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1/ Avant-propos

Le 9 janvier dernier, 'Executive Master Immobilier avait invité pour sa conférence de rentrée Roland Gillet,
Professeur a la Sorbonne (Paris 1), a 'ULB (Solvay) et a 'EMI.

En ouverture a la soirée, Christian Lasserre, Directeur Académique de ’'EMI, au nom du Comité directeur -
les recteurs Jean-Paul Lambert et Pierre Jadoul, Didier de Callatay, Bill Vanderfelt, Serge Fautré et Anders
Bohlke -, a rappelé les objectifs du Master et remercié les autorités des Universités participantes, dont
I'Université Saint-Louis - Bruxelles qui accueille le programme depuis sa création et qui mettait a disposition
son grand auditoire a 'occasion de cette soirée.

L’un des principaux objectifs du programme EMI était donc énoncé : rapprocher la recherche, I'enseignement et
les milieux professionnels.

La recherche de I'excellence nécessite, de la part des participants comme des enseignants (70 enseignants pour
15 a 20 participants), un grand investissement en temps, mais les échos sont positifs des deux cotés de la
barriére. Si un doute subsiste pour certains employeurs, Christian Lasserre avait de quoi leur répondre en
rapportant ces propos : un Directeur financier posait la question a son CEO : « Que se passe-t-il si, aprés avoir
investi dans la formation de nos collaborateurs, ils nous quittent ? », et le CEO de répondre : « Que se passe-t-il
si on ne les forme pas et qu’ils restent 7 »...

La parole a ensuite été donnée a Philippe Richard, Directeur général de la fondation Palladio (Paris),
représentant le volet international du programme.

Philippe Richard n’a pas ménagé son enthousiasme a 1'égard de ce partenariat EMI-Palladio, scellé en 2011. Il
est revenu sur cet objectif commun et fondamental a travers les mots de Didier de Callatay : « La mise en ceuvre
de ce partenariat s’inscrit au sein de nos institutions respectives dans la recherche de synthése entre les
mondes professionnel et académique ». Il a également rappelé que ce « maillage » était primordial tant dans
I'enseignement que dans la recherche, domaine qui pourrait devenir essentiel pour les entreprises.




2/ Conférence : introduction

Philippe Coulée, journaliste spécialisé en
immobilier, nous a alors présenté les deux
personnalités invitées aux cotés de Roland Gillet,
qu’ils connaissent d’ailleurs a titre privé :

Louis-Marie Piron s’est associé a Charles Thomas
il y a plus de 35 ans pour créer une SPRL.
Aujourd’hui, I'entreprise Thomas & Piron est sans
doute le plus grand constructeur en Belgique.

Serge Fautré est économiste de formation. Apres
avoir été notamment Directeur financier de
Belgacom et avoir dirigé pendant 10 ans la société
immobiliere Cofinimmo, il est depuis 2012 le CEO
d’AG Real Estate, premier propriétaire privé du

pays.

Louis-Marie Piron et Serge Fautré

Philippe Coulée les a questionnés sur I'actualité en introduction au sujet de la conférence.

Il a d’abord été question de cette fameuse menace de bulle qui planerait sur le marché résidentiel belge, selon
plusieurs sources internationales et plus locales. Les deux intervenants ne voient pas, vu la situation actuelle,
I'éclatement d’'une bulle immobiliére. Serge Fautré précise cependant qu’il faut rester prudent et que le
meilleur moyen de désamorcer un tel phénomene est d’en parler au niveau académique. Notons également qu'’il
est essentiel de différencier les segments lorsqu’on parle d'une sur- ou sous-évaluation du marché immobilier.

La question d'une éventuelle suroffre de résidentiel due a la multiplication des transformations de bureaux en
logements a également été posée. De I'avis des intervenants, nous ne sommes pas, pour l'instant du moins, dans
cette situation. Serge Fautré précise que pour approcher un équilibre offre-demande, la délivrance de permis
en plus grand nombre et plus rapidement par les autorités publiques est souhaitable, afin d’encourager 1'offre
et de permettre a la population bruxelloise de pouvoir continuer a se loger. Délivrer des permis donne du
travail et permet de garder les prix sous controle.

3/ Conférence : « Les Prix Nobel, la finance et I'immobilier » - Roland Gillet

Amid Faljaoui, directeur des magazines francophones de Roularta et spécialiste reconnu des questions
économiques, nous a fait le plaisir de présenter Roland Gillet.

Les rares personnes dans la salle qui connaissaient mal son parcours ont donc appris que ce Docteur en
Sciences Economiques allie une riche activité académique, exercée a Paris, Bruxelles, mais également dans
divers universités a travers le monde, a une activité d’expert et de conseiller scientifique au sein de différents
groupes de réflexion au niveau international.

Il a été rappelé que Roland Gillet a eu I'occasion de rencontrer et de lier une relation privilégiée avec plusieurs
Prix Nobels abordés a I'occasion de la conférence.

Il a mené son doctorat sous la direction d’Alexis Jacquemin - Prix Franqui en 1983 - qui l'incita a réaliser une
partie de celui-ci aux Etats-Unis, a Harvard et au MIT. Ce voyage lui donna l'opportunité de croiser Franco
Modigliani - Prix Nobel 1985 - qui accepta de co-diriger ses travaux et de faire partie de son jury de these, et
avec qui il est resté proche jusqu’a son déces. Ensuite, Robert Merton - Prix Nobel 1997 -, rencontré lors de
séminaires doctoraux a la Harvard Business School, lui donna I'impulsion d’ouvrir ses recherches a la finance
en temps continu et l'assista largement dans la réalisation du chapitre 2 de sa thése. Enfin, c’est Franco
Modigliani qui lui permit de rencontrer a diverses reprises Robert Shiller - Prix Nobel 2013 -, dont il avait
également dirigé la thése, et ainsi par la suite de lier des contacts sur des thématiques communes.



Roland Gillet

Rentrons a présent dans le vif du sujet, de maniere synthétique...
Compte-rendu par Brigitte Dewolf-Cambier, journaliste pour Le Soir immo

3.1) Quelques mots pour commencer : une seule logique tautologique en finance

La seule logique tautologique, le postulat de base en finance, est que la valeur de tout bien d’investissement se
définit par la somme actualisée de ses flux de liquidités futurs anticipés. Au niveau du taux d’actualisation, il
faut prendre en compte le taux sans risque et y ajouter une prime de risque, les deux éléments étant déterminés
en fonction de I'horizon de placement de I'investisseur concerné.

« Pour des financiers et des économistes qui envisagent le futur, il est normal d’observer des écarts par rapport
a leurs prévisions. Face a une distribution de probabilité des flux de liquidités attendus, méme la moyenne a
une probabilité nulle d’étre exactement observée. C’est ce qui justifie la prise en compte de ce risque encouru
via une prime de risque » a souligné Roland Gillet.

3.2) Les Prix Nobel et les grands principes de la finance moderne
Quelles sont les grandes idées mises en avant par les Prix Nobel ?

1985 - Franco Modigliani

En 1958-1963, il travaille sur le cycle de vie et 'épargne domestique ainsi que sur la structure financiere, le
colit du capital et la valeur de I'entreprise.

Avec Merton Miller, il met en valeur les fameux théoremes Modigliani-Miller I & II. Modigliani et Miller
démontrent que I'ingénierie financiére ne crée pas de valeur sauf a travers un biais extérieur, la déductibilité
fiscale des charges d’intérét. Les Etats jouent donc un role décisif en favorisant les effets de levier liés a
I'endettement avec les risques néfastes qui peuvent en découler.



1990 - Harry Markowitz, Merton Miller et William Sharpe

En 1952, Harry Markowitz démontre de maniere factuelle, pragmatique et robuste, 'importance de se
diversifier, en d’autres mots de ne pas mettre tous ses ceufs dans le méme panier, et ce afin de diminuer le
risque d’un portefeuille.

William Sharpe montre en 1964 qu'’il suffit d’introduire un actif sans risque pour améliorer encore la frontiére
des portefeuilles efficients. La diversification joue dés que les actifs n’évoluent pas parfaitement ensemble.
Sharpe met en avant, dans son modele de marché, les limites de la diversification. Dés que 'on a plusieurs actifs
en portefeuille, on élimine rapidement le risque spécifique (contrairement au risque systématique non
diversifiable).

1997 - Robert Merton et Myron Scholes

La formule de Black (décédé en 1995) et Scholes présente en 1973 une logique de base de I'évaluation par
arbitrage des contrats optionnels. Cette formule offre, sous des hypothéses a valider en pratique, une
alternative a I’évaluation traditionnelle ou pour évaluer une option, on devrait en actualiser ses revenus. Or,
c’est impossible, le produit étant asymétrique et la prise de risque variant a tout moment dans le temps.

Robert Merton est un des initiateurs de la finance en temps continu. Il a été accusé d’étre l'instigateur de la
faillite du fonds américain LTCM. Il avait pourtant prévenu, Roland Gillet reprenant I'idée en ces termes : « Tant
que vous étes en ligne avec le coté directionnel retenu, vous étes bons, quand vous vous trompez, vous étes
morts. »

2013 - Eugene Fama, Lars Peter Hansen et Robert Shiller

En octobre dernier, le Nobel d’économie est revenu aux Américains Eugéne Fama, Lars Peter Hansens et Robert
Shiller pour leurs travaux relatifs a I'efficience des marchés financiers.

Dans les années 67-70, Eugéne Fama a défini la théorie de l'efficience des marchés (cfr le prix est égal a la
valeur, c’est-a-dire intégre instantanément toute les informations disponibles). [l met ensuite en lumiere toute
une série d’anomalies et nuance la robustesse de cette hypothese fondamentale en fonction du marché retenu
et du type d’information étudié.

Moins connu, Lars Peter Hansen présente en 1982 « L’économétrie et la méthode des moments généralisés ».
Ce référentiel complexe offre une alternative lorsque la distribution normale des rendements n’est pas une
hypotheése réaliste en pratique.

En 1981, Robert Shiller montre que la rationalité des agents est limitée et que les marchés sont volatils. Ce
constat 'améne en 1989 a étre le précurseur de la finance comportementale, et a parler d’« animal spirits ». En
1991, il met au point le Case-Shiller index (indice des prix de I'immobilier aux Etats-Unis) et développe les
concepts de bulles rationnelles et d’exubérance irrationnelle.

Comment lier ces prix Nobel aux grands principes a I'immobilier ?
3.3) Nobels et immobilier : Décision d’investissement versus décision de financement

Si un projet d’investissement produit des flux de liquidités futurs anticipés, quelle que soit la maniere dont on
le finance, on peut s’interroger sur sa rentabilité. Cependant, il faut toujours séparer la décision
d’investissement de la décision de financement.

Un grand principe a avoir en téte lors de décision d’investissement dans I'immobilier : I'actualisation des loyers
nets estimés.

Modigliani, Miller et Robert Siller > Le taux le plus bas obtenu sur un actif sans risque est souvent supérieur au
taux net d’emprunt « logement ménage », grace a la déductibilité fiscale des intéréts.

Harry Markowitz et William Sharpe > Chaque bien immobilier est unique, le marché n’est pas homogene. Avoir
une diversification optimale et une concentration des risques n’est donc pas évident pour les investisseurs
privés.

Robert Merton et Myron Scholes > Option et effet directionnel : les options permettent de pousser l'effet de
levier trés loin. Des investisseurs arrivent, grace a une surface financiére et des garanties suffisamment
importantes, a bénéficier d'un effet de levier qui atteint parfois 100% et plus dans leurs investissements

immobiliers. Les banques acceptent ces financements avec les risques sous-jacents. Ex : Espagne et Pays-Bas.

Eugéene Fama et Robert Shiller > Réflexions sur l'efficience du marché ainsi que la rationalité et les
comportements observés des agents, investisseurs, consommateurs, ...






3.4) Risques immobiliers sur le résidentiel en période de crise

-Consommation versus investissement. Pour de nombreux ménages, avoir un bien immobilier résidentiel est un
réve.

-Comment troquer la prime de risque de I'immobilier résidentiel contre une prime de luxe ? La prime de risque
se transforme en une prime de luxe pour de nombreuses personnes qui ont une brique dans le ventre (les
Espagnols et les Belges notamment). La brique peut étre alors plus ou moins difficile a digérer...

Ceux qui disposent de moyens suffisants peuvent se faire plaisir. Pour les autres, la situation est plus difficile. Il
y a une responsabilité collective car si le réve du ménage s’effondre par son incapacité a honorer les
mensualités de son achat, le bien retourne a la banque, et dans un contexte peu porteur, le prix de la maison
peut alors étre tel, comme en Espagne, que la banque ne retrouve méme pas le montant qu’elle a prété.

-La politique du droit a la propriété a levier (fiscalité) est favorisée plutét que le droit a un logement décent.
Certains états tels que les Etats-Unis, la Belgique, la France... adhérent a cette politique. Il existe pourtant
d’autres manieres de procéder, comme accorder également le méme avantage fiscal au locataire.

Certains Etats ont trop biaisé fiscalement le choix des ménages envers 'achat plutdét que la location. Les
Néerlandais notamment 'ont appris a leurs dépens, en étant confrontés a une surévaluation démesurée due a
des effets fiscaux, et a une trés brusque correction avec une spirale récessive a la clé.

-Les études FMI, OCDE, The Economist et des Banques nationales ont parfois été interprétées de maniere
abusive. Si on prend le cas de la Belgique, I'OCDE ne dit pas que les prix sont surévalués de 49% mais que par
rapport a une moyenne de comparaison dans le pays concerné, le rapport prix de I'immobilier-revenus ou prix
de I'immobilier-salaire est largement au-dessus de sa moyenne historique.

-Les notaires et les spécialistes du secteur constatent que le nombre de biens échangés est important. Ce n’est
pas cette variable qui est pertinente mais l'augmentation du nombre de transactions comparée a
I'augmentation du stock.

-Les Etats-Unis, I'Europe, la région du Golfe, 'Espagne, I’Autriche, les Pays-Bas et d’autres pays ont connu des
crises immobilieres aigilies. Pourtant les institutions internationales précitées avaient depuis longtemps
prévenu et anticipé ces mouvements, bien entendu, pas leur timing.

-En Belgique, un sujet important est a 'ordre du jour : la régionalisation des compétences fiscales liées a
I'immobilier.

-Les crédits hypothécaires « subprimes » ont un effet pervers. Lorsque la correction immobiliere arrive (Pays-
Bas, Etats-Unis, Dubai, ... ), les biens sont saisis par les banques et dans la majorité des cas, la banque peut se
retourner contre les propriétaires et demander le remboursement des pertes. C’est en tout cas le cas en Europe.
Aux Etats-Unis, une fois les clés rendues, la personne qui a souscrit a un emprunt hypothécaire n’est plus
responsable.

-Quand les prix de I'immobilier baissent, on constate un effet richesse « inversé ». Les gens se sentent moins
riches et consomment moins, '’économie ralentit. C’est la situation que connait notamment I’'Espagne.

-Le rapport Liikanen et la Banque de « papa»? Cette petite banque merveilleuse, qui pratique du dépot
« gentil » a des clients « gentils », propose un taux trés « gentil » pour fidéliser les « gentils » ménages sur le
long terme. Ces banques, qui n’ont pas la taille et souvent pas non plus l'expertise pour aller a I'étranger,
prétent donc également aux PME et aux collectivités locales, telles les caisses d’épargne en Espagne (ex: les
Caixas). En cas de probleme, ces produits « gentils » deviennent toxiques, les PME peinent a survivre, les
municipalités ont du mal a finaliser les projets qu’elles ont initiés. Il ne faut pas faire croire que la taille est
nécessairement la seule pertinente en terme de risques encourus. Le probleme est bien davantage complexe.

-1l faut tenir compte des conclusions du comité « crise » au niveau mondial auquel Roland Gillet fait partie
depuis son origine en 2008. On peut étre confronté a un vrai cancer en termes d'immobilier résidentiel, si on ne
I'a pas prévenu et qu’on ne 'a pas soigné a temps !



3.5) La place de I'immobilier résidentiel dans le patrimoine privé

-1l ne faut pas tomber dans le piege du raisonnement totalement « erroné » basé sur la comparaison loyers /
mensualités en matiére de décision d’achat versus location.

Quand on compare le loyer a la mensualité, la mensualité n’intégre que ce que la Banque vous a prété. Elle fait
table rase de vos fonds propres, souvent seule richesse initiale du jeune ménage.

Si on est face a une surévaluation des biens immobiliers, on est donc face a un usage « peu rationnel et
couteux » des fonds propres des plus démunis.

-Qu’attendre comme conseil de I'établissement de crédit face a un achat dicté d’abord généralement par la
consommation et le plaisir, ce dernier pouvant ne pas avoir de prix mais une énorme valeur « non financiére » ?

-Surpondération moyenne (a levier) de I'immobilier résidentiel dans le patrimoine des ménages.

-De la consolation par I'absence de cotation de marché de notre maison aux effets de myopie de I'inflation sur
une longue période. L'inflation vous donnera toujours raison, mais pas en matiere de pouvoir d’achat.
Un conseil : ne pas étre myope de I'inflation si on veut étre dans une logique qui se veut rationnelle.

-D’autres éléments sont a prendre en ligne de compte : le rallongement de la durée de vie de la population, la
politique des pensions mais aussi la fiscalité liée aux frais de mutation (transaction), notamment par
comparaison avec celle de la brique « papier ».

3.6) Conclusions :

-Sans jouer au Cassandre ni au donneur de lecons, le Professeur Gillet a dressé le tableau des grands principes
de la finance moderne en I'appliquant au monde réel : a chacun sa rationalité et ses limites, des entreprises, des
ménages, des investisseurs, mais assurément également des Etats...

-De la brique dans le ventre qui se consomme avec délectation au quotidien a la tuile parfois plus indigeste
qu’elle peut représenter en matiere d’investissement rationnel, 'immobilier résidentiel laisse a chacun la
possibilité objective ou subjective de définir a priori sa véritable fonction, son objectif: consommation,

plaisir, ... ou investissement.

-1 faut alors en accepter en pleine conscience les conséquences multiples en matiere de gestion de son
patrimoine a court, moyen et long terme...
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4/ Débat

A Tl'issue de la conférence, Amid Faljaoui et Philippe Coulée ont animé un débat avec les intervenants et le
public. Voici quelques uns des points abordés :

-Achat versus location.

Devenir propriétaire est un luxe qui oblige a concentrer une part de plus en plus importante de son patrimoine
mais souvent aussi de ses revenus sur cet actif. Cela contraint a diminuer le plaisir sur d’autres biens. Si 'on
peut se permettre ce luxe et que ¢a contribue a notre plaisir, tant mieux ! Inconvénients pour les plus fragiles :
apport de 15 % / prix de revente jamais garanti / achat sur long terme au détriment des progres
technologiques qui se développent / achat de biens non adaptés en prévision de projets de vie qui ne se feront
peut-étre pas.

Roland Gillet avance lI'idée un modeéle qui rendrait la relation achat-location neutre: avantage fiscal aux
locataires qui ont toujours payé leur loyer et souscrivent a un plan pension (rente versée au moment de la
retraite).

-Question de la scission des banques.

Les autorités font un pas en arriére sur la question, ce que l'orateur juge heureux. Comme développé au cours
de la conférence, le modeéle de la petite « banque de papa » n’est pas nécessairement le havre de paix escompté,
notamment en termes de diversification des risques. La taille n’est pas I’élément le plus pertinent en tant que
tel, par contre le contrdle des risques est et doit rester primordial.

-Le role des banques centrales.

Le postulat des banquiers centraux : « Ce n’est pas parce que je préte de 'argent a taux bas aux banques que
celles-ci, quand elles sont face a des projets d’'investissement a risque, doivent préter a n'importe quel taux ».
Rappel : on ne mélange jamais décision d’'investissement et décision de financement. Les banques centrales ne
sont pas responsables de ceux qui mélangent abusivement et erronément les deux décisions.

2

ilippe COULFF

Amid Faljaoui Philippe Coulée



Nous tenons a remercier Roland Gillet d’avoir accepté d’étre notre orateur et de décrypter pour nous les apports
des Prix Nobel d’Economie a la finance moderne et a 'immobilier.

Nous remercions vivement Amid Faljaoui, Philippe Coulée, Louis-Marie Piron et Serge Fautré pour leur implication
et leurs contributions qui ont permis de faire vivre le débat et de rebondir sur des questions d’actualité.

Merci au Comité directeur de I'EMI pour son soutien, a Philippe Richard pour son enthousiasme, a André
Moermans pour son aide appréciée et a tous nos partenaires.

Nous sommes heureux de vous avoir vu nombreux a l'occasion de cet événement. Cela nous encourage a poursuivre
dans cette voie et a prévoir de nouveaux rendez-vous.

Christian Lasserre
Directeur Académique de 'EMI
Directeur de C.L.I.

Les inscriptions sont ouvertes pour la quatrieme édition de I'EMI - rentrée en novembre 2014.

Les atouts du programme :

Un enseignement en prise avec les problématiques actuelles de I'immobilier et développée en collaboration étroite
avec les professionnels de I'immobilier.

Des opportunités de rencontrer de nombreux acteurs de I'immobilier, cadres ou managers, issus du secteur privé et
du secteur public, et les académiques les plus compétents.

Un programme dynamique permettant d’approfondir ses connaissances sans interrompre sa carriere.

Une formation qui traite en profondeur les domaines de 'urbanisme, de la finance et du développement durable.

Un programme universitaire en lien avec la recherche dans les domaines liés a 'immobilier.

En pratique:

Fiche d'inscription a compléter sur notre site Internet : www.executive-master-immobilier.be

e 15 mois de cours approfondis (le vendredi et le samedi, une semaine sur deux) + travail de fin d’études
e 70 intervenants (professeurs, enseignants, conférenciers)
e Cours donnés a I'Université Saint-Louis - Bruxelles
e  Study trips en option
o  (ertificat interuniversitaire - 60 ECTS
EQUIPE EMI
Christian Lasserre Directeur Académique
Anders Bohlke Program Manager
Cécile Mairesse Attachée de Faculté

Pour plus d’informations :
+32 (0)499 67 04 09 - info@executive-master-immobilier.be
WWW.EXECUTIVE-MASTER-IMMOBILIER.BE

EMI - Université Saint-Louis - Bruxelles, ICHEC Brussels Management School, Université de Namur
Avec le soutien du fonds Christophe van Rycke / Partenaires Trends-Tendances, Fondation Palladio,
banque Degroof, AG Real Estate, C.L.I. Urban Think Tank, Interparking Group, Cofinimmo
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