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Bourse moderne: capitalistes
russes et immobilier
commercial déliquescent

La crise est-elle due a un nombre record de femmes a la té-
tes des plus grandes entreprises US? Les Etats-Unis connai-
tront-ils le méme destin que I'URSS naguére?

[ CHANGES |

Un marché incertain réservée
a I'investisseur reactif

Les prises de bénéfices se font sans arriére pensée et ne pro-

voquent pas un afflux de demande sur le dollar. L'indice PMI
a poussé hier I'euro a la hausse.

Le repli d’ABB a fortement
pesé sur l'indice suisse
Les résultats d’entreprise contrastés font hésiter le marché

entre optimisme et pessimisme. Le SMI perd finalement 0,79%
a5023,90 points.

Le pétrole finit en hausse
grace au repli du dollar

Barclays Capital souligne que les cours ignorent les chiffres
des stocks américains.

[ CHIMIE|
Lonza multiplie
les alliances stratégiques

Le directeur exécutif compte accroitre les capacités de pro-
duction du groupe d'ici la fin de I'exercice
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HARRY HOHMEISTER A LA TETE DE SWISS

Swiss change de patron: Harry Hohmeister, 45 ans et actuel chef
du réseau et de la distribution, reprend les rénes de la compa-
gnie dés le Ter juillet. It remplace Christoph Franz, 48 ans, recruté
par la maison mére allemande Lufthansa. Swiss auraainsi anou-
veau un patron allemand. Elle conserve toutefois son statut de
compagnie autonome au sein du groupe, indépendamment du
changement de direction, a-t-elle indiqué d'emblée hier. Christoph
Franz devient directeur général adjoint chez Lufthansa, avec sous
sa responsabilité la division Passagers a partir du 1 juin. ILgar-
dera toutefois un oeil sur la compagnie suisse en tant que nouveau
membre de son conseil d’administration. Harry Hohmeister est
membre de la direction de Swiss depuis plus de quatre ans. Il a
effectué une grande partie de sa carriere chez Lufthansa.

IMMOBILIER

Le Blackstone de Geneve

REInvest a recruté des spécialistes de Lehman Brothers. Objectif: miser sur le marché des CMBS.

DEGRADATION DES NOTATIONS DE CMBS

AUX ETA' NIS PAR STANDARD & POOR’S
Année poi 9 Ratio Upgi
downgrade

1999 84 5 12,8
2000 88 22 40
2001 167 62 27
2002 132 178 0,7
2003 30 n 14
2004 493 163 30
2005 954 16 82
2006 859 103 83
2007 648 97 87
2008 n &97 0,4

LES DEFAUTS DE PAIEMENT ONT GRIMPE
DE DETTE SENIOR EN EUROPE

I Défauts de paiement en millions de livres en milliogs 1400
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Les ratings sur la dette américaine titrisée se sont inversés entre 2007
et 2008.

Le taux de défauts reste raisonnable [2,8% des préts suivis par S&P).
Mais les perspectives sont mauvaises.

Source: Standard & Poor’s

GASPARD KUHN

Choc des cultures hier a la
Swiss Real Estate School (SVIT
School). Devant un parterre de
courtierset de promoteur réu-
nisa Ouchy pour un séminaire
pronant le «grand retour de la
pierres, Dan-Robert Meyera ex-
posé une stratégie pour le
moins contrariante. Les termes
«CMBS» ou «tactiques de fonds
souverains» ont suscité un cer-
tain émoi dans I'assemblée,
plus habituée aux projets
concrets.

Formé a I'école anglo-saxonne,
ancien collaborateur de Soros
Real Estate Partners et de Whi-
tehall (un fonds de Goldman
Sachs), Dan-Robert Meyer s’est
imposé depuis 2001 comme
T'un des investisseurs immaobi-
liers qui comptent en Suisse.
Le président de REInvest, une
société d'investissement co-di-
rect basée a Genéve, gére un
portefeuille immobilier en
Suisse et a I’étranger évalué a
quelque 300 millions de
francs.

Son groupe mise aujourd hui
surle marché des CMBS (Com-
mercial mortgage-backed se-
curities), fortement dépréciés.
Ambition affichée:devenir un
«petit Blackstones.

«La dette immobiliére titrisée
avant la crise offre aujourd hui
des perspectives fabuleusess.
L’agence de notation Moody's
prévoit pourtant un abaisse-
ment brutal des ratings sur les
CMBS européens dans les pro-
chains mois. Et le taux de dé-
fauts de paiement devrait
aussi croitre rapidement. Les
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nombreuses ¢émissions de
dette lancées en 2007, juste
avant la crise du crédit, arrive-
ront pour la plupart a
échéance entre 2011 et 2013.
«De nombreux propriétaires
ne pourront sans doute pas
rembourser. Notre pari
consiste a acheter de la dette
senior émise en CMBS, pour
ensuite convaingre ces person-
nes de nous céder I'objet im-
mobilier a un bon prix», dé-
taille Dan-Robert Meyer.

EtI'investisseur de poursuivre:
«[l existe une masse phénomé-
nale de titres complexes sur le
marché, avec des rapports
contractuels difficiles & com-
prendre.» Pour déméler cetim-
broglio, REInvest a débauché
d’anciens collaborateurs de
Lehman Brothers qui ont par-
ticipé a I'élaboration de ces

Source: Standard & Poor’s

produits. <La crise a mis sur le
marché des talents qui étaient
totalement inaccessibles aupa-
ravant. Et pour investir dans
les CMBS, il faut combiner des
connaissances en immobilier,
en finance et en droit.»
L'utilisation des CMBS reste
marginale dans le microcosme
suisse de la pierre. La premiére
opération recourant a ce véhi-
cule fut menée en 2004 par PSP
Swiss Property et Lehman Bro-
thers Real Estate Partners, sur
un portefeuille racheté a Swiss-
com.

Approche anticyclique

Aussi surprenant et risqué
qu'il paraisse, le pari des CMBS
colle ala philosophie de REIn-
vest. L'approche anticyclique
du groupe se résume facile-
ment: miser sur les «anomalies

La fusion entre les fonds DREF
et Bonhote sur la bonne voie

«Toutes les conditions |égales sont aujourd hui réunies pour que la
fusion entre les fonds Bonhdte Immobilier et Dynamis Real Estate
Fund [DREF] soit conclue», a déclaré hier Raynald Zbinden, directeur
général de Fid Funds Management, qui gére ces deux véhicules cotés.
Confronté a de nombreuses demandes de remboursement de parts,
dépassant 20% de sa fortune, DREF se trouvait face & une impasse.
Le cours du titre ne réflétait plus la valeur d'inventaire.

«Suite a lannonce de la fusion, plusieurs investisseurs ont pourtant
changé d'avis et le taux de rachat est retombé a un niveau acceptable,
4 9,19%. Nous devrions pouvoir lever la suspension de rembourse-
ment.» La procédure devrait toutefois se poursuivre encore quelques
mois, le temps de réunir la documentation et de travailler avec la
Finma, qui traite pour la premiére fois ce type d'opérations, «Le regrou-
pement permettra au fonds d'atteindre une taille critique. A partir de
500 millions de francs, nous devenons intéressants pour les grands
investisseurs institutionnels.»

Haro sur les grands de la carte

Le président Barack Obamas’as-
sociait jeudi aux consomma-
teurs en colére pour dire aux
grandes sociétés de cartes de cré-
dit de cesser les pratiques qui
¢étranglent tant d’Américains
frappés parla crise, dans une so-
ciété ou le crédit est roi. M,
Obama recevait dans I'aprés-
midialaMaison Blanche les re-
présentants d’American Ex-
press, Visa, MasterCard, Bank of
America, au total une douzaine
de banques et institutions émet-

trices de cartes de crédit, pour
exprimer la rogne des Améri-
cains confrontés al'augmenta-
tion, outranciére selon eux, des
pénalités et des taux d'intérét
sur leurs factures.

dit, qui se heurte cependant a
la résistance des sociétés en
question. Une autre illustration
de cette entreprise de réforme
des moeurs est venue mercredi
du parlement, o un texte de

M. Obama qui, depuis son inves-
titure en janvier, a beaucoup vi-
tupéré au nom des Américains
contre I'appat du gain de Wall
Street, devait ainsi se méler a

un effort inédit depuis long-
temps pour réécrire les régles
de conduite des sociétés de cré-

loi contre les hausses arbitrai-
res des taux d'intérét et les pé-
nalités excessives a été adopté
en commission a la Chambre
des représentants. Le texte
pourrait aller devant la Cham-
bre au complet la semaine pro-

chaine. Un autre devrait étre dé-

de marché», des niches forte-
ment dépréciées qui permet-
tent de créer de lavaleur quelle
que soit la conjoncture. Cette
méthode, Dan-Robert Meyer a
commencé a I"appliquer dans
les années 1990, de la maniére
la plus banale qui soit: il ache-
tait alors d’anciens apparte-
ments a Genéve, pour les réno-
ver et les revendre en
encaissant une plusvalue. Ou-
tre la rénovation, I'investisseur
recourt ala transformation de
locatifs en PPE ou encore a la
mutation d’actifs industriels
en bureaux. Jusqu'ici, rien de
révolutionnaire.

Mais REInvest se démarque par
une vision «top down» du mar-
ché. Le groupe commence par
une analyse macroéconomi-
que globale, pourensuite iden-
tifierle pays, le segment, la lo-
calisation, la structure, le type
d’objet etd’utilisateur qui per-
mettront de dégager le meil-
leur rendement. «Le recherche
de I'immeuble n’intervient
qu'a la fin d'un long proces-
sus». Le groupe a investi de
cette maniére dans des villas
au Mexique et des immeubles
de concessionnaires automo-
biles en Allemagne. «Nous me-
nons a chaque fois la transac-
tion proche de son terme, puis
Nnous proposons a une ving-
taine de partenaires investis-
seurs de participer a I'acquisi-
tion.» S'apparentantainsia un
fonds de private equity, REIn-
vest gere verticalement ses pla-
cements, de la stratégie a la
perception des loyers. Il em-
ploie une quinzaine de person-
nes.

de crédit

battu au Sénat. Son sortest plus
incertain, et il faudraaux deux
chambres s’entendre sur une
législation commune.

Mais, a un moment ot la coo-
pération ne semble pas vrai-
ment de mise entre les alliés dé
mocrates de M, Obama et ses
adversaires républicains, le fait
que neuf républicains aient
voté pour le texte mercredi
montre I'étendue du ressenti-
ment contre American Express
et les autres.



