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EDITO

Par Sophie DA COSTA
Rédactrice en chef de CFNEWS IMMO

PLACE A UN NOUVEAU RECIT

(( Un monde normal, c'est un monde avec

un peu dinflation, des taux d'intéréts ni
négatifs, ni équivalents a zéro et ou I'asset mana-
gement revient sur le devant de la scéne en im-
mobilier. » Apres plus d'une décennie de finan-
cements “faciles”, la nouvelle donne est certes
difficile a accepter pour les professionnels du real
estate mais elle rappelle, brutalement, 'anomalie
de marché gqu'ont été ces dernieres années, gé-
nérant parfois d'étranges comportements chez
les investisseurs. Le nouveau contexte macro-
économique dans lequel s'inscrit cette indus-
trie n'est pas un accident de parcours, c'est un
reset, marquant le retour a une certaine forme
de normalité et de pérennité. Cette stabilité est
aujourd’hui bien difficile a prédire mais elle - et
cela fait consensus - ré-inscrit l'inflation et des
taux autour de 3 % dans les business plan des
investisseurs.

En cette fin d'année 2022, la France se prépare,
comme la plupart des pays dans le monde, a en-
trer en récession, a faire face a une baisse du cli-
mat des affaires, de la confiance des ménages, a
des faillites d'entreprises. Tout en devant intégrer
(accepter) une future dynamique économique
a faible rentabilité. La transition énergétique, la
rénovation des logements, le verdissement du
parc immobilier, tout cela ne se fera pas sur les
niveaux de TRI du monde d'hier. Ce qui fait déja
dire a plusieurs (ceux qui acceptent de voir le
verre a moitié plein), que le monde d'aprés est

© Tous droits réservés CENEWS IMMO - MAGAZINE - Décembre 2022

positif, ré-instaurant une véritable hiérarchie des
valeurs et une vraie place a la gestion d'actifs,
quand bien méme cela signifie gagner moins
d’'argent. « Dans les pays hyper-inflationnistes, le
rendement n'est pas le probléme, c'est la protec-
tion du capital, rappelle Jacques Ehrmann, di-
recteur général d'Altarea. Et il ne faut pas perdre
de vue que I'immobilier reste une protection du
capital. » D'autant qu'il est un produit anti-infla-
tion grace a l'indexation des loyers.

IIn'empéche, il est aujourd'hui temps de raconter
un nouveau récit pour cette industrie, qui a trop
longtemps vécu sur des injections massives et
évidentes de liquidités. Il ne faut plus nier ni reje-
ter la nouvelle réalité du marché: la pérennité du
télétravail, le quiet quitting, la place essentielle
du bien-étre au bureau. Mais I'accepter, I'intégrer,
s'adapter et innover. En imaginant par exemple
de ne plus dédier les parties communes d'un im-
meuble a un banal rez-de-chaussée, mais sur un
toit-terrasse, pour que tous puissent en bénéfi-
cier, commme a décidé de le faire Stéphane Theu-
riau, partner de BC Partners Real Estate dans son
opération S'wing a Issy-les-Moulineaux. Innover,
c'est repenser les concepts, ré-inverser l'ordre des
choses, penser en termes de frugalité, d'audace
et de bon sens. « L'immeuble de bureau du futur
est celui qui permet de faire du chiffre d'affaires,
voire de la marge, car il va tout simplement
donner envie aux talents de venir y travailler »,
conclut, pragmatique, Stéphane Theuriau. |

www.cfnewsimmo.net
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INVESTISSEMENT

POUR LES
“DEALS EXCELS”

Par Sophie

n cette fin d’année, il est peu dire que les pressions exercées sur les

rendements immobiliers sont conséquentes partout dans le monde,

résultat de la hausse surprise et brutale des taux d’intéréts et de [’aver-
sion au risque des investisseurs. Apres plusieurs cycles a établir de parfaites :
equity stories sur le papier, le temps des “deals excels” est révolu, comme
les qualifient désormais avec un certain cynisme le marché. « Le monde
redevient normal », synthétise Patrick Artus, conseiller économique de
Natixis, invité a ouvrir le colloque de rentrée de I’[EIF. Les grandes puis-
sances mondiales ré-affirment leurs compétitions, 1’argent n’est plus dis-
ponible en quantité illimitée, ni a des taux négatifs, tandis que 1’asset
management reprend sa place de premier plan chez les professionnels de
I’immobilier. « Ces dernieres années ont ¢té exceptionnellement actives,
sauf que les acteurs s’y sont habitués et peinent a accepter la nouve
alité, analyse Stéphane Guyot-Sionnest, co-président de Cate
Les mode¢les financiers qui sous-tendaient tout projet immobi

6 www.cfnewsimmo.net © Tous droits
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INVESTISSEMENT

s’adapter aux nouvelles conditions et intégrer
qu’un immeuble est un actif tangible, visible, avec
une histoire et surtout un futur. » Il faut dire que
le lightspeed, a savoir la vitesse et la brutalité a la-
quelle sont remontés les taux d’intéréts, a tétanisé
plus d’un financier dans le monde. Les actifs cotés
ont ¢té les premiers a se prendre de plein fouet
la claque économique. Le non coté tente encore
de repousser 1’ajustement des valorisations, tout
en sachant qu’il n’y échappera pas. Au prix de ne
plus pouvoir aujourd’hui lire le marché.

00

Ces dernieres

années ont été
exceptionnellement
actives, sauf que les
acteurs s'y sont habitués
et peinent a accepter la
nouvelle réalité. ’9

Stéphane Guyot-Sionnest,
co-président de Catella France.

Tout se joue sur le foncier et le prix d’entrée

donner a un crédit ? La volatilité est telle sur le colt du financement,

Quels prix donner en cette fin d’année a un actif value-add ? Quels taux

le ralentissement si notable dans la signature des closings que nul ne sait sur
quelles bases les évaluateurs établissent leurs expertises en ce mois de dé-
cembre. Tous savent que la variable d’ajustement redevient le foncier et le prix
d’entrée, en s’attendant a des actifs retradés d’ici la fin du premier semestre
2023. Comme tous intégrent qu’une grande partie des capitaux — et 1’énergie
des investisseurs — va étre focalisée sur des problématiques de refinancement
I’an prochain. « Ce n’est pas un déni de réalité mais une impossibilité a 1’ac-
cepter », résume limpide Xavier Lépine, président de I’IEIF.

www.cfnewsimmo.net © Tous droits réservés CENEWS IMMO - MAGAZINE - Décembre 2022
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Capter les nouveaux trends

u’attend donc le marché ? Les vendeurs forcés. Ceux qui vont réellement de-

voir réajuster leurs prix, comme les fonds arrivés a maturité devant arbitrer ;
les actifs dont les financements atteignent leurs échéances, notamment ceux acquis
en haut de cycle depuis 2017 ; et les biens accusant déja une réelle décote, comme
ceux situés en Deuxiéme couronne. Que faire en attendant ? De ’asset manage-
ment pour sir, a un rythme intense. Et capter les nouvelles tendances sur lesquelles
capitaliser : I’éducation, les /life sciences et la silver economy, thématiques a 1’im-
portance de plus en plus considérable.Tout comme le coliving, le commerce de
proximité ou la centralité des actifs engendrée par la guerre des talents. Sans oublier
la technologie ou la classique diversification géographique qu’appelle le décou-
plage entre les continents, dans un monde ou la compétition s’affirme désormais
ouvertement. « N’oublions pas que nous ne sommes pas face a une crise immobi-
liere 1a, mais notre marché en subit les dommages collatéraux, résume Stéphane
Guyot-Sionnest. Certains acteurs vont certes payer leurs excés mais les fonda-
mentaux restent bons. En établissant un bon modele économique, 1’immobilier
continuera a étre cette valeur-refuge, créatrice de valeur. » A travers cette enquéte,
la rédaction de CFNEWS IMMO se propose d’analyser comment chaque classe
d’actifs tertiaires se confronte a ce new deal. [ |

© Tous droits réservés CFNEWS IMMO - MAGAZINE - Décembre 2022 www.cfnewsimmo.net






LA MAUVAISE
HARMONIE,

QUI RESONNE
ENTRE LES INVESTISSEURS

IMPACTE .
LE MARCHE

Par Guillaume GOUOT

e bureau, traditionnelle grande classe d’actifs en France et en Europe,
aura subi une année 2022 mouvementée. Au fil des mois, les mon-
tagnes russes — sans mauvais jeu de mots — se sont abattues sur le
contexte a la fois social, économique, géopolitique et maintenant financier.
L’environnement global s’est ainsi dégradé avec le temps, passant tres vite
de I’euphorie a la morosité en cette période de transition. Une transition
pour le moins... compliquée ! Au niveau du pricing des actifs tout d’abord,
de plus en plus difficiles a expertiser, en particulier sur le profil value-add.

Entre les acquéreurs et les vendeurs ensuite, les premiers en attendant trop

Le Campus . . ;

Cyber :La selon les seconds, et vice versa. De quoi créer une lourde enveloppe de
Défense, I'une produits tout simplement retirés du marché depuis cet été, facilement qua-
des plus grandes lifiable de meurtrier pour les deals du real estate. Mais ou trouver son salut,

transactions de y . s . . . .
lorsque I’attentisme s’empare des investissements ? Plusieurs pistes sont

I'année.
a chercher, notamment du co6té des bureaux de demain — ceux qui entrent
aujourd’hui dans ’ultra-core mais qui devront étre la norme a ’avenir —,
. ou tout simplement du coté des classes d’actifs qui gagnent en cote depuis
% plusieurs mois - comme ’éducation et les /ife sciences. Une certitude tou-
g tefois, celle que les violons ont tout intérét a s’accorder, afin de ne pas
©

gripper la machine a transactions.
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Sur le value-add, on ne
sait plus mettre un prix
sur un actif.

Georges Rocchietta,

Un pricing bien difficile
a arréter

’est le questionnement du moment chez les

investisseurs comme chez les conseils : quel
prix donner a un actif ? La raréfaction des deals
enclenchés depuis la rentrée de septembre, jumelée
aux dernieres évolutions en matiére de taux d’inté-
réts notamment, compliquent I’expertise des im-
meubles de bureaux. « Dans les process, on observe
aujourd’hui un écart-type de 30 a 40 % entre la pro-
position la moins chére et la proposition la mieux-
disante », expose un fonds value-add de la place
parisienne — signe du flou dans lequel naviguent les
investisseurs, et qui plus est sur les dossiers a créa-
tion de valeur. « Nous n’avons pas de visibilité sur
le financement, sur le prix de sortie, sur le prix de

revient donc on marque une pause », reconnait ainsi

P-dg d'Atland.
Georges Rocchietta, Pdg et co-fondateur d’Atland.
Certaines décotes dépassent les 20 % a Paris hors
QCA, un taux qui atteint méme les 50 % en Pre-

CIBLES PERIMETRE |SECTEUR SURFACE* | ACQUEREURS

TOUR SEQUANA Croissant Issy- 43000 Valesco Group

Quest

61-63 BELLES FEUILLES Paris QCA

(*) En m? - (**) En millions d'euros

les-Moulineaux

16° 12 000 AG2R La Mondiale
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miére couronne Nord, I’un des marchés franciliens qui patit le plus

du contexte actuel...

Des compromis compliqués entre
acquéreurs et cédants

ette valorisation délicate des immeubles rompt [’harmonie entre

les acquéreurs et les vendeurs. Les taux dans le bureau ont connu
une augmentation d’environ 25 points de base depuis le printemps der-
nier, ce qui reste aujourd’hui difficilement pris en compte par les ven-
deurs. A Paris, certains propriétaires s’enlisent & des taux inférieurs a
3 %, ce qui ne correspond plus du tout au marché actuel, de quoi faire
capoter les deals. « Nous devons réaliser un vrai travail de pédagogie
pour faire comprendre et accepter I’évolution des prix », glisse un bro-
ker parisien. Car le risque est que — plus qu’un simple ralentissement
déja en cours — la machine real estate se grippe réellement... Le réajus-
tement des prix sera quoiqu’il en soit visible dans les semaines a venir
grace aux vendeurs forcés : les fonds fermés qui arrivent a maturité, ou
encore les fonds de pension et les caisses de retraite qui se retrouvent
surexposés a I’immobilier suite a la perte de valeur de leurs actions et

poches obligataires.

CEDANTS VALORISATION** | PRIX AU M? |STRATEGIE | UTILISATEURS RENDEMENT
sale &
Accor 465 10 814 (B Accor n.d.

Orrick, Cooper, Vivalto
GCl Lone Star 315 26 250 core Amboise Partners, 2,90%
Hopium

Source : CFNEWS IMMO
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Une poche importante de deals avortés

’est au plus fort de cet été que la mésentente entre les acquéreurs et

les vendeurs s’est observée. Plus de 3,5 Md€ de deals ont avorté sur la
période, principalement des dossiers core et core+. Le segment des plus de
200 M€ a été le plus impacté par ces marketings infructueux, alors que les
actifs estimés a moins de 100 M€ s’en sont mieux sortis. Parmi les nombreux
dossiers retirés du marché au cours de cet été¢ meurtrier figurent la tour Adria
a La Défense, Nouvel Air a Issy, Kadence a Paris 13 ou bien 1’Atlas a Mon-
treuil (des actifs détenus par Primonial REIM), Renaissance a Paris 1 (Ardian
Real Estate), Flow a Montrouge et Cisco a Issy (Covivio), le 29 Chateaudun
et Forum Seine a Issy (Allianz Real Estate), Défense Ouest a La Défense et
Octant-Sextant a Levallois (Gecina), Place de Seine a Levallois (Commerz
Real), Magnetik a Paris 14 et Cityzen B a Rueil (J.P. Morgan) ou encore le 92
Richelieu (Angelo Gordon/S2i)... « La période peut étre inquiétante, mais elle
va étre révélatrice de la qualité des équipes », glisse, avec un certain cynisme,

I’associé d’un fonds value-add.

La voie des bureaux de demain

omment, a ce stade, continuer a concevoir les bureaux de demain ? Les

financements font défaut chez certains acteurs, « les banques filtrent les
clients », entend-on chez les investisseurs. Ceux qui ne travaillent pas avec des
partenaires de longue date peinent a obtenir des crédits, ou se tournent vers
les fonds de dette — certes plus chers mais de plus en plus intéressants avec la
hausse des taux. Lorsque les projets parviennent tout de méme a se lancer, deux
piliers sont largement mis en avant : « La loca-
lisation, afin de capter I’inflation au niveau des

loyers, et la rénovation ESG/environnementale, hor
afin d’attirer les utilisateurs soucieux de leur L‘

empreinte carbone », explique un spécialiste de
la création de valeur. Le but est simple : aller Ces transactions qui n"ont pas passé I'été.

chercher les loyers les plus prime, en créant un

. . , ) Hiérarchie et valeurs des actifs :
produit immobilier haut de gamme, qui se dé- le real estate acte la « purge nécessaire ».

marque de ses voisins.

14 www.cfnewsimmo.net © Tous droits réservés CFNEWS IMMO - MAGAZINE - Décembre 2022
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LA CLASSE D'ACTIF
LA PLUS LISIBLE

Par Sophie DA COSTA

ul doute, la seule typologie d’actifs a offrir aujourd’hui la meil-

leure visibilité sur le marché est la logistique. De cela, tous les

professionnels du marché en conviennent, quand bien méme le

segment est tout autant ralenti que les autres du c6té des transactions.

Le contexte économique a beau avoir radicalement changé, le postulat

de base reste le méme : le e-commerce poursuit sa croissance, les bar-

l_‘ rieres a ’entrée restent trés fortes sur le développement de nouveaux
entrepots couplées a la cherté/rareté du foncier, alors que le taux de

16 www.cfnewsimmo.net © Tous droits réservés CFNEWS IMMO - MAGAZINE - Décembre 2022
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vacance sur ce marché s’établit a 4 % en France. Rappelons qu’un
tiers de la demande placée se traite sur des produits neufs, actifs rares,
maintenant la pression sur les loyers. Quand bien méme les prévisions
les plus optimistes des spécialistes (entre +8 et +10 % de croissance
des loyers par an) sont maintenant quelque peu revues a la baisse.
Le marché s’accorde aujourd’hui plus sur une progression oscillant
entre +5 et +10 %. « Sur le prime de la dorsale, la progression est de
+2,6 % a 53 €/m?/an », reléve ainsi CBRE. En termes de demande
placée sur la dorsale, I’année 2022 devrait approcher les 4 millions de
meétres carrés, dont 59 % dans le neuf, ce qui constitue un bon millé-
sime, porté par le manque d’offres sur cette précieuse diagonale. Dans
la logistique urbaine, intra-muros, le niveau locatif oscille entre 250 et
300 €/m?/an, tandis que dans I’industriel, il s’évalue a 149 €/m?/an. La
moyenne sur la grande logistique prime en Ile-de-France (ou 1’offre
immédiate représente 350 000 metres carrés) oscille elle entre 55 et
60 €/m?/an d’apres nos informations.

© Tous droits réservés CFNEWS IMMO - MAGAZINE - Décembre 2022 www.cfnewsimmo.net
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Hausse des valeurs sur les zones
les plus tendues

Lyon, ou I’offre est la plus tendue, les plus de 60 €/m?*an sont d’ailleurs déja

atteints pour le prime, la ou ils étaient a maximum 45 €/m?/an il y a encore
six ans. « Et les loyers sont beaucoup moins ¢élevés en France que dans d’autres
pays d’Europe, rappelle Christophe Bouthors, président de Telamon (nouveau
nom du Groupe Panhard). En Allemagne, il s’établit autour de 80-95 €/m?*an pour
le prime, méme chose a Barcelone ou Madrid, ou le foncier est beaucoup plus dif-
ficile a trouver. » S’ajoute a la rareté des produits, la volonté de réindustrialiser la
France, scandée par le Gouvernement. Conséquence : « Les valeurs locatives vont
continuer a progresser sur les secteurs les plus tendus, mais il va y avoir une pause
sur les autres », estime CBRE. Sachant que co6té utilisateurs, il faut désormais inté-
grer la hausse des cofits d’exploitation, des colits de maintenance, les dysfonction-
nements des chaines d’approvisionnement (notamment depuis la Chine) et bien

str, la trés forte hausse de leurs factures énergétiques. ..

Un futur taux prime a 4,6 % ?

omment ces prévisions se traduisent-elles en termes de volumes investis ? L’an-
née 2022 devrait tourner autour de 5 ou 6 Md€, forte de grands portefeuilles
(Trio, Matrix, Cornerstone, Crossbay I...), avec un net ralentissement depuis la ren-

CIBLES PERIMETRE |SECTEUR SURFACE* | ACQUEREURS
Paris, Rome, .
PORTEFEUILLE CROSSBAY | Europe Milan. Berlin.. 195 000 Prologis
FONCIER DE PHILIPS fle-de- Villeneuve- 140 000 Goodman
France Saint-Georges

(*) En m? - (**) En millions d'euros - (***) Pour la partie frangaise
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© Alantra

L'un des

trée de septembre, qui affichait encore un taux prime a 3,75 %. Mais les banques

refusent désormais de financer des dossiers, essentiellement basés sur du leve- Z:::gg:spa,

rage, a moins de 4 %. « En 2022, plus de deux tiers des deals sont inférieurs Alantra Private

a 30 ME et cette tendance va perdurer, voire s’accélérer », constate Francois- Debt.

Régis de Causans, head of industrial & logistics (1&L) investment properties en

France de CBRE, rappelant que le parametre de la consommation des ménages

est a ne pas négliger en matiere de logistique. Consommation trés atone depuis

Iété, alors que le taux d’épargne remonte et le pouvoir d’achat entre dans une

phase négative. « Vendeurs et promoteurs ont di s’ajuster et revoir leur prix a la

baisse, comme en témoigne 1I’augmentation des taux de rendement depuis leur

point bas de début d’année (de 0,50 % a 0,75 % pour les actifs core) », note
CEDANTS VALORISATION** | PRIX AU M? STRATEGIE | UTILISATEURS RENDEMENT
Group Mark (Cross- 336 1723 core+ 95% nd.

y)
Philips 209 1493 value-add 0% n.d.

Source : CFNEWS IMMO
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Alpha Logistics Real Estate (ALRE, issue du rap-
prochement entre Arthur Loyd Asset Management
et Belvedere Capital en juin 2021). « Le futur
taux prime dans la logistique pourrait-il atteindre
4,6 % ? », interroge Frangois-Régis de Causans.
En tous les cas, « cette conjoncture fait la part belle
aux investisseurs n’ayant pas ou peu recours au
crédit, comme les SCPI, certains particuliers via
des clubs deals, et certains investisseurs institu-
tionnels de long terme, souligne ALRE. Quelques
investisseurs voient également dans ce trou d’air
I’occasion d’entrer sur le marché a des conditions
favorables, a I’instar de nouveaux entrants améri-

cains et du Moyen-Orient. »

© DR

Le futur taux prime
dans la logis-

tique pourrait-il
atteindre 4,6 % ?

Francois-Régis de Causans,
CBRE.

Retour des utilisateurs sur I'acquisition

de leur bati

uant a 2023, aucun ne se risque aujourd’hui a avancer un chiffre, plusieurs

process étant mis a mal dans ce contexte « conduisant vers de nouveaux équilibres »,

comme le fait remarquer Frangois-Régis de Causans. Un point commence a alimenter les

débats : le retour des utilisateurs sur I’acquisition de leur bati. Les occupants industriels

et logistiques seraient en mesure d’adopter une approche patrimoniale de leur immobilier.

Moins tributaires des aléas macro-économiques et financiers, la fenétre actuelle de tir leur est

favorable. Les décisions sont moins longues a prendre et le tissu productif fait pour I’heure

gage de sécurité aupres des banques, plus enclines a
financer des opérateurs dont la bonne santé écono-
mique et la pérennité de leur activité est rapidement
(et hautement) avérée. Ce souhait d’acquisition se
généralise mais reste principalement exprimé par les
PME/PMI, plus que par les grands groupes, note-t-
il, qui préfeérent externaliser leur patrimoine, afin de
conserver en agilité via des baux commerciaux et
réinvestir directement dans leur systéme productif. »

L’année 2023 lui donnera peut-tre raison.

20 www.cfnewsimmo.net
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Logistique : la décompression est aussi
al'ceuvre.

Logistique : plus d’1 Md€ déja investis au T1
et des investisseurs continuent a surenchérir
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LE GROUPE PANHARD DEVIENT

Telamon

PORTEUR D’UN AVENIR MEILLEUR

Notre nom
change,
pas notre
ADN .

Nous avons 'ambition de changer notre métier
pour devenir les promoteurs d’un avenir meilleur.
Nous inscrivons notre action dans le temps long.
C’est ainsi que nous concevons depuis 25 ans
notre métier : imaginer pour les clients

et ’ensemble des parties prenantes, des solutions
d’investissement et des projets immobiliers
durables et performants.

Nous croyons qu’en tant qu’investisseur

et développeur, nous pouvons jouer un role

dans la construction d’un avenir plus responsable.
Mieux qu’une référence, nous aspirons

a devenir un modéle a suivre.

Retrouvez-nous sur telamon-groupe.com



LE REVIVAL

puRETAIL

Par Aurélien JOUHANNEAU

etail’s not dead. Aprés un mauvais cru 2021 — d@ a une succession

de crash tests (retail bashing, gilets jaunes, Covid-19...) — ’'immo-

bilier commercial retrouve grace aux yeux des investisseurs. Selon
les données de CFNEWS IMMO, plus de 4,2 Md€ ont été¢ déployés sur
ce segment de marché depuis le début de I’année. « Ce revival, selon
Antoine Grignon, directeur du département investissement de Knight
Frank France, permet au commerce de capter 25 % des volumes investis
dans I’immobilier d’entreprise tricolore, contre 13 % en 2021. » A cet ef-
fet rattrapage, s’ajoute aussi un effet d’aubaine. « Le retail est aujourd’hui
la classe d’actifs la plus rémunératrice avec un spread vs bureau/logis-
tique pouvant aller jusqu’a 200/300 points de base », emboite Alexandre
Boucly, directeur général France d’Avison Young. Cette belle éclaircie
pour ce segment s’explique, contrairement au bureau, par un “vrai” repri-
cing des actifs accepté par les vendeurs. En deux ans, le retail est rede-
venu « hyper compétitif », selon Antoine Grignon.

Des méga-deals off market

ait remarquable, ce cru 2022 recense une douzaine de dossiers
échangés pour plus de 100 M€, dont deux méga-deals off market
dans le high street retail parisien. Le 150 Champs-Elysées, repris par
le fonds Cheval a Groupama Immobilier (710 M€), et la mainmise de
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Le 22 avenue Montaigne a Paris ou se love Louis Vuitton.

LVMH sur les bijoux parisiens de la famille Dray. De sources
concordantes, la part retail de ce portefeuille — qui recense,
entre autres, le 22 Montaigne (Louis Vuitton) et le 7 Paix (Pia-
get) —représente 40 a 50 % des 900 M€ consentis par Bernard
Arnault. Au rayon des bonnes nouvelles, le retail park jouit
toujours d’un franc succes. « C’est ’actif star de 2022 pour les
institutionnels », reléve Alexandre Boucly. Si Amundi Immo-
bilier est passé en caisse pour le Shopping Parc Carré Sénart
contre un taux de 4,7 %, BNP Paribas REIM, nourri par sa
soif de diversification, a injecté un ticket de 183 M€ sur cette
thématique (Mon Beau Buchelay et Enox). D’apres les données
de CFNEWS IMMO, 500 M€ ont été déployés dans les parcs

d’activités commerciales. « Cette classe d’actif aura été bénie

© Tous droits réservés CENEWS IMMO - MAGAZINE - Décembre 2022
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COMMERCES

66 Les retail parks auront
été bénis des dieux pendant
plus de 18 mois.

L

Antoine Grignon,
Knight Frank France.

des dieux pendant plus de 18 mois, mais depuis
septembre, les produits manquent a 1’appel »,
stipule Antoine Grignon. Selon nos informa-

tions, un appel d’offres vient d’étre lancé par

© DR

le duo Picture Asset Management/Hurban sur
Parentheses a Persan (Val d’Oise). « Sans localisation prime et track record, ce
futur retail park ne sera pas facile a vendre », glisse un proche du dossier.

Les centres commerciaux gardent la forme

A:l chapitre des autres réjouissances, les centres commerciaux prime gardent
a forme grace aux cessions d’Unibail-Rodamco-Westfield. Aprés s’étre dé-
lesté de 45 % de Carré Sénart (450 M€) aupres de Société Générale Assurances

LES 5 PLUS GRANDES OPERATIONS RETAIL EN FRANCE

| ——

|CIBLES |PERIMETRE | SECTEUR |SURFACE* | ACQUEREURS
150 CHAMPS-ELYSEES L 18 000 Fonds Cheval
PORTEFEUILLE DRAY lle-de- :
(22 MONTAIGNE ET 12 PAIX) France PRilE 3200 =
WESTFIELD CARRE SENART lle-de- : Société Générale Assurances,
(45 %) France S2 1250 BNP Paribas Cardif
VILLENEUVE 2 Hauts de- V"'?Rsé‘a’e' 56 400 Ceetrus

e

(*) En m? - (**) En millions d'euros
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et BNP Paribas Cardif, la fonciére cotée au CAC 40 a laché Villeneuve 2, pres
de Lille, aux Mulliez (Ceetrus, Nhood) autour des 250 M€ d’aprés nos sources.
En revanche, O’PariNor — présenté au marché depuis... 2018 —, n’a toujours pas
trouvé preneur. Estimé peu ou prou a 300 M€ selon CFNEWS IMMO, la vente
jumbo est a nouveau en stand-by. « Depuis la remontée des taux, la fenétre de
tir s’est refermée pour céder 100 % de cet actif », abonde un spécialiste du real
estate. Quant aux actifs secondaires a remanier sur ce segment de marché, ils pa-
tissent encore d’un désintérét. « Ils sont essentiellement la proie d’investisseurs
opportunistes a forte dimension métier, qui sont les plus @ méme de restructurer
ces actifs datés », estime Alexandre Boucly. De sources concordantes, la Régie
du commerce est en passe de mettre la main sur Les Champs — un centre com-
mercial de 11 000 métres carrés a Saint-Brieuc — en dega
de 10 M€, soit moins de 900 €/m?. 2023 s’inscrit-elle dans
les pas de ’année 2022 pour I’immobilier de commerce ?  J SSI

Rien n’est moins str avec un contexte géopolitique, éco- A LIRE AU

SUR CFNEWS IMMO $.

sauf les retail parks et les commerces de proximité avec Le commerce capte prés

nomique et financier morose. « Le commerce est a 1’arrét

des valeurs métriques raisonnables », souffle un broker. d’un milliard d’euros au T1.

Plusieurs spécialistes tablent sur une nouvelle décote de 5 ., )
~= CGhamps-Elysées : un canadien

L izo . .
a 15 % pour certains segments du retail et un TRI dans le décroche le méga-deal pour 2022.

prime entre 5 % et 6 %. |
CEDANTS |VALORISATION** | PRIX AU M2 |STRATEGIE| UTILISATEURS RENDEMENT
Groupama
Famille Dray 360-450 core Louis Vuitton, Piaget
Unibail-Rodamco-
Unibail-Rodamco-
Westfield 4433 € core+ Multilocataires 4,70%

Source : CFNEWS IMMO
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ESG

VERDISSEMENT

DU PARC:

MUR DE L'ESG OU

Les questions

ESG prennent une
place prépon-
dérante chez les
investisseurs.

VALEUR VERTE ?

Par Sophie DA COSTA

| faut prendre I’événement par la main avant qu’il ne vous saisisse a la

gorge ». Winston Churchill a toujours eu le sens de la formule et du timing.

Sa citation résonne particulierement fort aujourd’hui sur le sujet du verdis-
sement de I’immobilier. Ce fameux “mur de ’ESG” comme le qualifie désormais
le marché, « qui va tous nous secouer », comme le rappelle Georges Rocchietta,
P-dg et co-fondateur d’ Atland. On ne va pas décarboner a 15 % de TRI ! », lance-t-
il. Pour sir, si auparavant le marché préférait voir cette problématique sous ’angle
de la green value, aujourd’hui, il prend petit a petit conscience qu’elle ne peut étre
que de faible rentabilité, voire plus consommatrice de capitaux que génératrice
de plus-value. Etre au rendez-vous du décret tertiaire de 2030, voila I’échéance
que tous les professionnels du real estate ont désormais bien en téte, intégrant que
«le verdissement est aujourd’hui une composante du repricing », comme 1’assure
Philippe Depoux, président de La Francaise REM. « Lorsqu’on regarde un dos-
sier a I’acquisition, on se pose immédiatement la question de sa capacité a étre
au rendez-vous de 2030, indique Loic Hervé, directeur général délégué de Perial
Asset Management. A défaut, on s’interdit de I’acheter s’il y a trop de capex a
injecter. La décarbonation de I’actif est désormais pricée chez nous, onn’a plus le

nez uniquement sur les taux de capi. »
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ESG

ob

On ne va pas

Le prix d’acquisition, véritable point
d’'entrée

ertains experts prédisent déja une décote de -20 % sur les
Cimmeubles peu vertueux, car peu liquides, n’intéressant
pas les grands comptes et sujet a une taxonomie plus sévere.
« Il faut étre “décret tertiaire compliant”, affirme Sébastien
Pezet, directeur général France et Europe de 1’ouest de Generali

Real Estate. Nous souhaitons étre ambitieux sur ce sujet. Par
conséquent, nous ne raisonnerons pas uniquement en termes de
rentabilit¢ immédiate sur ces investissements de verdissement
de notre portefeuille, mais nous anticipons néanmoins une ré-

percussion positive sur la valeur et la liquidité de nos actifs. »,

© DR

affirme-t-il. Toute la complexité étant de mettre un bon prix sur
un actif car le seul point d’entrée est celui de sa valorisation
a I’achat et la capacité technique a le verdir. A la cession, les
discussions sont désormais beaucoup plus fines sur les perfor-

decarboner mances environnementales des dossiers étudiés, surtout dans

> 0 , .,

al15% de TRI ! un marché en phase de retournement. « Les opportunités sont
’9 peu nombreuses donc forcément, on regarde de plus prés le

coté green et les écarts de taux sont bien plus importants que ce

Georges Rocchietta,

P-dg d'Atland.

qu’on a connu jusqu’a présent. »

Une frugalité heureuse

Car viser par exemple le label BBCA, c’est une dizaine de millions d’eu-
ros en plus a prévoir par rapport a un permis de construire classique.
« Construire bas carbone n’est pas encore valorisé par le marché, affirme un
avocat d’affaires. L’utilisateur n’a aucune prime non plus. » Et Eric Donnet,
directeur général de Groupama Immobilier, de rappeler que « moins de 1 %
des matériaux sont aujourd’hui réemployés en France, c’est ridicule ! Nous
avons constitué une plateforme pour que les maitres d’ouvrage se parlent sur
le réemploi de matériaux. Mais il a fallu lutter contre pas mal d’opposition. On
s’attaque notamment a I’industrie du marché du neuf, qui est opposée a 1’éco-

nomie circulaire. » Mais pour Sophie Rosso, directrice générale adjointe de
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«

Redman, le théme de la sobriété sonne clairement comme un réveil. « Les
ressources ont toutes été disponibles en abondance (argent, colit du béton
et du ciment anormalement bas). Nous vivons encore dans cette fiction.
La sobriété, c’est déja redonner un juste prix aux choses. Dans le geste
de la construction, ¢’est la bonne quantité de béton a mettre et quand on
peut avoir des alternatives, il faut le faire. C’est beaucoup d’intelligence,
c’est treés galvanisant. Je préfere d’ailleurs le terme de frugalité, qui peut

étre heureuse, car elle demande d’étre malin, créatif... »

Ambition carbone

| faut avoir bon sur toute la ligne et ne pas seulement cocher les classiques

cases de ’ESG, abonde Stéphane Theuriau, partner chez BC Partners
Real Estate. A savoir un immeuble bien localisé, dans un quartier vivant,
bien congu. Aujourd’hui, des bureaux en bois, loin de tout, sont des catas-
trophes commerciales alors qu’ils remplissent tous les critéres de I’ESG. »
Autant cette derniére est devenue une arlésienne sur le marché, autant la
décarbonation des portefeuilles est plus complexe a aborder. « Les regles du
jeu ne sont pas totalement stabilisées sur ce point, note Sébastien Pezet. Par
exemple le chauffage urbain collectif sera-t-il considéré de maniére posi-
tive ? Ce point reste a confirmer aujourd’hui. De plus, économie d’énergie
et décarbonation peuvent dans certaines situations étre des objectifs contra-
dictoires. Toutefois la aussi, notre volonté est forte d’avancer résolument
sur cet enjeu sociétal. » Comme pouvoir envisager des hausses de loyers
pour les actifs les plus vertueux. Le bail a impact proposé par Guillaume
Poitrinal est également cité¢ parmi les bonnes idées, permettant d’obtenir
de meilleurs cofits de financement pour un projet. A la clé, une prime verte
déja calculable selon MSCI. Tom Leahy, head of EMEA

C’est la décote
que prédisent
certains
experts sur
les immeubles
peu vertueux.

real assets research de 1’organisme estime déja que « les

bureaux parisiens avec certification environnementale A LIRE AUSSI %‘j
3

(Breeam, Leed, HQE) bénéficient d’une prime verte de SUR CFNEWS IMMO

35 % par rapport aux immeubles comparables non-certi-
fiés », selon sa toute dernicre étude sur les prix de vente.
Une tendance plus prononcée que le marché de Londres,

ou cette prime verte est actuellement de 25 %. [ |

Investissement responsable :
les gérants d’actifs immobiliers
doivent encore faire leurs preuves.
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REGIONS

UNE RESILIENCE-

A FAIRE RO

LA BELLE

FRANCILILE

Par Guillaume GOUOT

e Pl —

La Marseillaise s'est
échangée contre 244 M€
cette année.

ortées par des métropoles régionales qui ne se laissent pas abattre par le

contexte économique, les régions réalisent globalement une bonne année

2022. Le début du millésime était évidemment propice aux deals, mais
méme depuis cet été, les transactions se poursuivent — en premier lieu dans le
bureau, qui plus est sur les gros volumes. Et le constat est la : les territoires
se montrent plus résilients que Paris et I’Ile-de-France. Si les problématiques
de la capitale se retrouvent partout en France — pricing compliqué, hausse des
taux, attentisme... —, elles semblent toutefois moins impactantes en région. Les
investisseurs domestiques restent fidéles aux métropoles et aux rendements plus
attractifs, les SCPI et leurs grandes collectes se diversifient largement en dehors
de Paris, les investisseurs étrangers n’ont pas pris la poudre d’escampette, et les

également de maniére plus maitrisée qu’en lle-de-France, alors que les process

renégociations sont loin d’étre systématiques. De leurs cotés, les yield fluctuent
| PDF | I

avortés se comptent a peine sur les doigts de la main... Tour d’horizon.
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REGIONS

Le bureau conserve son role
moteur

n mélangeant les différentes classes d’actifs, les
Erégions représentent cette année plus de 40 % des
volumes engagés en France selon MBE, soit... le plus
haut taux jamais enregistré depuis le début du siecle !

« Les investisseurs sont venus chercher un rendement

supérieur en région parce que les taux pratiqués a Paris

et en Ile-de-France ne correspondaient plus a leurs ob-

© DR

jectifs de distribution, expliquent Damien Doublet et
66 Grégoire Onillon, respectivement associ¢ et chargé

Méme les métrop oles d’affaires chez Catella Property a Lyon et Nantes. Les
. métropoles secondaires deviennent elles aussi de plus en
secondaires

deviennent de plus

en pl us attractives. restent le moteur des régions, avec quelques transac-
Damien Doublet, ” tions significatives comme La Marseillaise (244 M€),
partner chez Catella. M Lyon (190 M€) ou encore Sensorium a Lille (124 M€)
et Urban Garden de nouveau a Lyon (157 M€). Du coté
des commerces, la dynamique des retail parks porte la

plus attractives. » Avec un volume total qui s’approche
des 2 MdE€ au fil des mois selon nos données, les burecaux

LES 5 PLUS GRANDES OPERATIONS REGIONALES

CIBLES ‘PERIMETRE ‘ SECTEUR ‘SURFACE* ACQUEREURS
Région Sud Perial Asset Management

M LYON (88 %) Rﬁgr\wlgtgn)ees Lyon 27 400 BlackRock Real Estate
i
SENSORIUM Haut-de-France Lille 18 274 Primonial REIM

Auvergnhe .
m Rhéne-Alpes 3 590

(*) En m? - (*) En millions d’euros -
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typologie malgré la sélectivité des investis-
seurs et la fébrilité des préteurs. Plusieurs
actifs se sont échangés a Hénin-Beaumont
(20-30 M€), Saint-Paul-lés-Romans (25 M€),
Brest (22 M€) ou encore Pleurtuit (<20 M€)
et La Rochelle (13 ME€), alors méme que les
centres commerciaux reprennent du poil de la
béte — Villeneuve 2 pres de Lille (250 M€),
Les Flaneries a La Roche-sur-Yon (100-
200 M€), ou méme le Cours Oxygéne a Lyon
(40 M€) et Avaricum a Bourges (<30 ME€).
La logistique et ses nombreux portefeuilles
régionaux (Cornerstone, Castignac, Serris
REIM...) participent €galement aux belles
performances, bien que I’activité subisse un

réel repricing. [ |

Et I’'hotellerie ?

Généralement exclue des volumes, I'hotellerie a
réalisé un retour sur le devant de scéne sans précé-
dent en 2022, et notamment en région. Le tourisme
de montagne n'y est pas pour rien, avec pas moins
de trois Club Med échangés cette année dans les
Alpes, pour un volume total d'environ quelque

380 M€ - BNP Paribas REIM s'est positionné sur
deux établissements, pour le compte d'une SCPI
puis pour un OPCI, alors que Perial AM a engagé
une SCPI sur le dernier. Outre cela, un portefeuille
bordelais s'est également vendu pour 15 M€, quand
un 3* lillois s'est valorisé peu ou prou 10 M€. Plus
d'une dizaine de transactions inférieures a 10 M€ se
sont également finalisées, comme a Arras, Avignon,
Valence, Chamonix, Libourne ou encore Lorient.

A LIRE AUSSI

= Le commerce capte prés d'un milliard d’euros au T1.

)

SUR GFNEWS IMMO = L'hotellerie : les signaux d’une reprise progressive sont Ia.
CEDANTS VALORISATION** | PRIX AU M2 |STRATEGIE | UTILISATEURS RENDEMENT
ngvnif:z LIiBfaenA'\l/Jle Aix-Marseille Métropole,
: ] 244 6 421 core Orange, Cepac, Haribo, 4,98%
des Terrtoires, e
Cepac Fonciere...
DCB International 6 934 vefa blanc 4,50%
I HIG Capital - 5414 Engie, Mylan 3,69%
Bouygues
Immobilier, 123,6 6 764 vefa blanc 4,70%
Projectim
Icade Promotion,
I Sogeprom “ 7826 _-

Source : CFNEWS IMMO
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LINCERTITUDE

DERRIERE
LES EXCEPTIONNELLES

PERFORMANCES

Par Sophie DA COSTA et Aurélien JOUHANNEAU
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J S

u’on se le dise, 2019 reste la derniére vraie année de référence pour 1’hotel-

lerie et 2022 ne saurait changer ce constat. Les performances réalisées par
le segment ont été telles ces douze derniers mois qu’elles ne s’expliquent
que par I’effet de rattrapage des deux terribles années de pandémie pour le sec-
teur. La reprise est particulierement perceptible sur le tourisme de loisirs, qui a
permis de retrouver des niveaux de RevPar équivalents a 2019. « En 2022, les
Ebitda ont été positifs et ont prouvé les bonnes performances opérationnelles des
hotels, rapporte Jean-Marc Andreola, associé d’Imhotel. Mais tous les nou-
veaux colts (hausse de I’énergie, des taux d’intéréts, des matériaux, des salaires
et de la baisse de la clientéle chinoise) ne sont pas encore identifiés dans les

bilans », nuance-t-il. L’hotellerie est a ce titre trés représentative de la diver-

gence entre macro et micro-économie, car nul ne sait prédire quels vont étre
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HOTELLERIE

les résultats d’exploitation, ni si les prix moyens vont tenir dans
les mois a venir. Tout juste peuvent-ils conforter le verre a moi-
tié plein avec la perspective de bonnes années en 2023 et 2024,
grace a la Coupe du Monde de Rugby et les Jeux Olympiques
2024. De quoi donner des arguments aux vendeurs pour attendre
avant de repricer leurs actifs. Quoi qu’il en soit, ceux qui s’en
sortent aujourd’hui le mieux sont ceux qui affichent un bon équi-
libre entre tourisme de loisirs et d’affaires, car ce dernier, lassé

de deux années de visio Zoom et Teams, repart aussi.

Aujourd’hui,
il faut
disposer de
50 a 60 % de
fonds propres
pour se
positionner a
Iacquisition
dans la
nouvelle donne
de marché.

(1

Tous les nouveaux
coUts ne sont pas
encore identifiés dans
les bilans.

Jean-Marc Andreola, Imhotel. 9 ’

Plus de 2 Md€ injectés

omment cela vient-il se traduire sur le marché de I’investissement
Cen 2022 ? « En quelques semaines, j’ai recu une dizaine de dos-
siers a la vente, confie un broker. 11 y a de la liquidité et de la demande
et pas réellement de repricing, comptant qu’il faut disposer de 50 a
60 % de fonds propres pour se positionner a I’acquisition dans la nou-
velle donne de marché. » Particuliérement a la traine sur le premier
semestre, Paris rebondit en cette fin d’année avec la cession — non
sans mal — du Westin Paris Vendome (650 M€). L’emblématique 4* de
428 clés, a remettre aux standards du marché, est désormais la propriété
de son actionnaire minoritaire — Dubai Holding, le fonds détenu par le
cheikh Mohammed bin Rashid Al Maktoum. Mis sur le marché bien
avant le conflit ukrainien et le choc énergétique, Henderson Park 1’avait
pourtant marketé prés de 800 M€ d’apres nos informations. D’autres

deals ont animé 1’hotellerie 4* parisienne : le Royal Saint-Honor¢ s’est
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Gigi, 'une des marques de restaurants de Paris Society.

moyenné 87 M€, soit pres de 1,3 M€/clé. Sur le segment 5%, le Pont Royal, logé
dans les Hotels du Roy, s’est envolé off market pour plus de 70 M€ aupres de
milliardaires américains au premier semestre. Restons encore un instant dans
la capitale... Au ceeur de 1’été, 1’éclectique Soho House Paris — « un ovni sur
le marché qui ne coche pas les cases de 1’hotellerie traditionnelle », pointe un
spécialiste — a atterri dans le panier de deux SCPI d’Amundi Immobilier pour
93 ME selon nos sources. Sur les plus de 2 Md€ injectés sur ce segment de mar-
ché en 2022, I’hétellerie de montagne, boostée par les cessions de Club Med et
du portefeuille Lodge&Spa Mountain, flirte avec les 650 M€ d’apres CFNEWS
IMMO. « Les investisseurs (notamment institutionnels), via leurs campagnes
de collecte amorcées avant les remous socio-économiques, sont notamment en
premicre ligne de mire et permettent d’apporter de la sécurité dans 1’exécution
des opérations », abonde Sami Mendil, head of hotels investment properties de
CBRE pour la France, la Belgique et le Luxembourg.
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M&A sur Paris Society

u chapitre de 2022, relevons aussi la mainmise d’Accor sur la totalité des
Aparts de Paris Society. Pour mémoire, le géant de 1’hotellerie détenait déja
38 % des actions de ce groupe lancé par Laurent de Gourcuff — a la téte d’une
cinquantaine d’adresses, dont le Gigi avenue Montaigne et a Courchevel, le
Min sur les Champs-Elysées, la boite de nuit parisienne Castel ou encore les
projets hoteliers de I’Abbaye des Vaux de Cernay en Vallée de Chevreuse et la
Citadelle de Vauban a Belle-Ile-en-Mer. D’aprés la presse spécialisée, ce M&A
valorise le spécialiste de 1’hospitality environ 330 M€. Selon nos sources,
Laurent de Gourcuff aurait touché, a titre personnel, entre 60 et 80 M€ pour le
rachat de ses parts par I’opérateur coté.

Des process en stand-by

Mais malgré des voyants au vert, le marché hotelier — comme les autres
classes d’actifs — n’est pas épargné par la remontée brutale des taux et
le choc énergétique survenu peu avant 1’été. « Si 2022 a été extraordinaire en
termes de performances financiéres, on a conscience que le secteur est fragile.
Par exemple, on ne sait pas si les prix moyens vont résister avec la hausse

des colits de 1’¢énergie », relate un observateur. Une transaction notable sur

LES 5 PLUS GRANDES OPERATIONS EN HOTELLERIE EN

S NOMBRE DE )
|CIBLES |PERIMETRE | SECTEUR ‘CHAMBRES | ACQUEREURS

WESTIN PARIS VENDOME 4™ | [le-de- Dubai Holding

E.?SLE';%%E;%?_E?#API Europe France 110 000" European Camping Group

" P Tle-de- 5

rd%%Trf.Ffmll('kilé?ﬁ:g)E&spA France régions Whitegold Hospitality

CLUB MED DE L'ALPE Auvergne

. Rhéne- Alpe d'Huez BNP Paribas REIM
D'HUEZ Alpes

(*) partie frangaise - (**) En millions d'euros
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un établissement hotelier du 19¢ arrondissement vient ainsi de se gripper a quelques
semaines du signing, du fait de la mise en place d’un nouveau contrat d’¢électricité,
bien plus €levé, qui impacte trés fortement le résultat net annuel initialement attendu.
De facto, ce segment de marché tourne au ralenti, avec des process en stand-by. Ainsi
en est-il, d’apres nos informations, du California a Paris remis sur le marché apres
une premiere négociation avortée. « Colony Capital va devoir consentir a repricer ce
4* entre 120 et 150 M€, contre 167 M€ proposés par Schroders avant 1’été », souffle
une source. Au rayon des autres dossiers a 1’arrét : le Shangri-La, le Courtyard Porte
de Versailles, le Méridien Porte Maillot ou encore I’Hyatt Regency Paris Etoile. Des
actifs qui, de par leur taille et/ou du niveau de capex a injecter, requiérent une exper-
tise certaine et trés souvent, un important recours a ’effet
de levier. En revanche, selon nos sources, Centaurus et
Extendam sont en passe de closer la cession de deux hotels R

dans la capitale — dont le Paris Céline — aupres d’un inves- A LI RE AUSSI ﬁ

SUR CFNEWS IMMO $.

tises d’une centaine de repreneurs. En cette fin d’année, il Hotellerie : les volumes investis

tisseur international. Deux actifs ayant attisé les convoi-

se murmure également avec insistance que deux palaces retrouvent les couleurs de 2019,

— le Ritz et le Meurice — sont a vendre. Pour le premier,

la famille Al Fayed en attendrait 1,5 Md€, quand pour le 9 Le Westin Paris Vendome repris

par son minoritaire.
second, le sultan du Brunei en souhaiterait 1 Md€. W
FRANCE ET EN EUROPE
‘ CEDANTS ‘VALORISATION** PRIX/CHAMBRE ‘STRATEGIE ‘ UTILISATEURS ‘ RENDEMENT
I T N ) AT
500* 4 545 value-add
|—--

877193 value-add

Source : CFNEWS IMMO
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LOGEMENT

[1. VA AUSSI
, FALLOIR

DECOTER

Par Sophie DA COSTA

ui aurait dit que le résidentiel en bloc, qui a tant alimenté les volumes inves-

tis depuis 1’apparition de la pandémie et le plan de relance lancé par CDC

Habitat, verrait le nombre des investisseurs institutionnels s’y exposer se
réduire comme peau de chagrin en 2022 ? L’immobilier, et particulieérement le ré-
sidentiel, est pourtant LE produit anti-inflation, les revenus locatifs étant norma-
lement indexés (exception faite de certaines grandes villes et du message quelque
peu négatif passé par le Gouvernement au sujet de la hausse des loyers dans le
résidentiel). Pour I’année a venir, elle est ainsi limitée a 3,5 %. « Concernant le
loyer libre, il faut désormais décoter de 10 % », affirme Georges Rocchietta,
P-dg et co-fondateur d’Altand. De quoi mettre de coté, pour un certain temps, le
résidentiel en bloc chez les LPs. « Avant la hausse des taux d’intéréts et le choc
énergétique de cet été, un immeuble de logements devait sortir, sur le business
plan, a 2,5 %, rappelle un banquier d’affaires. Aujourd’hui, il ne peut sortir qu’a
3,5 %, ce qui constitue un différentiel considérable. » L’impact s’est ressenti des
la rentrée de septembre : prés de 500 M€ de process ont été retirés du marché le
temps d’un été, notamment ceux préemptés par des fonds basant leur equity story

sur un fort levier de dette.
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(12

La remontée des taux

attendue par les investisseurs
institutionnels devrait contribuer
a rétablir la décote naturelle
entre bloc et découpe. ’9

Stéphane Imowicz,
président d'lkory.

Le résidentiel géré tient le marché

ur les neuf premiers mois de I’année, les membres du GIE ImmoStat

(BNPPRE, CBRE, Cushman & Wakefield et JLL — associés a BPCE Solu-
tions immobiliéres, Esset Valorisation et Ikory), relevent 4,4 Md€ de montant
global investi dans le résidentiel en France en une centaine de transactions (loge-
ments locatifs classiques, intermédiaires, résidences étudiantes et seniors hors
Ehpad, coliving, résidentiel mixte). Un volume en baisse de -21 % par rapport
a la fin du mois de septembre 2021. Sur le seul troisi¢éme trimestre 2022, le
repli s’affiche a -43 % par rapport a la méme période 1’an passé, en atteignant
629,1 M€, essentiellement causé par un fort ralentissement des investissements
dans les actifs classiques (-62 %). D’aprés nos informations, Axa IM Alts a no-

tamment retiré deux immeubles résidentiels du marché, un rue de Varenne dans

LES 5 PLUS GRANDES OPERATIONS DANS LE RESIDENTIEL

‘CIBLES ‘PERIMETRE ‘ SECTEUR ‘ SURFACE*
PORTEFEUILLE LAMARTINE (SHARE-DEAL) ”e"’r'e‘?é'?gince' 500 000
HOTEL LAMBERT Paris Paris 4 4000
10 EUGENE LABICHE 3500
PORTEFEUILLE DE TROIS IMMEUBLES Paris Paris 15 3859

(*) En m? - (**) En millions d'euros -
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le 7¢ arrondissement de Paris et 1’autre boulevard de Courcelles, dans le 17¢.
Deux actifs qui représentaient un volume de 200 M€ en valeur.

Un certain optimisme

AN
Ala surprise générale, le résidentiel géré s’en sort beaucoup mieux, affichant

une hausse de +91 % par rapport a I’an passé (993,3 M€ a fin septembre, mal-
gré un recul du troisieéme trimestre de -36 %). Qu’en conclure ? Que deux moteurs
tiennent le marché : la part plus importante que prévue du résidentiel d’exploitation
et le share-deal sur le portefeuille Lamartine. Pour autant, les professionnels se
veulent optimistes. « Le marché de I’investissement en bloc devrait redémarrer sur
des bases assainies dans les prochains trimestres, assure Stéphane Imowicz, pré-
sident d’Ikory. La remontée des taux attendue par les investisseurs institutionnels
devrait contribuer a rétablir la décote naturelle entre bloc et découpe, au profit de

leurs projets. » Sur le marché du neuf, I’équation est plus

complexe. « Depuis un an et demi, la hausse des cofits et

des délais de construction, le déploiement des nouvelles A LIRE AUSSI ﬁ
{

normes énergétiques, 1’augmentation des taux d’emprunt, SUR CFNEWS IMMO
ainsi que les difficultés de financement engendrées par

le taux d’usure ont amené le marché du neuf a piétiner, 9 Le résidentiel poursuit sur sa forte
avec seulement 58 074 ventes au premier semestre 2022, » dynamique auT1.

Malgré une forte hausse du nombre de permis délivrés .
£ p Investissement : les 5,5 Md€

o . . "
(+21 % par rapport au premier semestre 2021), les mises atteints au T1 2022.
en chantier ont reculé de -2 %. [ |
EN FRANCE
‘ ACQUEREURS ‘ CEDANTS ‘VALORISATION** ‘pmx AU M2 ‘STRATEGIE
. CNP Assurances (85 %) CDC Habitat 2000 4000
Xavier Niel Famille princiere du Qatar 50 000 value-add
| Fonciereprivée | Indivision familiale 14857

Amundi Immobilier Patrimoni 47, 12 387 value-add

7,8
; Interconstruction,
. La Frangalse REM’ PFA BNP paribas ImmOb”ier 30-50

Source : CFNEWS IMMO
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DEMANDE PLACEE

1A FEBRILITE

GAGNE

LE MARCHE LOCATIF
DES BUREAUX

DE PARIS QCA

Par ar Aurélien JOUHANNEAU

our prendre le pouls du marché locatif des bureaux parisien en cette fin
d’année, les spécalistes du real estate ont les yeux braqués sur le 21 rue
Jean Goujon, dans le 8 arrondissement — tant ce dossier résume a lui seul
la frénésie qui s’empare du quartier central des afffaires (QCA) de la capitale.
Contre toute attente, Covivio a loué cet ensemble prime de 8 600 metres carrés
au numéro un mondial du luxe — LVMH — selon nos sources. Car, pour mémoire,
Roland Berger avait pré-lou¢ 3 600 metres au 21 Goujon en 2021, contre un loyer

de 930 € HT/HC/m?%an sur neuf ans ferme. Dix-sept mois plus tard, Bernard
Le 21 rue Jean
Goujon dans le
8¢ arrondissement
de Paris loué par dernier étage ou il prévoit d’installer son family office — a reversé entre 4 et § M€
LVMH.

Arnault devient 'unique locataire de cette pépite architecturale des années 30, en
s’engageant sur 12 ans. De sources concordantes, le magnat du luxe — séduit par le

d’indemnités au cabinet de conseil en management en quinze petits jours. « Cette
signature résume a elle seule le sentiment de fébrilité qui touche I’ensemble du
segment locatif du QCA de la capitale, corrobore un spécialiste du real estate. Lors
des visites d’immeubles, les niveaux de loyers ne sont méme plus évoqués, tant les

propriétaires savent qu’ils vont les louer a plus de 900 €/m*an. »

© UNE
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Le “cercle des 1 000" creuse son sillon a Paris QCA

Se pencher sur les transactions au-dessus des

1000 €/m? dans la capitale n'est pas chose aisée, tant
le secret demeure la regle d'or pour les acteurs du
real estate. Pourtant, selon nos sources, le “cercle
des 1000» s'est élargi sur plusieurs actifs prime en
2022. Hydrafacial, start-up dans la médico-esthétique,
a posé ses valises sur 600 métres carrés au 5 Tilsitt,
contre 1040 €/m?/an. Comme révélé par CFNEWS
IMMO, XTX Market a loué, pour un ticket de

1000 €/m?an, 690 métres carrés au 128 Faubourg
Saint-Honoré. Jadis, ce cap avait déja été franchi sur
de (tres) petites surfaces Place Vendéme. Sur cette
place mythique, les compteurs se sont affolés a...
2500 €/m%an pour 300 métres carrés en 2019. De
sources concordantes, 120 metres carrés ont égale-

ment été récemment transactés a 1131€/m?/an au

10 Franklin Delano Roosevelet. « Avec un llat (indice
de référence permettant de calculer la révision

du montant du loyer d'un bail commercial, ndlr)
supérieur a 4 % dans les deux ans a venir, les loyers
augmenteront sensiblement, explique un spécialiste.
De facto, pour des actifs adressés entre 960 et

980 €/m?%an, la barre symbolique des 1000 €/m2 sera
franchie. » Ainsi, le 32/34 rue Marbeuf - un actif de

12 000 métres carrés redéveloppé par Gecina -
devrait rejoindre aisément le «cercle des1000» a sa
livraison en 2025. Toujours selon nos sources, Kering,
groupe de luxe emmené par Frangois Pinault, est en
passe de signer le volet bureaux du 35 Montaigne pour

un niveau compris entre 900 et 1100 €/m?/an. A.J.

Bataille enflammeée sur le 52 Hoche

N printemps dernier, le 52 Hoche - un ensemble de 11 500 métres carrés déte-
u par J.P. Morgan — avait déja enflammé le marché locatif parisien. Comme

révélé par CFNEWS IMMO, Eurazeo, Barclays et McKinsey se sont affrontés

pour poser leurs valises dans le futur ancien si¢ge d’Allen & Overy. « Le détenteur

|CIBLE

PERIMETRE | SECTEUR

LES 5 PLUS GRANDES OPERATIONS LOCATIVES QCA DE

| SURFACE* | PRENEUR

PROPRIETAIRE

SRR | pe o --

5 RUE DE TILSITT Paris QCA Paris 8¢ Hydrafacial

ey I N e
. A - Groupama

7 RUE DE TILSITT Paris QCA Paris 17 1000 Dior e e

e T ST

(%) En m? - (**) €/m?
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Les actifs de grade A ne représentent
qgue 8 % de |'offre disponible dans le QCA.

Antoine Grignon, 9 ’
Knight Frank France.

de P’actif n’a pas hésité a organiser un appel d’offres, glisse une source proche du dos-
sier. Il faut le souligner, c’est un procédé particulierement exceptionnel sur la place ! »
En bout de course, Barclays a proposé de s’y engager contre un loyer de 980 €/m*an
d’aprés nos informations. Et plus encore... Si I’on prend en compte les bureaux déployés
en superstructure et I’indexation, la banque britannique s’est engagée sur 1 050 €/m?*an.
« Une fois ce bail contracté, J.P. Morgan a méme recgu des offres au-dessus du niveau de
Barclays », abonde une autre source. Face au déséquilibre offre/demande, les brokers font
état d’un loyer prime de 960 €/m*an dans le QCA parisien en cette fin d’année — avec
des mesures d’accompagnement en repli, estimées autour de 15 % a I’heure actuelle.
« Cette valeur ne permet pas encore de dépasser le record atteint en 2002 (1 017 €/m?/an
en euros constants), ni les niveaux de 2008 et 2009 (973 et 970 €), si I’on prend en compte
I’inflation. Ce devrait étre toutefois le cas en 2023 », soutient Cushman & Wakefield. En
2022, le sacro-saint QCA de la capitale va absorber 370 000 métres carrés placés, soit une
hausse de +32 % sur un an. Quant au taux de vacance, il doit tomber a 1,5 % d’ici la fin de
I’année. « Les actifs de grade A ne représentent que 8 % du volume de 1’offre disponible
dans le QCA ce qui, compte tenu de la forte demande des utilisateurs, continue de mettre

les valeurs locatives sous pression », assure Antoine

Grignon, directeur du département investissement de

PARIS Knight Frank France.

| LOYER FACIAL*™" | DATE Le “cercle des 900"

TN e cémocratise

I 1000 T12022

1040 122022 Sans tomber dans un inventaire a la Prévert, le
“cercle des 900 s’est plus que démocratisé dans

Paris QCA. Il n’y a que I’embarras du choix dans les

980 T12022 L. . .
deals a citer en 2022 : Morning Coworking sur 1 000
I e metres carrés au 22 Bayard (915 €) ; Moét Hennessy au
Source : CENEWS IMMO 50 Montaigne (925 €) ; Cleary Gottlieb au 14 Halevy
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(930 €) ; Eight Advisory sur le 37 Boétie et Cisco au 20 Washington pour
930-950 € ; Jacquemus sur le 64 Lisbonne (950 €) ; Blackstone et Oudot
Notaires a 960 € sur Carré Concorde ; Dior a 980 € pour un millier de
metres carrés au 7 Tilsitt. « Jamais on n’aurait imaginé que des indus-
triels comme Cisco envisagent de quitter la Premiére couronne pour des
bureaux a 950 €/m?/an dans le cceur de Paris », stipule un fin connais-
seur du marché locatif de la capitale. Dans la méme veine, Oracle — lové

a Colombes — recherche un nouveau totem tertiaire au coeur de Paris.

Ce“cercle des 900 s’étend au-dela du périmetre du QCA et enjambe la

C’est le taux
de vacance de
la Premiere
couronne Nord
et cela malgré
trois gros

Seine. Selon nos informations, Hugo Boss a récemment pris position sur
I’hotel particulier du 18 rue de Martignac (Paris 7°) pour 900 €. Dans
le méme arrondissement, I’ex-siége de la région ile-de-France - promis
a une lourde restructuration — est pitché a plus de 900 €/m*/an. « Avec
ce prix affiché, son propriétaire, AG2R La Mondiale, pourrait rencontrer

quelques déconvenues », nuance un proche du dossier.

deals locatifs
Soupe a la grimace recensés a
Pantin,
ace a la santé de fer de Paris infra-muros, comment se comportent Saint-Denis

les marchés locatifs des bureaux périphériques ? « C’est lasoupe ala  ef Saint-Ouen
grimace ! », résume un broker de la place. « Jamais le spread n’a ét¢ aussi en 2022.
¢élevé entre le niveau de Paris QCA et celui des autres secteurs autour de
la capitale », emboite un autre conseil. Si La Défense et la péri-Défense
affichent respectivement des loyers prime de 600 et 570 €/m*an, le taux
moyen des mesures d’accompagnement y pointe a plus de 35 %. Le Crois-
sant Ouest et La Défense demeurent tres offreurs avec

plus de 830 000 metres carrés a livrer d’ici la fin de .
2024, dont environ 70 % sont encore disponibles. Quant A LI RE AUSSI ﬁj
a la Premiére couronne Nord, c’est I’hécatombe... Mal- SUR CFNEWS IMMO L‘
gré trois gros deals locatifs recensés a Pantin, Saint-
Denis et Saint-Ouen en 2022, ce secteur accuse un taux 9 Le «cercle des 900» se démocratise,
de vacance qui atteint des sommets & 19,2 %. « Ce dé- celui des 1000 s’agrandit a Paris QCA.
séquilibre et 1’écart croissant entre Paris et les autres

e L Surprenant rebondissement sur
secteurs de périphérie ne seront pas corrigés a court et la location du 21 Jean Goujon.

moyen termes », parachéve Antoine Grignon. |
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C€MS Francis Lefebvre

Considérer
demain comme
une opportunité

CMS Francis Lefebvre est le premier
cabinet d'avocat d'affaires francais
pluridisciplinaire et international.

Notre cabinet est reconnu pour la qua
et la fidélité de sa clienteéle - représ
tous les acteurs de I'économie - ma
aussi pour sa capacité d'‘innovation et
aptitude a délivrer des conseils a forte

valeur ajoutée. 5

Assurances . Banque & finance . Commande publique . Concurrence
& droit européen . Contentieux & arbitrage . Corporate/Fusions &
acquisitions . Droit commercial . Droit de la consommation . Droit
de la propriété intellectuelle. Droit des entreprises en difficulté Droit
du patrimoine . Droit du travail et protection sociale . Droit Fiscal
Droit Immobilier . Droit Public . Energie et Changement climatique
Environnement . ESG . Fonds d'investissement . Hotels & loisirs
Infrastructure & projets . Private Equity . Sciences de la vie et Santé
Technologie, média & communications

cms.law/fl



FINANCEMENT

MURDE LA DETTE
=  OUVALEUR

VERTEL

Par Sophie DA COSTA

uand le colit du financement dépasse les 5 %, on ne peut pas ache-
ter a 4 %. » La sentence, sortie tout droit de la bouche d’un ban-

quier, ne laisse pas place au doute. Avec un swap Euribor a 5 ans
passé de 0 a 3 % ’espace d’un été, les “deals excel” ont commencé a
vaciller, d’autant que la vitesse et la brutalité de la remontée des taux
d’intéréts a surpris absolument tous les acteurs du marché, partout dans
le monde. Les cofits d’emprunt ont tout simplement atteint leur plus haut
niveau depuis plus de dix ans. « Le swap a 5 ans devrait rester durable-
ment au-dessus de 2 % et un large consensus existe, pour dire que la pé-
riode des taux d’intéréts négatifs est maintenant derriére nous », soutient
Benjamin Richard, general manager d’Aareal Bank a Paris. Ce

lightspeed, a savoir la vitesse a laquelle ces taux sont remontés, a tétani-

© Andrii Yalanskyi - AdobeStock

sé plus d’un investisseur immobilier, dont les maturités des financements
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s’étendent le plus souvent autour de cinqg ans. Autant dire que pour ceux qui ont

acheté en haut de cycle, autrement dit a partir de 2017, la question du refinance-
ment devient aujourd’hui une priorité. « Les institutionnels vont probablement
devoir recourir a des fonds propres, soit autant de capitaux qui n’iront pas dans de
nouveaux investissements », anticipe un avocat. A moins de consentir & vendre
leurs actifs (décotés) ou de se tourner vers des fonds alternatifs, aux coftits plus
¢élevés. Selon nos informations, la tour Adria a La Défense s’est ainsi refinancée
aupres de Cale Street a un taux autour de... 8,6 % !
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FINANCEMENT

LES STRATEGIES
D'INVESTISSEMENT
DANS LA DETTE
(PAR SECTEUR)
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Les levées des fonds de
dette ralenties

ela dit, les écarts commencent aussi a se
Créduire entre les préteurs traditionnels et
les alternatifs, compte tenu de I’évolution des
taux d’intéréts... Réaction tout aussi classique
en temps de crise : plusieurs banques se replient
sur leurs marchés domestiques, délaissant les
profils de risque moins sécurisés et réduisant
I’effet de levier disponible sur les nouveaux
préts. « La concurrence étant moindre, cela
pourrait exercer une pression a la hausse sur les
marges », avance DWS. A la rentrée, certains
acteurs ont ainsi vu les marges osciller de 90
a... 190 pdb ! La levée de fonds de dette immo-
biliére est tout aussi compliquée par le contexte
macro, entrainant un repli de -20 % de la dry
powder sur ce marché selon I’investisseur alle-
mand. Conséquence : des critéres d’obtention
plus stricts, des LTV plus faibles accordés par
les préteurs seniors, mais ouvrant des opportu-
nités pour les juniors.

Entrecroisement des
courbes de taux d’intérét
et de capi

Depuis 2002, jamais la courbe des taux
d’intéréts et celle des taux de capi ne
s’était croisée. « Mais comme les cotits d’em-
prunt tout compris approchent ou dépassent
méme dans certains cas les rendements de la
valorisation, certaines clauses financiéres sur

les préts existants pourraient devenir tendues »,

© Tous droits réservés CENEWS IMMO - MAGAZINE - Décembre 2022



note avec prudence DWS. Ce n’est aujourd’hui pas tant
le ratio de LTV qui importe les professionnels que les
ICR, a savoir le ratio de couverture des intéréts, utilisé
pour déterminer dans quelle mesure un acteur peut les
payer sur ses dettes en cours. La trés rapide remontée des
taux pese clairement sur ces ICR, insuffisants pour cou-
vrir les charges. « Au numérateur, il y a le loyer net, ex-
plique Benjamin Richard. Au dénominateur, le cofit de la
dette. Dans le contexte actuel, le dénominateur augmente
vite, surtout dans le cas de taux variable non couverts,
tandis qu’au numérateur, soit la progression des loyers
est moins rapide, soit les immeubles se vident, avec un
risque additionnel a venir, concernant la solvabilité de

certains locataires en période de récession. »

Aucune émission obligataire
depuis fin aoGt

Dans le monde du coté, ’impact de la hausse des
taux est déja acté outre-Manche, ou les sociétés
d’investissement immobilier cotées ont commencé a
arbitrer pour se désendetter, faute de quoi leur Ebitda
peut se retrouver divisé par deux. « Lorsque les cours
de bourse disent que les actifs valent 25 % de moins
que les valeurs d’expertise, cela met forcément les ni-
veaux d’endettement sous pression », rappelle un pro-
fessionnel du secteur. « Depuis fin ao(t, il n’y a pas eu
d’émissions obligataires en immobilier car ce marché
est cher et trés volatil, constate Emmanuelle Bons-
Barreau, head of real estate capital markets France
de BNP Paribas. Mais entre les préteurs classiques et
les alternatifs, nous savons aujourd’hui tout couvrir.
La dette senior va souffrir car les valeurs vont baisser,
mais on peut combler avec des préteurs alternatifs et

méme faire du quasi equity », rassure-t-elle. |

© Tous droits réservés CENEWS IMMO - MAGAZINE - Décembre 2022
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Le swap a 5 ans devrait
rester durablement
au-dessus de 2 %.

Benjamin Richard, 9 9
Aareal Bank.

A LIRE AUSSI ﬂa‘j

SUR CFNEWS IMMO

Financement immobilier : nouvelle
donne et coiits sur la pente ascendante.
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DE GRANDES
TENDANCES SUR

LE MARCHE

Par Sophie DA COSTA

ocalisés sur les transactions portant sur les murs, les professionnels de
I’immobilier en oublient parfois un autre pan trés révélateur des ten-
dances a I’ceuvre dans le real estate : le M&A. Les opérations corpo-
rate, qui ne font I’objet de quasi aucune étude sur le segment de I’immobilier
non coté, constituent pourtant 1’un des importants leviers actionnés par les
acteurs pour changer de taille ou diversifier leurs activités, qu’elles soient sec-

© STOATPHOTO - AdobeStock

torielles ou géographiques. Quels sont les enseignements ou trends a tirer de
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cette année si singuliere qu’est 2022 en la matiére ? Il y en a plusieurs et
au premier rang ceux qui concernent les promoteurs. L’'un des exemples
les plus spectaculaires est la fagon dont se comportent les valorisations des
majors cotés. Avec un taux mid swap passé a 3,3 % et des banques qui de-
mandent une couverture sur 100 % de leurs financements, les promoteurs
se valorisent désormais entre 5 ou 6x I’Ebitda, 1a ou avant crise, le multiple

variait entre 8 et 10x.

Equity a risque

Rappelons que le modéele de la promotion immobiliére francaise est
historiquement basé sur 1’équation suivante : les promoteurs, tres
averses au risque dans 1’Hexagone, se positionnent sur un foncier sous
condition de permis, sous condition de financement et apreés avoir at-
teint un certain taux de pré-commercialisation (=30-40 %). Ce modele
leur permet de mobiliser trés peu d’equity, dans une industrie pourtant
trés capitalistique. Mais la donne a changé et la hausse brutale des taux
d’intéréts met a mal ce modéle. D’autant qu’on pourrait croire que,
dans un contexte de marché ou les colts de financement et de construc-
tion augmentent, la variable d’ajustement du prix du foncier pourrait
évoluer. Il n’en est rien. La rareté des terrains, couplée a la trés forte
demande et la nouvelle anticipation d’une “zéro artificialisation nette”
des sols, maintient les prix a des niveaux élevés. Conséquence : non
seulement les promoteurs décident désormais de se positionner sur du
foncier a risque (autrement dit sans permis), mais doivent mobiliser
une part plus importante d’equity (a risque elle aussi). C’est ce qui
explique une nouvelle tendance sur le marché : la levée de fonds sur
la thématique du portage foncier. L’idée ? Sécuriser ce foncier, clé de
leur business, en structurant des véhicules d’investissement dédiés a
I’acquisition de fonciers, qui pourront apporter 80 % de 1’equity néces-
saire en échange de TRI suffisamment attractifs pour les LPs. Le pro-
moteur n’a plus qu’a apporter les 20 % de fonds propres restants. Une
fois le permis de construire obtenu, il peut racheter le terrain ou faire
une opération de co-promotion avec le fonds. Plusieurs véhicules sont

aujourd’hui en cours de structuration, d’aprés nos sources.

La distribution
des produits
financiers se
cherche aussi,
tout comme
le modele des
SCPI 100 %

digitale.
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M&A

Le distressed dans la promotion

ne autre tendance de marché, moins heureuse, est aussi déja a 1’ceuvre sur le

marché de la promotion immobiliére : les dossiers distressed. Leur industrie se
grippant du c6té de la capacité de financement des primo-accédants, de la hausse des
cotits de construction et du prix du foncier toujours aussi €leve, certains promoteurs
ayant acquis des terrains a risque sur leur bilan commencent a voir leur structure
vaciller. D’autant plus qu’ils ne peuvent plus compter, pendant un temps non déter-
miné, sur les institutionnels, en pause sur leurs investissements, particulierement
ceux portant sur le résidentiel (lire notre article a ce sujet en p.40). Pour financer
leur développement, certains promoteurs ont aussi fait le choix ces derniéres années
des financements corporate, parfois sans couverture de taux. Des dettes a échéance
qu’il va bien falloir rembourser, quand bien méme leurs projets tardent a sortir. Une
nouvelle donne qui pourrait servir une autre grande tendance : la poursuite de 1’ins-
titutionnalisation des plateformes de crowdfunding, pourvoyeuses de financements a
destination des promoteurs, a I’exemple d’Homunity désormais logée chez Tikehau
ou de Fundimmo chez Atland. « La distribution des produits financiers se cherche
aussi, tout comme le modele des SCPI 100 % digitales. La aussi, il pourrait y avoir

du mouvement », assure un spécialiste des fusions-acquisitions.

Toujours de I'appétit pour les asset et fund
managers ?

Dans le M&A, il est une autre dynamique qui s’est largement installée ces
dernieres années : 1’intérét que portent les grandes institutions financieres,
les fonds de private equity ou les gérants non immobiliers pour I’acquisition de
fund et/ou d’asset managers. Ce, dans une logique de proposer une offre mul-
ti-asset. L’ intérét reste, mais il est désormais suspendu a une importante inter-
rogation : quels seront les niveaux des collectes retail et institutionnelles 1’an
prochain ? Notamment avec 1’arrivée certaine de produits financiers concurrents,
tout aussi sécurisés, promettant des taux similaires, a savoir 4 ou 4,5 % de ren-
dement. Rappelons que les fund managers se rémunérent sur cette collecte...
D’aprés nos sources, la valorisation d’un asset ou d’un fund manager oscille
aujourd’hui entre 9 et 14x son Ebitda, selon qu’ils touchent des fees sur 1’asset

ou pas, sur le property management (ou pas), sur une clientéle retail (ou pas)...
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L'acquisition de plateformes

ast but not least, 1’appétit pour I’acquisition de plateformes d’actifs
Lreste toujours aussi important, inspiré par la reprise de 1’exploitant
de résidences ¢étudiantes Kley par Axa IM Alts. « Ne parvenant pas a
générer suffisamment de rendement avec le seul actif immobilier, les
fonds veulent ajouter de la marge opérationnelle. Non seulement elle
améliore ce rendement mais [’acquisition de plateformes permet aussi
le développement d’autres actifs, note un banquier d’affaires. Cette ten-
dance s’inscrit dans la logique des opérations réalisées par des fonds de
private equity dans la promotion immobiliere, afin de remonter la chaine
de valeur en amont. Les exemples de M&A sont 1égion : Aermont avec
LNC, Oaktree avec Coffim, BC Capital Partners Real Estate avec Alsei...
Ce dernier a également déja réalisé une opération sur une plateforme, en
prenant part a la levée d’Edgar Suites. KKR également avec Newton Of-
fices. « Les professionnels raisonnent sur le yield on cost,

Dans le coliving, dans
le senior living, ou
dans les résidences
étudiantes, plusieurs
dossiers d'acquisition
sont déja a I'étude.

a savoir combien va me couter la construction d’un actif, A LI RE AU SSI
en intégrant la marge de construction ? En acquérant une Ti:‘ I

plateforme, ils agrégent a la fois une marge immobiliere SUR CFNEWS IMMO

et une marge opérationnelle. » Dans le coliving, dans le

Private equity : un millésime 2021

senior living, ou dans les résidences étudiantes, plusieurs record selon France Invest.
dossiers sont déja a I’étude. |
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PLUS DE 350 PERSOI\L&ITES DE LIMMOBILIER SONT VENUES ASSISTER A LA SIXIEME
EWS_IMMO, QUI, CETTE ANNEE, AJ%‘U HU .',"_GRANDS
LEURS ‘OPERATIONS IMMOBILIERES FINALISEES EN 2021.
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en Chef de CFNEWS IMMO et
Guillaume Gouot, Chef de
Service de CFNEWS IMMO,
dressent un bilan de 'année
écoulée,

2 - Dans son discours
introductif, Benoit Bazzocchi,
Président de Fundimmo et

1 membre de France Fintech, a
| apporté toute son expertise

dans le domaine du metaverse
appliqué a Fimmobilier.

3 - Plus de 350 personnes ont
été convides a cette cérémonie,
rassemblant les professionnels
de Pimmobilier.

4et5- Le cocktail dinatoire
s’est déroulé dans les jardins du
Cercle de ’Union interalliée.

\ZINE - Décembre 2022
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¢ Le lauréat est GENERALE CONTINENTALE
LA MEILLEURE OPERATION INVESTISSEMENTS (GCI) représenté par Raphaél

IMMOBILIERE SUR LE MARCHE DES BUREAUX RAINGOLD (4 droite), Managing Partner.
Le trophée a été remis par Laurent CAMILLI (a

GENERALE CONTINENTALE gauche), CEQ de CLEARWATER INTERNATIONAL.
INVESTISSEMENTS (GCI) - Opéra ltaliens

RIX
MO

LA MEILLEURE OPERATION
SUR LE MARCHE DU COMMERCE

SELECTIRENTE

Pour avoir réalisé la plus grande acquisition de son histoire

62 www.cfnewsimmo.net

Le lauréat est SELECTIRENTE,
représenté par Jérome DESCAMPS

(a gauche), Président.

Le trophée a été remis par Fabrice
IMBAULT (a droite), Directeur Général
de A PLUS FINANCE.
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= Le lauréat est Sienna IM représenté par
LA MEILLEURE OPERATION DE DIVERSIFICATION Phiippe RENAULD (3 gauche), Directeur France

et COO Groupe.Le trophée a été remis par Jean
SIENNA INVESTMENT MANAGERS_ DIGNAT (a droite), Senior Advisor de STARTWAY.
Pour sa double opération de croissance externe :
L’Etoile Properties et Acofi Gestion

Le Lauréat est GROUPE BERTRAND représenté par Christophe

- GASCHIN (au centre), Directeur Général.
SUR LE MARCHE DE LHOSPITALITY Le trophée a été remis par Emmanuel SCHREDER (a droite),

co-Président de CATELLA FRANCE et Thierry LEFEVRE (a gauche),
GROUPE BERTRAND Group Managing Director de CREDIT AGRICOLE CIB.

Pour JJW France

LA MEILLEURE OPERATION
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LA MEILLEURE OPERATION DE FINANCEMENT
AXA IM Alts

Cronos
pour son financement responsable
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LA MEILLEURE OPERATION
SUR LE MARCHE DU LOGEMENT

CDC HABITAT

Pour le portefeuille Lamartine
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Le lauréat est AXA IM Alts, représenté par
Antoine MESNAGE, Head of Transactions France
AXA IM Alts.

Le trophée a été remis par Murielle GAMET,
Associée Notaire de CHEUVREUX.

Le lauréat est CDC HABITAT, représenté par
Clément LECUIVRE (a droite), Directeur Général
et Nathalie Caillard (a gauche), CEO AMPERE
GESTION.

Le trophée a été remis par Anne HERBEIN

(au centre), Associée de EY.
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LA MEILLEURE OPERATION DE CROISSANCE

GROUPE CIR (COMPAGNIE
IMMOBILIERE DE RESTAURATION)

Pour son LBO bis avec Blackfin Capital Partners

LE PRIX PROPTECH
MYRE

Pour son opération de croissance externe
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Le lauréat est GROUPE CIR (COMPAGNIE IMMOBI-
LIERE DE RESTAURATION), représenté Franck TEMIM
(a gauche), Directeur Général et co-Fondateur.

Le trophée a été remis par Antoine COLONNA D’ISTRIA
(a droite), Associé de NORTON ROSE FULBRIGHT.

Le lauréat est MYRE représenté par Déborah FRITZ,
Founder & CEO.

Le trophée a été remis par Stéphane GUYOT-SIONNEST,
co-Président de CATELLA FRANCE.

www.cfnewsimmo.net 65



CONSTRUIRE & "-
c:.,. g
DE D

event

GRANDS PRIX CFNEWS IMMO 2022

LES LAUREATS
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LAUREATS ET PARTENAIRES (DE GAUCHE A DROITE) ;

Raphaél RAINGOLD - GENERALE CONTINENTALE INVESTISSEMENTS (GCI) | Antoine MESNAGE - AXA IM Alts
Jérome DESCAMPS - SELECTIRENTE ! Jean DIGNAT - STARTWAY | Philippe RENAULD - SIENNA IM | Clément
LECUIVRE, Nathalie Caillard - CDC HABITAT ! Franck TEMIM - GROUPE CIR ! Déborah FRITZ - MYRE | Christophe
GASCHIN - GROUPE BERTRAND | Anne HERBEIN - EY | Thierry LEFEVRE - CREDIT AGRICOLE CIB ! Fabrice IMBAULT
- APLUS FINANCE | Benoit BAZZOCCHI - FUNDIMMO.
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Mns la construction
ronnementale a fait un
discours introductif des Grands
Prix CFNEWS IMMO AuRA en
soulignant importance de
faire partie'des solutions et
non.des problemes et d’avoir
le godit de F'avenir. « Il faut
penser des villes pas chiantes
qui mettent la sérendipité au

droits réservés CFNEWS IMMO - MAGAZINE - Décembre 2022
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L'ESDES UCLY;-’}E’?INN. SIX GRANDS LAUREATS ONT ETE RECOMPENSES POUR
LEURS OPERATIONS IMMOBILIERES FINALISEES DE L'ETE 2021 A U'ETE 2022..

/
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GRANDS PRIX CFNEWS IMMO AuRA 2022

CON
AUJOURD'H
L'IMMO

GRANDS PRIX
CFNEWS IMMO

LA MEILLEURE OPERATION
IMMOBILIERE SUR
LE MARCHE DU COMMERCE

Critere innovation

SGM

Pour I'acquisition de sept
magasins Galeries Lafayette
(dont celui de Grenoble)

Le lauréat est SGM, représenté par
Frédéric MERLIN, Président. Le trophée
a été remis par Stéphanie GAGNAIRE
(a droite), Gérant Principal de
LIMMOBILIAIRE.

d'une ancienne

70 www.cfnewsimmo.net

LA MEILLEURE OPERATION
IMMOBILIERE SUR
LE MARCHE DES BUREAUX

Criteres environnementaux
et vertueux

SOFIDY
Pour l'acquisition
de Green Factory

Le lauréat est SOFIDY représenté par
Jean-Xavier HASSENFORDER (2 a droite),
Directeur Régional a Lyon. Le trophée

a été remis par Damien DOUBLET

(1°r a droite), Head of Région Lyon -
Partner de CATELLA.

U_UlrE = r: rerag—-- ;' = -

GRANDS PRIX

CFNEWS IMMO

LA MEILLEURE OPERATION

e, LOGISTIQUE

Critere sociétal

AG2R LA MONDIALE
Pour l'acquisition
des Halles Metro Gerland

Le lauréat est AG2R LA MONDIALE
représenté par Isabelle CLERC,
Directeur de I'immobilier de placement.
Le trophée a été remis par Antoine

de BARDIES, Director de CLEARWATER
INTERNATIONAL.
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CONS%RUIRE
AUJOURD'H

LA MEILLEURE OPERATION
DE FINANCEMENT

Critere ESG

YOUSE
Pour le financement du projet
All'in Country Club

Le lauréat est YOUSE, représenté par Alain
BARBIER (2¢ a gauche), Associé et
co-Fondateur et Patrick BOUCHET

(a droite) Président de FONCIERE ALL IN.
Le trophée a été remis par Jean DIGNAT
(1°" a gauche), Senior Advisor de

STARTWAY.
N RUIRE et bientot sur =
MMO! i &
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LA MEILLEURE OPERATION
IMMOBILIERE SUR_
LE MARCHE DE LHOTELLERIE

Critere diversification

S.D.2P
Pour I'acquisition du 4*
Hoétel de France a Valence

Le lauréat est S.D.2.P représenté par
Thomas ESNEE, Directeur des Opérations
du Groupe.Le trophée a été remis par
Anne-Laure DOREY-TABURIAUX (a droite),
Notaire Associée et Claire MOREL-
VULLIEZ (a gauche), Notaire Associée de
CHEUVREUX Lyon.

=8

GRANDS PRIX

CFNEWS IMMO

PRIX PROPTECH

MIHOTEL
Pour sa 3 levée de fonds

Le lauréat est MiHotel, représenté par
Nathalie GRYNBAUM (1¢¢a gauche),
Présidente et Stéphanie MARQUEZ

(2° a droite), Directrice Générale.

Le trophée a été remis par Guillaume
BELLUC, Associé et Anne-Charlotte
GOURSAUD-TREBOZ (2¢ a gauche),
Counsel de CMS Francis Lefebvre Lyon
Avocats.
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LES LAUREATS
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2 EDITION
DES GRANDS
PRIX CFNEWS

IMMO AURA
EN SEPTEMBRE
2023

ONSTRUIRE
IRD'HUI
IIMOBBI‘LIER

CENEWS

cfnewsimmeo.net

LAUREATS ET PARTENAIRES (DE GAUCHE A DROITE) ;

Agathe ZILBER - CFNEWS MEDIA GROUP ' Anne-Charlotte GOURSAUD - TREBOZ - CMS FRANCIS LEFEBVRE LYON
AVOCATS ' Guillaume GOUOT - CFNEWS IMMO ' Nathalie GRYNBAUM, Stéphanie MARQUEZ - MIHOTEL @ Marc
CAMPESI, Jean Xavier HASSENFORDER, Marc PIGEROULET - SOFIDY Patrick BOUCHET - FONCIERE ALL IN
Frédéric MERLIN - SGM | Damien DOUBLET - CATELLA ' Stéphanie GAGNAIRE - LIMMOBILIAIRE ' Thomas ESNEE -
S.D.2.P | Isabelle CLERC - AG2R LA MONDIALE ' Alain BARBIER - YOUSE ' Guillaume Belluc - CMS FRANCIS LEFEBVRE
LYON AVOCATS ' Sophie DA COSTA - CENEWS IMMO ' Antoine DE BARDIES - CLEARWATER INTERNATIONAL.

a
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CHEUVREUX
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3 SITES D'ACTUALITE ET DE BASES DE DONNEES
DEDIES AUX OPERATIONS CAPITALISTIQUES ET A LEURS INTERVENANTS.

C | N | WS TOUTE LACTUALITE ET LA DATA
DU CAPITAL INVESTISSEMENT

L'INFO ET DATA DU CORPORATE FINANCE
ET DU M&A

®O

TOUTE LACTUALITE FINANCIERE
ET LA DATA DU REAL ESTATE

®O

CFNE\A]Q TOUTE L'ACTUALITE FINANCIERE
INFRA ET LA DATA DU MARCHE

DES INFRASTRUCTURES

inX»)

Vous étes une entreprise ou un acteur clé de [|'écosysteme
corporate, immobilier, infrastructure. Vous cherchez de 'information
financiere couplée a des bases de données mises a jour en temps
réel. CFNEWS est votre outil de travail.

MEDIA GROUP Testez et bénéficiez d’un acceés gratuit de 8 jours

CONTACT : abo@cfnews.net


https://www.cfnews.net
https://www.cfnewsimmo.net
https://www.cfnewsinfra.net



