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L
es gestionnaires de fonds
immobiliers devront,
jusqu’à fin 2021, documen-
ter et prouver au régula-
teur leur analyse du risque

de liquidité dans la gestion des fonds
en prenant en compte plusieurs scé-
narios.

Il s’agit d’une exigence réglemen-
taire introduite par l’Ordonnance de
la FINMA sur les établissements fi-
nanciers qui concerne tous les types
de fonds d’investissement ouverts.
Le risque de liquidité est le risque de
ne pas pouvoir faire face à ses enga-
gements, notamment les demandes
de rachats des investisseurs. Pour les
fonds immobiliers, il s’agit en parti-
culier des engagements dans le cadre
des projets de construction et/ou ré-
novation ou des demandes de rachat
des parts du fonds provenant des in-
vestisseurs.

Face à ces engagements, le fonds
et son gestionnaire disposent de dif-
férents outils, à savoir: 1) la dette
jusqu’à la limite légale d’un tiers de
la valeur des immeubles; 2) les liqui-
dités générées dans la gestion cou-
rante, généralement utilisées pour le
paiement du dividende annuel; 3) la
vente des immeubles; 4) l’augmenta-

tion de capital; 5) en dernier recours
la suspension des rachats.

Il s’agit ensuite de définir les scé-
narios, en identifiant les facteurs de
risque de liquidité sur les actifs et les
passifs du fonds et simuler l’inci-
dence de ces scénarios dans des
conditions demarché normales ainsi
que dans des conditions de crise.

Concernant les actifs, il s’agit
d’estimer la liquidité des immeubles:
quel est le volume d’immeubles qui
pourra être vendu pour un prix ac-
ceptable (au moins équivalent à son
estimation) sur un horizon de temps
donné (généralement un an, compte
tenu de la fréquence légale des ra-
chats).

Pour les passifs, il s’agit de faire
face aux engagements pour les
constructions/rénovations, aux be-
soins en investissement en capital
(CAPEX) des immeubles afindemain-
tenir leur valeur, auxdemandes de ra-
chat et aux échéances des prêts hypo-
thécaires. Compte tenu de la fré-
quence des rachats (une fois par an-
née) et du délai de préavis (12 mois),
le risque venant des rachats est faible.
Si l’agio (la différence entre le prix des
parts sur le marché boursier et la va-
leur nette d’inventaire de la part) est
important, le risque de rachat est en-
core plus faible.

Différents facteurs pourront être
pris en compte pour simuler l’impact

sur les actifs et les passifs du fonds:
la variation des revenus locatifs, la va-
riation des taux d’intérêt, une crise
immobilière, l’agio/le disagio.

Le but sera de répondre à un cer-
tain nombre de questions: à quelmo-
ment la variation des facteurs sus-
mentionnés aura-t-elle un impact sur
la valorisation des immeubles et im-
posera le remboursement de la dette?
Quel niveaude rachat le fondspourra-
t-il supporter sans devoir restructu-
rer son portefeuille? À quel moment
faudra-t-il prendre desmesures pour
éviter de se retrouver dans une situa-
tion de gestion difficile? Quel niveau
de liquidité du portefeuille vise-t-on
dans le cas d’un marché normal et
dans unmarchéde crise?Quel niveau
d’endettement cible-t-on pour pou-
voir faire face aux imprévus?

Cet exercice impose une réflexion
sur les variables qui influencent la ges-
tion du fonds, implique une prise de
décisionde lapartdesconseilsd’admi-
nistrationsur les limites tolérables.Ces
réflexions demanderont l’implication
de toutes les compétences: gestion-
naires,membresduconseild’adminis-
tration, riskmanagers, experts immo-
biliers.Chacunpourraenrichir lesana-
lyses avec son expertise et sa visiondu
marché.Compte tenudeseffortsetdes
implications requises, il serait dom-
mage de considérer cet exercice
commeune obligation légale et ne pas
profiter d’en faire un outil de gestion.
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Le«stress test» immobilier
L’avis de l’expert

Les gestionnaires de fonds doivent considérer le «stress test»
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Wipswiss, le réseau pour les leaders
féminins dans le monde immobilier
suisse, a tenu le 24 juin dernier sa
8e conférence annuelle et a porté
l’accent sur l’idée circulaire dans le
secteur immobilier et le potentiel qui
en résulte. Des idées inspirantes et
des solutions concrètes ont été pré-
sentées par Thomas Rau, CEO de
Turntoo et RAUArchitects, deux des
premières entreprises des Pays-Bas
à s’engager dans l’économie circu-
laire.

Une grande partie des produits
fabriqués au niveau mondial le sont

à partir de matières premières non
renouvelables et sont mis en dé-
charge ou éliminés par incinération
après un seul usage. L’économie cir-
culaire prend pour modèle le cycle
des matériaux de la nature et tente
de parvenir à des utilisations mul-

tiples sans déchets et sans émissions
polluantes. Dans son discours de pré-
sentation, Thomas Rau, architecte et
l’un des pionniers de l’économie cir-
culaire, a expliqué les potentiels et
les principes qui en découlent: «Notre
industrie utilise – comme aucune
autre – des matériaux dont les res-
sources sont limitées. L’économie cir-
culaire organise l’infinité de maté-
riaux limités. Pour assurer sa survie,
le secteur de l’immobilier doit y par-
ticiper. La première étape est l’enre-
gistrement de tous les matériaux uti-
lisés dans Madaster, le cadastre des

matériaux. Il faut une transparence
totale concernant les éléments pro-
duits au cours du processus de
construction.»

Et pourquoi ne pas évaluer doré-
navant les bâtiments en fonction des
matériaux qui y sont utilisés en inté-
grant la valeurmarchande de ceux-ci
plutôt que le cash-flow qu’ils en-
gendrent?

Comme le disait Thomas Rau lors
de son discours, il faudra dorénavant
ne plus «ré-», mais «pré-fléchir».
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«L’économie
circulaire organise
l’infinité de
matériaux limités»


