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Problématisation

En Mars 2010, HSBC vendait les murs de son siegechis avenue des Champs-
Elysées, a un fonds d'investissement spécialisdy; pn montant de 400 millions d’euros.
Autrefois propriétaire des 30 000 m2 du site, ladaee est désormais locataire.

Cette opération n’est qu'un exemple parmi d’autkas.effet, étre propriétaire de ses
murs, n’'est plus aujourd’hui une nécessité pounttaprise. Le mouvement, véritablement
amorcé depuis 1996 avec Suez et la Compagnie Génism Eaux, puis avec EDF en 2001, a
pris une ampleur considérable. Dans les espréstdinalisation de I'immobilier, est devenu
une réelle source de financement, une solutionnaltize a part entiere aux fonds propres, et
a la dette bancaire.

En période de croissance, I'externalisation de rimbilier permet a I'entreprise de
financer de nouveaux projets, ou de réaliser dgsisitions. C’est dans cette perspective que
Korian, une grande entreprise francaise du sedaesr maisons de retraite, a récemment
externalisé une partie de son patrimoine immobilier

D’autre part, en période de crise, I'externalisatd®e I'immobilier se révele étre, un
moyen privilégié de refinancement, ou de désendetté En témoigne le cas de France
Telecom, qui a vendu pres de 3 milliards d’eur@stifs immobiliers en 2001.

Toutes ces opérations d’externalisation ont étéséEs dans un contexte global de
financiarisation et d’internationalisation de I'é@mmie. C’est pourquoi, on peut penser que
ces externalisations ont été réalisées pour créemz de la valeur. C'est-a-dire de réaliser
«un ou des investissements dont le taux de rditdablavere étre supérieur aux taux de
rentabilité exigé par les pourvoyeurs de fonds éfifition du livre de finance d’entreprise,
Vernimmen).

La question qui se pose, est alors de déterminkexternalisation de I'immobilier,
creee effectivement de la valeur et ce malgré Eatsur le profil de risque d’une société qui
'entreprend ?

L’enjeu est considérable. En effet, selon CBREydéeur des actifs immobiliers
détenus par les entreprises en Europe, est estimeéalentours de 2 250 milliards d’euros.
Par conséquent, il est de la responsabilité dun€iea d’entreprise de s’interroger sur les liens

entre finance immobiliére et création de valeur.



L’'état de la littérature actuel

Depuis 20 ans les avantages et les inconvénienfsxdernalisation immobiliere ont
été étudiés par de nombreux auteurs (notamment d.ofscher, Slovin,...), et ce
principalement aux Etats Unis. Ces auteurs ont nésflement traité la question de
'externalisation de I'immobilier a travers l'opéian de sale-and-leaseback. En ce qui
concerne les résultats de ces études, les autsient partagés. Certains mettent en avant la
capacité des entreprises a réinvestir la trésodégagée dans des projets créateurs de valeur.
D’autres, au contraire, mettent I'accent sur lenaignégatif induit par I'externalisation de

limmobilier, et 'augmentation du colt de la dette

Notre démarche

Pour déterminer si I'externalisation de I'immohilierée effectivement de la valeur,
Nnous nous sommes concentrés sur les transactiofum@pe, et nous avons adopté une
démarche en trois temps.

Tout d’abord nous nous sommes attachés a compregneéis étaient les mécanismes
d’ externalisation de I'immobilier et leurs évoltis récentes en Europe. Dans un deuxiéme
temps, nous avons essayé, en nous appuyant suhdeses existantes, de comprendre
comment et a quelles conditions I'externalisatian I'tmmobilier peut créer de la valeur.
Enfin, nous avons établi des corrélations entneileau de valorisation de I'entreprise, et la
valeur de ses actifs immobiliers non externalisgss,qui nous a permis d’apporter une

interprétation sur les risques financiers et op@matls impliqués par I'externalisation.



l. Les opérations d’externalisation

i. Mécanismes des différents types d’opération d’extaalisation

a. Définition
Selon Jérbme Barthélemy, I'externalisation pewg @&finie comme « le fait de confier
une activité et son management a un fournisse@dr wu prestataire extérieur plutét que de la
réaliser en interne ». L'externalisation de I'imniig revient pour une entreprise, a céder une
partie voire I'ensemble de son portefeuille d’actimmobiliers, dans le but de devenir
locataire par la suite. L’externalisation de I'imbilger peut porter sur :
. La gestion administrative et juridique (« Propertyjanagement ») :
encaissement du loyer et des charges, facturation,...
. Le suivi technique des batiments (« Facility managmet ») : entretien des
espaces verts, des services privatifs, etc...
. Le transfert de la propriété des actifs, en sorlesmtimmeubles du bilan de la
société (« Asset management »)
. L’externalisation de la maitrise d'ouvrage des imbles, dans le cadre

notamment de la réhabilitation des actifs

Les opérations d’externalisation de I'immobilierupent parfois cumuler ces quatre
aspects. Ce cumul est a la discrétion du locatdérgroupe Accor externalise par exemple le
Property et ’Asset Management. Cependant, le gragmserve le Facility Management, car
il est stratégique dans le secteur hotelier.

L’externalisation d’actifs immobiliers, doit étreistinguée de la vente d’actifs
immobiliers. En effet, la cession d'actifs immobik releve d'un simple arbitrage
patrimonial. Elle porte souvent sur des actifs gaisont pas indispensables a I'activité de
I'entreprise, et dépend en majeure partie des syolenobiliers. Le résultat est une opération
classique de cession ou de désinvestissement. (doeernés, soit les titres de sociétés
détenant des actifs immobiliers, soit les actifsiwbiliers détenus directement par la société.
C’est le cas, par exemple, de la cession par @anrefe ses galeries commerciales en ltalie a
Klépierre en 2005. Ces actifs, d'un montant de hifons d’euros, ne faisaient pas partie du
coeur de métier de Carrefour. Cette vente était tawant un arbitrage d’actifs.
L’externalisation porte au contraire sur des adiéxploitation, et s’accompagne d’un contrat

longue durée de location aupres de l'investisseur.



b. Les différentes technigues d’externalisation

L’externalisation de l'immobilier peut prendre difentes formes juridiques et
financiéres. Jean Pascal Bus, dans son articllhénSx des différents modes d’externalisation

immobiliers » publié dans la revue Lettres du Duidgtingue six modes d’externalisations

d'immeubles qui sont :

. La cession et bail commercial

. Le leaseback

. Le prét avec antichrese ou hypothéque

. La cession d’usufruit

. La vente a rémeéré

. Le transfert de créance de loyer

La dénomination d’externalisation regroupe ainse grande variété de procédés
juridiques. Ces procédés peuvent étre regroupédsengrandes catégories :

. Les opérations de sale-and-leaseback

. Les opérations de financements structurés

1. Les opérations de sale-and-leaseback

Ces opérations se déclinent de la fagon suivante :

i) La cession et bail commercial’opération consiste pour une entreprise a cédetr ou

partie de son actif immobilier. L'entreprise redteataire de ses locaux, via un ball
commercial classique. Contrairement a I'opératierieseback, le locataire ne bénéficie pas

d’'une option d’achat a la fin du bail.

i) Le leaseback C’est un financement par crédit bail. Il consjgiour une entreprise, a faire
acquérir par une société de crédit bail, un immeulains le but de se le faire louer, en tant
gue locataire. La période du bail est généralementue pour une longue durée : 15 a 20 ans
généralement. A lissue de la période de bailptmtiaire bénéficie d’'une option d’achat sur
'immeuble. Le plus souvent, le prix d’exercice détisoire (£), ce qui améne le locataire a
exercer systématiquement son option. Compte teroettie possibilité, le loyer est plus éleve
gue pour une location classique. C’est sur ceté&gatipn que se concentrera notre recherche

empirique et théorique et que nous dénommeronke<«asd-leaseback ».



2. Les opérations de financement structuré

Les opérations de financement structuré peuverdsi &tse analysées comme des

formes d’externalisation immobiliéres.

i) Le prét avec hypothequePrét avec droit réel accessoire conféré a uanciér sur un bien

de I'emprunteur, afin de garantir le paiement dét.pEn cas de défaut de I'emprunteur, le
créancier bénéficie d’'un droit de préférence endinoit de suite sur le bien hypothéqué.

Contrairement a I'antichrése, 'emprunteur n’est gaposseéde du bien.

i) Le prét avec antichrésele prét est garantie par un immeuble dont 'ampeur bénéficie

pendant la durée du prét, ce qui lui permet demcegmir les fruits. Comme pour

I’hypotheque, 'emprunteur jouit d’un droit de pgéénce et de suite sur I'actif immobilier.

iii) La vente & réméré Egalement appelée «vente avec faculté de rachabn

fonctionnement provient de l'article 1659 et sutgadu Code Civil, qui stipule que «la
faculté de rachat ou de réméré est un pacte paelldg vendeur se réserve le droit de
reprendre la chose vendue, moyennant la restitdaiioprix principal et le remboursement de

frais. ». La période pendant laquelle le rachapessible ne peut excéder 5 ans.

iv) La cession d’usufruit Cession de l'usufruit, par I'entreprise, a ungjéout en conservant
le droit de propriété. L'entreprise cédante impabk®s au cessionnaire un bail commercial

d’occupation des locaux.

V) Le transfert de créances de loyetsentreprise souhaitant externaliser son immebjbeut

choisir de conclure des baux commerciaux avecilsges dans le but de céder ses créances a

un investisseur tiers. L'entreprise est remunéegaup apport de cash immédiat.

vi)_La titrisation: La titrisation consiste a vendre le bien immailipour le montant de ses
cash flows actualisés, a un véhicule juridique ad, ldit SPV (special purpose vehicle). Le
SPV est financeé par I'émission de titres sur leschizs de capitaux, ou directement aupres de
banques. Le SPV paie les intéréts et remboursmvestisseurs grace aux remboursements
versés par I'emprunteur au SPV. Le SPV est gémamienoté par une agence de rating.



Prét hypothécaire

. Marchiés de
- o Thirinathis
__—————‘_d_* capitaux
Emprunteur | 5 Préteur P
Principal -
e B, syndicatien e Autres mmﬂ-

Source : Morgan Stanley

3. Analyse du risque et de la rentabilité exigée

Le risque intrinseque de lactif immobilier est émendant de sa structure de
financement (Modigliani et Miller). Cependant, darle cadre d'une opération
d’externalisation, le risque pris spécifiquement glzaque pourvoyeur de fonds, par rapport a
l'actif sous-jacent, va varier selon la nature deEsetés, et le mode de rémunération.
Conformément a la théorie financiére, le taux detafglité exigé par chaque
investisseur/créancier va donc varier lui aus@xtérnalisation de I'immobilier si elle change
la structure de financement de l'actif, modifie@nsi le taux de rentabilité exigé par les
différentes catégories de pourvoyeurs de fonds.

Risgue Rentabilité

Faibis Faibla

= Niveau maximal de sireté dans
la structure de capital

= 5l sdreté mise en place par
inscription hypothécaire au niveau
de I"actif
== Droit de préféreance sur "actif
en cas de défaut

Dette senior
(ETD AR

5 - Sera payé en priorité avant la dette
Actif junior et les capitaux propres

o —

il i i = Subordonnés a la dette senior

Dette junior F -

(ET0 M) = Sera paye en pricrité uniguement
avant capitaux propres et prits

d'actionnaires

= Pasiton la plus risquae dans la

AR AL E f structure da capital

ats d'act ire
Fx et L = Droit residuel aprés le remboursemant
(€20 M) de Iintégralité des créances b -

Nous rappelons ici brievement, les risques propgeschaque titre financier,
indépendamment de la nature spécifique du patrienoinde la nature de I'actif sous jacent.
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i) Capitaux propres

Les capitaux propres sont les titres financiers pass exposés aux risques de
'entreprise. lls ne bénéficient pas de garantiagiqulieres. En contrepartie, 'espérance de

rentabilité est celle qui est la plus élevée.

i) Le prét hypothécaire/avec antichrése

Le colt de financement est généralement plus é&eeécelui de la dette financiere,
car le préteur ne bénéficie pas d’'un recours sueljralité du patrimoine mais seulement sur
un immeuble, qui présente les risques fondamenitab@rent a un actif réel (il peut se
détériorer suite a un défaut de constructian a la présence d’amiante, etc...). D’autre
part, si le transfert de propriété n’a pas étéctiffement réalisé, le créancier risque de ne pas

voir ses slretés hypothécaires se réaliser.

iii) La dette financiere : bancaire/obligataire

Le créancier bénéficie d'un recours sur l'intédéatiu patrimoine de I'emprunteur. Ce
qui assure une surface financiere plus import@@gpendant, le créancier risque de se trouver
subordonné a d’autres préteurs qui bénéficieraierstiretés/garanties spécifiques sur certains
actifs, ou a d’autres créanciers plus seniors.di# de la dette bancaire/obligataire dépendra

du rang de séniorité du créancier et des garaielsii seront accordées.

iii) Le crédit bail

Le crédit-bail s’apparentant au sale-and-leaselz@sure une bonne protection au
créancier, notamment en cas de procédure collediinecffet, la réserve de propriété dont
peut se prévaloir le créancier est opposable aus. tEn cas de défaut du crédit-preneur, elle
permet au créancier d'obtenir la restitution darfieuble pour le vendre, ou pour le louer une
seconde fois. Cependant, I'emprunteur se retroaws de cas avec un actif unique, avec un
risque spécifique élevé.

La rentabilité exigée par les pourvoyeurs de fort#ss le cadre d’'un crédit-bail,
dépend de la qualité du signataire, de la natureodis-jacent, des slretés accordées, mais
aussi, et indépendamment du risque de I'opératien,appétence du marché pour ce type
d’'investissement.

En théorie, le colt d’'un financement pagdit-bail est inférieur a celui d’'un prét

hypothécaire, car la slreté est garantie par hsfeet de propriéte.
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Dans la suite de notre étude, nous nous attacher@tudier les opérations du type
sale-and-leaseback dont la méthode de comptalmlisat bilan doit étre prise en compte
pour comprendre le caractere déconsolidant deratiod.

c. Comptabilisation en norme IFRS/US GAAP
1. Principe de comptabilisation

Lors d'une opération d’externalisation de l'immadi] I'entreprise souhaite
déconsolider le bien pour « alléger » son bilartteaC#econsolidation est régie par des normes
comptables selon le référentiel US GAAP aux EtatssUou IFRS pour les comptes
consolidés en Europe. Pour ces deux référentesigektes opposent baux opérationnels, avec
location simple, et baux financiers, caractérisas yn transfert de propriété réel, i.e. des
risques et des rémunérations.

Les baux opérationnels sont souvent des opératitendocation a court terme,
résiliable par le locataire pendant le bail. Quaunt baux financiers, ils prévoient un contrat
dont la durée s’étend sur la majeure partie deda@gonomique de I'actif, et ne peuvent pas
étre annulé, a moins que le bailleur ne soit indeérSeulement si la location est considérée
comme un bail financier, la valeur actualisée ag®is devra apparaitre au bilan, au méme

titre que de la dette classique d’ou 'importaneecdmprendre la distinction.

2. Distinction entre baux opérationnels et financiers

Un bail est considéré comme financier, s’il transfi@ majeure partie du risque lié a la
valeur résiduelle au locataire. Donc les baux t®nisque lié a la valeur résiduel est porté par
le bailleur sont classés comme étant opérationnels.

Selon les normes IAS 17, du référentiel IFRS, uhds considéré comme financier si
une des conditions suivantes est remplie :

- La propriété du bien est automatiquement transféudecataire a la fin du bail

- Le locataire a une option d’achat au terme du loil,laisse raisonnablement penser
gue le locataire exercera son option compte terprictd’exercice

- Le bail coure sur la majeure partie de la vie éaugoe de I'actif

- Ala conclusion du contrat, la valeur actualiség ldgers minimum devant étre versés
par le locataire est environ égale a la valeurido b

- L’actif loué est spécifique au locataire, et netpgate loué a un tiers sans modification

majeure
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D’autres situations, en normes IAS 17 peuvent @gaht conduire a classer un balil
comme financier :
- Les gains et les pertes liées a I'appréciationdiaréciation de la valeur de marché de
I'actif immobilier reviennent au locataire
- Le locataire a la possibilité de renouveler sorl &ain niveau de loyer inférieur a
celui du marché
- Sile locataire est autorisé a annuler le bailpkges du bailleur sont supportées par le

locataire

En normes US GAAP, un bail est répertorié commmaricier selon des critéres
similaires méme si a la différence des normes IR&S;egles définissent des seuils chiffrés :
- Le bail transfére la propriété du bien avant sqguiration
- Le locataire peut acheter I'actif a un prix dénisa la fin du balil
- Le bail coure sur une durée supérieure a 75% darke de vie économique du bien

- Lavaleur actualisée du bail est supérieure a 98% glaleur de I'actif.

3. Comptabilisation du bail financier en IFRS

En normes IFRS, le bail financier est pris en cantjgt la maniére suivante :
i) Il doit étre inscrit au bilan avec comme montenminimum entre :
- La valeur des loyers futurs actualisés, et,
- La valeur de marché du bien (avec comme tauxtutdisation, le colt de la dette implicite,
ou a défaut, le colt moyen de la dette de I'enisejpr
i) Le paiement des loyers doit étre réparti etdgeintéréts financiers et la réduction du passif
iii) L'amortissement doit étre cohérent avec lad@ude vie de I'actif

iv) Enfin, le paiement du loyer est entierementuwtdidble.

Le bail opérationnel quant a lui n'appapaEs au bilan et le loyer est déductible a 100%

du résultat.

13



4. Intérét a la déconsolidation

Certains directeurs financiers ont pu voir dan®tation I'avantage du financement
hors bilan. En effet, alors qu’'un endettement baeaau obligataire nécessite d’étre inscrit au
passif de I'entreprise, la location financiere, igglente d’'un point de vue financier a de
'endettement, n’apparaitrait pas au bilan ce dlléga la valeur comptable de Iactif
économique, et améliore les indicateurs de perfooces comptables comme la rentabilité de
I'actif économique. D’autre part, lorsqu’'une entiep obtient un financement hors bilan, les
mesures conventionnelles et peu fouillées denaeide comme le ratio dette
bancaire/EBITDA ne reflete plus la véritable sitoatde I'entreprise. Et méme, si les
financements hors bilan sont répertoriés en anneette forme d’endettement a pu pendant
un temps échapper a certains analystes.

De plus, lorsqu’une entreprise contracte de laedetle doit souvent respecter des
covenants. Or, il fut un temps ou certaines oblgat n'indiquaient aucune contrainte en
matiére de location financiere. Les locations firiares étaient alors un moyen de contourner
les contraintes imposées par les créanciers. Capentk vide juridique a depuis été comblé,
et désormais la plupart des obligations integrecdesraintes liées aux locations financieres.

La déconsolidation, et I'amélioration éventuelléndicateurs comptables ne sont pas
créatrices de valeur et sont le résultat d’artficemptables. C’est pourquoi nous écartons le
traitement comptable des sources potentielles éation de valeur. En effet, ce genre de
procédés trompe de moins en moins le marché, lestidms financieres étant désormais

généralement prises en compte par les analystes.
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il Un phénomeéne croissant

a. Développement des opérations de sale-and-leaseback

Le sale-and-leaseback a été introduit pour la presriois par les magasins Safeway
en 1936, aux Etats-Unis. En Europe, le procédérar@ncé a se développer dans les années
80. Ces opérations portaient principalement surad#i$s immobiliers détenus par I'Etat, et
guelques initiatives privées. Déja a cette épodes, différents acteurs économiques
cherchaient des ressources pour se développer déssadetter. C’est le cas par exemple de
Renault, qui a réalisé au cours des années 8@mrations de sale-and-leaseback au profit
de Sicomi.

Cependant, ces opérations étaient généralemaiess et ce n'est qu’a partir des
années 90, que le phénomene s’est vraiment dévekmpEurope. Le premier a inaugurer le
mouvement a été I'Etat anglais. Dans un contexteedaction des déficits et d’optimisation
des ressources, il a, des le milieu des annéearffrcé des mouvements de transfert du
secteur public vers le secteur privé. Ces exteyat@bns ont été accompagnées de contrats de
longue durée d’entretien et de maintenance, epontipalement concerné le ministére de la
Défense, le Trésor public, ou encore le « Homedoffi.

Le mouvement engageé avec succes par le gouvernémi@minique a servi d’exemple
pour le secteur public d'autres pays européenss angsi pour le secteur privé. En France,
les premiéres grandes opérations d’externalisatiactifs immobiliers (comme celles de
Suez ou de la Compagnie Générale des Eaux) ord jaut a partir de 1996 et la fin de la
crise immobiliere. Le mouvement a été prolongeé lgaternalisation d’actifs immobiliers
d’anciens monopoles d’Etat (France Telecom et ERFJiébut des années 2000. A la méme
époque, on assiste également a la cession de hiféseommerciaux par Carrefour au profit
de Klépierre pour un montant total de 1,5 milliaisuros. Ces opérations d’envergure
continuent d’alimenter le marché aujourd’hui. Emmoégne, les récentes opérations
d’externalisations menées par Accor, Décathlonjr@asu encore la Poste Immo.

Selon CBRE, a I'échelle européenne, les sale-aagklmck ont progressé en valeur de
326% entre 2004 (6,7 milliards d’euros) et 2008 %28illiards d’euros), et sont passés de 6%
du montant total des investissements européenssaye 20%. Alors que les montants de
2004 étaient principalement liés a un petit nontd&grandes transactions, I'année 2008 a été

marquée par 750 transactions indépendantes.
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Par ailleurs, la part du sale-and-leaseback damsolatant total des investissements
européens n'a cessé d’augmenter depuis 2004 (sguieanier semestre 2009), ce qui laisse
penser que le sale-and-leaseback est devenueustileshent une opération incontournable

dans l'univers de I'investissement européen.

ODCCUPIER SALES IN EURDFPE AS A PROFPORTION OF OVERALL
INVESTMENT ACTIVITY, 2004 - H1 2008 . .

20
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Source : CBRE

En 2009 le secteur financier et de la grandeiligton ont été tres actif dans ce domaine.

TOP 10 EU-15 CORPORATE SALES BY VALUE, H1 2009
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Source : CBRE
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b. Une demande croissante des crédits-preneurs

De 2004 a 2007, le sale-and-leaseback est deveplusleen plus populaire chez les
crédit-preneurs du fait de la valorisation élevés dctifs immobiliers. Le sale-and-leaseback
était alors le moyen d’extérioriser une plus-vaiente, par rapport a la valeur comptable
sous-évaluée, inscrite au bilan. D’autre part,die-and-leaseback représentait de nouvelles
ressources financiéres pour des entreprises s@asialinvestir, et de développer leur cceur
de métier.

Avec la crise, compte tenu du tarissement des esute financement classiques, et de
'augmentation du codt de la dette, un grand nondkeatreprises ont également eu recours
au sale-and-leaseback malgré la chute des prixatah@ immobilier,

Vendre les murs de son entreprise pour en deveratdire aurait pu paraitre étrange,
il n'y a pas encore si longtemps. Cependant, oareesun changement des mentalités. Selon
Patrick Henniquau, président de Banimmo Real Esksnce : « Les acteurs prennent
aujourd’hui conscience que limmobilier, pour étralorisé, doit étre confié a des
professionnels, et que sa séparation de I'exptmitast un bon moyen de retrouver du cash
pour relancer cette exploitation ».

D’autre part, les avantages fiscaux ont égalementribué au succes du sale-and-
leaseback chez les crédits preneurs. Les véhidilegestissement transparents fiscalement
ont largement participé au développement du saldeaseback. Stéphane lllouz, avocat
associé du cabinet De Pardieu, nous explique gumsi« la création du statut des SIIC a
largement contribué a lI'augmentation des exteatadiss ». En outre, depuis quelques années,
la plus-value de cession est taxée a un taux réalgitde la cession & une société fonciere

reglementée. Ce qui incite de plus en plus d’enisep a franchir le pas.

c. Une demande croissante des crédits bailleurs

Le sale-and-leaseback est un produit qui a connufanh succeés aupres des
investisseurs durant ces derniéres années. Lesdoatngénéralement longs (15 a 20 ans), et
offrent une performance stable, assimilable au eeraht obligataire. Les taux sont dans
'ensemble élevés, (ils peuvent atteindre 8 a 9kans€olliers International sur les actifs les
plus spécifiques) et la créance est généralementiegée par de nombreuses clauses
contractuelles. D’autre part, le crédit-bailleurt €galement protégé par le transfert de
propriété, qui lui permet de saisir définitiveménbien, si le contrat n’est pas respecté par le

credit-preneur.
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Enfin, avec le changement des mentalités, I'exteaizon de I'immobilier n’est plus
réservée aux seules entreprises en difficulté. Blgratures de qualité sont désormais
disponibles sur le marché.

Les investisseurs comme les fonds de pension etdegtés d’assurances dont les
horizons d’investissement sont parfois supérieu?® aans se révelent étre particulierement
intéressés par ces engagements de long termes elacises protectrices. Leur appétit est tel
gue ces investisseurs institutionnels participanojourd’hui a 30% des transactions de sale-
and-leaseback en valeur alors qu’ils représentemingn de 20% du marché de
linvestissement immobilier. D’ailleurs, cette panpation est susceptible d’augmenter en
2010. Produit financier autant qu’immobilier, leédit-bail bénéficie d’'un sous-jacent
tangible. Le bien est clairement localisé, non cdisable. D’autre part, le crédit-bail a
'avantage de voir son sous-jacent mécaniquemdatis@ avec l'inflation, ce qui lui apporte
une garantie supplémentaire.

Enfin, la création de nouveaux véhicules d'investiment (SIIC en 2002, OPCI en
2008) a également contribué a moderniser I'épaimgneobiliere, et aaugmenter la taille des
fonds. Fiscalement transparents, ces véhiculesvabiissement ont permis d’aligner le
rendement net sur le rendement brut, ce qui skesluit par une marge de manceuvre

complémentaire de 20% sur I'offre de prix des adtiimobiliers.

d. Perspectives du sale-and-leaseback

Les analystes estiment que le marché du sale-asdbdack en 2010 et 2011 devrait
continuer a se développer. En effet, selon Danikltdy spécialiste des fonds immobiliers a
I'EIF, «l'externalisation devrait monter en puwsse. Il n'y a aucune raison pour que ca
s'arréte, d'autant que l'offre de véhicules stesidéle. La crise entraine le besoin immédiat de
trésorerie. Dans ce contexte, le crédit-bail estadéle qui opere un retour : il permet de
dégager du cash sur le court terme pour rembogesedettes, ce qui est de plus en plus
urgent dans le contexte actuel, pour redevenirienpropriétaire a long terme ». Le marché
devrait étre d’autant plus porteur que les mesdmldevraient continuer a évoluer dans les
années a venir.

L’enjeu de I'externalisation des actifs immobiliest de taille. En effet, selon CBRE,
la valeur de I'immobilier détenu par les entresiseropéennes s’éléve aux alentours de 2250
milliards d’euros, soit environ 12 fois le niveawyen d’investissement immobilier européen

sur les 5 dernieres années.
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D’autre part, toujours selon CBRE, un certain nanbe fonds d’investissement
immobiliers, apres étre restés silencieux pendamtice, sont en phase active de recherche
d’opérations de sale-and-leaseback. lls chercharaa effet a bénéficier a la fois du
rétablissement de la situation des entreprises etlitbnd du marché immobilier.

Enfin, certains observateurs estiment que le mattahsale-and-leaseback pourrait étre
animé en 2010 par la cession d’actifs spécifigusissi, le groupe du secteur de la
dépendance Orpéa a annoncé un objectif de cessiamaisons de retraite de 80 a 120
millions d’euros par an pour les années a venirPbate, a annoncé quant a elle, apres avoir
externalisé 6 plates formes industrielles, réfleéhéxternaliser les murs de 2000 bureaux de
poste. Enfin, I'Etat francais s’est fixé un objéate 900 millions d’euros de vente d’actifs
pour 2010. Premiére opération de I'année, le sikgilétéo France, a été cédé a la Fédération

de Russie.
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iii. Répartition des opérations de sale-and-leaseback

a. Par type d'investisseur

1. Définition de I'investissement immobilier

L’investissement immobilier peut étre défini comaree prise de participation, directe
ou indirecte, dans des biens immobiliers. Linv&stiment direct consiste a prendre
directement des parts dans des actifs immobillérsvestissement indirect consiste quant a
lui & détenir des actifs immobiliers au travergittes via un circuit financiariseé.

Cette détention indirecte est rendue possible gaades véhicules d’investissement,
qui peuvent étre définis comme des structures coles dont |'objet social est
investissement et la gestion, associant a la @@pitaux et compétences. lls permettent
'investissement a une catégorie de population lalige, et offrent une palette d’opportunités
gue linvestissement direct n’ouvrirait pas. De mneag& générale, I'investissement immobilier
indirect est caractérisé par une gestion fractionmutualisée, et déléguée.

L’'immobilier a toujours été une classe d’actif éemmment populaire, compte tenu de
sa visibilité et de sa pérennité. Déja & Venisg,riehes commercants, au fur et a mesure
gu’ils s’enrichissaient, convertissaient progressient leurs biens en actifs immobiliers, afin
de déplacer leur profil patrimonial sur la courlemdement/risque, vers plus de seécurité.
L’investissement indirect via des pools d’'investisent a permis de démocratiser ce type de
placement.

Deux grandes catégories se présentent a l'investisB’une part, I'immobilier coté
gue I'on retrouve avec les fonciéres cotées oddeds de fonds. D’autre part, 'immobilier
non coté, avec les fonds d’investissement. Dangléex cas, le sous-jacent est identique.
Cependant, en plus de I'exposition au marché gediae, I'immobilier coté est soumis aux

aléas de la bourse.

2. Principaux véhicules d’investissement immobilier erFrance

Il existe 4 types de véhicules d’investissementhahiliers. Le plus populaire est la
SIIC. SIIC signifie « Société d'Investissement Infmitier Cotée ». Inspirée des REITs
ameéricains, la SIIC est une société fonciere cb@eficiant d'un régime fiscal particulier.
En tant que fonciére, son métier consiste a inves$ capitaux dans la construction ou
'acquisition d'immeubles en vue de leur locatiétle commercialise ses immeubles, les
valorise, les entretient et, les vend pour en a&chdlutres. Ses revenus sont les loyers
collectés et, les plus-values sur les immeubleséxéd’autre part, ces sociétés

d’'investissement sont exonérées d'imp6t sur legwsc Les dividendes sont uniquement
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imposés entre les mains des actionnaires qui le®ipent. En contrepartie de ce statut fiscal
favorable, les SIIC ont I'obligation de distribl85 % des bénéfices exonérés provenant des
opérations de location et 50 % des bénéfices egsm@pvenant des cessions. Les plus-values
potentielles dégagées par les entreprises qui tgopodes immeubles a des SIIC sont
imposées au taux forfaitaire de 16,5 % (« exits#@xet non aux conditions habituelles de
taxation des plus-values immobilieres, beaucoup [durdes (33,1/3 %). Cet avantage incite
les entreprises a se désengager de leur patriqainemobilise leurs fonds propres.

Les SICAV immobilieres sont des structures d’inissement collectives proposées
par des établissements financiers, aux particusenshaitant investir dans des titres de
sociétés cotées. Avec le succes des foncieresc{gamtement celui des SIIC), les SICAV
immobilieres n'ont pas atteint une taille réellemgignificative. En effet, le public a jugé les
foncieres suffisamment utiles et accessibles pouv@ir se passer des SICAV immobilieres.

Les SCPI ont également pour objet la détentionimpatriale. Créées en 1972, elles
sont fiscalement transparentes. La SCPI est tashprde la SIIC, a la différence que la SIIC
doit étre obligatoirement cotée tandis que la SRk ne pas I'étre.

Enfin, 'OPCI, créée en 2007, inspirée du cadradjgue des OPCVM, permet
désormais de fédérer sous une méme structuregsirssement direct immobilier, et les 2
types d’investissement indirects que sont la SltClae SCPI. L'OPCI est un véhicule
d’investissement du type fonds de fonds. L'outilrpet de dépasser l'opposition entre

placements indirects et placements directs en geanteine coexistence des 2 profils.

Tabilea & - Possibilites dmvestissement o immobdier

Kee Investisseurs JL[
k.
Gaition inteme : Gition exhnze
Placements Qirecty Hacementy indimacey
fonds de placements
Fonds de placements Fonciires (pefes g—| immicbiiens de valeury
Imameabeliors non ke CoDags
Peomaotian/ ArhatfVerr
Eomstraction Immauirles

Source : Seeds fomn
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3. La financiarisation de I'immobilier

Pour beaucoup d’investisseurs, I'immobilier a lamgps signifi€ des rendements
modestes, de longue durée de détention, et dasessgodérés. L'immobilier en paraissait
presque ennuyeux compte tenu de sa fixité. C'estqumi, pendant longtemps, I'immobilier
n'a guere retenu l'attention des investisseursnitiers. Cependant, la création de nouveaux
véhicules juridiques permettant & I'immobilier devenir plus liquide, ainsi que I'apparition
de nouvelles stratégies (opportuniste notammentjieenouveaux produits (Hedge Funds,
produits dérivés,...) a permis, de dépasser ces weroents.

D’autre part, le développement croissant de I'épardes ménages en Europe et le
financement des retraites garantissent aux collectd’épargne des volumes importants
d’'investissement. L'immobilier, en tant qu'actiin@ible, protégé contre l'inflation, avec des
flux de trésorerie longs, a alors suscité I'inté@étplus en plus d’investisseurs.

Enfin, la baisse de rendements des classes d'acdifstionnels, a encouragé les
investissements dans I'immobilier. En effet, aetit’exemple, selon Seeds Finance, les
placements immobiliers ont surperformé les oblayatices dernieres années pour un risque
similaire. Par ailleurs, les actifs immobiliers rétdaiblement corrélés aux classes d’actifs
traditionnelles, ils demeurent une alternative anarchés boursiers, et une source de

diversification pour les investisseurs.

4. Les stratégies des fonds d'investissement

Les fonds sont classés selon :
- Leur taille
- Leur degré de spécialisation

- Leur ouverture (Appel public a I'épargne/clubs g&stisseurs)

Types dinvestisseurs
Les wéhicwles non cotdés Les wihicules coids

= Fonds opporiunistes =« Fonciégres

= Fonds de pension / companies d assurance = Faonds ouverts (Shkeaw., FOPL... )
- Promaolsurs Invesiissaurs

» Bangues / institutions financiéres

= Sociétas

- FPersonnea privieaes

Ces acteurs ont des stratégies et des objectiéatits. Certains ont des stratégies dite
«core » avec des objectifs de rendement inférieurd0%, d’'autres sont des fonds
« opportunistes » avec des exigences de rentabilpérieure a 15% et des ratios Loan-to-

Value de plus de 65% comme l'indique le graphiquieast.
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Le marché francais est attractif pour des raisomngtsirelles, particulierement en lle
de France. En effet, le marché de I'lle de Frarstetrés protégé car le foncier y est rare.
Cependant, de nouvelles opérations d'immeublesudealn sont régulierement lancées. C’est

pourquoi le marché immobilier francais continudtaiex autant les investisseurs étrangers.
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Les fonds ouverts allemands sont tres présentsastcé, principalement a travers des
actifs de bureau « prime » situés en région pamsieCes fonds ouverts sont tres importants
en Europe. En effet, a eux seuls, ils représergamiron un quart des actifs immobiliers
européens sous gestion. Leur succes tient a lafl@ar transparence fiscale, leur réputation
de placement sdr, et a l'aversion au risque deafgmant allemand. En outre, ces fonds ont
fait de la France leur principal terrain d’'invesément transfrontalier, loin devant les autres
pays européens.

Par ailleurs, le Moyen Orient a récemment fait smtrée sur le marché de
I'immobilier francais, principalement via un nouvetype d’acteurs : les fonds souverains.
Les investisseurs anglais et américains quant &senixprésents principalement via les fonds
de pension destinés a gérer les retraites de denstoyens.

En France, les SIICs, représentent 15% des ingestisnts immobiliers, ce qui
témoigne de leur succes. Les OPCI ont connu un dagemodeste, et représentent encore
un pourcentage peu important de l'investissementobilier. On remarque que les SCPI, qui
devaient étre supprimées au profit des OPCI, @ninatintenues.

b. Par type d’actifs

Les opérations de sale-and-leaseback en Europ&atlitionnellement été réalisées
sur des immeubles de bureaux compte tenu de lquectasécuritaire. Cependant, les
opérations de sale-and-leaseback ont connues utsneediversification depuis quelques
années en Europe. Désormais les locaux commerdieemtres commerciaux, galeries
marchandes), les locaux industriels, et les entsepEprésentent également une proportion
non négligeable des externalisations d’actifs imiieys. Au premier semestre 2008, le
montant des opérations de sale-and-leaseback@@uXd@ommerciaux (4,2 milliards d’euros)
a presque égalé celui des opérations sur immedblésireaux. (4,7 milliards d’euros). Cette
tendance reflete des changements fondamentaux|datigité de distribution, notamment
laugmentation des surfaces de vente, et le nombwssant d’entreprises cotées dans ce
secteur.

Les banques ont historiquement été des acteursmignas sur le marché du sale-and-
leaseback. Avec la crise, leur importance s’estugcdEn effet, confrontées a des problemes
de liquidités, un certain nombre de banques ontaéénées a effectuer des opérations
d’externalisation. Par exemple, début 2009, la baridnicredit a cédé 180 murs d’agences en
sale-and-leaseback, suite a une obligation de sskawson ratio « Core tier One » a 6 .7%

pour la fin de 'année 20009.
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On notera enfin, que malgré la généralisation g&sations de sale-and-leaseback, les
comportements restent tres largement tributairesedteur de I'entreprise. Dans l'industrie,
I'externalisation de I'immobilier est souvent relé&g au second plan, et n’émerge qu’en
situation de crise. C’est ainsi qu’en 2009, Renaulhoncait une opération importante
d’externalisation de son immobilier (pour 50@&)mavant de retirer son portefeuille de la
vente avec la réouverture du marché de la detténverse, le secteur de la distribution et des

services, a intégré pleinement I'externalisatioflidemobilier dans sa gestion des ressources.

51%

o Industrial Q Office
o Other O Retail

Source: CBRE

c. Par zone géographigue

En Europe, le Royaume-Uni et I'Allemagne ont hisfpement dominé le marché du
sale-and-leaseback, représentant en moyenne l&rde# transactions. Cependant, leur part
s’est réduite, avec I'émergence de nouveaux mar@&@mre2008, la part du Royaume-Uni et de
l'Allemagne est tombée a 44% du marché du saleleeskback. Tandis que [ltalie
représentait 28% de l'activité annuelle. La baisse particulierement importante pour le
Royaume-Uni, qui passe d’'une part de 40% en 2AB%en 2008.
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La hausse des opérations de sale-and-leasebackspagne et en ltalie est
principalement liée au secteur des services fieasci.e. a la vente par les banques,
particulierement touchées par la crise, de leurgdux et de leurs agences. On retrouve
notamment, au premier semestre 2009, des opératigale-and-leaseback importantes pour
Unicredit en ltalie (530 ), et la Caixa en Espagne (11®mLes banques francaises restent
quant a elles plus réticentes a réaliser des apesatle sale-and-leaseback, a I'image du
Crédit Agricole. C’est ce que confirme Guy Bernfeltirecteur général de la division
immobilier du Crédit Agricole qui explique que «sngonfréres en Grande-Bretagne, en
Espagne ou encore en ltalie ont eu tendance aneksar tout ou partie de leur patrimoine.

Nous ne nous inscrivons pas dans cette logiquergatiale »

COUNTRY DISTRIBUTION OF EUROPEAN ODCCUPIER SALES, H1 2009

& may 2% @ oter 11
& UK 8% Q@ Fance 0%

Spain 17% 0 Netherfands 6%
) Germany 1% 0 Switzesland 3%
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Il. Le sale-and-leaseback est créateur de valeur sowEtaines

conditions

Nous allons tenter de comprendre comment I'immebipeut créer de la valeur au
travers des principaux arguments évoqués partéditire existante. Il ne s’agit pas ici de
répondre a la question de maniére dogmatique. &, ¢externalisation de I'immobilier
s’inscrit dans un contexte par définition uniquenen reproductible. Cependant, nous nous
sommes attachés a prendre en compte les critere®ug semblaient étre les plus pertinents,
et applicables a un maximum de situations, pouréggr la pertinence d’'une opération
d’externalisation. Ces critéres sont la réallogatibes fonds, l'inefficience partielle des
marchés, la fiscalité, et le « timing » de I'opémat

i Dans la théorie classique, la création de valeuremt de la réallocation des

ressources

Selon la théorie classique des marchés a I'égajlitannonce d’'un sale-and-leaseback
devrait étre neutre, voire méme déclencher un kigégatif destructeur de valeur. C’est
pourquoi, dans la théorie classique des marchégaaillbre, la création de valeur va
nécessairement dépendre de la réallocation desuress dégagées par le sale-and-leaseback.

a. Dans la théorie classique, I'externalisation de fhmobilier serait

un signal néqatif

Nous nous placons ici dans le cadre de la thétassique des marchés a I'équilibre.
Le prix des actifs integre a tout moment l'informatpertinente disponible. Nous supposons
gu’il n’y a pas d’'impots sur les sociétés, ni déitcde faillite. Nous analysons la création de
valeur, du point de vue de I'ensemble des pourvisyda fonds. Nous définissons la création
de valeur par le « résultat de la capacité derépnise de réaliser des investissements dont le
taux de rentabilité s'avére étre supérieur aux tadexrentabilité exigé ». (Définition du
Vernimmen)

Dans le cadre de la théorie classique des marahé&muilibre, Miller et Upton
(1976), considerent la location comme une sourcindecement au méme titre que la dette.
lls expliqguent en anglais : « Long term leasing ldonot expand a firm's net borrowing
power; its use merely substitutes indirect borr@wior direct borrowing » (Miller and

Upton, Leasing, Buying, and the cost of capitavieels 1976). Dans cette perspective, la

location financiére est un financement hors-bilanre saurait tromper les marchés. Elle ne
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génere pas de Valeur actuelle nette positive eretsniest donc pas a priori une opération
créatrice de valeur.

Elle pourrait méme étre un signal négatif. Sangeprmouveau annoncé au marché, le
sale-and-leaseback serait interprété comme unsebimiattendue de la rentabilité espérée des
projets en cours, qui nécessiterait par conséqueriinancement supplémentaire. A priori,
I'externalisation de I'immobilier devrait donc étneutre, voire négative du point de vue de la
valeur.

Cependant, si le crédit-preneur externalise sonahiler, c’est qu’il y trouve un
avantage. Dans le cadre de la finance moderndgtieadisation de I'immobilier, doit donc
étre d’'un certain point de vue percue comme éta#tiice de valeur par le management du
crédit-preneur sinon, elle ne serait pas réalisépratique. En effet, on peut supposer d'une
part que I'opération est réalisée dans l'intérét’detreprise (si elle ne I'était pas, elle ne
serait pas aussi répandue, ni déclarée publiquéni2autre part, de nombreuses opérations
réussies (par exemple, la cession par HSBC endaldeaseback de son siege a Londres),
nous montre qu’une création de valeur est effesterg possible. D’ou vient alors la création

de valeur potentielle ?

b. Explications dans le cadre de la théorie classigue

Certains prétendent que I'externalisation de linbifier crée de la valeur lorsque la
rentabilité de l'actif économique (ROCE) du propdns lequel I'entreprise investit les
ressources dégagees, est supérieure au ROCE teittanobilier. Cet argument laisse a
penser que I'argent gelé dans I'immobilier seraéun exploité s'il était investi dans le « core
business » de I'entreprise. Ainsi, il serait aloepable de délivrer & ses actionnaires une
meilleure rentabilité en suivant cette regle mégpaai

Dans ce cas, les sociétés risquées dont les paursge fonds exigent une rentabilité
élevée, supérieure a celle de I'nmmobilier, ne di@ven aucun cas posséder leurs murs.
Inversement, les sociétés dont le « core busindsngéfice d’'un colt moyen pondéré du
capital inférieur a la rentabilité de 'immobilidevraient toujours étre propriétaires.

Ce raisonnement est faux. En effet, il supposelgu®it moyen pondéré du capital
d'une entreprise reste constant. A supposer que bgpothése soit vraie, elle conduirait
I'entreprise a investir dans des projets de pluples risqués, avec une rentabilité attendue de
plus en plus élevée, tandis que le colt moyen g@itataesterait constant. Il y aurait une
contradiction car, bien au contraire, le colt mogendéré du capital s’ajuste au changement

du profil de risque de I'entreprise.
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Dans la théorie classique, la réallocation, purdrfiranciere, d’actifs a I'équilibre ne
permet pas la création de valeur. Le choix d'unerc® de financement par rapport a une
autre, n'est pas non plus, en principe, créateurvaleur. Pour un risque donné, les
pourvoyeurs de fonds exigeront un taux de rentabgimilaire. En effet, si les taux de
rentabilité exigés venaient a diverger entre larfitement par endettement, et le financement
par sale-and-leaseback, les entreprises se firgianetoutes via la ressource la moins chére
compte tenu du risque. Ce qui aurait pour conséopele rééquilibrer les taux des deux
ressources.

Ainsi, dans la théorie classique, I'externalisatiole I'immobilier réalloue le
portefeuille d’actif de I'entreprise, sans conséwgesur la valeur. D’autre part, la création de
valeur ne peut pas non plus venir d'un financemgns avantageux. Elle doit donc
nécessairement provenir de l'utilisation des foedss.

Pour créer de la valeur, les fonds dégagés paelealisation de I'immobilier doivent
donc étre réinvestis a un taux de rentabilité sapérau colt exigé du capital par les
pourvoyeurs de fonds. Le projet doit étre porteundavantage stratégique susceptible de
creer des imperfections dans les marchés, et dégemgerente économique. C'est a cette

condition, dans la théorie des marchés a I'équalique I'externalisation crée de la valeur.

c. L'impact sur le cours de bourse

Dans un marché efficient, si le projet est créateer valeur, I'annonce de
'externalisation au marché fera monter le coursbderse. Au contraire, si le projet est
destructeur de valeur, c'est-a-dire que la rentékattendue du projet est inférieure au codt
moyen pondéré du capital exige, l'intégration defdrmation par le marché fera baisser le
cours de bourse (ceci, méme si la rentabilité égpdu nouveau projet est supérieure a la
rentabilité de 'immobilier, compte tenu du risquies élevé du nouvel investissement).

Cependant, dans un marché semi efficient, (semfi®iimation disponible est intégrée
dans la valeur des actions) la réaction du mar@pemrtra en grande partie du profil de
l'entreprise, de la qualité de son management, mrspectives du secteur, et du type
d’activité financée. Si le management a mauvaipatetion auprés du marché, alors lever des
capitaux supplémentaires aura probablement un imgagatif sur le cours de bourse. Car le
marché verra d'un mauvais ceil le financement d’'onveau projet qui aura de grandes
chances de détruire de la valeur. Enfin, plus Fapén est importante par rapport a la taille
de I'entreprise, plus I'impact sur le cours de Isaude I'externalisation aura tendance a étre

éleve.
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il La prise en compte de l'inefficience partielle demarchés

a. L'inefficience partielle des marchés

Jusqu’a présent nous avions fait I'hnypothése qgemarchés étaient efficients (ou
semi-efficients), et nous avons tenté d’expliquemment I'externalisation de I'immobilier
pouvait créer de la valeur sous cette hypothése.

Seiler, Chatrath, et Webb (2001) ont essayé de nmedimpact de la détention
d'immobilier sur le risque systématique (Béta),sat le taux de rentabilité exigé par les
actionnaires. Seiler, Chatrath, et Webb ont utiliséchantillon de 80 entreprises, de 1985 a
1994, et n’ont trouvé aucune preuve que la détemtionmobilier avait un impact sur le colt
moyen pondéré du capital global de I'entreprisem@ie tenu des résultats de Seiler,
Chatrath, et Webb (mais aussi, ceux de Hite, OvetrRogers (1984), ceux de Miles (1989)
et bien d’autres) on peut supposer que les marobésont que partiellement efficients

concernant la valorisation des actifs immobiliegtedus par I'entreprise.

b. Conséquences du constat d’'inefficience du marchénfincier

1. Les actifs immobiliers sont souvent sous-valorisés

On a vu précédemment que, d'apres les études eumgs;i I'immobilier était
généralement valorisé par les analystes au mémnaramfen pondéré du capital que le « core
business ». Par conséquent, les entreprises donbde moyen pondéré du capital est
supérieur a la rentabilité des murs, souffrent gdatrimoine immobilier sous-valorisé par le
marché, car le taux d’actualisation qu’on appliguses cash flows futurs est surévalué.

Par conséquent, si I'on poursuit le raisonneme#,entreprises dont le colt moyen
pondéré du capital est supérieur a la rentabil@él'dctif immobilier, auront intérét a
externaliser leur immobilier. Au contraire, les reprises dont le colt moyen pondéré du
capital est inférieur a la rentabilité¢ de I'actihmobilier, auront intérét a détenir leur
immobilier, leur immobilier étant survalorisé paagplication d’'un colt moyen du capital
anormalement faible.

Cependant, comme le rappelle Golan (1998) la piefiechoppement de ce
raisonnement, est que le marché ne peut resteraghéternellement. Les marchés réajustent
leur évaluation face a des changements trop marddiésitant plus que les nombreuses
études sur le sale-and-lease-back ont eu tendane@&daiquer » les marchés financiers
concernant I'appréciation des actifs immobiliere (daniére similaire la déconsolidation a
elle aussi perdu de son intérét, car le financerhert bilan est désormais pris en compte par

la plupart des analystes).
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2. La préférence pour « la pureté des titres cotés »

Une autre maniere de démontrer l'intérét des ensep a ne pas investir dans les
titres cotés est tout simplement de concevoir cepération d’'un point de vue purement
financier. Une entreprise a la possibilité de gaedale réinvestir sa trésorerie ou de la rendre
a ses actionnaires sous forme de dividendes owtratactions. Si le cash est réinvesti, le
colt d’opportunité est, le taux de rentabilité éxgue les actionnaires auraient pu obtenir en
investissant dans un actif financier au profil dgue similaire. Appliqué aux investissements
immobiliers, la capacité des entreprises a inveddins le secteur immobilier devrait étre
comparée aux SIIC par exemple. En effet, les agtivas auraient pu investir dans des
véhicules d’investissement immobilier ou des enitsgg au lieu d’investir dans de
immobilier via I'entreprise. Or, il semble clagiu’'un investisseur professionnel soit le mieux
placé pour contrbler les risques et réaliser defitprdans ce secteur, par rapport a un non
professionnel, peu a méme de diversifier le risquede choisir les investissements pertinents

sur le marché immobilier.

Investment Investment

opportunity |y il FIEM ;) opportunitics
{Real asset) {financial assets)
Invest Alternative: Sharcholders
pay dividend invest for
to shareholders themselves

Source : Brealey et Myers

3. La possibilité d’'un arbitrage sur le colt du finan@ment

Dans le cadre d’'un marché a I'équilibre, pour unmmeé&isque, toutes les sources de
financement ont le méme colt. Cependant, dans tkecd'un marché partiellement
inefficient, il devient possible d'imaginer, qu'us®urce de financement ait été souscrite a
« bon marché ». C'est-a-dire, dans le cadre d'lexasal-lease back, obtenir un financement
de départ plus important que prévu, ou inverserdestrendements plus faibles que ceux qui
sont habituellement pratiqgués. Par exemple, lor$¢8BC a cédé en crédit bail son siege a
l'investisseur espagnol Metrovacesa, HSBC a obtentaux tres largement inférieur a ceux
du marché. L'investisseur espagnol a en effet avdnt milliards de livres sterling contre un

rendement de moins de 4% par an.
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iii. La valeur fiscale de I'opération

Nous nous attacherons a décrire la fiscalité sangle de la création de valeur. Aussi
nous aborderons les points principaux de la figeafrancaise en ce qui concerne
I'externalisation de I'immobilier. Ensuite, nouspéiguerons comment |'externalisation de
immobilier peut créer de la valeur sur le plasctl.

a. Le réqgime fiscal francais en matiére d'externalisabn de

I'immobilier

1. Deéductibilité des loyers dans le régime de créditdl

Depuis le ler Janvier 1996, le crédit-bail estradigur le droit commun. L’article 57
distingue 3 régimes :
- Le régime générajui autorise la déductibilité des loyers du cr@déneur. Lorsque I'option

est levée, le crédit preneur doit toutefois réiraéda différence entre I'amortissement
effectué en tant que crédit preneur, et celui cquuitait effectué si il avait été propriétaire de
ce bien ( réintégration du « sur amortissement »).

- Le régime de faveuapplicable aux immeubles situés dans les zonesétiagement du

territoire, dans les territoires ruraux de dévetappnt prioritaire, et dans les zones de
redynamisation urbaine et ne concerne que les PME#R moins de 250 salariés. Comme
pour le régime général, les loyers sont déductiblesrésultat imposable. Toutefois, les
crédits-preneurs n’ont pas a réintégrer les surtissement a la fin du crédit bail.

- Le régime des bureaux situés en lle-de-Fraes amortissements inclus dans les loyers de
credit-bail ne sont déductibles qu’a la hauteucei@x que le preneur aurait pratiqués s’il avait

été propriétaire de ce bien.

2. Droits de mutation et Taxe sur la valeur ajoutée (VA)

En tant qu'opération financiere, la cession detif immobilier par le crédit-preneur
est exonérée des droits de mutation. En rewarahtaxe de publicité fonciere doit étre
acquittée au taux de 0,715%. A l'issue du conteatodil, les droits de mutations (4,80%)
doivent étre payés sur la valeur résiduelle dedencontrat. Cette valeur résiduelle est
généralement tres faibleqdans la plupart des cas). Ce qui rend habituehéhes droits de
mutation tres faible.

Seule la partie du prix de cession du contrat wateant a la cession de la promesse
unilatérale de vente est assujettie a la TVA. EanEe, la TVA immobiliéere concerne
principalement, les acquisitions de terrains arbditiles cessions d'immeubles neufs. Par

conséquent, les opérations de crédit-bail sontpauernées par la TVA.
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3. Impébts sur la plus value

Depuis le ler janvier 2005, la plus-value sucdasion d’'un actif immobilier & des
sociétés fonciéres réglementées est imposé auréauit de 19.63%. Pour lutter contre la
raréfaction des crédits a long terme, le létpsiaa étendu en 2009 ce régime de faveur a
toutes les opérations d'externalisation financeescpedit-bail immobilier. Cette réduction
d’'imp6t sur la plus-value est uniquement valabld'@quéreur ou le crédit-preneur s’engage
a conserver les actifs transférés pendant uneeduinéimale de cing ans. L'apporteur ou le
cédant doit également étre une personne moraleiseuwntimpot sur les sociétés. En cas de
non respect de son engagement, le crédit prenesaregtionné par une amende de 25% de la

valeur de cession de l'actif pour lequel fagement de conservation n’est pas respecté.

Acquereur ou crédit-preneur SIIC ou SPPICAV ou

Cédant IS Acquéreur IS filiale de SIIC ou SPPICAV ayant opte pour le
régime SIIC
Cession d'immeubles 34,43% 19,63% si conservation pendant 5 ans (cessions

réalisées jusqu'au 31 décembre 2011)

Cession de titres de 34.,43% 19,63% si conservation pendant 5 ans (cessions
SPI non cotées réalisees jusqu'au 31 décembre 2011)

Cession de titres de 19,63% si titres de 19,63% si conservation pendant 5 ans (cessions
SPI cotées participation détenus réalisées jusqu'au 31 décembre 2011)

depuis au moins 2 ans

Cession de CBI 34,43% 19,63% si conservation pendant 5 ans (cessions
realisées jusqu'au 31 décembre 2011)

Source : société d’avocats Franklin

b. Levier de création de valeur sur le plan fiscal

Alvavay, Rutherford, et Smith ont étudié I'impaa th réforme de 1986 du systeme
fiscal aux Etats-Unis (Tax Reform Act) sur la maeiglont une annonce de sale-and-
leaseback influait le cours de bourse. Le Tax Refédct a été la réforme fiscale la plus
importante aux Etas-Unis depuis les années 1950s. aEnotamment modifié le profil
d’amortissement des actifs détenus par une sos@ifise a I'imp6t sur les sociétés. Les
résultats de I'étude d’Alvavay, Rutherford, et S3mdnt montré qu’il existait une hausse
significative du cours de bourse avant la réforrael€l86. En revanche, selon leur analyse,
cette hausse significative a disparue apres lam&fade 1986. En effet, en diminuant les
avantages fiscaux du sale-and-leaseback, cettem@&foa, selon eux, réduit le principal
avantage du sale-and-leaseback, qui consistail@@eonomie d’imp6ots.
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1. L’économie d'impdts du crédit bailleur

Si l'amortissement de [l'actif immobilier permet un&duction d’impbts plus
importante pour le crédit-bailleur, 'externalisatipeut créer de la valeur pour I'entreprise sur
le plan fiscal. En effet, le crédit-bailleur pouneverser une partie de 'imp6t économisé au
crédit preneur sous la forme de loyers moins élevés

Pour s’en convaincre, prenons I'exemple d’'une $éckéqui doit financer un projet.
Elle a le choix entre 2 alternatives : soit souscuin prét bancaire classique, soit réaliser une
opération de sale-and-leaseback aupres d’'un dvadi¢ur Y.

Pour simplifier, nous nous placons dans le cas asi lbyers sont entierement
déductibles du résultat imposable, nous ignoroasdteits de mutation, et nous supposons
gue le bien est hors champs de la TVA. Nous suppogae le prix d’exercice de I'option
d’achat est négligeable. Nous faisons égalemegpdthese forte qu’il n’'y a pas de plus-
value réalisée sur le bien cédé : son prix de néa(t@0 00CE) est €gal a [Prix de cession —
dotations aux amortissements déja passées]. Emfiaix d’'imposition est de 35%.

Si le directeur financier externalise le bien viadit-bail, I'entreprise X ne bénéficie
plus de 'amortissement (nous supposons ici queatenent est amorti linéairement sur 10
ans) et cela représente un colt d’opportunité. éapart, I'entreprise devra payer 16 200
par an au crédit bailleur (déductibles a 100%). Nobtenons ainsi le tableau suivant
d’'impact sur la trésorerie de I'entreprise, de €ogtion (en millier d’euros).

Année 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Montant de la cession 100

Amortissement 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Colt d'opportunité -3.5 -3.5 -3.5 -3.5 -3.5 -3.5 -3.5 -3.5 -3.5 -3.5
Paiement du loyer -16.2 -16.2 -16.2 -16.2 -16.2 -16.2 -16.2 -16.2 -16.2 -16.2

Réduction d'impéts via
les loyers

Flux du financement 100.00 -14.03 -14.03 -14.03 -14.03 -14.03 -14.03 -14.03 -14.03 -14.03 -14.03

5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7

Pour calculer la VAN du financement en crédit badus prendrons le taux d’intérét
gue lI'entreprise aurait payé si elle avait étérfaee par dette. Nous faisons I'hypothése que
ce taux s’éleve a 10%. Cependant lorsqu’une emseegmprunte, elle peut déduire de son
résultat imposable les intéréts qu’elle paye. Qieairquoi, nous actualisons les flux au taux
d’intérét aprés impots. C'est-a-dire dans le casemt : 10%*(1-35%) = 6.5%
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Ainsi, nous avons, compte tenu du tableau précédent
VAN (crédit bail) = + 100 — 14.03/(1.065)"1 — 14/A3065)"2- .... — 14.03/(1.065)"10
= - 0.8&lou — 86(¢
En supposant que le taux d’imposition du créditlléa est identique a celui de
'entreprise X, le gain du crédit-bailleur est lfugpsé de celui de I'entreprise X. Ici, le crédit-
bailleur gagnerait 868 en VAN avec le projet. Mais, comme la VAN de agaficement est

négative pour I'entreprise X, mieux vaut que X caate un prét pour se financer...

Supposons a présent que I'entreprise X a un taumpdsition de 0% (elle est en

déficit chronique). Le financement en crédit bdibiss I'impact suivant sur sa trésorerie :

Année 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Montant de la cession 100

Amortissement 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Colt d'opportunité 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Paiement du loyer -16.2 -16.2 -16.2 -16.2 -16.2 -16.2 -16.2 -16.2 -16.2 -16.2

Réduction d'impéts via

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
les loyers

Flux du financement 100.00 -16.20 -16.20 -16.20 -16.20 -16.20 -16.20 -16.20 -16.20 -16.20 -16.20

Si I'on calcule la VAN du projet (le taux d’actusdition est cette fois-ci de 10%, car le

taux d’'imposition est nul), on a alors :

VAN (crédit bail) = + 100 — 16.2/1.1"1 — 16.2/1.172. — 14.03/1.1"10
=+ 0.46 ou + 460

12

La VAN est alors positive pour I'entreprise X. L@mtion d’externalisation est dans
I'intérét du crédit bailleur, mais aussi dans Erét du crédit preneur (La VAN pour le crédit
bailleur étant toujours de 860 Cette nouvelle configuration est liée a la difgce
d’'imposition du crédit bailleur et du crédit prenegi le crédit bailleur est plus imposé que le
crédit preneur, I'opération peut étre dans l'inté&lés 2 parties. La création de valeur est alors
partagée. Il est toutefois a noter que cette anéatie valeur pour I'entreprise se fait au

détriment de I'Etat.
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2. Acquisition de l'immobilier par une fonciére dotée

d’avantages fiscaux

Si I'entreprise verse des dividendes a ses actim®des dividendes risquent d’étre
doublement imposés. Une premiere fois a travergplit sur les sociétés payé par I'entreprise.
Une seconde fois avec I'imposition des dividendegrigeau de I'actionnaire.

Cependant si les actifs immobiliers sont placéssdan veéhicule transparent
fiscalement, (du type SIIC, ou SCPI), les loyerarpant étre déduits du résultat imposable de
I'entreprise.

D’autre part, si le véhicule d’investissement egitedu directement par les
actionnaires, les revenus immobiliers ne serontgeass au niveau de la fonciére. Les revenus
immobiliers de I'entreprise ne sont alors plus smugu’a un seul niveau d’'imposition. D’ou
une économie fiscale importante.

La fiscalité de I'opération n'est pas créatricevaéeur en soi méme si elle encourage
les entreprises a se défaire de leurs actifs imieobiau sein de véhicules adaptés. Elle a
bien entendu contribué au succes des opératiorsaldeand-leaseback qui sont largement

dépendantes du timing de marché.

36



iv. Le timing du sale-and-leaseback

a. Existe-t-il un timing optimal pour ce genre d’opérdions ?

Selon Golan (1998), I'un des avantages de la grtEpimmobiliére est qu’elle protege
contre linflation. Le colt de la détention estéixa l'acquisition, (hormis les travaux
d’installations et de rénovation) alors que I'eaau des loyers augmente généralement avec
l'inflation du fait de I'indexation. Cette proteot contre linflation est d’autant plus utile
lorsque le marché se releve d’'une récession. Depeopriétaire en bas de cycle permet de
sécuriser les codts lorsqu’ils sont bas, et d'évinsi la montée de linflation qui
accompagne la phase ascendante. Mieux vaut anespgipriétaire en bas de cycle, et étre
locataire en haut de cycle.

Cependant, Golan note qu'il est loin d’étre évidd'atriver a identifier les différentes
phases du cycle immobilier surtout pour une enigepiont ce n'est pas le coeur de métier.
Mieux vaut alors que I'entreprise s’en tienne a sarore business », domaine ou elle a un
avantage compétitif réel. La gestion de son imnmbitlevrait alors étre confiée a un
professionnel qui sera plus a méme d’identifierdiéf&rentes phases du cycle immobilier.

On peut cependant penser avec O’Mara (1999), qdétention de 'immobilier d’'un
point de vue spéculatif, ne peut étre propice cuescertains cas de figure. L’auteur prend
comme exemple I'entreprise qui s’installe dans more, et qui sait que I'immobilier va
prendre de la valeur du fait de son implantation.

Dans la pratique, les entreprises achétent géméeatedes actifs immobiliers quand
elles en éprouvent le besoin. Ainsi, la plupart eesreprises, font leurs acquisitions
immobilieres lorsque les marchés sont au plus Hautedent leur immobilier, lorsque les
marchés sont au plus bas. Elles sont alors plusivéa que proactives, ce qui dans bien des
cas peut amener I'entreprise a détruire de la vakRour contrer ces effets, Krumm (1999),
propose de gérer le parc immobilier en alignanstfatégie de gestion de I'immobilier sur
celle du « core business », ce qui devrait créeladaleur en faisant baisser les colts de
limmobilier.

Le timing des opérations de sale-and-leasebackdésrminé par trois facteurs
déterminants du marché immobilier : I'effet rendaind évolution des loyers et enfin la
disponibilit¢ du crédit bancaire. Nous avons essdgéqualifier le timing du marché

immobilier en avril 2010.
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b. Le timing du marché en avril 2010

La reprise des transactions d’investissement danssdcteur de I'immobilier
commercial coincide avec une baisse des taux d&ltsgtion depuis juin 2009 en Europe.

== High Street Retail e |ndustrial e ffices

9.0
8.0 -
7.0 A
6.0 -I

5.0 1

4.0 T T T T T T T .
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Le marché immobilier est aujourd’hui segmenté cettec baisse des taux a été
globalement limitée aux actifs « prime ». Le rendatn« prime » représente le meilleur
rendement réalisable, et correspond au rendememte dpropriété dont la qualité et la
localisation sont optimales. L’'écart entre les taux actifs « prime » et les taux sur actifs
secondaires augmente ce qui segmente le marche® @grdeux types deux produits : des
produits « prime » tres attractifs et pour lesquelsnarché du sale-and-leaseback semble
reprendre, et des actifs secondaires qui attiremsr’attention des investisseurs.

L’évolution du prix des actifs immobiliers résulle la variation des loyers et de celle
des taux de capitalisation. Depuis juin 2009, lssd®m des taux de capitalisation qui a
augmenté les prix des actifs est compensée paridaebdes loyers qui a été trés forte depuis

fin 2007. Cependant cette baisse des loyers rabyiuis juin 2009. Le marché se segmente.
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La reprise du marché du sale-and-leaseback dds agirime » apres juin 2009 a été
impulsée par une augmentation de la part en capitastie par les investisseurs immobiliers.
L'augmentation de la valeur des actifs «prime » l&tugmentation du volume
d’'investissement a amélioré la confiance du madihé&rédit bancaire. Grace a un codt de
financement faible et au stimulus des gouvernemiestbanques sont en avril 2010 mieux

positionnées pour gérer leurs bilans et prétendemu aux investisseurs immobiliers.

Les termes du prét s’améliorent

depuis décembre 2009 pour un actif

Market Max Loan Max LTV Margin** « prime » :
France £75 mil 40% 180 bps e La LTV maximale
Germany €50 mil 60% 140 bp= augmente a 60-70% pour un
[taly €50 mil &£5% 200 bps prét sécurisé
Methardands £40 ml 70% 150 bps .
* Les marges diminuent
Spain €50 mil 45% 250 bps
UK £735 mil F0% 185bps
Market Trend

* Mew S-year loan based on the maximum underwriting ability of o
single lender
g

** Margin over eunbor/libor swap

En somme, la baisse des taux de capitalisationadiir« prime » depuis juin 2009
permet d’augmenter les prix des actifs et encoutagienises en vente. De plus, le flux de
nouveaux acheteurs potentiels semble augmenterinRestisseurs créent des véhicules tels
gue les fonds ouverts et des syndicats dinvestiseé alors que les investisseurs
institutionnels comme les fonds de pension et tewl$§ souverains augmentent aussi leur
activité dans le domaine du sale-and-leaseback..

L’évolution des loyers sera clé pour le secteur2@i0, car les investisseurs se
demandent si les loyers ont atteint le fond powtifjer des nouveaux changements de
rendement. Les actifs les plus sujets a réévaluaita hausse cette année seront ceux dont
les loyers augmentent le plus et qui ont été séveme dévalués en 2008 et 2009 comme le
secteur des centres commerciaux ce qui constituerapportunité sectorielle de création de

valeur pour les investisseurs immobiliers.
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1. En pratigue, la création de valeur n’est pas toujots vérifiee

i Résultats empirigues antérieurs et significatifs

Slovin (1990) a étudié le sale-and-leaseback ehpkict sur la richesse des
actionnaires. L’échantillon des annonces de satkeleaseback étudiées (53 observations) sur
la période 1975-1986 a permis I'analyse de I'exdbsation des actifs corporels (immobiliers
et avions) possédés par des sociétés aux Etats-8loign (1990) en a conclu qu'il y avait
une rentabilité anormale du cours de bourse (gpjilelle « abnormal return ») a I'annonce du
sale-and-leaseback de 0.85% (avec une t-stat ; digg@ficatif & 5%). Il conclut donc que le
sale-and-leaseback serait une transaction qui anignaé la valeur de marché des capitaux
propres des sociétés cotées.

La méme année, Rutherford (1990) a étudié le saldeaseback d’actifs immobiliers
aux Etats-Unis. Ses données comportent 41 traneacthises en ceuvre de 1980-1987. I
découvre qu’'a I'annonce d’une transaction, le calesbourse des sociétés de I'échantillon
connait en moyenne une rentabilité en exces dé&/d,58lon Rutheford, la perte du collatéral
et 'augmentation potentielle du codt de la deitariciere apres une telle opération sont des
colts inférieurs a I'entrée de cash résultant destde de I'actif et de I'utilisation potentielle
de ce flux de trésorerie pour des investissendonisla rentabilité est supérieure au WACC.

De la méme facon, Louko (2006) dans son étude pdZate real estate disposal
impacts on corporate performance » explique quepgict sur le cours a 'annonce des sale-
and-leaseback de sociétés européennes cotéesggliatribution et télécommunications) est
en moyenne positif a +0,877 % (statiguement sigaiifi a 1%). En divisant I'échantillon
d’observations selon ce qu’il nomme le ratio «ea# (valeur de la transaction / capitalisation
boursiére), il explique que 'augmentation du codesbourse est largement plus importante
(+2,5% sur une période post-événement de 10 joéssltat statistiguement significatif) pour
les sociétés ayant un fort ratio « taille ».

Cependant Adams et Clarke (1996) ont effectué $Qphars t6t la méme recherche sur
des entreprises cotées aux Royaume Uni (RU). Ladtaés ont contredit significativement
les études de Rutherford et Slovin en montrant aionce de la transaction, le cours de
bourse d’'une société cotée baisse du fait d’'urasigégatif vehiculé par I'opération qui sous-
tend une situation de flux de trésorerie opéragbmpius mauvaise que prévue. La perte du
collatéral et 'augmentation potentielle du coltlaelette financiére aprés une telle opération

sont aussi estimés comme des codts importantaudesirs de valeur.
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En conclusion, I'estimation de I'impact positif sl& cours de bourse a lI'annonce
d’'une opération de sale-and-leaseback se révédetrégs dépendante de I'échantillon étudié
(secteurs, zones géographiques, périodes), et mdgaurions énoncer une régle générale
concernant I'impact d’'une annonce de sale-and-teadesur le cours de bourse.

De plus la question de la création de valeur slwrig terme de ce genre d’opération
reste posée. En effet a la suite d’'une l'opératiensale-and-leaseback, la diminution du
montant des actifs corporels au bilan, la perteallatéral et 'augmentation potentielle du
colt de la dette financiere devrait certainememwirayn impact sur le profil de risque de la

société et donc sur sa valeur.
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il Explication théorique de la destruction de valeur

Nous allons a présent étudier d’'un point de vuerifée la valorisation d’'une société
qui externalise ses actifs corporels. Au dela ddt court terme sur le cours de bourse, nous
expliquons théoriquement que la valeur de liquadati’'une société ayant externalisé des
actifs corporels est inférieure a celle d’'une d@ci@pérationnellement et financiérement
comparable mais n'ayant pas externalisé ses actifsorels du fait d’'une différence du profil
de risque. Cette conjecture dépend cependant desth®ges concernant la probabilité de
faillite de la société considérée.

a. La valeur de I'entreprise reste inchangée lorsqueal probabilité

de faillite est nulle

Nous nous placons dans le contexte d’'un marché-s#itient dans lequel les prix
des actifs financiers s’ajustent immeédiatementrddimation publiquement disponible sans
fiscalité et sans codt de faillite. La failliteiad dés l'instant ou la valeur d’entreprise V (€gal
a la valeur de marché des capitaux propres S etta dette B i.e. V = S + B) est inférieure a
la valeur de la dette nette B i.e. la valeur nomeirties capitaux propres est négative. Nous
supposons aussi que la valeur d’entreprise V dgpendante de sa structure financiere.

Si une société donnée deécide d’externaliser unigopatle ses actifs immobiliers a un
investisseur a un prix A et de louer en retouraletifs immobiliers, la situation opérationnelle
de la société est non affectée. En conséquenceaésoitat opérationnel avant loyer reste
inchangé, la valeur d’entreprise reste égale a Msda marché efficient, et le produit de
I'externalisation A est disponible pour une digtitibn de cash au investisseur.

Cependant une nouvelle catégorie de créanciavgtisseur immobilier) est née. Ces
créances (succession de paiements de loyers etale@gr terminale en cas d’exercice de
I'option) auront une valeur de marché VL détermigéenpte tenu du risque évaluée par le
marché. La nouvelle valeur des créances des pséédes actions des actionnaires sera :
V=V -VL=S"+B’ ouS’ et B désignant respegement les nouvelles valeurs de marché
des capitaux propres et de la dette nette.

Mais les préteurs et des actionnaires recevroptdduit A de I'externalisation et leur
richesse collective sera S’ + B’ + A. Pour gu'’ils soient pas Iésé par I'externalisation il est
nécessaireque : S'+B '+ A>=V =S + B, orneasons que V' + VL=V =S + B.

Donc il est nécessaire que S'+ B+ A>=V = VW = (S’ + B’) + VL donc que A
>= VL.

Le management de la société souhaite externalistx prix de vente de l'actif

immobilier A est au moins égal a la valeur de mardbs cash flows futurs qui devront étre
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payés a l'investisseur immobilier. En revanchejvéstisseur immobilier ne veut pas payer
plus que VL sous peine d’appauvrir ses propresnciées et actionnaires. L'investisseur
achétera I'actif immobilier seulement si A=<VL. A0A=VL et I'équilibre conduit a ce que

la valeur de la richesse des actionnaires et d&mnciers reste inchangée par le sale and-
leaseback.

b. Réallocation et baisse de valeur

A l'intérieur de la valeur d’entreprise, il peutayoir un transfert de valeurs de marché
des créances et des capitaux propres si les psodeiia vente de I'actif immobilier sont
distribués entierement sous forme de dividendegpies non taxés) aux actionnaires qui
seront riches de S’ + A alors que les créanciersralB’. Donc les actionnaires bénéficient
du sale-and-leaseback siS’+ A>S. Comme V =ESetV =V'+VL=S"+ B’ + VL alors
onaS +B +VL=S+B.OrVL=A,donc S+ BfA=S +B. Etdonc nous obtenons
finalement (S'+ A)-S=B-B".

Les actionnaires sont gagnants si la valeur de mdade la dette nette diminue (si
S'+A>S). Or, la valeur de marché de la dette nditeinue lorsqu’il existe une probabilité
non nulle de faillite car I'opération de sale-aeddeback donne a l'investisseur immobilier
une créance locative prioritaire sur les créancem€iéres. Donc, en aucun cas les flux de
trésorerie des créanciers financiers ne peuvenisépérieurs aprés la transaction, et en cas de
difficulté de I'entreprise, ces flux seront inféris rendant B'<B. L'opération de sale-and-
leaseback est alors destructrice de valeur powarieens créanciers (et les créanciers perdent
un actif collatéral). Cependant ces créanciersniras prendront en compte ce risque en
augmentant les taux d’intéréts auxquels ils setgiedts a préter a une entreprise voulant
recourir au sale-and-leaseback. Il y a ajustemesttdux d’intéréts au nouveau profil de
risque de I'entreprise.

Le méme raisonnement peut s’appliquer aux actioesai le montant A ne leur était
pas distribué. Supposons que I'entreprise ne eepdk distribuer les produits de la vente de
I'actif sous forme de dividendes aux actionnairessninvestir. Dans ce cas les actionnaires
pourraient exiger un colt des capitaux propres plasé. Et supposons que les taux de
rentabilité des projets d’investissements issupmauit de I'externalisation soient estimeés
par les actionnaires comme significativement ieférs au WACC. Alors dans ce cas, le
transfert de valeur avec les créanciers ne compphss la VAN négative du projet, ni
'augmentation potentielle du colt de la dette.pdémtion de sale-and-lease back est alors

destructrice de valeur a la fois pour les créasaepour les actionnaires.
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Théoriqguement la valeur de liquidation d’'une saxiélyant externalisé des actifs
corporels (immobilier et équipement) serait inféree a celle dune société
opérationnellement et financierement comparables nméyant pas externalisé ses actifs
corporels et qui bénéficiera d’'une valeur de ligtich plus importante. D’un point de vue
théorique, I'opération de sale-and-leaseback dewdanc modifier le profil de risque de

I'entreprise. Nous allons maintenant tenter de icorgr cette conjecture empiriquement.
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iii. Analyse empirigue : étude de sociétés comparablesu dsecteur de la

grande distribution alimentaire en Europe

a. Présentation de I'échantillon de sociétés comparads

Nous avons voulu étudier la corrélation entre latakilité d’entreprises comparables
et la valeur de leurs actifs immobiliers détenusdan. Nous voulions aussi comprendre la
corrélation entre leur niveau de valorisation etdeur de leurs actifs immobiliers détenus au
bilan. Nous avons donc établi une liste de sectauigrte composante immobiliere parmi
lesquels :

* L’hotellerie
* Lasanté
» La grande distribution alimentaire

Comme les niveaux de rentabilité et les multiplesvdlorisation dans I'hétellerie et
dans le domaine de la santé dépendent largememdgitionnement et de I'image de marque
des opérateurs nous avons privilégié le sectela deande distribution alimentaire dont les
grandes sociétés mondiales sont généralement cabd@sren termes de perspectives de
croissance et de niveau de risque opérationnel.s Nmons limité notre échantillon aux
sociétés européennes qui exercent leur activit&s disés zones géographiques et sous des
législations comparables. Pour maximiser I'exhaitstide I'information disponible nous
avons pris en compte dans notre analyse seulee®esbtiétés cotées tout en excluant celles
qui pouvaient avoir un positionnement particuliemene Marks & Spencer qui possede un
positionnement milieu voire haut de gamme (par équent, nous l'avons exclu de
'analyse).

Nous avons retenu un échantillon de huit sociétégspg&ennes cotées : Carrefour,
Metro, Tesco, Sainsbury, Casino, WM Morrisons, AhdDelhaize. La comparabilité de
I'échantillon a été confirmée par les notes « rede actions » de CA Cheuvreux en France
et de Morgan Stanley au Royaume Uni qui étudientgénéral le méme eéchantillon de
comparables.

Alors, pour chacune de ces sociétés nous avonsilletal 1°" Avril 2010 les données

historiques suivantes sur IBES :
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Données de marché IBES au 01/04/2010
Bourse Nb de reco. FY end Flottant (%) Monnaie
Carrefour Paris France 37 déc.-09 86% E
Metro Group Frankfurt Allemagne 36 déc.-09 37% B
Tesco London RU 34 févr.-09 100% L
Sainsbury London RU 29 mars-09 68% L
Casino Paris France 25 déc.-09 51% E
WM Mortrisons London RU 29 janv.-10 94% L
Ahold Amsterdam Pays-bas 34 déc.-09 100% B
Delhaize Group Euron. Brussels Belgique 28 déc.-09 95% E
volume Nb d'actions D/E D/E
Name price ('000) ('000) beta (comptable) (marché)
Catrrefour 36,7 3120 704 903 0,90 47% 25%
Metro Group 44,5 3 324110 1,24 71% 29%
Tesco 4385 8833 7 992 640 0,42 74% 27%
Sainsbury 329,4 2618 1860 864 0,69 36% 27%
Casino 63,4 170 110 361 0,77 51% 58%
WM Motrisons 295,0 7100 2651971 0,58 20% 12%
Ahold 9,9 4079 1191 886 0,55 13% 6%
Delhaize Group 60,7 267 100 871 1,00 45% 34%
Capi. Capitaux Actif éco.
Boursiere propres comptable

Catrrefour 32 348 6 460 25 888 13 745 20 205 15 044
Metro Group 18 656 4231 14 425 5992 10 223 12 945
Tesco 44 648 9 600 35 048 12995 22595 23152
Sainsbury 7 801 1671 6130 4595 6 266 7821
Casino 11 066 4072 6994 7916 11 988 6 855
WM Motrisons 8 747 924 7823 4620 5544 6588
Ahold 12 517 717 11 800 5 440 6157 5407
Delhaize Group 8188 2063 6125 4535 6598 3995

Source : IBES

Le méme jour, nous avons aussi réuni pour chacesesdciétés le consensus de
projections sur les indicateurs suivants : Chitfteffaires, EBITDA, EBIT pour les années
2009,2010, 201f. Nous avons aussi obtenu grace a une note deherobe actions » de
Macquarie Research datant de mars 2010, les nivestixés de loyers pour les mémes
années afin de calculer les EBITDAR (EBITDA avawoiydr) estimés et les valeurs
d’entreprises ajustées du leasing (la méthode dsillée plus loin). Nous avons aussi eu
recours a d’autres notes de recherche actions gw@ntechaque entreprise pour trouver la
valeur comptable estimée 2G0%es actifs corporels (« tangible assets » en m)giéin de
calculer le ratio actifs corporels/chiffre d’affeg estimé pour 2009. Les actifs corporels d’'un
groupe de grande distribution alimentaire inclugudsi-exclusivement des surfaces de vente

exploitées comptabilisées a la juste valeur.
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Le ratio actifs corporels/chiffre d’affaires expendonc le montant comptable d’actifs
immobiliers détenus au bilan pour générer un ewchiffres d'affaires. Ce ratio sera la
variable explicative de chacune des six variables mpus chercherons a expliquer a travers
des régressions linéaires, a savoir : la rentabdieé I'actif économique avant impo6t en
(« ROCE avant imp6t »), le PBR, les multiples d'EBAR, d’EBITDA, et d’EBIT, et enfin

les Bétas non endettés.

b. Comparabilité de I'échantillon

La croissance des chiffres d’affaires des sociélesl’échantillon estimés par le
consensus IBES des analystes sur la période 2Q1®a@sentent des écarts-types inférieurs
a 3%.

Chiffres d'affaires 2010 2011 2012 2013
Carrefour 4% 5% 5% 2%
Metro Group 3% 5% 6% 4%
Tesco 8% 7% 7% 7%
Sainsbury 6% 6% 7% 6%
Casino 8% 5% 8% 10%
WM Motrisons 7% 6% 7% 3%
Ahold 2% 4% 4% 2%
Delhaize Group 4% 4% 5% 3%
Moyenne 5% 5% 6% 5%
Mediane 5% 5% 6% 4%
Ecart Type 2% 1% 2% 3%

De plus, les marges d’EBITDAR (mais aussi d’EBITBAJ’EBIT) données par IBES
présentent des écart-types de 1% sur toute ladeériGe faible niveau de volatilité qui
confirme la comparabilité des niveaux de croissanee des marges des sociétés de

I'échantillon.
Ebitdar 2010 2011 2012 2013
Carrefour 7% 7% 7% 8%
Metro Group 6% 6% 7% 6%
Tesco 9% 9% 9% 10%
Sainsbury 8% 8% 8% 8%
Casino 8% 8% 8% 8%
WM Motrisons 8% 8% 8% 8%
Ahold 9% 9% 10% 10%

Delhaize Group

9%

9%

9%

9%

Moyenne
Mediane
Ecart Type

8%
8%
1%

8%
8%
1%

8%
8%
1%

8%
8%
1%

Source : IBES
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c. Synthése des variables

Nous avons alors calculé a l'aide des données éssinpour 2009la variable
explicatrice (le ratio actifs corporels/chiffre ffares) mais aussi les variables a expliquer en
2009 : ROCE avant imp6t, Price-to-Book ratio (PBB8ta non endettés.

Synthése des variables caculées sur les données 2009e

01/04/2010
Actifs
corporels
/CA Betas**
WM Morrisons 43% 15% 1,7x 0,54
Tesco 43% 14% 2,7x 0,36
Sainsbury 41% 10% 1,3x 0,58
Casino 26% 10% 0,9x 0,56
Delhaize Group 20% 14% 1,4x 0,82
Metro Group 20% 20% 2,4x 1,04
Ahold 19% 21% 2.2x 0,53
Carrefour 18% 14% 1,9x 0,77
Moyenne 29% 15% 1,8x 0,65
Mediane 23% 14% 1,8x 0,57
Ecart Type 12% 4% 0,6x 0,21

Sonrce : IBES
** Betas déléveragés

Nous avons aussi calculé a l'aide des données @ssimpour 2010les multiples de

valorisations a expliquer.

Synthése des variables caculées sur les données 2010e

01/04/2010
VE

ajustée VE

/Ebitdar* /Ebitda
WM Mortrisons 7,2x 7,1x 9,7x
Tesco 9,5x 9,3x 12,7x
Sainsbury 7,8x 6,8x 11,6x
Casino 6,9x 5,6x 8,6x
Delhaize Group 6,1x 5,3x 8,1x
Metro Group 6,8x 5,2x 8,5x
Ahold 6,8x 5,7x 9,0x
Carrefour 7,4x 6,5x 10,9x
Moyenne 7,3x 6,4x 9,9x%
Mediane 7,1x 6,1x 9,3x
Ecart Type 1,0x 1,4x 1,7x

Source : IBES
*Ajustée du leasing
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Le développement de montages déconsolidants nomguitoa raisonner sur un
excédent brut d’exploitation avant loyers (EBITDARpus avons obtenu grace a une note de
recherche de Macquarie Research datant de mars B310iveaux estimés de loyers pour
2009 et 2016 afin de calculer les EBITDAR estimés.

Pour calculer les valeurs d’entreprises ajustédsaking nous avons calculé la valeur
des engagements de leasing de chaque sociétécétaire on détermine le nombre d’année
d’engagement du contrat de leasing dans le sedtela grande distribution alimentaire (10
ans en moyenne). Ensuite on actualise les chaogasies estimées fixes sur les 10 ans a
venir au codt de la dette (5% en moyenne). Celeeméevinalement a multiplier les charges
locatives annuels au niveau estimé de loyers p608& par un multiple (utilisé par les
agences de notations comme Standard & Poor’s) adgii7/grend en compte la capitalisation
de ces charges locatives et I'indexation du loyed’'shdice des loyers commerciaux (I.L.C)
dans le domaine de la grande distribution alimesatail.L.C. est un indice composite, publié
trimestriellement par I'l.N.S.E.E. Il est compodéaaiteur de :

* 50% de l'indice des prix a la consommation

e 25% de I.C.C (Indice du Cout de la Constructioeprésentatif de I'évolution
des prix de la construction neuve

* 25% de l'indice du chiffre d'affaires dans le conorale détail

Le résultat de cette multiplication représente dagagements de leasing qui sont
traités comme de la dette financiére et sont dgogtés a la valeur d’entreprise calculée

« classiquement ».

d. Analyse de rentabilité

Sans surprise, nous avons établi une corrélatigative entre le ROCE avant imp6t
(en ordonnée) et le ratio actifs corporels/chiffdeaffaires (en abscisse). En effet
I'externalisation immobiliere (donc un faible rataxtifs corporels/chiffre d’affaires) réduit
I'actif immobilisé et donc I'actif économique. Catanduit donc a augmenter mécaniquement
le ROCE avant imp0t.

Apres une opération de sale-and-leaseback, la wvaeU EBIT baisse du fait des
nouvelles charges locatives et augmente du fdiatdsence de dotations aux amortissements.
Cependant la résultante de ces deux impacts auteod® résultat ne compense pas la
réduction de l'actif économique qui impacte posithent le ROCE et la possibilité d'utiliser
la trésorerie libérée par la vente des actifs powerstir a un taux supérieur au WACC.
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Cette corrélation négative reste fiable car leoratttifs corporels/chiffre d’affaires
explique un cinquiéme de la rentabilité de I'a&donomique avant impét. En effet on a
R2=20%. Le R2 mesure la précision de l'ajustementaddroite de régression. Il s'agit du
rapport entre la variation de la variable déperelémiesurée par sa variance) expliquée par le

modele de régression et sa variation totale (meguaé sa variance).

25% 4

= ROCE — Linear (ROCE
- avant avant
20% A = impot impot)
15%
10% - m
y =-0,1572x + 0,192
R® = 0,2033
5% : : :
15% 25% 35% 45%

e. Analyse des multiples de valorisation

Ici, nous nous intéressons a la question clé de metherche : les multiples de valeur
d’entreprise d’'une société ayant externalisé séifsamrporels serait-ils inférieurs a ceux
d'une société comparable mais ayant moins extagéhales actifs corporels et notamment

immobiliers?

+ Corrélation entre PBR et Actifs corporels/Chiffresd’affaires

Il n'existe aucune corrélation entre le PBR (en oormke) et le ratio actifs
corporels/chiffre d'affaires (en abscisse). Le PB&culé comme le ratio Capitalisation
boursiére/Valeur comptable des capitaux proprespremd pas directement en compte
directement les perspectives de soldes intermédiapérationnels comme I'EBITDA et la
génération de flux de trésorerie ce qui le rendiéanent informatif ou trop « grossier ». Pour
pouvoir établir des corrélations significativesfalut donc s'intéresser a des multiples de
valorisation plus fins comme le multiple d’'EBITDAREBITDA, et I’EBIT.
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Corrélation entre les multiples d’EBITDA/EBIT et le ratio Actifs

corporels/Chiffres d’affaires

= VE — Linear (VE m
/Ebitda /Ebitda)

w y = 9,0879x + 3,8239
R® = 0,5847
25% 35% 45%

Nous avons établi une corrélation positive entrenidtiple d’EBITDA (en ordonnée)

et le ratio actifs corporels/chiffre d'affaires (esmbscisse). En effet I'externalisation

immobiliere (donc un faible ratio actifs corporelsiffre d’affaires) semble étre corrélée a une

plus faible valorisation. A l'inverse, plus une &€ possede des actifs corporels dans son

bilan (donc un fort ratio actifs corporels/chiflaffaires) plus sa valorisation par le multiple

d’EBITDA est élevée. Le ratio actifs corporels/étaf d’affaires explique 58% de la

valorisation par le multiple d’EBITDA bien que celi soit biaisé par I'effet des charges

locatives sur 'EBITDA.
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Nous avons aussi établi une corrélation positivereete multiple d’EBIT (en
ordonnée) et le ratio actifs corporels/chiffre €8@es (en abscisse). En effet I'externalisation
immobiliere (donc un faible ratio actifs corporetsffre d’affaires) semble diminuer la
valorisation des sociétés de I'échantillon. Plus société posséde des actifs corporels dans
son bilan (donc un fort ratio actifs corporels/@ieifd’affaires) plus sa valorisation par le
multiple dI’EBIT est élevée. Le ratio actifs corplsrehiffre d’affaires explique 42% de la
valorisation par le multiple d’'EBIT bien que ce wier soit biaisé a la fois par les dotations

aux amortissements et par les charges locatives.

+ Corrélation entre multiple d’EBITDAR et Actifs

corporels/Chiffres d’affaires

Nous avons enfin établi une corrélation positivéreete multiple d’EBITDAR (en
ordonnée) et le ratio actifs corporels/chiffre tBaes (en abscisse). En effet I'externalisation
immobiliere (donc un faible ratio actifs corporetsffre d’affaires) semble diminuer la
valorisation des sociétés de I'échantillon. Plus snciété posséde des actifs corporels dans
son bilan (donc un fort ratio actifs corporels/tieifd’affaires) plus sa valorisation par le
multiple d’EBITDAR est élevée. Le ratio actifs corpls/chiffre d’affaires expliqgue 55% de

la valorisation par le multiple d’'EBITDAR et n’elsiaisé par aucun impact comptable.
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Notre analyse de corrélation entre les niveaux dlrigations et le ratio actifs
corporels/chiffre d’affaires contredit I'opinion g@ralisée selon laquelle I'externalisation
immobiliere serait créatrice de valeur a long terire valeur de liquidation d’'une société
ayant externalisé en grande partie ses actifs oelgpserait inférieure a celle d'une société
opérationnellement et financierement comparables nméyant pas externalisé ses actifs
corporels. Il nous a par conséquent semblé int@nesisetudier I'évolution du profil de risque

d’'une société ayant réalisé des opérations d’ealisations immobilieres significatives.

f. Analyse du co(t du capital

Tout d’abord, nous nous sommes intéressés au ridgumarché des sociétés de
I'échantillon. Cependant les bétas des actions autgnt avec le niveau d’endettement de la
société. Nous avons donc choisi de « désendeties sbétas par le biais de la formule
suivante : Bétas non endettés = bétas endettds(1{t) (D/E)). Avec T : Taux d’'imposition
normatif (un tiers), D : Valeur de marché de laeekette, E : Valeur de marché des capitaux
propres.

Ce mode de calcul du 3 de l'actif economique remageune condition d’équilibre
posée par Franco Modigliani et Merton Miller daggrlarticle de 1963 :

* L’entreprise s’endette au taux de I'argent sangugs et ce quelle que soit sa
structure financiére ;

* La valeur de I'actif économique de l'entreprise ettée est égale a celle de
I'entreprise non endettée plus la valeur de I'éooieod’imp6t (due a la
déductibilité fiscale des intéréts) calculée comenenontant de I'endettement

net multiplié par le taux d’IS.
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Le béta désendetté, mesure la dispersion des fhutr@sorerie futurs de l'actif
économique par rapport a ceux du marché. Il coorb@mu béta des actions de la société si
celle-ci était financée exclusivement par capitptopres. Nous avons établi une corrélation
négative entre ces bétas non endettés (en ordomték) ratio actifs corporels/chiffre
d’affaires (en abscisse). En effet I'externalisatioomobiliere (donc un faible ratio actifs
corporels/chiffre d’affaires) semble augmenter igpdrsion des flux de trésorerie futurs des
sociétés de I'échantillon. Plus une société posdédectifs corporels dans son bilan (donc un
fort ratio actifs corporels/chiffre d’affaires) @ucette dispersion est faible. Le ratio actifs

corporels/chiffre d’affaires explique 43% des bétas endettés des sociétés de I'échantillon.
1,20 ~
1,00 1 ® Betas** — Linear (Betas**)
0,80

0,60 -

0,40

]
y = -1,2248x + 0,9991
0,20 2
R" = 0,4345
0,00 T T 1
15% 25% 35% 45%

En conclusion de notre recherche empirique nousvgrmu émettre la conjecture
suivante : l'augmentation du risque financier et mggue opérationnel apres une telle
opération augmenterait la dispersion des flux égatrerie futurs des sociétés ayant eu recours
a I'externalisation ce qui réduirait leur valorisat Cependant il est important de comprendre

les limites de notre recherche empirique.

g. Limites de l'analyse empirigue

Aussi probant soient les coefficients de déternmnatR2) dans chacune des 6
régressions linéaires présentée préalablementtilingsortant de comprendre que notre
analyse a une vocation plutét qualitative que qtative.

Tout d’abord, il est certain qu’'un échantillon daiement 8 sociétés comparables ne
permet pas d’obtenir des résultats statistiquenmghificatifs. La précision des corrélations
établies dépend de la dispersion de la variabbeplgeier (moins une variable est dispersée,

meilleure est la précision) ce qui est bien apgrémr le R2. Cependant la précision des
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corrélations croit avec la racine carrée de ldetdie I'échantillon ce qui pénalise le caractére
significatif de notre étude. La petitesse de I'éthian (8 sociétés) est due a la nécessité de
prendre en compte des sociétés totalement compargbgraphiqguement, sectoriellement,
financiérement et opérationnellement.

De plus, la dimension sectorielle est importantesdaotre analyse. Ces corrélations
sont valables pour un secteur a forte composanteolriiiére et dont les actifs corporels
comme les surfaces de ventes exploitées, les miwypaetmarché, et les galeries marchantes
ont une valeur immobiliere intrinséque avec un footentiel de redéploiement. Ces actifs
immobiliers ont en effet un fort potentiel de d@pdement et d’appréciation. Cette analyse
n'est donc pas généralisable a I'externalisati@ctifs immobiliers dits « banalisés » comme
des bureaux, des entrepbts ou des locaux logistigoat le potentiel de développement
immobilier et la valeur du collatéral sont plusblas.

Enfin, nos résultats refletent peut-étre le cotl@ebe récession économique de I'année
2009. L’'ajustement du co(t du capital & la hausse provenir en partie du fait que certains
investisseurs anticipent qu’il est pénalisant dadve son immobilier pour une société en
detresse financiére.

En revanche notre étude a clairement une vocati@iitgtive. Elle s’intéresse de
maniére assez fine aux liens entre les indica@eimrentabilité et de valorisation d’'une part et
l'intensité capitalistique d’autre part. Elle in¥i& poser un ceil critique sur la stratégie de sale-
and-leaseback et a souligner les risques qu’ellet memporter pour l'entreprise qui

I'entreprend.
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iv. Interprétation des résultats empiriques

a. L'augmentation du risque financier

1. Les facteurs de risques financiers

Le sale-and-leaseback est assimilable a un finageepar dette car un investisseur
immobilier acquiert sur la demande d'un clienpiapriété d’un actif immobilier en vue de le
donner en location a ce dernier pour une duréerdiétée et en contrepartie de loyers. Ce
mode de financement augmente le risque financier goatre raisons.

Tout d'abord, I'externalisation augmente le risqde défaillance de I'entreprise
lorsque son endettement devient trop importantsibization se manifeste d’abord par des
difficultés financieres et peut aboutir a une d&tesfinanciére puis une faillite. Les charges du
leasing peuvent dégrader les performances de dijgrise ce qui sera sanctionné par les
actionnaires qui intégrent, dans la baisse de leuvales actions, la baisse de la valeur de
'entreprise, résultant de I'augmentation des calgdaillite. Les colts de faillites suivants

sont alors anticipés par I'investisseur :

COUTS DIRECTS COUTS INDIRECTS
A PRIORI Couts administratifs. Couts d’image (credibilité financiére et
Couts de réorganisation. commerciale).
Couts financiers.
A Couts de delégation. Couts d’opportunité (manque a gagner).

POSTERIORI | Couts de réorganisation.

Couts de vente forcée et urgente
des actifs.

Colits sociaux.

Source : J.F Malecot, La mesure des colits de faillite : une note, Finance (1984)

De plus, le codt financier de I'opération doit @ I'indexation des loyers. Si une
entreprise détient un actif qui vaut 100. Dansdmdine de la grande distribution alimentaire
les taux de capitalisation « prime » des murs dRar avril 2010 sont de 6%. Le colt de
financement par sale-and-leaseback est donc da@@tindexation notée i des loyers sur un
indice comme lindice des loyers commerciaux ouuice&les colts de la construction.
Supposons que lI'entreprise se procure des finamisnaeun WACC de 7%. Alors tant que
6%+i < 7% le sale-and-leaseback est bénéfique. ricieyme selon CBRE en 8 ans l'indice des
codts de la construction a augmenté de 35% i.en@uos de 4% par an. Donc en année 1 le
loyer est de 6%*100=6,00, mais en année 2 il ess,06*1,04=6,24, en année 3 il est de
6,00*1,042=6,49 etc..Dés l'année 5 le colt 7,02 et vient de passé leC@Asupposé
constant a 7%. Or la durée du bail est supérialreans (10 ans en moyenne). Donc le codt

financier de I'opération doit inclure I'indexatiates loyers pour étre comparé au WACC.

56



La troisieme raison concerne le traitement paatgnces de notations de I'opération.
Si la méme société externalise son actif immobdgigrvaut 100 & au taux de capitalisation de
6%. Selon Standard & Poor’s, alors I'engagemerarfaner sur les 10 ans est de 7*6=42. En
effet, actualiser les charges locatives sur lesad® au colt de la dette de 5% revient a
multiplier les charges locatives annuelles inisgb@ar un multiple de 7x qui prend en compte
la capitalisation de ces charges locatives et éxadion du loyer sur un indice de référence.
Donc I'entreprise s’est procuré seulement 100-42d&8&ésorerie selon 'agence de notation.
Le taux auquel elle se finance par I'opération ale-and-leaseback est donc de 6/58=10,3%
ce qui est supérieur au WACC de 7% d’ou la destmate valeur.

Enfin, les actionnaires et les créanciers demaiatgran codt du capital (WACC)
supérieur aprés l'opération notamment dans le secte la grande distribution alimentaire
car les surfaces de ventes exploitées ont une veder immobiliere due a des facteurs
intrinseques (localisation, le caractére neufjdaaure du locataire) ce qui peut constituer un
collatéral précieux notamment en tant de criseprodil de risque de la société a donc changé
apres la transaction. Il parait donc incorrect plapuer le méme codt du capital (WACC) a

une société avant et apres le sale-and-leaseback.

2. Un risque financier non percu

La prise en compte du risque devrait faire déadircours de bourse d’'une société
cotée a I'annonce de la transaction. Paradoxalehiemact positif sur le cours de bourse a
'annonce d'un sale-and-leaseback comme nous aporie voir précédemment est souvent
constaté par les études empiriques. Cette hausseuts signifierait que les investisseurs en
bourse n’ajustent pas directement a la haussditedeocapital qu'ils exigent de ces sociétés a
lannonce et ne pergoivent l'augmentation du risqde [lactif économique bien
apres l'opération. Comment se fait-il que le marghépeut étre considérer comme efficient
au sens semi-fort ne percoive pas I'actif immobitemme un actif qui change le profil de
risque de la société ? La réponse est peut-étreaqueoment de la transaction les actifs
immobiliers au bilan d’'une société ne sont pas ygrcomme des actifs financiers qui
diversifient le portefeuille d’actifs de la sociétée sale-and-leaseback serait envisagé par le
marché comme un moyen de libérer du capital imnsgbde facon inutile dans le processus
de production. Si une société peut libérer les nséioe de trésorerie en immobilisant moins
de capital (a méme niveau de risque) alors elle lddiaire. Cependant, ce raisonnement au
moment de la transaction ignore le pouvoir de difieation de I'immobilier. En effet, la

valeur des actifs immobiliers est négativementé&ée aux autres classes d’actifs.

57



Ainsi, Pierre Schoeffler, chercheur a l'institut b&pargne immobiliere et fonciére
(IEIF) a publié en 2007 une étude qui porte syydaode, de 1985 a 2005. Cet intervalle est
relativement homogéne en termes de conditions ramast. 1985 est 'année ou le taux des
emprunts d’Etat passe en dessous de 10 %. Darésibe le marché immobilier est apprécié
au travers du marché des bureaux « prime » de B¥K) (quartier central des affaires)
reflété par les données transactionnelles compiesCBRE, le marché des actions par
I'indice SBF 250 calculé par Euronext, le marché dbligations par I'indice des emprunts
d’Etat (OAT) a dix ans.

L’analyse du comportement croisé de 'immobiliedes obligations permet de mettre
en évidence le pouvoir de diversification de I'imili@r. Contrairement aux actions qui sont
positivement corrélées aux obligations, I'immoliliest, lui, négativement corrélé aux

obligations comme le montre les deux graphiquesasis.
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La corrélation entre immobilier et obligations ést-20 % et celle entre actions et
immobilier de 23 %. Les deux corrélations sonteratnt inférieures a celle entre les deux
actifs traditionnels, actions et obligations a $a4d %. L'origine de la corrélation négative
entre immobilier et obligations est a chercher dandécalage des cycles de prix entre ces
deux actifs. En début de cycle de hausse des taigrét, I'effet « anticipation de croissance
des loyers » est prépondérant et fait plus que easgr I'effet « augmentation du taux
d’actualisation ». En fait, le cycle de I'immobilisuit celui des obligations avec un certain
retard. C’est cette caractéristique qui provoque worrélation négative entre les prix
instantanés de ces deux actifs. Par ailleurs2t te I'immobilier est nettement inférieur a 1,
il est méme inférieur au béta des obligations alos sa volatilité est supérieure.

Donc souvent le profil de risque des actifs immiebs! differe du risque global de la
société et le sale-and-leaseback a donc un effé¢ 00t du capital (WACC). Cependant les
marchés ne reconnaissent pas complétement le @aractique du profil de risque des actifs
immobiliers ce qui implique que la possession dartiobilier n’est pas jugée appropriée pour
les sociétés dont le WACC est supérieur au tausagéalisation de ses actifs immobiliers ce
qui est souvent le cas. Cela induit une sous-étialudes actifs immobiliers de la société par
les marches.

De plus il est difficile de connaitre la valeur mk@arché des actifs immobiliers d’'une
société du fait des dotations aux amortissementdeetinflation. Le prix historique de
I'acquisition au bilan n’est pas un bon indicatdarsa valeur de marché. Donc, il est souvent
plus simple pour le marché de considérer que I¢ifs dmmobiliers sont des actifs non
financiers et que I'externalisation rend le bildnsptransparent et facile a évaluer.

Dans notre recherche empirique cette double myaofaepas lieue car les actifs
immobiliers comme les galeries marchandes, lesasesf de ventes et les centres
commerciaux ont une valeur intrinseque et un paugeidiversification trés bien percu par
les investisseurs.

Enfin, au dela de 'augmentation du risque financl@ine société a la suite d’'une
opération de sale-and-leaseback de nombreux risgpésationnels se surajoutent ce qui

conduit les marchés financiers a exiger un co(tagital plus important.
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b. Les facteurs de risque opérationnel

Nous avons mené une série d’entretiens aupres afespionnels de lI'immobilier
travaillant notamment chez Générale de Santé, klgs;ilcade, Gecina, Axa REIM, pour
comprendre les trois grands désavantages opéralsoda I'externalisation immobiliere pour
une société.

Tout d’abord, la difficulté de choisir la longuedu bail et les termes du contrat
peuvent poser des problemes de flexibilité. Un radrde leasing peut étre un engagement de
tres long terme (au moins 10 ans) ce qui peut rédid flexibilité opérationnelle. Comment
une société peut prévoir ses besoins d’occupatorgssaire ? Cette étape peut conduire a
choisir des durées inadaptées.

Un autre désavantage est la perte du pouvoir denvecsion du site immobilier.
Posséder de I'immobilier peut étre un avantage ébitifpnotamment dans le domaine de la
grande distribution. C’est le cas lorsque la séc#&besoin de reconvertir son activité surtout
lorsqu’il s’agit d’actifs immobiliers spécialisés adaptés a des besoins particuliers (exemple :
les exploitants de salle de cinéma lorsque le sBeet en crise). Les clauses restrictives sur
I'activité de la société dans le contrat de leggiauvent limiter la souplesse de reconversion.
C’est pourquoi les actifs immobiliers qui resteatigent dans le bilan des sociétés sont des
actifs spécialisés ou stratégiques et non desachfinalisés » comme des bureaux.

Enfin, nos comptes-rendus d’entretiens refleterddntexte de récession économique
de la période 2008-2009. L’'ajustement du colt chitaha la hausse peut aussi provenir du
fait que certains investisseurs anticipent qu'tl @&nalisant de vendre son immobilier pour
une société en détresse financiere. Or cette isitudé détresse arrive plus souvent en période
de récession. En effet, une société est en détfesseciére souvent lorsque les prix de
immobilier ne sont pas au plus haut. De plus soeiété qui est en restructuration financiere
perd en crédibilité et en pouvoir de négociatiorsdo’il s’agit de négocier un contrat de
location. Enfin, lorsque la société est en déadismnciere, elle a déja opéré un reclassement
de ses opérations ce qui signifie que le taux danae de ses actifs immobilier est important
ce qui réduit leur valeur.

Ces facteurs opérationnels s’ajoutant aux risquesn€iers viennent expliquer le
réajustement du WACC a la hausse observé empirigniepour les sociétés ayant largement

procédé a des sale-and-leaseback.
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Conclusion

Il nous faut donc conclure que I'externalisationl’demobilier est créatrice de valeur
seulement sous certaines conditions et que ceématign augmente le profil de risque de la
sociéte.

La possibilité de créer de la valeur par le bi@sdtte opération a été prise en compte
par les grandes sociétés européennes. En effetjdeand-leaseback a connu un fort succes
depuis 15 ans en Europe du fait :

= D’arguments propres aux investisseurs immobiliers :
o La performance stable des baux de type obligataire
La protection par le transfert de propriété
La longueur du bail

La possibilité de trouver des locataires aux sigimeet rassurantes

o O O o

La multiplication des acteurs du marché immobilietrd’activité des
investisseurs institutionnels
o La financiarisation de I'immobilier par la créatiode nombreux

véhicules d’'investissements

= D’arguments propres aux entreprises :
o La possibilité de se recentrer sur le « core bgsime
o La myopie partielle des marchés concernant la i&ton des actifs
immobiliers
0 L’avantage fiscal
0 La cyclicité du marché immobilier

0 Les contextes de crise qui entrainent des besogents de liquidités

Le succes de ce type d'opération depuis 15 andesbutr thése selon laquelle
I'externalisation immobiliere serait créatrice daleur. Cependant, selon la théorie classique
des marchés en équilibre, 'annonce d’'un sale-aaddback devrait étre neutre. Pour créer de
la valeur, les fonds dégagés par I'externalisatioivent donc étre réinvestis a un taux
supérieur au codt du capital. Le projet doit étoetgur d’'un avantage stratégique pour
pouvoir bénéficier d’une rente économique. De ptoéme si la fiscalité de I'opération n’est
pas créatrice de valeur en soi, elle a contribuéswaces de ces opérations. Enfin cette
opération est créatrice de valeur lorsque le tir@sgoptimal. En regle générale, mieux vaut

ainsi étre propriétaire en bas de cycle, et étrathre en haut de cycle. Cependant, dans la
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pratique, les entreprises achéetent et vendentaliés ismmobiliers quand elles en éprouvent le
besoin. Elles sont alors plus réactives que preextdans ce cycle, ce qui peut amener
I'entreprise a détruire de la valeur. Depuis juf02, 'augmentation de la valeur des actifs
« prime » a amélioré la confiance du marché duitctihcaire. Au deuxieme semestre de
2010 et en 2011, I'évolution des loyers sera clér pes investisseurs qui se demanderont si
les loyers auront atteint le fond pour justifiesd@uveaux changements de rendements.

Cependant cette création de valeur n'est pas tojoérifiée empiriqguement. Nous
avons étudié la rentabilité et les niveaux de vsddion des entreprises ayant intensément
externalisé leur immobilier dans le secteur deréade distribution (ayant un fort ratio actifs
corporels/chiffre d’affaires). Nous avons étableworrélation négative entre la rentabilité de
l'actif économique (ROCE) et le ratio actifs corplsfchiffre d’affaires. En effet, sans
surprise, I'externalisation immobiliere réduit laleur de I'actif économique ce qui augmente
le ROCE. Nous avons aussi établi une corrélatiqyatiée entre les multiples de valorisation
et le ratio actifs corporels/chiffre d'affaires. i@ analyse contredit 'opinion généralisée
selon lagquelle I'externalisation immobiliere sex@iatrice de valeur. La valeur de liquidation
d'une société ayant externalisé en grande partse astifs corporels serait selon nous
inférieure a celle d’'une société comparable maayamt pas externalisé ses actifs corporels.
En effet, 'externalisation immobiliere semble awanter le béta non endetté de ces sociétés et
donc la dispersion des flux de trésorerie fututas Rine société possede d’actifs corporels
dans son bilan plus cette dispersion est faiblencDal est intéressant de comprendre
'évolution du profil de risque d’une société apreme opération d’externalisation
immobiliere.

L’interprétation de nos résultats empiriques cortgodes facteurs explicatifs
financiers et opérationnels. D’un point de vue riiciar, I'externalisation augmente le levier
financier et donc le risque de défaillance de feptise lorsque son endettement devient trop
important. Cependant tous les investisseurs nagstat pas le colt du capital a la hausse car
leur calcul du co(t financier de I'opération n'intlpas toujours l'indexation des loyers sur
'indice de référence. Aussi, certains investisseniassimilent pas cette opération a de la
dette financiere comme le font les agences deiontate qui conduit a sous-estimer le risque
financier apres l'opération. Enfin, les actifs imil@rs ont parfois une vraie valeur
immobiliere qui peut constituer un collatéral petoi et ces actifs immobiliers ne sont pas
toujours percus comme des actifs financiers querdifient le portefeuille d’actifs de la
société. Tous les investisseurs n’integrent pagaie que le profil de risque des actifs

immobiliers differe du risque global de la socidté.profil de risque financier de la société

62



change donc apres la transaction. Enfin, au-detaadguments financiers qui expliquent
laugmentation du risque d'une société de nombresgues opérationnels (manque de
flexibilité, faible pouvoir de reconversion et extalisation sous optimale en contexte de
crise) se surajoutent et doivent conduire selorsr@exiger un codt du capital plus important
apres l'opération.

A la suite de notre étude, il serait intéressanta®prendre les effets du sale-and-
leaseback sur les ratios clés composants la rdéitdabilong terme (notamment la marge
opérationnelle et l'intensité capitalistique), avaa I'évolution pré-transaction et post-
transaction. Il faudrait aussi approfondir la reiften concernant I'utilisation de la trésorerie
libérée par les sociétés aprés les opérations atigadisation. Cela permettrait de savoir si
I'externalisation et les projets mis en ceuvre dadoésorerie dégagée ont permis en moyenne
a ces sociétés d’obtenir un avantage compétitifesus marchés. Enfin au regard des facteurs
de risques opérationnels précités, il serait ingodrtle comprendre la maniere avec laquelle
les sociétés qui ont externalisé leurs actifs énssi a garder une certaine flexibilité sur la

gestion de leur parc immobilier.
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