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C’est bien connu, les crises amplifient les tendances. Un constat valable aussi

sur les marchés immobiliers suisses. Les défis cotoient les nombreuses
opportunités et tendances que nous analysons et exploitons en permanence.
L’immobilier est 'un de nos actifs les plus précieux et se distingue par sa
longévité. Dans cette édition, priorité donc aux nouveaux formats de vente

au détail avec un portrait du centre commercial « Glatt».

Mais aussi un regard en arriere réjouissant: au 4e trimestre 2020, Swiss Life
REF (CH) Swiss Properties a pu, avec 500 millions de francs, mener a bien
la plus grande augmentation de capital d’un fonds immobilier coté en Suisse

a ce jour.

Jaile grand plaisir de vous présenter Marie Seiler, pour ainsi dire le nouveau
visage d’Exposé. Head Real Estate Portfolio Management, Third-Party Asset
Management, elle dispose d’un vaste savoir-faire et d'une longue expérience
dans les placements immobiliers. Marie Seiler et son équipe continueront

de développer nos activités immobiliéres Third Party en Suisse. Il sera essentiel
d’optimiser les portefeuilles existants en tenant compte des criteres ESG,
auxquels s’ajoute la croissance avec des biens haut de gamme. Je suis intime-
ment convaincu que la classe d’actifs «immobilier» en Suisse, ainsi que
dans le cadre du réseau paneuropéen de Swiss Life Asset Managers a I'étran-
ger, pourra générer de nombreuses solutions de placement durables et

attrayantes pour vous.

Bonne lecture!

7 ffe,

Renato Piffaretti
Head Real Estate Suisse



Contexte économique

La lumiére au bout du tunnel et
un vieil adage immobilier

Depuis plus d’un an, le Covid-19 domine le monde et notre quotidien. Le pire semble toutefois étre passé:

I’économie se redresse et le moral s’améliore. Toujours résistant a la crise, le marché de 'immobilier

confirme quant a lui un vieil adage.

Gudrun Rolle, Research Analyst Real Estate

Commencons par une comparaison. Prin-
temps/été 2020: le monde sortait tout
juste de son premier confinement et de ti-
mides mesures d’assouplissement virent le
jour. L’incertitude concernant les effets du
confinement et de la pandémie était néan-
moins palpable. Printemps/été 2021:
certes le coronavirus est encore 13, mais la
situation est plus claire. L’économie suisse
a traversé la crise sans trop de difficultés.
Les assouplissements de mars 2021 en-
trainent une reprise rapide et accélerent la
dynamique interne. Le moral des consom-
mateurs a retrouvé son niveau d’avant-
crise, indice des directeurs d’achat du
secteur industriel renoue avec ses records
d’antan et le rythme des vaccinations s’ac-
célere. Quelques questions restent encore
en suspens, mais la lumiére se profile au
bout du tunnel.

Quoi qu’il en soit, le marché de I'im-
mobilier n’a jamais connu de période trés
sombre. Il se montre robuste en période
tant siire qu’incertaine, notamment face a
un environnement de taux toujours néga-
tif.Bien que la crise ait entrainé un change-
ment du profil de risque des investisseurs,
induisant une polarisation vers les types
d’utilisation « core », 'immobilier reste un
investissement solide présentant un diffé-
rentiel de rendement par rapport aux obli-
gations d’Etat.

Le marché résidentiel suisse s’avere
particulierement résistant aux crises. Il

jouit en effet d’une certaine indépendance

Rendements initiaux nets dans I'immobilier et évolution des emprunts

de la Confédération
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conjoncturelle et la demande est protégée
par une forte proportion de locataires de
60%. Mais sur le marché de P'immobilier
comme ailleurs, la ot il y a de la lumiere, il
y a aussi de 'ombre. Alors que les actifs ré-
sidentiels font'objet d’une forte demande,
les surfaces de vente et ’hotellerie sont
laissées pour compte, tout comme les
biens spéculatifs en général. Les incerti-
tudes sont trop élevées, les conséquences
du confinement trop évidentes.

Le commerce de détail en particulier
attend une restructuration prometteuse a
base de concepts hybrides en ligne et sta-
tionnaires. Pour les surfaces de bureaux, la

nouvelle dynamique en matiére de télétra-
vail et 'incertitude concernant la demande
de surfaces qui en découle invitent a analy-
ser la situation de plus pres, en particulier
pour les biens non «core». Pour les biens
«core», le mot d’ordre immobilier « Em-
placement, emplacement, emplacement»
vaut plus que jamais: les emplacements
privilégiés ont en effet toujours la cote, et
ce, quel que soit le secteur. W

Cléture de la rédaction: 17 mai 2021
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Fondation de placement Swiss Life:
groupe de placement Immobilier Suisse

Nouvelle construction Hertipark Brunnen:
habiter, travailler, vivre

Niché dans le triangle vivant entre Plain-
palais, ’hopital universitaire et le centre-
ville médiéval, ce batiment de 1930 se
situe « Rue Micheli-du-Crest 2 ». Entouré
de trois rues, ce bien indépendant se dis-
tingue par ses angles arrondis. Sur sept
étages, 'immeuble est desservi par un es-
calier de prestige baigné de lumieére, et par
un ascenseur. Le rez-de-chaussée s’ouvre
sur un vaste hall d’entrée. Il accueille éga-
lement quatre petites unités commerciales
de 50 m? a 150 m2. Une taille tres prisée
sur le marché de surfaces, d’autant que les
piéces sont hautes, claires et bien visibles.

Le batiment a été rénové en 2019,
notamment dans les étages. Les cuisines,

b

Source:;Raumgleiter.AG
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salles de bains, conduites sanitaires et élec-
triques ainsi que d’autres éléments tech-
niques ont été rénovés. La substance batie
moderne, aux cuisines et balcons généreux,
garantit une offre de logements trés at-
trayante sur I'un des sites immobiliers les
plus solides de Suisse.

Les 18 appartements de 2 a S pieces
restent soumis pendant trois ans a la ré-
glementation des loyers selon la LDTR
genevoise (Loi sur les démolitions, trans-
formations et rénovations de maisons
d’habitation). Les appartements, dont le
loyer actuel est relativement bas, pour-
ront ainsi atteindre progressivement le

niveau du marché ces prochaines années,

Le complexe Hertipark séduit notamment par sa situation centrale, a deux pas de la gare de Brunnen.

.‘F; ™
s o o -

nettement supérieur a I'actuel niveau des
loyers. Au vu des récentes remises en état
et du faible niveau des dépenses d’entre-
tien futures, 'immeuble «Rue Miche-
li-du-Crest2 » apportera une contribution
toujours plus importante aux futurs ré-
sultats nets du fonds REF (CH) Swiss Pro-
perties. Celui-ci a acquis cet immeuble de
rendement attrayant en décembre 2020 a
la suite d’une acquisition de portefeuille et
a une augmentation de capital auprés de
Swiss Life. W




Fondation de placement Swiss Life:
groupe de placement Immobilier Suisse

Sources Raumgleiter AG

Les appartements baignés de lumiére grice aux grandes baies vitrées et au beau parquet suscitent le vif intérét des locataires.

Fondation de placement Swiss Life: Répartition géographique

groupe de placement Immeubles B Zuich 37,1%
commerciaux Suisse B Berne 5.6%
ISIN CH0136837587 B suisse centrale 4,6%
Date de lancement 01.11.2011 Suisse romande 4,3%
Gestionnaire du portefeuille Nils Linsi ‘ B suisse du Nord-Ouest  16,5%

Chiffres clés au 31.03.2021

Valeur de marché des biens 3,553 mio. CHF
Nombre de biens 240

Taux de location 97,6 %

M Suisse orientale 7,9%
‘ Sud de la Suisse 53%

Région lémanique 18,7%

Taux de financement tiers 19,1% Répartition par usage

Actifs nets (VN') 2776,0 mio. CHF | Logements 67,0%
Performance en M Bureaux 7,3%
glissement annuel 1,71% Ven .
Performance 2020 4,94 % ‘ Parking .
Performance 2019 5’37 % Affectations secondaires 2,4%
Performance 2018 5,36%

Performance depuis

le lancement 5,63% p.a.
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Fondation de placement Swiss Life:

groupe de placement Immeubles commerciaux Suisse

Vieille ville de Saint-Gall:
rénovation compléte

Parmi les rues commercantes les plus pri-
sées du cceur historique de Saint-Gall, la
Multergasse est 'une des plus fréquentées
de la mécropole. La gare centrale de Saint-
Gall et ses dessertes réguliéres en transports
locaux et interurbains sont 2 moins de dix
minutes a pied.

Le batiment de la Multergasse 11,
construit en 1965, légerement en retrait et
doté d’un petit parvis, a été entierement ré-
nové en 2019/2020. La facade adaptée a la
zone centrale a été refaite en étroite concer-
tation avec les autorités. Les commerces de
détail s’étendent du ler sous-sol jusqu’au
ler étage. L'immense surface de bureaux
occupe les 2¢ et 3¢ étages. Chaque étage

s’étend sur environ 460 m?2. Les surfaces
commerciales sont équipées a la fois de ven-
tilation et de climatisation. Les salles d’eau
entierement aménagées et sans obstacle,
avec douche aux 2¢ et 3¢ étages, séduisent
par un choix de matériaux moderne et de
haute qualité.

Alasuite de la rénovation, les combles
servant d’entrepdts ont été transformés en
logements: quatre appartements de 2V
pieces entre 50 m? et 60 m?, avec acces direct
a un atrium. Le toit-terrasse avec pergola,
réservé exclusivement aux quatre locataires,
offre une vue splendide sur les toits de
Saint-Gall. Ces appartements uniques ont
été loués en tres peu de temps. Des discus-

Situation centrale sur ’'une des artéres les plus prisées de Saint-Gall.

rufio Helbling Fotogr;ﬁe &
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sions sont en cours pour louer les surfaces
de bureau et de commerce de détail. B




Fondation de placement Swiss Life:
groupe de placement Immeubles commerciaux Suisse

Sotiree? BrinoHelbline Fotogranies

Un des quatre appartements modernes de 2% piéces avec accés direct au toit-terrasse par un escalier en colimagon.

Fondation de placement Swiss Life: Répartition géographique

groupe de placement Immeubles B Zurich 43,8%
commerciaux Suisse B Berne 3,3%
ISIN CH0136837587 B suisse centrale 14,3%
Date de lancement 01.11.2011 M suisse romande 4,2%

Gestionnaire du portefeuille Nils Linsi

B
) W

B Suisse du Nord-Ouest 9,4%

. , M Suisse orientale 7,0%
Chiffres clés au 31.03.2021
) ) Sud de la Suisse 2,3%
Valeur de marché des biens 1811,5 mio. CHF.
Région lémanique 16,8%

Nombre de biens

94

Taux de location 97,5%
Taux de financement tiers 26,3 % ~ Répartition par usage
Actifs nets (VNl) 1295,4 mio. CHF | Logements 12,0%
Performance en M Bureaux 35,8%
glissement annuel 1,06 %
M Vente 41,2%
Performance 2020 4,56 %
Parking 4,5%
Performance 2019 4,90% ) )
Affectations secondaires 6,5%
Performance 2018 4,97 %

Performance depuis
le lancement

5,04% p.a.

Exposé - Juin 2021
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Fondation de placement Swiss Life:

groupe de placement Immobilier Suisse Age et Santé

Un projet a habiter en toute liberté

de choix

Le batiment neuf a Obergdsgen, situé a
’est du canton de Soleure, offre une quali-
té de vie élevée. Cette commune moyenne
proche de I’Aar est entourée de vastes
terres agricoles et de foréts ondoyantes.
Ces atouts font d’Obergosgen une zone de
loisirs unique pour jeunes et moins jeunes.
De plus, le terrain de golf a proximité dans
la commune de Lostorf vous permettra
d’améliorer votre handicap. Enfin, 'im-
pressionnante histoire de peuplement
d’Obergosgen, avec des vestiges de I'dge de
fer et des colonies romaines, assure une
offre culturelle impressionnante.
Obergosgen est parfaitement desser-
vie. Un arrét de bus se trouve directement

8  Exposé - Juin 2021

a coté de la résidence. Olten, la capitale du
canton, porte d’acces vers Berne, Zurich et
Bale, n’est pas loin. Les autoroutes Al et
A2 sont accessibles en quelques minutes.

Le batiment a été inauguré au prin-
temps 2020. Il comprend un établissement
médico-social exploité par Oase Service
AG offrant des places de soins et des appar-
tements pour seniors. Le rez-de-chaussée
abrite également des services tels qu'une
réception, un restaurant et un salon de
coiffure.

L’ouverture de "EMS coincide avec la
construction de 30 appartements, déja
loués. Le complexe séduit par ses espaces

extérieurs aux dimensions généreuses. Les

Les toits du complexe d’Obergosgen sont largement végétalisés, et équipés de panneaux solaires pour la production d’eau chaude.

matériaux de 'intérieur ont été soigneuse-
ment sélectionnés et sont en parfaite har-
monie. Cet ensemble offre aux seniors la
possibilité idéale d’habiter en toute liberté
de choix, avec une gamme d’offres allant
d’un logement en location aux prestations
de soins. La mixité des générations qui en
résulte est une valeur ajoutée pour tous les

habitants du nouveau lotissement. W

3



Fondation de placement Swiss Life:
groupe de placement Immobilier Suisse Age et Santé

Habiter en toute liberté de choix dans un appartement en location moderne.

Fondation de placement Swiss Life: Répartition géographique

groupe de placement Immobilier Suisse B Zuich 71,4%
Age et Santé M Berne 6,9%
ISIN CH0385556482 Suisse du Nord-Ouest 17,6%
Date de lancement 01.12.2017 - Suisse orientale 4,3%

Gestionnaire du portefeuille Nils Linsi

Chiffres clés au 31.03.2021
Valeur de marché des biens 317,1 mio. CHF.

Nombre de biens 10
Taux de location 99,5%
Taux de financement tiers 19,6 % Répartition par usage
Actifs net (VNI) 249,4 mio. CHF. Bl Logements sans 76,7 %
offre stationnaire

Perf?rmance | 1.90% I Etablissements de soins 8,9%
en g Issement annue ’ ° et maisons de retraite
Performance 2020 5,61% Biens dédiés a la santé 0,0%
Performance 2019 5,08 % Services et vente 8,3%
Performance 2018 5’1 8% Affectations secondaires

. t ki 6,1%
Performance depuis o parang
le lancement 5,42% p.a.
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Fonds immobilier Swiss Life:

Swiss Life REF (LUX) ESG Commercial Properties Switzerland

Immeuble commercial historique
« Kreuzstrasse 54 », Zurich

Construit en 1890, ce bAtiment commer-
cial se situe dans le haut du quartier zuri-
chois de Seefeld. Le bord du lac et le nceud
ferroviaire « Stadelhofen » sont a cinq mi-
nutes a pied. Tres passante, la Kreuzstrasse
promet une grande visibilité a ce vaste
étage commercial. Ces grands locaux élé-
gants sont actuellement loués a un four-
nisseur de mobilier de jardin et d’acces-
soires.

Les escaliers et percées au rez-de-
chaussée offrent un accés direct au sous-
sol et illuminent partiellement ce niveau.
La fagade en brique hollandaise et les fe-
nétres cintrées a croisillons habillent I’ex-

térieur. D’anciennes colonnes métalliques

confeérent une élégance intemporelle a
l'intérieur de ce batiment historique plein
de charme.

Les étages supérieurs abritent cha-
cun des bureaux spacieux et exposés sur
trois cotés. Dans les années 1990, les bu-
reaux ont été étendus grice a une annexe
arriére dont le coté vitré illumine le bati-
ment. Il possede une petite fagcade percée
latérale, derriere laquelle se trouve le pas-
sage vers la zone centrale voisine.

Cet immeuble se distingue par sa si-
tuation centrale et discréte dans la ville de
Zurich. Au menu, surfaces de bureaux lu-
mineuses et flexibles, nettement démar-

quées des autres surfaces par des éléments

architecturaux historiques. En effet, les six
unités de bureau offrent de nombreuses
possibilités de location, de plusieurs petits
locataires au locataire unique. Dans I'en-
semble, il s’agit d’un investissement pré-
sentant une stabilité élevée en termes de
rendement et de valeur. Le fonds immobi-
lier REF (LUX) ESG Commercial Proper-
ties Switzerland a acquis 'immeuble au-
prés de Swiss Life dans le cadre d’une
augmentation de capital en 2020. ®

L’atout de ce bien historique est sa situation centrale sur la Kreuzstrasse dans le quartier zurichois de Seefeld.

10  Exposé - Juin 2021



Fonds immobilier Swiss Life:
Swiss Life REF (LUX) ESG Commercial Properties Switzerland

Source: FotoWérder %
« %

Les bureaux baignés de lumiére sont loués a long terme a un cabinet d’avocats.

Fonds immobilier Swiss Life: Répartition géographique

SWiSS Life REF (LUX) B Zurich 61,6%
ESG Commercial Properties Switzerland B Berne o
ISIN LU0820924123 . M Suisse centrale 2,2%
Date de lancement 01.11.2012 Suisse romande 1 6%
Gestionnaire du portefeuille Marcel Schmitt ‘ B Suisse du Nord-Ouest  7.2%
. ' M suisse orientale 5,3%
Chiffres clés au 31.03.2021 .
. 3 Sud de la Suisse 3,0%
Valeur de marché des biens 1397,5 mio. CHF.
Région lémanique 14,0%
Nombre de biens 41
Taux de location 96,9 %
Taux de financement tiers 31,1% Répartition par usage
Actifs nets (VNI) CHF 928,5 mio. CHF. B Bureaux 48,8%
Performance en B Vente 36,7%
glissement annuel 1,01%
Parking 4,2%
Performance 2020 4,18%
Affectations secondaires 10,3 %
Performance 2019 417 %
Performance 2018 4,62%
Performance depuis
le lancement 4,86 % p.a.
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Fonds immobilier Swiss Life:
Swiss Life REF (CH) Swiss Properties

Rue Micheli-du-Crest2 : immeuble d’habi-
tation et commercial au coeur de Genéve

Niché dans le triangle vivant entre Plainpa-
lais, ’hopital universitaire et le centre-ville
médiéval, ce batiment de 1930 se situe « Rue
Micheli-du-Crest 2 ». Entouré de trois rues,
ce bien indépendant se distingue par ses
angles arrondis. Sur sept étages, I'immeuble
est desservi par un escalier de prestige baigné
de lumiére, et par un ascenseur. Le rez-de-
chaussée s’ouvre sur un vaste hall d’entrée. Il
accueille également quatre petites unités
commerciales de 50 m? 4 150 m2. Une taille
tres prisée sur le marché de surfaces, d’au-
tant que les pieces sont hautes, claires et bien
visibles.

Le batiment a été rénové en 2019, no-
tamment dans les étages. Les cuisines, salles

de bains, conduites sanitaires et électriques
ainsi que d’autres éléments techniques ont
été rénovés. La substance batie moderne, aux
cuisines et balcons généreux, garantit une
offre de logements trés attrayante sur 'un
des sites immobiliers les plus solides de
Suisse.

Les 18 appartements de 2 a 5 piéces
restent soumis pendant trois ans a la régle-
mentation des loyers selon la LDTR gene-
voise (Loi sur les démolitions, transforma-
tions et rénovations de maisons d’habi-
ation). Les appartements, dont le loyer ac-
tuel est relativement bas, pourront ainsi at-
teindre progressivement le niveau du mar-

ché ces prochaines années, nettement

Petites unités de vente avec grandes piéces et grandes baies vitrées.

Source: Foto Werder -
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supérieur a 'actuel niveau des loyers. Au vu
des récentes remises en état et du faible ni-
veau des dépenses d’entretien futures, 'im-
meuble « Rue Micheli-du-Crest 2 » apporte-
ra une contribution toujours plus
importante aux futurs résultats nets du
fonds REF (CH) Swiss Properties. Celui-ci a
acquis cetimmeuble de rendement attrayant
en décembre 2020 a la suite d’'une acquisi-
tion de portefeuille et a une augmentation

de capital aupres de Swiss Life. B




Appartements luxueux avec balcon dans un quartier urbain animé.

Fonds immobilier Swiss Life:
Swiss Life REF (CH) Swiss Properties

Fonds immobilier Swiss Life:
Swiss Life REF (CH) Swiss Properties

ISIN

Date de lancement

Gestionnaire du portefeuille

CH0293784861

02.11.2015
Marcel Schmitt

Chiffres clés au 31.03.2021

Valeur de marché des biens

Nombre de biens
Taux de location
Taux de financement tiers
Actifs nets (VNI)

Performance en
glissement annuel

Performance 2020
Performance 2019
Performance 2018

Performance depuis
le lancement

1375,6 mio. CHF.

91

97,8%

26,1%

998,9 mio. CHF.

0,77 %
3,61%
20,87 %
-1,81%

9,04% p.a.

Répartition géographique

B Zurich 38,8%
B Berne 8,5%
M Suisse centrale 7,5%

Suisse romande 51%

B Suisse du Nord-Ouest 16,3%

M Suisse orientale 7,4%
Sud de la Suisse 41%
Région lémanique 12,3%

Répartition par usage

| Logements 61,4%
B Bureaux 15,4%
Vente 14,2%
Parking 5,5%

Affectations secondaires 3,5%

Exposé — Juin 2021
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Centre commercial du futur

voicl le « Glatt». Un centre commercial
en évolution perpétuelle

Parmi les plus anciens centres du genre en Suisse, le «Glatt» est I’un des plus innovants.

Avec un chiffre d’affaires annuel de 600 millions de francs, c’est le plus important du pays.

Depuis 2020, il est la propriété de Swiss Life Asset Managers.

Rageth Clavadetscher, Responsable du « Glatttzentrum »

Lidée de centre commercial est née aux
Etats-Unis dans les années 1960. Dans les
années 1970, les premiers centres furent
construits sur ce modele. Inauguré en 1975,
proche del'aéroport de Zurich, le « Glatt » en
fait partie. Ce lieu phare du shopping draine
9 millions de clients par an qui sadonnent
au plaisir du léche-vitrine sur une surface

commerciale d’environ 43 000 m2.

Leader de tendance, locataire

principal et format «plug-in»

Quelle stratégie explique ce succes? D’une
part, le Glatt mise sur des locataires impor-
tants et appréciés comme la Migros ou
Globus. D’autre part, il vise toujours la
pole position des points de vente en Suisse
pour les marques tendance a résonance in-

ternationale. Par le passé, figuraient parmi

Bien desservi, le centre dispose d’un bassin de 2,5 millions de personnes vivant a 45 minutes.

14 Exposé - Juin 2021
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celles-ci notamment la japonaise MUJI,
dédiée a lart de vivre, la premiere filiale
suisse de H&M Home, Xiaomi (Mi-Store)
et The Bloomery. La pratique montre que
la nouveauté et la diversité attirent les
clients.

Mais le Glatt va encore plus loin : le
Retail Concept Lab (RCL) a créé un format
pour les marques distribuées jusqu’a pré-




Dynamisme trépidant du commerce sur environ 43 000 m?2.

sent uniquement en ligne. Pendant un
mois, le RCL propose une marque dans
une boutique dédiée, créant une grande
variété pour la clientele. Parallelement, les
marques peuvent tester leurs produits sans
avoir a investir massivement dans leur
propre magasin. Le RCL est modulaire, de
sorte qu’un magasin proposant des fleurs
séches tendance et une chaine de mode du-
rable peuvent s’y installer successivement.
Le Retail Concept Lab est déja intégrale-
ment réservé pour 2021. Le format «plug-
in» est également adapté a la gestion des
espaces vacants pour les propriétaires de
surfaces commerciales. Un théme qui ne

manquera pas d’attrait apres la pandémie.

Des achats essentiels aux loisirs

Au fil du temps, le « Glatt» est devenu bien
plus qu'un simple lieu pour faire ses
courses. Récemment, il a vécu 'une des

plus grandes transformations de surfaces

de son histoire. Services et événements
s'imposent de plus en plus. Le centre de-
vient un lieu de loisirs ou les clients re-
trouvent leurs amis et leur famille. C’est
ainsi qu’un e-garden a vu le jour, exposant
les nouvelles voitures électriques des
marques Tesla, BMW, Honda, Aiways, etc.
Celui-ci draine plus de 1000 visiteurs quo-
tidiens.

Mix de générations

L’avenir n’est pas en reste dans la straté-
gie médiatique du Glatt. Dés 2019, les
responsables du centre commercial ont
identifié le potentiel de TikTok et orga-
nisé la premiere rencontre TikTok en
Suisse cette année-la. Les vidéos les plus
populaires du paradis du shopping
comptent plus de 230000 vues et la pu-
blication sur le lancement de Bubble Tea
a entrainé la rupture de stock immé-
diate.

Centre commercial du futur

Certes, depuis 46 ans déja, le Glatt est
un spectacle familier de tous les auto-
mobilistes de A1, mais a 'intérieur, il se
réinvente constamment. Comme ses pa-
rents et ses grands-parents, la généra-
tion Z fera ses courses au Glatt, mais elle

y passera aussi son temps libre. W
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