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Aprés des vacances bien méritées pour tous, la rentrée se profile déja.

L'IFEl a suivi et prend a ['évolution de la charte de 'expertise en évaluation
immobiliere dont la nouvelle version est prévue en 2006.

Il tend a renforcer son image en régions, notamment dans le Sud-Ouest et reste
attentif aux décisions qui seront prises au niveau européen lors de la prochaine

assemblée générale de TEGOVA.

Plusieurs manifestations & Paris, Toulouse et Lyon viendront compléter nos
traditionnelles réunions du lundi qui sont toujours trés appréciées.

Je vous souhaite une bonne reprise dans un contexte immobilier qui reste
dynamique, méme s'il convient désormais d'étre vigilant dans certains secteurs.

Ainsi le réle de 'expert se renforce chaque jour et exige de plus en plus de

compétences.

exeermist. Plateforme Iogistique

Entretien de Claude Galpin avec
Frangois Seince, responsable des

4 expertises immobiliéres au sein de Bail

Investissement.

1 — Pouvez-vous rappeler ce que

représente la fonciére Bail
Investissement aujourd’hui ?

Bail Investissement est une fonciére
cotée au premier marché, ex. SICOMI,
qui a arrété ses activités de crédit-bail, et
opt¢ pour le régime SIIC.

Le patrimoine est diversifié avec 45 % de
bureaux, 28 % de commerces et d’hotels
et 30 % en actvité et logistique ce qui
représente environ 1,6 Md€ pour
105 immeubles en pleine propriété.
Depuis P'entrée dans son capital de
Foncieres des Régions, son actionnaire
de référence avec GE Capital, Bail
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Hervé Demanche, Président de |'IFEI

Investissement entend se positionner
clairement en tant qu’acteur majeur
dans les domaines de Iactivité et de la
logistique européenne. A ce titre, Bail
Investissement procede régulierement a
I’évaluation de ce patrimoine.

2 — Comment s’organisent les
évaluations ?

Depuis 2001, Bail Investissement s’est
dotée d’unc charte interne des exper-
tises qui fixe les modalités et diligences
des opérations d’expertises. Cette charte
interne s'inspire de la recommandation
COB du groupe de travail Barthes de
Ruvter et de la charte de 'expertise en
¢valuation immobiliere. Notre charte
interne a pour objectif de garantir a nos

srifbae: (Buite p.2)




==esmise. Plateforme logistique

suite de Particle p.1)
zctionnaires les meilleures pratiques en
cvaluation immobiliere. Nous avons
opte pour un mode d’¢valuation semes-
mielle et une sélection rigoureuse des
experts.

Le service des expertises organise une
rotation triennale des experts afin de
sassurer d'une revue réguliere et indé-
pendante de la totalit¢ des immeubles.
La rotation des experts par actif est
réguliérement organisée pour permettre
a chaque cabinet d’apporter par ses
méthodes et ses approches différencicées
une contribution positive a I'évaluation
des biens. Afin de garantir I'indépen-
dance des experts et conformément
au principe de la charte interne de
Bail Investissement plusieurs cabi-
nets d’experts indépendants sont
désignés tour a tour de fagon A faire
largement appel a I'ensemble du
marché. Pour la derniere campagne
semestrielle, nous avons fait appel a
une dizaine de cabinets d’expertises
en fonction de leurs spécialités.

Il est de notre responsabilit¢ de
s'assurer qu’a P'occasion des actualisa-
tions et expertises semestrielles toutes
les informations susceptibles d’affecter
la valeur soient bien portées a la
connaissance des experts afin de pouvoir
en répondre devant les commissaires au
compte de la sociéte.

3 — Quelle méthodologie préférez-
vous et pourquoi ? '
Les experts doivent se conformer au
modeéle d’évaluation de la juste valeur
définie par la norme IFRS 40. En appli-
cation de cette norme et pour offrir une
plus grande fiabilité a ces expertises, il
est demandé a expert de procéder aux
¢valuations par recoupement de trois
méthodes. 1l s’agit de la méthode par
comparaison, la méthode par le revenu
et celle de P'actualisation des flux futurs
(discounted cash flow).

En outre, d’autres méthodes peuvent
compléter ces approches dans le cas
d’actifs trés spécifiques (hotel, usine,
clinique...) : ¢’est notamment le cas des
évaluations annuelles des sous-jacents
du portefeuille de crédit-bail,

4 — Quelles appréciations portez-
vous sur vos relations avec les
experts ?

Nous considerons cette relation comme
un partenariat. A lissue de chaque
campagne nous procédons a une appré-
ciation des travaux des experts selon
plusieurs criteres qui portent sur le
respect des délais, la pertinence des
rapports, la qualité des réunions de
reddition, la réactivité, etc.

L’objet de cette notation permet des
comparaison entre cabinets et renforce
régulicrement le niveau d’exigences
aupres des cabinets d’expertise ce qui
accroit la fiabilité et la pertinence des
travaux d’évaluation.

Entre deux campagnes semestrielles
nous organisons des réunions et tirons
les enseignements de chaque mission.
Nous indiquons ce qui nous semble
étre les points forts et les points faibles.

5 — Compte tenu de I'orientation de
votre patrimoine vers la logistique
considérez-vous suffisant I'effort de
normalisation mise en place
notamment & propos de la
qualification technique de 'ORIE ?

En qualité de membre de 'ORIE, Bail
Investissement a participé au groupe de
travail chargé de D’élaboration de la
grille de cotation des entrepots logis-
tiques (CELOG). Cette grille constitue
pour un investisseur en logistique un
élément clef de I'évaluation. Les inves-
tissements que nous réalisons doivent
étre sélectionnés au moyen de cette
grille et nous privilégions les immeubles
relevant de la catégorie A.

A contrario, nous faisons évoluer le
patrimoine ancien pour lui permettre de
tendre vers cette catégorie. A cet égard,
la politique de travaux de misc aux
normes constitue un levier puissant.

La grille en tant que telle n’est pas un
¢lément utilis¢ par les experts. Nous
envisageons de sensibiliser prochaine-
ment les experts en leur fournissant dans
les dossiers d’expertise des renseigne-
ments objectifs sur les criteres d’appre-
ciation de la grille CELOG.
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A autrement  les

6 — Comment appréciez-vous le
marché locatif des locaux a usage
d’entrepét ?
Nous avons constaté en grande logis-
tique une reprise de la demande sur les
entrepots de derniére génération et, a
exception des meilleurs emplacements
logistiques, une libération des entrepots
anciens. Actuellement sous la pression
des assureurs, les logisticiens cherchent
des entrepots disposant de plusicurs
autorisations d’exploiter.
Compte tenu du colt des mises aux
normes, les entrepots plus anciens de
type C sont devenus obsoletes et, sauf
exception, sont destinés 4 alimenter en
bloc ou a la découpe le marché de la
revente aux utilisateurs.
La logistique est un marché industriel
en permanente adaptation avec la
conjoncture  économique et les
locataires recherchent la flexibilité.
Pour un logisticien, I'immobilier est
seulement un centre de cout qu’il
doit optimiser. C’est pourquoi, sauf
rareté et rente éphémere de situa-
tion, les valeurs locatives restent
stables pour maintenir ["occupation,
professionnels
n’hésiteraient pas a se déplacer a la
premiére occasion.
7 — Quels sont les fourchettes de
taux de rendement retenus
habituellement ?

Les experts sont actuellement en retard
sur le marché, il existe une différence
d’appréciation quelque fois importante
entre les immeubles que nous exami-
nons et les taux appliqués par les experts
sur le patrimoine logistique.

Il v a encore peu de temps, les entrepots
sappréciaient entre 9 et 11 % alors
qu'aujourd’hui les plates-formes de
classe A, en situation prime cumulant les
conditions optimales (loyer, locataire et
durée ferme) peuvent partir en dessous
de 8 %.

D’une fagon générale pour de bon
produits de classe A, les taux se situent
entre 8,25 % ct 8,50 %. Mais la tendance
générale sur le deuxieme trimestre 2005
parait étre la confirmation d’une baisse
des raux d’au moins 10 & 15 points de
base.

8 — Quelle utilisation faites-vous des
résultats d’'IPD ?

Les résultats d'IPD nous confortent
dans notre démarche de spécialisation




en activité et logistique. Nous obtenons
dans ce secteur de trés bons résultats,
avec un rendement global largement au-
dessus du benchmark.

Les actifs logistiques ont un rendement
global satisfaisant mais leur gestion
nécessite un savoir-faire  spécifique.
Ainsi, nous avons développé des compé-

tences particulieres dans les domaines
techniques et environnementaux, ct
nous ¢établissons avec nos clients loca-
taires des relations de partenariats.

Grille de Cotation des Entrepéts Logistiques (CELOG) soumis a la nomenclature ICPE

(Installations Classées Protection de I'Environnement) rubrique 1510

Liste des criteres Cotation Catégorie B Catégorie A
O/N impératif | facultatif impératif | facultatif
Détention d'un arrété préfectoral d'autorisation d'exploiter .......... . ... ] oo ol wvmmmny = o)
Systenieid eXtinCHONMIEIOPINES v i i wiowamen an v s s o dv oo os 6 | 1| SR ——— o)
Veille physique incendie/anti-intrusion 24h /24 sur immeuble ousite . ... J........|........ ... N1 RSP AU A 0
Ensemble des surfaces d'entrepotsen RDCetaquais ... oot s s sl o5 i o 0
Niveleurs de quais et sas ou auvents : 80% minimum des portes équipées . J........|. ..., 0 A0
Existence d'un parking poids lourds distinct du parking véhicules légers .. ] ........ [ ..o ol 0 .0
Possibiliter de créer une aire d'attente poids lourds .. .............. oo 1D T | DTN 0
TerinClomt & wovm i 0 o R0mae o5 70 VOGN 5 10 POVSEST 90 0 Eene ] m sonEs) o o v B 30 sk w vemmes & 0
Site bi-modal ou proximité d'un chantier multi-modal :
disganiegdi cHaitiet =45 min/et 30K AT « wopwy s o sovemss ol m pewse o} o wasws & R S [ . O
Trame : 20/12 m autorisant 240 m’ sans poteau minimum ... ..o ) A F——— .0
Quais : 1 pour 1 500 m* d'entrepdts minimum ... ... oo b L S DR (S
Lepone ] 000:m*dlentrepOfSeminimum. « w» socwsmin ns sl sz vl s on sl oo s .0
Profondeur : < 2 fois la fagade avec un maximum de 130m ... ... . O (saufpour |.oonn. .y .0 (sauf pour
................................................................... . lesentrepots |..............| lesentrepts
............................................................. . double face) .}..............|.double face)
Entrepotdouble face ... o IR e 2.0
Plinigiré +:5 i s laireple des:d MImaSHitim » vovew o o wemmmen w sflasims o o seswsy g v i) .0
Somme des surfaces de bureaux et de locaux sociaux :entre 2.5 % et 10% J........]. ..ot O i 0
Services intégrés au site. Au choix : transports en commun (v compris bus),
testauration; StAton SCrTICE, AOUANES won wu v s o s scovsmn s o] wsomvns wse | wangess s v v DO .0
Accés non nuisant : acces ne traversant pas une agglomération
par une voie inadaptée aux poids lourds
etidistantide 10 ko vk, don axe' 34 vOIessEDArees « vu v v v wn v v v s o fosman s n s | SR 2.0
Bassin d'emplois : 100 000 actfs minimum dans un ravonde 25 km . ... ... ..o fo oL O 0]
Isolation / chauffiges hOISBEL . .. e o e ron vor simionis o b0 weiaiie 54 o #olt B4 304 500 4 O o i 5 s umee 0 18
12°Cminimum . .oovveeeie i d e e 0
Résistance au sol : 3 HGOES/ i TR sy e o moman on vl nemmwss g o ped 0]
bitGHNES /M TIOINAI & o o shieias & 6 il 16 35 Fasal.of W veawnonie o sasee o8 .0
Eclairement naturel (zénithal ou via un bandeau facial)
§-tompns le desenfuiiies L5 Bammimiin « wsem o 5 v sovet 56 o el o8 5 v | wes g Y @ pealoem o el 0
Aire de manceuvre : 32 m minimum par rapport au quai .. ... oo oo corvad o wsosnamnn o a0}
35 MmO A TAPPOECARTAL sovmy ae up awmas g v sms on s v ass o v aomlom o o wzssihan J 0
Hauteur utile sur toute la surface de stockage :
750 T FRBIHI 22 on semmmme o v vavenn ooy w0 wedwaica wa o wanas | 0
93 th R s o g s o oo penowes of i geaes el 5 srpmmas o ewem a
Résultat A/B/C : /10 ! /13 P /14 ¢t /11

Catégorie A : 13 impératifs (12 pour les entrepots double face) et 9/12 facultatifs

Catégorie B : 10 impératifs (9 pour les entrepots double face) et 8/13 facultatifs

Catégorie C : ce qui n’est ni A ni B.
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==—wouz. La pondération des surfaces commerciales

Ssesemiation de Pascale Faivret-Fasquelle en juillet dernier.

T erzool une pondération en matiére de surfaces commerciales ?
e meme 1dée, mais quelques différences dans la mise en ceuvre.

NdR : certains ¢léments de cette intervention
seront modifiés par les travaux du comité
dapplication de la nouvelle charte dont la
publication est prévue en 2006.

Lz méthode commune de pondération des surfaces de commerce

S - Comite pour la pondération, regroupant des conseils de I'immobilier commercial)

L= méthode

Mzgasin de centre-ville

#=z-de-chaussée. Une surface de rez-de-chaussée, prise au
Zroet de la facade est comptée a 100 % de de sa surface brute
s les dix premiers metres de profondeur (zone A). Les dix
metres suivants sont pondérés a 50 % (zone B), les dix autres

0% (zone C), les dix suivants a 20 % (zone D).

Premier étage. Un premicer ¢tage a usage de vente est
sondere a 30 % de sa surface brute.

Deuxiéme étage. Un deuxieme érage a usage de vente est
sondéré 4 20 % de sa surface brute.

Troisieme étage et suivants. Au-dela du second, les érages
z usage de vente sont pondérés 2 10 % de leurt surface brute
ce calcul doit en principe les ramener a une valeur
cquivalente a celle des bureaux).

Sous-sol. Un sous-sol a usage de vente est pondéré a 30 %
de sa surface brute.

Mezzanine. A condition qu’clle soit commercialement
cxploitable (construction en dur, hauteur sous platond
supericure A 2,80 m) une mezzanine est pondérée a 25 % de
sa surface brute,

Réserves. Les locaux strictement a usage de réserve sont
pondérés a 10 % de leur surface brute.

Double hauteur. Pour tenir compte des avantages d’impact
et de visibilité que procure un magasin de double niveau au
moins, les cing metres au premier ¢tage courant le long de la
fagade principale sont pondérés a 50 % (bande de double
hauteur), le solde étant pondéré a 30 % (voir Premier étage).
Facade d’angle. Pour tenir compte des avantages d'impact et
de visibilité¢ que procure un magasin d’angle, la surface
comprise dans le triangle isocele formé a partir du plus petit
coté de la fagade est surpondéré de 25 %. Cette
surpondération s’applique au plus sur les cing premiers
metres de profondeur.

Moyennes surfaces de périphérie

Quelle que soit leur importance, toutes les surfaces homo-
genes en rez-de-chaussée sont pondérées a 100 %, I'étage ou
les mezzanines constituant un espace de vente véritablement
exploitable a 60 %, les périmétres extérieurs autorisés a 80 % du
niveau auquels ils se situent (rez-de-chaussée ou étage) et les
réserves a 25 % (10 % pour les réserves annexes intéricures
démontables).

Schéma

3¢ étage
et suivants 10 %

Réserve 10 % s
2¢ étage 20%

I¢" étage 30 %

Bande de
double hauteur 50 %

Mezzanine 25 %

C 30%

B 50%

Rez-de-ch. A 100 %

Triangle isocéle
de fagade d'angle + 25 % _

Réserve 10 %

Sous-sol 30%

Angle Principal

Le schéma ci-contre doit étre lu en partant de la valeur
zone A du rez-de-chaussée. Les valeurs des autres
zones du magasin découlent toutes de celle-ci.

Exemple d’un point de vente de 450 m? bruts dont un
rez-de-chaussée de 200 m* (10 metres de fagade d’angle
et 20 m de profondeur) un sous-sol de 150 m* dont 50
2 usage de réserve et un premier étage de 100 m?
tormant double hauteur avec le rez-de-chaussée.

Rez de chaussée, zone A: 10mx10mx1 =100 m?
Rez-de-chaussée, zone B: 10 mx 10 mx 0.5 =50 m?

Rez-de-chaussée,
triangle isocele de fagade d’angle
(surpondération) : 5mx5mx0,25=62m

100 m* x 0,3 = 30 m?
50m*x 0,10 =5m’

10mx5mx0,30=15m?

Sous-sol :
Réserve :
Etage :

Etage

(bande double hauteur) : 10 m x5 m x 0,50 = 25 m?

Total des m* pondérés :
100 +50 +6,2 + 30 + 5+ 15 +25=2312 m’

arrondis a 231 m*équivalents zone A.

oo/ ... (suite p.5)
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.../ ... (suite de 'article p.4)

La pondération des surfaces généralement adoptée par les experts judiciaires

Pondération des boutiques traditionnelles (jusqu’a 100 m* de surface de vente)

Rez-de-chaussée
Boutigue

- zone d’angle

- lére zone

- 2¢me zone

Arriere boutique et annexes
Sous-sol

Cave indépendante

Cave relice

Sous-sol aménagé
1er étage

\ Logement
|

Réserve

1,10a1,20
1

0,70 2 0,80
0,402 0,50

0,104 0,15
0,1520,20
0,254 0,40

m’ réels

0,201 0,30

sur 5 m de coté (triangle isocele)

sur 5 premiers métres depuis fagade

sur les 5 metres suivants

selon Iéclairement et 'agencement, locaux sans réception de clientele

sol terre battue ou cimenté, acces par les parties communes de 'immeuble
acces facile ou non
selon I'utilisation qui en est faite

marché locatif ; si le logement est uniquement accessible par les locaux
du rez-de chaussée, il est possible de retenir une pondération (0,40)

Pondération des boutiques importantes (de 100 m* 4 300 m* de surface de vente)

'Rez-de-chaussée
Zone 1
Zone 2
Zone 3
| Zone 4
Zone d’angle
1er étage
Espace de vente
éclairé par vitrine
Espace de vente
Réserve
2éme étage
} Espace de vente
Réserve
3éme étage et suivants
Espaces
Sous-sol
Espace de vente
Réserve
Mezzanine
Surface de vente
Surface de vente

1

0,702 0,80
0,502 0,60
0,2520,35
1,104 1,25

0,50
0,40
0,202 0,25

0,254 0,30
0,1020,15

0,102 0,20

0,202a0,30
0,102a0,15

0,35
0,20

5 m de profondeur

5 m de profondeur

10 m de profondeur

au-dela de 20 m de profondeur

triangle isocele de 5 m ou plus selon la configuration du local

zone sur 5 m de profondeur (effet bandeau)

selon acces et configuration

visible du rez-de-chaussée
de faible hauteur sous plafond et non visible du rez-de-chaussée ou réserve

La surface pondérée des grandes surfaces

Rez-de-chaussée
1er étage et 1er sous-sol
2éme étage

3éme étage

2éme sous-sol

Il est d’usage de retenir les coefficients suivants

1

0,50
0,50
0,25
0.40
0,20
0,30
0,15
0,15

[aire de vente sans retenir de zones
les annexes
Iaire de vente sans retenir de zones
les annexes
I’aire de vente sans retenir de zones
les annexes
I’aire de vente sans retenir de zones
les annexes

les annexes
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=woances. Analyse du marché du logement neuf en lle-de-France

UADIL 75 (Association Départemen-
2 d'Information sur le Logement)
went de publier sa note de conjoncture
sour le 1 trimestre 2005, celle-ci
concerne exclusivement le logement

Les ventes

L'ADIL note que le I trimestre
confirme la vitalit¢ du marché du neuf
en Ile-de-France.

Llactivité qui est toujours tres dyna-
mique, s’oriente méme légerement ala
hausse, avec 5 554 logements réservés,
soit plus 3 % en un an.

A Dintérieur de ce chitfre les apparte-
ments représentent la quasi-totalité des
ventes (86 %).

Les petites surfaces toujours entrainées
par effet Robien confirment leurs
succes. 3 200 appartements de deux et
trois pieces ont étés placés au cours du
trimestre soit 9 % de plus par rapport a
["année derniere.

Le phénoméne de fuite vers la grande
couronne s’accentue ce trimestre.

Il est intéressant de noter que les ventes
en zone centrale faiblissent (-5 % I'an)
elles progressent largement en grande
couronne (+12 % P'an)

La Seine-et-Marne ne dément pas son
succes +19 %, ainsi que les Yvelines
+12 Y% et le Val d’Oise + 23 %.
L’Essonne continue a souffrir de la
pénurie de produits avec un repli des
transactions de —11 %.

Les mises en vente

Le marché résiste bien avec une
augmentation des mises en vente de 8 %
I’an, nous dépassons les 5 000 lots mis
sur le marché, il faut remonter a 2001
pour trouver un niveau identique.

Il suffit de comparer ce chiffre avec celui
des ventes pour s'apercevoir que les
mises en vente ne comblent pas les
ventes, il arrive qu’une opération mise
en vente le samedi matin soit bouclée
dans la journée et le burcau de vente
fermé le lendemain !

Les nouveaux programmes —sont
regroupés dans la zone centrale, celle-ci
recueille 61 % des mises en vente du
trimestre. Les Hauts-de-Seine, avec plus
de 1 500 logements mis en vente rattra-
pent leur retard du second semestre
2004.

L’ADIL note que la stabilité des
commercialisations en grande couronne
cache de tres fortes disparités. La Seine-
et-Marne et I’Essonne, profitent d’un
tres bon début d'année, +52 % et
+83 %. Le Val d’Oise et les Yvelines en
revanche sont en replis.

Les logements disponibles

Avec 7 500 logements disponibles a la
fin du mois de mars, 'offre reste insuf-
fisante, elle érait descendue au-dessous
de la barre des 10 000 logements en
2004. Pour mémoire 'offre était de
12 800 logements en 2001.

Nous observons une forte concentra-
tion des commercialisations en zone
centrale (61 %) qui permet d’enregistrer
une légere reconstitution du stock
4 034 logements a la fin mars soit une
variation de plus 5 %. Toutefois dans
Paris avec 343 logements disponibles,
nous nous trouvons dans une Situation
jamais atteinte depuis des décennies.
Autre phénomene préoccupant, la
grande couronne est affectée par la
chute de l'offre -17 % en un an ce qui
porte le stock a 3 400 logements.

De ce fait Poffre régionale est concen-
trée en zone centrale, la o les prix sont
les plus élevés. Cette situation aura
probablement un impact sur le nombre
potentiel d’acquéreurs pour les mois a
venir.

Le CAPEM dans son analyse du marche
publiée en juin, était tres proche de
cette conclusion en prédisant un risque
d’atterrissage en douceur du marché.
Les prix

Corollaire de cette situation de pénurie,
la hausse des prix se poursuit partout.
Les variations restent élevées, entre 9 %
et 19 % par an suivant les départements.

La pression est la plus forte en zone
centrale ou les augmentations sont
toutes supérieures a 10 % sur un an.

Le prix moyen a :

Paris 7121€/m* +13%
Hauts-de-Seine 4 797 €/m*  +11%
Seine Saint-Denis 3 098 €/m*  +15%
Val-de-Marne 3730 €/m*  +19%
Seine-et-Marne 2 871 €/m*  +15%
Yvelines 3451 €/m*  +10%
Essonne 2739 €/m* +9%
Jal-d’Oise 2873 €/m*  +10%

Jacques Detrez

association « Section Grand Sud

Le mandat de présidence de Jean-Claude Aznavour

Les tendances
au 31 juillet 2005

arrivait a échéance et 'assemblée générale 2005 a

permis de constituer le nouveau bureau.
Présidente

Vice-président M. Jean Nayrolles
Secrétaire
Trésorier M. Jacques Rouch

Co-trésorier M. Patrick Marin

Nomination

Mme Bérénice Charlier de Vrainville

Mme Pascale Faivret-Fasquelle
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Notre ami Jean-Michel Tanguy vient d’étre promu au grade de chevalier de la
Légion d’honneur. Nous lui adressons toutes nos félicitations.
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