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Avant-propos
L’externalisation actualisée car toujours d’actualité
L’externalisation d’actifs immobiliers, ou opération de sale and lease back, est une pratique consistant, pour une entreprise propriétaire d’immeubles qu’elle exploite elle-même, à céder tout ou partie de ces immeubles à un tiers et à les reprendre aussitôt à bail pour continuer à les exploiter en tant que locataire. Elle s’est particulièrement développée à l’aube du xxie siècle et s’est progressivement imposée comme une option dont l’analyse est incontournable dans le cadre de la gestion d’un parc d’immobilier d’exploitation. Paru en 2009, le premier cahier édité par l’Association des directeurs immobilier (ADI), intitulé « L’externalisation des actifs d’exploitation ? Comment le directeur immobilier peut-il créer durablement de la valeur »(1) avait notamment pour objectif d’examiner les différentes problématiques liées à cette pratique et d’offrir aux dirigeants d’entreprise un outil de référence en la matière. Dix ans après cette première édition, l’heure est à nouveau au bilan, ou plus précisément, à l’identification – sans pour autant prétendre à un inventaire exhaustif – des évolutions majeures constatées et des principaux enseignements tirés des opérations de sale and lease back réalisées ces dernières années.

Des évolutions importantes sur les plans fiscal, juridique et comptable
Tenter de porter un regard rétrospectif sur les opérations d’externalisation d’actifs immobiliers impose, tout d’abord, de rappeler les principales évolutions réglementaires intervenues au cours de ces dix dernières années. À cet égard, trois changements importants, sur les plans fiscal, juridique et comptable, méritent d’être soulignés.
Sur le plan fiscal, il convient de mentionner la suppression de l’article 210 E du Code général des impôts depuis le 1er janvier 2012. Cette disposition permettait à toute entreprise d’imposer ses plus-values de cession immobilière non pas à l’impôt sur les sociétés au taux de 34 % mais à un taux réduit de 19 %, à condition toutefois que la cession soit réalisée au profit d’un véhicule financier réglementé par l’Autorité des marchés financiers. Les Sociétés d’investissement immobilier cotées (SIIC), les Organismes de placement collectif en immobilier (OPCI) et les Sociétés civiles de placement immobilier (SCPI) ont ainsi particulièrement bénéficié de ce dispositif. Si la suppression de ce régime fiscal, qui présentait un intérêt financier évident, a expliqué la réalisation d’un grand nombre d’opérations de sale and lease back à la fin de l’année 2011, la fiscalité en vigueur depuis cette date, qui soumet toutes les plus-values de cession immobilière à l’impôt sur les sociétés au taux de 34 %, n’a pour autant pas remis en cause l’intérêt de l’externalisation (voir infra).
Sur le plan juridique, l’application de la loi n° 2017-626 du 18 juin 2014 relative à l’artisanat, au commerce et aux très petites entreprises dite Pinel et de son décret d’application(2) à tous les baux commerciaux « conclus ou renouvelés » à compter du 1er septembre 2014(3) a impacté la rédaction et la négociation des contrats mis en place dans le cadre d’opérations d’externalisation. Si les conséquences de ces nouvelles dispositions sur le statut des baux commerciaux sont nombreuses, la principale nouveauté à mentionner dans ce contexte est l’interdiction pour le bailleur-investisseur d’imputer au locataire-cédant « les dépenses relatives aux grosses réparations mentionnées à l’article 606 du Code civil ainsi que, le cas échéant, les honoraires liés à la réalisation de ces travaux », en ce compris « les dépenses [relevant des grosses réparations susvisées] relatives aux travaux ayant pour objet de remédier à la vétusté ou de mettre en conformité avec la réglementation le bien loué » en vertu de l’article R. 145-35 du Code du commerce. Cette règle d’ordre public a en effet rigidifié les discussions liées au transfert des risques « propriétaire » de remise en état des locaux, par exemple, les gros travaux affectant la structure, le clos et le couvert, et limité la marge de négociation relative à la répartition de la charge d’investissement consécutive à l’obsolescence des actifs immobiliers. Elle a aussi renforcé le degré de vigilance des investisseurs concernant la qualité de l’entretien passé des immeubles, au regard notamment de l’ampleur et du coût des programmes de travaux qui devront être réalisés à ses frais à court et moyen termes, et le niveau des charges et des frais de gestion qu’il ne pourra plus refacturer, l’objectif étant de sécuriser des flux financiers nets dans la durée. Par ailleurs, le droit de préférence introduit par le même texte au bénéfice du preneur à bail commercial(4), limité aux locaux « à usage commercial ou artisanal » et non-applicable notamment en cas de cession de portefeuille, peut être insuffisant dans le cadre d’une opération d’externalisation. Il doit être complété par un droit de premier refus conventionnel en cas de cessions ultérieures de l’actif loué par le bailleur, si l’entreprise cédante souhaite conserver un contrôle sur les cessions postérieures tant que l’immeuble sera occupé par son groupe. Toutefois, si la loi dite Pinel et son décret d’application ont modifié certains aspects des opérations d’externalisation, ils n’ont pas remis en cause leur intérêt (voir infra).
Sur le plan comptable, enfin, une nouvelle norme IFRS 16 Leases est entrée en application de manière obligatoire pour tous les exercices ouverts à partir du 1er janvier 2019 (voir Partie II du présent cahier infra). Cette nouvelle règle crée un régime comptable unique intégrant, dans le bilan du preneur, tous les droits d’utilisation acquis au moyen de paiement différés, sans distinguer la nature du contrat, qu’il s’agisse d’une location simple ou d’une location-financement, en constatant à l’actif un montant représentant le droit d’utilisation de l’actif loué, pendant la durée du contrat et, au passif, une dette correspondant à l’obligation de paiement des loyers (part fixe). En théorie, elle devrait impacter mécaniquement les indicateurs et les ratios financiers usuellement utilisés en communication financière, telle que l’augmentation de l’engagement net de l’entreprise du fait de la comptabilisation de la part fixe des loyers sous forme de dettes supplémentaires alors qu’elle était auparavant présentée en engagement hors bilan l’augmentation des indicateurs de type EBITDA ou free cash flow puisque la charge liée à la part fixe des loyers ne sera plus prise en compte dans le calcul de ces agrégats mais traitée en charges d’amortissement et charges d’intérêts. Le cas échéant, les opérations de sale and lease back devront donc être motivées par des considérations financières, stratégiques et opérationnelles suffisamment fortes pour justifier l’impact comptable qui pourrait en résulter. Toutefois, il est trop tôt pour en mesurer les conséquences sur le traitement comptable des opérations d’externalisation et sur l’intérêt de ces dernières. Sa mise en œuvre devra donc être suivie avec attention.


Un outil toujours d’actualité pour ses avantages intrinsèques
Une fois rappelées les principales évolutions réglementaires intervenues au cours de ces dix dernières années, le premier constat est que, par son objet même, l’externalisation a présenté et continuera à présenter – pour autant que son nouveau traitement comptable ne constitue pas un obstacle majeur – un double intérêt potentiel pour toute entreprise propriétaire de tout ou partie des immeubles qu’elle exploite elle-même (voir partie 1.2.4 du premier cahier de l’ADI). D’une part, elle répond à un besoin de recentrage des entreprises et constitue un moyen relativement simple et rapide à mettre en place pour se désendetter et/ou financer des projets stratégiques sur fonds propres, tels que des investissements technologiques, le développement de l’activité ou d’un nouveau marché, le repositionnement dans un contexte concurrentiel, etc. D’autre part, l’opération permet de transférer à un tiers investisseur une partie des risques « propriétaire » liés à la détention et à l’obsolescence des actifs immobiliers, par exemple en cas de sinistre, d’expropriation, de mise aux normes et de gros travaux coûteux affectant la structure, le clos et le couvert, etc.
Loin de s’épuiser, les opérations de sale and lease back ont au contraire continué à se développer au cours de la décennie qui vient de s’écouler. Ce mouvement a par ailleurs été amplifié par des facteurs conjoncturels particulièrement favorables :
	la compression des taux de rendement, qui a notamment pour effet d’augmenter la plus-value latente de nombreux immeubles d’exploitation, tout particulièrement lorsque ceux-ci sont déjà en grande partie amortis ;

	l’attractivité de l’immobilier dans un marché haussier avec une forte demande et une offre limitée, qui permettent notamment aux entreprises de céder aisément certains actifs bien localisés à des prix particulièrement élevés et donc de générer des volumes de liquidité importants ;

	les innovations technologiques, qui ont profondément recomposé certains marchés très concurrentiels, par exemple, le secteur de la distribution avec la montée en puissance du commerce en ligne, ou encore le secteur de l’hôtellerie, avec le développement des plateformes du type AirBnb, et nécessitent des investissements particulièrement lourds de la part des acteurs concernés.




Une opération financière adaptable aux différentes variables du marché immobilier
La deuxième observation est qu’indépendamment des avantages intrinsèques qu’elle présente pour l’entreprise, l’externalisation s’adapte aux différentes variables du marché immobilier, dans la mesure où elle peut a priori être envisagée quel que soit l’état du marché immobilier, tant en période de forte croissance qu’en temps de crise, tant pour des actifs à forte valeur que pour des immeubles de moindre qualité.
D’une part, il suffit d’observer le marché immobilier actuel pour constater que des taux de capitalisation faibles et des prix de vente élevés motivent les entreprises à céder leurs actifs immobiliers d’exploitation et que celles-ci trouvent acquéreur auprès d’investisseurs institutionnels, généralement core, dans un contexte où les volumes de liquidités à placer sont particulièrement importants et où les opportunités d’investissement sont relativement rares. Inversement, les périodes de difficultés économiques et le besoin urgent de dégager rapidement des liquidités peuvent inciter certaines sociétés à vendre des immeubles plus ou moins bien localisés à des fonds d’investissement, principalement opportunistes, à des taux de rendement attractifs pour ces derniers. De ce point de vue, le secteur du commerce, compte tenu des mutations qu’il traverse, notamment sous l’effet de la concurrence de nouveaux acteurs comme Amazon, la réduction des points de vente physiques, la réorganisation des chaînes logistiques, la stratégie de digitalisation, l’évolution du comportement des consommateurs, etc., pourrait être un terrain propice aux opérations de sale and lease back en Europe dans les années à venir. Dans ce cadre, les investisseurs opportunistes apportent des liquidités et des compétences pour prendre à leur charge la mutation des actifs immobiliers qui seront progressivement délaissés par leurs exploitants actuels.
D’autre part, l’externalisation doit inévitablement être appréhendée comme une opération financière, qui dépend fortement des trois principaux paramètres pris en compte par l’investisseur :
	la qualité de signature du cédant/preneur – autrement dit, sa solvabilité et sa capacité à payer le loyer ;

	la durée du bail envisagée, généralement comprise entre neuf et douze ans fermes et renouvelables ;

	le volume des actifs considérés.


Ce retour d’expérience appelle plusieurs remarques. D’un point de vue strictement financier(5), l’opération de sale and lease back peut être envisagée pour tout type d’immeuble d’exploitation, quel que soit son usage : bureaux, commerces, entrepôts, hôtels, etc. et – fait suffisamment rare en immobilier pour être souligné – sans que sa localisation soit considérée comme l’élément fondamental : l’externalisation d’immeubles situés dans des zones périphériques voire isolées, comme ce fut le cas pour une grande partie des actifs du portefeuille de France Télécom en 2001 et 2002, est susceptible d’intéresser certains investisseurs dans le cadre d’un achat de portefeuille, dès lors que les conditions du bail commercial mis en place (niveau du loyer, durée ferme) offrent à ce dernier un degré de sécurisation suffisant pour assurer la rentabilité de l’opération. Dans ces conditions, le bail commercial joue un rôle essentiel dans la mesure où, pour le preneur, il doit assurer la pérennité de son exploitation et lui permettre d’adapter les actifs à ses besoins opérationnels tandis que, pour le bailleur, il doit permettre la régularité et la certitude des flux nets tout en limitant autant que possible la gestion technique et conditionne ainsi tout l’intérêt financier de l’investissement envisagé. Sa négociation constitue donc une étape cruciale du processus d’externalisation, à laquelle il est indispensable
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