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« Citius, altius, fortius.. »

La maxime de Coubertin avait clairement montréHenain : la performance est un idéal en
trois dimensions. L'industrie de la gestion d'astifourrait reprendre a son compte la mélodie, elle

qui cultive comme un leitmotiv une trinité d’un geranalogue : « Liquidité, sécurité, rentabilité...

Si cette déclinaison ternaire semble parfois déepyantdt éclipsée par la seule euphorie
rémunératrice des marchés, tantot sacrifiée sutelaichotomique d’'un coupleendement / risque
peu enclin au triolisme, son axiome ressurgit a¥ectant plus de véhémence chaque fois que la
mécanique se grippe ; les événements récents emurten cela un coup de projecteur funeste,

replacant de facto I'exigence de liquidité au caas enjeux.

Historiqguement, I'investissement dans la pierreaiffoourtant une toute autre grille de lecture :

par essence illiquide, le sous-jacent immobiliepliquait incidemment une certaine renonciation de
fait a la liquidité. Mais la sophistication croissa de I'investissement immobilier a contribué &rea

en breche cette conception : avec le développedeelapierre-papierd’abord, puis sous l'effet de la
financiarisation du secteur, et via la consécratiorine, de 'immobilier comme une classe d’axtf

part entiere, I'idée d'un placement marginal das tessorts dérogeraient aux sacro-saints principes
de performance s’est peu a peu érodée. Dés lordustrie immobiliére ne pouvait plus décemment

éluder le défi de la liquidité : c’est la I'un desjeux contemporains les plus cruciaux.

Dans cette quéte perpétuelle du Graal, nombrealiextsuccombent aux sirénes des marchés
boursiers : le vieux fantasme d’un portefeuille ioftier liquide offre ainsi sa projection clairenten
la plus aboutie, au prix d’'un certain nombre deifees incompressibles toutefois (renonciatioraa |
décorrélation offerte traditionnellement par cetesse d’actifs, volatilité accrue, etc.)

Mais en marge du compartiment immobilier de la Beules acteurs traditionnels de 'univers non
coté naviguent toujours en eaux troubles, balletése les courants d’une ambitieuse alchimie et le
ressac d’'une martingale illusoire. Le spectre digliidité plane au dessus des fonds immobiliers
non cotés, comme s'il était inscrit dans leur padine génétique. L’histoire renacle pourtant a
entériner la question, et le mistigri de I'illiqiié repasse régulierement soumettre I'industriena u

nouvel examen de conscience.

La décennie écoulée livre a cet égard un éclaieagieigu, charriant son lot de symptomes
annonciateurs d’une probable inflexion, sans toigetlimer les réticences habituelles... Au ccesr de
remous, on retrouve sans surprise le débat de datalrant les SCPI, véhicule emblématique de la

pierre-papier et les récentes difficultés de certaines d’eaties a honorer les demandes de sortie



au plus fort de la tempéte, a 'automne dernier.is fucrise des fonds ouverts allemands, figures de
proue du non coté, obligés de fermer pour faire faex mouvements de décollecte.

Dans le méme ordre d’idées, la réflexion qui aigéssa la conception des OPCI oriente en
profondeur le débat, attisé par la préoccupatidtabte de la liquidité en toile de fond.

Plus globalement, la surface d'étude rejoint legtamel dilemme soulevé par le modele méme d’'un
fonds immobilier ouvert... Dans un registre plus teghe par ailleurs, les nouvelles régles de gestion
de la liquidité des fonds — introduites en octdd88 au lendemain de la chute de la banque d'effair
américainedLehman Brothers- ont jeté les bases d’'une ére nouvelle dansitetnent de la liquidité,
marquée par l'introduction en Droit frangais dehtéques juridiques importées du monde anglo-saxon
(gating side-pocketsetc.)

Dans l'air du temps toujours, le consensus quiesside en faveur du développement d'un
grand marché secondaire organisé permet d’expti@erouveaux horizons — au méme titre que les
récents travaux de 'INRE\sur le sujet, qui ont vocation & creuser le sitlenla réflexion en offrant
un précieux retour sur les attentes des investisseuafin, dans un souci d’exhaustivité, il contida
prendre en considération les opportunités, muRige protéiformes, induites par I'émergence du
marché des dérivés immobiliers notamment, mais #assgolée des véhicules de typevate equity
ou encore l'arrivée annoncée des fonds souverairig snarché... autant de mutations portant es elle

des germes de nature a peser sur le débat, esegpgapproche de la liquidité dans son ensemble.

Inconsciemment, la cause parait entendue : plusigdéité, c’est le sens de [l'histoire.
Pourtant, la réalité apparait autrement plus nuigricéa mesure de la complexité de I'enjeu. Lereent
de gravité de I'immobilier non coté est-il en trdie se déplacer vers une liquidité accrue ?

La "préférence pour la liquidité", chere a Keyrfasra-t-elle par entrainer dans son sillage I'uesd
derniers bastions notoirement illiquide des pot#ifss d’actifs, a savoir les fonds immobiliers ron
cotés ? Dans quelles directions l'industrie pelet-edgarder pour répondre au défi de la liquidieis
dénaturer I'essence méme du placement ? Et, ptar [@us loin dans le raisonnement, est-ce la
I'intérét méme des investisseurs, ou existe-t-ilppmt d’équilibre, au-dela duquel I'immobilier non

o

coté "vendrait son ame" en sacrifiant a I'exigedediquidité ?
L'arbitrage se révéle particulierement sensibles @&imal par les caractéristiques structurelles de

I'investissement immobilier, et chahuté par lesopoéipations antagonistes des forces en présence.
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| ) Les symptomes d’un glissement des fonds immokgks
non cotés vers la liquidité

L’industrie immobiliére partait de loin. Et pouruse : entre immobilier et illiquidité, I'affinité
révéle bien plus qu'une terne paronymie. La coiitigentre les deux termes se nourrit des
caractéristiquemtrinsequesd’'un bien immobilier : la pierre figure méme sammmteste au Panthéon
des actifs illiquides. Figée dans le génome detif'ammobilier, lilliquidité devient vite un
attribut encombrant : les incompressibles délaisralesaction d'un immeuble suffisent & prendre la
mesure de cette réalité. Une action du CAC40 peahger de main des centaines de fois au cours
d’'une méme journée, tandis qu'un immeuble chanderaropriétaire une fois tous les 7, 8, 10 ans
peut-étre... L'acquisition d’'un bien immobilier itigue effectivement des colts de transaction, qui
alourdissent notoirement I'opération (droits de atioh, frais de notaires, etc.).

Cette dépense non récupérable confere un cardoténeersible” a la décision, et en affecte
par conséquent la fréquence... Puis, fondamentalehes démarches de rapprochement nécessaires
entre acheteurs et vendeurs potentiels prennetgrdps, et se révélent colteuses elles aussi : elles
occasionnent des frais de déplacement, d’interrtiédjade commercialisation, etc.

De plus, la rareté et le caractére non-exhaustifrdermation disponible contribuent encore a
étirer le processus de transaction dans le tentple, ndre incertain : en mettant un bien sur le
marché, le vendeur ne maitrise qu’imparfaitemesatdenditions micro et macro-économiques qui
détermineront le délai de réalisation de l'opératid_examen des protocoles diie diligences
INREV de certains fonds non cotés fournit en laiénatun ordre d’'idée précis . délai de six mois
est la norme pour céder un actif immobilier dans @®nditions normales de marche L'aléa
temporel résultant de cette situation incarne e@rmime le risque de liquidité, sachant que

l'incertitude croissante sur le délai de vente gekebaisse sur le prix négocié.

Le degré de liquidité d’'un bien évolue donc au salw temps, en fonction de la conjoncture
économique et de facteurs locaux propres a chagiieMais de maniére générale, plus les délais de
vente sont faibles et les volumes de transacti®@véél plus un marché est réputé liquide,
naturellement. Concrétement, seules les actiorgratedes capitalisations et les obligations d’E¢at s
montrent réellement liquides... Or en pratique,ifegstisseurs subissent plus la volatilité quulés
de cette liquidité gu’ils n’en profitent, en pratant des arbitrages permanents !

En matiére immobiliere, méme si la qualité desmtéters peut dans certains cas influer sur le préx d
actifs, ceux-ci restent massivement valorisés airake de leurs cash-flows futurs ; ce criteratsuff

réduire de facto 'amplitude potentielle de la viite.



Lorsque I'on considére I'immobilier a travers léspne des fonds non cotés, le sujet prend une
résonnance tout particuliére. A I'occasion d’unadétintituléelNREV Investment Intentions Surfey
publiée récemment, I'organisme de référence duesedivre une vision trés pointue des défis du
moment, tels qu’ils sont percus par les investisse®armi les chantiers cruciaux qui se dégagent, |
manque de liquidité figure sans surprise en borhaeep

Au chapitre des griefs formulés a I'encontre dutesac immobilier non coté, un certain
nombre deproblématiques connexes contribuent d’ailleurs dldéier le constat : les investisseurs
stigmatisent souvent la difficulté et le colt doaficement par la dette, de méme que le manque de
capitaux a investir pour les gérants, ou I'impags chouvements de décollecte sur les fonds... autant
de thématiques qui convergent vers la questioradiguidité, et mettent en exergue la nécessité de

progresser sur ce terrain.

A.) De lilliquidité consubstantielle a une liquidté aménagée —

L’effort de liguidité des fonds immobiliers non coes.

Dans l'absolu, il n’existe aucune définition uniselte permettant de qualifier la liquidité d'un
actif. Ayant longtemps travaillé sur cette notith,Boulding® évoque d’ailleurs un concept qui ne
brille ni par sa clarté, ni par son caractére gamént mesurable. Mais d’apres lui, trois caradtgties
émergent cependant au moment de dégager un cossedisioord, le codt de la liquidation d’'une
position sur une courte période (identifiée sougdeabletightnessen anglais, la contraction), puis la
faculté d’acheter ou vendre une quantité de pantséguente, moyennant un impact minimal sur les
prix (depth la profondeur), et enfin la propension des prigearemettre rapidement d’'un choc de
marché aléatoirerdsiliency autrement dit I'élasticité, la résistance). Halainent, les travaux de
Black (1971),Bagehot(id.) ou encoreKyle (1985) corroborent cette approche, en mettant esguv
I'accent toutefois sur un quatrieme élément, ctuciammeédiateté potentielle des transactions.nAfi
de prendre le pouls de chacun de ces points néywaly il suffit de placer le stéthoscope sur les
indicateurs relatifs aux volumes échangés, véatahiiroirs de I'état de liquidité des marchés @i |
soumet par exemple le marché immobilier directtaegamen, le résultat est révélateur : le volume

d’échange constaté sur le continent européen tradeidurée de détention moyenne de 13 anrfées !

2 cinquieme enquéte annuelle de 'INREV sur les itibers des investisseurs, effectuée en passanvea tm panel de 114 acteurs du
marché (essentiellement des investisseurs en foogses, des fund managers et des gérants dederfdsds)

On peut citer notamment son ouvrageliquidity preference theory of market pricesublié en1944.
4 selon une étude réalisée en 2007 par JLL, ce gdidedémontrer la tres faible liquidité du marar@dépit d’'une conjoncture dynamique
sur la période envisagée.



Dans l'univers des fonds non cotés plus préciséniélquidité traduit une distorsiohentre
la liquidité offerte aux investisseurs, et celles gmsitions investies. L'engrenage peut ainsi &dfec
durablement le fonds, les conditions de marchéamindélicate la cession des actifs a leur prix de
valorisation... Selon I'’Académie américaine detuaices, dont I'un des groupes de travail s’est
penché sur la notion, la liquiditéest la capacité de satisfaire les demandes de itedea capitaux
dans leur ensemble, y compris les plus inattendaesnoyen des liquidités détenues dans le méme
temps par le fonds, ou bien grace a la vente d®sti Le risque de liquidité renvoie donc a
I’hypothese qui verrait une entité éprouver defatiftés a honorer ce méme engagement. Les causes
potentielles de retrait des capitaux sont multiplese rétrogradation de la note de crédit d’urnté@éen
financiere par exemple, une publicité négative lesudifficultés d’autres sociétés exercant dans le
méme champ d’activité, et plus généralement laridéadion de la conjoncture économique...

La gestion du risque de liquidité fait donc appdkét d’anticiper de telles circonstances, et
vise a en prévenir les conséquences. Si I'on esddientifier les sources de désagréments potantiel
il apparait par exemple que le contrdle d'un voluitevé de parts du fonds, par un nombre réduit
d’investisseurs, accroit substantiellement le rsda liquidité dés lors que ceux si manifestedgsr
de se désengager... Particulierement familier degsf@mmobiliers, ce cas de figure concentre a lui
seul tout I'enjeu de la liquidité. Le risque appadéautant plus sensible lorsque les investissearg

mobiles, c'est-a-dire susceptibles de réalisendsgages fréquenfs.

% Les fonds immobiliers ouverts, foyers historigues 'dliquidité

Selon 'INREV, l'investissement dans les fonds motés demeure I'option privilégiée par les
investisseurs institutionnels désireux d’accrditte exposition immobiliere.
Le placement offre alors deux types de produitdeudt sollicitude : les structures ouvertes, dans
lesquelles souscriptions et rachats peuvent éteeteés sur une base réguliére, et les entités dite
“fermées", qui requiérent des investisseurs un gemant jusqu’'a maturité du fondgppréhender
les fonds immobiliers sous I'angle de la liquiditenduit fatalement & négliger les seconds, dans la
mesure ou leur constitution emporte renonciationfadea cette ambition. La liquidité des fonds
fermés renvoie en effet a un faux probléeme : lescubes en question sont charpentés de facon a
atteindre d’autres objectifs, de performance notantmfaisant fi de [lilliquidité caractérisée du
produit ! L'engagement des investisseurs vaut agrément tacite. On ne peut pas parler de risque d

liquidité dans ce cas, mais carrément d'illiquiditérée, et consentie. Il apparait prématuré toistef

5 (Le terme anglaismismatch'refléte sans doute le concept avec plus de pedinencore)
6 L'anticipation du phénoméne reléve en I'espéceutucplcul stochastique.

! Dépassant aujourd’hui ce clivage traditionnel, amhre croissant de véhicules se développe dansgistre qualifié parfois de "semi-
ouvert" : autrement dit, des fonds profilés podrio€le la liquidité aux investisseurs, tout en aggnt un certain nombre de garde-fous afin
d’en maitriser le flux : frais de rédemption, péis de préavis, systéme de lock-up, etc.

6



de les exclure totalement du champ d’étude, satie &rme de procés : la piste d’'un fonds fermé
n'est pas, en elle-méme, incompatible avec I'idéa dharché secondaire efficient — d’'un point de vue
strictement technique, du moins. Ceci préciségttaipertinence du débat sur la liquidité se comeen

néanmoins du coté des structures ouvertes.

Les fonds immobiliers ouvefts majoritaires aujourd’hui, ont été développés em e
constituer une alternative plus liquide aux fonelsriés traditionnels, qui engagent les investisseurs
sur une période fixe (comprise entre 7 et 10 ardue souvent). En apportant aux investisseurs la
promesse d’'une liquidité théorique, ces structan@gertes offrent plus de flexibilité aux managers
pour acheter et vendre leurs immeubles dans debtioms de marché appropriées, suivantiornng
judicieux. L'investissement dans un FIO peut dangt & fait prendre la forme d'une contribution en
numéraire, de portée modeste, quand bien mémé Batts-jacent révele un bien de qualité haut de
gamme. En retour, leur gestion requiert un sawaieftrés pointu, pour faire correspondre des flux
d’actif et de passif totalement aléatoires.

Généralement, les investisseurs ne peuvent prédgdinstant de leur engagement les délais
dans lesquels ils seront amenés a exercer lenagptives de liquidité; c’est cette incertitude qui les
pousse a rechercher dans les fonds immobiliers vénigable "assurance implicite" de liquidité,
comme I'ont démontr®iamondet Dybvig (1983) a propos des dépbts bancaires.

La tentation d’inscrire les fonds immobiliers damsregistre de liquidit§arantiea toujours
été vivace. Au milieu des années 80 déja, le fdmdkndaisRodamco(qui faisait alors figure de
poids lourd sur la scéne internationale) avait traitsson succes sur un tel engagement : la société
Robecoqui assurait sa gestion, menait une politiquégdeantie tacite" des prix. Pendant onze années
consécutives, le fonds mit ainsi un point d’honrieuachetea la NAV™ les parts de tout investisseur
désireux de vendre. Mais le modéle vertueux fiaitgeffondrer inéluctablement, au début des années
90, sous l'effet conjugué de la hausse des taunédéts et de la chute des prix de I'immobilier aux
Etats-Unis. Confronté a une vague de décollecte padcédent, le groupe di se résigner a clore le
fonds, basculant du méme coup dans l'univers desepients cotés. Sur la méme période,
I'expérience australienne des fonds immobiliersestsramene a des conclusions semblables : c’est
d’'ailleurs le gouvernement en personne qui étaierienu la-bas pour imposer un gel des

remboursements pendant douze mois, de fagon amréveeffondrement massif de tout le secteur.

8 pour des commodités de rédaction, nous reprendridessigle FIO tel qu'il est utilisé par la Comssion Européenne pour désigner les
fonds immobiliers ouverts

% Cette illiquidité semble d’ailleurs gravée dansiarbre : cf. le reglement dLSSFLuxembourgeois (ou la grande majorité des fonds so
domiciliés), qui impose aux fonds de mentionner sor blanc sur son prospectus gues<nvestisseurs doivent étre conscients que la
rédemption pourra étre suspendue ou différée, srdiliquidité potentielle des investissementsssiacents. Dans de telles circonstances,
I'investissement dans le fonds pourra étre proloagélela de la période initialement envisagée parihvestisseurs)

10 Net Asset valyec'est-a-dire au prix de I'actif net réévalué

Yen 1992, le gouvernement australien forca les fand®obiliers a opter pour un modeéle coté, afin décher tout étranglement du
marché secondaire.



En l'état actuel, une douzaine de pays membressiéoh Européenne ont adopté des modeles de
fonds immobiliers ouverts. On observe avec intéggde ces veéhicules présentent des profils
d’investissement tres semblables, mais que lessitspns relatives a leur liquidité, en revanche,

varient sensiblement d’'une Iégislation a l'autre...

Le modeéle anglais constitue une référence en laématEn dépit d’'un volume de
capitalisation modeste, les véhicules immobilieayests ont toujours rencontré un certain succes
Outre-manche, bien avant l'introduction des fameiREITs sur la place londonienne en Janvier
2007. Fleuron du secteur, |eK Authorized property unit trustAPUT) appartiennent a la famille
non cotée, et sont ouverts au grand public. D’untpde vue technique, la valeur des part8RUT
est publiée quotidiennement, et le marché, traessparent, fait I'objet d'indices trimestriels. Au
moment d’adapter leur silhouette aux exigencesqiedité, le choix du Iégislateur britannique s’est
porté sur une orientation classique : autoriseétention d’'actifs liquides (poches monétairespast
etc.) dans le portefeuille du fonds, en marge piegpriétés immobilieres. Les limites a cette
"servitude de passage" — pour reprendre un terogrerau jargon immobilier — s'imposent d’elles-
mémes : les fonds doivent rester investis de mampétdominante dans la pierre, dans le souci de
conserver une identité immobiliere. C'est la unedition sine qua norde performance, sans laquelle
les objectifs de rentabilité ne pourraient probataet pas étre atteints ; cet impératif doit dome ét
intégré dans les quanta d’allocation des fonds.dézants peuvent faire & appel a I'endettement par
ailleurs, a hauteur de 10% deN&V *3. Mais historiquement, les colts de financementiqués sur
les bords de la Tamise restant supérieurs aux dausendements immobiliers, les gérants ne sont
guére enclins a recourir au levier... Enfin, les ®ddtiennent la faculté de suspendre le négocs, mai
cette fermeture du marché secondaire n’a vocateappliquer qu’en dernier ressort.

A I'épreuve du feu, le systéme semble avoir horlerabnt résisté. Aucun véhiculetail n'a
eu a suspendre les mouvements de liquidité, enrslehopérimetre des fonds éligibles a la directive
UCITS! On observe dailleurs que ceux qui ont actionnéecprérogative étaient des fonds de
pension, dans lesquels I'allocation en immobiliged avoisinait les 100% ! (On peut regretter ici
I'amalgame fréquent opéré dans la couverture m@dmdes évenements...)

Faut-il pour autant s'arréter a ce constat encaaaiy? Si I'on aborde le sujet de la liquidité
sous un autre andfe les chiffres du marché britannique révélent uémdité moins reluisante. Sur
I'année 2006 par exemple, en pleine effervescencsedteur, les cing plus grosses capitalisations du

secteur coté ont connu turnovermoyen de leurs parts de plus de 140%. Or, suélaempériode, les

12 Real Estate Investment Trastéquivalent de nos SIIC frangaises
13 montant susceptible d’atteindre le plafond de 2@¥sgu’un prét garanti vient s’y adjoindre

14 Undertakings for Collective Investments in Trareifée SecuritiesDirective européenne visant a promouvoir un gasseommun dans
I'univers des fonds d'investissement.
1514 vision développée ici s’appuie notamment sutrgaux de Philip Nell, delorley Fund Management



cing fonds immobiliers non cotés les plus impodaii Royaume-Uni ont affiché warnoverde 7%
seulement... Le tableau varie selon les marchésidénés, mais le message reste sensiblement le

méme : les fonds non cotés manquent indiscutabliedeeluidité !

Un premier élément d’explication nous ramene adaege de ces véhicules non cotés. Au
Royaume-Uni par exemple, les premiers fonds fussnivent 'apanage de grandes compagnies
d’assurance, externalisant leurs actifs au seinscl@mas collectifs d'investissement. Certaines
voulaient accéder a une capacité de gestion cosguemesure, d’autres attendaient de tirer les
bénéfices de rendementsveragé$, d’autres encore souhaitaient réduire le risqueigée de cette
classe d’actifs, a travers une réallocation de &eqosition... Mais en définitive, la plupart d’ent
elles n'avaient pas comme but premier de tirer parteur bagage immobilier a des fins de liquidité
Les institutions sensibles a cet objectif choisesstad’ailleurs des structures d’'investissemenéeste
plus souvent. (A travers des sociétés domiciliéeaiarnesey par exemple, pour des motifs fiscaux).
La raison principale pour laquelle les investissdnitiaux s'engageaient dans ces fonds immobiliers
n'était donc absolument pas liée au souci d’am@&lida liquidité de leurs positions, et le marché
secondaire restait par conséquent apathique. Dgpelgues temps cela dit, les dynamiques qui sous
tendent le marché témoignent d’un changement pébtepau Royaume-Uni comme sur le continent,

et les années a venir devraient s’annoncer deinegmvue sous le signe du renouveau.

Aprés le sévére traumatisme de marché de 200ds investisseurs ont développé une
conscience aigue du risque de liquidité associéirtestissements de long terme. Sit6t le crash des
valeurs en actions acté, I'immobilier bénéficiardteport massif des volumes d’épargne. En quéte
d’'un support peu volatil, les investisseurs plébisent alors les supports non cotés, les fonds
immobiliers ouverts en téte : ceux-ci leur prometid une faible volatilité sur les niveaux de
rédemptiolY, grace aux méthodes d’expertise des immeubleieksdans le temps. A la faveur de ce
mouvement s’est renouvelée "l'assurance tacite" ligaidité, qui recueillit les suffrages des
particuliers comme des institutionnels, et fit déola collecte pendant les années qui suivirent.
Désormais considéré comme une classe dactifs & eaiére, I'immobilier vit les volumes
d’'investissement croitre de facon exponentiellafflix massif de capitaux faisant disparaitre des
écrans radars les difficultés inhérentes a l'ilitiie de la pierre...

Fatalement, le plongeon des marchés consécutif ahlde delLehman Brothers allait
condamner les fonds immobiliers a un réveil brutéhdustrie connut alors un véritable coup d'aré
ravivant une fois de plus les sempiternelles qaestautour de la pertinence d'une structure ouverte

Au Royaume-Uni, en Irlande, en Allemagne, en Espagartout les investisseurs soudain a court de

16 consécutif & 'onde de choc propagée sur les manghéles attentats du 11 septembre 2001, puex@ldsion de la bulle internet

" Nous utiliserons délibérément le terme "rédemptjmotir désigner les prérogatives de rachat des, gartfe modéle de I'anglicisme
redemptionlargement répandu dans le giron des fonds d'tissesnent.



liquidités ont massivement exercé leurs prérogate retrait. Ce rush vers la sortie contraint de
nombreux fonds a verrouiller les issues, sous pdmeompromettre la survie des véhicules. Les
gérants ont di alors une nouvelle fois s’employerntaniére isolée pour répondre au défi de la
liquidité, selon les outils mis a disposition paacune des législations nationales, trés dispardtes
les dispositions difféerent encore sensiblementeelds pays, l'initiativeJCITSmarque toutefois le
début de I'effort d’harmonisation a I'échelle euéepne, et devrait permettre a I'avenir d’apprébend

le sujet de maniére concertée.

Dans le cadre de ce projet, la Commission Europganpublié le 13 mars 2009 un rapport
sectoriel, dont I'objet consistait a analyser lerch@ européen des fonds immobiliers ouverts. Le
rapport s’est volontairement focalisé sur ce type ptoduit plutét que sur les autres formes
d'investissements immobiliers ; il faut y voir erewx la volonté de jeter les bases d’'une structure
immobiliére européenne qui convienne aux investissde détail, dans la lignée des OPC¥Mes
conclusions développées ne représentent pas nitegssat les vues de la Commission : le rapport se
veut une simple force de proposition, et s’attagheette occasion a dessiner les contours d'un
éventuel régime unique de fonds immobilier ouvBdn contenu, comme les réactions qu'il suscite,
apportent ici une contribution significative au déte la liquidité.

Au ceceur des discussions, c’est la question despesision potentielle des demandes de sortie
qui apparait tout particulierement polémique. Dimg évoquent un risque inacceptable pour les
investisseurs, tandis qu’une partie des sociétégedton salue la mesure, jugée salutaire. Le rappo
d’experts prend alors clairement position e« fonds ouverts en difficulté ne devraient phaes é
forcés a vendre les immeubles a prix bradé. Adalils devraient étre autorisés a faire usagend’'u
kit d’outils congus pour contrer le rush vers laté® tels que des emprunts de court terme, ou une
restriction quantitative des retraits Et les experts d’ajouter : « (.s) ces instruments se révélaient
encore insuffisants, les fonds immobiliers ouvesirraient alors suspendre les rachats a titre
provisoire, [pour se ménager le temps de] vendre aldifs sans étre dos au mur, et générer ainsi les
volumes de liquidités espérés. Les expériencesiemtés ont ainsi démontré que ces instruments,
usés avec a-propos, permettaient aux fonds de désdaurs problémes de liquidité et de renouer
avec le succés Préalablement a tout développement technigugrdupe de travail se déclare en
outre convaincu que des rédemptions fréquenteggeptent une condition essentielle a I'attrait des
fonds immobiliers auprés des investisseurs deldéitel constat n'implique pas forcément que les
parts de fonds doivent étre négociées quotidienneraemme c’est le cas sur les marchés les plus
matures ; le régime idéal devrait plutdt permedty@usieurs schémas différents de coexister. Mais e

tout état de cause, ceux ci devraient étre en mekurembourser au moins une fois par trimestre.

18 . . .
Organismes de placement collectif en valeurs mabitie
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A cet égard, le seuil des 10% de liquidités devpaitmettre aux fonds immobiliers d’étre
parés face aux mouvements de décollecte les plasniates, et dissiper ainsi toute menace
d’illiquidité latente. Concernant les modalités pigvention des crises de liquidité maintenant, les
recommandations fusent. Pour agir a la source dul@sapremiéres mesures concernent logiquement
le dispositif d’'expertise des immeubles sous-jaerkles avoirs immobiliers détenus dans le
portefeuille du fonds devraient faire I'objet d'uéealuation indépendante et réguliére, reposant sur
des normes d'évaluation internationales, au moins fois par année civile, afin de déterminer la
valeur de marché des biensL’effort de transparence s'inscrit dans la méirection : «Les FIO
devraient divulguer en toute transparence leursitigples tarifaires, dans leur intégralité. lls
devraient également exposer a lintention des isss=urs leur politique d'investissement a long
terme, et indiquer précisément dans quelles cirzotes le rachat des unités peut étre suspendu.
Enfin, le plaidoyer pour I'endettement entérine ypmatique déja largement répandue (ne dit on pas
gue la dette est le lait maternel de 'immobiliaprés tout...), validant sans réserves le modéle basé
sur le levier. Le rapport recommande en effet aand$ ouverts de prévoir la faculté d’emprunter
jusqu'a 60% de leurs actifs immobiliers, et disppse «a liquidité minimale pourrait étre complétée

par des solutions alternatives, comme des garabt@saires ou des lignes de crédit) »

Il convient, & ce stade, de modérer la portée dasopisations effectuées. On a pu constater
par le passé que certaines mesures, visant a aendkocontrole de la liquidité, s’averent en reali
contre-productives. Dans I'ceil du cyclone, on digtie tout particulierement la décision de fermer un
fonds immobiliet®, censée endiguer la fuite des capitaux. Une érmarquable dBannier Fechtet
Tyrell *° démontre ainsi qu’au lieu de permettre au véhialdes’organiser dans des conditions
sereines, pour honorer les demandes de sortie g®isure contribue au contraire a accentuer la
vulnérabilité des fonds en temps de crise. Tangésagrtaines observations pointent I'efficaciténd’u

telle politique au niveau micro-économigtiées répercussionmacroseraient bien plus discutables.

De maniere empirique, on a constaté a quel poifgrtaeture d’un seul fonds (parmi les plus
importants de la place, comme ce fut le cas em#dlgne) pouvait avoir des répercussions négatives
sur I'ensemble de la place. Avec le degré d’intégnades marchés, la décision de cléturer
temporairement un fonds, aussi isolée soit-elleapparence, ne saurait en effet constituer un
épiphénomene : elle affecte implacablement la Igalies autres véhicules semblables, et porte ains

les germes d'un effondrement global de I'indusimenobiliere non cotée — a I'échelon national, du

19| a fermeture d'un fonds est matérialisée par I'eregaent pris par les souscripteurs d’investir un tarairtotal défini, sur une période de
trois a cing ans. Ce montant est souvent appeltgrashe successive, en fonction des opportuniiégedtissement identifiées par I'équipe
de gestion. Chaque appel de fonds donne lieu @sa ¢fune participation, de la part du fonds, dées actifs immobiliers. Dans les
premieres années de la vie d'un fonds, les apeelsrils sont donc supérieurs aux distributionss fas flux s’inversent, jusqu’a la
réalisation de l'intégralité du portefeuille.

20 "Open-end real estate funds in Germany — Genesisisid", 2007

21 5 2 < ,
a I'échelle du fonds concerné, en I'occurrence.
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moins. Dans un tel scénario, l'influence de la fetume sur les prix de I'immobilier constitue un
premier canal de contagion : en réaction a unécdifé ciblée, le fonds en souffrance est amené le
plus souvent a liquider une partie de son porté#éEbsorbant alors une partie la liquidité disptn

sur le marché immobilier. L'effet "buvard" encleecalors la mécanique déflationniste :

plus le couloir de liquidités se resserre, pluspes du marché immobilier se contractent, la faate
une demande insuffisante — ou a une suroffre, gelsin. Dans la foulée, les expertises répercutent
|égitimement la baisse de valeur des immeubletequiix des parts, et les fonds immobiliers daus le
ensemble en subissent les conséquences dommagealdéfist domino semble donc quasi
inéluctable : la déprime du marché met & mal laidigé de 'ensemble des fonds immobiliers, chacun
d’entre eux attisant a son tour la dynamique baissen vendant des actifs pour assurer sa propre
liquidité. Prendre la décision de fermer le fonegient alors a scier la branche sur laguelle lesiso
immobiliers ouverts sont assis : en procédant giilssaccélerent mécaniquement la chute des prix, e
éprouvent ensuite les pires difficultés a levdidaidité espérée. Il s’agit donc d’une mesureibiset

avec parcimonie, dans des conditions de march@amisuliéres, et strictement encadrées.

A contrario, certaines mesures dont I'objectif pemn’est pas de soutenir I'effort de
liquidité, s’avérent remplir ces fonctions dans faiis : c’est le cas notamment des commissions
prélevées lors de la souscription, instauréesalaitient pour couvrir les frais de distribution. En
pratique, ce prélévement agit comme une barri€entiée, qui dissuade les opportunités d’arbitsage
trop fréquents... De surcroit, cette dépense laiddlonge naturellement I'horizon d’investissement
puisqu’il faut souvent attendre une année au muas bénéficier d’'un rendement positif !

Un tel engagement implique donc de se projeteng terme pour extraire toute la moelle du produit,

laquelle dépend étroitement du cycle de maturigéimeneubles...

Le traitement de la liquidité dans les fonds imrfiets ouverts ne peut donc suivre une
logique totalement cartésienne. Outre des compéserechniques, elle requiert un esprit de
discernement commercial et une certaine visioniréeladu marché, pour prédire le niveau des
remboursements de parts. Le défi du gérant coraliste & maintenir un niveau de liquidité suffisant
pour saisir les opportunités d'investissement auipegsentent... On pourrait arguer que cet enjeu
maintient les gérants sous pression, combattaf#tate le risque idiosyncratique de liquidité desds
immobiliers? C'est la la clé d’'une gestion efficace, qui panti@ assurer la liquidité pour les

investisseurs sortants tout en maximisant la perdoce distribuée aux investisseurs de long terme...

22 cest ldée développée notamment pamaetJensen(1983).
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Confrontée a ces exigences depuis plusieurs dénfa pierre papier francaise traduit bien

I’évolution des pratiques en la matiére.

<+ La SCPI et le serpent de mer de la liquidité...

Véritables dinosaures de l'univers non coté, lesiéés Civiles de Placement Immobilier
renvoient depuis prés de 40 ans I'image du placehbem pere de famille”. Au gré des décennies de
collecte, I'épargnant s’est familiarisé avec legw® du produit : placement de long terme, incldant
possibilité de se financer a crédit, envisagé corameomplément de revenus régulier ou un levier
d’épargne retraite appréciable... La question déglsdité en revanche, puisque c’est la notre angle
d’étude, constitue précisément la pierre dans fddirjades SCPI: I'enjeu cristallise les critiques

formulées a leur encontre au fil du temps, commeeépine dans le pied des sociétés de gestion.

La premiére grande crise existentietlergit en 1993, dans le sillage de I'effondrememt d
marché immobilier. Jusqu’alors, la société de gestontrélait I'animation du marché secondaire : en
s’appuyant sur la valeur d’expertise des immeul#ée, endossait elle-méme le rdle de conseil des
parties lors de la fixation du prix, en publianhdaes bulletins d'information les valeurs retenLas
cession des parts s’effectuait ensuite grace ansermédiaire (en échange d’une commission), au pri
conseillé. C’est ainsi que les SCPI montérent esspuce dans les années 80, sans que rien n&vienn
contrarier leur sérénité. Puis a 'aube des an@@ekéquilibre tant vanté vacilla. L'étincelle guonit le
feu aux poudres jaillit au cceur d’un arsenal |égis! la loi du 4 janvier 1993, vouée a réglemeie
prix des parts. Congue pendant la période de suifehdes prix de 'immobilier, au début des années
90, cette initiative prudentielle fut malencontrement "pensée" a contre-cycle, et allait se révéler
cruellement nocive pour la santé des SCPI. En immogue les échanges s’opérent a la valeur
d’expertise des biens, cette mesure fit payer wte salée a 'ensemble de la place : dans un dentex
de marché immobilier en chute libre, les expertisesspacées dans le temps — ne répercutaient la
baisse sur le prix des parts qu’avec un temps tdada. De fait, aucun investisseur ne souhaitait se
porter acquéreur au prix fort ! Le mode opératsrerévélait donc tout a fait inopportun, soulignant
'inadéquation entre lgoricing du marché physique et celui des titres censéggetsenter... La
sentence ne se fit pas attendre: le marché sdacendgassouffla trés vite, jusqu’a se bloquer

littéralement. Diagnostic sans appel : pure crséqlidité !

La crise immobiliere accentua de surcroit I'effetule de neige, nourrissant la défiance vis-a-
vis d’un placement dont le sous-jacent apparaissaliésté... Une fois la spirale infernale enclenchée,

les départs de feu se sont multipliés. Sur un mrerfiont, les expertises prenaient acte de la
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dévalorisation du patrimoine, impactant inlassaeleimle prix des parts a la baisse. Et

concomitamment, les sociétés de gestion entregneinailes-mémes de baisser leurs prix, dans le
souci de fluidifier un marché secondaire encombeétittes trop chers, qui ne pouvaient trouver
preneur...?* Mais a ce stade hélas, un premier constat s'imptssbaisse arbitraire du prix des parts

n'est efficace que si le marché secondaire se littta@pidement, et que les taux de rendement
remontent ! Autrement elle se révele sans effgfluge dans une dynamique déflationniste...

En pratique, certains gérants préféerent donc ngserun prix de cession élevé tout en facilitant
I'organisation d’un marché parallele, sur lequslyendeurs sont encouragés a solder leurs paest C’

précisément ce choix stratégique qui allait engagerpartie de I'industrie sur le chemin d’un march

"gris”, comme nous allons le voir un peu plus loin.

De maniére générale, la liquidité du placement ssume au flux de reventes enregistrées sur
le marché d’occasion. Et a cette lueur, le verajpgarait sévere : fin 94, I'IEI# estimait la taille du
marché secondaire a 3,81% de la capitalisatiofetoies SCPI... soit un volume avoisinant les deux
milliards de francs en attenté®l(I'équivalent de 7 mois de collecgrosso modp

Etonnamment, lorsque I'on s'interroge sur les madésdu déséquilibre, ce n'est pas tant le
volume des sortants (loin d’étre excessif) qui damlbncrimingé, mais bien la faible quantité des
souscriptions nouvelles. Au rang des élémentsrigstes susceptibles d’attirer I'attention par aitke
un constat interpelle tout observateur avisé dpobi@e : certaines SCPI n'avaient, dans le méme
temps, aucune part en souffrance... et faisant fidiffisultés, étaient méme obligées d’établir des
listes d’attente pour les acheteurs ! Troublanyengésrie...

Y

Que faut-il y voir, en creux ? La seule virtuosdés gérants suffirait-elle a justifier le
paradoxe ? Accordons-leur une part du mérite, nfiigsestigation ne saurait s'arréter a ces
considérations flatteuses... Un autre élément seafiéctivement avoir joué un rdle majeur : laléail
L’expérience semble indiquer qu’'un véhicule perfantndoit réunir au moins 1000 porteurs pour
assurer un flux suffisant, sans quoi la moindresssion apparait de nature a embourber la place...
(Et pour cause : la pratique notariale s’appliqoevent a vendre en priorité les parts de SCPI, pour

régler les droits de succession).

L’'onde de choc traversée par les SCPI fut rudeesstant plusieurs années avant d’étre
intégralement absorbée. Pour sortir de cet engeenégatif, la mise en place d’'un marché gris s’est

donc imposée, a partir de 1996, sous I'impulsiamd’poignée de gérants. De maniére trés prosaique,

z Lorsque le contingent de parts en attente excpdadant plus de 6 mois le seuil de 5% du stock fatéoi imposait la convocation
d’une assemblée générale, qui pouvait décidergiraéter la baisse jusqu’a 30%. Les organismesigog tentaient donc régulierement
de prendre les devants, en demandant la permigddso@ommission des opérations de Bourse d’ades-giémes la baisse des prix.

* Institut de I'Epargne Immobiliere et Foncieg@ww.ieif.fr)

25 pour prendre la mesure du phénomene, on estimeaggmeént qu’'au-dela de 3% des parts en attentespéeptlisieurs mois consécultifs,
le marché peut étre considéré comme encombré. @eliépoque était donc profondément engourdi !
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il s’agissait d’organiser sur le tas la revente dads : facon artisanale d’apporter une réponse au
probleme de liquidité. A l'usage, l'initiative s’@xa néanmoins salutaire, et son principe fut @¢ail
ratifié quelques années plus tard par les téxtBmns les faits, le systéme patissait cependamt d’u
inconvénient majeur : malgré I'économie appréciatds frais de commissionnement, le prix conclu
demeurait généralement bien en-deca du montaneitiénpar la société de gestion ! Congus dans
I'urgence, ces marchés ‘gris’ étaient donc loirfadee 'unanimité, et leurs détracteurs faisaient fle
tout bois : opacité des transactions, role ambggisbciétés de gestion accusées de tirer leseBodd

ces marchés paralleles, pricing nébuleux, décate itmportante entre prix conseillés et prix de

cession effectifs, etc.... la liste des griefs dtigue.

Le législateur est donc intervenu pour mettre foes atermoiements, et clarifier le régime des
cessions de parts de SCPI. L'objectif désignéfluidité du marché — semblait alors fédérateutest
moyens mis en ceuvre emportérent un large consdbéssrmais, toute référence a un prix de cession
‘conseillé fut bannie et remplacée par la notion geiX d’exécution résultat de la confrontation
périodique entre offres et demandes figurant sucdmet d’'ordres. L'immense mérite de cette
réforme, outre son pragmatisme bienvenu, fut ddreemoins opaque la fixation du prix des parts,
contribuant du méme coup a renforcer la confiarmseinlvestisseurs.

De l'avis de tous, la reconnaissance du systémainsit la transparence qui faisait défaut au
produit, et placa les associés sur un pied d'égaBuy Marty, Directeur de I'lEIF, soulignait de
surcroit I'opportunité conjoncturelle :[ke nouveau systéme] sera rodé dans un contextedhie
pour les SCPI, qui enregistrent en 2001 de bondesrents ; cependant, il ne fonctionnera bien que
si ce marché secondaire est liquide : le taux datron des parts de SCPI est évalué a 3 % de la
capitalisation, mais cette réglementation du marade la revente va, sans conteste, attirer de
nouveaux investisseuss Le marché officiel a donc été réformé de man@mpirique, sur le modéle
du marché gris, instaurant a cette occasiam«éritable marché de confrontation, calqué sur le
systéme des marchés boursiers, doté d'un cadrdique, et avec comme interface les sociétés de
gestion», pour reprendre les termes de I'ASPINhévitablement, on est en tenté de se demander si
cette évolution n’introduit pas, de maniére subverslidée d'un systéme de cotation pur et
simple..? Faut-il alors y voir une inflexion du régime dquidité des SCPI ? En réalité, il n’existe
pas un régime unique de liquidité des parts, com@uioutes les SCPI, mais une pluralité de

dispositifs : selon la structure fixe ou variableaapital déja, les modalités different.

26 3 travers la loi du 9 juillet 2001 d’abord, quitasra un systéme de régulation des prix plus adppig avec le décret de janvier 2003,

assouplissant les possibilités de travaux et dentevdes immeubles.

27 association Francaise des Sociétés de Placemenolbifiar.

28 Depuis 1993 déja, les gérants doivent tenir urstegdes offres et demandes de cessions de maxansde base a l'organisation du
marché. Le réglement de la COB met en place uémsgstle cotation connu des investisseurs bourtaargthode dite "par casier” : le
gérant tient un registre horodaté des ordres diesen d'achats, et doit pouvoir communiquer &tpetsonne qui en fait la demande les
cing prix d'achat les plus élevés et les cing gewente les plus faibles figurant sur le regisimesi que les quantités demandées et offertes
a ces prix.
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En SCPI a capital fixdes cessions de parts peuvent emprunter deus \diétinctes : une
partie des opérations intervient directement dedgggé®, tandis que l'autre versant se réalise avec
I'assistance de la société de gestion, qui cestr@t rapproche les ordres. Le premier cas deefiggir
déroule donc sans intervention du gérant, dans daurme ou tout associé garde la possibilité
naturellement de céder ses parts a un Hdrs. prix de revente des parts est déterminé plorie jeu
de l'offre et de la demantieexercé sur un marché secondaire. Ce marchénexada SCPI, exprime
bien les anticipations des investisseurs, a ladegaaemme a la baisse. Dés lors que le prix demandé
par le vendeur tient compte de I'état du marchbgledité des parts est assurée. Dans I'hypotloéise
la société de gestion est mise a contribution reaantt, celle-ci organise le marché selon le precip
de confrontation des ordres de ventes et d’achétablement centralisés sur un registre. L'opémnati
a lieu a date et heure fixes, en vue de détermingsrix d’exécution, auquel un maximum de titres

aura vocation & s'échanger. La variable d’ajusténogrc’est donc le prix de confrontation.

Dans les SCPI a capital varialge revanche, c’est le fonds lui-méme qui racheésepbrts des
vendeurs, et en émet de nouvelles parts pour des/eicquéreurs. On parle alors de marché interne,
ou de liquidité intrinséque : les prix de rachad&mission sont fixés par la société de gestian, e
suivant I'évolution de la valeur des immeubles.'Eapéce, la vente se réalise via un mécanisme
"d’annulation / émissidh: le traitement par ordre chronologique prévatila SCPI ne rembourse, en
fait, que si elle dispose d’'une souscription entrapartie. La société de gestion est tenue de fixer
prix de remboursement a la valeur de réalisation afifs tout au pld§ y compris en I'absence
d'offre de souscription correspondante. Cette rege naturellement & empécher la présentation de
performances et de prix artificiels. Elle présemirgsi, dans les SCPI ouvertes a la collecte, k&séts
des porteurs de parts en place, sans pénalisasdesiés entrants : les premiers conservent laliigu
de leurs parts, tandis que les seconds paienstie juix du patrimoine qu'ils achétent.

En période de hausse des prix de l'immobilier,altpujours plus de candidats a l'achat qu'a la
vente, naturellement. Le piege pour la SCPI satais d’augmenter sa collecte nette en conséquence,
de facon inconsidérée : elle pourrait ensuite saver contrainte d’investir précipitamment cette
enveloppe, sur un marché immobilier trés concuiekrdt risquerait ainsi de payer ses immeubles au
prix fort. La seule fagcon d'éviter cette configizat pour la société de gestion, consiste a suspend

provisoirement I'émission de parts nouvelles, da-des demandes de rachat.

29 . S
On parle ici de liquidit@&xtrinseque

30 . . R e . . . . .
Si le cessionnaire possede déja la qualité d’assbapération ne nécessite aucun formalisme supghéaire ; dans le cas contraire,

'agrément de la société de gestion est requis.

auquel s’ajoutera néanmoins le montant des dr@telistrement au taux de 5%, et le forfait stitatdd a la société de gestion au titre
des frais de dossier.

32 article 422-37 du réglement AMF
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Lorsque les prix de I'immobilier sont orientés ébkisse maintenant, le danger se fait encore
plus menacant. Un retard dans l'ajustement praporél du prix des parts peut avoir pour effet
immeédiat de bloquer la collecte : aucun souscriptéaccepte en effet de surpayer son investissement
La sanction serait alors immédiate : privée de a@uisons nouvelles, la SCPI risque de se trouver
rapidement dans l'incapacité de racheter leurs pat vendeurs...

Si, précisément, ce flux de liquidités s’avéraii faute de souscriptions nouvelles, le législateur
imaginé ici une alternative supplémentaire : l@oues a un fonds de remboursement, sous réserve que
les statuts de la société I'aient prévu. Ce sch€appliquerait & satisfaifeles demandes de retrait

non traitées a I'issue d’'un délai de 4 mois, falgesouscriptions nouvelles les compensant.

La pluralité des options envisagées par le disipbsifal traduit bien le caractere épineux de la
question : chaque configuration fait écho a degasiidns de marché différentes, pour lesquelles
lilliquidité reste le seul dénominateur commun. [et, il apparait incongru d’appréhender le
traitement de la liquidité dans sa globalité, sgnendre en compte les multiples facettes du
probléme... Dans le cas contraire, le seul remedeetsel validé par les faits resterait lié au retdeir
la confiance parmi les investisseurs, qui agit adarce du mal en drainant son lot de souscriptions
nouvelles. La reprise du marché immobilier physigfiet indirectement cette possibilité, a I'aubesd

années 2000, laissant entrevoir aux SCPI la stetierise tant attendue.

Si le produit est redevenu fluide et performangst’en partie grace a la conjonction de deux
mouvements de force convergents : I'assainissethembarché secondaire d’une part, indispensable,
et le mouvement de concentration du secteur d'gquare tout aussi bénéfique. A ce titre, les chsfr
sont éloquents : en 1994, 90 sociétés de gestiparsageaient la place, pour un total de 290 SCPI ;
aprés l'orage fin 2001, on ne comptabilisait plue @1 groupes, pour 179 véhicules. Force est de
constater que la SCPI est sortie renforcée dedi®@. Mais le probleme de la liquidité a-t-il été

résolu de maniére structurelle, la SCPI triomplgjaimais de ses vieux démons ?

Deux éléments contestent cette vision aux accemtdiml de I'histoire” faconFukuyama™
D’abord, si le flux vendeur fut effectivement aldls®ren quelques années, il convient de s’interroger
sur la part de responsabilité du contexte éconoenitgul’époque, clairement bienveillant. Vu les taux
de rendements affichés par les SCPI, les assoégisedx de prendre du champ bénéficiaient a
I'évidence d’une dynamique favoraBldeurs parts trouvaient preneur sans aucune wliic
En revanche, et c’est le second point, les faitsnagent accréditer la thése d’'une éventuelle stopr

du probléme : certes, le marché s’est fluidifiéagal, mais sous I'effet d’'une demande soutenuestil

Ble prix se révelera toutefois inférieur au mont@ltenu lors d’'un retrait classique, inéluctablement
34 Référence a I'ouvragerhe end of History, paru en 1992.
3 Difficile d’homologuer la performance avec vent dé& dos, donc ; "a revoir sur une mer agitée’gisen tenté de dire...
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méme devenu nettement acheteur! Les augmentatiensapital, régulierement sursouscrites, en
attestent sans peinle.fing, le centre de gravité du probléme s’est déplaeg véndeurs contrariés aux
acquéreurs éventuels.... Et dans I'absolu, seulpiemiers se sont affranchis des contraintes de

lilliquidité, au prix de I'incurie des seconds.

Arrétons-nous un instant sur I'esprit de ce glisseirconceptuel. Fatalement, la bascule ne
peut suffire par elle-méme a écarter tout soupcitiididité, dans la mesure ol I'aspelotly side™
laisse a désirer. Mais de maniere pragmatique,davement du curseur en amont peut étre vécu
comme une amélioration ? C’est la notre convictigiiliquidité constitue un fardeau moindre dés
lors gu’elle se résume a une attente prolongéeridrée, ou a des conditions d’'acces durcies : le
manque a gagner demeurera toujours plus support@idela perte. A rebours d'une logique
exclusivement commerciale, I'éthique du placementsaurait ainsi s’offusquer d’'un traitement de

faveur envers les associés sortants, au détrinecliat clérité habituellement réservée aux aspirants

Le cantonnement de l'illiquidité aux portes d’eesées vehicules souléve d’autres questions.
L’ASPIM développe sur ce théme un point de vue iédif réfutant la thése d'une illiquidité
théorique, implacable : « (..Qertains maintiennent que les parts de SCPI ne gastiquides ; Cela
est inexact: il y a simplement pénurie de vendeats manque de dynamisme de la part des
commercialisateurs> Fermez le ban... La plaidoirie se veut offeesdéplacant le débat sur le terrain
commercial. Cette vision comporte un biais résolinmovateur : en stigmatisant ainsi des éléments
exogenes, I'argument balaye d’'un revers de maisdapc¢ons d’illiquidité consubstantielle aux SCPI.
Le raisonnement offre la une fenétre de tir intgaate : le constat d'illiquidité serait davantage |
reflet de l'inertie des acteurs engagés dans l'mvenque celui d’'un systeme sclérosé par ses gsopr
carences techniques... "Les jambes suivent maigtiart’y est pas”, semble dire I'Association.
L'effort de liquidité reléverait donc avant tout da volonté des commercialisateurs. Dans le
collimateur, les réseaux de distribution — bancaieatre autres — constituent le bouc émissaigd.idée
Quel que soit le degré de subjectivité du propbscon s’accorde pour reconnaitre I'opacité des
canaux de distribution comme un obstacle majearl@gulidité du marché. Les sociétés de gestion ont
un réle a jouer en ce sens, en mettant 'acceniaspédagogie du placement, et la diffusion de

I'information commerciale dans leurs réseaux.

A I'heure du bilan de liquidité, 'année 2008 fuamuée par un marché secondaire soutenu, a
hauteur de 345 millions d’eurdsPourtant, ce volume encourageant ne représerijutewgue 2%

environ de la capitalisation totale... Le nombre garts restées en suspens a la fin de 'annéaitl

%6 Du c6té de l'acheteur
3" Source : www.pierrepapier.fr
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pour sa part a 1,16 % de la capitalisation globate qui, sans étre catastrophique, traduit tout de
méme une tension croissante. Le signal mérite afaydlus d’attention gu'il s'accompagne parfois de
décotes importantes : les épargnants ne sont pesv@aent vendeurs, mais les acheteurs sont moins
nombreux au rendez-vous, en raison du contextergiedé défiance pour les placements de long
terme. Les limites du modéle actuel semblent danches, dans la mesure ou les échanges restent
confinés au périmetre des canaux de distributioohdgue société de gestion. Dés lors, toute salutio
qui tend vers davantage de visibilité et de proéamcpour le marché serait bienvenue. La fluidité du
marché d’occasion constitue donc plus que jamaisaxm de travail prioritaire pour l'industrie
immobiliére, qui étudie les moyens d’en optimises fouages, et accroitre ainsi son efficience en

temps de crise.

Une premiére bataille se joue sur le terrain destalité. Dans une tribune publiée I'an passé,
'’ASPIM s’évertuait a dénoncer la discriminationndidait I'objet le marché secondaire des SCPI a
capital fixe : «Sur le marché primaire, vous n'étes pas assujettedregistrement. Sur le marché
secondaire, vous devez acquitter 5% de droits Ir(oi ? Parce que seule la cession est taxable, et
non la souscription au capital d’'une société, dinpde vue de 'administration...Mais s'il s’agit de
parts SCPI a capital variable, vous pouvez aussidemander le remboursement a la société de
gestion, qui annule les parts... Dans ce cas, gatage ! Maintenant, revendez vos parts. Le quidam
qui les rachéte sur le marché secondaire paie ateanles 5 % de droits... Du coup, la distinction
faite a I'entrée entre souscription et acquisitidevient, a la sortie, plus subtile encore que cesst
annulation! On sy perd... A I'heure ou 'AMF se nmentrés attentive a la liquidité de la pierre
papier non cotée, il est devenu de la plus haugenre de mettre fin a cette discrimination fiscale
préjudiciable au marché secondaire des SGPI.

Depuis cette diatribe, le débat a connu de nouvegweloppements. En fin d’été 2008, le
taux des droits d’enregistrement est passé de% dd&ir les cessions d’actions et parts de sociétés
non cotées, hors du champ de celles a prépondéiamuebiliere. Les droits restent donc pour
I'instant de 5%, a I'exception notable toutefoissdeessions de parts négociées sur une marché
secondaire bien précis: les transactions effestudsns le cadre d'unsystéme multilatéral de
négociatiof.*® A I'heure actuelle, aucune centrale de ce type eni@ore vu le jour; point de
réjouissances prématurées donc, mais le capxésetil'industrie immobiliére travaille en ce sens

Le second chantier concerne inévitablement la négiité des parts. Sur ce point, le statut de
société civile et le régime juridique qui en déeodprésentent un héritage encombrant. La loi despo
en effet que les parts de sociétés civiles peudeatcessibles, mais non négociables ! C’est ldeue
béat blesse : pour devenir liquides et animer urch@secondaire efficient, les parts de SCPI devraie

étre négociables, comme tous les autres titreadiaes. Les SCPI ont donc gardé des caractéristiqgue

38 houveauté introduite a Iarticle 726 du CGil, paloiaLME (loi de Modernisation de I'Econon)ieu 4 aolt 2008.
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inconciliables avec la souplesse optimale qu’oenaktide placements faisant appel public a I'épargne.
Cette restriction a-t-elle encore lieu d'étre, rtemant que la responsabilité des associés se limite
désormais a leur apport en cagitatomme dans tous les autres placements ? Peué-@&@ment est-

il venu pour les pouvoirs publicsdapporter aux SCPI un toilettage |égislatifen ce sens, pour
reprendre I'expression de Christian Miche®Bu®n y revient : l'ouverture & la négociabilité grasts

ne saurait étre compléete sans I'avénement d’unedgrplateforme de négociation, que l'industrie non
cotée appelle de ses vceux. Elle apporterait siitégpbt transparence pour les investisseurs, crussa

et émulation pour les sociétés de gestion. L’emjpparait essentiel : répondre a I'insatisfactios de
investisseurs vis-a-vis des mécanismes actuelsmitiecla fréquence des échanges de parts etesir |

frais qui en résultent révisés a la baisse.

En définitive, il semble que les professionnelsieria pas encore suffisamment exploité les
possibilités de modernisation du marché des SGBhgsées en 2002 par le régulateur. En ce sens, la
mise en ceuvre d’'un marché centralisé moderne popaamettre de concilier le besoin de liquidité
des investisseurs avec le respect d’'un horizorve&tissement a long terme, indispensable a laogesti
efficace de I'exposition au risque immobilier. Bteadant, les SCPI maintiennent le cap, en jouant s
les leviers traditionnels de gestion de la ligéidiCe développement nous offre ici I'occasion

d’effectuer un tour d’horizon des options poteteil

En préambule, le recours a I'endettement s'imgasaaturellement comme une solution de
facilité ; cette pratique reste pourtant tres mealy au sein des SCPI. La raison invoquée le plus
souvent tient a I'esprit du placement : la clieatéé ce type de produit se distingue généralenant p
sa forte aversion au risque, et reste par consédqusnfrileuse a I'idée dieveragera outrance son
investissement. Bon nombre d’associés s’endettaitiedrs eux-mémes en vue de souscrire des parts
de SCPI, et considereraient d’'un mauvais ceil laeegpgsition des couches d’endettement. Si ces
considérations ont probablement entravé le dévelmgpt du levier, elles n'apparaissent pas
rédhibitoires pour autant... L’insignifiance du rec®a la dette cache donc une autre explication.

En I'espéce, c’est du coté des textes législatifg faut regarder : la loi impose aux SCPI un
seuil maximal de cession d’actifs sur un méme éseft Conscientes du risque, les sociétés de
gestion évitent alors de lever lignes de créditésepres a ce que la vente d'actifs pourrait leur
permettre de rembourser sur une année...

Pourrait-on imaginer a terme une évolution danfadmn d’aborder cette problématique du
levier ? Certains gérants, parmi les plus aviséssant ouverts de la tentation : il y aurait trés

certainement intérét a recourir au financement damdorsque le marché est opportuniste, a I'image

¥a I'origine, la précaution s’expliquait par la respsabilité illimitée des associés de société civile
0 birecteur et éditorialiste du sipterrepapier.fr
“1 fixé & 15% sur une année
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de ce qu'on connait actuellement. En effet, le itrédrait vocation a se substituer a une collecte
atrophiée, et les montants levés permettraientedpositionner avantageusement sur des actifs qui
"feront” la liquidité du produit durant les futuresses...Pour I'heure en tout cas, le recours a la dette
reste négligeable, et les gérants doivent compeaes cette facilité. Les solutions résiduelles

apparaissent alors limitées, et I'exercice n'a dame sinécure.

La premiere d’entre elles porte naturellement &ffort de collecte : on s’applique a faire
correspondre le lot des sorties avec un volume eoambpe de néo-souscripteurs. Si I'on fait
abstraction de tous les efforts d’animation commaézca déployer en pareilles circonstances, une
société de gestion n'a pas réellement les moyernzesler sur ce dernier parametre ; pour échapper a
I'effet ciseau, c’est donc sur le flux sortant ¢qgonvient de concentrer les efforts. Le secrend’u
liquidité maitrisée réside alors dans I'anticipatates mouvements de marché. En I'espéce, la variabl
a surveiller nest autre que la courbe qui reflE® mouvements de souscriptions et rachats : en
prenant le pouls des tendances au moyen diumgenne mobile exponentiglle gérant est en mesure
de pressentir 'imminence d’un retournement. Cfasicisément a ce stade gu'il convient de prendre
les devants, en commencgant des alors a vendrendesubles, avant qu'il ne soit trop tard. Il n’egist
pas de martingale en la matiére — la moyenne mekjenentielle ne permet en aucun cas de délivrer
un signal scientifigue et précis — mais cette neghaitilisée avantageusement, permet d’amortir

considérablement les effets d’'une décollecte massiv

Un autre levier consiste a baisser arbitrairemenprix de la part® L’ajustement permet
d’'impacter de facto le rendement a la hausse aattigar-dela I'appétit renouvelé des investisseurs.
Cette technique emprunte en fin de compte la mémeetin que la premiere méthode, mettant
I'accent sur I'effort de collecte pour de satisdales volontés de sorties — mais avec un stimulus
supplémentaire en amont cette fois, destiné & eageu les engagements. L’idée consiste alors a
ajuster le curseur sur la valeur des immeubles-sments, pour soutenir I'effort de liquidité du
produit. Cette stratégie fut appliguée a maintgsises par les sociétés de gestion, jusque dans un
passé récent : anticipant une baisse inéluctatdevaleurs d’expertise, le group=G annoncait en
septembre 2008 une baisse du prix des parts powdesses principales SCPI, dans le souci de faire
coller la valeur des titres au plus prés du marEnél.espéce, 'UFG a toujours défendu une politiqu
d’évolution du prix de ses SCPI a la hausse comiaebaisse, ajustant systéematiquementaring
aux valeurs d’expertises du patrimoine de chaquécule. La Direction évoque sur ce point un
positionnement« dans la lignée de 'OPCI, qui bénéficie de ceéactivité face a la conjoncture. »

Une des legons majeures de la crise des annéesnd@flesavoir été assimilée : la liquidité requiert

42 En SCPI, le dispositif reste toutefois encadré paoil: la société de gestion ne tirer le prix ddsse au-dela de 10% de la valeur de
reconstitution, ce qui limite sa marge de manoeenreas de crise grave...
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avant toute chose une échelle de valorisation iv@adduant aux inquiétudes portant sur les niveaux
de distribution des bénéfices a attendre, les ¢grAngroupe se montrent catégoriquetesdésultats
d’exploitation des SCPI sont conformes aux prémsidu début d’année. Le mouvement des prix
n'affecte en rien les niveaux de cash-flows ; Iatridbution de revenus restera donc dans les
fourchettes définies en début d’exerciceCes éclaircissements témoignent de la différeleceature
entre la contraction subie au siécle dernier, stdifficultés de la période récente : a linverse d
retournement de 1993, les fondamentaux immobihersont pas touchés. Rien, des lors, ne saurait
présager d’'une crise immobiliere a venir : les aiwede loyers apparaissent en adéquation avec le
taux d’'effort des entreprises, les niveaux de statkonnables, et I'offre future demeure stable. La
menace d’'une spirale déflationniste liée a I'ajopt a la baisse du prix des parts semble done cett

fois écartée.

L’inclinaison la plus naturelle, probablement, comdit alors a céder des actifs. En procédant
a des arbitrages pertinents, le fonds génére adw®es de liquidité, qu’il va pouvoir ensuite affirc
au remboursement des parts en attente. La métippadeadt conventionnelle, mais s’avére clairement
dilutive pour les associés qui demeurent engagésndké des immeubles s’apparente a une réduction
de capital, dans les faits. Bien sdr, on évite eleséparer des biens les plus profitables : on eessai
d’arbitrer en priorité les actifs qui s’avéraieasImoins rentables, ou avaient vocation a étreugend
peu apres... mais la manceuvre demeure pénalisaeiis qu’en soit I'issue, et affaiblit le fonds. (En
vendant des immeubles, on réduit la mutualisationstjue, inéluctablement.)

Une nouvelle piste aboutit directement a la fermeetdu capital, pour se projeter sur un
marché de confrontation. Mais I'opération n’est pass douleur, encore une fois et entraine dans le
faits une décote de 10 a 30% du prix des partsligént gravement les associés. ("point d’'omelettes
sans casser d’'ceufs”, dit on)...

Enfin, la cinquieme et derniére option plausiblergt la forme du fonds de remboursement
évoqué précédemment. Juridiguement, I'opératiopens se réaliser que par I'affectation d’'une partie
du résultat (laminant du méme coup la performanca)par la dotation du produit de la vente

d’actifs... aux grands maux les grands remédes.

< Le fonds de remboursement, dernier signe d’inflexio du pacte de liquidité

Dans le proces en illiquidité intenté aux SCPkibeence méme d’un fonds de remboursement
suffit & jeter le discrédit sur un certain nombréléments a charge. L’argument d’'une illiquidité
rédhibitoire ne tient plus guére, lorsque I'on spié les véhicules en souffrance disposent decldtéa

d’actionner ce dispositif quand la conjoncturedenmande...

22



Le sujet est trés technique toutefois, et fort méco La sous-section 3 du reglement général
de 'AMF détaille clairement les principes éléméms a son fonctionnement :La création et la
dotation d’'un fonds de remboursement destiné aribomr a la fluidité du marché des parts sont
décidés par l'assemblée générale des associés d8CRI. Les sommes allouées a ce fonds
proviennent du produit de cession d’'éléments durpaine locatif, ou de bénéfices affectés lors de
I'approbation de comptes annuels. Les liquiditédectBes au fonds sont destinées au seul
remboursement des associgs) » Ces dispositions ne laissent planer aucunpgvéque quant a
I'objectif principal de I'outil : contribuer a lddidité du marché des parts. En revanche, les ritédal
d’exercice du mécanisme sont trés ouvertes, téraotgie la souplesse voulue par le régulateur dans
le réglage du dispositif : 'assemblée généralpatie de toute latitude pour ajuster les parametres
relatifs & la durée de vie du fofiYjdes modalités d’enregistrement des demandeslaies effectives
de remboursement, etc.

Avec l'encadrement strict des modalités de dotatm revanche, I'équation gagne en
complexité. Plusieurs moyens classiques viendraidiesprit spontanément : recours a I'endettement,
diminution du prix des parts, etc. Mais pour I'csica, seules deux techniques satisfont au cadge fix
par la loi : affecter a ce compte une partie degfiées de la SCPI, ou puiser dans le produit de la
vente d'actifs. Nouveau dilemme en perspective priemiére option porte un coup douloureux la
performance, avec les conséquences imaginablescauenpligue en termes de distribution ; la
seconde ampute quant a elle la SCPI d'une partisedeforces vives, en lui imposant une cure
d’amaigrissement forcée. En réalité, durant lesestile prix des parts de SCPI subit une double
décote : celle du sous-jacent immobilier d’abolige(au contexte économique chahuté), puis une
seconde vague, imputable a la méfiance inspiréB€P| ou son gérant, conjuguée a I'étroitesse du
marché des parts. C’est logiqguement cette secoidetal qui s’avere la plus douloureuse pour
I'épargne. Le fonds de remboursement ne joue évitkm pas sur la premiere, mais a pour mérite de

rectifier la seconde.

Le recours au dispositif releve pourtant du nuntrdvaute voltige pour la société de gestion.
Son souci principal, c’est d’avoir réalisé assexrhitrages a une échéance donnée — en I'occurrance,
la date ou siégera I'assemblée générale — pour prée doter le fonds de remboursement, et ainsi
permettre d’assurer la liquidité pour ceux qui eetl sortir. Mais I'arme reste a utiliser avec
parcimonie : le recours a la trésorerie pour sdtisfles sortants est rigoureusement prohibé. geisa
du fonds de remboursement ne peut-étre envisagéaqe une solution ponctuelle, pour faire face
au mouvement de décollecte actuel... Les sociétégedBon insistent lourdement sur le caractere

temporaire de la manceuvre : elle n'a pas vocatioseasubstituer au processus de liquidité

31 serait plus juste de parler de ‘fonds succeskfeemboursement’, car la nature prolongée desscinsmobiliéres peut conduire a
actionner la mécanique plusieurs fois de suitépeation de la situation de la SCPI. L'approche gé&snts doit ainsi conjuguer
progressivité et modularité pour prétendre a uilisation efficiente.
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traditionnel ! Son mécanisme a seulement vocatipreadre le relai lorsque le marché secondaire ou
le mécanisme du retrait sur souscription (propre 0P| & capital variable) se grippent. Il ne g'agi
certainement pas d’'un outil de gestion de la ligéjdnais d’'une issue de secours, destinée a étre
actionnée en cas de dégradation anormale des iomsdi’échange. Par conséquent, le temps de
séjour des liquidités sur le compte de dotation abeolument pas vocation a se prolonger. La
rémunération de ces liquidités ne représente dasaup probléme en soi, comme il peut I'étre pour
les OPCI : leur affectation provisoire ne suffinaés a détériorer la performance de maniere duedble
conséquente. Il convient donc de relativiser I'ietpde la manceuvre sur la trajectoire du fonds,een n
perdant pas de vue que la liquidité mobilisée p&remboursement effectif concerne a la fois une
durée limitée (quelgues semaines a quelques meisyn volume restreint (quelques points de
pourcentage tout au plus), son influence sur lfopeance de moyen et long terme de la SCPI reste
donc infime. Concernant I'opportunité d’utiliserteament les liquidités, c’est un autre débat oledk

de remboursement reste une mesure de début depmisaésorber les difficultés de sortie.

De maniere unanime, les épargnants évoquent dieslien modéle « puissant et flexible » qui
pourrait s'avérer salutaire en période troubléeseetrendre rapidement indispensable. Cela dit, la
technicité de I'engin a longtemps rebuté les gérgrgu enclins & amputer une partie de I'organe pou
fluidifier la circulation. Voila qui explique en pée que la possibilité ait longtemps été occultdets
gu’elle constitue un élément décisif en temps dect’APPSCPI* livre d’ailleurs une opinion sans
concessions sur ce point :Si la mesure a été jusque la peu appliquadique-elle malgré des
conditions qui auraient pu y commander, c'est aurta cause de la répugnance des gérants a
concéder une réduction de leur fonds de commera@nt que par la naiveté ou le manque
d’'informations des porteurs de parts.

...les événements de I'hiver 2008 ont semble-t-ihgjégela donne.

Ebranlés par la chute deehman Brotherset le tsunami financier qui s’en suivi, les
investisseurs du monde entier se sont massivendsendagés des véhicules de placement collectifs.
Besoins impérieux de liquidités, nécessité de rdfmr une allocation globale dans l'urgence,
liquidation pure et simple de certaines positiotes: raisons d'un tel exode ne manquaient pas. Les
fonds immobiliers ne purent échapper au marasmeluednt affronter I'un des mouvements de
décollecte les plus virulents de leur histoire. Hewoup, les SCPI connurent deux pics de demandes
de sortie, pendant les mois sieptembreet octobre2008 Devant 'ampleur du phénoméne, certaines
d’entre elles ne furent pas en mesure d’honoreis€éeble des requétes. Parmi elles, on retrouve la

plus grosse capitalisation du marth&électinvest,dont I'exemple est édifiant.

4 association des porteurs de parts de SCPI
5 avec prés d'1,5 milliard d’euros au 31 décembreB20hiffres IEIF
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Sur ce veéhicule emblématique, le montant des siptisers enregistrées par la SCPI & 'automne s’est
révélé trop modeste pour contrebalancer les retaitparts en attente. Ces derniéres ont mémeivu le
volume s’accroitre au fil des mois, atteignantdeilsde 5,1 % du total au 31 mars 2009... L’asphyxie
réelle n'aura durée que 2 mois, mais ce laps dpdexura suffit pour créer un décalage de l'ordre de
plusieurs dizaines de millions de parts en attdi@e remboursées. Pour remédier a cet allongement
du délai de traitement, le fonds de remboursemniest donc imposé a la société de gestion comme
I'option la plus judicieuse, dans le contexte trage

Derriere ce choix, on retrouve la volonté de résomn souci temporaire en s'attachant a
maintenir la confiance des investisseurs, et réimst un cycle de vie normal pour le produit. Mais,
plus spécifiqguement, la nature des évenements seavoir fait pencher la balance en ce sens : sur
I'ensemble des parts en attente, seuf™/8'entre elles émanent d'associés privés. L'écrasan
majorité relevait des manceuvres d'arbitrages de gmetitutionnels (notamment des compagnies
d’assurances, engageés sur le segment en unitésyee), contraints de rééquilibrer leur patrimoine.
De fait, les petits porteurs désireux de sortirsdarfoulée "furent pris en otage", contraints teiatire
pendant des lustres que I'embouteillage de I'autoarnier soit résorbé... Pour leur éviter de payer
I'addition, le fonds de remboursement s’imposar@oomme la solution la plus opportune.
Sa création fut votée comme prévue par I'asseng@déérale, fin juin, constituant un petit événement

sur le long chemin de croix entrepris par les S&Pis leur quéte de liquidité.

Toutes les autres SCPI, c’est a noter, n’ont paswctes mémes difficultés : si nombre d’entre
elles disposaient d’'une collecte insuffisante powestir, les encours visés permettaient néanmoins
d’assurer la liquidité dans la majorité des castalees affichérent des délais de sortie de I'otiréd
mois par exemple... De l'avis général, ces délaissgmblent importants ne choquent pourtant pas les
investisseurs : c’est dans le rythme du placenilergy étaient préparés... !

(On s’apercoit d’ailleurs que le taux de rotatiooyen des parts de SCPI gravite autour d'1,2 ou
1,3%, ce qui reste extrémement faible : il n'y and@énéralement pas d'impérieuse nécessité a
obtenir le remboursement de ses parts dans dds diéla courts.

Pourquoi Sélectinvest Ifut-elle alors particulierement touchée ? La répan du capital
fournit les premiéres conclusions. Renseignemeist fgs compagnies d'assurance pesent a elles
seules 40% de la SCPI. Les institutionnels, suésgprtés au sein du véhicule, ont di massivement
revoir leur allocation. A l'origine des mouvemerds fonds, on retrouve les mémes impératifs :

contrer le fameuxlenominator effecinduit par la fonte des encours en actions, doisant la part de

4% | a dotation du fonds devait ainsi permettre d’émorigs quelques 78 millions de parts en attentgrdula premiére quinzaine de juillet.

47 Les situations des épargnants justifient sanscdifé leur aptitude a conserver leurs parts, &hacsire dans le cadre de processus longs.
L’épargne retraite représente en effet la majai#g montants investis, et on estime que plus dedbparts transactées concernent des
opérations de succession ou donation...
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l'immobilier dans les portefeuilles ... (ou pour lgsands assureurs de la place par exemple, arbitrer
les engagements en unité de compte pour assuiguitdité de leurs fonds en euros.)

Le taux de rotation des associés prives, lui, aparfime a coté ! On peut donc émettre I'hypothés
sans trop s’avancer, qu'une SCPI de cette taillestitoée uniquement de petits porteurs, n’aurait
jamais connu de problemes de liquidité semblaldés. lors, pourrait-on concevoir un dispositif de
limitation du ratio des engagements institution@eisein d’'une SCPI mixte ?

L’idée a déja fait son chemin dans certains pagagdes APUT britanniques, par exemple), et
mériterait d’étre approfondie. Le sujet demeure mglexe cependant. En France, une société de
gestion prévoit généralement des clauses d’agrédsard ses véhicules, conservant ainsi un droit de
regard a I'entrée. Mais dans I'absolu, une foiprésence d’'un institutionnel entérinée, rien net peu
s'opposer a ce que celui-ci prenne du poids darferds (ne serait-ce que par l'effet du retrait
d’autres associés). De plus, un autre élément Welatyer cette hypothése d’'un revers de main : les
sociétés de gestion elles-mémes ont tout intéréttiter les institutionnels dans leurs produits
mixtes...! La raison est implacable : ce sont eux, en s&tiponant souvent a contre-cycle, qui
assurent généralement la liquidité du produit empte de crise. Leur attitude d’investissement
participe donc de I'équilibre du produit, et legagés se font fort de déployer les efforts de réixit

nécessaires pour maintenir la balance, en jouartesie asymétrie salutaire...

Les discussions inhérentes a la mise en place fdnds de remboursement soulignent en
outre les conflits d’intéréts entre associés réstah sortants. Les statuts de la SCPI prévoieat un
enveloppe de dotation comprise entre 10 et 15%oddst® Mais dans le méme temps, la SCPI ne
peut céder plus de 15% de son patrimoine sur unaréxarcice.. |l est donc préférable, si c’est le
produit de la vente d’actifs qui permet de dotefoleds, que ce dernier s’échelonne entre 0 et 10% ;
autrement, ca obligerait & conserver 5% de ligégdén trésorerie, tres mal rémunérée ! Les gérants
doivent donc veiller & ne surtout pas vendre aewautle 15%, s'ils ne peuvent laisser sortir que
jusqu’a 10%... On percoit toute la difficulté deXercice. D’'autant que, de maniere plus subversive,
les investisseurs sont catégoriques, et ne vepénentendre parler de rallongel02 maximum. La
liquidité a un prix, c’est comme g¢g pouvait-on entendre a I'occasion d’un Conseisdrveillance de

'une des SCPI concernées...

Idéologiquement, toute mesure favorisant de faitdertants est ainsi recalée sans audience
préalable. La priorité des associés, c'est d'évtayut prix I'effet d’opportunisme ! En aménageknt
liquidité de fagon aussi diligente, on court leyus d’accorder une prime au désengagement, etide vo

sortir gagnants les premiers sortis... Le risqueckstement identifié : I'effet d’aubaine profite au

8 |article 8, relatif a la variabilité du capitalispose également qude«capital social effectif ne peut toutefois pamber, par suite des
retraits, en dessous de 10% du capital social mawirstatutaire»

26



sortant dés lors que la valeur d’expertise balEeeeffet, la valeur virtuelle d’une part au 30 j@®09
peut étre sensiblement inférieure a celle publiée3d décembre 2008 par exemple, qui sert de
référence pour déterminer le prix de sortie duadbi.. en activant alors le fonds de remboursement
au 30 juin apres assemblée générale annuelle, uwh leorisque de gratifier les sortants d’une belle
opération financiére, indue. (Méme si a l'inveraela valeur de reconstitution, point de liquidité
envisageable : la pratique montre que les pars®nepas vendables.)

Le biais pourrait-il étre évité ? Techniquementguar certainement : un ANRpublié régulierement,
sur le modele des foncieres cotées, épargneradlsielésagréments. Mais encore une fois, la société
de gestion peut prendre elle-méme la responsablilitde baisse anticipée du prix des parts, pour

minorer I'ampleur de tels effets d’opportunité, guennent I'éthique du placement a rebours.

Le conflit d'intéréts sous-jacent porte donc sucdeactere dilutif ou non de la sortie, au final.
Les gérants y opposent une parfois une réponse fait¢ : si le marché présentait autant d’entrants
que de sortants, de toute facon, la question ddsfale remboursement ne se poserait pas ! Le
traitement de la liquidité flirte ici avec une cerdensible : I'idéal d’équité entre investisseisis
que les délais de rédemption, c’est toute la cotvérdu produit d’épargne qui semble en jeu.
Les contours du "contrat social" qui lie la socié¢égestion aux associés doivent donc étre claiteme
établis. Parmi les valeurs qui fondent ce sermenglicite, une idée semble incontournable : la
liquidité a un prix. C'est ce principe qui condlés associés a faire pression sur I'organisme de
gestion pour ne pas ménager le sortant, en vueéderper I'esprit initial de 'engagement...
Les sociétés de gestion ont tendance a se mo#tieentes, et opposer un autre point de vue, tout
aussi légitime : en présence d'un véhicule a chp#gdable, il convient d’accepter que la variation
puisse s'inscrire a la hausse comme a la bais&ettgment, il faudrait songer a fermer le fonds ; o
on sait pertinemment qu’une telle manceuvre avedraatation dans la foulée se traduit par une
baisse drastique du prix des parts.) Puis, de mapikagmatique, les sortants sont inscrits & cours

inconnu lorsgu’ils font part de leur volonté : daneelque part, il y a bien respect du pacte tacite

La philosophie du fonds de remboursement, c’estipéénent de permettre la sortie de
certains porteurs, jusque la contrariée par laecidsins léser les intéréts de ceux qui poursuivent
I'aventure. L'APPSCPI part méme en croisade cofittée d’un mécanisme favorisant les sortants :
«ce n'est en rien un encouragement a sortir du setdpdais au contraire une prime de fidélité pour
les associés qui ne sont pas soumis a un besoi@rignE... Puisque mécaniquement, les quelques
associés sortants, sans se trouver spoliés, esgehi de facto les associés restantu contraire, le
fonds de remboursement met & mal le préjugé selguel les SCPI affichent une liquidité encore

inférieure a 'immobilier direct, avec un porteuispen otage en temps de crise, sans recours...

49 . 2z z
Actif net réévalué
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Son mécanisme s’emploie par essence a déjouerfattiet. Alors bien sar, 'épargnant sortant gevr
concéder un rabais sur le prix par rapport a lawatous-jacente, puisque toute liberté a un priais

en toute hypothése, il ne pourra plus étre considémme prisonnier. Avec cette problématique du
fonds de remboursement, on touche du doigt (I'airidn) I'esprit de 'OPCI ou des fonds ouverts
allemands, dont la poche de liquidité intrinséqffietee un volume comparable, de I'ordre de 10% de

I'actif... Il semble que ce soit |a la vocation des fonds dmifrers non cotés les plus modernes.

B.) L’avénement d’une génération de fonds immobiliersrappés

du sceau de la liguidité

En s’éloignant du modéle investi quasi-exclusiveintams des immeubles, un certain nombre
de véhicules choisissent de faire la part bella #iduidité, quitte a altérer la "pureté" initiatki
placement immobilier. Le choix d'une poche incongsible de titres liquides s'est affirmé
comme le moyen le plus efficient a ce jour, en e maitriser les mouvements de capitaux.
Sur le sujet, I'approche allemande a depuis lonpgtefait école, et I'OPCI devrait apporter a ce

schéma la consécration attendue.

% Les fonds ouverts allemands et I'ambition de liguidé intrinseque...

Le succes des véhicules d’investissement immokiigire-Rhin prend racine dans la culture
allemande de I'épargne immobiliere, comparableusgés de nos placements en Assurance-vie.
De fait, I'offre de produits est particulieremembféee, balayant tout le spectre des fonds immeisili
existants, de§erman Reif8 aux fonds ouverts non cotés, en passant par fefs fiermés (souvent
batis sur le modéleGmbh®Y) et les fameuxSpezialfonds concus a l'attention exclusive des
institutionnels. Si I'on observe les volumes deitzdigation cela dit, le modéle non coté de typeest
demeure largement plébiscité, avec un encours@ede 87 milliards d'eurgdonnées arrétées fin
juin 2009).

Figures tutélaires de I'immobilier non coté, leméauxPublikumsfondgerpétuent aujourd’hui
un succes initié il y a bientdt un demi siécle. Uies raisons de cette longévité réside sans centest

dans le positionnement du produit, clairement téwers la liquidité.

*0introduits depuis le“Ljanvier 2007
®1 Gesellschaft mit beschrankter Haftyig¢quivalent des sociétés a responsabilité lieméd somme.
52 3 titre de comparaison, une vingtaine de milliauist gérés a travers I8pezialfondsdésignés pour les institutionnels.
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Porté par une régulation pointilleuse, qui a totgosu évoluer de maniére empirique, le
modeéle allemand a vocation & fournir une liquiditéasi-instantanée" : les fonds ouv&roivent
honorer les demandes de sortie sur une base mumoted Pour ce faire, ils maintiennent donc un
certain niveau d’actifs liquides en portefeuill@and la mesure ou les immeubles ne peuvent faire
I'objet d'une liquidation rapide. La loi allemandmpose d’ailleurs un seuil minimal de détention
d’actifs liquides (absolument liquides, ou en inissements aisément liquidables), dans le souci de
garantir le bon fonctionnement du mécanisme eregocirconstances. Dans I'hypothése ou ce ratio de
liquidité tomberait en dessous des 5%, les géramtyerraient alors dans I'obligation de fermer
temporairement le fonds, le temps de lever desdiigs. Dans les faits, la marge de manceuvre est
ténue : un volume de retrait conséquent, appeléiserpériode bréve, suffit a rendre le couloir de
liquidité trop étroit pour satisfaire toutes lesn@andes. Chaque soubresaut du marché agit alors
comme une épée de Damoclés ; dées lors que la mlechquidités menace de tomber sous le niveau
minimal, la rédemption des parts peut étre susperdtitre préventif... Un tel cas de figure s’est
produit a plusieurs reprises déja, au cours dédamhie écoulée : en décembre 2005 notamment, avec
Grundbesitz-investle laRREEF, ou encore en janvier 2006, pour deux fondKdaAm Avec le
recul, 'analyse de ces épisodes se révele paéienhent édifiante pour la compréhension des

phénoménes qui sous-tendent le stress de liquidité.

Pendant I'hiver 2005, une étincelle a suffit a glencertains fonds dans une profonde crise de
crédibilité, qui s’est propagée par la suite ademble de l'industrie. Le contexte de marché, neros
avait créé un terreau propice a la crise de coodia@n assistait depuis de nombreux mois déja au
déclin des taux de rendements dans l'immobilier encial, mettant sous pression les fonds
immobiliers. Mais dans la plupart des situationffiailies, les banques propriétaires des veéhicules
d’investissement immobiliét intervenaient elles-mémes pour réinsuffler deidaidité, et amortir
ainsi la dévaluation latente des niveaux de rédemp{On peut citer ainsi les exemples Deka
HypoVereinsbankou encoreCommerzbank

Par contraste, I®eutsch Bankannonca en décembre 2005 qu’une dévaluation desder
rédemption de son plus gros fondrndbesitz Inveytdevenait inévitable, au vu de la conjoncture
dégradée. Miné par I'hypothése d'une dévaluationplisieurs milliers d’euros qui menacait le
patrimoine, le fonds enregistra alors plus d’unlianli d’euros de demandes de retrait, dont prés de
300 millions pendant les trois jours qui précédelamécision de fermer. Cet énorme mouvement de

décollecte absorba I'essentiel de la liquidité dhbigule, obligeant le management a geler les teteai

%3 nous utiliserons indifféremment le siglOEF, pourGerman Open Ended Fupldrgement répandu dans 'univers immobilier.

54 ~, N PN N N -
Cest trés souvent le cas en Allemagne, les sociktémbiliéres sont trés intégrées a la sphére lindas acteurs principaux du secteur
étant filiales de grandes banques commerciales
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fermer le fonds jusqu’a nouvel ordre. RREEF>® prolongea ensuite la suspension jusqu’en mars
2006, le temps de mener a bien une réévaluatioplédbendu patrimoine.

Le mois suivant, deux fonds immobiliers détenus Kamam connurent le méme sort, apres
gue des rachats de plus 700 millions d’euros des jpéent été sollicités en I'espace de quelquesjou
La raison apparente était cette fois la dégradatiorating des agences de notation a I'encontre de la
société mere, qui a conduit & un mouvement de parpgrmi les investisseurs. (Les deux véhicules

en question furent successivement ré-ouverts es etavril 2006.)

Intéressons nous plus en détail aux symptémes rgaiégerent la fermeture de ces fonds.
A premiere vue, les troubles @&rundbesitz Investemblent relever d’'une cause fondamentale : en
'espéce, c’est la surévaluation des immeubles@atefeuille qui comportait les germes d'une crise
larvée, témoignant de la faiblesse intrinsequeodds. Pourtant, un examen approfondi de la sitoatio
du fonds livre un éclairage plus nuancé. En rompaat la tradition de renflouement des fonds par la
maison mere, I®eutsche Bank’a pas pour autant abandonné les investissdats gort : elle choisit
d’offrir une juste compensation a une certaineg@ié d’entre eux, ceux qui avaient investis dans |
fonds lors des deux années précédentes. Si le dmwnble arbitraire, ses motivations n’étaient
certainement pas innocentes : en toile de fonthul préciser que cette mesure discriminatoire est
intervenue alors que le marché immobilier comméroanifestait déja les premiers signes favorables
d’'une amélioration. Le management envoyait alorsignal fort aux investisseurs : dans le cadre d'un
placement de long terme, il parait légitime d'oliganau mieux la sortie des associés engagés depuis
un certain temps déja, a l'inverse de ceux quiiantaété tentés par un arbitrage rapide de leur
position. Si les perspectives de marché s’étaie@itéas plus sombres, ou que la crise s’était enlisé
dans la durée, la stratégie adoptait aurait prelpadsht été différente : il n'est pas question, endm
prendre en otage les investisseurs au sein du ipré&iurevanche, manifester moins de diligence a
I'égard des spéculateurs de court terme ne pagst ipdécent, dans le cadre d'un placement
immobilier présenté dés l'origine comme un engagegradong terme. Si I'ensemble des sociétés de
gestion ne partage pas nécessairement cette Vjsienpositionnement fédére néanmoins une frange
large cette industrie. La différence de comportanestreDekaBank et laDeutsche Bankraduit en
quelque sorte le compromis entre la maximisatiomndcapital fmage au détriment du capital
financier, et vice versa, comme |'ont mis en évaieoertains travaux académiqﬁés.
Alors queDekapris soin de préserver la réputation de son fandert en le renflouant, IB.B. opta
pour la stratégie inverse parce qu’'elle pouvaiefée sacrifice d'un tel malus. La société n'aadrs
pas grand intérét au développement de sa gammands immobiliers ouverts, et semblait ainsi préte

a sacrifier la réputation de ses départements siéslig ce segment précis. La différence de priorité

% organe d’investissement immobilier delautsch Bank
%6 Quelques mois auparavafteka Bankavait renfloué un de ses fonds en rachetant edendes parts en souffrance.
7 voir notammenBoot, Greenbaunet Thakor(1993)
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stratégiques pourrait s’expliquer également papfache différente de ces deux banques en termes
de gouvernance : l'actionnariat international de Dautsch Bankrecherche plus volontiers la
maximisation rapide du profit, tandis que la stnoetdu capital d®eka,émiettée entre les mains de

petits épargnants, I'oblige a prendre en consiaérates horizons de plus long terme.

Mais avec le recul, ces explications ne suffisead pncore a appréhender toute la subtilité de la
situation de I'époque. Un certain consensus se ggegmur stigmatiser la promesse de liquidité
immédiate des fonds ouverts, alors que ceux-ci posttionnés sur des actifs illiquides ; dans ce
paradoxe réside a la fois leur meilleur argumentatemercialisation, et leur plus gros défaut.

Sachant néanmoins que ce paradigme est largemeeptécdes investisseurs comme du public, il
convient de se demander pourquoi la décision dadire de |IaRREEFa suscité a ce point les
questions... Les chiffres qui relatent les perforoes du fonds apportent un éclairage particulieceu
quiproquo. On observe en effet qu'a l'issue dedaqale de réévaluation (en mars 2006, précisément),
le prix de rédemption des parts s’est trouvé aéétal.. 2,4% seulement !

On peut donc sérieusement douter du caractére dfedtal" de la crise, imputable
exclusivement a une faiblesse structurelle du fonds: véritable nature du probléme tiendrait plus a
I'effet de panique lui-méme, qui alimenta les dedemde sortie. Le cas #@anAm® vient corroborer
ce postulat avec un peu plus de poids encore véhitule Kanam Grundinvestau moment de la
fermeture, était le fonds immobilier ouvert le pperformant d’Allemagne ! Ce donc bien les bruits
qui courraient sur la santé financiere de la comjgadet notamment d’'un partenaire en difficultéeco
US) qui ont provoqué sa fermeture, et certainerpastl'intégrité du patrimoine immobilier physique
de Grundinvest. ! La distorsion entre les anticipations de maretda réalité des expertises du
patrimoine appartient traditionnellement au sectéué... Or pour le coup, cette méme distorsion est

apparue au cceur des véhicules les plus emblémstilguiunivers immobilier non coté.

Ces épisodes successifs ont nourri le débat aujpraggulateur, en vue de procéder aux
changements nécessaires pour encadrer le proagsdigaidité. Jusqu'a la crise de 2005-2006, les
fonds ouverts allemands détenaient généralemen¢ @5t et 25% d’actifs liquides, et pouvaient
maintenir un niveau d’endettement a hauteur de B@2mum de la valeur des actifs du fonds. (Quel
gue soit leur positionnement stratégique, ils davamaintenir un niveau de liquidité spécifiquentdo
le minimum était fixé Iégalement & 5%, et ne poueacéder 49%>°). La possibilité de retarder le
rachat des parts était en outre prévue par lesséstr une période allant jusqu’a deux ans, enleas
grosse sortie de capitaux), mais jusqu’'en 2005te cetesure de précaution n'avait jamais été

actionnée. Une fois le mouvement de décollecte emctié, les fonds connaissent encore des

%8 Nrétant pas une firme détenue par une banaeAmne pouvait par conséquent pas étre renflouéditreeen fonds propres.
%9 seuil correspondant au plafond fixé par I'In{i@vestmentgesetlacte d'investissement allemand)
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obligations réglementaires trés strictes : plud@ de retrait entraine la fermeture du fonds penda
90 jours. Si la situation ne change pas, le managedovit alors vendre la totalité des actifs !

Le risque est palpable : si les immeubles ne pdudtea vendus a leur valeur d’expertise, le marché
connaitra inéluctablement une dégringolade des..pridn tel scénario serait dramatique pour
'ensemble de la place naturellement, spécialemeand on connait I'impact des fonds allemands en
termes de capitalisation et de volumes d’investigs#. Par chance, I'effet boule de neige fut ésité
2006. La crise fut dissipée au moyen de ventes iveassl'actifs, qui permirent de réinstaurer la
liquidité, dans un contexte favorable il est vrgis(premiers signes de convalescence du marché
immobilier intervinrent dans la foulée). Le législar allemand tira rapidement les lecons de cette
tempéte passagere : depuis 2007, le reglement pemmeffets aux GOEF de déroger a la fameuse

obligation de remboursement quotidien des fasscontestée.

Finalement, la conjoncture allait trés vite épraueenouveau systeme : dés I'automne 2008,
une douzaine de fonds ouverts allaient étre congraile fermer a leur tour, sous le poids d'un
mouvement de décollecte considérable. Jusqu’erbctpourtant, les liquidités coulaient encore a
flots : au cours des huit premiers mois de I'anfgefonds immobiliers ouverts avaient méme caoflect
prés de 6 milliards d’euros nets, quand les fomdaations n’engrangeaient "que" 600 millions sur la
méme période ! Les GOEF attiraient alors les insestrs grace a des performances historiquement
stables, et se voyaient traités comme des alteasasiérieuses aux placements obligataires...

Puis la musique s’est arrétée : la nécessaire itatisgtion dEurohypq véritable colonne vertébrale
du financement immobilier outre-Rhin, suffit & epgo au marché un signal fort. Dans le méme
temps, le gouvernement d’Angela Merkel entrepritgdeantir tous les dépots bancaires, nourrissant
les doutes des investisseurs sur la solidité diesyes Dans les jours qui suivirent, les fonds oisver
durent affronter un déluge de requétes de soesepétits porteurs se bousculant pour mettre & I'ab
leurs liquidités... Le volume de décollecte dépaméme la barre des 5 milliards d’euros pendant le
seul mois d’octobre ! Dans le souci de protégelifgsstisseurs restants, douze véhicules déciderent
de condamner temporairement les sorties. Ces fpadsii les plus imposants de la place, durent ainsi
se résoudre a suspendre provisoirement les rédemaptfin de prévenir une hémorragie fatale a leur
existence. In fine, la mesure semble avoir été ammée de succés: en décembre, lindustrie
enregistrait a nouveau une collecte de 861 millidesiros, dont un tiers concentré sur les fonds qui

avaient suspendu les rédemptions en octobre !

Aussi puissant soit-il, I'arsenal |égislatif ne pau en effet contenir & lui-seul une lame de

fond de pareille envergure. Institutionnels comnagtipuliers se désengageaient massivement : les

60 . A . , . o .
En cas de demandes massives de rachats, les @avenpn’étre remboursées gqu’une fois par moisrdgss, a une date prévue au
préalable dans le prospectus du fonds.
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fonds de fonds notamment, lourdement investisatent de liquider leurs positions dans l'urgence,
pour pouvoir satisfaire les requétes de leurs pmvestisseurs... Sous l'impulsion de la BVies
sociétés de gestion ont alors planché sur une teefpartielle du systéme de liquidité des fonds

immobiliers ouverts. L’accent fut mis tout partiénement sur la protection des investisseurs privés

Plusieurs préconisations ont alors émergé. Suremipr front, les GOEF se virent conseiller
d’augmenter leurs niveaux de réserve de liquidltés. seuils minimum ont été remontés de 5 a 10%.
La révision a la hausse de telles poches de réseise a retarder le déclenchement du mouvement de
retrait au-dela du seuil psychologique pour ledginvestisseurs pergoivent un frémissement rfégati
La seconde direction tend a imposer un préavid a2 mois pour les investissements consentis par
des institutionnels, dans les véhicules de placecwlectifs (autrement dit, ouverts au grand pejbli
Le mécanisme discriminant peut également prendiepte un critére de taille, pour tout rachat de
plus d’'un million d’euros par exemple, ou faireém&ince a un montant en pourcentage de I'actif du
fonds. Enfin, I'idée d’'une option permettant auxiétés de gestion d’établir a leur gré des délais d
préavis plus stricts fait son chemin. Elle viseitodser les gérants a stipuler un préavis tempa(die
90 jours) pour toute rédemption supplémentaire,ldésque le cap de 5% des actifs du fonds sont
appelés dans un délai de 30 jours. Le principerdeaption vise tout particulierement les fonds de
fonds, otages de leurs propres impératifs de litgjidt susceptibles a cet égard de déclencheffemn e
domino ravageur. Mais d’aucuns vont méme jusqu@géter que I'ensemble des institutionnels
soient totalement tenus a I'écart des véhiculeargpublic" & I'avenir... Cette dichotomie pourrait
elle devenir le modéle de référence ? Si l'idéeitmél’étre creusée, précisons tout de suite que les
sociétés de gestion (frangaises, du moins), veuletttut prix attirer les institutionnels dans leurs

véhicules ouverts aux épargnants, pour les motjfeses précédemment...

En tout état de cause/e«package devrait offrir un cadre de protectioficgice contre les
rédemptions erratiques. A l'avenir, cela devraitrpettre de réduire significativement la probabilité
de voir a nouveaux les retraits suspendus comnfigt ée cas, et protéger les investisseurs privés sa
pour autant marginaliser les clients institutionse| expligue Wolfgang Mansfeld, Président de la
BVI. Si I'on peut saluer les progres notables deéglementation, ces initiatives n’en restent pas
moins des techniques palliatives, qui n'ont que @iemprise au stade précoce des crises de liquidité
Si l'industrie voulait agir sur la période d’incatipn, c’est probablement du c6té des méthodes
d’expertise qu'il faudrait regarder. L'échelonnerndans le temps reste un probleme insoluble. Les
investisseurs attentifs a la baisse des prix dicindgarmmobilier physique peuvent anticiper de facto

une réduction du prix de rachat de leurs partsgaiser une "bonne affaire” en arbitrant rapidetmen

61 organe de tutelle des fonds allemands.
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leur position... (voire en revenant sur le marchétsa dévaluation actée). C'est le propre de Iteffe
d’aubaine, que les investisseurs de long termererecomme la peste.

De plus, la structure des portefeuilles de chagueld immobilier positionné sur un méme
créneau apparait trés semblable ; les investisssawent donc qu’il est improbable qu'un choc
n'affecte qu'un seul véhicule de maniere isolémains d’'une défaillance de gouvernance manifeste.
Par conséquent, les difficultés d’'un fonds immedbilservent de signal d’alarme en direction des
investisseurs, opérant tel un indicateur de marcleé&st tout le probléme des crises auto-entretenues
(self-fulfilling crisis). Cette théorie fut brillamment développée, pamondet Dybvignotamment?

La grille de lecture proposée est tentante, poptiguer les défaillances des GOEF : c'est
essentiellement le rush des premiers investisseens la sortie qui a nourri la précipitation des
suivants, dans un réflexe panurgien bien connuntshés... La crise de liquidité n'aurait donc
aucune cause fondamentale grave, mais se seraierdée elle-méme jusqu’'a atteindre des
proportions dramatiques. C’est précisément ce tgerise qu'il convient de combattre en décrétant
la suspension temporaire du fonds. Dans cette hgpetprécise — c’est peut-étre la seule, par elleu
— la fermeture constitue probablement le remédalue adéquat. Pour étayer le propos, il suffit de
regarder comment le marché a accueilli les déagsienfermeture de I'hiver dernier.

Le constat est édifiant : il semble que ces mesaiest été particulierement bien percues.
Pour preuve, la collecte est repartie rapidemeantese grands fonds sont depuis a la recherche de
nouvelles opportunités d’investissement... Une étddela BVI tend méme a prouver que ces
décisions de suspendre ont méme été parfaitemditiguses, et constituent un outil efficace de
protection contre le risque de liquidité ! Ains, performance positive enregistrée pendant et dgres
suspension indique qu’aucune vente d'actéisld cassé n'est intervenue. L’analyse entérine la
version selon laquelle les investisseurs n'aurgiest retiré leurs parts en raison d’'une performance
médiocre, mais bien dans un mouvement de panibeepgrience a montré que les fonds concernés
avaient surperformé par rapport au marché glohad, ¢g soit avant, pendant, et encore apres la
période de suspension! Cette mesure de gel teimpapparait donc parfaitement judicieuse, et
remarquablement appropriée a ce type de criseqdaliié. La suite des événements confirme cette
lecture : les fonds ouverts allemands ont coll&émilliards d’euro® sur les 6 premiers mois de

2009, confirmant leur exceptionnel regain de forme.

Parmi I'ensemble des autres mesures qui émanentceletes de réflexion allemands,
I'organisation du négoce au coeur des fonds en ssggeient souvent. Le régulateur réfléchit ainsi

aux moyens de soutenir teding public des parts sur une plate forme d’échange,fais le fonds

62 \/oir notamment leur ouvragdank runs, deposit insurance, and liquiditi983)
&3 d’aprés les chiffres communiqués paBMl.
64 Les GOEF ont méme levé jusqu’a 900 millions d’ewtesiouveaux capitaux pendant le seul mois de juin
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fermé. Les plus libéraux vont méme jusqu’'a enccerdgs transactions entre différents fonds détenus
par une méme compagnie, dans un souci de flegisiitutaire.

Une autre piste de réflexion conduit & évoquerdtation des fonds immobiliers ouverts :
sachant que l'effort transparence va de pair a\muélioration de la liquidité, I'idée mérite d’étre
explorée par les pouvoirs publics. On peut d'oresléa arguer qu’une telle initiative réduirait

probablement de maniere significative le risquerie auto-générée...

Restera ensuite a s'attaquer aux causes fondameited crises de liquidités. En insuffisance
respiratoire a chaque contraction sévere du matkefiéonds ouverts exhibent leurs limites au gi® de
marées de décollecte. Trés attentif & ces pérgpdéieégulateur frangais a d’ailleurs tenté deédiar
en amont a ces insuffisances, dans le cadre d&fléion sur les OPCI. Pour enrayer le risque de
suffocation lors de ces exercices d’apnées sousetieéfort porte sur le développement d’une cage
thoracique trop souvent indigente... C’est surdsebde ces convictions que 'OPCI fut modelé arpart

de 2005, ’AMF® se montrant depuis lors intraitable sur la néa&siine large poche de liquidité.

En somme, l'industrie du non coté s’est projetéesdane nouvelle ére : augmenter "I'airbag"

de liquidité, quitte a détériorer la performanceniabiliere, voila le prix d’'une respiration sereine.

< Les OPCI, ou I'histoire d’'un virage assumé vers ldquidité.

La réflexion qui a présidé a la conception des OrR@éte ostensiblement le virage négocié
par I'immobilier non coté en direction de la ligitéd On peut relayer a cet égard les propos de
Philippe Marinf®, qui a joué un réle prépondérant dans I'essoredeotiveau produit :

«[...] nous avons taché, avec les OPCI, de trouver usigque aux SIIC, afin de diversifier I'offre
de pierre papier et tirer les legons de l'illiquidides instruments spécifiques qu'avaient été Gl S
durant la précédente crise. Les OPCI traduisent approche plus ouverte et plus large, reflétant
différentes configurations de politiques de gesgbn’investissement» Cette refonte du paysage de
I'épargne immobiliere était souhaitée depuis longte. Jusqu'a ce jour, les possibilités offertes aux
institutionnels en matiére d’investissement dairmartiobilier étaient peu nombreuses : il n’existait
aucun véhicule de placement véritablement adageu@profil. Les fonciéres cotées relévent du
secteur boursier, tandis que les SCPI rencontrae@nours peu d’engouement, en raison de leur
manque supposé de liquidité justement. L'essedéidlimmobilier des investisseurs institutionnets e

donc longtemps resté détenu en direciujourd'hui, les interrogations qui pésent sur larahé de

85 Autorité des Marchés Financiers
66 senateur de I'Oise, et rapporteur de la commisd@sffinances, a I'origine de I'adoption des OPCDeoit francais
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I'immobilier ne perturbent pas les institutionnedg)i savent adapter leur stratégiexplique Fréderic
Bol, Vice-président de 'AF2i’ Le vrai probléme est celui de la valorisation et ld liquidité des
actifs. Ce point préoccupe beaucoup les investissdia crise (...) a laissé des traces, et les
investisseurs souhaitent avant tout que les rédjigeu soient clarifiees»

Au gré des heurts qui ont émaillé la trajectoire pieoduits d’épargne immobiliére, la question
de la liquidité a donc acquis une résonnance pdigie. Plus personne ne veut entendre parler de
blocage de I'épargne, ni de vente des parts alpaxé. Investisseurs comme épargnants exigent
désormais de I'immobilier indirect une liquiditépgiieure, qui peut relever de la quadrature dueserc
A défaut de solution miraculeuse, le progrés passeles schémas profilés pour faciliter les sarties
La mise en ceuvre des conditions d’'une liquiditéraerente demeure en cela le principal objectif
poursuivi par les professionnels et les pouvoirblips depuis I'origine : toute la dynamique du

produit a donc été pensée pour répondre a cettiibjec

Le dispositif réglementaire relatif aux OPCI futroduit en France par I'ordonnance du 13
octobre 2005. La particularité du produit résideeesiellement dans le décalage structurel existant
entre la liquidité de l'actif et celle du passié:gérant doit étre en mesure d’honorer les rachats
chaque valeur liquidative, alors méme que le cotipant immobilier du fonds ne présente pas
systématiquement la liquidité suffisante. Lors destruction des premiers dossiers de création
d’OPCI destinés aux épargnants, 'AMF a alors detdanux sociétés de gestion d’éprouver la
résistance du dispositif de liquidité envisagélsurs OPCI, en s'appuyant sur des scenarstiasss-
tests extrémement sourcilleux. Selon linstitution, l&pse de cestress-testsr’a pas permis de
conclure a la robustesse des solutions envisagdesjue fois que la part dimmeubles serait
supérieure au plancher minimal imposé par la londustrie s’est donc employée depuis a ajuster la

mire, et affiner les aménagements de liquiditértdfaux investisseurs.

En préambule, les acteurs de la place se sont esfimade baliser le positionnement du
produit, de facon a se prémunir contre les atteetesssives nées de son avénement. Une part non
négligeable de I'effort destiné a prévenir les faucrises de liquidité intervient donc une foispties
au stade de la commercialisation du produit. L’ARF&e clairement le cap: Rar définition,
'immobilier n’est pas un marché liquide. La ligiti# peut s’organiser, mais elle ne saurait étreamis
en avant. Pour cela, nous devons développer unaicerpédagogie, et accentuer la communication
sur les produits. N'allons pas vers des montages dftnatureraient totalement le produit en
I'éloignant du sous-jacent immobilier. La finandgation de I'immobilier est certes incontestable,
mais il ne faut pas vendre I'immobilier pour defilmance.Les OPCI représentent donc un instrument

intéressant, a la condition que la politique detgessoit clairement définie pour chacun d’entrexeu

67 o . . . o
Association Frangaise des Investisseurs institutze
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en fonction de ses caractéristiqueDonner a I'épargne un outil permettant de seriicas de besoin
est utile, mais il faut se garder de vendre umptetuit en affirmant qu'il est possible d’entrer de
sortir & tout momerf® «Les OPCI ne sont pas des OPCVM immobiliegroclamait une étude de
'Edhec, publiée en 2005. kn laissant croire aux épargnants qu’ils peuvenntrer et sortir
facilement, on (...) amplifie les fluctuations du ole», résumait Noel Amenc, directeur de I'étude.
Tout I'enjeu de I'immobilier non coté réside darns @éfi. Dernier millésime d’une industrie en
constante évolution, 'OPCIl a vocation a demeurquide pour les investisseurs contraints de
procéder a des arbitrages ; en aucun cas a dffsiirvestisseurs un produit immobilier parfaitement
liquide. La nuance parait insignifiante, mais détiee tout I'équilibre du produit. Il conviendra don
d’étre extrémement prudent dans la commercialisadi® ces fonds immobiliers ouverts, la question
de la liquidité demeurant particulierement sensible

L’OPCI fonctionne comme un régulateur : s'il n'ypas d’acheteur, c’est lui qui assure la
liquidité, avec une enveloppe de trésorerie mingrdd 10%. Mais les biens immobiliers ne sont ni
liquides ni fongibles, a la différence des actioba. valeur liquidative qui sert de référence aux
souscriptions et aux rachats ne repose pas saldanobjective des actifs immobiliers, mais sus de
estimations, ce qui a souvent soulevé des critiqgg@frir plus de liquidité oblige a pratiquer une
gestion financiere, et non immobiliere ; 'OPCI steplus un fonds immobilier conclut N. Amenc.
Nous ne rentrerons pas dans la polémique sur lebiér nature immobiliére ou non de I'OPCI, qui
sort du cadre de notre réflexion. Nous tenteromplgment de voir si ces nouveaux fonds immobiliers
sont en mesure de répondre au besoin de liquixiiténeé par les investisseurs.

A cette question, I'auteur susnommé répondait gerfadéfinitive : « Non. Proposer aux
investisseurs (et notamment au grand public) deddsupposeés étre ouverts et liquides, alors qu’ils
sont investis sur des sous-jacents non liquidesduio a faire jouer a 'OPCI un réle démarket
makeft, dangereux et incompatible avec l'esprit d’'un formis/ert Au mieux, pour assurer cette
liquidité, 'OPCI sera fortement investi dans dedif® qui auront peu de liens avec le marché de
limmobilier (ndlr : jusqu'a 40 % du capital de I'OPCI peuteétinvesti dans des actifs non
immobiliers).Au pire, la liquidité sera effectuée par I'endetearhdu fonds, qui conduira les porteurs
a se trouver surexposes au risque immobilier aws phauvais moment : quand le marché sera
fortement baissier et donc peu liquide. Les ingestirs ou les sociétés de gestion qui essaieront de
soutenir leurs fonds paieront le prix fort de lguidité, comme ce fut le cas durant I'été 2007 desc
OPCVM monétaires dynamiques, ou encore fin 2005 Adlemagne, avec des supports
d’'investissement assez similaires aux OPQle ¥équisitoire semble imparable : il offfgtourtant de
prendre en compte un certain nombre de caractgresti essentielles de 'OPCI, dont la mécanique

révele une appréhension du probleme de la liquadittement plus subtile.

®8 Une fois encore, 'APPSCPI rappelle que le placdmarpierre-papierie peut s’envisager que dans une optiqgue de may&ng
terme, et qu'il faut se défier des marchands dsitiuns.."
Pour relativiser la portée de ce parti-pris, pr@tssqu’un certain nombre d’entre elles n'ont émeyge postérieurement a ces propos.
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Ainsi, bon nombre de contempteurs de 'OPCI sodigra I'envi les difficultés de liquidité
rencontrées outre-Rhin par les GOEF, en se demaasiilamest pas en train de reproduire un modele
qui pourrait donner lieu a pareilles déconvenuesdégharge, la fédération des gérants de fonds
allemands publia I'an passé des recommanddfians semblent elles-mémes directement inspirées
du dispositif imaginé pour 'OPCI ! Il serait doimguste, pour ne pas dire insidieux, d’utiliserckse
des fonds ouverts allemands contre I'OPCI. La cdes GOEF était liée pour I'essentiel & un
probléme d’évaluation comme on I'a vu, conjuguéetrait massif des institutionnels. Le cadre dans
lequel sont réalisées les expertises en Allemaginie, fréquence d’'évaluation adoptée, ne permettent
pas de traduire dans la valeur liquidative I'éviolntde la réalité des prix sur le marché immohilier
Autrement dit, ce a quoi les fonds immobiliers rléands ont été confrontés ressemble de prés a ce que
les SCPI avaient connu dans les années 90 : arsamodécalage important entre les valeurs
d’expertises retenues pour la valeur de reventepdes, et la valeur réelle des immeubles sur le
marché immobilier. En ce qui concerne le retraissifaenregistré sur ces fonds par ailleurs, nous
imaginons difficilement la somme des petits épangheesponsables d’'un "appel d’'air" de plus de 700
millions d’euros en 24 heures ! La question sogs#j#e pourrait alors étre formulée en ces terntees :
sortie des institutionnels était-elle suffisammemtadrée dans les fonds immobiliers allemands ?

Assurément, la réponse semble négative, puisquenéssires proposées par le BVI sur ce
point sont aujourd’hui trés proches de ce que I€COont prévu en la matiere. En lI'espéce, la
distinction entre investisseurs institutionnels égargnants "lambda" pose les jalons des fonds
immobiliers de demain. Ce développement nous ¢ificeasion de rebondir sur un point essentiel du
dispositif des OPCI : son systéeme bicéphale. A gbazjble d’investisseurs, un systéme propre : le
grand public pourra effectivement investir dans nouvel outil d’investissement collectif a long
terme, profilé a ses attentes, tandis que la élierninstitutionnelle bénéficiera de produits dédiés

regroupeés sous le sigle@PCl RFA(a Régles de Fonctionnement Allégées

Les OPCI RFA furent les premiers a recevoir I'ageéinde 'AMF. Certains fonctionnent
avec succés, prenant la forme diib dealsle plus souvent, ou répondant a des besoins
d’externalisation d’'un patrimoine immobilier. D&ré ces deux types de produits destinés aux
institutionnels, difficile d’apercevoir un soupcale liquidité. Et pour cause : dans 'OPCI RFA, la
liquidité n'est pas une question en soi. En effetsont les investisseurs qui choisissent délibéném
de se lier pour une certaine période, autour duajep défini. L'OPCI RFA s’apparente donc a une
sorte dePrivate Equity Tout est organisé contractuellement. Tres répalaais les fonds immobiliers
étrangers, la faculté de restreindre les modatigeBquidité est vite apparue incontournable auxxye

des professionnels du secteur, dans le souci de&enaila compétitivité des OP®RIFA EL(a effet de

O par exemple, élargir les actifs éligibles aux atide REITs jusqu’ a 20 % du total de 'actif, aegier la fréquence des expertises,
publier la structure des investisseurs ou discezeex qui arborent un profil « significatif », etc.
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levier) face a leurs homologues étrangers. Deggita, les professionnels ont milité en faveur de
l'instauration d’une faculté de liquidité restrainEn I'espéce, au sujet des conditions de souisarip

ou rachat des parts d’OPCI, la loi renvoie au Raglg Général de 'AMF. Les professionnels ont
donc fait pression pour que le texte soit infléahice sens : le but étant de permettre qu’un fekahs

EL puisse déterminer un seuil maximinau dela duquel les rachats sont suspendus fitvesoire.

Les régles spécifiques de liquidité restreinte eioivdonc étre établies des la création du véhiatle,
énoncées clairement dans le prospectus. Ellesiseribrles gérants a n'exécuter qu'une partie des
demandes lors de chaque séance de rachat, comespoa pourcentage de l'actif défini
contractuellement. La société de gestion doit [jeuas assurer le respect du principe d'égalit® de
porteurs dans la gestion des rachats. Pour cdda, edt amenée a appliquer un certain nombre de
mesures adéquates, telle que la réduction de &supdrteurs a due proportion, ou le paiement au
premier euro jusqu'a épuisement du volume alloobague valeur liquidative. Les conditions de la
liquidité au sein des véhicules a regles de fonagment allégées sont donc strictement encadrées, e
font I'objet d'un consensus entre les forces esgmée. Dans ces conditions, il n'existe plus ded#ef

la liquidité a proprement parler au sein des védbginstitutionnels... La question de la liquidse

pose donc seulement pour le placement destinéagéaidu grand public.

«Ce n’est pas un hasard si 'AMF a donné ses presragréments aux OPCI qui s’engagent
contractuellement a assurer la liquidité des cliedans un délai de six mois, quitte a faire mi€le.
qui a également facilité les premiers agrémentsstcle plafond de 65% retenu pour la poche
immobiliére.» Le propos est d'Yves Mansion, membre du collégd’AMF, et traduit bien toute
I'attention portée par le régulateur a la liquidigs nouveaux fonds immobiliers ouverts.

Le contexte s’y prétait par ailleurs : 'OPCI cahst le premier produit financier sorti apres la
mise en application de la directiMiF "% qui encadre strictement la distribution de prtsifinanciers
au grand public. Dans le méme temps, les diffisultés fonds ouverts allemands rappelaient a toute
I'industrie combien la question de la liquidité ieteruciale. Confirmation d’'un proche du dossier :
« [c’esf ce qui a conduit 'AMF, pour ce qui la concernesémontrer trés attentive aux questions de
liquidité et de valorisation. Pour les fonds RFA&, dégulateur peut se permettre d’'étre moins
pointilleux ; mais pour les fonds destinés au grandlic, il est indispensable que I'argumentaire de
vente ne trompe pas I'épargnant. Si I'on dit qu@RCI est solide comme la pierre et liquide comme
une action cotée, c’est une double tromperie... I&Bourse des actions, la liquidité est quotidienn

et la valeur connue quotidiennement. Mais dans BRIl faut en moyenne six mois pour réaliser un

™ hors cas de force majeure, et de demande de raghatsant individuellement d’un porteur représendant seul entre 20% et 99% des
parts ou actions de 'OPCI.
” pour 'Marché des instruments financiérdl s’agit d’une directive européenne de 2004ratsposée en Droit Frangais en 2007.
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actif, et on n’en connait la valeur qu'aprés coupC’est pourquoi le régulateur a insisté sur les
précautions a respecter vis-a-vis des épargnants.

Quels criteres 'AMF applique-t-elle alors, pour sueer la liquidité ? Plusieurs points se
dégagent. D’abord, et avant tout, c’est le volunideecontenu de la poche dite "liquide" qui
cristallisent toute Il'attention. De méme, l'utiliken éventuelle de I'emprunt pour assurer cette
liquidité apparait non négligeable. Enfin, le réale du délai nécessaire a la réalisation de lagssen
de liquidité concentre les derniers scrupules.

Réuni en séance le ler avril 2008, le College ABF a considéré, de ce point de vue, que les seuls
OPCI permettant de gérer la liquidité dans des itiond satisfaisantes étaient ceux qui présentaient
une composition d’actif diversifiée, consacraiene wpart significative aux actifs financiers et se
réservaient la possibilité d'utiliser un délai dglement des demandes de rachat de 6 mois. Leg€ollé
s’est donc prononcé favorablement sur 'agrémestséels OPCH® dont la composition cible d'actifs
immobiliers non cotés était réduite a la portiomgroe, faisant la part belle aux actifs liquidess L
deux premiers véhicules agréés avaient ainsi emmeond’avoir un maximum de 65 % de leur capital
investi en immobilier (alors que la loi prévoyait'@rigine la possibilité de monter jusqu'a 90 %j,

de garantir au souscripteur le rachat de ses gants un délai maximum de 6 mois.

Pour sortir de I'orniere les OPCI ne répondantaqascriteres énonceés ci-dessus, il a été propose,
sur demande des professionnels, de constitueraupgrde travaif afin de définir les conditions de
gestion de la liquidité de ces nouveaux produiépaigne immobilier& Ce groupe de travail, présidé
par Messieurs Hellebuyck et Adhémar, passa en nenagalette d’outils susceptibles d’étre mis a la
disposition des gérants, en vue d’optimiser laitité particuliére de ces nouveaux fonds immolslier

C’est I'occasion d’examiner ici de plus prés lespdsitions relatives a la liquidité des OPCI.

Le premier effort porte sur la détermination delewes de I'actif du fonds. Il est fondamental
de tendre en toutes circonstances vers une éaiudes parts qui refléete le plus fidélement poedibl
prix des immeubles. Si les valeurs d’'expertiseqritae abord, apparaissent subjectives, elles gagne
en objectivité des lors que les méthodes s’unifeemi (d'ou le nécessaire effort d’homogénéisation
des pratiques professionnelles). La financiarisatle 'immobilier a d’ores et déja introduit plus d
transparence : pour preuve, les écarts tres faifpes nous pouvons constater entre les valeurs
d’expertises et les valeurs de reventes, a pagtibabes de données développées par’iRdDr le
marché immobilier francais. Dans cette optique P& peut compter sur un dispositif renforcé : on

note la présence de deux évaluateurs agréés pdF|'Agissant tout deux de maniere indépendante, et

3 Gérés paCiloger, ils sont distribués para Banque Postalet lesCaisses d’Epargne
" incluant notamment 'AFG et 'ASPIM, sous la bameiéle TAMF.
& L'objectif de ce groupe de travail était de propaae College de I'AMF des orientations pour I'ageatrdes OPCI ne répondant pas aux

criteres mentionnés plus haut, c'est a dire inv@sfilus de 65% en immobilier non coté et/ou néaitant pas utiliser la possibilité de
porter le délai de réglement des rachats a 6 mois.

® Investment Property Databangociété spécialisée dans I'analyse des marchéshiifiers.

40



tenus responsables des valeurs communigUées. rapport qu'ils établissent est communiqué a
I'OPCI, ainsi qu’au dépositaire et au commissaire @mptes, et méme a tout porteur de parts qui en
ferait la demande. La procédure de valorisationads est ainsi répétée au moins quatre fois par
an’® comme le prévoient les textes ; dans les fatssbciétés de gestion peuvent décider d’accentuer
cette fréquence. Les valeurs publiées devraient dagner indiscutablement en sensibilité, diluant d
méme coup le risque lié a la brutalité des mouvesnda marché. Dans la méme veine, le souci de
transparence déployé devrait dissiper le caractébelleux des expertises, dont de nombreux fonds
immobiliers ouverts ont frais les frais par le gason pense en premier lieu aux GOEF bien entendu,
qui ont concentré I'essentiel des critiques supait. Le management de 'OPCI est appelé ainsi a
veiller & la parfaite information du souscripteur ks mesures spécifiques envisagées pour rélguler
liquidité en cas de crise. (Et ce, dés les docusnéimformation préalables a la souscription, paus
travers de l'information réguliere communiquée déss documents périodiques sur I'évolution du
support, illustrant la politique de gestion et @piidité suivie.) La plupart des OPCI semblent avoi
fait le choix d’'une valeur liquidative publiée toles quinze jours. Cette fréquence devrait selateto
vraisemblance donner une bonne vision du marchééaetivité des experts et celle des sociétés de

gestion sur ce terrain constituera ainsi un prepaaren direction de la liquidité.

Le second impératif, destiné & prévenir toute 8Banad’illiquidité, concerne logiqguement la
capacité du réservoir de liquidités pures. Pori®% par I'ordonnance originelle, il semble voué a
demeurer incompressible. Les fonds allemands omtnéajue les crises les plus vives pouvaient en
absorber lintégralité, la mesure n’apparait dores psuperflue. Dés les premiers symptémes
d’illiquidité, il appartient ensuite au gérant déguder la fréquence des valeurs liquidatives de COP
en conséquence. Plusieurs leviers existent a o sthespacement des valeurs elles-mémes, ou
encore l'allongement du préavis de sdrtigelon les catégories de porteurs (qui S'apparaniee
"création artificielle" du délai nécessaire poureredre les immeubles au prix du marché). De méme,
le fonds peut opter pour un fractionnement desesrdur plusieurs valeurs liquidatives, au-dela d'un
seuil fixé préalablemengéting). Il convient pour cela de mettre en place unesystde plafonnement
des demandes de rachats par échéance, soit enevolertiactif, soit en montant par porteur. Ce

mécanisme permet tout particulierement de favolisegortie immédiate des petits porteurs qui le

11 semble important d’'une part que chacune d’erltes soient réalisées dans le respect d’'une ctamemune a I'ensemble de la
profession, et que s’appliquent d’autre part lasveties normes comptables IFRS autour de la nakiotjuste valeur”
une expertise annuelle, et trois actualisatiomsestrielles.

Ple projet de reglement général mis en consultgifoposait & I'origine d’encadrer de facon détail&sdélais maximum en matiére de
préavis, de retrait comme de réglement. Pour mé&nitsrconduisaient a un délai global maximal dg¢a2Bs entre la date limite de
réception d’une demande de souscription et sadiatécution, pour une souscription sur un OPClriogéité de valeur liquidative
inférieure a 1 mois* (Dont un délai dit « de pr&avide 10 jours entre la date limite de réceptiopneldemande de souscription et la date
d’établissement de la valeur liquidative, 8 jouosiple calcul effectif de la valeur liquidativeadate arrétée, 5 jours pour le reglement)
Pour une souscription sur un OPCI a périodicit&aleur liquidative supérieure a 1 mois, le délaipesté a 48 jours, incluant un délai de
préavis de 35 jours entre la date limite de récepdiune demande de rachat et la date d'établissiemeda valeur liquidative.

Pour étre complet, le projet fixait par ailleur3 fnois et 13 jours le délai compris entre la diatété de réception d’'une demande de rachat
et la date de réglement, pour un rachat sur un @B€lle que soit sa périodicité de VL (dont un dé&préavis de 3 mois, entre la date
limite de réception d'une demande de rachat, eéata d’établissement de la valeur liquidative).
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souhaitent, en régulant le rythme de sortie des ghes. L'augmentation des délais de réglement
constitue la une arme prodigieusement efficace fmsufonds immobiliers, eu égard au caractére trés
ponctuel des crises de liquidité. En toute hypahéspeut sembler judicieux d’assurer en toutes
circonstances des possibilités de sorties immésjiatst au travers d’un marché externe entre lag de
valeurs liquidatives, soit par une prime de rad@gressive dans le temps : le choix est ainsidaiss
chaque porteur entre une sortie immédiate maistassiun colt, ou une sortie différée sans pééalit

a une valeur liquidative représentative du prixndarché. Le réglement de I'OPCI prévoit cette

faculté, a travers la mise en place d'éventueltesgs de rachat.

La segmentation des investisseurs cibles constgéneore une avancée importante.
L'identification des gros porteurs (qualifiés airsglon un seuil de détention, soumis a obligation
déclarative auprés de la société de gestion) perg donner lieu a des regles adaptées, telledaque
limitation de 50% des sorties sur une échéance &poriiOPCI doit alors faire état dés I'origine du
traitement réservé aux institutionnels qui représaient plus de 20% de son actif, par exemplesDan
le méme ordre didées, la mise en place de ratiogplémentaires de diversification de
I'investissement immobilier des OPCI pourrait &weplorée. Il conviendrait alors de jouer avec la
cyclicité des actifs en portefeuille, en imposdetjuris une rotation des immeubles arrivés a maturité

par exemple...

Enfin, dans la grande tradition des fonds immotslieuverts européens, 'OPCI peut avoir
recours au levier dans les limites autoriesinscrivant ainsi en rupture avec la pratique 8E€PI.
La capacité d’endettement en période de marché&ieaisst plus précisément encadrée, selon les
regles imposées par le Code Monétaire et Finan@ans les conditions actuelles de taux, cette
solution ne pénalise ni I'épargnant qui se désemgaigcelui qui reste.) Il est donc possible déréfa
des liquidités en empruntant! A travers ces sofigi multiples, 'OPCI détient les moyens de
satisfaire I'objectif recherché, a savoir 'avenamd’'un produit immobilier & liquidité intrinséque

performant en temps normal, et bénéficiant pagwitl d’une liquidité renforcée en période de crise.

Concernant la politique de gestion de la liquidit®prement dite, la stratégie reste a la
discrétion de la société de gestion. Au seibRfz REM par exemple, la Direction a décidé de
distinguer deux périodes : une période de marite€mbrmale", et une période "exceptionnelle”.
Pendant la période de marché diteormal€, le management estime qu'il n'y a pas de mesures
particulieres a prendre, concernant la liquidit®©RCI dispose de la totalité des moyens nécessaires

sa gestion efficace. La principale mesure résides d@ bonne valorisation du produit : lorsque cette

8 a hauteur de 40 % des actifs immobiliers et de e&oactifs financiers.
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valorisatiofi* correspond a la valeur du marché et aux attergesirvestisseurs, et qu'une certaine
confiance est établie en conséquence, la liguillitproduit est généralement assurée sans difficulté
En période de march@tiormale et exceptionnellen revanch, d’autres prérogatives ont vocation &
étre actionnées. La premiére mesure visant a aadisfe désir de liquidité se porte sur des
considérations "intrinseques" : elle revient aisdil la poche de réserves liquides du produit, tkont
réservoir permet de recueillir jusqu’'a 10 % detifaeet du fonds. La seconde alternative interrsicied
dans le pilotage de la proportion de valeurs métds domiciliées en son sein. Pour ce faire, les
gérants devront simplement éviter, au préalablesalgositionner sur des actifs dont le cycle de
développement s’inscrirait sur le long terme...

A ce stade, 'OPCI révéle un profil relativemeninédable aux fonds ouverts allemands,
misant sur la souplesse de leur allocation pouorbles I'essentiel du risque de liquidité. Les
difficultés passées des véhicules immobiliers gerquees suscitent donc encore des interrogations
légitimes ; en cas de crise, cette poche de trédsgretentielle suffira-t-elle a satisfaire les derdes
de sortie ? De toute évidence, la réponse théoriguepeut étre que négative en cas de crise
extrémement grave, quelle gu’en soit I'origine raficiére ou immobiliere. Ceci dit, si 'on accroit
trop "tot" les liquidités, I'impact sur la performee pourrait devenir pénalisant, et détourner les
investisseurs de la pierre-papier. En somme, leftmactionnement de la liquidité dépendra en grande
partie de l'efficience de la gestion. Méme s'il éstijours facile de refaire I'histoira posteriori
convenons qu'il était possible de s’apercevoitaalde des années 90, que les prix immobiliers dtaie
entrés dans une phase de surchauffe. En pardill@tish, un gestionnaire avisé d’OPCI aurait pu
décider de réduire Il'allocation immobiliére de sfamds, jusqu’au seuil minimum de 60% par
exemple... Les 40% de valeurs liquides auraientsglermis de faire face aux demandes de retrait.
(Pour prolonger le raisonnement hypothétique, tmureopportuniste sur I'immobilier entre 1995 et
1999 aurait méme permis de profiter de conditidasquisition particulierement favorables.)

Dans ces conditions, on imagine difficilement unieecsystémique se révéler suffisamment
aigue pour mettre a mal ce dispositif de liquidigs OPCI. Il faudrait dans I'absolu avoir absor®é 1
% de liquidités, puis 30 % de valeurs mobiliéresirer le surplus lié aux 40 % d'endettement
potentiel... ! L’hypothése ne se présenterait dgne si en quelques jours, 60 & 65 % des associés
"sortaient” du fonds immobilier...

Ceci étant, par prudence, le régulateur a envisaggeénario de maniére prudentielle, et
I'industrie I'a intégré a ses aménagements. Bierrua pris : la suite des évenements aller rapgeém
démontrer gu'une hypothése aussi sombre n'avaitt@ourien de farfelue. Le 16 février 2009,

Santander Real Estate demandé au régulateur espagnol la suspensiodamedeux années au

81 A , . . . . N . .
En I'espece, le groupe compte sur I'expertise tsimelle des immeubles par professionnels indépgadaomme le prévoit la loi.
82 ) ) s o . . . .
Une crise de confiance, un doute sur la sincéagvalorisations qui servaient de base au calotrach boursier ou une contraction des
prix de 'immobilier seraient susceptibles de fapparaitre rapidement des difficultés de liquidité
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moins, des remboursements de son f@atstander Banif Inmobiliari® Les demandes de retrait des
associés, au 13 fevrier 2009, s’élevaient en eff@{617 milliards d’euros, soit 80% de la valeur
liquidative du fonds ! L’APPSCPI, soucieuse deséiiéts des porteurs de parts francgais, s'est
empressée de pointer du doigt la parenté des fomusbiliers espagnols avec la nouvelle structure
ouverte apparue dans I'hexagone...En pareille citames, I'objectif défini par I'industrie francaise

fut pourtant d’éviter a tout prix la suspensionaéquidité du fonds.

Sur ce point, la philosophie de I'OPCI se démarqadement des convictions partagées
Outre-Rhin, par exemple. Par voie de press&JFG livrait alors sa conviction sur le sujet:
«Les textes actuels sur 'OPCI sont de nature a @&ssla continuité du contrat moral qui lie les
sociétés de gestion [d'épargne immobiliere] a leassociés» Question de positionnement, donc : la
pierre papier frangaise repose sur un pacte tatztes lequel la liquidité ne saurait s’accoutunienel
suspension arbitraire, sauf en tout dernier receuet encore, la question de la liquidation pure et

simple du fonds serait alors probablement poséeniient alors d’envisager des solutions alteveati

La premiére méthode repose sur les délais de paterBa cas de défaut de liquidité, le
facteur temps est essentiel : un immeuble finifaians par se vendre. De méme, un produit investi su
des actifs immobiliers finit toujours par retrouvea liquidité. Autrement dit, les mesures
additionnelles qui pourraient étre imaginées desmudes solutions intermédiaires. L'allongement
des délais parait de fait la solution la plus redterr C’est le principe dgating: s'il y a plus dex
demandes de rachjtle gestionnaire suspend la liquidité, prend hape nécessaire a la réalisation
des actifs, et sert les porteurs de parts de facoa que tout le monde soit préservé. Il est donc
possible d'instaurer, sur la base d'éléments dijean délai de remboursement qui peut s'échelonne
entre zéro et six mois. Cependant, dans le soucedss faire "subir" le risque immobilier au parte
durant cette période, le client de I'OPCI seraépayla valeur liquidative a laquelle son ordre sera
traité, c'est-a-dire 15 jours apres. Si I'on ajargtte faculté a la poche de liquidité constaraguille
ne constitue ni une garantie, ni un nantissememt ges préteurs éventuels), la potentialité d'gtre
en défaut devient vraiment faible. Dans un souekldaustivité, mentionnons enfin que le dispositif
prévoit une faculté supplémentaire : la possibditdstaurer une commission de rachat.

Destinée au fonds, cette mesure permet d’évitelinggalité de traitement entre les associés.
En effet, si I'on fixe une valeur liquidative a lagjle il est obligatoire de rembourser un assosié s
mois avant de le payer, le marché pourrait avairgéodans I'intervalle ; il ne faudrait donc pas tpie
prix de I'immeuble sur la base duquel la valeuwnitigtive a été établie, se révele nettement iniérie

au prix qui a servi de référence a la valeur ligtiiee, une fois vendu. Dans un tel cas de figwes, |

8 Rappelons qu8antandef'n’est pas un petit établissement bancaire exetiquour reprendre les termes de '’APPSCPI : ¢&ebtinque
la plus profitable d’Europe en 2008, avec un béréfie 8,87 milliards d'euros.
valeur, en pourcentage de I'actif du fonds, déteémipar le prospectus lors de la constitution dhicuée.
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associés restants paieraient le prix de la ligdidi& ceux qui partent... Il est donc nécessairelajue
valeur liquidative puisse éventuellement étre légemt pénalisée, entre le moment ou de sa fixation
et celui ou le client est payé. Des études menées lgs sociétés de gestion ont révélé
gu’historiquement, jamais l'immobilier d’entreprisivait baissé de plus de 6 % sur une période de
six mois. LUFG par exemple a donc envisagé une commission deatraduivalente a 6 %
maximum. Cette surveillance permanente de la litujpermettra de traiter le probléme avant que le

mal n'arrive...

Devant la diversité potentielle des OPCI (en terndes fréquence de valorisation, de
composition d’'actifs, mais aussi de la clientelé @pnstitue leur cceur de cible ou la multiplicitgsd
réseaux de distribution), il parait opportun dedar a chaque société de gestion le soin de dgéair
chacun des ces fonds immobiliers les mesures comepiéires de liquidité qui leur sont adaptées.
Le dispositif semble offrir la souplesse nécessdran-Marc Coly (Directeur Générdi-G REM en
résumait ainsi I'esprit « L'idée forte étant que lorsque vous passez un oddrehat ou de vente,
vous soyez globalement satisfait dans le mois,uet\wpus puissiez alors encaisser la valeur de
I'immobilier ». Dans un souci de maitriser cette liquidité, la @lparisienne s’est récemment dotée
d'une palette d'outils juridiques adéquats, impsrte I'univers de la gestion alternative, et dant |

philosophie pourrait bénéficier tout particulierarthaux véhicules immobiliers.

X/

« La consécration des dispositifs d’encadrement desiies, ultime étape

vers la maitrise globale du processus de liquidité.

Plus que jamais, la crise de l'automne 2008 a resmisle devant de la scene la nécessité
d’assurer la liquidité au sein des organismes @eephent collectifs, dont les fonds immobiliers
constituent une sous-catégorie. Pour un fonds iniregbla notion de liquidité dévoile des
problématiques a tiroir. Avant tout, elle impliqgee le porteur puisse disposer de ses engagements
(souscriptions / rachats) a tout moment, et surtduin cours représentatif des prix de marché des
sous-jacents. Si I'on se place du point de vuedtarg maintenant, tout I'enjeu réside dans la dépac
du fonds a liquider une part significative de smeours en cas de rachats massifs, tout en assarant
pérennité du véhicule et sa performance futureossiple. «’expérience récente montre que les
OPCVM peuvent étre mis dans la situation de ddigirder 'intégralité de la poche de trésorerie de
leurs actifs, ainsi que leurs investissements las fiquides lorsque le montant des demandes de
rachat I'exige expliqueJérdme Sutoyavocat asssocié au sein du Cabinet Francis Lefebneetelle
situation a pour effet de priver ces organismes ldepossibilité de réaliser de nouveaux

investissements avant d'avoir liquidé leurs aciliiquides, ce qui, par définition, est délicat.usl
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grave, les porteurs restant dans le fonds sont |E#s dans la mesure ou I'actif de 'TOPCVM reste
constitué principalement de ces produits illiqguidedduisant d’autant les possibilités futures de
sortie. » C’est ce dernier aspect qui a concentré I'essledti stress de marché au cours de ces
derniers mois : des flux de passif considérablesosé concentrés sur des préavis trés courts, ice qu
entraina inéluctablement des difficultés de va#tiis des supports concernés, précipitant du méme
coup les produits d’investissement dans une cedadidité systémique. Face a ce type de riseqse, |
fonds immobiliers apparaissent relativement démuniBlusieurs solutions techniques existent
pourtant, en vue de juguler les symptdomes d’'usédeime. On peut citer a ce titre les mécanismes de

gating et delock-up les fameuseside-pocketspu encore la méthode dwinging price.

Ces techniques, développées de maniere empirigee lsassor dediedge fundssemblent
avoir fait leurs preuves dans l'univers de la gestlternative. Serait-il intéressant de génénaleae
usage, dans l'univers immobilier notamment ? Contrpenvent-ils étre utilisés, et a quelle clientéle
sont-ils destinés ? Autant de questions qui farttjét de discussions entre les professionnelsues le
autorités de tutelle depuis un certain temps d&jaui pourraient dessiner les contours des fonds

immobiliers de demain.

Pour resituer le contexte, il convient de mentioriee travaux titanesques conduits entre avril
et juillet 2007 par un groupe de travail rattacHéAatorité des Marchés Financiers, et désignéssou
la dénomination deapport Adhémaf® L'objectif de cette commission visait & évaluerckdre de
régulation de la multigestion alternative en Frareféectuer un diagnostic approfondi des forces et
faiblesses de cette industrie, et proposer si sagesdes évolutions. Cette mission s'inscrit dans
cadre d’'un travail de fond mené par 'AMF, destinénoderniser la place de Paris, et la rendre plus
compétitive face aux poids lourds internationauxialgestion d'actifs. La prise de conscience des
défis de la liquidité figure manifestement au cabeicet élan, ouvrant par la méme occasion la voie a
des aménagements ciblés en matiere de gestionsdif. pRuis de maniére impromptue, I'ouragan de
'automne 2008 accéléra le mouvement, agissant @oommcatalyseur. (Faut-il espérer des avancées
rapides, quand on sait que chaque crise jouededt@tcélérateur de particules en la matiére...)

Au plus fort de la tempéte financiére déclenchédgahute dd.ehman Brothersl aura fallu
une semaine a pefffepour que le gouvernement entende le cri d’alade® sociétés de gestion, et
libéralise les modalités de souscriptions et rackias parts dans les fonds alternéfiiSette étape

constitue une véritable révolution dans I'univeedal gestion d’actifs en France, a plus d’un titre.

8 bu nom de Philippe Adhémar, membre du Collége ARIF et président de la commission consultathetivités de gestion individuelle
et collective

8 A la demande des acteurs de la place, I'Associ&iancaise de Gestion a interpellé 'AMF sur lags5ité de mettre rapidement
en ceuvre cette mesure, dans un courrier adrestgesdu 16 octobre 2008 — voir sur le site de 'AFG
87 A travers I'adoption de I'ordonnance n° 2008-108drtant réforme de la gestion d’actifs pour congediers.
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Plus précisément, les mesures adoptées consa@embuveaux outils de gestion de la liquidité,
concgus dans l'intérét des investisseurs, et vouésifarcer la stabilité financiére dans son ensembl
Parmi les principales mesures adoptées, on notesgalration d’'un dispositif de cantonnement des
actifs, ou encore linstauration d’'un véritable ibude gestion s'inscrivant dans la durée: les
limitations de rachat. Cette réforme scelle aitisirbduction en Droit francais degateset autres
side-pocket§® empruntés a la pratique anglo-saxonnegwatre une nouvelle ére dans la gestion de

I'asymétrie actif / passif.

Auparavant, la réglementation permettait bien ®CVM de limiter la faculté de rachat de
ses parts en théorie, mais cette potentialité ihjéraais exploitée en pratique :
le régulateur considérait le recours a une telpalition comme un manquement de la société de
gestion «@ son obligation de gérer ledit OPCVM en assurarltduidité de ses parts...

De fait, en dehors de circonstances extrémes ®urde du fonds était menacée, les sociétés de
gestion ne recouraient jamais a cette possibi@a. saisit donc la les prémices d'un véritable
changement d’approche vis-a-vis du probleme deqgladité. A travers cette simple modification
réglementaire, s'opére en effet un réel basculeméine exigence implacable envers I'organisme de
gestion, on en vient finalement a assouplir leggyatives du gérant, en vue de lI'accompagner
efficacement dans le processus de liquidité...

Si I'on s’autorisait une analogie juridique, onaetenté de voir la une certaine atténuation de
la responsabilité des gérants dans le mandat iitgptle liquidité qui leur est confié... On glisse mku
situation de présomption de responsabilité a lewoetre, en cas de crise de liquidité, vers des
mesures de protection et de sauvegarde, comme bonsreconnaissait enfin I'état d’incapacité

temporaire du fonds a assumer lui-méme les coneégaal’une crise de liquidité majeure...

A travers ces instruments, le législateur met a@adigion des sociétés de gestion un arsenal
d’outils performants, a méme de répondre a I'arabiidéfi que représente la gestion de la liquidité
dans les fonds. Nombre de véhicules positionnéslesusegment immobilier pourront en tirer
directement bénéfice, dégdge fundsmmobiliers aux fonds de fonds dédiés, pour neraiue les
produits les plus "financiarisés" de la gestioreralative. Sur le marché francais, leur utilisation
potentielle concerne pour linstant les OPC de igestlternative, de typeARIA ® ou fonds
contractuels. (De source autorisée, les premiargsfale fonds immobiliers devraient prochainement

voir le jour, sous la formeSicav contractuelle rentrant donc dans le champ de ces modalités.)

8 Ces techniques furent introduites en Droit Frangdisccasion de la loi LME d’abord.¢i de Modernisation de 'Economigotée le 23
juillet 2008 ; les modalités d’application furgmibliées au Journal officiel le 24 octobre 2008\die cadre de I'ordonnance 2008-1081,
réformant en profondeur le cadre de la gestiontifis&geour compte de tiers.)

a regles d'investissement allégées
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Quant aux fonds immobiliers plus traditionnels,véair montrera dans quelle mesure ce
glissement leur aura été profitable. Outre I'am@lion globale de la liquidité dans la sphére
financiere, qui pourrait profiter par ricochet ansemble des véhicules, la tentation d’'introduee c
techniques dans le périmétre des fonds "grand @ubdinstitue probablement la prochaine étape, sur
le chemin de croix vers la liquidité. La contageemble incontournable, reste a connaitre les délais
d’incubation... tout en s’interrogeant sur les répssions multiples que ces mutations introduiraient
dans le microcosme immobilier. Ce développemens mdiie I'occasion de passer en revue ces outils,

et s'intéresser de plus prés aux perspectivessapfifent aux fonds immobiliers de demain.

Le mécanisme déck-up tout d’abord, qu’'on pourrait assimiler a une péde de sdreté,
parait déja largement répandu dans l'univers dadsfammobiliers (méme s'il s’adresse jusque la a
une clientéle exclusivement institutionnelle). $oimcipe protege le fonds contre tout retrait puééi
des engagements : il détermine une période incasiple, durant laquelle I'investisseur ne peut pas
récupérer sa mise (de l'ordre d’'un an, en géné@déraliser son usage pourrait protéger les fonds
contre des accidents d¢iening, qui conduiraient par exemple une structure énmeega liquider ses

positions tout juste acquises, pour honorer un rment de décollecte constaté au stade "prénatal”.

La thématique des préavis de ret(aitices dans le jargon des fonds) concentre elle aussi de
enjeux cruciaux. Dans quelle mesure I'allongententiélai imposé peut-il améliorer la liquidité des
fonds? Au regard des mois nécessaires pour @éatles actifs immobiliers, une extension
proportionnelle du préavis engagée de fagon ant@trslapparenterait & une véritable mesure de
rétorsion, imposant quasiment lotk-up de fait. De plus, qu'adviendrait-il de la crédigéil d’'un
véhicule qui disposerait de toute latitude pounéper a sa guise I'élasticité destices.. ?

Une telle mesure doit étre nécessairement arrét@eéalable, ou encadrée par les autorités de
régulation, sous peine d’éloigner de fagon rédbigt les investisseurs. A contrario, un fonds
immobilier qui jouerait la transparence, en fixalts I'origine des délais de préavis conséquents,
pourrait rencontrer un franc succés auprés d’'urntaioe catégorie d'investisseurs ! Ce choix déébér
ne ferait en somme qu’entériner 'engagement taigtéong terme, que nombre d’associés partagent
implicitement au moment de la souscription...

Pour les fonds immobiliers, I'allongement des dglade préavis pourrait se réveéler tout
particulierement salutaire. En effet, les mouvemeid décollecte ne durent généralement qu’une
poignée de semaines, quelgues mois tout au pleipeimettraient ainsi au management d’ajuster la
mire, en prenant avec acuité la mesure du voluraetifs & céder, sachant que la collecte sera trés
probablement orientée a nouveau a la hausse au mhalmdeur cession effective... Mais quelque-

part, le soupcon d'antagonisme fondamental demeamge un concept de préavis excluant toute
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spontanéité, et la notion méme de liquidité, quigen elle I'exigence de réactivité. L’outil sathe

donc clairement enaitriserle processus de la liquidité, bien plus qu'il reeméliore

Le gating pour sa part, consiste a prévoir la possibil#épthfonner les volumes de rachat,
lors de chaque date de sortie. Ce mécarifstien connu dans les juridictions étrangéres, peioi
encore de "restreindre” la liquidité du fonds, éaladt le processus de sortie. Le solde résidwei (n
écoulé) est alors reporté sur les valeurs liguwdatisuivantes, apro rata Cet outil permet aux
sociétés de gestion de ne liquider qu'une partiz@ume appefé, en cas de flux exceptionnel de
passif. L'avantage de cette technique réside damossibilité de limiter les effets dévastateurs de
liquidations réalisées dans 'urgence, et présairesi les intéréts des porteurs restants.

Les gates se distinguent fondamentalemenbdkrup car il N’y a pas blocage complet des rachats :
les clients peuvent toujours liquider une partidedgs avoirs, ce qui permet de soulager les positi
les plus périlleuses. En pratique, son mode opéeatmnnait plusieurs variantes : il peut étre
appréhendé au niveau de chaque investi&seurde facon globale, sur I'actif net du foritls.

Ce mécanisme permet une protection & moyen ternte wieur des actifs d’'un fonds ayant
investi dans des actifs peu liquides, et soumig) noment donné, a des anomalies de marché. & évit
la vente "bradée" des actifs, tristement dilutieeiples investisseurs de long terme. Et contraireme
aux techniques précédentes (préavis, ou frais isén& qui s’appliquent alors), ce mécanisme n’est
susceptible d’étre déclenché que tres ponctuellemiensque des circonstances exceptionnelles le
commandent. Selon le mécanisme décrit Alden et Gale %, I'ajustement échelonné des taux de
rédemption permet aux fonds immobiliers de congrdes réserves en temps de hausse du prix des
actifs. Ces réserves peuvent étre utilisées pabiliser les taux de rédemption au-dessus de &uval
de marché des actifs sous-jacents en période dsebdies prix. Ce mécanisme présente toutefois

nA

certains risques, qui supposent une "éducation"idestisseurs (ou du moins une communication
adaptée aupres de ceux-ci), et un encadremertt dgrison usage. Utilisé d’'une maniére abusive ou
victime d'une communication hasardeuse, il pourgmt effet nourrir une défiance excessive des
investisseurs, enclins a se prémunir de maniérgée&a contre les risques d'illiquidité du fondsslan

lequel ils investissent ; ils seraient alors tenties réclamer par exemple une prime de risque
anormalement élevée. Le danger serait égalemewbideertaines sociétés de gestion I'utiliser non
pas comme une bouée de secours en cas de sitcatmmomise, mais comme un authentique outil de

gestion de la liquidité au quotidien, dont I'eféetrait rédhibitoire pour les investisseurs.

% décrit sous le nouvel article L.214-35 du Code ntaing et financier.

91 La détermination du seuil de plafonnement restedidcrétion des sociétés de gestion, en accorlaveode de gestion du passif. En
toute hypothése, les modalités de limitations devétre prévues dans les statuts et reglemerdgcates de facon minutieuse ; les seules
conditions préalables a leur exercice tenant asterce de «irconstances exceptionnellesd’aprés les textes.

ce qui impliquerait cependant un suivi nominatifotbaque investisseur (ainsi que du montant de sive de rachat), peu compatible
avec une distribution élargie...
B le pourcentage se situe de fagon générale danfeurohette comprise entre 5% et 20% de I'actif ald.
% in “Financial markets, intermediaries and intertemposaioothing (1997)
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Ces mécanismes doivent par conséquent rester raargipour conserver toute leur efficacité.
lls apportent en effet une vraie valeur ajoutéamgecanisme de liquidité, en permettant de réajuster

I'adossement des flux de passif & la valorisaties dctifs.

Autre mesure phare issue de I'ordonnance du 2®mec008%, le cantonnement des actifs
regorge de potentialités pour les gestionnairefods immobiliers (il s’agit d’'une pratique courant
dans l'univers anglo-saxon, connue sous le vocdeleside-pocketing Dévolu pour l'instant a
I'attention exclusive de la gestion alternative, sshéma organise précisément les conditions de
dévolution des actifs illiquides d'un OPCVM - dams nouvel organe en l'occurrence, créeé
spécialement en vue de leur liquidation. Le nouvdispositif vise a préserver les porteurs d'une
fermeture irrémédiable du fonds, liée a l'impodisébde réaliser une partie importante de sessactif
Comment est-ce possible techniquement ? Par stidsio méme OPCVM en deux entités.

La premiére, fermée aux souscriptions et rachatsdétenue par les porteurs de parts de
'OPCVM lors de la scission. Elle détient des actifiquides, qui seront cédés au fur et a meseee d
possibilités offertes au gérant. Sa gestion seleéxclusivement extinctive, les parts étant araerti
au fur et a mesure de la cession des actifs. Ehange de cette premiére enveloppe, une seconde
poche reste ouverte aux souscriptions et rachatdéteent les actifs considérés comme liquides.
L’'opération est réalisable uniquement si, apréessgm, 'OPCVM détenant les actifs liquides
demeure viable, naturellement. Ce cantonnement&ieriteffectué via un mécanisme de scission, ou
bien par un apport d’actifs. C’est la société dstiga qui initie I'opératior’® En pratique, chaque
actionnaire ou porteur recoit un nombre d’actiogal & celui qu’il détenait dans I'ancien OPCVM,
auquel s’ajoute un nombre égal d’actions du nouwédicule. Tout en conservant des parts du fonds
investies en titres "sains", le porteur disposecden complément de parts représentant les actifs
"toxiques" détenus par le fonds. Il recoit donc gests des deux compartiments, et peut ainsi
continuer a opérer des flux sur le fonds dispodaattifs liquides et sains. (A une toute autre dehe
la méthode n’'est pas sans rappeler la piste d'uentéel fonds de défaisance, explorée par
I'administration Bernankeau lendemain de I'explosion de la bulle dedprimes pour soulager le
bilan des banques, et panser les plaies d'illiggidi

Le recours auside-pocketpermet ainsi d’'isoler une partie des actifs iliigs — on pense
tres fort aux immeubles, inévitablement — en casidmnstances exceptionnelles, et si I'intérét des

AT

porteurs le justifie. Cette technique s’apparente@ "mise en quarantaine" des actifs toxiques (car

% Le cantonnement d'actifs iliquides dans des OPCadvitractuels spécifiques est devenu possible pétéadés le 19 septembre 2008, et
figurait déja a I'article 413-35-1. Ces disposiamt donc été prises avant publication de I'orémee n°2008-1081 du 23 octobre 2008. Le
dispositif de 'ordonnance s’est ensuite alignécslui de I'article 413-35-1 du Réglement génémal’AMF, a ceci prés que le
cantonnement par scission d'un OPCVM peut étréséplus rapidement : il ne nécessite pas I'agrémetiAMF, mais doit lui étre

déclaré sans délai.

6 el , . o ~ .
non soumise a I'agrément de I’AMF, mais dont ldisétion tombe sous le contrle du commissairecumptes.
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illiquides, ou trop dévalorisés) qui pourraient meer la pérennité du fonds, et permet de garder une

marge de manceuvre pour les arbitrer dans des morgd#ereines.

L'introduction degjateset duside pocketingffre a la gestion francaise les outils juridiques
qui lui faisaient cruellement défaut. La plupartsd®nds immobiliers dédiés aux institutionnels
devraient intégrer legatesa leur arsenal de gestion, si ce n'est déj&@faia conjonction des deux
mécanismes permet de préserver tant les intérétpatéeurs désirant sortir — une partie des rachats
étant satisfaite — que ceux des porteurs restantsque l'intégralité des actifs liquides ne spaa
nécessairement affectée par les sorties. En ségrégasurcroit les actifs illiquides dans un nouea
véhicule, la société de gestion peut continuer aemeon activité de gestion en conformité avec les
objectifs initiaux. Le dispositif leur assure la spilité de recueillir toute la moelle de ces
investissements illiquides, tout en laissant éolEété de gestion le temps pour les réaliser, ebiey
ces engagements.

A ces nouvelles techniques viennent s’ajouter d@gatix en cours portant sur leSwinging
Prices'. Présentées comme des méthodes anti-dilutiveexaatlence, elles s’appliquent a éviter toute
dilution de Il'actif lors des mouvements de pasEifes operent alors par imputation des frais de
transaction (et autres colts d’opportunité) surdaurs du fonds. La valorisation swing pricingdes
OPCVM prend en compte I'importance des flux, poéireg au mieux les contractions de la liquidité.
Associées a leur tour aux gates ou aux side-pqotdits renforcent considérablement le disposéif d
liquidité des véhicules de placement collectifs.

Cet arsenal dont disposent désormais les sociéégedtion permet indéniablement de
répondre de maniére plus efficace a des brusquasvements de marché. Il imprime plus
globalement l'idée de la nécessité de lier désanmaplution du passif & gestion de I'actif, dans
I'objectif d’'une plus grande équité des porteurs.lut est de faire comprendre aux porteurs que
respecter I'horizon de placement est essentielr@uasite de leurs placements financiers. Les sller
retours dans l'intervalle sont donc & éviterexplique Alain Pitou§® D'ou la nécessité d’établir des
garde-fous, surtout quand le fonds est investdegrmarchés a liquidité limitée.

«Cela permet de bloquer temporairement les flux algssriptions, et autorise ainsi la gestion a
déployer ses paris en toute sérénité, sans craigre/oir ses positions gagnantes diluées par un
afflux de liquidités non désirées poursuit le banquier. Si cette mesure est sgbaé les sociétés de
gestion, elle ne contentera pas forcément les fisgesirs...

La notion de liquidité devra donc étre au coeur doalirs des gérants d'actifs vis-a-vis des
investisseurs a l'avenir. L'approche globale dguastion a-t-elle vocation a étre repensée, a mesur

gue les techniques de gestion dévoilent de nowsvpespectives ?

97 . . . P N .
On peut craindre pour ceux qui ne mettraient pgsare ce type de mécanismes a temps, que legigsaess concentrent le mouvement

de décollecte sur leurs supports lors de la proehaiise.

%8 birecteur des gestions actions, taux, diversif@fezSociété Générale Asset Management.
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Existe-t-il une authentique demande des investissguce sens ? Le placement immobilier ne
risque-t-il pas de se dévoyer en glissant ainss Varliquidité, jusqu’a perdre son identité ? Voila
autant de questions qui aménent a s'interrogetesuperspectives que réserve l'avenir a l'industrie

immobiliére ainsi engagée sur le chemin de la digéi

Il ) Quel avenir pour les fonds immobiliers sur cechemin ?

En I'état, tout semble réuni pour que le glissenamnbrcé se prolonge au cours des années a
venir. Dans cette optique, I'inépuisable viviemdiovations financiéres suffirait a créer les caodg
d'une dynamique pérenne, elle-méme vouée a moddier profondeur le rapport des fonds
immobiliers & la liquidité. De méme, un certain mwen d’'opportunités conjoncturelles semblent
plaider en ce sens, offrant ainsi a l'industrieteimeau favorable a la poursuite du mouvement leers

liquidité.

A.) Une dynamique appelée a rencontrer de nouveaugviers

Selon les fonds immobiliers envisagés, le traitendenla liquidité différe donc sensiblement.
Néanmoins, c’est a travers l'allocation de I'aafife le probleme est le plus souvent appréhendé :
le levier le plus efficace a ce jour consiste &eréer une poche incompressible de liquiditésirusst
a amortir les mouvements de sortie de capitauxn@mebreuses structures ont opté pour ce modéle
(comme nous 'avons exposé plus en amont), a #indés fonds ouverts allemands, dont le réservoir
de liquidités ne peut tomber en dessous de 5%]|usurécemment des OPCI, contraints de maintenir
en permanence la jauge au-dela du seuil des 10@€dlogie sous-jacente répond ici parfaitement
aux exigences d’'un fonds immobilier ouvert, et despositifs élaborés sur ce modéle révélent, a

'usage, une amélioration sensible des problémeasigie liquidité.

Pourtant, cette inclinaison entraine toujours uiit cbopportunité évident pour les investisseurie e
impliqgue I'immobilisation d’'une partie du capitajui pourrait étre affectée a des investissements
immobiliers a haute valeur ajoutée, dans des plantsrraditionnellement peu rémunérateurs.

(Le manque a gagner se creusant a mesure que tlaalfarée aux actifs liquides augmente,

naturellement...)

52



Une fagon plus radicale de se positionner face éfu db [l'illiquidité des portefeuilles
immobiliers consiste a faire carrément abstraatiomprobleme, en privilégiant une structure juridiqu
de type fermé& Les investisseurs s’engagent alors & conserves feuts pendant la durée de vie du
fonds, elle-méme ajustée au profil d’investissemsatihaité (de 5 a 7 ans pour des fonds
opportunistes par exemple, un peu plus pour leduitscore). Plébiscité dans la sphere private
equity, le dispositif répond parfaitement aux caractiéusts de I'investissement immobilier, friand
d’'un horizon de long-terme. Mais la commercialisatde ce type de produits ne concerne qu'une
audience avertie, composeée le plus souvent d'irpgestrs institutionnels. Le placement s’avére méme
parfois réservé a une frange infime d’entre euspasant d’horizons de placement suffisamment
longs, a l'instar des caisses de retraite ou dequEs d’investissement agissant pour compte propre
et a l'exclusion dehedge fundsou d’assureurs investis en unités de compte, pamgle,
potentiellement soumis & des besoins court-termiddéficile d'imaginer dans ces conditions une
contagion du phénoméne aux veéhicules structurés psupetits épargnants... Cette alternative ne
saurait donc représenter en elle-méme une solgéméralisable a 'ensemble de l'industrie, ni un

reméde pertinent au probléme global posé paqiidité des fonds immobiliers.

A ce stade, un constat sans ambages se dessise ahaigré 'incontestable glissement de
I'industrie vers la liquidité, les schémas traditiels de gestion du risque d'illiquidité déployésislle
cadre des fonds immobiliers non cotés ne répomgiemtirés imparfaitement aux besoins des gérants
d’'actifs, et peinent a satisfaire les exigencese’'communauté disparate d’investisseurs. La réftexi
doit donc se projeter au-dela de ces sentiersigleess en explorant toutes les pistes susceptibles

d’aboutir & une amélioration globale de la liquédit

Le premier axe de développement nous amene natmesit sur le terrain de I'innovation
financiere. Depuis les années 90 déja, le mouvenefinanciarisation de I'immobilier a clairement
entrainé un raccourcissement des cycles d’investisat, et une modification en conséquence des

risques de liquidité. De notre point de vue, I'avelevrait confirmer cette évolution.

« L’innovation financiere comme vecteur de liquidité

Dans cette direction, 'avénement de la titrisattonuvert un premier front, en décuplant du
méme coup le champ des possibles. Le phénoménéraaliit un changement radical dans les

problématiques de financement immobilier : en rappant les marchés de capitaux et la sphére

Q9 , . .
closed-end furig dans la terminologie anglo-saxonne.

53



bancaire autour d’'un méme projet de financememe, @lconsidérablement amélioré la liquidité
globale du secteur. Dans le cas des titrisationpréts hypothécaires dont I'objet est un immeuble
commercial par exempf®, le prét lui-méme est le plus souvent garantilparloyers encaissé : la
titrisation réduit alors sensiblement les coltsBistissement, en abaissant les niveaux de fonds
propres requis pour chaque transactforCette source de financement permet ainsi aux artgurs

de se soustraire aux contraintes d'un endettemeitionnel, souvent limité par des ratios
d’endettement sur fonds propres... Dans la mesiuiehaque transaction est isolée dans un'$pP
dette titrisée ne figure plus au bilan du cédama type de montage peut donc se révéler tres effica
pour des fonds immobiliers qui souhaiteraient aec@dun surcroit de liquidité, sans augmenter pour
autant leur niveau d’endettement. Si la technigerabde vouée a optimiser les problématiques de
financement, et améliorer en conséquence la liguidlobale du secteur, elle ne peut toutefois
constituer une réponse au probléeme de lilliquidigé que les fonds immobiliers non cotés le

connaissent ; nous ne nous égarerons donc pakpgiemps dans cete direction.

Un nouvel axe d’innovation touche aux structureéswva'stissement elles-mémes. A cet égard,
I'univers non coté a été marqué ces dernieres anpeel’apparition d’'un nouveau veéhicule, plus que
jamais profilé pour réaliser I'amalgame entre lguidité et la pierre: les fonds de fonds
immobiliers!® Ces véhicules ouvrent incontestablement un nouekapitre de I'histoire du non coté,
en vue de concilier I'exigence de liquidité avex mécessités d’'un engagement de long terme, paopre
'immobilier. Les fonds de fonds immobiliers peuvem effet répondre de maniére plus flexible aux
demandes de remboursement, et pour cause : ilsesomiesure de négocier les parts de fonds sous-
jacents sur un marché secondaire. Pourtant, chatgeede liquidité devient une menace vitale pour
eux : si chacun des fonds sous-jacents suspendjlggdités, c'est tout leubusiness modejui est
menacé. En I'état, il semble trop*f8tpour évaluer dans quelle mesure I'essor des fdadends sera
de nature & améliorer de maniére globale la liggidu secteur. On peut toutefois supputer que la
trajectoire des fonds immobiliers en sera impacgéd,on en juge par I'évolution ressentie ces
derniéres années. Ces veéhicules pourraient parpdeeroncentrer des investisseurs au profil plus
"sensible" du point de vue de la liquidité (nouteedons par la des associés susceptibles de neaouri
des arbitrages massifs, et sans horizon d’'investieat prédéfini), et détourner des fonds immolsilier

traditionnels une partie du risque associé...

100 1) existe plusieurs formes de titrisation, visebasoin I'excellent papier de 'AFG sur le sujet.
101 g autant plus que le cédant conserve en généraldale gestionnaire des créances cédées (gestioante, recouvrement, etc.) ce qui
lui permet de devenir prestataire de service e i@ bénéficier d’'une rémunération supplémentaire.
Special Purpose Vehiclan véhicule ad-hoc.
1031 ¢ premier d’entre eux fut lancé en 2005, par i@ du groupeAberdeen

194 pour I'heure, ce type de placement reste naturelié®n dehors du périmetre grand public, et den@panage de quelquésppy few
institutionnels, engagés a un stade encore "expétail du produit.
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Le paysage financier recéle par conséquent de tdiss a explorer, avec plus ou moins de vidibili
cela dit. Mais dans cette quéte d’efficience, wuodhmique nourrit d’ores et déja tous les fantasemes
matiére de gestion de la liquidité : il s'agit deduits dérivés, dont 'avénement annoncé dans

I'univers de la gestion d’actifs immobiliers notifgs espoirs de nombreux gérants.

Pour rappel, un dérivé est un contrat organisatre etieux parties le versement de flux
financiers futurs, basés sur ceux d’'un actif saas#t. Ces contrats sont particulierement priséesu
marchés financiers, pour gérer le risque de prixLors d'une transaction sur un produit dérivé
immobilier, on échange donc la rémunération dedsaorerie contre le rendement total donné par un
indice lié au marché de la pierre (ou l'inverse)est le cas des swaps notamment, qui représdatent
quasi-totalité des opérations. En pratique, troandes familles de dérivés démontrent une certaine
pertinence dans le cadre d’'une exposition a l'imifieta les swaps, les certificats, et les optidpess
certificats de revenus immobiliers s’attachent BvdE simplement les rendements affichés par IPD
pendant un laps de temps défini & I'avance. Lespswie rentabilité globale, eux, permettent a
I'acheteur de recevoir le rendement de I'immobijlem échange d’'une commission. Enfin, les options
offrent la capacité d’acheter ou vendre différesugports pendant une période déterminée, sur & bas

d’un prix fixé a l'avance.

Intrinséquement, les marchés immobiliers ne caresiit pourtant pas un terreau favorable a

I'essor de produits dérivés. lls se caractérisardaftet par une certaine opacité, une illiquiditéemte,

et un volume de transaction bien moindre qu’en BeuMais la tentation de lorgner vers les dérivés

reste vive, car les atouts sont légion : vitesexé&tution des transactions, aptitude a sauter d’'une
position a l'autre (& des années lumiéres des gaslgqnois nécessaires a la réalisation d’actifs
immobiliers physiques), absence de droits de nutagur certains produits dérivés, et surtout colts
d’intermédiation minimes, sans commune mesure d@e@munération des intermédiaires a une

vente... L'inventaire des bénéfices attendus effleainsi bon nombre de chimeres immanentes a

I'investissement immobilier..!

Les premieres émanations de ces techniques firemt deur apparition dans le cénacle
immobilier il y a une vingtaine d’années, mais t&& des années 90 leur porta vite un sévere coup
d’'arrét. Elles ressurgirent finalement a l'aube desées 2000, sous l'impulsion d'une place
londonienne dynamique. Le coup d’envoi fut donné yae décision de I&SA™ permettant aux
compagnies d’assurance-vie — dont on sait qu'uneipaortante de I'actif est investie en immobilier
— de comptabiliser les swaps et contrats a tefaredrdg immobiliers dans le calcul de leurs ratios

de solvabilité. Le premier swaje performance globaléofal return swap vit le jour dans la foulée,

198 Einancial Services Authority
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en 2002Les dérivés immobiliers affichent depuis un suazéssant, tant au Royaume-Uni que sur le
continent, ou le systéme a fait des émuls2006, 'ISDA publia des définitions normatives pour
les contrats de swaps immobiliers, leur offrantmtiéme coup le format juridique indispensable a leur
expansion. Celle-ci ne se fit pas attendre : lenpreswap de performance sur l'indié®D Francefut
conclu fin 2006 (entreMerrill Lynch et Axa REIN), puis la technique gagna I'Allemagne, la Suidse e
I'ltalie 'année suivante. Depuis, le marché n'ass® de s'internationaliser : les places asiatiques
enregistrérent leurs premiéres opérations peu aaves I'entrée en jeu de I'Australie puis du Japon
aux 2™ et 3™ trimestre 2007. Sur la seule place londonienrenientants transactés s'élevaient a
pres de 15 milliards d'euros avant la crise "p@$tmant, soit prés de 20 % du marché immobilier
britannique. Le mouvement semblait alors plus tenithns I'hexagone, oscillant entre 3 et 5 % de
l'investissement dans la pierre. (Soit un volumeisinant les 850 millions d’euros, répartis sur 45
contrats.) Les chiffres restent donc modestes, ao@spau volume d’investissement sur le sous-jacent
physiqué’”; on peut dailleurs parler de marchés embryonnagieon considére les volumes
d’échanges enregistrés sur les autres classes’&ls que les taux d'intérét¥

A l'origine, ces produits dérivés sur immobiliertsiént destinés a une clientéle constituée en
majorité dend-users(investisseurs, foncieres, utilisateurs...) souhai@érer leur positionnement
immobilier de facon active — soit pour se cousit pour créer une poche de performance a c6té de
I'investissement immobilier physique lui-méme. Cegent, trés peu interviennent régulierement sur
ce marché dans les faits : la technique reste gsidement confinée a un cercle de spécialistes et
d’établissements bancaires. Les dérivés ont donorerdu chemin a parcourir avant d’inonder les
marchés immobiliers. Aux Etats-Unis par exemplendmbreuses tentatives de lancement ont avorté,
essentiellement en raison de la qualité insuffesas indices. On percoit la tout le défi du secteu

I'obligation pour les supports utilisés de repraddidelement la performance du marché immobilier.

Mais une fois cette difficulté surmontée, les désivévélent une incomparable aptitude a
traiter les faiblesses structurelles de 'immobilids prodiguent une liquidité améliorée, engemdr
des codts de transaction moindres, ouvrent depgaiges d’exposition & des marchés difficiles
d’acces, et — cerise sur le gateau — permettenteniandégager de la performance a contre-cycle,
lorsque les prix de I'immobilier s’effondrent !le faut toutefois pas perdre de vue qu’au demeurant
le marché se crée parce que les anticipations megtudes autres différent. L’expression de besoins
divergents entre acteurs d’'une méme industrie@st dne condition indispensable au développement
de produits dérivés. (On peut aisément imaginen d@té le souhait de s'assurer contre d’éventuelles

fluctuations des prix de l'immobilier, et de l'aetrdes ambitions spéculatives, ou un besoin

106 ) I -
International Swaps and Derivatives Association.

107 A titre indicatif, il s'élevait pour 'année 200778 Milliards d’euros au Royaume-Uni, et 28 miitla d’euros pour la France, données
CBRE.

108 e ) . S e " i
Sur les marchés financiers classiques, les démapgggsentent régulierement cing a dix fois les mals d’investissement sur le comptant.
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d’exposition particuliere, par exemple) Enfin, undtionnement totalement efficient implique la
préexistence d'un marché sous-jacent fiable etsprament, disposant si possible d'un historique
conséquent. Dés lors, comment les produits déswésils susceptibles de faire le jeu de la ligéidi

des fonds immobiliers ?

Autant dissiper d’emblée toute inclinaison utopiste ne sauraient incarner I'antidote absolu,
et ne constituent certainement pas un remagpiesteriorien cas de crise d'illiquidité. Mais de maniere
plus réaliste, leur usage peut révéler des venigeptives, permettant d’étouffer nombre de départs
de feu. Pour ceux qui avaient su anticiper le récetournement de marché par exemple, il eut été
intéressant de capitaliser sur ces prévisions om&ad, et cristalliser sur la durée une performance
quand tout le secteur enregistrait des pertes... Gorhfh C'est la tout I'intérét des options, dont
I'ingénieux mécanisme aurait permis de réduirengpeson exposition a I'immobilier, et prendre date
lorsque la courbe des rendements semblait au pluts Fiechniqguement, I'opération consiste a prendre
des positions vendeuses nettes sur le marché., Airlai conjoncture se dégrade, la baisse desnrgaleu
d’actifs sous-jacents sera compensée par une atgoande sa position vendeuse sur l'indice (grace
a I'évaluationMark-to-marketdu swap), a condition bien entendu que le géraréitabli une position
optimale, qui minimisera la volatilité de son péetglle immobilier.Saluons ici I'innovation, qui offre
aux professionnels de la gestion d’actifs immolsliees moyens d’étre pluourmi que cigale
L’image laissera difficilement insensible une intigsqui a su prospérer sur la gestion d’'une épargn
retraite, et qui vénére avant tout la sécurité ldiggment. Il convient toutefois de tempérer la gort
d’une telle solution. Toute la limite du mécanisréside en effet dans son fondement : si les acteurs

anticipent tous de la méme fagon les évolutionsideeché, point de transactions.

Structurellement, les investisseurs restent posige long sur l'immobilier. Or, dans
'optique d’'une gestion stratégique de I'allocatides transactions sur produits dérivés ouvrent
clairement la voie aux changements tactiques dd tenme. Le recours aux synthétiques permet ainsi
une expositionshort, réduisant de maniére drastique I'horizon tempoesl placements immobiliers.
Les cycles s’accélérant, le marché gagne en fluidin cela, les dérivés constituent un formidable
vecteur de liquidité du marché ; ils peuvent éxgcatés rapidement et facilement.

Le contraste parle de lui-méme : la vitesse de c&@dle I'instantanéité sur le marché synthétique,
alors que la réalisation d'un immeuble peut demeamdesieurs mois, et que les fonds imposent
fréquemment des délais de sortie du méme ordre. Woinstitutionnel, la potentialité de nouer un
contrat de swap immobilier, et le déboucler un ks pard aux mémes conditions, ouvre alors une
fenétre de tir idéale... Sur le terrain de la vited'sxécution, les dérivés immobiliers marchent dans
les pas du secteur coté, offrant une réactivitérigée de tout premier ordre. De fait, le magnégism

pour la liquidité rencontre ici un p6le d’attractieans égal !
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En marge du critere de "réactivité" pure, lilligité est également imputable aux codts
d’entrée sur le marché, lesquels tendent a seffadraculeusement dans le cadre d’une exposition a
travers les dérivés. En contournant les frottemedts l'immobilier physique (frais de
commercialisation, conseil, imposition, etc.), aigsle I'ensemble des frais dieind et dasset
management® inhérents & I'investissement indirect, les praglélaborés sur la base des indices IPD
offrent une liquidité bien supérieure. Le colt dmpération apparait marginal. Seul I'écart offre-
demandelfid-offer spreadljustifie une marge, ainsi que les frais de caetslils sont applicables ; de
fait, lorsque I'on compare aux frais réels engalgiss la pierre, le montant devient dérisoire.

En l'espece, 'amplitude dwspread s’'apprécie elle-méme en fonction de la liquidité d
segment : il s’affine & mesure que les acheteungertleurs potentiels affluent sur le marché, et
inversement. Dans la pratique I'écart demeure ples fin dans l'univers synthétigue que dans un
marché immobilier traditionn€f, ce qui suggére un niveau de liquidité supérur.

Les investisseurs stigmatisent pourtant toujoursd@que de profondeur du marché, véritable défaut
de jeunesse. Malgré des volumes croissant d’anméamée, 'ensemble demeure immattirest les
contreparties peuvent venir a manquer sur les giosses opérations. Or lilliquidité agit comme un
frein a la volatilité, laquelle est pourtant néeass afin de générer des positions non-alignées. Le
marché des dérivés immobiliers sera-t-il un jodfisamment fluide pour soutenir I'effort de liquidi

des fonds ? La réponse apparait polémique, etargitiun développement a part entiére ; ce n'est
toutefois pas la l'objet de notre réflexion, nousus garderons donc de nourrir le débat. On
mentionnera simplement que le turnover observéujakms sur certains créneaux synthétiques
s’approche des niveaux atteints sur les action®RE#ES, tutoyant ainsi les cimes les plus liquidas

compartiment immaobilier.

Un usage judicieux des dérivés peut conduire ati@¥ampplications, plus fines encore, vouées
a diluer le risque de liquidité. L'idée centralseia conjuguer le recours aux dérivés avec laaitgli
des actifs. Dans cette optique, on pourrait imagio@e stratégie s’appliquant &edger
systématiquement les actifs producteurs de castsflongs mais illiquides (au travers de contrats de
swap par exemple), et garder en premiere lignénteseubles les plus matures, susceptibles d'étre
réalisés. L'avantage appréciable pour un investisde taille, c’est d’éliminer ainsi les barrier&s
I'entrée inhérentes aux grosses transactions imms, et méme contourner la difficulté a trouver

les actifs désirés. Plus besoin de considérerifborde détention comme "long terme” de maniére

109 . o s . N
avec pour corollaire, les commissions de surperdoice, pénalités de sortie et autres forfaits divers

110, ¢ spreadvarie généralement au sein d’un fourchette coraprgre 1 et 1.5% - [égérement plus en dehors gauRee-Uni - quand
I'investissement direct et les véhicules de plaggrellectifs affichent 10 & 20%

Ysila liquidité doit étre mesurée a travers le bakk, alors ‘oui’ le marché peut étre qualifié ldgiide, avec un spread de quarante
points de base sur les segments les plus actés All property UK» dixit Loic Guilloux, Managing DirectorchezMerrill Lynch.

12 0n estime gu’environ 40% du volume transacté cpmed a de l'inter-banque pour l'instant, soukéerrill Lynch toujours.
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intangible, et de provisionner en conséquencedliitlité de ces actifs... La solution synthétique
permet de prendre position sur un créneau immaolsiéias avoir a porter matériellement 'immeuble !
Il'y a peu, un institutionnel qui souhaitait réduson exposition n’avait d’autre solution que
de céder une partie de ses actifs, consommant t@autde temps et engendrant des codts de
transaction élevés. Grace aux dérivés désormalspesoin de céder les immeubles: le risque
immobilier est transformé en risque de taux durena période définie a I'avance, allant généralement
de un a cing ans. La méthode se pose donc en sgiddternative a la vente des actifs, d’autant plus

gu’elle épargne a l'investisseur le désagrémenedere dans un marché orienté a la baisse.

On peut identifier la un progrés considérable datpde vue de la liquidité en général, dans la
mesure ou ¢a permet de se positionner concrétementun actif sans méme disposer de cash
portefeuille. De facon analogue, vendre I'indicegge excellente maniére d'alléger sa positionlesur
secteur, sans avoir a se dessaisir physiquementndasubles. Pour un fonds immobilier, cette
technique permet donc d'assurer le besoin de liguighns se séparer matériellement des actifs —
autrement dit, sans pénaliser le fonds a plus terge ! Si I'on part du principe que la vocatiomml’
fonds immobilier reste la détention des actifs W&gnaturité des immeubles, et que I'arbitrage ne
doit étre effectué qu’en dernier ressort, les d&rioffrent [a une marge de manaceuvre prodigieuse aux
sociétés de gestion. Tout I'enjeu pour elles comsisalors a savoir réduire a bon escient leur
exposition a 'immobilier, de maniére temporaireup éviter la contrainte d’arbitrer un portefeuille
dans sa totalité — et traverser les zones de wmbeb sans effet préjudiciable a la liquidité chdfo
L’industrie immobiliére a probablement tout intégétpromouvoir ces outils. lls portent en eux le
germe d'un vaccin efficace contre l'illiquidité.sllpourraient surtout offrir aux institutionnels un
substitut enviable a l'arbitrage franc et massileles positions. Plutét que de toquer a la pode d
véhicule pour demander a en sortir, les assurduasitees fonds de pension auraient recours a des
swaps pour ajuster leur allocation... ainsi, plugpgdils d'air massifs fatals a la liquidité du fords
Les volumes réduits d’appel de capitaux, et la gtsnde liquidité qui en résulte, améneraient

également un surcroit de flexibilité dans I'exéontdes stratégies d’'investissement immobilier...

Enfin, la conception de I'endettement comme répoasebesoin de liquidités pourrait
également étre bouleversée. Lorsqu’'une crise ganergress ponctuel de liquidité, le recours a la
dette apparait en effet comme une option priviggiér les fonds immobiliers non cotés — pour la
fraction d’entre eux qui disposent de cette opputdu Les cessions d'immeubles nécessitant des
délais importants, le robinet du crédit demeurga ties seuls moyens permettant de servir une liguidi

immeédiate. Mais la manceuvre introduit dans le méngs une menace importante : elle surexpose
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aux risques idiosyncratiques de I'immobilier legdstisseurs restants, via 'augmentation de I'eftet
levier ! Sur ce point encore, le marché synthétidjgpose d’amortisseurs.

En utilisant des swaps de performance, le gérauit gféectivement corriger la surexposition
de son fonds : il lui suffit d’échanger la fractiemcédentaire de I'exposition immobiliere contre un
taux variable Euribor, plus une marge). Ce faisant, il neutralise l&goosition au risque immobilier
des investisseurs les plus fidéles. Dans I'hyp@tosdes souscriptions interviendraient peu ages |

sorties effectives, #isset managea toute latitude pour retourner ensuite sa posdmswap...

La technique ouvre donc de nouvelles perspectivé@ustrie immobiliére, en vue de
maitriser les variations de passif dans ses foodbservation de la décennie écoulée suggere une
corrélation étroite entre le marché immobilier direet le niveau de liquidité dans le marché na@é.co
Notre conviction, c’est que les dérivés immobilieffrent désormais a l'industrie les moyens de
déjouer cette fatalité. L'évolution des dérivés iafmitiers ne se fera pas cependant sans celle de ses
indices. La robustesse des indices IPD et I'inddproe a long terme de la société constitue donc un
point sensible en vue de la croissance du marcli#ans un avenir proche néanmoins, 'émergence
des OPCI pourrait contribuer & propulser ces ostilsle devant de la sceneAyant d'investir les
liquidités confiées, les OPCI achéteraient la perfance de l'indice IPD afin d'étre exposés sur le
marché et, au fur et & mesure de leurs investissemeéduiraient cette exposition sur indice »,
anticipe Loic Guilloux** Pour conclure sur ce théme, notons que les manhspremiéres d’'une
allocation en immobilier traduisent de plus en plne demande d®étades investisseurs, c’est-a-dire
une volonté d’exposition au risque spécifique deteagr. Une gamme compléte de produits indiciels
répondrait parfaitement & ce souhdit. fine, son développement permettrait a la liquidité de s
maintenir sur le marché synthétique, méme lorsgsi@rlarchés direct et indirect se font plus arides...
Gageons qu'un marché des dérivés dynamique comrgtituainsi un forum a la liquidité, dont les

vertus bénéficieraient aux gérants de fonds imrebibutant qu’aux investisseurs.

A travers les hypotheses envisagées jusqu’ici, tEhniques financiéres révélent un
dénominateur commun : elles permettent de rédeinsislement la consommation de fonds propres,
ce qui favorise d’autant la liquidité du marché.

Mais dans la longue listes d’outils adossés adargifigurent également lesdtes, (selon la
terminologie anglo-saxonne) qui désignent des abibgs structurées a caractére immobilier. Et
contrairement aux schémas précédents, il s'agltua réel investissement : des liquidités sont mise
entre les mains d’'un émetteur, lequel rétribue ré¢ gous forme de coupons indexés sur un indice

immobilier. En proposant cestesinnovantes aux investisseurs, I'émetteur léve fdodement des

En France, on évoque parfois la possibilité d’aveours a I'indice INSEE établi par les notaicgs, porte sur les transactions réalisées
dans le secteur résidentiel, par ailleurs.
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fonds pour financer sa dette, et conclut ensuitswap avec une banque d’investissement, afin de
transférer son risque immobilier en taux d'intéréérbancaire. Dans I'absolu, lestesne different
pas fondamentalement des swaps, dans le sens deubesutils s'attachent a répliquer les rendements
tirés d’'un investissement immobilier. Une nuancemsdile néanmoins : sous le régime d’'urae |l

y a échange du principal (appelé égalemmetionne), ce qui n'est pas le cas pour un swap. Et si
I'outil rencontre un certain succés chez fesd managersc’est en partie grace a ce détail : « ¢a

ressemble a de I'immobilier », avec un transfertagh, comme lors d’'une transaction physique.

Derriére cette familiarité transparait une réalitglacable : «Cash is king», pour reprendre
un aphorisme répété a I'envie en temps de criseéddrange de liquidités qui seatérialiseagira
toujours, quoi qu'il advienne, comme un stimuluslawconfiance des investisseurs. La problématique
introduit Ia une nouvelle dimension : le facteuygi®logique entre dans 'arénelLx liquidité, c’est
la matérialisation de la confiance. Sans confiankey a plus de liquidité, et inversememt™*
Et lorsqu'une crise de confiance se propage a Uitrie, ses effets deviennent rapidement
incontrélables pour les gérants de fonds, qui népret peu de prise sur le phénoméne.
Chaque contraction du marché reproduit alors lesi@sémécanismes grégaires : les épargnants se
précipitent massivement pour exercer leurs préhogmtde liquidités, des lors qu’une portion
significative d’entre eux aura agi de méme au pi#al dans un réflexe pavlovien bien connu. Face a
ce type de conditionnement psychologique, dongéeants doivent se résoudre le plus souvent a subir
les effets, l'industrie toute entiére semble regkment démunie : seule la fermeture des veéhicules
d’investissement offre une alternative & 'hémoiga@ans ce combat contre les effets dévastateurs
d’une crise de confiance sur les fonds immobiliers,début de solution (trées imparfaite) réside du
c6té de la taille des véhicules, et plus largerderia profondeur des marchés immobiliers non cotés.
On discerne déja une partie de I'enjeu : diluesiai@ signal d’alarme émis par une frange
isolée d’investisseurs désireux de sortir d’'un omdmobilier, de maniére a le rendre insignifiant a
regard de I'épargne restant engagée a long tetnéeéouffer ainsi dans I'ceuf toute crise de confeanc
potentielle. De fagon plus générale, la croissahcsecteur dans son ensemble devrait permettre une

amélioration sensible de la liquidité des fonds obitiers.

X/

+» Le salut par la croissance ?

De maniére empirique, on sait que la notion deiditd a souvent maille a partir avec la

profondeur du marché envisagé. Sans surprise, itérecrde taille revient d'ailleurs de maniere

114 a phrase est d&avier Lépineprésident du Directoire du Groupe UFG

115 Cette inquiétude des marchés pourrait étre compdoés aux vents tourbillonnants qui attisent feendies de foréts, qui réduisent les
combattants du feu a I'impuissance et les condatrinatiendre un climat favorable...
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récurrente dans les problématiques de liquiditéfdieds immobiliers. Il méme d’'usage de postuler
une corrélation positive entre liquidité et densitén marché — et de méme, entre liquidité etaals
ordres sur le marché secondaire. Le phénomeneteegedois difficilement mesurabl@jompson &
Waller, 1988), car discerner les mouvements de marcte "diarmaux” de ceux influencés par
'exécution d'un ordre de grande taille s’avéreiahl Mais de maniere intuitive, on distingue
aisément les bienfaits d’'une telle dynamique : ®deint le principe bien connu de mutualisatios de

risques, qui s'attache a diluer les menaces irtguss dans le tourbillon de la granularité.

Au niveau du marché secondaikgjle (1985) décrivait la liquidité® a travers trois attributs
des colts de transaction : la contraction, la prddor et la résilience du marché. En 'espéce, la
profondeur référait a la taille d’'une transactiarsceptible d’'impacter les prix du marché. Lorsque
tous les investisseurs sont de petite taille egt,difs marchés se révelent parfaitement liquidesun
ordre ne suffit a déclencher un flux de nature gaicter le prix. A l'inverse, les arbitrages réaigéar
des investisseurs imposants affectent I'équilibes grix, et déclenchent parfois un phénomene
d’illiquidité.™*” A I'évidence, la présence de gros investisseufsctaf donc la liquidité des fonds
immobiliers non cotés. Si cet effet revient commeboeomerang a chaque épisode de décollecte, le
phénoméne pourrait également se révéler un atadigux, dans un univers ou la liquidité est
maitrisée et les perspectives de sortie encadéet égard, les fonds souverains pourraient dient
bouleverser la donne: I'engagement massif d’inssstrs de long terme dans les veéhicules

immobiliers non cotés serait de nature a rendnedaace d'illiquidité quasiment imperceptible.

Ces fonds d'investissement dits souvera8mvéreign Wealth Funds?), créés pour gérer de
maniere active les réserves de change officielesattains pays, ont d'ores et déja dépassé ces
derniéres années léedge funds'®, en termes de montants d’actifs sous gestion. Reprendre la
définition retenue par le département américainTdésor, un SWF s’apparente @r véhicule
d’'investissement gouvernemental, fondé sur desvesele change, et qui gere ses actifs séparément
des réserves officielles des autorités monétaird3ette description introduit un point essentiils:
liquidités d’'un fonds souverain sont gérées sépanéies réserves officielles.

Le détail a son importance : traditionnellemerg, réserves de change étaient détenues exclusivement
sous forme d'instruments peu risqués, les bangeesates poursuivant avant tout un objectif de
sécurité. Les placements entrepris visaient aloesgamme d’actifs trés étroite : de la dette saimer

libellée en euro ou en dollar (principalement deasshet obligations du Trésor américain), ainsi que

118 \/oir supra.

7 \iser en cela I'excellente étude Betsker (2002), qui examine le role des investisseurdtiriginnels dans la détermination de la
liquidité de marché.

18 hous retiendrons I'acronyme SWF, dont l'usage sléshocratisé dans la littérature financiére.
119 secteur qui pese environ 2000 Mds $
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guelques métaux précieux, dont I'or naturellemeatbut premier des réserves extérieures de change
étant de jouer un réle stabilisateur sur le tauxlignge du pays, il apparaissait important qu’elles
soient investies en actifs hautement liquides. dtestégies d’'investissement des fonds souverains se
sont concentrées jusqu’a présent sur le march@athire, et dans une moindre mesure sur les
portefeuilles d'actions. Affranchis de ces missiatabilisatrices, les fonds souverains peuvent se
prévaloir d’attributions bien plus larges, et seeniblcapables d’'investir dans toutes sortes d’actifs
financiers ou matériels désormais. Selon toutesgrablance, leur croissance devrait précisément
s'accompagner d’un mouvement de diversificationleles actifs, dont I'horizon balaiera toute la

gamme d’investissements potentiels. Une augmentaliola part risquée des portefeuilles de SWF

devrait alors accroitre la demande d'actifs a gsaquu de profil alternatif, afin d'en accroitre le

rendement. L'immobilier guette I'opportunité avdteation...!

Jusque la, le manque de transparence récurreatdetdrétion cultivée des fonds souverains a
rendu pour le moins difficile toute anticipation Weirs comportements de marché. Il se murmure
toutefois qu’ils accordent une attention croissaaiesecteur immobilier depuis quelques années, et
certaines opérations viennent confirmer ce pressent. De nombreux arguments militent
aujourd’hui pour I'entrée progressive de ces astesur le segment immobili&® Les fonds
souverains ont "les poches pleines”, et des hmiabassez long terme pour n'avoir cure des
turbulences de marché. Avantageusement, ils n‘astbgsoin de lever de la dette pour investir, et y
ont donc peu recours. Cela signifie quetedit crunchn’a pas réellement affecté leur capacité a se
positionner a l'achat ces derniers mois; en 2089,se sont méme vu offrir une formidable
opportunité d'acquérir des actifs immobiliers dealg@ a des prix casseés, particulierement sur des
tickets trés élevés (liés a des immeubles embléonedi ou des foncieres restant des valeurs sdres).
L’encours des fonds souverains a d’ailleurs cosétirdu croitre en dépit du retournement de la
conjoncture économique, atteignant le montant isgomnant de 3,22 trillions de dollars. lls
représentent toujours peu au regard des actifsgami®on privée (2 000 a 3 000 Mds $, contre 53 000

Mds $), mais au rythme actuel, ils devraient doubletripler leur taille d'ici quelques annéés.

Cette croissance devrait profiter aux fonds imniets| a plus d’un titre. Les défis sur lesquels
se sont construits les SWF révélent en effet unaine congruence avec la vocation de I'immobilier
non coté. Pour les fonds souverains, I'objectifsiste a préserver leur nation des conséquences de |

volatilité des revenus tirés de I'exportation dei@énas premiéres, et maximiser les richesses radden

120 Historiquement, la plupart des SWF demeurait pgosde a I'immobilier, et se contentait d’acheterifemeubles en direct. Peu
disposent d'un historique conséquent sur ce crérefexception notable d8IC, le fonds souverain de Singapour.

121)) est improbable par ailleurs que des considématflitiques viennent altérer ce développemempropriété du foncier aux mains
d’investisseurs étrangers est bien établie darsalgs développés, y compris pour des immeublesphées ». Et puis, & moins que la
transaction ait des implications en termes de défeationale, elle attirera toujours moins I'af@mgu’une entrée au capital d’un fleuron
industriel national.
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sur le long terme. Les SWF semblent avant toutasta¢r & protéger la valeur réelle de leur capital
initial (& I'image des fonds de réserves pour lgaites par exemple, gros pourvoyeurs de ligugdité
pour les fonds immobiliers...). Cependant, ne diapbpas de passif explicite (a I'inverse des fatels
pension, justement), ces fonds d'investissementtaute latitude pour adopter des stratégies plus
offensives, guidées par la recherche du renderhestpositions détenues constituent ainsi une sorte
"d’assurance-vie nationale" pour les décenniesrirve « Ces fonds souverains sont aujourd’hui
confrontés a une vraie problématique de diverdiiicade leurs actifsrappelle Adrienne Jablanczy,
économiste et directeur général dedy*? |l leur faut obtenir le meilleur rendement, moyennan
risque contenu, car il s’agit ici d’épargne publigw La pression tend d’ailleurs a s’accentuer depuis
quelques mois : le prix du pétrole, sur lequel dmbreuses économies reposent, a considérablement
baissé depuis le poids haut de juillet 2008. Les @esiatiques et du Moyen-Orient (qui représentent
presque 2/3 des acteurs des fonds souverainsgggalgment pris la tempéte financiére de plein fouet
enregistrant des pertes colossales sur les paiteewd’actions notamment. Voyant leur propre
économie vaciller, tout comme leur marché immobili@mestique, ces fonds souverains furent
naturellement tentés de rapatrier leurs liquidip@sir soutenir I'effort national. On peut citerétidre
I'exemple du fonds Qatari, ou celui du Koweit, gaisont attachés a soutenir I'effort de consobdati
de leurs propres banques et des capitalisatioqduesmportantes du Golfe.

L’OPA annoncée des fonds souverains sur 'immobilia donc pas encore eu lieu. Les plus
grands fonds se contentent pour le moment de @édard’intention, et guettent les opportunitésdié
a la correction des prix. Toute porte a croire ngains que l'invasion des capitaux souverains dans |
pierre aura bien lieu. L'approche des fonds soumsreeste guidée par leur raison d'étre, qui les
conduit a investir pour le moment le surplus deeméss de change né de l'afflux de devises
étrangéres. Mais ces excédents ne dureront quilapsteLes revenus tirés du gaz ou du pétrole
devraient fléchir au cours des prochaines années.days dont la balance commerciale repose
exclusivement sur cette perfusion sont donc daisidiation de trouver a substitut a ces ressources
lucratives : leur survie économique en dépendyet &lle le niveau de vie des générations futures.
Les fonds souverains s’attachent par conséqueilexr des segments offrant une croissance de long

terme, sans se préoccuper outre mesure du rendaotaat, ou de la liquidité des positions !

Cette stratégie d'investissement définie, I'immiilapparait parfaitement en phase avec les
exigences énumérées. Reposant sur des actifs lesdib pierre offre un placement sécurisé de long
terme, générateur de cash-flows importants, ain8ing diversification potentielle et pas ou peu
d’enjeux politiques sous-jacents. Encore une fl@smanque de transparence des SWF rend leur
activité dans la sphére immobiliére difficile acea On considere toutefois qu’une large partie d’entre

eux demeure toujours exposée a l'immobilier de riagivecte, en détenant des immeubles. Selon le

122 |nstitut Supérieur Européen de Gestion.
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cabinet de recherche spécialig&equin'?® prés de 73% des fonds souverains investissenteméja
immobilier, que ce soit directement ou via des fdédiés** A I''mage du GIC Government of
Singapore Investment Corporatioqui figure en cinquiéme posititi avec 220 milliards de dollars
sous gestion) certains d’entre eux investisser#t ttép largement dans le secteur. A l'autre bout de
I'échelle, on retrouve par exemple le fonds de jmendu gouvernement norvégien, qui malgré sa
taille de poids lourtf®, n’a toujours aucun immeuble en portefeuille lgitau milieu de 'année 2008
en effet, le fonds n'avait pas la possibilité distir dans la pierre en son nom propre, ni par
l'intermédiaire de fonds non cotés. Une récentasi@t du Parlement norvégien vient de changer la
donne, et le mastodonte entend dorénavant allou@miobilier un vingtiéeme de son allocation
globale... Une enveloppe d’investissement immaobiléguivalente a 5% de [lactif du fonds
représenterait alors un montant compris entre 2® etilliards d’euros, soit un volume comparable a

la capitalisation totale de I'ensemble des SCRidasses !

Les autres fonds souverains les plus imposantmontré eux aussi un appétit croissant pour
le secteur immobilier au cours des deux derniéneges. A l'origine, la motivation résidait dans la
performance remarquable de I'immobilier par rapmark autres classes d'actifs. Depuisctedit
crunchet le déclin du marché immobilier qui s’en sulai,donne a changé mais I'attrait du marché
reste le méme : désormais, c’est I'envie de tivangage de leurs énormes capacités d’investissement
en fonds propres et leur indifférence au court é&rran se faisant plus opportunistes. Les
SWF accédent ainsi a des immeubles de grande éaaltles prix attractifs. lls ont actuellement un
cible avouée d'allocation en immobilier comprisetren5 et 10%, toutes formes d’expositions
comprises. On estime pourtant que leur actueltEation est bien inférieure a ces proportions, avec
un biais trop marqué par ailleurs pour la détentdmmeubles en direct. Le plus important d’entre
eux, ADIA (Abu Dhabi Investment Authorjtgréé en 1997, qui gérerait aujourd’hui pres dé 90
milliards de dollars), en offre un excellent exeegtlus généralement, leur politique d’investissgme
révéle un tropisme manifeste pour les actifs treph@lustré encore récemment par I'acquisition du
Chrysler Buildinga New York, par Abu Dhabi Investment Councileurs affinités pour les actifs
primetrouve ainsi a s’exprimer régulierement avec E#res commerciaux italiens, les immeubles de
bureaux au coeur de la City, ou encore les hoteftahling du monde entier. Pourtant, seuls les plus
importants d’entre les fonds souverains ont la lfacde développer des stratégies immobilieéres
globales, a travers des investissements directs. doguétes d'intention montrent que la plupart

d’entre eux ne souhaitent pas déployer la logistingcessaire a la gestion de tels portefeuillesné/é

123 private Equity Intelligence.

124) ¢ rapport 2009 détaille quelque peu la démar@i8s d’entre eux autant de maniére directe qu'irtiireet 61% préferent des
véhicules de typprivate equity ci possiblevalue addedu opportunistes

125 Gic se déclare lui-méme parmi les plus grossesfrdiinvestissement dans la pierre, revendiquamt gortefeuille de plusieurs
milliards de dollars de positions immobiliéres dites et indirectes a travers le monde entier, ghas de 200 investissements dans une
trentaine de pays différents.

126 ¢ ; , ) -
2°Mfonds souverain en termes d’encours sous gestvat, plus de 300 milliards de dollars.
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le GIC, qui dispose d’'un staff de 150 personnes dang&ab a travers le monde, recourt de plus en
plus a la gestion indirecte, en particulier poueiatre des marchés de niche et s’exposer a des
marchés mineurs ou émergents. Or les fonds imreobilhon cotés demeurent I'une des options
privilégiées a I'heure de s’engager sur un march&es véhicules leur offrent alors la capacitére’é
investis dans une gamme d’actifs plus large, gipdstunité ddeveragerleur investissement d’'une
facon a laquelle ils ne pourraient prétendre eerdgit les immeubles en direct. Les études semblent
d’ailleurs indiquer que les fonds souverains ferale méme usage des fonds immobiliers que les
investisseurs institutionnels classiquesur impact potentiel sur le secteur immobilienrmoté serait
donc énorme, a condition que leur pondération endhilier soit significative.

Pour prendre la mesure du phénomene, l'actif sastian de ces fonds d’Etat atteint
aujourd’hui 3.500 milliards de dollars d'apres é&piipes de recherche Meerrill Lynch, qui estiment
que ce montant pourrait atteindre les 8.000 milBade dollars en 2011 ! (Avant que le systeme
financier s’effondre en octobre 200BBREestimait pour sa part que les fonds souverainsraiemnt
étre amenés a dépenser, chaque année, 80 mildadd@¥ milliards de dollars en investissement

immobilier, pendant les sept prochaines annééy...

Sur le long terme, leur potentiel de croissancaipafertigineux. Les hypothéses les plus
consensuelles (en I'espéce, nous retiendrons cdileMorgan Stanley font état d’'un encours
avoisinant les 12 000 milliards de dollars en 2@M&s lors, une projection a hauteur de 7% de leur
capitalisation globale porterait leur en encoursnemobilier a pres de 840 milliards de dollars} s
peu plus de 580 milliards d’eurd$® Pour resituer ce montant dans un contexte de march
immobilier, I'encours estimé des fonds ouverts miads a fin 2008 s'élevait "seulement” a 90

milliards d’euros..**°

Quel que soit le verdict des chiffres, I'échellecgrestion suffirait a faire bouger les lignes de
'immobilier non coté de facon colossale. Pour needin perspective ces prévisions, considérons un
instant leturnovertotal du marché immobilier :
en 2007 par exemple (année faste par excellehé&jtiévalué & 1000 milliards de dollars. Or, ,eém
en supposant que les investisseurs souverainsnt’a@s vendu l'immobilier gu’ils détenaient

jusgu’alors, le simple fait de se positionner &liat sur des parts de fonds immobiliers non cétés,

27 on pourrait se demander pourquoi les fonds souwgtes plus transparents ont adopté massivemewétésules non cotés, considérés
comme plus opaques que les REITS et autres foriéls.coUne des réponses réside dans le fait quends fransparents sont aussi les plus
a méme de mesurer leurs performances annuelle@elgs caractéristiques de performance des soaétéss sont bien plus corrélées a
celles des marchés d’actions, sur courte périageeng le sont les parts de sociétés non cotéesoRsgquent, pour des investisseurs qui
mesurent leur performance sur courte périodepiis Isien moins & méme d’offrir la diversificatiottemdue.
128 g pon projette les approches actuelles d’allamadi en immobilier, la part investie dans les fomols cotés représente 20 a 30% du tout,
ce qui chiffrerait entre 145 et 220 milliards ddlais les montants potentiellement investis pafdesls souverains dans cette industrie d'ici
a 2015 (sourc€BREtoujours).

Selon le taux de change en vigueur au ler ao(t 2009

130 \eme les estimations les plus prudentes suggeremvlume alloué a la pierre avoisinant les 700iardls de dollars a I'horizon 2015,
ce qui maintiendrait la part immobiliére du porteéfie des SWF encore au dessus de la capitalistitate des GOEF...
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hauteur de 15 a 20% de leurs investissements infiersbd’ici 2015, suffirait a faire exploser le
marché secondaire de la pierre sur toute la sudacglobe ! Les fonds souverains devraient donc
devenir des acteurs incontournables du marché inierolCette influence pésera de tout son poids

sur les fonds non cotés, qui semblent particuliérera méme d’attirer leurs liquidités.

Il est d'ailleurs probable que le secteur ne saig pssez vaste pour absorber I'essentiel de
leurs investissements.Les fonds souverains devraient alors se résoudegaérir directement des
sociétés exercant dans ce secteur d'activité, sotée non, en vue d'assembler directement un
portefeuille immobilier a leur mesure. Plus glolbadat, la demande croissante d'actifs financiers
émanant des fonds d'investissement souverainsideereficier & 'économie mondiale. Fortement
exposeés aux devises étrangeres (et n'ayant augagement explicite de nature a entrainer un besoin
de liquidité a court terme), ces fonds ont une glasmde capacité que d'autres investisseurs angrend
des positions longues, dans le cadre de stratdgigéacement a long terme (de tyfely-and-hold"
par exemple, dans le cas de I'immobilier). Aussitsls susceptibles d'intervenir quand les prix des
actifs baissent, permettant ainsi de contenir latilibé a court terme des rendements financierse e
niveau des primes de risque de liquidité par eitansLeur présence croissante devrait donc étre un
facteur de développement a long terme des mardahascfers, et exercer une influence stabilisatrice
sur le systéeme financier mondial, éloignant un piis des fonds immobiliers non cotés I'ombre

menacante de l'illiquidité...

En marge de I'arrivée annoncée des fonds souvenairgphére des fonds immobiliers non
cotés surfe depuis quelques années déja sur uremdyre de croissance impressionnante. Les
statistiques des années écoulées témoignent sares g I'effervescence du secteur : d'apres les
données fournies par 'INREV, la valeur brute desfa des fonds immobiliers non cotés s’éleve a
220 milliards d’euros pour toute I'Europe, a I'exsion des fonds immobiliers allemands. L'essor de
ce segment fut impressionnant, puisqu’il pesaitcing 80 milliards une décennie auparavant. (85
fonds répertoriés en 1997, pour prés de 500 aujauirt. Il s’agit la d’'un mouvement structurel e
lourd, appelé a s’inscrire dans la durée. Cettdtude se nourrit d’'une donnée essentielle : lgs pa
occidentaux sont en proie a une crise profonde sietémes de retraites. Pour Philippe
Tannenbaunt’, le débat sur I'allongement de la durée de travadt [d’ailleurs] une réponse ridicule
au probléme de financement des retraites. Les paesoconfrontées a ce probléme doivent trouver
des actifs longs, identifiés, producteurs de cémh-fong. L'immobilier répond exactement a cette

description, d’ou le retour des fonds de pensias jees fonds immobiliers}:

131 Senior AdvisaorlEIF.
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« La taille, meilleur allié de la liguidité des fondsimmobiliers

Au seuil de la réflexion visant a créer les cowdisi du succes, le critere d’'une taille suffisante
semble incontournable pour les véhicules non cagsmémes, comme pour le secteur immobilier en
général. Dans une tribune publiée par I'IEIF, BedrBaret et Patrick Lendél? insistaient lourdement
sur ce point: Au risque de paraitre obnubilé par cette obligatibnorale”, il faut redire que la
gualité de la liquidité de I'OPCI dépendra pour ulaege part de la taille des fonds eux-mémes. On
avait coutume de considérer qu'une SCPI devaitratte environ 100 a 220 millions d'euros, pour
disposer d’'une bonne dispersion des risques immeabilinitaires. Au passage, on notera que la taille
des marchés secondaires en résultant demeuraitivefaent modeste : quelque 5 & 10 millions
d’euros par an, excluant de fait toute participatigignificative de la part des institutionnels. En
OPCI, il serait donc souhaitable de tendre vers tiees de fonds de l'ordre de 1 a 2 milliards
d’euros, soit dix fois plus. Ceci permettrait d'aseer des investisseurs de toutes tailles, parcslet
institutionnels dans des OPCI généramtl faudra enfin au gérant toute sa lucidité &t savoir-faire
pour utiliser & bon escient les quelques outilsépxionnels” prévus, destinés a fluidifier la gastie

I'actif et du passif, ou encore & prévenir lesatitins de crisé®

A ce titre, la possibilité d’'inclure les OPCI soigsme d’unités de compte dans les contrats
d’assurance vie constitue certainement une étajuéate dans le développement du produit. Une telle
fenétre de tir sur le "placement préféré des fristig®rait une véritable mine d’or pour la collect®
A ce sujet, l'articleR 131-5 a)du Code des assurances prévoit pour le momenélanrdaximum de
rachat de deux mois, pour qu'une part ou actionP€Dsoit éligible aux contrats d’assurance en
unités de compte. Mais pour I'heure, la problémegides droits d’enregistrement n'a pas encore été
résolue. La donne est simple : soucieux de prévenirabus de droit, le gouvernement a maintenu
I'assujettissement de tout porteur de parts de @¢u20% d’'un OPCI a des droits de mutation de 5%
(acquittés a la revente de ses parts). Par consequeun assureur ne propose aujourd’hui d'umnigds
comptes basées sur des OPCI! Le refus d’amendementernant cette disposition tient
probablement & des considérations de recettesefiscaussi longtemps que cette contrainte ne sera
pas levée ou contournée, le développement des @@RH public demeurera entra¥é avec les
conséquences préjudiciables que ce phénoménestait pur la liquidité du produit en définitive.

Last but not least’OPCI a été congu de sorte qu’il puisse obtenifavenir le fameux

"passeport européen”, dont la directive UCITS adassillon. Il devrait ainsi pouvoir collecter lsor

132 respectivemenDGA, responsable de la gestion collectigDirecteur des relations institutionnellei@ BNP Paribas Immobilier.

13%ia I'allongement des délais de traitement par gxenen cas de déséquilibre passager entre lessadédrsouscriptions et de rachats.
134 rappelons que I'encours des contrats d’assurarcestiévalué a plus de 1000 milliards d’euros (ssiLes Echos

135 es SPPICAV, sociétés de placement a prépondénamaebiliére a capital variable, restent aujourd’bantonnées a trois supports
commercialisables dans le grand public, de diffusionfidentielle pour les deux plus anciens etsignificative pour le plus récent. Quant
au FPI, fonds commun de placement immobilier, It de Marchés Financiers n’en a encore agrééneueersion "grand public”.
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des frontieres hexagonales, auprés de I'ensemideirdestisseurs de I'Union Européenne. Cet
élargissement conséquent devrait drainer des nignt@mséquents dans les fonds immobiliers,
permettant ainsi de fluidifier leur liquidité, eméliorant la granularité du produit.

La taille croissante du marché immobilier non aié€rait conduire en outre le secteur a plus
de transparence. A ce sujBtennan & Subrahmanyafi995) puisRoulstoneg(2002) mirent tous en
évidence une corrélation positive entre le nombBaaalystes couvrant une action, et la liquidité de
I'actif sous-jacent. A la lumiere de leurs concturs, nous pourrions suggérer que le mouvement serai
analogue dans le non coté, et encourager deifaitistrie a développer le suivi de ces fonds imiiewbi

non cotés ; I'effort de transparence sera certagmeprofitablejn fine, a la liquidité du secteur...

En définitive, le secteur immobilier bénéficie ctanent d’'une dynamique favorable a la
liquidité. Le chemin semble dégagé, et tout conzgrgur que les vehicules non cotés finissent par
accomplir la prophétie d’'un investissement immelbiliquide...Cette évolution est-elle souhaitable
pour autant ? Les investisseurs, premiers consgoaé |'enjeu, ont-ils vraiment intérét a voir le

placement immobilier basculer dans cette nouveftedsion ?

B.) La tentation de la liquidité — Un tropisme enguestion

«La liberté existe toujours ; il suffit d'en payez prix», disait Millon de Montherlant.
L'effort de liquidité ne saurait déroger a la regl@our golter au mirage d’'un placement immobilier
liquide, I'industrie non cotée devra tot ou targqala patente. Reste a déterminer dans quellermesu
le sacrifice pourrait sembler relatif, au regard devidendes espérés — ou a contrario, si cettationt

risque d'imposer un tribut trop lourd aux investisss. ..

< «Laliquidité a un prix... »

Les effets de [l'illiquidité sur les prix des actfisanciers font I'objet d’études académiques
depuis de nombreuses années. De maniére consendueti ressort que le taux de rentabilité exigé
d’un actif s’ajuste naturellement, de facon a tefl@es 'origine son degré d'illiquidité. Mais peerte
de liquidité peut étre également valorisée a limatjune option: son détenteur perd alors la
possibilité de vendre quand le prix augmente. Ceeldgpement nous offre I'occasion d’'un petit
encart sur le terrain de la dette. Pour les padisbun modéle a quatre quadrants, elle prend waite
place dans l'univers immobilier non coté, aux catéd’investissement direct, indirect, et des désiv

On l'avait exclue jusque la du champ de notre éttmt=lisée sur leBondsimmobiliers, considérant
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gue le sous-jacent ne releve pas de la pierre@emrent parler, mais de la sphére du crédit. Patirta

le marché de la dette livre ici, du point de vuecd(t de la liquidité, un éclairage intéressant :

en I'espéce, le pricing de la dette au plus fortadgerniére crisé® ne reflétait pas seulement le risque
de défaut sur les emprunts, lequel sert habitueli¢rde référence unique ; une seconde prime venait
s'y manifestement adjoindre, pour compenser leugsde liquidité d0 au manque tenoversur le
marché... L'illiquidité conduit ainsi a "provisiondele risque qu’elle implique, en matérialisant le

surcodt estimé a travers une prime de risque.

Indiscutablement, la crise desbprimesaura consacré le retour de cette prime de risgulie s
devant de la scéne Gelle-ci est au placement immobilier ce qu’une fenamoureuse est a la vie : si
elle est trahie elle commence par pleurer, mai¢t fioujours par se venger, expliquait Alain
Béchade (Directeude I''CH) dans une allégorie clairvoyanfeout investissement immobilier doit
ainsi composer avec deux gages insécables : unge mite risque locatif d’une part, destinée a
sécuriser le cash-flow, et une prime de volatdigutre part, qui protége la valeur en capital.céurs
de la décennie écoulée, cet axiome a semblé parégiigé, noyé par les perspectives idylliques de
rendement absolu. Dans un contexte hautement aentiet, exacerbé par un colt de I'emprunt
devenu dérisoire, I'abondance des liquidités ai @imstribué a comprimer ces primes indispensables,
jusqu’a les réduire a peau de chagrin. La crisppelé le marché a la raison : le taux du créddaie
jamais fonder la valeur d’un actif immobilier ! @es, I'indexation des loyers protége déja en péatie
cash-flow contre l'inflation ; mais le spread enEeplacement OAT et le taux de placement initial e
immobilier rappelle a lui seule la notion de priae risque... Le codt de lilliquidité quant a laitf
écho aux codts de transaction, les actifs les miagogdes supportant les frais les plus élevés. La
prime de liquidité couvre donc la volatilité potietie que pourrait subir la valeur de la pierre (un
immeuble reste toujours captif de son marché, @h&a des aléas économiques et financiers).

Ces deux primes ne sauraient étre nulles, soug peirfausser complétement I'évaluation du
risque. Il convient donc de "provisionner" le risgde liquidité a travers une marge, liée au prig qu
I'investisseur paie pour récupérer sa mise rapigémesans décotea pratique montre que la prime
d’illiquidité appliquée aux rendements immobiliesge situe généralement dans une fourchette
comprise entre 50 et 150 points de base ; une awitin trop importante de cette "soupape de

41

seécurité” constitue d'ailleurs I'un des symptomes plus révélateurs d'une bulle, prophétisant
implicitement I'imminence d’une sévere correction...

Chaque crise immobiliere se charge ainsi de rebbttr cartes avec fracas. Dominique Carrel
Billiard**" observait déja le phénoméne en 2001 exinvestisseurs ont redécouvert le prix du risque

comme celui de la liquidité ; ces deux notionosedavantage mises en avant désormais dans le

136 ¢f. les spreads existants sur les RMBS et CMBSjaqetle dernier trimestre 2008.

37 . .
alors Directeur Général Aka Investment Managers.
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dialogue avec nos clients, qui portait jusque lales notions de performance relative ou de vatatil

de cette surperformance.De fait, la derniére crise n’échappe pas adéerela correction des valeurs
observée tout au long de I'année écoulée, assadig@aine baisse drastique des taux d'intérét,ta fai
bondir la prime de risque au profit de 'immobiliéfexemple de la marge constatée sur un immeuble
de bureaux en lle-de-France, par exemple, estssaigi: Au 30 juin 2009, lspread entre le
rendemenprime de ce segment et 'OAT & 10 ans dépassait lepaBis de bas&, alors qu'il était
encore négatif 18 mois plus tét! L'illiquidité agmait doncpricée dés l'origine, intégrée au colt
global de l'investissement. Le systeme comporteismue majeur : celui de voir les épargnants de

long terme supporter le colt des aménagementguldité offerts aux investisseurs plus ondoyants...

L'approche des investisseurs institutionnels enigratde liquidité des SCPI en offre une
illustration édifiante. Les propos tenus par leteprésentants au sein des conseils de surveillance
offrent ici 'occasion d’en prendre la mesure. ligcdurs est sans équivoquea partir du moment ou
le sous-jacent est immobiliatisent-ils en substancen accepte tacitement que le produit manque de
liquidité, c’est dans I’ADN du produit.Dés lors, il faut accepter que la liquidité se riévturbulente
a l'usage, sinon on en paie le prix — en acceptsauts rechigner le principe des pénalités
Dans toutes les SCPI par ailleurs, le son de clgeheeut identique : ka liquidité a un prix ! on a
acheté un produit de long-terme, imparfaitementitie, en connaissance de cause... Pénaliser les
sorties anticipées semble donc Iégitime, presqumniguement induit> Pour eux fondamentalement,
ce sont les particuliers misant en unités de coraptéravers des contrats d'assurance-vie qui ont
dénaturé le produit... et s’ils accueillent avec heltance les pistes de réflexion destinées a
améliorer la liquidité, ils mettent le hola déesslajue les intéréts divergent. Par la voix de leurs
représentants, les investisseurs institutionnelsnapquent pas une occasion de rappeler I'esprit du
placement : 4es porteurs de parts sont la pour avoir un revegénérer du cash-flow, et non pour
acheter et revendre... particuliers comme institatiels d’ailleurs ! (...) L’objectif est commun : sfe
bien une recherche de revenu, certainement pas dpéculation. Dés lors que des considérations
spéculatives entrent en jeu, il y a distorsion dotp tacite, et ¢a doit se payerDevant la limpidité

du postulat, une seule interrogation émerge alquet est le colt de cette aspiration pour la tigéi?

«La vérité est que la liquidité vient a un prix,gete ce prix c’est la performance. Au final, la
liquidité incarne le St Graal, mais la performangavére aussi difficile a obtenir que le Graal lui-
méme» ' Derriére ces assertions lapidaires se cache upeélmmsion partagée par toute la
communauté des investisseurs : un produit qui gagndiquidité perd d’autant en performance,

et court le risque de vider I'essence méme du ept@nt immobilier de sa substance...

138 D’aprés BNP Paribas Real Estate Transaction, ledaurendement moyen a gagné plus de 200 poiriiasiesur le segment bureaux en
lle-de-France entre le pic de 2007 et le débutéié 2009, passant de 5,4 % a prés de 7,5 %
39 extrait d'un mémo publié paSBC Private Bank UKintitulé "Viewpoint — Property funds".
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L’opportunité doit donc étre examinée a la lueur giix a payer en échange de cette liquidité.
Pour illustrer concrétement le co(t induit parfbef de liquidité, nous pourrions ainsi étre tentés
mettre en perspective les performances historiqaeSCPI, avec les premiéres projections des OPCI.
Plus Iégéres et moins encadrées, les premiéresagggEnt clairement moins onéreuses au regard des
codts de gestion. A l'inversé8a liquidité de I'OPCI a un prix”, souligne Laurent Fléchet, Président
du Directoire deCiloger. Le véhicule doit en effet couvrir des frais l&#a publication plus fréquente

des valeurs liquidatives, les expertises régulier@s encore le recours a un dépositaire...

Au-dela des colts de management, répercutés scorf@missions des gérants, la promesse de
liquidité impactera forcément la performance puiefahds. Des février 2006, 'APPSCPI interpellait
les investisseurs sur ce themele roduit aura certes le mérite d’annuler une paude la décote des
SCPI, mais a quel prix pour lI'associé»?D’autant plus que dans une période délicate pemir
marchés, les liquidités sont trés peu rémunéré@®ar conséquent, imaginer un OPCI — lesté d’'une
poche de liquidités consistante — tendre vers Iésnes niveaux de performance qu’un fonds
immobilier pur, sur le modéle des SCPI, reléwethéoriede I'impossible... On postule donc que ces
nouveaux fonds immobiliers ouverts devront saarifjeelques points de rentabilité pour délivrer la
liquidité promise en toutes circonstances, ménmes ne disposons pas encore du recul nécessaire
pour juger cette assertion avec acuité. Il conwimtleurs de cultiver le doute sur ce point :
en projetant rétrospectivement les performance®@Qliversifiés sur les vingt derniéres années, une
étude de I'lEIF semble finalement conclure que itpitité ne sacrifie en rien la performance !
La pratique livrera donc son verdict au cours dexlmines années, si les OPCI connaissent le
développement attendu. Mais si I'immobilier nonécpbuvait effectivement maintenir des taux de
rendement comparables, tout en accédant aux exgeecliquidité, quel serait donc le prix a payer e

échange de cette amélioration ?

Il faut en réalité composer avec une réalité plubversive. Certes, sur le long terme, la
rentabilité tend a se confondre avec la performanceais s’en tenir a cet horizon dissout I'impact
d’'une variable essentielle : la volatilité ! C’'gs€cisément sur ce terrain que la facture pouétadt
salée. La société de recherdtmnseca publié récemment des données a ce sujet, metiagtergue
la capacité des fonds immobiliers non cotés adatutes les autres classes d’'actifs, en résudtat n
avant imp6éts, sur les 10 dernieres anri&edr, si I'on examine dans la foulée les chiffresseateur
coté, celui-ci affichait des résultats sensiblemdantiques, a ceci prés qu'il présentait sur lanmé
période une volatilité trois fois supérieure ! rapact sur les prix de rédemption pourrait alorsé&’ar

dispendieux pour les investisseur<es derniers sont-ils préts a en payer le prix ?

140 0,893% seulement pour I'Euribor 3 mois, au 31¢ti#009.
141jusqu’en février 2008.
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X/

< Le désir de liquidité a I'épreuve de I'introspection — Quelles ambitions

pour les investisseurs ?

A loccasion d'une table ronde organisée récemmeat REITA' (juin 2009), les
professionnels se sont employés a passer en resukdfis actuels du secteur immobilier non coté. A
la question de savoir si la tempéte actuelle pawatidrer la conception de la liquidité des fonds,
réponse s’est faite évasive: sur le fond, desh-test naurait pas délivré d’enseignements
révolutionnaires, et les problématiques d’avargecdemeureraient les mémes...

Pourtant, du cété de l'investissement, tout indigoneetour aux fondamentaux. Avec un levier
absent des marchés et des transactions §&lémsest entré dans une phase de redécouverteixles p
La perception de I'immobilier comme une classe tifageu volatile a changé depuis la crise, et
I'inertie des transactions amene toute la placed@couvrir la fameuse illiquidité ancestrale des
véhicules immobiliers... (Chez les investisseugsdiscours récurrent, en substance, est le suivant
«on sera potentiellement acheteur en 2009-2010, &€ une approche tres conservatrice. On va
se concentrer sur des marchés et secteurs que cmusaissons parfaitement, sans espérer une
liquidité faramineuse.») Cette tendance pourrait-elle alors impacter lderaent la trajectoire des
fonds immobiliers ? Avec I'essor inéluctable destégnes de retraite par capitalisation (partielie, d
moins), on assiste du reste a I'explosion des wgcdmmobiliers fagonnés sur le modélepdivate
equity, emportant du méme coup acceptation de l'illiqéidi Mais les investisseurs ne peuvent ériger
ce consentement en dogme : la liquidité resterjauosisynonyme d’efficience ! Pour eux, c’est avant
tout le moyen de réagir & des mouvements inatteddusarché, plutét que d’en subir les aléas...
Il'y donc fort & parier que le coefficient affeétda liquidité s’envolera & nouveau dans les anaées

venir, sitét dissipées les dernieres effluves dwike.

Dépassant aujourd’hui le vieux clivage entre fomdserts et fonds fermés, un nombre
croissant de véhicules se développe sur un modgfeip qualifieé de "semi-ouvert”, a I'image des
GOEF ou des OPCI. Autrement dit, ces fonds sonfil@sopour générer de la liquidité, tout en
apposant un certain nombre de gardefusfin d’en maitriser le flux... Sous cet angle, laemu
engagée ne va pas encore dans le sephidunais dumieux

En apportant aux investisseurs la promesse d'gouédlté théorique, ces structures conferent
plus de flexibilité aux managers pour acheter etdwe leurs immeubles dans des conditions de

marché appropriées, suivant timing judicieux. Mais dans I'absolu, la mue opérée stesirrie de

142 http://www.reita.org

143 Quelques "tireurs d'élite” isolés restent a I'afffif'image des fonds de pension canadiens quodesy d'un trillion de dollars préts a
étre investi en Europe, mais nombre d'investissautiefois prodigues ont battu en retraite.

144 frais de rédemption, périodes de préavis, systeneak-up, etc.
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techniques empruntées au modele fermé : on nedosat parler d’une liquidité accrue, ou facilitée,

mais d’une liquidité plus maitrisée, destinée aff¢o toute crise sectorielle. Derriere cette @atioh

en trompe-I'ceil, 'optimisation de la liquidité béficie donc pour l'instant aux véhicules eux-mémes,
bien plus qu’aux investisseurs. Pis, la facultéydter la liquidité pendant un laps de temps indéfin
semble prendre a contre-pied leurs aspirationsaliest, celles d’'une liquidité qui rimerait avec

réactivité... L'idée partagée sur ce point par unetipadu cénacle, c’est qu'il appartient aux

professionnels de la gestion de tirer le marché uae transparence accrue ; les investisseurostivr

ensuite, happés par la promesse de liquidité.

Du c6té des parties concernées en revanche, oignecpourtant a ratifier cette lecture.
« On ne devrait pas attendre une pleine liquiditécdeinvestissement immobilier, si I'on respecte la
philosophie initiale du placement. Ca devrait étéellement considéré comme un investissement de
long terme » regrettaitK.Atchinson Directeur d’'un grand cabinet de conseil en insssment.
La conviction de Philippe Tannenbatffobservateur avisé du secteur, va dans le mérse sen
«La liquidité reste une question lancinante alorsetja constitue une fausse problématique. En effet,
I'investissement immobilier est un investissemeniodg terme, il faut donc concevoir qu’il y aiteun
certaine renonciation a la liquidité. Les investigss ont investi pour leur retraite, ils veulent du
rendement et ne font donc pas de chasse a la liquiluis de maniére générale, dans les moments de
panique, rien ne permet de retrouver la liquidit®Il s’agit donc bien d’une fausse question...
[Au sujet des OPCI d'ailleurs,] on aurait pu faitémpasse sur la question de la liquidité, et affri
rapidement ces fonds excellentdu coté des professionnels de la gestion mantenombreux sont
ceux qui se rangent encore a cet avis, comme emtgdHSBCqui affirmait encore récemment que
«non, dans ce businepgu’est I'immobilier non cotg la liquidité n'est pas le St Graal ! »
Au final, le son de cloche des investisseurs euxweséoourrait-il étre sensiblement différent ? Leuopres

ambitions pourraient elles révéler des dissonafcAsgquoi aspirent-ils vraiment, en termes de liggi@d

A loccasion d’'une enquéte paneuropéenne menée067 2, le centre de recherche de
I'Edhec Risls’est employé a mettre en lumiére ce que les irpgestrs financiers attendent justement
de I'immobilier*® Trois motivations essentielles se dégagent atopsiiablement : une diversification
du portefeuille global, la recherche de rendemélages, et dans une moindre mesure une protection
contre linflation. A la différence d'autres investements alternatifs, quantité d’investisseurs

n'attendent pas des fonds immobiliers non cotésutefournir un supplément de liquidité a tout prix

145 Head of ResearcthezEuroHypq a Londres.

148 bour corroborer ses propos, on constate qu’en teimpsise, méme les fonds réputés les plus ligitesétaires, par exemple) sont a
sec... Ne court-on donc pas aprés un idéal imposgiBlefin de compte, la plus grande chimére n’estdgaconjuguer liquidité et fonds
immobiliers non cotés, mais plus radicalementuidé et crise...

4T« Immobilier : ot sont les limites? F. Ducoulombier, 2007.

148 . B . ) . . . . . . . ,
L’étude s’est intéressée aux investisseurs aatiffesnarché européen, visant des fonds de perdi#smompagnies d'assurances ou
banques d'investissement, des gestionnaires di¢srsiu spécialistes du créneau immobilier.
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Pour donner plus de poids a cette assertion, agétous un instant aux enseignements de la
derniére enquéte annuelle de 'INREV sur les interst des investisseuts. Dans le cadre de cette
étude, I'association s’attarde précisément surdes®ns qui retiennent les investisseurs, au moohent
considérer un investissement dans les fonds immabihon cotés. Or, de maniére intéressante, le
manque de liquidité ne figure pas dans le trio ée t Les investisseurs mettent en avant des
considérations conjoncturelles, puis vilipendenmi@nque de transparence et d’information dans les
fonds, et les carences en matiere d’alignemeninti&®ts avec les sociétés de gestion...

L'illiquidité présumée n’'apparait qu'en quatriemasjtion (juste devant les difficultés d’acces
a la dette, ou I'existence d’'une offre convenahiglgtivisant du méme coup la portée de ce handicap
aux yeux des institutionnels. Point de course effeéa la liquidité donc, du cbté des investisseurs

spécialisés, si I'on en juge par ces déclaratidngedtions...

Pourtant (et c’est la tout le paradoxe), il sentple ce soit bel et bien I'afflux de capitaux
institutionnels qui ait modifié sensiblement le igeee des produits d’investissement immobiliers ces
derniéres années. En opérant des arbitrages statdifont provoqué une réduction drastique de
I'horizon d’investissement moyen dans ces véhiculesidemment, la performance de court-terme
réalisée a I'occasion de ces va-et-vient "prendiéigur I'engagement des petits porteurs, qui @ d
horizons d’investissement plus longs, et dont é&sence demeure nécessaire pour garantir la p&ennit
du fonds... Cette asymétrie érode indiscutableifesgurance de liquidité, mais permet dans le méme
temps de faire basculer le placement dans une dioreindustrielle qui lui sied comme un gafit.

La stratégie d’investissement des institutionneisaaait donc ambigue ; pourrait-elle étre repergée,
la faveur de la crise actuelle par exemple ?

Dans le cadre daorum de la Gestion Institutionnellqui s’est tenu les 26 et 27 mars derniers
a Paris, une conférence pléniére réunissait lesuesctdu secteth* autour du théme de réflexion
suivant : «Quel nouveau réle pour le métier d’Investisseutitagonnel long terme .

Face a des investisseurs institutionnels appetéaauveler leur positionnement et leurs stratédges,
question de la liquidité trouve la une résonnararéiquliére : «dans un contexte de refonte hautement
complexe, les investisseurs a long terme peuvaet jon réle de stabilisation trés important, suittou
lors de phases de défiance comme celles obserededecniers temps sur les marchés financiers
De maniére intéressante, parmi les quatre crit@vascés alors pour caractériser un investisseur de
long terme, deux d’entre eux renvoient directemantla nécessité d’adopter une approche
"désintéressée" de la liquidité : [eet acteur est censé n'avppas besoin de liquidité immédiate a

court terme, et peut immobiliser du capital. (...pdisséde ainsi un réle de stabilisateur des marchés

149 INREV Investment Intentions Survey
10 comme on I'a évoqué précédemment, la taille dekulds constitue indiscutablement un vecteur dedi¢g.

151 Etaient présents, entre autres, Bernard Spi&sident de la FFSAAntoine de Salindylembre du Directoire du fonds de Réserve pour
les RetraitesCharles-Henri Filippilnspecteur des finances et ancien Président de H3BGxe...
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sur lesquels I'existence de cycles longs n’est aldémontrer» Si le cap semble fixé, reste a savoir
dans quelle mesure les fonds immobiliers non cpt@&smiere destination d’investissement long terme,

récolteront les fruits de ce positionnement infiéch

A l'occasion de son enquétéiquidity Provisions Study 'INREV a mené une étude de
grande envergure parmi les acteurs européensnai@adbilier non coté, pour mieux percer a jour leur
rapport a la liquidité. La démarche visait avanit té améliorer la compréhension de I'ensemble des
éléments susceptibles de constituer un frein atetiution d’'un marché de négociation organisée.
Dans un second temps, I'étude s’attachait a identiés exigences de liquidité des investisseurs, e
évaluer si celles-ci ont pu changer au gré desmtésdurbulences de marché. Pour cela, 'organisme
s'est appuyé sur les réponses transmises par 183 fdinvestissement, soit I'équivalent du tiers,
environ, de la base de donndBREV Vehicles Databas# Au final, les résultats réfutent la vision
selon laquelle les fonds immobiliers non cotés aeevpnt pas aménager la liquidité. Il apparait que
89% des fonds® institutionnels ont déja aménagé une voie deeseriitemps de crise, soit par rachat,
soit par négociation avec une partie tierce — vpae I'effet des deux techniques combinées. Mais
d’aprés les derniéres observations, a peine umandilt’euros furent effectivement transactés sur le
marché secondaire des fonds immobiliers non caéscours des 12 mois qui précédérent la
publication?54 Les demandes de remboursement, quant a ellesya@ht a 700 millions d’euros sur
la méme période, ventilés sur une douzaine de feedement... Le panel des véhicules concernés
apparait donc tres restreint ! D’autant plus ggaminant un échantillon de 160 fonds, il en rdssor
qgu'a peine 5% d’entre eux interdisent toute cessi@rparts, indiquant que les possibilités de rachat
existent bien ! Ces chiffres viennent donc acceéda thése développée plus haut : la majorité des
fonds prévoient 'aménagement de la liquidité plag investisseurs, mais dans les faits, ceux qui

sollicitent ces aménagements se révélent peu nombre®

Dans un passé récent, les institutionnels ont poudtudié de pres les possibilités de sortie
anticipée des fonds. ky a effectivement plus de pression sur les itis®surs pour réduire leur
exposition a 'immobilier, a cause de I'effet démaateur, ou en vue de rééquilibrer tout simplement
les allocations dans leur portefeuille immobilierexplique Andrea Carpentddjrector of Research

and Market informatiorde 'INREV. La principale source d’agitation du mlaé secondaire tient en

152 'échantillon représente a peu prés 91 milliard=udds de capitalisation (I'équivalent de 38,5%aledleur des fonds répertoriés dans la
base de données). Par ailleurs, des entretier&ténbnduits avec quatre banques d'investisserheeué organismes institutionnels, parmi
les plus importants de la place.

% Les fondsvalue addedsont manifestement ceux qui offrent la meilleigeitité, mais ceux de profiore ne suivent pas loin derriére.
En revanche, seuls 3% des fonds opportunistes geapdes options de sortie, ce qui dénote un poeiéiment stratégique clairement
assumé. (Ces derniers sont dessinés pour avodurge de vie plus courte, ce qui nourrit [égitimatmaoins d’exigence de liquidité
structurelle de la part des investisseurs.)
14 NDLR : de mars 2008 & mars 2009.
155 Cette lecture comporte un biais notoire toutefaisuls les investisseurs institutionnels rentrantsda ligne de mire des études publiées
par 'INREV. Il convient donc de faire état du @iye prononcé qui subsiste entre institutionngtesgtculiers sur cette question.
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effet & la nécessité de rééquilibrer les portefesjilde nombreux investisseurs ayant été pris de co
par la fulgurance de la crise.Gependantpoursuit-il, s'ils envisagent de négocier maintenant, ces
investisseurs sont souvent pergus comme des 'slistieseller’s ce qu'ils évitent a tout prix.»
Le phénomene entraine par conséquent un décalageleprix demandé d'un coté, et de l'autre les
attentes des acquéreurs potentiels. Il est claf’'gbsence d’information consistante sur l'identies
acquéreurs et vendeurs potentiels, ainsi que lejungade clarté sur le pricing du marché secondaire,
constituent encore des barrieres a l'efficience tdmssactions. Dés lors, le marché reste atone : au
cours des douze mois précédant la publicationyinggtaine de fonds seulement (sur un panel de 127)
firent état de négociations d’'une partie de leurgestisseurs, en vue de se désengager. Mike
Cutteridge, Directeur dBTZ Corporate Financeattire ici I'attention sur le fait que les trangans
ont souffert de l'incertitude pesant sur les vaatiexpertise des actifs sous-jacents des fotidgais
les gérants sollicités confient cependant que Enpmene risque fort d’exploser a I'avenir les
conditions de marché actuelles ont forcé les inssstirs a en apprendre plus sur les aspects
pratiques, et sur les avantages potentiels de pouvégocier ses parts dans les fonds. Cette
expeérience pourrait augmenter I'attrait des liqué&s dans les fonds immobiliers non cotés, y compris
lorsque les conditions de marché se seront assaiieavance Bernhard Ber@EO de Generali
Deutschland Immobilieret membre de INREV Management Boaid

A I'évidence, le retournement du marché a amenénlesstisseurs a considérer avec plus
d’acuité leurs exigences de liquidité. L'intérésdevestisseurs pour les voies de sortie pourmaitd
stimuler a l'avenir I'exercice des ces prérogativesur enfoncer le clou, Neil Turner, de chez
Schroder PIM rappelle une fois de plus les trois raisons pesguels les investisseurs viennent dans
'immobilier : la volatilité faible, son potentietle décorrélation, et la génération de cash-flows.
Or pour lui, le développement d’'un marché secordafficient dans le non coté ferait bouger les
lignes, et aurait pour effet de rendre le marchs phlqué sur celui de I'immobilier coté. Les fonds
immobiliers devraient alors probablement dire adiela décorrélation si encensée, comme a leurs
niveaux de volatilité rassurants. La famille noriéeode I'immobilier indirect se tient donc sur le
seuil d’'un véritable basculement, et devra décit#ers les années qui viennent dans quelle direction

elle souhaite évoluer...

L'INREV, véritable téte de pont de I'industrie, Sele pour sa part avoir choisi son camp :
les directives relatives a la promotion d’un gramarché secondaire font désormais partie intégrante
de ses nouvelleguidelines dans I'espoir de leur faire prendre ainsi plusndbrtance aux yeux des
gérants comme des investisseurs. La démarche g@mplencourager la création de plateformes de

négociation, et stimuler du méme coup le dévelogmtrd’'un marché "d’occasion” a grand échelle.

156 Investor Surveyréalisée en Septembre 2008, met en évidence umlaats : beaucoup d’acheteurs potentiels, pouquaetité de
vendeurs trop infime. Pour couronner le tout, Igomi# des investisseurs aspirant a rapatriernege étaient susceptibles d’attendre
jusqu'a échéance naturelle du fonds...
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On retrouve en toile de fond la vieille idée de KegP': la liquidité est incontournable, dés lors que
'immobilisation du capital est un obstacle certaitinvestissement. Et précisément, ce sont lesimég
qui ont alors pour fonction de rendre liquidesitegstissements, de sorte qu’on puisse échangeesur

bases réguliéres les titres qui les représentesmteetenir la dynamique d’investissement.

La publication Liquidity study’de Mars 2009 offre une base de réflexion suppléaren en
vue de comprendre les besoins de liquidité de Watde immobiliere. De maniére unanime, les
investisseurs interrogés percoivent le développérdam marché secondaire organisé comme une
avancée importante. Mais I'étude révele que lesuastdu marché (les sociétés de gestion en téte)
jugent plutét incertaine I'émergence d’une tellateforme a court ternig®
«Méme si les personnes interrogées considerent comimienes les chances de voir émerger un
marché secondaire organisé, ¢a ne veut pas direcqu@xe de travail ne peut étre amélioré dans le
sens d’'une plus grande transparence, et vers umedatdisation de l'informatiom, relance Mike
Clarke, qui siege au comité du marché secondaifdNRREV. Pour lui, «la probabilité de voir les
investisseurs considérer le marché secondaire conume opportunité de rééquilibrer leurs
allocations, dans des conditions de marché changszsiaccroit avec le temg(s..) ».

Au rang des initiatives destinées a dynamiser cecimdasecondaire, Paul Vospdigrgan
Stanley suggere que I'immobilier pourrait s’inspirer dacteurprivate equity ou 4% du capital
investi actuellement est levé par des fonds spéégldans l'achat de parts de "seconde main".
D’aprés les estimations, ces mémes échanges meergient qu'a 1% du total des capitaux levés en

immobilier a I'heure actuelle®®

? Les résultats des deux enquélegestor Surveyde septembre et
Investment Intentions Survé&p09 semblent d’ailleurs indiquer que les invastiss montrent des
niveaux d'intérét tres modérés envers les sectdtematifs, tels que les dérivés et les hedgesund

immobiliers, mais que l'intérét pour les fordistressedie dette immobiliére va croissarifd

L'essor d'un grand marché secondaire organisé ajipdonc clairement comme le chantier
majeur des années a venir ; c’est sur ce terrarsgyoueront les prochaines étapes du développemen
des fonds immobiliers en direction de la liquidit&nnovation majeure en la matiere fut apportée pa
la transposition de la directivillF dans les pays membres de I'UE, officialisant dunaécoup
I'existence d’un nouveau service d’investissemdatsystéme multilatéral de négociatidhs’agit l1a

by

d'une plateforme d'échanges, regroupant des paaiits intéressés a acheter ou vendre des

157 crest ce que Keynes appelle Ielitemme de la liquidit® : I'investissement doit tendre vers ce p6le,sndains certaines circonstances
seulement, sans céder a une dictature de la li§pdur autant. Pour lui, cette liquidité est daagse, car c’est une pure construction de
fait : elle s’apparente méme a une transgressemms th mesure ou le capital, lui, reste bien imirsshi.

158 6296 d'entre eux jugeant méme cette éventualitérmpsobable.

159 rexiste aujourd’hui qu’une poignée d’acteurfeefivement spécialisés sur ce segmeligttessetipropre aux fonds immobiliers.
Selon IPE Real Estate, la période 2009-2010 pdurraiquer I'entrée de nouveaux acteurs sur le néarch

18014 moitié des investisseurs interrogés se disateptibles d'investir dans de tels produits.

78



instruments financiers, autour de régles de négioniaad hoc. La liquidité s’en trouve
considérablement améliorée par rapport a un systienmeégociation éclaté ; des initiatives de ce type
devraient donc fleurir dans les prochaines anngesnettant d’augmenter la liquidité des fonds
immobiliers sans les dénaturer. D’autres menacesg@ient néanmoins prendre le relai...

A ce titre, nous nous devons d'évoquer la "maléatictdes actifs liquides”, qui frappe
systématiquement les marchés en temps de ‘&tign pareilles circonstances, ces derniers sont
lourdement pénalisés, sous I'effet de trois fast@anjugués : la valorisation en continu (qui &fic
tout moment les moins values en capital) la cometure des actifs illiquides (dont les acheteurs
percoivent des primes élevées d'illiquidité), efd# que les fonds en souffrance deviennent versdeu
forcés sur le marché, et se séparent alors de Baiifs liquides en premier lieu, par nécessité.
On assiste par conséquent a une forte sous-vdiorigkes actifs réputés liquides en temps de crise...

C’est ce type de constat qui conduit les invedtiss@ accepter de plus en plus lilliquidité
d'une partie de leurs portefeuilles, d’autant ptusils détiennent des liquidités importantes par
ailleurs (actifs monétaires, entre autres). Lesi$oimmobiliers non cotés peuvent étre alors pergus
comme un possible havre de paix, en période descliaancier... (Les investisseurs britanniques en
ont récemment redécouvert les vertus, alors méradeslPT — cotés — perdaient en quelques mois la
moitié de leur valeur 1*3. Protégés par une valeur des parts basée serdesllactifs sous-jacents, les

fonds immobiliers non cotés restent ainsi a I'ales anticipations les plus sombres du marché.

A cet égard, les travaux dBannier, Fecht et Tyrell présentent méme un angle de vue
novateur : méme si la transformation de la ligéiditfectuée au travers des fonds immobiliers oavert
est périlleuse, et accroit leur vulnérabilité, ssecamique améliorerait pourtant leur efficience gleb

en augmentant I'assurance de liquidité pour lesstisseurs...

< Le magnétisme des fonds immobiliers non cotés pola liquidité :

un destin en jeu.

Inlassablement, les scénarii qui conduisent ausesride liquidité hantent les investisseurs
comme les sociétés de gestion. Mais parmi I'ensembt risques attenants au caractére illiquide de
'immobilier non coté, les spasmes de crise eux-eg€regorgent encore de menaces potentielles !
Ainsi, un des périls majeurs serait par exemplgaileun nombre conséquents d’investisseurs prendre

acte des niveaux de rabais auxquels s’échangetitrkss de sociétés fonciéres cotées, en temps de

181 Théorie développée par les équipes de rechercNatilés sous la Direction de Patrick Artus.

162 amings par l'aversion au risque d’une part, gfHabie de I'endettement d’autre part.
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crise, par rapport a leur valeur de marché suppo&#es lors, qui voudrait encore prendre posision

'immobilier non coté, quand tous les signaux sembindiquer que les titres sont surpayés ?

Le modéle coté posséde en effet 'avantage deiedité'®®, au prix d’un rabais sur la valeur
de l'actif net. Lediscountconsenti sur les prix de rachat apparait remalgoamnt efficace, limitant
I'effet d’opportunité pour les investisseurs quitieipent le processus de dévaluation. Quand on
connait la nocivité des trappes a liquidité dédiées parfois par les fonds immobiliers apres
suspension des rachifsla question mérite d’étre soulevée : I'industran cotée aura-t-elle toujours
intérét a privilégier un prix reproduisant fidélemhéa valeur des actifs sous-jacents, et subirlem p
fouet l'illiquidité pour préserver a tout prix laaleur de marché ? Autrement, serait-il opportun de
saisir 'opportunité d’'urdiscountsur la NAV, pour conserver des positions liquide®.0u franchira-
t-on un jour le Rubicon, en parlant cotation desdfo? L'exemple helvéte traduit déja avec une

certaine pertinence le tropisme des fonds ouverds les systémes de cotatiofi..

Le dilemme reste donc a la discrétion des invesiiss: ceux qui ne pourront faire I'économie
de la liquidité devront probablement se tournes V@nmobilier coté, s'ils acceptent de s’exposeaa
volatilité intrinseque. Pour les investisseurs @iggment enclins a accepter llliquidité en reviaec
I'univers duprivate equityoffrira probablement les opportunités les plusussahtes. Les recherches
académiques ont effectivement montré par le pasedes primes de liquidité, pour les portefeuilles
de ce type, pouvaient atteindre 3% par an. Unel'fhiguidité intégrée a leur stratégie de placere
les rendements traditionnellement élevés (inhéramts investissements illiquides) viennent alors

couvrir largement, sur la durée, le colt induitsikes évaluations des parts...

Quoi gu’il en soit, la tentation de s’arracher afftes de l'illiquidité apparait toujours plus
vivace. Inévitablement, il convient de s’interrogaur les dangers d’'un tel basculement vers la
liquidité, par le truchement d’'un marché secondaifficient. De nombreuses voix s’élévent pour
attirer l'attention sur le risque évident d'une wersion a marche forcée vers un systeme
imparfaitement régulé : le gré a gré dé-correlaialemment le prix des parts de ceux du sous-facen
immobilier. Lapierre-papiernon cotée basculerait alors corps et ame danautne dimension, celle

des lois du marché et des affres de la volatilité...

163 Aparté sur I'immobilier coté en Bourse : le flottariest pas systématiquement énorme toutefoidpteseres étant connues pour avoir
des proportions significatives de leurs parts aainsid’investisseurs peu enclins a les céder.

164 e Allemagne a titre d’exemple, les volumes appetése décembre 2005 et février 2006 s'éleverénb anilliards en cumulé, soit plus
de 10% des actifs totaux sous gestion des GOEFS !

185 | a suisse fut I'un des premiers pays a introduime wégulation propre aux fonds immobiliers ouveets,1967. Confrontés a des
irrégularités depricing dans le processus de transaction des parts, testés adaptérent leur cadre réglementaire. Depessédemptions

ne sont opérables qu’a I'échéance d'un préavietait, signifié dans les douze mois précédarinldd I'année fiscale.

Cette exigence permet aux sociétés de gestion sposdr d’'un laps de temps raisonnable pour rasseraliquidité nécessaire, afin
d’honorer les demandes de sorties a terme échuws Datervalle, un dépositaire se charge d’assleetommerce des parts, avec toute
latitude sur les modalités d’organisation. Dés,lofsst la solution boursiére qui s'impose dangllgart des cas, avec les conséquences que
ce choix implique : le prix auquel s’échangentdests ne refléte plus la valeur des actifs sousresc
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Le début d’année 2009 a une nouvelle fois confioméostulat, puisque les SCPI a capital
fixe ont vu le prix de confrontation baisser d’aowvi 10%. L'écart entre valeur d’expertise et valeur
de confrontation s’est donc sensiblement accrdutsant en toute logique la prime de risque affecté
a linvestissement. A I'heure de considérer 'ogpoité de muer vers un systeme de confrontation
généralisée, et parmi les considérations susceptibeé peser dans la balance, le critere lié a la
volatilité mérite donc de se voir affecter un cagéit élevé ; le plus grand danger serait de copre
I'esprit du placement immobilier en poussant leseur trop loin dans I'antre de la liquidité, et
dénaturer de fait I'intérét du produit...

Si le marché secondaire organisé appelé de ses paeliindustrie non cotée venait a voir le
jour, et démontrait toute son efficacité, il poitrraffectivement changer en profondeur les
caractéristiques intrinseques du secteur. Les fondwbiliers devraient probablement dire adieu a la
faible volatilité qui les caractérise, et fairedeuil de la décorrélation avec les autres classesifd. ..

Des lors, a-t-on réellement intérét a délester éafopmance immobiliere de son illiquidité

traditionnelle, ou cet attribut contribue-t-il egafité a fonder toute la pertinence du placement ?

La réponse conditionnera certainement le destiffalets immobiliers non cotés. A moins que
la controverse ne rebondisse rapidement, propylséedes considérations conjoncturelles: a la
guestion de savoir si kactuel manque relatif de liquidité dans le noot& se fait emporter par les
perspectives de performance, ou par la capacitéetiteur a offrir une diversification sélective (...),
la réponse, a ce jour, demeure un oui retentisshfdis sous l'effet d’'un marché qui risque de
connaitre moins de croissance — en capital commdesplan des valeurs locatives — est-ce que ce
sera toujours le cas a terme ? Le secteur non detdimmobilier se tient la sur le seuil d'une
gigantesque opportunite. Neil Turner Directeur de la gestion des fondeez Schrode), auteur du
propos, alerte clairement les membres de 'INREM'snjeu : «En tant qu'industrie, on a réellement

besoin de décider ce qu’on veut pour I'avenis

*%k*k
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