LES AVANTAGES DE L’EFFET DE LEVIER :
UNE APPROCHE DES PLACEMENTS IMMOBILIERS

L'un des plus grands avantages d’investir dans I'immobilier est la possibilité d’utiliser I'effet de
levier. En termes simples, I'effet de levier offre aux investisseurs I'occasion d’obtenir des rendements
supérieurs a ceux obtenus lorsqu’ils n’y ont pas recours.

Cet article explique pourquoi un effet de levier géré
prudemment, en particulier tel qu’il sapplique aux
placements immobiliers, permet aux investisseurs
de mettre a profit leurs ressources et leurs occasions
de placement existantes, plutét que d’obtenir des
rendements inférieurs lorsqu’ils évitent de I'utiliser.

Relever le défi posé par les rendements
inférieurs

En réaction aux rendements inférieurs attendus,
les investisseurs institutionnels ont adopté avec
beaucoup d’enthousiasme les placements non
traditionnels, comme I'immobilier, les infrastructures,
le capital-investissement et les fonds de couverture
afin d’améliorer leurs rendements. Dans le contexte
actuel, par exemple, les placements non traditionnels
représentent en moyenne 31 %' de l'actif total des
caisses de retraite publiques.

Les stratégies non traditionnelles proposent souvent
un compromis entre I'illiquidité et I'effet de levier. Les
investisseurs peuvents’avérer particulierement prudents
lorsqu’ils ont recours a un levier financier, malgré les
avantages que celui-ci présente. Pourtant, une étude
récente sur les régimes de retraite publics canadiens? a

1 Greenwich Associates, « Canadian Institutional Investors 2018 ».

2Moody’s Investor Services, « Canada — Public Pensions Managers », 2 octobre
2017. Les caisses de retraite faisant partie de I’échantillon sont celles de I"OIRPC,
d’Investissements PSP, de la CDPQ, du RREO, d’OMERS et du HOOPP.

souligné que l'effet de levier constitue un outil important
pour les aider a contrebalancer les taux d’intérét plus
faibles, comme en témoigne I'augmentation de I'effet
de levier global appliqué a I'ensemble du portefeuille
des six fonds les plus importants, qui est passé de 18 %
a 24 % depuis 2010 (figure 1).
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Le levier financier appliqué aux stratégies ou aux
catégories d’actif individuelles peut étre beaucoup plus
élevé.
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La capacité a avoir recours a l'effet de levier rend les
placements immobiliers intéressants. Sans lui, la plupart
d’entre nous ne pourraient pas se permettre d’acheter
les maisons dans lesquelles nous vivons. Lutilisation
prudente d’un levier financier fournit aux investisseurs
institutionnels un outil stratégique qui leur permet
d’obtenir une plus grande exposition a différents types
et a un plus grand nombre de placements que lorsqu’ils
n’y ont pas recours; ils améliorent ainsi la diversification
de leur portefeuille et, finalement, obtiennent des
rendements supérieurs.

Gestion du risque

Quelle que soit la catégorie d’actif, toutes les stratégies
de placement comportent des risques. Et puisque
ceux-ci sont inévitables, la solution consiste a s’assurer
de mettre en place des processus visant a les repérer,
ales évaluer, a les gérer et, dans la mesure du possible,
a les atténuer.

Dans le secteur de I'immobilier, bien que les principales
sources de risque soient liées aux placements, il existe
d’autres sources possibles, notamment :

* I'exécution : le nombre d’années
d’expérience de I’équipe, lefficacité du
processus de diligence raisonnable;

* les opérations : la formalité et la cohérence du
processus d’approbation, I’efficacité des politiques
et des procédures et la surveillance des tiers.

Les composantes du risque lié aux placements
comprennent la stratégie de placement sous-jacente (de
base, de base plus, a valeur ajoutée et opportuniste), la
structure du fonds (a capital variable ou a capital fixe,
direct ou coté en bourse) et la diversification (type de
propriété, emplacement géographique, expiration du
bail et locataire).

Lerecoursaun levierfinancier est un aspect assez unique
de I'immobilier qui peut introduire une autre source
de risque dans I’équation de placement. Une variété
d’outils peuvent contribuer a réduire au minimum les
conséquences de l'effet de levier. La figure 2 résume les
principaux risques et les mesures d’atténuation qui y
sont associées.

Figure 2 — Atténuation du risque
associé a l'effet de levier
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La proportion du levier dépend de la stratégie. En
général, les fonds « de base » ont un effet de levier de
10 % a 30 %, alors que celui des fonds « de base plus »
est d’environ 50 % et que celui des fonds opportunistes
peut étre de plus de 60 %. Quoi qu’il en soit, tous
les fonds peuvent produire des rendements avec et
sans l'influence d’un levier financier. Les rendements
obtenus sans effet de levier permettent d’évaluer les
compétences du gestionnaire du fonds immobilier sur
une base comparable, tandis que les rendements totaux
déterminent la contribution apportée grace au levier.

On atendance a assimiler I'effet de levier a un plus grand
risque. Toutefois, la majeure partie du risque peut étre
atténuée en gérant le levier financier tant a I’échelle
du portefeuille qu’a celui de chaque actif. A I’échelle
du portefeuille, le gestionnaire devra généralement
composer avec une fourchette établie.

La proportion réelle de l'effet de levier tient compte de
la conjoncture économique, en particulier de la relation
ou de Iécart entre I'ensemble des taux de rendement
et des taux de capitalisation. Le taux de capitalisation
correspond au ratio entre le revenu d’exploitation
net d’une propriété et sa valeur marchande. Les
investisseurs ont surtout tendance a se préoccuper du
calcul montrant que la hausse des taux d’intérét entraine
une augmentation des taux de capitalisation et, toutes
choses étant égales par ailleurs, une baisse de la valeur
des propriétés.
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Toutefois, si la hausse des taux d’intérét est imputable
a l'inflation, les taux plus élevés peuvent donner lieu
a une augmentation des paiements de loyer au fil du
temps. Cela aura pour conséquence de faire augmenter
le revenu d’exploitation net, qui compensera les effets

immobiliers Crestpoint Ltée, le gestionnaire spécialisé en
immobilier du Groupe financier Connor, Clark & Lunn,
présente une durée a I’échéance moyenne pondérée de
5,4 ans, un taux d’intérét fixe moyen pondéré de 3,7 %
et un ratio de couverture du service de la dette de 2,0%.

négatifs de la hausse des taux de capitalisation sur la

valeur des propriétés. D’autres mesures de gestion du risque consistent a

limiter le recours aux actifs immobiliers indiyiduels et
a évaluer les emprunts hypothécaires en fgnction de
leur valeur au marché, ce qui contribue & mesurer les
conséquences de |’écart entre les tayk d’intérét du
marché et les taux d’intérét contract

L'atténuation du risque peut aussi se faire en prévoyant un
emprunt a taux fixe plutdt qu’a taux variable, ainsi qu’un
financement par emprunt a long terme plutot qu’a court
terme. Par exemple, le portefeuille d’Investissements

L'exercice de gestion du risque prend aussi généralement en compte une combinaisop’ de variables macro
et microéconomiques (comme la concentration de locataires et la concentration par secteur), les enjeux
physiques (I’age de I'immeuble et les exigences relatives aux dépenses en immobilisations), ainsi que la variable
la plus déterminante, I'expiration du bail. Une autre forme de gestion du risque ¢cgnsiste a faire en sorte que
la construction du portefeuille permette d’éviter les risques importants liés a I'ekpiration des baux pour une
année donnée. La figure 3 illustre la facon dont Crestpoint reporte I'expirationde ses baux. La durée moyenne
pondérée des baux est de 5,3 ans.

Figure 3 — Expiration des baux (au 31 décembre 2018)
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De facon similaire, le repdrt de I'échéance moyenne pondérée des préts hypothécaires atténue le risque lié aux
taux d’intérét et au renguvellement hypothécaire en alignant la durée des préts sur la durée des baux, lorsque cela
est possible. La figurg’4 présente I'expiration des préts hypothécaires pour le portefeuille de Crestpoint, qui a été
en moyenne de +//5,4 années.

4 Au 31 décembre 2018
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Figure 4 — Expiration des préts hypothécaires (au 31 décembre 2018)
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Bien que I'effet de levier fasse augmenter le risque de refinancement, le solde d’un prét particulier est le plus souvent
remboursé partiellement (« amorti ») au cours de la période qui s’écoule avant le prochain refinancement. En
général, le levier financier représentera donc une plus petite partie du portefeuille comparativement au financement
initial qui donne lieu, en fin de compte, a un ratio prét-valeur plus faible, toutes choses égales par ailleurs.

Expérience passée

La crise financiere mondiale de 2008-2009 a conduit a un épuisement des liquidités sur la plupart des marchés.
Bien qu’il ait également été difficile pour les gestionnaires de placements immobiliers d’obtenir du financement
durant cette période, un préteur canadien de premier plan a indiqué qu’il avait tout de méme été en mesure de
répondre aux besoins des investisseurs immobiliers.

Ce qui compte pour la majorité des investisseurs, c’est le rendement d’un fonds durant les conjonctures difficiles.
Une analyse du rendement des fonds immobiliers canadiens en gestion commune et a capital variable durant la
crise révele que le rendement relatif était attribuable a la qualité du portefeuille immobilier et non au recours a
I'effet de levier.

Les rendements des trois plus importants fonds immobiliers en gestion commune durant la crise financiere sont
résumés a la figure 5. Les rendements sont présentés pour la période de 4 ans terminée le 31 décembre 2011
et pour les années civiles prises isolément, mettant ainsi en évidence le rendement avant, pendant et apres la
crise financiere. L'analyse soutient I'idée que I'utilisation prudente de I’effet de levier fournit un outil stratégique
permettant d’accroitre la diversification et les rendements du portefeuille, car les gestionnaires qui I'ont intégré
obtiennent des rendements beaucoup plus élevés que ceux qui ne I'ont pas fait.

Figure 5 — Rendement des fonds immobiliers en gestion commune au Canada

Périodes terminées le 31 décembre 2011

2008 2009 2010 2011 1an 2 ans 3 ans 4 ans

(%) (%) (%) (%) (% pa) (% pa) (% pa) (% pa)
Fonds A : Avec effet de levier ~ -0,5 1,6 4,8 16,6 16,6 10,6 7,5 5,4
Fonds B : Avec effet de levier 9,7 -1,6 8,5 13,7 13,7 11,1 6,7 7,4
Fonds C : Sans effet de levier 2,9 -7,2 9,2 11,6 11,6 10,4 42 3,8

Source : Sondage sur les fonds en gestion commune de Mercer, 31 décembre 2011.
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Profiter des avantages de l'effet de levier

On a tendance a assimiler I'effet de levier a un plus grand risque. Toutefois, la majeure partie du risque peut étre
atténuée, particulierement en ce qui concerne les placements immobiliers. Un effet de levier géré prudemment
peut méme représenter un avantage stratégique permettant aux investisseurs immobiliers d’avoir un meilleur acces
aux capitaux, d’améliorer la diversification de leur portefeuille et, finalement, d’obtenir de meilleurs rendements
dans un contexte de taux difficile.

Uinitiative du Groupe financier Connor, Clark & Lunn, Echange stratégique a pour but de promouvoir le dialogue, lacompréhension
et I'élaboration de solutions aux problemes de placement souvent complexes que rencontrent les investisseurs institutionnels.

Sous la direction de Peter Muldowney, vice-président principal, Stratégie institutionnelle, nous rassemblons investisseurs et
consultants dans le cadre de divers forums d’information interactifs. Nous publions aussi des documents de réflexion sur des
sujets qui intéressent au plus haut point les responsables de la gestion et de la surveillance d’ensembles d’actifs variés.

Pour en savoir plus, communiquez avec :

Peter Muldowney

Vice-président principal, Stratégie institutionnelle

Groupe financier Connor, Clark & Lunn

pmuldowney@cclgroup.com | GROUPE FINANCIER

416-304-6810 CONNOR CLARK & LUNN
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