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La Praille? Une chance pour Pictet

PROJET URBANISTIQUE. Jean-Frangois Demole est associé gérant de la banque. I1 estime que le nouveau quartier prendra vie dans cing ans.

L'avenir de Pictet se dessine aussi
au cceur du périmeétre Praille-
Acacias-Vernet (PAV). Jean-Fran-
cois Demole, associé-gérant de la
troisiéme plus grande banque de
Suisse, avec Julius Baer, et pre-
mier banquier privé du pays, et
Jean-Pascal Senglet, responsable
de lalogistique et du développe-
mentimmobilier de Pictet, nous
recoivent dans les bureaux du
siége. Picteta prisici ses quartiers,

dans un long immeuble de cing
étages, moderne et spacieux,
construitil y a bient6t quatre ans
ans, juste a coté de l'arrét de tram
qui porte le nom de I’enseigne.
Les murs du long couloir que
nous empruntons sont ornés de
tableaux de peintres suisses. His-
toire de rappeler la profonde
identification qui lie cette maison
a toutes les valeurs helvétiques,
un choix clairement assumé par

les associés de la banque. Nour-
rie par 205 ans d’histoire, la mai-
son est en plein essor avec ses
2000 collaborateurs a Genéve.
«Cela fait quinze ans que nous en-
registrons une croissance conti-
nue. En dépit dela crise, nous en-
gageons toujours du monde et
créons des emplois. Nous avons
lintention de continuer a
construire: il y a de la place aux
Acacias et I'accés par les divers
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DCF immobilier:
équations dangereuses

A témoin, comme dit plus haut,
les calculs de risques modélisés et
actualisés par la méme méthode
(pour la quasi totalité des dérivés
immobiliers depuis 2005) puis
subprimés ou déclassés trois ans
plus tard, peuvent laisser songeur
sur la banalisation de I'approche.
Aurait-on retrouvé, pour I'impo-
ser, une juste méthode pour de
justes valeurs? Belle revanche
pour John Burr Williams, son au-
teur en 1938 [1], qui manqua
quand méme cing fois le Nobel
d’économie (je partage cette frus-
tration, dois-je avouer).

Trois générations plus tard, la
Suisse découvre subitement,
abruptement, massivement la pa-
nacée de I'évaluation immobiliere
et, comme devant un risque pan-
démique d’erreur (économique),
en fait évidemment trop. On vac-
cine sans grand discernement
et...par ordonnances, de surcroit.
«Ruhe. So ist der Wert.» (Diiren-
matt).

Mais contre quoi vaccine-t-on?
On doit examiner les risques et li-
mites de laméthode, peser ses mé-
rites aussi, craindre dans’examen
du risque moutonnier d’'un mar-
ché. Il faut absolument examiner
les conditions trés contraignantes
de validation de la méthode DCE,
ne serait-ce que pour relativiser va-
leur del'information obtenue, Wil-
liams — qui mérite le prix Diiren-
matt, a titre posthume, au moins
(je réve du méme laurier, décidé-
ment) — traitait de 'actualisation
des dividendes futurs d’'une entre-
prise. L'immeuble est une entre-
prise, certes, mais peut-étre avec
quelques nuances.

De quoi parle-t-on? Il ne s’agit pas
icide décrire laméthode. Il existe
quelques ouvrages efficaces dont
lalecture, sauf exceptions, reléve
plus de I'ascése que de la littéra-
ture. Cela ne dispense pas la lec-
ture. L’actualisation des free cash
flows d’une entreprise (ou mé-
thode des Discounted Cash Flows
—DCF) consiste a apprécier la va-
leur actuelle d’une entreprise par
I'examen de la somme des flux fu-
turs de trésorerie qu’elle pourrait
générer, en fonction d’un taux
rendement requis (taux suscepti-

ble de couvrir les risques et les op-
portunités du projet). Convenons
que I'exercice est délicat. Qui peut
prétendre démontrer un résultat
futur certain? I'immeuble de ren-
dement semble étre I'actif le plus
propice al’application d'un DCF:
valeur d’acquisition connue, ren-
dements supposés réguliers, in-
dexation des loyers a l'inflation,
cycles longs... A priori tout cela
parait simple et la matiére immo-
biliere idéale a ce type d’approche:
une obligation sans échéance puis-
que, parait-il, la pierre est éternelle.
Cependant, a défaut d’y intégrer
des éléments statistiques ou de dé-
limiter les résultats par des calculs
de probabilités (principal repro-
che alaméthode), quel niveau de
confiance accorder a I'analyste
dans I'intégration, par exemple,
de deux parameétres majeurs de
ses calculs: le cotit du capital (pon-
déré par proportions, fonds pro-
pres, dette et primes de risque) et
la valeur finale (la performance
ou bénéfice de revente)? Une frac-
tion de variation de pourcentage
de ces deux variables fait soit ex-
ploser soit imploser les valeurs,
tout en respectant «a la régle» la
formule du calcul.

Iy aneuf variables de base (etau-
tant d’aléas) dans un DCF: parts
de fonds propres et étrangers,
couts respectifs, valeur finale,
loyers, charges d’exploitation,
colits d’investissement, évolution
des cash flows. La variation de
l'un de ces parameétres sapplique
au résultat avec plus ou moins
d’effet. Ce sont donc les hypothe-
ses de calcul qui doivent étre ap-
préciées, démontrées et pesées
avec, comme outils, deux banali-
tés: le bon sens et la prudence.
Un calcul mathématique exact
pour un résultat économique
faux? C’est la loi des marchés.
La bourse n’est finalement que
I'organisation efficiente de paris
sur le futur, corbeille dans la-
quelle une infinité d’acteurs op-
posent des valorisations (DCF)
contraires. A la clé, c’est un jeu
a somme presque nulle dans le-
quel le nombre de gagnants re-
joint celui des perdants. L'immo-
bilier n'y échappe pas. La

premiére conclusion 4 en tirer est
la suivante: les régles ne doivent
pas seulement porter sur les for-
mules mais sur la composition
des ingrédients du calcul. On
imagine sans effort qu’en com-
parant deux acteurs, lesquels au-
raient chacun acheté un kilo de
poires a 10 francs, la valeur fu-
ture du panier, spéculant ou non
sur une pénurie ou la gratuité de
l'argent, inversement sur un ex-
ces de stock et de I'argent cher, ne
peut raisonnablement passer du
simple au double.

Or, selon lesingrédients de 1a ré-
flexion spéculative, les deux scé-
narios, les deux valeurs sont aca-
démiquement démontrables par
la méthode dont nous parlons.
Ce jeu est humain dans une
transaction (le vendeur fait bril-
ler la poire, 'acquéreur la ternit
pour acheter moins cher).

Dans I'’hypotheése de réflexions
plus vastes (I'immobilier consti-
tuant le socle ferme du porte-
feuille d’une caisse de pensions,
par exemple), I’évaluation ne
saurait suivre la folie d’'un mar-
ché, a un moment donné. Or,
bien appliqué, le DCF —a défaut
de dire la Vérité, vraie, intangi-
ble,immuable —donne une foule
d’indications dont la prime qu'un
marché paie, & un moment
donné. Cela connu, les acteurs
achétent et vendent en connais-
sance de cause, la prime consti-
tuant la mesure d’un risque, que
I'on vend ou que l'on achéte.
Nous observerons, dans une
deuxiéme partie, quelques illus-
trations caricaturales (pour forcer
le trait) des méthodes financie-
res pour sans doute conclure que
la méthode DCE, correctement
appliquée, est la plus satisfaisante
et de loin.

La seconde partie paraitra mardi
prochain.

LE DCF DONNE UNE
FOULE D’INDICATIONS
DONT LA PRIME QU’'UN
MARCHE PAIE A UN
MOMENT DONNE.

moyens de transport est excellent.
Pour nous, le futur quartier a une
grande importance. Le projet
lancé par I'Etat consiste a mettre
en place une zone mixte compre-
nanta la fois des places de travail
et des logements. Nous sommes
en contact étroit avec les pouvoirs
publics, avec lesquels nous entre-
tenons une collaboration dont
nous n’avons qu’a nous féliciter:
nous avons la chance d’avoir un
gouvernement visionnaire a Ge-
néve qui a bien pris conscience
des enjeux et prend des mesures
pour faire en sorte que Genéve
continue a jouer un réle écono-
mique et financier d’envergure
internationale», se réjouit Jean-
Francois Demole.

Qu'attendez-vous du
développement du PAV?

Faute de place, il était difficile
d’imaginer pouvoir poursuivre
nos activités au centre-ville. Venir
ici était souhaitable pour accroi-
tre le volume de nos deux activi-
tés essentielles: la gestion de for-
tune privée d'une part et
institutionnelle de I'autre. Genéve
est un centre international de pre-
mier plan dans ces segments, tout
comme la Suisse. Il y a 2 Genéve
un savoir-faire séculaire dans ce
métier que nous entendons pré-
server et nous sommes 1a pour du-
rer!

Praille-Acacias-Vernet est

un projet appelé a combiner
logements et emplois, on I'a dit.
C'est un aspect qui vous
concerne aussi

a titre d’'employeur?

Jean-Pascal Senglet: Cette question
touche tous les entrepreneurs, tant
lanécessité de combiner la mixité
de tous les types de logements
pour faire venir des collaborateurs
s’avére indispensable & Genéve.
Jean-Francois Demole: Dans le sec-
teur PAV, cette mixité est aussi
une réponse au trafic pendulaire,
puisque tout est mis en ceuvre, en
matiére de transports, pour le ren-
dre accessible, également dans le
respect de la protection de I'envi-
ronnement, ce qui nous permet
d’envisager un développement
sur lelong terme dans ce quartier.
Il devient en effet de plus en plus
un véritable nceud en termes de
communication, non seulement
pour le trafic automobile et son
acces rapide al'autoroute et, par-
tant, sa proximité avec l'aéroport,
mais aussi par 'ouverture de nou-
velles lignes de tramways publics,
de buset, bien entendu, la future
réalisation du CEVA, approuvée

suite a la récente votation popu-
laire. Notre regroupement ici,
alors que nous étions répartis pré-
cédemment sur cing sites, ne tient
donc pas du hasard, mais d’un
choix bien réfléchi, en termes
d’efficacité, d’image et de qualité
de vie a I'intérieur de notre so-
ciété.

Le PAV ne va malheureusement
pas régler la question du
logement. C'est un projet

a long terme?

Il ne réglera pasla question du lo-
gement a Genéve, mais il contri-
buera fortement a 'amélioration
de la situation. Je suis trés opti-
miste: un certain nombre d’ac-
teurs privés ont développé des
avant-projets. A partir du mo-
ment ot le politique suit le plan
de route qu’il sest fixé au niveau
deslois et du plan d’aménagement
du quartier, les premiers résultats
concrets devraient se faire remar-
quer d’ici cing ans, avec la mise a
disposition de logements et d’es-
paces de travail.

Vous étes donc trés optimiste.
Absolument, il faut aussi voit, je
le répéte, la dimension environ-
nementale de ce projet. Avec la
mixité des logements, la gestion
énergétique deviendra plus ra-
tionnelle. C’est un des enjeux ma-
jeurs du PAV, en termes d’éco-
quartier. Une véritable réflexion
est menée et notre banque y
contribue, car elle s’est fixée dans
ses objectifs stratégiques la réduc-
tion des émissions CO,. Le bati-
ment a par exemple été construit
avec des exigences qui vont au-
dela des standards Minergie. L'an
passé, nous avons édifié la plus
grande installation de climatisa-
tion solaire de Suisse pour pro-
duire du chauffage en hiveretdu
froid en été. Cette année, nous
inaugurerons, a fin avril prochain,
la seconde phase, en adoptant
cette technologie sur un plan pho-
tovoltaique en partenariat avec les
Services industriels de Genéve,
pour produire de I'électricité de
maniére autonome.
INTERVIEW:
EDGAR BLOCH

LA MIXITE DU QUARTER
EST GLOBALE.

ELLE PORTE AUSSI BIEN
SUR LES LOGEMENTS,
LES EMPLOIS,

LES TYPES DE
TRANSPORT QUE SUR
L’ENVIRONNEMENT.

FONDS IMMOBILIER ROMAND:

Sandro de Pari nommé directeur général

Le Conseil d’administration de la direction du Fonds Immobilier
Romand (FIR) a nommeé Sandro de Pari au poste de directeur géné-
ral. Il succéde a Bruno de Siebenthal, qui a dirigé le FIR pendant
plus de vingt ans, indique le communiqué publié lundi. M. Sieben-
thal conserve sa fonction d’administrateur-délégué. Agé de 41 ans,
M. de Pari a travaillé plusieurs années dans un groupe immobilier,
puis a Credit Suisse, avant d’entrer au FIR il y a douze ans. La for-
tune totale du FIR approche les 750 millions de francs, ce qui en fait,
selon le communiqué, 'un des principaux acteurs immobiliers. L’ob-
jectif est désormais d’atteindre le milliard.

RECHERCHE

UBS: le nouveau squeeze
des matiéres premiéres

La reprise de I'économie réelle re-
lance le débat sur les commodities,
qui avaient connu un bond specta-
culaire en 2008. Face a 1a crise, les
entreprises ont choisi de vider leurs
stocks en 2009. Elles seront obli-
gées d’'inverser cette tendance dans
les prochains mois. Un vaste pro-
cessus de restockage pourrait dé-
marrer cette année, tirant les prix
des matiéres premiéres a la hausse,
selon les économistes d"'UBS. Ce
phénomene devrait générer une
phase reflation. Quel comporte-
ment adopter? UBS recommande
shorter les obligations et le dollar,
et de rester long sur les actions
émergentes etles matiéres premie-
res. Il estaussi possible de tabler sur
lesactions de sociétés miniéres, tel-
les que Xstrata, Rio Tinto, Freeport,
Arcelor ou MMK.

BORDIER: conséquences
de la Volcker Rule

Le plan Obama sert de catalyseur
alacorrection des marchés actions,
souligne Bordier dans son Monday
Report. «Si un tel plan devait étre
appliqué aux Etats-Unis et en Eu-
rope, les rendements sur les fonds
propres du secteur bancaire pour-
raientrevenir au niveau des années
1980.» Or le poids du secteur ban-
caire a'époque était nettement plus
bas qu'aujourd’hui. Le plan Obama
sera certainement amendé, mais les
nouvelles négatives risquent de pe-
ser sur le secteur. «Nous conseillons
de sous-pondérer les banques.»
Pour d’autres secteurs, la correction
offre, en revanche, de nouvelles oc-
casions d’achat.
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