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B INTERNATIONAL
La Chine et I'Inde demeurent en téte de la liste des investisseurs. L’Europe n’est pas
oubliée.

Les investissements non domestiques ont représenté 48% des opérations
immobilieres en Europe en 2006 en hausse de 40% par rapport a 2005 selon Cushman &
Wakefield. En Asie, leur part a augmenté de 28% a 32% l'an dernier. Dans le méme
temps, ils ont chuté aux USA de 10,2% a 54% en 2006 en partie a cause du recul du
dollar, notamment par rapport a l'euro, et dans la crainte d'un ralentissement
économique dans cette région.

Au total, les investissements dans I'immobilier commercial mondial ont grimpé
de 33% en 2006 a $ 645 Mds dont 256 Mds, soit pres de 40%, en Amérique du Nord, 295
Mds (46%) en Europe et 94 Mds (15%) en Asie.

En 2007, le volume total des opérations dans ces trois régions devrait étre au
méme niveau. Parmi les actifs européens a saisir cette année, on cite les centres
commerciaux dans les marchés émergents (Europe de I'Est, Turquie et Grece), les
bureaux (Paris et Milan) et les entrep6ts en Europe de I'Est, dans les Pays d’Europe du
Nord et en Italie.




L’augmentation des dépenses de consommation et une classe moyenne plus
importante dans de nombreux pays émergents stimulent l'attrait des actifs
commerciaux. Mais ce sont la Chine et I'Inde qui retiennent particulierement I’attention
des investisseurs. Le PIB doit croitre de 9,3% en Chine et de 6,8% en Inde cette année. En
outre, selon les prévisionnistes, I’Asie va enregistrer 250 millions d’habitants
supplémentaires par décennie ce qui portera sa population a 3,25 Mds en 2013. De plus,
la migration importante des zones rurales vers les villes dans ces deux pays signifie que
leur population urbaine va augmenter de 25% dans les dix années a venir créant des
besoins en immobilier, depuis les maisons jusqu’aux centres commerciaux.

Le marché immobilier de I’Amérique latine, en particulier au Brésil, en Argentine
et au Mexique, attire aussi davantage d’investisseurs étrangers dans le contexte d"une
amélioration de leur stabilité.

B THAILANDE
Une proposition de loi limiterait le développement du commerce. Inquiétude des
investisseurs.

Les commercants étrangers présents en Thailande, dont le francais Carrefour et le
britannique Tesco, tentent de déchiffrer les intentions du gouvernement militaire dans
ses deux propositions de loi qui pourraient forcer a restructurer leurs opérations et a
revoir leur expansion sur ce marché.

Un avant-projet de loi sur le commerce de détail, rédigé sans consultation avec les
entreprises, pourrait entraver le développement des hypermarchés et protéger les petits
magasins traditionnels. Une copie n’a pas été publiée par le gouvernement mais les
officiels ont déclaré qu’elle limiterait la surface des nouveaux magasins, les forcerait a
fermer a minuit au lieu de rester ouverts toute la nuit et pourrait entraver toute
expansion en imposant des restrictions sur I’environnement et I'urbanisme.

Cette proposition de loi pourrait aussi conduire a la création d’'une Commission
Centrale sur le Commerce de Détail visant a renforcer les réglementations en matiere
d’expansion commerciale. En plus des autorisations locales, les commercants seraient
contraints a demander a cette Commission nationale composée de 20 membres un
permis de construire pour tout nouveau magasin.

Depuis la prise de controle du gouvernement thai par les militaires en septembre
dernier, ceux-ci veulent protéger les sociétés et les intéréts du pays. Leurs déclarations
souvent contradictoires et les changements impromptus dans les lois sur les
investissements ont perturbé les investisseurs étrangers, les empéchant de dresser des
plans.

Tesco-Lotus, qui exploite 56 supercenters et prés de 200 magasins de proximité
Express en Thailande, a accepté un moratoire de 90 jours imposé par le nouveau
gouvernement sur son expansion mais il a toujours l'intention d’investir $ 170 millions
dans son développement en 2007 sans préciser le nombre de magasins planifiés.

De son coté, Carrefour avec 24 hypermarchés dans ce méme pays, a prévu de

N

dépenser $ 13 millions au cours des 5 années a venir dans 15 nouveaux magasins a



I'horizon 2011. Le second distributeur mondial pense aussi a se réorganiser localement
pour devenir une société thai et éviter ainsi toute interférence du gouvernement.

L’Association des Commercants de Thailande a tenté de négocier des
changements dans la proposition de loi aupres des officiels car 'un des plus gros
problémes porte sur 1'absence de calendrier pour les décisions concernant le commerce.
Ces décisions pourraient étre reportées indéfiniment et donc freiner tout projet de
développement.

L’association se plaint aussi que la commission nationale soit trop diversifiée et
que certains de ses membres, dont certains appartiennent au gouvernement, ne
connaissent rien au commerce. En plus, la loi ne spécifie pas comment le ralentissement
de l'expansion des hypermarchés pourrait aider les petits commercants indépendants
nationaux.

Le second changement proposé par le gouvernement militaire, approuvé par le
cabinet, modifierait les réglementations en matiére d’investissements étrangers
lesquelles ont depuis des années autorisé les multinationales a contrdler des filiales
locales dans le domaine des activités de services réservées a des sociétés thais. Selon la
proposition, les étrangers ne pourraient pas détenir plus de 50% des droits de vote
d’une société. Les commercants sont exempts de toute réglementation sur la propriété
étrangere mais ils pourraient étre concernés par les changements limitant leur
expansion. Tout cela inquiete fort les investisseurs étrangers.

En outre, la position des commercants est compliquée par le fait que nombreux
parmi eux sont des propriétaires fonciers et créent des sociétés utilisant des préte-noms
thai pour respecter la loi sur la propriété de 50%.

Ces changements pourraient affecter I'économie locale parce qu’ils ont été
décidés secretement par le gouvernement sans consultation des entreprises. Ils
pourraient pousser la croissance du PIB en Thailande en dessous de 4,5% cette année et,
par conséquent, ralentir la capacité du marché a absorber plus d’1 million de m2 de
s.nouvelles ajoutées ces deux dernieres années.

Les prévisions en matiere de CA dans le commerce de détail pour 1’année 2007,
en baisse de 10 a 20% par rapport a 2006, se redressent lentement apres les attentats qui
ont entrainé une chute de pres de 40% début janvier. D’ott un recul dans l'indice de
confiance des consommateurs a son plus bas niveau depuis sept ans, lors de la crise
économique en Asie.

B TURQUIE
La Turquie attire les commercants internationaux (suite).

On s’attend cette année a des transactions immobilieres de 1'ordre de € 3 a 4 Mds,
dont 80% se produiront dans le secteur du commerce d’apres Cushman & Wakefield,
contre 1,1 Md en 2006, chiffre en hausse de 10 fois par rapport a 2004. « Le commerce de
détail domine tous les secteurs car les revenus sont en hausse et les habitants veulent
faire leurs achats comme d’autres Européens » dit-on chez CB Richard Ellis a Istanbul.



Malgré une certaine volatilité ces derniéres années, la Turquie attire les
investisseurs en raison de I’'amélioration de son économie, une forte demande de la part
des consommateurs, une population jeune de 12 millions d"habitants, une augmentation
des dépenses de consommation et la possibilité d’adhérer a 1'Union Européenne. Elle
attire aussi par sa stabilité politique croissante et le recul de l'inflation. La croissance du
PIB doit étre de 6,4% cette année contre une moyenne de 2,4% pour les pays de I'U.E.
Les investissements étrangers dans ce pays ont fait un bond a $ 17,4 Mds en 2006 contre
2,8 Mds en 2004 dans les secteurs du commerce, tourisme, énergie et banque.

Tesco, Ikea et Carrefour sont déja présents sur ce marché. Il n’existe pas moins de
45 projets de centres commerciaux rien qu’a Istanbul pour les 5 prochaines années dont
certains doivent encore obtenir leur permis. S’ils sont construits, cela ajoutera 2,5
millions de m2 nouveaux et fera plus que doubler le stock actuel de 900 000 m2.

L'un des plus importants projets en cours est Forum Istanbul construit sur 150
000 m2 de commerces et de loisirs par Multi Turkmall, un joint-venture entre le
hollandais Multi Corp et le promoteur turc Turkmall Market Yatirim Ins ve Tic AS dont
la locomotive sera Ikea. Un complexe de bureaux, un hotel et des appartements seront
ajoutés et I'ouverture est prévue pour la fin de 2008.

Les investisseurs hollandais, allemands et britanniques sont spécialement actifs.
Début février, le hollandais Corio a pris une participation de 40% dans le centre en
construction Teras Park a Denizli, au sud-ouest du pays, auprés du fabricant de textile
local Tan Group pour € 55 millions. Son ouverture est prévue au 1¢* semestre 2008 sur 55
000 m2. Le taux de capitalisation net est escompté a environ 8%. Corio a aussi I'intention
d’investir $ 500 millions au cours des trois prochaines années en Turquie.

Les commergcants de luxe ont vu aussi le potentiel du marché. En octobre dernier,
le britannique Harvey Nichols a ouvert un magasin d’habillement de 8 000 m2 dans le
centre haut de gamme Kanyon au centre-ville d'Istanbul. Il en prévoit 3 autres dont un a
Ankara en 2008 et 2 autres a Suadiye et Izmir en 2009 et 2010. Kanyon appartient au
fond immobilier Is, filiale de la banque turque Isbank et du groupe industriel local
Eczacibasi. Is a mis en vente sa participation valant $ 250 millions en décembre, des
offres lui ont été faites mais 1'opération n’est pas encore close.

Kanyon n’est pas le seul centre mis en vente ces derniers mois. Apres une
premiere participation de 50% en novembre dans le centre Cevahir de 420 000 m2 a
Istanbul, le britannique St.Martins Property Group, une filiale d'Investment Authority
au Koweit, est sur le pont d’achever l'acquisition de sa seconde participation de 50%
dans le méme centre. Les deux participations, vendues par la famille Cevahir et la
municipalité d’Istanbul, représentent $ 750 millions.
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