertains.
Comme l'explique Valérie Guillen, directeur
Immobilier Institutionnel dUFG: «C'est la
classe d'actifs qui a enregistré les plus faibles
baizses dans les portefevilles des imvestis-
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guaver seulement 34.6%° de propriétaires
de leur logement, la Suisse fail Agure d'ex-
ception parmi les pays de I'OCDE pour qui ce
taux est supérieur & 50% (hormis I'Allema-
gnel. En Espagne, il atteint méme 53%.,

La prudence est de mise

Malgré ces opportunités, il convient de res-
ter vigilant sur le prix des immeubles. En
effet, Valérie Guillen met en avant plusieurs
points sur lesquels il sagit détre particulié-
rement attentif; «En dehors de 'emplace-
ment qui reste le critére principal, il ne faut
pas négliger le fait que le bitiment respecte
plusieurs normes, dont celles de la sécuri-
té-incendie mais aussi de Penvironnement
{consommation énergétique, pollution des
zols), caractéristiques qu'il faut prendre en
compte dans le prix, parce que, b6t ou tard,
ce sont des co(ts qu'il faudra assumer. Autre
point crucial: celui du niveau des valeurs lo-
catives,» En France, les loyers sont indexés
chaque année et atteignent aujourd’hul des
niveaus parfois supérieurs au marché. 5i les
loyers sont surévalués, les localaires sont
susceptibles de les renégocier b la baisse, ce

aL'immobilier est la classe d'actifs qui a enregistre les plus faibles baisses.»

seurs, lovsque les immeubles sont détenus en
direct. Les immeubles sonl des actifs réels,
tangibles dont la valeur est rarement nulle,
En outre, la crise laisse actuellement émer-
ger de nouvelles opportunités, En région pa-
risienne, par exemple, les prix dans le secteur
des bureaux se sont sensiblement détendus et
présentent des rendements plus avantageus.»
Philippe Truan, directeur de Sobwalor: «la
faible croissance du prix des immeubles en
Suisse, a contrario de ce gu'ont connu IEs-
pagne, les Etats-lUnis ou la France, est une
garantie supplémentaire pour 'imestisseur.s
La Suizse, par exemnple, n'a pas subi cette en-
volée des prix sur les immeubles résidentiels.
Pour Roland Vigele, cofondateur et associé
de MV Inwvest, scette situation trouve son
origine dans le faible taux de propriétaires de
leur logement. Les immeubles résidentiels
locatifs sont détenus en grande partie par des
imvestisseurs qui voient en l'immobilier un
placement défensif. Les immeubles ont done
tendance & étre détenus a long terme, ce qui
a évité une flambée des prives 11 faut dire

qui aura un impact direct sur le rendement
de Tinvestizsewr. Tant sur le marché des
surfaces commerciales que sur celui des bu-
reaury, la mauvaise conjoncture économigue
pourrait conduire & des taux de vacance im-
portants dans les zones moins bien situées,
réduisant ainsi la rentabilité de l'investisse-
ment, «ll vaudrait miews aceélérer la densi-
fication urbaine des centres-villes avec des
tours pluz hautes el construire i proximite
des réseaux de transports publice, précise
Philippe Truan.,

Vers la durabilité dans I'immobilier?

Le théme de la durabilité semble de plus en
plus simposer dans le secteur immobilier,
Pourtant, Christian Piguet, directeur général
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«ll vaudrait mieux accelérer la densification urbaine des centres-villes.»
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«Dans 10 ans, 3 a 4% de I'immobilier suisse sera titrise, contre 1% aujourd’hui.»

de Solufonds, ne pergoit pas encore de ten-
dance vers I'immobilier durable: «MNi les pro-
priétaires, ni les locataires ne sont préts i
paver le surcolt lié & ce type de construction
ou de rénovation. 1l faudrait des incitations
de la Confédération sous forme de subven-
tions ou de déductions fiscales pour encou-
rager les propriétaires & rénover de maniére
durable.s I est vrai qu'au rythme actuel de
la rénowvation durable, il Budrait 60 ans pour
renouveler 'ensemble du pare immobilier
suisze. Philippe Truan estime, quant & lui,
qu'on assiste & la naissance d'une conscience
collective en faveur d'immeubles respec-
tueux de Nenvironnement tant du cdte des

RoLamD VOGELE,
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de maniére durable: «Les propriétaires ont
Jusqu'h 2020 pour mettre leurs immeubles
aux normes et une taxe carbone sur les lo-
cataires pourrait étre mise en place.» Pour
Valérie Guillen, les locataires devraient
done se tourner vers des constructions plus
respectuenses de 'environnement. Le taux
de vacance dans les immeubles gourmands
en énergdie va augmenter, incitant ainsi les
propriétaires & rénover et a investir dans
I'immobilier durable.

Pour répondre & une nouvelle demande des
imvestisseurs pour dez produits durables,
de nouveaus fonds immobiliers vont voir
le jour. Mais Roland Visgele voit surtout un
argument marketing dans Fétiquette «du-
rable= apposée sur un fonds, «En réalits,
la plupart des fonds suisses mettent déja
en place des politiques de rénovation et de
construction durables. Clest un argument
qui apporte de la qualité au portefeuille et
attire de nouveaux investisseurs.»

bles qu'ils occupent, les entreprensurs
font d'une pierre... trois coups: ils évitent
de bloguer leurs fonds propres, limitent
les risques liés au marché immaobilier et,
ce faisant, se donnent les movens de se
concentrer sur leurs outils de production,
Cest ainsi que des fonds immobiliers (le
plus souvent fermés) sont parfois créés
uniguement pour racheter ce type de béti-
ments, En signant des baux longs avec les
entrepreneurs, les promoteurs s'assurent
un rendement sur une longue période,
tandis que les entrepreneurs libérent leur
capital et se déchargent de I'entretien des
immeubles,

Cest ce qui pourrait conduire ces prochai-
nes annges a un développement croissant
de l'immohilier titrizé & travers des fonds
qui détiennent les immeubles en nom pro-
pref. Pour Roland Vigele, cette situation
ne peut étre que bénéfque: «Aujourd’hui,
le probléme des fonds, c'est leur taille, Les

«Ces prochaines annees, les fonds vont accroitre leur taille et gagner en solidite.»

promoteurs que de celui des locataires:
«Pour les immeubles construits selon le
standard Minergie, le colt supplémentaire
par rapport &4 un immeuble traditionnel
s'élive & seulermnent 54 7%, Mais pour les ba-
Liments de ce tvpe, les autorités nous per-
mettent de construire un éage de plus, aug-
mentant ainsi les rendements attenduos du
nouvel immeuble.s Par ailleurs, des lovers
Mus élewés, un prix de vente plus avanta-
geux, des taux de vacance inférieurs et des
frais de chauffage réduits compenseraient le
surcodit. Mais peut-on calculer la rentabilité
sur le long terme? Ce n'est pas lavis de
Christian Piguet: «Peut-on dire aujourd hui
si les conztructions Minergie sont ou non
économiquement justifiables? Je n'ai pas la
réponse. Sur le long terme, on est incapable
de le calculer, car la rentabilité dépend du
prix de 'énergie dans le futurs

En France, la situation est différente
puisqu'il s'agit désormais de contraintes
légales, En effet, le Grenelle Environne-
ment' impose de vénover et de construire

Essor de I'immobilier titrisé

La révision de M'OPP 2, entrée en vigueur
le 1% janvier 2009, pose de nouvelles
contraintes aux caisses de pensions. La
part de I'immobilier dans leur portefeuille
devra passer de 50 4 30%. En outre, cha-
que objel détenu en direcl ne devra pas
peser plus de 5% de la fortune de la cais-
se”, Celte révision pourrait contraindre
les caiszes de pensions & vendre une partie
de leur portefeville immaobilier détenu en
divect et se tourner vers les fonds immao-
biliers.

Par ailleurs, Christian Piguet estime qu'en
raison de la crise notamment, de nom-
breuses entreprises {jusqu’ici proprié-
taires} pourraient étre amendées a céder
leurs bdtiments 4 des fonds immobiliers
pour en devenir locataires, De maniére
générale, avec le changement de géné-
rations dans les entreprises, les héritiers
ol repreneurs accordent moins de valeur
& la pierre que ne le faisaient les fonda-
teurs. En outre, en vendant les immeu-

investisseurs ne sont plus d'accord d'in-
vestir dans de pefits portefenilles, Pour
survivre, les fonds immobiliers doivent
avoir une taille minimale de 500 mil-
lions de francs. Ces prochaines années,
les fonds vont done aceroitre leur taille et
dagner en golidité.» Cest d'ailleurs ce qui
vient de passer avec le fonds DREF qui,
devant faire face 4 plus de 20% de deman-
des de remboursement, sera repriz par
le Bonhdte-Immohilier (sous réserve de
l'accord de la FINMA), Avjourd hui, seul
1% de l'immohilier suisse est titrisé, soit
environ CHF 25 milliards. Pour Christian
Piguet, «dans 10 ans, ce chiffre devrait at-
teindre 3 3 4%». Un changement en cours
qui s"expligue aussi par le fait que, depuis
1996, avee la nouvelle imposition sur les
fonds qui détiennent les immeubles en
direct, il est devenu fiscalement plus inté-
ressant de détenir un immeuble & travers
un fonds qu'en direct ou par le biais de so-
ciétés immohiligres’, Limmohilier titrisé
a de beaux jours devant lui, m
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