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• La Régie Immobilière de la Ville de Paris (RIVP), 
présidée par Pierre Aldenbaum, met en vente son 
siège social 4, place Saint Thomas d'Aquin, dans le 
7ème arrondissement. On pat-le d'un prix de vente aux 
alentours de 30 millions d'euros... 

• On dit que le propriétaire islandais de l'immeuble 
"Antony Parc 2", ainsi que la banque détenant la 
créance, auraient mandaté le département investis­
sement de Jones Lang LaSalle et Icade Conseil pour 
la vente de cet actif. Il s'agit d'un ensemble de bureaux 
développant 27 000 m2, situé au pied du RER à Antony 
(92) et en face de l'A86. Il serait quasiment entièrement 
loué à plusieurs locataires. On parle d'un volume 
d'investissement de l'ordre de 100 millions d'euros. 
Rappelons que cet immeuble avait été vendu vide par 
Ol-ion Cap ital Managers lors de sa livraison au cours de 
l'été 2007 ... 

• "La stratégie immobilière de Generali France 
s' inscrit clairement dans le cadre d'une stratégie 
immobilière internationale. Celle-ci a pour objectif de 
porter Je patrimoine immo bilier du groupe au niveau 
mondial de 25 a 30 milliards d 'eufOs en trois ans. Et, dans 
cet ensemble, \a France concentre la plus grande partie 
des investissements prévus avec un volume de l'ordre de 
2 à 3 milliards d'euros sur trois ans" affil-me Philippe 
Depou x. Le pl-ésident de Generali France Immobilier pré­
cise que "l'année a démart-é sur les chapeaux de roues 
avec, à fi n mars, près de 450 millions d'euros d'actifs 
acquis, sous promesse ou en "due diligence" exclusives" ... 
Il détaille cette stratégie dans une interview exclusive en 
pages 2 et 3 ... 

• "Au total, nous avons une dizaine de missions de 
vente actives ou en cours de préparation" affirme 
Julien Bonnefoy. Le directeur associé, responsable du 
département investissement de Knight Frank précise: 
"nous sommes, par exemple, mandatés par JP Morgan 
pour la vente du 98, rue de la Victoire (geme), un 
immeuble d'environ 2 750 m2 de bureaux". /1 en dit plus 
sur sa stratégie de développement et son analyse du 
marché dans une interview exclusive en pages 6 et 7... 

• La société immobilière Esprimm a acquis, en tant 
qu'utilisateur, 220 m 2 de bureaux en l'état au 8, rue 
Saint Augustin, dans le 2éme arrondissement. Le prix 
s'élève à 1,8 million d'euros. La transaction a été réalisée 
par Alex Bolton. 

• La société Châteauform' aurait pris en location les 
4 200 m 2 de bureaux du 49-51, rue Saint Dominique, 
dans le 7ème arrondissement, en cours de rénovation 

6eme 7emepar son propriétaire, la Foncière des et 
Arrondissements de Paris. On parle d'un loyer de mar­
ché "prime" ... 

• L'espagnol Renta Corporacion Real Estate ferme 
ses bureaux du 26, rue de la Trémoille, dans le 8ème 

arrondissement... 

EXCLUSIF: LE BAROMÈTRE "EXPERTISE PIERRE" ­
BNP PARIBAS REAL ESTATE 
"Avec 231 000 m2 commercialisés au cours du 1er trimestre 
2011, le marché des bureaux parisiens affiche un repli de 12 % 
comparativement au 1er trimestre 2010. Cependant, ce résultat 
est à relativiser avec la réalisation de plusieurs grandes tran­
sactions l'année dernière, à l'image de la prise à bail par France 
Télécom de 25 000 m2 dans la tour Olivier de Serres (15ème 

arrondissement)" met en avant Jean-Laurent de La Prade en 
introduction du Baromètre exclusif "Expertise Pierre" - BNP 
Paribas Real Estate pour les trois premiers mois de l'année 
(voir les résultats en page 8). Le directeur bureaux location lIe­
de-France précise, néanmoins, qu"'avec 38 % de l'ensemble 
des volumes commercialisés, contre 34 % en moyenne sur les 
dix dernières années, Paris intra-muros confirme son attracti­
vité au cours des trois premiers mois de 2011" ... 
Le marché des bureaux du quartier central des affaires (aCA) 
de Paris "affiche une hausse de 10 % comparativement à 2010, 
avec 95 000 m2commercialisés au cours du 1er trimestre 2011" 
souligne le conseil, qui poursuit: "cette performance significa­
tive permet aujourd'hui au marché de renouer avec un niveau 
quasi similaire aux volumes placés lors de l'année 2008. Avec 
84 000 m2 placés, soit 88 % de l'ensemble ees transactions, le 
marché des petites et moyennes surfaces (inférieures à 
5 000 m2) porte le secteur. La conjugaison des efforts consen­
tis sur ,les loyers faciaux et économiques, de l'image du secteur 
et de son accessibilité a permis d'attirer de nombreux utilisa­
teurs". De son côté, "l'offre à un an dans Paris aCA recule de 
13 % sur un an avec 495 000 m2 disponibles. Cette tendance 
s'accélère avec la prise en compte du stock d'actifs neufs 
(- 22 % sur un an). Dans ces conditions et compte tenu des 
faibles opportunités d'immeubles neufs, les valeurs locatives 
du secteur Paris aCA Etoile devraient franchir le seuil des 700 
euros du mètre carré, moyen !"... 
En ce qui concerne Paris hors aCA, "nous recensons près de 
136 000 m2commercialisés au cours du 1er trimestre 2011, soit 
une diminution de 23 % comparativement au 1er trimestre 2010. 
Si les petites et moyennes surfaces ont continué à afficher un 
niveau plus qu'honorable avec 82 000 m2 placés au cours des 
trois derniers mois, le repli des transactions supérieures à 
5000 m2 (- 49 % sur un an) est essentiellement lié à la perfor­
mance historique du marché des transactions en 2010. 
Néanmoins, quatre grandes transactions sont à signaler au 1er 

trimestre 2011, dont la récente prise en location par BNP 
Paribas de plus de 24 000 m2sur le boulevard MacDonald, dans 
le 19ème arrondissement". Parallèlement, "si l'offre à un an se 
stabilise autour de 750 000 m2 disponibles à l'issue du 1er tri­
mestre 2011, des disparités existent selon la qualité des locaux. 
Ainsi, le recul de l'offre neuve (- 14 % sur un an) s'explique par 
la consommation de ce type d'immeubles lors des trimestres 
précédents. A l'inverse, les libérations continuent de peser sur 
la hausse de l'offre disponible de seconde main. Néanmoins, 
cette tendance pourrait se ralentir au cours de l'année et 
impacter, à terme, les valeurs locatives" ... 
Au final, Jean-Laurent de La Prade estime que "si l'année 2010 
a été marquée par un rebond du marché des bureaux dans 
Paris intra-muros, 2011 devrait être celle de la stabilisation" ... 
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Interview exclusive 

JUUEN BONNEFOY (KNIGHT FRANK) : , 
IIUNE DIZAINE DE MISSIONS DE VENTE EN PREPARATION" ... 
Entre fin octobre 2010 et fin mars dernier, le département investissement de Knight Frank a 
réalisé une dizaine d'opérations pour un volume de près de 400 millions d'euros. Il a notam­
ment diversifié ses interventions, non seulement géographiquement, mais aussi en terme de 
classes d'actifs. Aujourd'hui, l'heure est au recrutement avec l'objectif "de renforcer notre pré­
sence sur le créneau des ventes de grande taille". Julien Bonnefoy, son directeur, en dit plus ... 

Expertise Pierre: quelle activité pour le 
département investissement de Knight 
Frank en 2010 et début 2011 ? 
Julien Bonnefoy : le département a enre­
gistré une très bonne activité au cours des 
douze demiers mois (en rappelant que 
nous bouclons notr'e exercice à fin mars) et 
particulièrement dynamique en fin 
d'exercice, Globalement, le marché de 
l'investissement du l e, semestre 2011 a été 
marqué par la mise sur le marché d'actifs 
d'un volume unitaire important avec plus 
ou moins de succès. Les propriétaires ont 
dressé un bilan au cours de l'été dernier et 
remis sur le marché des actifs plus liquides 
à partir de septembre, dans l'objectif de 
boucler leur plan d'arbitrage 2010. Dans ce 
cadre, notre département a réalisé une 
dizaine d'opérations entre fin octobre 2010 
et fin mars dernier, pour un volume global 
proche des 400 millions d'euros. Précisons 
que ces transactions témoignent de la 
pou rsuite de la diver'sification de notre acti ­
vité en termes géographique et de typolo­
gies d 'actifs. Nous avons ainsi récemment 
réalisé quatre opérations en régions, en 
bouclant, par exemple, l'acquisition, par 
Amundi Immobilier, du siège de Bayer 
développant environ 18000 m2 à Lyon 
Vaise (69). Ou encore en réalisant les ventes 
d'un immeuble à Marseille et d'un autre à 
Lyon pour' le compte d'un client irlandais, 
Custom House Capital. Et nous avons ren­
forcé notre activité de conseil à la vente sur 
le "retail" et la logistique, classes d'actifs sur 
lesquelles nous intervenions principale­
ment en tant que conseil à l'acquisition. 

Quel positionnement? 
Le département investissement de Knight 
Frank souhaite résolument adopter un 
positionnement banque d'affaires, en privi­
légiant le conseil à la transaction pure, 
Nous disposons d'un savoir-faire reconnu 
en tant que conseil à l'acquisition et réali­
sons, à ce titre, très régulièrement des opé­
rations "off market". Nous venons, par­
exemple, de signer hors marché une pro­
messe portant sur l'acquisition d'un actif de 
75 mill ions d'euros en région parisienne. 
Notre actionnariat en partnership permet 
de garantir aux vendeurs et acquéreurs une 
exécution de la transaction en parfaite 
confidentialité. Concernant notre activité 
vente, nous souhaitons poursuivre ce mou­
vement d'expansion géographique pour 
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compléter notre image connotée Paris 
quartier d'affaires et renforcer notre pré­
sence sur le créneau des ventes de grande 
taille au-delà des 100 millions d'euros. Nous 
préparons, d'ailleurs, la mise sur le marché 
de plusieurs actifs parisiens significatifs.., 

Quelle équipe ? 
L'équipe investissement est actuellement 
composée d'une dizaine de collaborateurs. 
Nous venons de recruter Holly Butler, pré­
cédemment chez DTZ Expertise (voir en 
page 4, ndlr), qui rejoint notre "desk inter­
national" et nous travaillons activement au 
renforcement de notre équipe par 
l'addition dans les prochains mois d'un ou 
deux consultants expérimentés et d 'un 
nouvel analyste. Notre objectif vise à dispo­
ser d'une équipe d'une dizaine de consul­
tants, qui nous paraît représenter la taille 
idéale pour couvrir l'ensemble des marchés 
sur lesquels nous souhaitons intervenir-, 

Des exemples de transactions ré­
centes ? 
Nous avons, récemment, bouclé la vente à 
AEW Europe, pour le compte de Real IS, 
d'un immeuble à Levallois (92), pour 55 
millions d'euros; conseillé Siic de Paris dans 
la vente du 92, avenue de Wagram (17ème) ; 

conseillé Unibail-Rodamco dans la vente 
du 11-15, rue Saint Georges (9eme); vendu à 
Deka l'immeuble "Le Patio", à Marseille 
(13); au groupe Giboire, Tastoria", à 
Rennes (35) ou encore conseillé à 
l'acquisition Cordea Savills sur "Les Jardins 
d'Osaka", à Lyon. 

Quels mandats en cours ? 
Au total, nous avons une dizaine de mis­
sions de vente actives ou en cours de pré­
paration. Nous sommes, par exemple, 
mandatés par JP Morgan pour la vente du 
98, rue de la Victoire (9"'"10), un immeuble 
d'environ 2750 m2 de bureaux ... 

Quel regard portez-vous sur le marché? 
C'est un marché en profonde mutation. Il y 
a un an, il était freiné par le manque 
d'appétit des investisseurs et le nombre 
réduit de dossiers sur le marché. 
Aujourd'hui, la photo est radicalement dif­
férente. Les investisseurs ont retrouvé de 
l'appétit pour des classes d'actifs va riés, y 
compris pour' certaines opér-ations oppor­
tunistes, des Vefa sécurisés, la logistique ou 

encore les bons actifs en régions, mais pour 
des raisons de financement, une prime très 
claire reste accordée aux immeubles "core". 
Bref, du côté des capitaux qui cherchent à 
s'investir en France, la tendance est positive, 
Nous l'observons, d'ailleurs, dans la compé­
tition entre acquéreurs potentiels lors des 
appels d'offres que nous organisons. Côté 
offre, les institutionnels procèdent à des 
arbitrages plus nombreux et sur des actifs 
plus importants, Ainsi, en 2010, les transac­
tions supérieures à 50 millions d'euros ont 
représenté près de 70 % du volume global 
investi. Pourtant, le marché demeure étroit. 
Les 8,3 milliards d'euros investis l'an passé 
en région IIe-de-France n'ont rien à voir 
avec le volume de 2007. Au final, ce marché 
toujours complexe fonctionne à plusieurs 
vitesses .. , 

Qu'entendez-vous par là? 
Globalement, les investisseurs restent axés 
sur le "core", les actif s bi n placés, bien roués 
et si possible labellisés. C'est le double effet 
sécurité: prime à la sécurisation locative de 
l'actif et prime à sa sécul'isation technique, 
eu égard aux normes constructives et envi­
ronnementales. La production ayant été 
interrompue depuis 2008, l'offre 
d'ensembles tertiaires de ce type est limitée. 
Et dès que certains de ces critères ne sont 
pas réunis, les chances de conclure la vente 
se réduisent, surtout pour les plus grands 
actifs. Ce créneau du "core" offre plus 
d'opportunités sur les actifs de petit et 
moyen volumes, pour lesquels les exi­
gences techn iques sont moins fortes, 
notamment de la part des investisseurs pri­
vés. Parallèlement, le créneau des Vefa 
reprend des couleurs, même si le finance­
ment demeure problématique. Ce phéno­
mène reste concentré sur les actifs en tout 
ou partie pré-sécul-isés, mais témoignent 
de la confiance dans l'évolution du marché 
locatif 

Au final, quel volume d'investissements 
en 2011 ? 
L'évolution du volume devrait demeurer 
positive, mais lente. Nous continuons de 
tabler sur des volumes proches de 8 ou 9 
milliards d'euros en année pleine en IIe-de­
France. Certes, la typologie des actifs aux­
quels s'intéressent les investisseurs s'élargit, 
mais les conditions macro-économiques et 
l'environnement international pèsent sur la 
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Interview exclusive (suite) 

confiance, notamment du côté des 
banques dont les financements restent 
concentrés à 80 ou 90 % sur le "core". Or, 
aucun facteur ne permet d'anticiper une 
amélioration de ces conditions à COUIL 

terme. Au contraire, des milliards d'euros 
sont en jeu dans les opérations de refinan­
cement à venir. La priorité des banques 
n'est donc pas de financer de nouvelles 
opérations, mais plutôt de traiter leurs 
bilans... 

Un mot sur les taux de rendement? 
Nous avons observé une compression 
importante des taux "prime" qui ont perdu 
100 points de base à Paris en un an. 

Etude 

Certaines opérations "trophées" flirtent 
avec les 4,5 %, notamment les opérations 
de petit et moyen volumes qui intéressent 
les investisseUl"s pl-ivés, moins regardant sur 
le taux à l'entrée. De ce point de vue, 
l'engouement de ces investisseurs pour 
l'immobilier tertiaire a non seulement 
accru la pression sur les taux "prime", mais 
aussi apporté une relative instabilité sur ce 
marché, leur stratégie étant moins lisible 
que celle des institutionnels. 
Pour l'année en cours, les taux de rende­
ment sur ces actifs devraient se stabiliser. 
Ce qui est moins vrai pour les actifs de gros 
volume. Pour les actifs "core", la compéti­
tion poun"ait s'accroître entre institution­

nels, à commencer par les assureurs, qui 
privilégient de plus en plus clairement le 
compartiment immobilier par rapport à 
d'autres classes d'actifs devenus beaucoup 
trop volatiles ou trop peu rentables. Mais 
en dehors du segment des meilleurs 
immeubles, les investisseurs prennent de 
plus en plus en considération dans leur 
"pricing" la remontée des taux d'intérêt et 
les contraintes liées au développement 
durable... Nous devrions donc assister à un 
élargissement de la fourchette des taux et 
à une dualité grandissante du marché ... 

L'INDICE DU COÛT DE lA CONSTRUCTION (ICC) durant 14 mois (à +/-4 points) de Afin de contrer les risques inflationnistes, 
CALCULÉ PAR l ' INSEE S'ÉTABLIT À 1 533 POINTS novembre 2008 à décembre 2009, le BTOl cette dernière vient de relever son princi­
POUR lE 4 tM' TRIMESTRE 2010, EN HAUSSE DE a repris un "trend" haussier. Il s'établit, pal taux directeur de 25 points de base à 
1,73 % PAR RAPPORT AU QUATRIÈME TRI­ désormais, à 834,6 points pour le mois de 1,25 %. Depuis juillet 2008, celui -ci stag­
MESTRE 2009 ET DE 0,86 % PAR RAPPORT AU décembre 2010, en progression de 3,8 % nait à 1 %, son plus bas niveau historique. 
TRIMESTRE PRÉCÉDENT. Jones Lang LaSalle par rapport à l'indice BT01 du mois de Même si de nouvelles hausses du taux 
souligne que "comme attendu, l'ICC a décembre 2009. Compte tenu de directeur de la BCE sont anticipées, por­
retrouvé son "trend" haussier historique, l'évolution du BT01, l'ICC devrait progres­ tant le taux de 1,25 à 1,75 %, l'inflation 
!a période baissière consécutive à la crise s.er graduellement sur les procbains tri ­ devrfl it néanmoins perdurer via la halJs~e 
économique est derrière nous"... Le mestres"... Jones Lang LaSalle poursuit : de prix des matières premières. Ainsi, 
conseil précise que "l'évolution annuelle "avec la reprise de la croissance selon la vigueur de la reprise économique 
est posit ive pour le 4""'" trimestre économique, des tensions inflationnistes mondiale, des hausses importantes de 
consécutif, après un recul observé du 2ème sur les matières premières apparaissent. l'ICC, à l'image de celle observée il y a 
au 4"m. trimestre 2009. Pour rappel, le Elles sont amplifiées par les révoltes au deux-trois ans, pourraient de nouveaux 
point bas de ncc a été observé au 2ème tri ­ Maghreb et au Moyen-Orient. A titre être constatées"... Et de conclure "le 
mestre 2009 à 1498 points. L'ICC progres­ d'exemple, le prix du Brent est passé de retour programmé de l'ICC à des crois­
se, pour l'e sixième trimestre consécutif à 85,06 dollars le baril de pétrole le 8 avril sa nces plus vives va, sans aucun doute, 
un rythme trimestriel inférieur à 1 %, 2010 à 122,35 dollars le baril le 7 avril entraîner, lors des négociations entre uti­
confirmant ce que nous anticipions à 2011, soit une augmentation de 44 % ! En lisateurs et investisseurs, davantage de 
savoir une reprise modérée" ... Et il détaille mars, les prix à la consommation ont pro­ discussions sur les clauses d'indexation 
: "le coût des matériaux de construction gressé de 2,6 % en zone euro, dépassant des baux. L'utilisation de taux plafonnés 
progresse comme l'indique l'indice BT01. pour la quatrième fois consécutive pourrait être la solution efficiente pour 
Après avoir évolué autoul- des 800 points l'objectif de la BCE d'une inflation à 2 %. l'ensemble des parties" ... 
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