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des patrimoines immobiliers,
un phénomene structurel ?

PAR INGRID NAPPI-CHOULET?

Les récentes externalisations de patrimoines immobiliers, par des entreprises publigues

et privées en France et en Europe, ont occupé une place importante dans l'actualité
immobiliére. Le phénomeéne est de grande ampleur, mais sagit-il pour autant d’une tendance
structurelle ? Pour répondpre a cette question, Ingrid Nappi-Choulet analyse les évolutions
récentes dans le double contexte de financiariation et de gouvernement dentreprise.

epuis ces trois dernieres années en Europe,

plusieurs grandes entreprises, tant publiques

que privées, ont cédé d’'importants porte-
feuilles d’actifs immobiliers pour des montants signifi-
catifs, souvent supérieurs au milliard d’euros.

Les cessions de portefeuilles d’actifs immobiliers par des
grands opérateurs téléphoniques européens, tel France
Télécom ou British Telecom, dépassant chacune trois
milliards d’euros en 2001, ont particuli¢rement retenu
lattention des medias et de la presse professionnelle,
tandis que le secteur immobilier commencgait a sortir
enfin de la crise et de la récession immobilieres des
années 1990.

Ces cessions d’actifs immobiliers marquent d’autant les
esprits qu’elles font suite & la vague d’externalisation
d’importants portefeuilles immobiliers par des ministe-
res publics en Grande-Bretagne entre 1998 et 2000, qui
représentaient alors plusieurs millions de métres carrés
d’immobilier d’entreprise.

Par les montants exprimés et les surfaces concernées,
I'impact de ce type d’opérations peut étre considérable
aussi bien en matiére de refinancement que de gestions
d’actifs immobiliers. Le mouvement contribue

1. Cetarticle a fait'objet d’une intervention de I'auteur 4 la conférence IPD
de Wiesbaden, en mai 2002.
2. Professeur, ESSEC et ENPC.

également a susciter une forte activité sur le marché de
I'investissement immobilier. Selon Insignia Bourdais,
en 2001, les ventes réalisées par les entreprises, multi-
pliées par deux en un an, ont représenté a elles seules
45 % du montant total des ventes estimé 4 12 milliards
d’euros.

Selon certains, cette vague d’externalisation de porte-
feuilles immobiliers aurait toutes les raisons de se pour-
suivre, puisqu’elle résulte de la nécessité croissante pour
les entreprises de réduire leur endettement et de dégager
des ressources pour répondre a leur besoin d’investisse-
ment.

Pour d’autres, 'externalisation des patrimoines immo-
biliers a cependant des limites, ne peut porter que sur
certains types d'immeubles et ne s’effectuer que dans un
contexte économique et financier particulier.

La question est en fait plus générale. Peut-on considé-
rer 'externalisation des actifs immobiliers par les entre-
prises comme un fait structurel, résultant d’une
réorganisation de la stratégie immobili¢re de I'entre-
prise, voire d’une révolution culturelle concernant
I'immobilier de I'entreprise, ou s’agit-il d’'un phéno-
mene davantage conjoncturel qui s’inscrit dans un
contexte économique et financier particulier ?

Mais, tout d’abord, de quoi parlons-nous ?

Le terme « externalisation » est en effet aujourd’hui
tellement 4 la mode qu’il préte souvent a confusion.
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Une question de définition

Economiquement, on entend par externalisation
d’actifs immobiliers toute cession d’actifs d’exploita-
tion, en général de 'immobilier d’entreprise, par des
entreprises, utilisateurs finaux, en vue de leur location.
Il est important de préciser que l'externalisation se
distingue ainsi clairement d’une cession ou du désinves-
tissement d’actifs détenus en patrimoine de rapport qui
nesont pas indispensables a I'exploitation de 'entreprise
(cessions de logements par exemple) ou d’actifs immo-
biliers d’exploitation qui ne seront plus occupés. Tres
souvent, par abus, sont confondues cession d’actifs, dans
le cadre d’une politique d’arbitrage d’actifs, et
externalisation d’actifs immobiliers.

De nombreuses opérations de ventes d’actifs immobi-
liers non utilisés pour 'exploitation par des entreprises
fortement endettées ont ainsi été comprabilisées 4 tort
comme des opérations d’externalisation immobiliere.
La confusion a porté de méme sur les cessions d’actifs
immobiliers par des compagnies d’assurance ou par
d’autres types d’investisseurs institutionnels dans le
cadre de politique d’arbitrage d’actifs.

Les formes d’externalisation de la politique immobi-
liere de entreprise sont variées et peuvent s’effectuer de
différentes maniéres, au niveau des services comme des
actifs immobiliers. L’externalisation peut concerner :

* la maitrise d’ouvrage d’immeubles d’exploitation de
Ientreprise ;

* lasous-traitance etle transfert de la gestion des immeu-
bles. Ces services immobiliers vont de la gestion du
patrimoine locatif, comme la négociation ou la gestion
des baux (le property management), ala maintenance et
ala gestion des services généraux et de fonctionnement
de'immeuble d’exploitation (le facility management) ;

* le transfert de la propriété des immeubles, en sortant
les immeubles du bilan de 'entreprise.

Ces trois derniéres années, plusieurs opérations

p p
d’externalisation d’actifs immobiliers d’exploitation mais
p
aussi de cessions d’actifs immobiliers non liés a 'exploi-
tation se sont déroulées en Europe, essentiellement dans
les secteurs des télécommunications, de la grande
g
distribution, de ’hétellerie, ou dans certains services
publics.

Dans la plupart de ces cas, I'externalisation des actifs
immobiliers, quelle que soit la forme de la cession
appliquée (cession-location ou crédit-bail), apparait
comme une solution de financement souple pour
entreprise répondant a une stratégie financiére et a une
stratégie immobiliere clairement définies.

Il importe de resituer le contexte économique et finan-
cier dans lequel s’inscrit ce récent mouvement
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d’externalisation des actifs immobiliers par les grands
groupes industriels. Trois éléments y ont particuliere-
ment contribué en Europe : le réle croissant et impor-
tant des investisseurs institutionnels dans I'économie
mondiale et au niveau de la stratégie d’entreprise, la
baisse des taux d’intérét et de I'inflation, le développe-
ment de l'investissement immobilier et de la
financiarisation du secteur immobilier en Europe.

La montée en puissance des investisseurs
institutionnels étrangers

La vague des externalisations, mais aussi des cessions
d’actifs immobiliers, qu’on a pu enregistrer ces derniers
mois en Europe, s’insére dans un mouvement plus
général de recentrage des entreprises sur leur coeur de
métier qui s’explique par 'adoption de nouvelles straté-
gies d’entreprise en relation avec le développement des
marchés financiers nationaux et I'accroissement du rdle
des investisseurs institutionnels dans I'économie
mondiale.

La libéralisation des systemes financiers et la dérégle-
mentation des mouvements de capitaux internationaux
puis, plus récemment, la mise en place de la monnaie
unique en Europe, ont fortement contribué a la
globalisation et au développement considérable des
marchés financiers et au role croissant des investisseurs
institutionnels dans I'économie mondiale.

Les données surla croissance exceptionnelle, depuis ces
dix dernieres années, du volume des actifs financiers
gérés par les investisseurs institutionnels dans la plupart
des pays industrialisés révelent le role et le poids consi-

Y p
dérable des fonds d’investissement et des compagnies
pag
d’assurance sur les marchés financiers internationaux
d’une part et, d’autre part, sur le fonctionnement et la
gestion des entreprises du fait de leur importance crois-
sante dans les prises de participation.

Dans les pays de TOCDE, le volume total des actifs
gérés par les investisseurs institutionnels a été multiplié
par 2,3 entre 1992 et 1999, pour atteindre plus de
36 000 milliards de dollars a la fin des années 1990
(voir tableau 1). Le poids des Etats-Unis est considéra-
ble : les actifs financiers gérés par les investisseurs insti-
tutionnels, notamment les fonds de pension qui en
possedent plus d’un tiers, représentent, en 1999, selon
les données de TOCDE, plus du double du volume des
actifs gérés par les investisseurs dans les pays de 'Union
européenne. Dans cette zone, le pays en téte des inves-
tissements institutionnels est le Royaume-Uni, ou ces
actifs totalisent 3 265 milliards de dollars en 1999, suivi
de la France, de I’Allemagne, puis de I'Italie, avec
respectivement 1 696, 1529 et 1079 milliards de
dollars.
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Tableau 1 - Evolution du poids des actifs financiers gérés par les investisseurs institutionnels
Investisseurs institutionnels dont fonds de pension
1992 1999 1992 1999
Mds $ % Mds $ % Mds $ % Mds $ %
US du PIB US du PIB US du PIB US du PIB
Pays-Bas 4274 | 132,8% 7994 | 208,7% 2448 76,0% 4485 | 112,6%
Royaume-Uni 12072 | 1152% 3264,8 | 226,7% 5524 52,7% 1226,3 85,1%
France 800,6 60,6% 16957 | 117.9% - - - -
Allemagne 665,2 33,8% 1529,0 72,7% 56,6 2,9% 63,3 3,0%
Espagne 117,5 20,4% 370,1 61,4% 14,4 - 12,8 -
Ttalie 2253 18,5% 1078,4 93,6% 38,3 3,1% 332 42%
Sudde 187,3 75,7% 3224 | 172,1% 3,9 1,6% - 2,9%
dont Europe 39166 9 832,9 942,2 18580
Etats-Unis 80353 | 1333% | 192790 | 208,7% 3011,2 50,0% 6900,8 74,1%
Total pays de I'OCDE 16 033,5 36 147,3 48288 10 305,9

Source : Investisseurs institutionnels, annuaire statistique, OCDE, 2001.

Fait marquant, la plupart de ces volumes d’actifs
financiers gérés par les investisseurs institutionnels dé-
passentle PIB global des pays concernés (voir tableau 1).
Aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et aux Pays-Bas
notamment, la part de ces actifs financiers dansle revenu
national représente, en 1999, plus de 200 % du PIB.
Cette proportion par rapport au PIB varie cependant
fortement selon les pays en Europe. En France et en
Italie, elle est de moitié inférieure a celle du Royaume-
Uni, alors que 'Allemagne et I'Espagne occupent les
positions les plus basses avec respectivement 73 et 61 %
du PIB.

De fagon générale, les fonds de pension, qui se sont
essentiellement développés dans les pays pratiquant des
systémes de retraite par capitalisation, tels les Etats-Unis
et le Royaume-Uni, occupent la premiére place parmi
les investisseurs institutionnels. Dans ces deux pays, les
actifs qu’ils dédiennentreprésentent respectivement pres-
que 75 % et 85 % du PIB avec respectivement 7 000 et
1 200 milliards de dollars en 1999.

Privilégier la création de valeur actionnariale

Le poids croissant des investisseurs institutionnels, et
notamment des fonds d’investissement étrangers sur les
marchés financiers et dans le capital des grandes entre-
prises, a fortement influencé la gestion des entreprises et
leurs relations avec les marchés financiers. Les regles de
gouvernement d’entreprise se sont modifiées au profit
d’une pression et d’un contrdle externe accrus des
actionnaires sur les managers.

Il est utile de rappeler que, selon TOCDE, deux grands
modgeles de gouvernement d’entreprise, c’est-a-dire de
processus d’exercice et de contréle du pouvoir dans
Ientreprise, prévalent aujourd’hui : le modele interne et

le modele externe. Ces modeles se différencient essen-
tiellement par les modes de contrdle et de gestion
financiere de l'entreprise’.

Dans le modele interne, appliqué traditionnellement
au Japon, en Allemagne, aux Pays-Bas, en Suéde et en
Suisse, le suivi et le contrdle des dirigeants dépendent
fortement de la responsabilité des membres du conseil
d’administration a I'égard des actionnaires qu’ils repré-
sentent, notamment des banques, des représentants des
salariés et des pouvoirs publics. Ce modele correspond
au principe du stake holder : il prend en compte dans le
gouvernement de I'entreprise les intéréts de I'ensemble
des parties prenantes de I'entreprise.

ATopposé, le modele externe est fondé sur le principe
du share holder. Appliqué essentiellement dans les pays
anglo-saxons, notammentaux Etats-Unis etau Royaume-
Uni, ce modele prone le suivi etle contréle des dirigeants
de lentreprise par l'intermédiaire des marchés finan-
ciers. Le réle des actionnaires est déterminant sur le
pilotage de I'entreprise et la recherche de la maximisa-
tion de la valeur actionnariale, la share holder value, un
des objectifs clés des décisions stratégiques et opération-
nelles des managers.

Le développement rapide des marchés financiers et le
poids de plus en plus grand des investisseurs institution-
nels anglo-saxons sur leur fonctionnement en Europe
contribuent & modifier, depuis ces dernie¢res années,
les regles du gouvernement d’entreprise dans certains
pays au profit du modele externe et des objectifs de
création de valeur actionnariale. C’est notamment le cas
en France et en Allemagne, ou de grands groupes

1. D. Plihon & J.-P. Ponssard, La Montée en puissance des fonds d'investisse-
ment : quels enjeux pour les entreprises ? La Documentation frangaise, 2002.
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industriels se sont orientés vers une démarche de
création de valeur actionnariale dans leur modéle de
gouvernement d’entreprise.

Avec la montée en puissance tres rapide des investis-
seurs et des grands gestionnaires de fonds de pension
anglo-saxons sur les marchés financiers étrangers et dans
le capital des grandes entreprises, les agences de notation
ont vu leur réle également s’accroitre, notamment en
Europe, en particulier dans I'évaluation de la qualité et
du risque des emprunteurs, et au niveau des analyses de
performance financitre des grandes entreprises qui,
elles-mémes, privilégient de nouveaux indicateurs de
création de valeur actionnariale dans leur communica-
tion financiere.

Dépassant les criteres de gestion classiques tels que la
part de marché, le bénéfice net annuel ou la croissance
et la rentabilité des capitaux engagés, la priorité est
désormais donnée 2 la création de valeur pour I'action-
naire que mesurent de nouveaux indicateurs comme
I'EVA (Economic Value Added) etla MV A (Market Value
Added). A la différence du critére traditionnel de ROE
(Return on Equity) qui mesure la rentabilité des capitaux
engagés sans faire référence au marché boursier, ces
nouveaux indicateurs reposent sur 'approche financiere
de la valeur et prennent en compte, non seulement le
colit de la dette, mais aussi le cotit d’opportunité des
fonds propres, fortement influencé par les marchés
financiers. La plupart de ces indicateurs mesurent la
différence entre la rentabilité des capitaux investis et le
colitd’opportunité des ressources et capitaux engagés. Il
y a création de richesse par Uentreprise des lors que ses
résultats d’exploitation nets d’impdts couvrent le cofit
moyen pondéré du capital. Il y a destruction de valeur
dans le cas inverse.

Ces nouveaux indicateurs de création de valeur
sont, bien str, fortement influencés par les marchés
financiers qui déterminent le colit moyen pondéré du
capital.

Certains leviers stratégiques ont été identifiés pour
accroitre la valeur que peut ainsi créer I'entreprise pour
actionnaire. Parmi les plus utilisés, il peut s’agir :

* de réduire les capitaux engagés en diminuant, par
exemple, les stocks ou en cédant certaines immobilisa-
tions, tels les actifs immobiliers ;

* d’améliorer les résultats d’exploitation en ne conser-
vant que les structures productives dont les fonctions
sont orientées vers le métier principal (core business) et
les activités de base de I'entreprise, en recourant a la
location plut6t qu’a I'achat pour les investissements
non stratégiques et en affectant les ressources de
Pentreprise aux seules activités qui reléevent de son
coeur de métier ;
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* de diminuer le colit moyen pondéré des capitaux en
jouant de leffet de levier financier lorsque les taux
d’intérét de la dette sont inférieurs au cotit des fonds
propres, etc.

Depuis la reprise des marchés immobiliers 2 la fin des
années 1990, caractérisée a la fois par un accroissement
rapide de la demande locative des entreprises, de la
demande d’actifs immobiliers par les investisseurs et par
la financiarisation de I'immobilier, I'externalisation
d’actifs immobiliers d’exploitation semble constituer un
instrument stratégique de création de valeur, notam-
ment pour les entreprises dont 'immobilier n’est pas le
coeur de métier.

Dans ce modele de gouvernement d’entreprise fondé
sur la recherche de valeur actionnariale, le recentrage sur
les métiers de base permet, en toute logique, & 'entre-
prise d’améliorer les éléments entrant en compte dans le
calcul de la valeur créée, d’une part, en augmentant le
résultat d’exploitation grace a l'accroissement de la
productivité et par conséquent la rentabilité des capi-
taux investis, d’autre part, en diminuant le montant des
capitaux engagés, et en particulier les immobilisations
telles que les actifs immobiliers.

Un environnement économique et immobilier
particuliéerement favorable

Le mouvement d’externalisation des actifs immobi-
liers par certains grands groupes industriels s’ insere dans
un contexte macroéconomique particulier ol les
niveaux de taux d’intérét sont historiquement bas. La
plupart des cessions et externalisations d’actifs immobi-
liers résultent aujourd’hui d’une politique de réduction
de la dette et d’une recherche de sources alternatives de
financement dans de meilleures conditions de cotitet de
volume par des entreprises qui avaient largement pro-
fité, au début des années 2000, de ces niveaux de taux
d’intérét tres bas pour s’endetter fortement, en jouant
sur l'effetdelevier, et financer ainsi des rachats d’options
ou des fusions-acquisitions.

Désormais, dans un souci de création de valeur
actionnariale et de désendettement, la plupart de ces
entreprises, en particulier les grands opérateurs télépho-
niques, ont cédé de nombreux actifs, dont leur immobi-
lier. Elles se réorientent vers leur coeur d’activité, dontles
rentabilités sont en général supérieures a celle de
I'immobilier.

La baisse également importante de l'inflation a des
niveaux historiquement tres bas dans la plupart des pays
de’OCDE représente un autre facteur conjoncturel qui
contribue au désinvestissement immobilier de la part
des entreprises.

Historiquement considéré comme un actif durable, et
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par conséquent comme une valeur refuge contre
I'inflation, 'immobilier est aujourd’hui pergu dans ce
contexte conjoncturel particulier, notamment pour les
entreprises a la recherche de création de valeur
actionnariale, comme un actif parmi tant d’autres, dont
il faut simplement optimiser & court terme le rapport
colit/rentabilité.

La tendance est donc a la déconsolidation des actifs
immobiliers, jugés les moins rentables pour I'entreprise,
Cest-a-dire a leur cession-location a des investisseurs
immobiliers. L’opération permet de rétablir I'équilibre
des dettes sur fonds propres et d’améliorer le rendement
des fonds propres, la rémunération des actionnaires et la
notation de 'entreprise. L’ancien propriétaire devient,
dans ce cas, locataire de son immobilier d’exploitation,
Iopération s’accompagnant, dans la plupart des cas,
d’un contrat de facility management pour une longue
durée avec le nouvel investisseur propriétaire.

Les marchés immobiliers semblent également trés pro-
pices a ce mouvement. La plupart des revues profession-
nelles de 'immobilier, notamment anglo-saxonnes,
soulignent en effet le retard important de la France et
des pays européens en général — exception faite de la
Grande-Bretagne ot les marchés financiers sont par
ailleurs beaucoup plus développés — dans le processus
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d’externalisation par les entreprises de leurs actifs immo-
biliers. Le mouvement observé depuis quelque temps
apparait comme une progression logique de la stratégie
d’entreprise, voire dans certains cas comme le rattrapage
d’un retard accumulé depuis plusieurs années par les
pays et acteurs concernés par rapport au credo unanime
selon lequel les cessions d’actifs immobiliers pourraient
étre un instrument stratégique de création de valeur
pour les entreprises.

A ce sujet, I'écart est marquant entre 'Europe et les
Etats-Unis, ol la proportion d’entreprises propriétaires
occupantes varie entre 25 et 30 %, contre 60 a 75 %
dans la plupart des pays européens. Ce qui peut donner
une idée du volume d’actifs immobiliers d’entreprise
qui, selon certains investisseurs, pourrait étre cédé et
atteindre dans les cinq prochaines années plusieurs
centaines de milliards d’euros.

Le marché de I'investissement immobilier, par nature
cyclique et alimenté depuis ces dernieres années par les
baisses de taux d’intérét qui ont permis aux investisseurs
institutionnels, comme aux grandes foncitres, de finan-
cer d’importantes acquisitions immobilieres, est
aujourd’hui encore porteur de ce type d’opérations. De
méme, la financiarisation croissante et la titrisation de
I'immobilier, c’est-a-dire la transformation d’actifs ou
de dettes immobilieres en valeurs
mobiliéres cotées ou non, incitent au

Graphique 1 - Evolution et répartition
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2001 depuis deux ans. Selon Jones Lang
LaSalle, en 2001, ils ont représenté
plus d’un tiers de la valeur totale de
I'investissement immobilier estimée a
54 milliards d’euros en Europe (contre
44 % en 2000) (voir graphique 1

ci-contre).

Depuis les trois derni¢res années, le
poids des investisseurs institutionnels
étrangers s’accroit particulierement
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Source : Jones Lang LaSalle, 2002.

enregistrés en 2001 en Europe.

48

IEIF - REFLEXIONS IMMOBILIERES - SEPTEMBRE 2002 - n°33



En résumé...

La cession-location d’actifs immobiliers d’entreprise
n’est en soi pas un phénomene récent puisque les
formules de lease-back ont souvent été appliquées
depuis plusieurs décennies par des entreprises en quéte
de solutions de financement externe de leur immobilier
d’exploitation.

La reprise des marchés immobiliers en 1998, apres
plusieurs années de récession immobiliere, et la finan-
ciarisation croissante de 'immobilier ont réactualisé le

débat.

De plus, le rdle croissant et le poids considérable des
investisseurs institutionnels et notamment des fonds
d’investissement étrangers sur les marchés financiers et
dans le capital des grandes entreprises ont fortement
influencé la gestion des entreprises et leurs relations avec
les marchés financiers, modifiant ainsi les regles
de gouvernement d’entreprise pour les plus grandes
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entreprises au profit d’'une pression et d’'un contrdle
externe accrus des actionnaires sur les managers.
L’externallisation d’actifs immobiliers d’exploitation doit
constituer pour 'entreprise un instrument stratégique
de création de valeur, notamment pour les entreprises
dont 'immobilier n’est pas le coeur de métier, dans un
contexte économique particuli¢rement favorable
d’absence d’inflation et de niveaux de taux d’intérét
historiquement trés bas.

Les cessions d’actifs de rapport par de grandes entrepri-
ses en France et en Europe se multiplient depuis quel-
ques mois et alimentent avec grand bruit le marché de
Iinvestissement immobilier. Doit-on les associer pour
autant & des externalisations d’actifs immobiliers tels
que les Anglo-Saxons les définissent ? Rares semblent en
effet encore aujourd’hui les cessions d’actifs d’exploita-
tion par des utilisateurs finaux en vue d’une relocation
assortie de contrats de facility management de longue

durée. |
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