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En matiere d'investissements immobiliers, il semblerait que I'nerbe soit définitivernent
plus verte ailleurs. En Allemagne. Fondamentaux économiques solides, marchés des
plus profonds et rentables, fiscalité attractive... Loutre-Rhin ne mangue pas datouts
pour attirer des investisseurs toujours plus en demande. Et notamment les Francais.

Par Estelle Santous

Allemagne, un pays ot il fait bon
investir. En particulier dans la
pierre. Prés de 18,4 Mds€ inves-
tis en immobilier d'entreprise au
premier semestre 2016, dénombre
BNP Paribas Real Estate Allemagne. Et
2015 restera dans les annales comme l'an-
née ot le volume d'investissement enre-
gistre sa deuxiéme meilleure performance
de tous les temps, avec plus de 56 Mds€.
Si la moitié des fonds provient d'investis-
seurs domestiques, la France est source de
7 % de ce montant record. « C'est un pays
au potentiel assez impressionnant. D abord
le plus peuplé de ['Union européenne, il
présente pourtant un taux de chémage en
dessous de 4,5 % et un PIB par habitant
supérieur de 18 % a celui de la France. Son
économie est la plus forte de la zone euro,
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donc une excellente valeur refuge », argu-
mente Raphaél Colombu, dirigeant fonda-
teur de Bolton Investment Management,
qui sest spécialisé dans 'accompagnement
des investisseurs francais en Allemagne.
Mais au-dela de l'exemplarité des fonda-
mentaux économiques germaniques qui
inspire confiance, ce sont bel et bien les
qualités intrinseques du marché qui lui
donnent des airs d’eldorado. A commen-
cer par sa profondeur.
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« Aucune des villes allemandes ne peut
concurrencer Paris en matiére de profon-
deur de marché, mais elles sont beaucoup
plus nombreuses & présenter les caractéris-
tiques d’un marché "investment grade”,
offrant ainsi un choix bien plus large que le
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marché frangais », confirme Didier Unglik,

président fondateur de LFtoile Properties,
pour qui le marché allemand est le deuxiéme
pilier de sa stratégie d’investissements. Pas
moins de 7 villes attisent les convoitises :
Munich, Berlin, Hambourg, Francfort,
Diisseldorf, Stuttgart et Cologne, dans cet
ordre-a. « Et Cologne, qui est le 7* marcheé,
représente presque deux fois celui de Lyon »,
précise Raphaél Colombu. Sans parler des
perspectives que laisse 'importante réserve
fonciére sur I'ensemble du territoire.

Autre critére, et non des moindres, la ren-
tabilité des actifs. « Malgré la compression
générale des taux de rendement, le marché
allemand demeure particuliérement attrayan.
Les loyers et les valeurs vénales sont plus faibles
quen France. Ainsi, dans la perspective d une
remontée future des taux, le marché allemand
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offre une marge de sécurité plus importante par
rapport au marché frangais. C'est une réelle
sécurité pour nous », argue Alexander Breiding,
directeur des investissements au sein de Paref
Gestion dont la SCPI Novapierre
Allemagne — dédiée aux commerces de
villes moyennes — détient un portefeuille &
150 ME€. « Le loyer des bureaux super "prime"
la-bas est en moyenne de 400 €/m?/an, contre
800 € & Paris ou encore 1 600 € & Londyes »,
détaille Didier Unglik.

' Le marché allemand
demeure particuliérement

attrayant et offre une

marge de sécurité plus
importante par rapport au

marché francais "
- Alexander Breiding, Paref Gestion

La demande placée de bureaux est d’ail-
leurs au beau fixe. BNP Paribas Real Estate
Allemagne comptabilise 3,5 millions de m?
en 2015, en hausse de plus de 20 % par rap-
portalannée précédente. Une hausse conti-
nue, depuis. « LAllemagne, cest aussi d’une
Jagon générale une législation moins contrai-
gnante, particuliérement concernant les baux
commerciaux et la gestion réglementaire des
immeubles. Je ne vois pas ce qui pourrait pous-
ser les investisseurs frangais & se détourner de ce
marché », ajoute-t-il. En effet, ils sont méme
de plus en plus nombreux.

UN APPETIT GRANDISSANT

Apres les investisseurs institutionnels,
les fonds d’investissements et les fon-
cires cotées, les particuliers via les SCPI
viennent progressivement s’ajouter ala
longue liste des « Frenchies » ciblant des
actifs outre-Rhin. Loffre de Paref Gestion
est parmi les pionniéres. « Avec la créa-
tion de Novapierre Allemagne fin 2013,
nous avons été précurseurs en maticre de

diversification géographique des SCPI. 1l
n'y avait plus eu de produits de la sorte
depuis longtemps, souligne Alain Perrollaz,
président du directoire du groupe Paref.
Ouverte au public en janvier 2014, avec un
objectif de collecte de 20 M€ par an, le suc-
cés a trés vite été au rendez-vous puisque
nous avons collecté pres de 50 M€ dés la
premiere année, et plus de 130 M€ a ce jour.
Nous obligeant  en suspendre temporaire-
ment la commercialisation au cours du 1¢
semestre 2016 jusquau 1 sep-
tembre. Aujourd’hui, la tota-
lité des fonds sont investis. La
SCPI a maintenant atteint son
rythme de croisi¢re avec un
objectif d’investissements
de 100 ME par an, et nous
allons chercher  capitaliser
sur ce succés en proposant
aux investisseurs de nouveaux
produits sur le marché alle-
mand », compléte-t-il.

Dans la méme lignée, Sofidy,
dirigé par Jean-Marc Peter, a
choisi le marché germanique
pour une diversification de 5 % d’Immo-
rente. « A ce jour, la SCPI détient 2,4 Ms€ de
patrimoine sous gestion dont 109,6 M€ inves-
tis en Allemagne, correspondant a [ acquisition
de trois immeubles de bureaux et d’un hotel
Accor de quelque 150 chambres. Nos clients
particuliers sont trés rassurés par ce pays et nous
demandent de continuer & investir li-bas. Cest
pourquoi, d’ici la fin de lannée, nous allons
lancer un OPCI grand public dédié & [’in-
vestissement en Europe dont la moitié se tour-
nera vers le marché allemand. A moyen terme,
nous serons donc sur un rythme d’investisse-
ments d environ 200 M€ par an » annonce
le directeur général.

Lattrait de ’Allemagne n'est donc pas prés de
s'épuiser. Le tout étant de se défaire de ses a
priori. « La seule véritable déconvenue possible
pour un investisseur frangais en Allemagne tient
de U'image que l'on a des Allemands, trés car-
rée et rigoureuse, qu’il ne faut pas penser appli-
cable au marché. L'immobilier est un marché
comme les autres dont il faut comprendre les
mécanismes », conclut Raphaél Colombu. a

DOSSIER ACTION

HORIZON AM
MISE SUR LA
RECONVERSION
DES BATIMENTS
CLASSES

Le nouveau véhicule
financier lancé par Horizon
Asset Management
s’appuie sur deux données.
D’abord, le constat

du déficit croissant

de logements dans

de nombreuses villes
allemandes. Puis, I'intérét
qu’il y a, en Allemagne, a
investir dans des batiments
classés a restaurer, a savoir
obtenir une défiscalisation
permettant a I'acquéreur
d’amortir 100 % du cott de
rénovation sur 12 ans. En
partenariat avec 'acteur
domestique Dolphin Trust,
chargé de transformer

ce patrimoine a des fins
résidentielles, Horizon

AM propose de financer
ces projets jusqu’a
I’achévement de leur phase
de commercialisation, pour
un taux de rendement
annoncé a 8 % net de frais
de gestion. « Nous avons
déja permis la réalisation
de 7 programmes dont I'un,
situé prés de Stuttgart, a
été commercialisé en a
peine 6 mois », précise
Arnaud Monnet, directeur
général d’Horizon AM.
Autant dire que cela devrait
en intéresser plus d’'un... =

Le volume
d'investissement
. bili
Moyenne | 201672 | 5y1551 | 201651 [y
10 ans (1 2 m0|s) Allemagne a baissé

de 24 % entre le 1*
- 23 521 25 567 30 871 40 154 56 264 33604 50 311 24 329 semestre 2015 et le

1er semestre 2016.

En revanche, la part

étrangers a bondi
de 45 a 65 % sur ces
mémes périodes.
Quant aux Frangais,
méme si leur part
reste globalement
stable (8 & 9%),

en volume, leurs
investissements ont
baissé de 27 % entre
le 1¢ semestre 2015 et
le 1 semestre 2016.
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