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Interview exclusive

Expertise Pierre : quelle activité pour le
département investissement de Knight
Frank en 2010 et début 2011 ?

Julien Bonnefoy : le département a enre-
gistré une trés bonne activité au cours des
douze derniers mois (en rappelant que
nous bouclons notre exercice a fin mars) et
particulierement dynamique en fin
dexercice. Globalement, le marché de
linvestissement du 1¢ semestre 2011 a été
marqué par la mise sur le marché dactifs
d'un volume unitaire important avec plus
ou moins de succes. Les propriétaires ont
dressé un bilan au cours de |'été dernier et
remis sur le marché des actifs plus liquides
a partir de septembre, dans lobjectif 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
poursuite de la diversification 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 siege de Bayer
développant environ 18000 m? a Lyon
Vaise (69). Ou encore en réalisant les ventes
d'un immeuble a Marseille et d'un autre 2
Lyon pour le compte d'un client irlandais,
Custom House Capital. Et nous avons ren-
force notre activité de conseil a la vente sur
le “retail” et la logistique, classes d'actifs sur
lesguelles nous intervenions principale-
ment en tant que conseil a l'acquisition.

Quel positionnement ?

Le département investissement de Knight
Frank souhaite résolument adopter un
positionnement banque d'affaires, en privi-
legiant le conseil a la transaction pure.
Nous disposons d'un savoir-faire reconnu
en tant que conseil a l'acquisition et réali-
sons, a ce titre, trés régulierement 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 millions 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 dexpansion géographique pour

JULIEN BONNEFOY (KNIGHT FRANK) :
“UNE 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 prés 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, I’heure est au recrutement avec 'objectif “de renforcer notre pré-
sence sur le créneau des ventes de grande taille”. Julien Bonnefoy, son directeur, en dit plus...

compléter notre image connotée Paris
quartier d'affaires et renforcer notre pré-
sence sur le créneau des ventes de grande
taille au-dela 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
I'addition dans les prochains mois d'un ou
deux consultants expérimentés et d'un
nouvel analyste. Notre objectif vise a dispo-
ser d'une équipe d'une dizaine de consul-
tants, qui nous parait représenter la taille
idéale pour couvrir 'ensemble des marchés
sur lesquels nous souhaitons intervenir.

Des exemples de transactions ré-
centes ?

Nous avons, récemment, bouclé la vente a
AEW Europe, pour le compte de Real IS,
d'un immeuble a Levallois (92), pour 55
millions d'eurcs ; conseillé Siic de Paris dans
la vente du 92, avenue de Wagram (177} ;
conseillé Unibail-Rodamco dans la vente
du 11-15, rue Saint Georges (9°™) ; vendu a
Deka l'immeuble “Le Patio’, a Marseille
(13); au groupe Giboire, "Lastoria”, a
Rennes (35) ou encore conseillé a
l'acquisition Cordea Savills sur "Les Jardins
d'Osaka”, a 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%™), un immeuble
d'environ 2750 m? 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
I'appétit pour des classes dactifs variés, y
compris pour certaines opérations oppor-
tunistes, des Vefa sécurisés, la logistique ou

encore les bons actifs en régions, mais pour
des raisons de financement, une prime tres
claire reste accordée aux immeubles “core”.
Bref, du coté des capitaux qui cherchent a
s'investir en France, la tendance est positive.
Nous |'observons, dailleurs, dans la compé-
tition entre acquéreurs potentiels lors des
appels doffres que nous organisons. Coté
offre, les institutionnels procédent a des
arbitrages plus nombreux et sur des actifs
plus importants. Ainsi, en 2010, les transac-
tions supérieures a 50 millions d'euros ont
représenté prés de 70 % du volume giobal
investi. Pourtant, le marché demeure étroit.
Les 8,3 milliards d'euros investis Ian passé
en région lle-de-France nont rien a voir
avec le volume de 2007. Au final, ce marché
toujours complexe fonctionne a plusieurs
vitesses...

Qu’entendez-vous parla ?

Globalement, les investisseurs restent axés
sur le “core”, les actifs bien placés, bien loués
et si possible labellisés. Cest le double effet
sécurité : prime a la sécurisation locative de
lactif et prime a sa sécurisation technique,
eu égard aux normes constructives et envi-
ronnementales. La production ayant été
interrompue  depuis 2008,  loffre
d'ensembiles tertiaires de ce type est limitée.
Et des que certains de ces critéres ne sont
pas réunis, les chances de conclure la vente
se réduisent, surtout pour les plus grands
actifs, Ce créneau du ‘core” offre plus
dopportunités sur les actifs de petit et
moyen volumes, pour lesquels les exi-
gences techniques sont moins fortes,
notamment de la part des investisseurs pri-
vés. Parallelement, le créneau des Vefa
reprend des couleurs, méme si le finance-
ment demeure problématique. Ce phéno-
mene reste concentré sur les actifs en tout
ou partie pré-sécurisés, mais témoignent
de la confiance dans I'évolution du marché
locatif.

Au final, quel volume d'investissements
en 20117

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 lle-de-
France. Certes, la typologie des actifs aux-
quels s'intéressent les investisseurs s'élargit,
mais les conditions macro-économiques et
I'environnement international pésent sur la
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confiance, notamment du coté des
banques dont les financements restent
concentrés a 80 ou 90 % sur le “core”. Or,
aucun facteur ne permet d'anticiper une
amélioration de ces conditions a court
terme. Au contraire, des milliards d'euros
sont en jeu dans les opérations de refinan-
cement a venir. La priorité des banques
nest donc pas de financer de nouvelles
opérations, mais plutdt 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 a Paris en un an.

Certaines opérations “trophées” flirtent
avec les 4,5 %, notamment les opérations
de petit et moyen volumes qui intéressent
les investisseurs privés, moins regardant sur
le taux a lentrée. De ce point de vue,
l'engouement de ces investisseurs pour
I'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 lannée 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 pourrait saccroitre entre institution-

nels, a commencer par les assureurs, qui
privilegient de plus en plus clairement le
compartiment immobilier par rapport a
dautres 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'intérét et
les contraintes liées au développement
durable... Nous devrions donc assister a un
élargissement de la fourchette des taux et
a une dualité grandissante du marché..

Propos recusis par Thiery Mouthiez
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