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Basé sur la tradition. C
onstruit pour l'innovation. 

Deuxième rang, 
premier choix : le 
côté malin de 
l'investissement dans 
les hypothèques de 
second rang. 
 

Dr. Roger Stettler & Thomas Hilpert, juin 2025 

Le terme "financement subordonné" évoque 
des associations avec les défauts de crédit, la 
crise des subprimes et une perte totale du 
capital investi. Il n'est donc pas étonnant que 
les investissements dans cette forme de 
financement soient souvent rejetés par 
réflexe comme étant trop risqués. Mais ce 
préjugé est trop réducteur et méconnaît le 
véritable profil risques-opportunités, en 
particulier en Suisse. 

 

Définition 

La "mezzanine" ou "capital mezzanine" est 
une forme de financement qui, dans sa 
conception économique et juridique, 
représente une forme mixte de capital 
étranger et de capital propre. Dans le secteur 
immobilier, le terme "mezzanine" désigne le 
capital de financement subordonné, qui se 
situe entre le financement bancaire 
traditionnel garanti en premier rang et les 
fonds propres du débiteur. Au sens strict, il 
s'agit toujours de capital étranger pur ("debt"), 
bénéficiant d’une couverture complète par 
gage immobilier, mais qui, en raison du niveau 
de nantissement plus élevé, présente 
économiquement des caractéristiques de 

 
1 Groupe PCH, 17 décembre 2024 :  
Financement mezzanine 

capital propre, ce qui se répercute également 
sur le prix (intérêt). Mais nous y reviendrons 
plus tard. 

Un marché en construction 

Selon une estimation fondée sur le rapport 
FAP Mezzanine 2023, la part des financements 
mezzanine sur le marché du financement 
immobilier en Allemagne est d'environ 4% à 
5%.1 En conséquence, on y trouve également 
de nombreux investisseurs en capital sous la 
forme de fonds spécialisés ou de 
gestionnaires d'actifs.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
La Suisse, l'un des plus grands marchés 
hypothécaires d'Europe avec environ 1,3 billion 
de CHF, ne compte que 2 à 3 milliards de CHF 
de financements de second rang au 
maximum, soit moins 0,2% du volume total, 
selon l'angle d’analyse.2 Les principaux 
fournisseurs sont des investisseurs privés, 
suivis des plateformes de crowdlending, des 
fonds spécialisés ainsi que de certaines 
banques spécialisées actives sur le marché. 

Comparé à nos voisins, le financement 
immobilier de second rang reste un produit de 

2 Portail de données de la BNS, 26 septembre 2024 : 
Créances hypothécaires par groupe de nantissement 

Thomas Hilpert, directeur d'exploitation de Hyrock 

https://www.fch-gruppe.de/Beitrag/22824/mezzanine-finanzierungen-risiko-mit-glaeubigervereinbarung-begrenzen?id=22824
https://data.snb.ch/de/topics/banken/cube/babilhypfibvua
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niche en Suisse. Les raisons en sont multiples. 
Il en résulte que tant les investisseurs 
potentiels que les emprunteurs ne 
connaissent pas ces solutions, ce qui, à notre 
avis, conduit à des opportunités manquées 
pour toutes les parties concernées.  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Ces dernières années, quelques fonds et 
plateformes d'investissement ont vu le jour, 
permettant d'investir directement ou 
indirectement dans cette classe d'actifs. En 
outre, certains acteurs du marché proposent 
la structuration d'obligations, qui sont à leur 
tour distribuées par des gestionnaires de 
fortune externes ou des instituts financiers. 
Les volumes cumulés de ces offres restent 
toutefois très limités. 

 

Stock 

Le marché du financement immobilier est un 
marché de masse. En Suisse, il est 
notamment dominé par les banques 
cantonales, l'UBS et le groupe Raiffeisen. Les 
grandes entités se concentrent naturellement 
sur les cas standard. Cette situation est 
favorisée par une réglementation qui, en 
Suisse, mise fortement sur la capacité 

 
3 Voir aussi notre article du 8 août 2023 qui décrit les 
modèles. 

financière et le montant de la garantie.3 Dans 
la pratique, les méthodes sont rigides. Le 
calcul de la capacité financière donne parfois 
des résultats étonnants. Prenons l'exemple du 
financement d'un immeuble d'habitation en 
ville de Zurich : avec des rendements actuels 
inférieurs à 3% sur des sites de premier ordre, 
le taux d'intérêt simulé à 5%, totalement 
déconnecté du marché, entraîne à lui seul une 
limitation de l'avance à moins de 60% et cela 
sur le marché immobilier le plus liquide de 
Suisse. A l'inverse, le régulateur favorise des 
prêts plus élevés dans des régions 
économiques périphériques ou pour des 
objets techniquement obsolètes. Ces 
incohérences créent des niches pour les 
fournisseurs de mezzanine. Mais quelles sont 
les situations typiques pour une utilisation 
judicieuse des produits mezzanine ? 

• Logement en propriété à usage personnel 

De nombreux particuliers ne parviennent 
pas à obtenir des banques la capacité 
financière calculée malgré un prêt peu 
élevé, souvent en raison de changements 
de revenus tels que l'indépendance ou la 
maladie. Ils ont également besoin de 
crédits de second rang pour combler des 
liquidités, par exemple jusqu'à ce qu'une 
vente ait lieu ou que des fonds provenant 
de projets ou d'héritages deviennent 
disponibles. 

• Projets de construction / Promotions de 
construction 

Les promoteurs immobiliers expérimentés 
disposent souvent d'une mince couverture 
de fonds propres par rapport au volume du 
projet. Or, il est crucial d'agir rapidement, 
par exemple lors d'acquisitions, mais les 
banques exigent des fonds propres 

Fig. 1 : Exemple de financement immobilier avec 
capital mezzanine dans la ville de Zurich. 
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irréalistes. Les promoteurs qui réussissent 
réduisent les risques grâce à des préventes 
ou à des partenaires solides.  
 

 

 

 

 

En Suisse, le modèle est moins risqué 
qu'aux États-Unis, par exemple. Un marché 
de niche pour les crédits non bancaires a 
vu le jour, mais il reste encore immature : 
les taux d'intérêt fixes dominent, alors que 
des participations variables aux bénéfices 
seraient plus judicieuses. 

• Rénovations et croissance du portefeuille 

Les valeurs immobilières ont fortement 
augmentées en raison de la hausse des 
loyers. Malgré un taux d'endettement 
faible, une augmentation échoue souvent 
en raison de règles de solvabilité rigides et 
d'hypothèques encore en cours. Les 
financements de second rang peuvent ici 
permettre la croissance et les rénovations 
nécessaires. 

 

Risques pour les prêteurs 

Dans la pratique, le marché des financements 
post-création est très hétérogène. Il va 
d'investissements à très haut risque, 
généralement au-dessus de 10% d'intérêts, à 
des primes de risque moyennes ("soft 
mezzanine" / "soft bridges") comprises entre 
3% et 7%. Le profil de risque de ces produits, 
en termes de probabilité de défaut et surtout 
de taux de perte en cas de défaut ("loss-
given-default" ou LGD) est très différent, mais 
le rendement net est très similaire. Les 

solutions à prix élevés entraînent régulière-
ment une augmentation disproportionnée des 
taux de défaillance et des frais de gestion 
nettement plus élevés. 

Nous recommandons donc d’investir dans des 
produits présentant une prime de risque 
supérieure à 10% par rapport au taux SARON 
uniquement à des investisseurs ayant une 
tolérance au risque très élevée, disposant 
d'une expertise immobilière approfondie et si 
nécessaire à reprendre eux-mêmes un bien. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En ce qui concerne les risques, on peut faire 
une distinction entre les risques opérationnels 
et les risques de crédit. Les risques 
opérationnels comprennent : 

• Des erreurs de traitement des cédules 
hypothécaires, des cas de fraude, des 
erreurs dans les contrats, etc. 

• Des erreurs élémentaires lors de 
l'évaluation d'un bien immobilier. 

• Des erreurs dans le processus de 
valorisation. 

Les risques opérationnels ne sont pas rares 
sur le marché, surtout dans le segment des 
prix élevés. La raison en est également le 
faible degré de développement du marché. De 

"Les développeurs ont 
besoin de financement en 

dehors du système 
bancaire traditionnel" 

Fig. 2 : Soft bridges et mezzanines avec un profil 
risque-rendement optimisé. 
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nombreux fournisseurs ont encore une petite 
taille d'entreprise, ce qui favorise ces 
problèmes. La croissance et la professionna-
lisation dans le traitement peuvent largement 
prévenir ces risques grâce à un double 
contrôle ou à d'autres éléments du SCI. Les 
risques de crédit sont : 

• Un défaut de paiement de la part du  
débiteur, 

• Un effondrement des prix de l'immobilier 
(macro-risque), ou 

• Le risque de renouvellement à l'échéance. 

Les défaillances de crédit font partie de ce 
marché. Dans de tels cas, il est important de 
travailler de manière proactive avec 
l'emprunteur et de trouver une solution. 
Normalement, le problème peut être résolu 
par une vente ordonnée. Pour y parvenir, il faut 
faire preuve de tact et souvent d'un peu de 
patience. 

Les risques macro, comme par exemple un 
effondrement des prix de l'immobilier, sont 
difficilement prévisibles. Mais nous disposons 
sur le marché immobilier suisse, de tendances 
fondamentales très solides, principalement 
en raison de la croissance démographique 
combinée à une activité de construction 
insuffisante. 

Les prêts subordonnés ne sont généralement 
pas soumis à une obligation d'amortissement 
progressif, mais doivent être remboursés à la 
fin de leur durée. Dans la pratique, ces prêts 
sont toutefois prolongés dans la majorité des 
cas, comme c'est le cas pour tous les crédits. 
Dans le cas idéal, le propriétaire peut, après 
un certain temps, au plus tôt après cinq ans 
selon les nouvelles règles de Bâle III Final, 
profiter de la plus-value de son bien 
immobilier et faire remplacer la tranche 
mezzanine par une hypothèque traditionnelle 
d'une banque. 

Conclusion 

Des fournisseurs de mezzanine solides 
peuvent accroître la stabilité du système. Ces 
fournisseurs constituent un complément aux 
banques traditionnelles et fonctionnent en 
symbiose avec elles. Les acteurs du marché 
existants dans ce segment sont encore très 
petits et disposent de peu de moyens. Un 
volume plus important permettrait de réduire 
les risques opérationnels. 

 

 

 

 

 

Nous voyons notamment un potentiel 
significatif sur le marché des "soft 
mezzanines", avec des taux d'intérêt modérés. 
Il faut ici des volumes nettement plus 
importants et ce segment est aujourd'hui très 
attractif pour les investisseurs. 

Au final, il est tout à fait réaliste de penser que 
le marché s'alignera sur ceux des marchés 
comparables en termes de parts de marché 
au cours des 5 à 10 prochaines années. Cela 
correspondrait à un volume total d'au moins 
60 milliards de CHF, soit un facteur 20 par 
rapport à la situation actuelle. 

 

 Hyrock est un expert indépendant en matière 
d'hypothèques et d'immobilier pour une clientèle 
privée et institutionnelle exigeante en Suisse, sur 
les sites de Zurich, Schindellegi et Genève. En 
2024, Hyrock a réalisé pour ses clients un total 
de plus de CHF 1'031 millions de solutions de 
financement, avec un montant moyen de crédit 
de CHF 6,4 millions par transaction. Sur ce 
montant, CHF 618 millions concernaient des 
mezzanines et des bridge loans. www.hyrock.ch 

"Les investissements dans 
les hypothèques de second 

rang offrent des possibilités 
de rendement très 

intéressantes" 


