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Introduction

Unibail-Rodamco SE (que I’on appellera Unibail-Rodamco dans ce mémoire), un géant francais
de 1'immobilier coté a la bourse d’ Amsterdam, a été fondé le 10 avril 2007 de la fusion entre
Unibail et Rodamco Europe, avec pour objectif principal de devenir la plus grande société

immobiliere cotée en bourse en Europe (Reuters, 2007).

Dix ans plus tard, le 12 décembre 2017, Unibail-Rodamco annongait publiquement qu’un
accord venait d’étre signé avec Westfield dans le cadre de I’opération d’acquisition de ce
dernier afin de créer Unibail-Rodamco-Westfield, le premier développeur et opérateur mondial
de centres commerciaux. Cette acquisition a permis a Unibail-Rodamco de combiner deux des
noms parmi les plus reconnus et les plus respectés du secteur de I’immobilier mondial.
Logiquement, ’acquisition estimée a 25 milliards de dollars fait partie des plus grandes

opérations de fusions et acquisitions dans 1’histoire du secteur de I’immobilier.

Christophe Cuvillier, président du conseil d'administration et directeur général d'Unibail-

Rodamco, s’est exprimé dans un communiqué de presse peu apres la transaction.

"Cet accord est une extension naturelle de la stratégie de concentration, de
différenciation et d'innovation d'Unibail-Rodamco. Elle ajoute un certain nombre de nouveaux
marchés de détail attrayants a Londres et dans les zones de concentration les plus riches des
Etats-Unis. Il offre une plate-forme unique de destinations de shopping de qualité supérieure,
soutenue par des professionnels expérimentés d'Unibail-Rodamco et de Westfield. Nous nous
réjouissons d'accueillir les détenteurs de titres de Westfield comme actionnaires du nouveau
groupe et de continuer a créer une valeur significative pour nos actionnaires actuels et

nouveaux".

Ce mémoire a pour but d’explorer et d’analyser I’impact de I’annonce sur le marché boursier
ainsi que les gains liés aux synergies dans le cadre de ’acquisition de Westfield par Unibail-
Rodamco. Dans cette optique, cette recherche comportera deux questions de recherche

principales :

» Comment le marché a-t-il réagi a la suite de I’annonce publique de 1’acquisition de

Westfield par Unibail-Rodamco ?



» Quelle est la création de valeur liées aux synergies identifiées dans ’acquisition de

Westfield par Unibail-Rodamco ?

Pour tenter de répondre a ces questions, nous suivrons une méthodologie qui se base sur une
¢tude d’événement concernant la question liée aux fluctuations du marché ainsi qu’une analyse
basée a la fois sur la méthode des multiples que sur la méthode d’actualisation des flux de
trésorerie disponibles pour analyser la valeur actualisée nette des gains liés aux synergies. Cette

recherche s’articule autour des quatre sections suivantes :

La revue de littérature qui permettra au lecteur d’en apprendre un maximum sur le phénomene
des fusions et acquisitions, les différents types de fusion et acquisition qui existent, ainsi que
les motivations qui en découlent. Le cas un peu particulier des fusions et acquisitions
transfrontalieres sera développé puisque Unibail-Rodamco, I’acquéreur, et Westfield, la cible,
sont deux organisations ayant des secteurs d’activités a des situations géographiques
différentes. Enfin, nous aborderons le contexte des synergies, qui, rappelons-le, fait partie de
I’essence méme de ce mémoire ainsi que les différentes mesures de la performance existantes

dans la littérature.

Unibail-Rodamco et Westfield faisant partie de ce secteur un peu particulier qu’est celui des
real estate investment trust (REIT), nous pensons qu’il est important de comprendre comment
fonctionnent ces sociétés ayant des régimes particuliers. Dans cette optique, le secteur des REIT
sera abordé¢ ainsi que les caractéristiques particulieres qui le définissent. Nous continuerons
ensuite avec les descriptions d’Unibail-Rodamco et de Westfield en terminant par un point
stratégique, a savoir les différentes motivations qui ont poussé Unibail-Rodamco a acquérir

Westfield.

La troisieme partie de cette recherche décrira les hypothéses et la méthodologie utilisée dans le
cadre de I’étude d’événement ainsi que la méthodologie attachée a I’analyse des gains liés aux

synergies.

Enfin, les résultats ainsi que notre analyse personnelle seront présentés dans la derniere partie.
Les résultats seront également mis en relation avec I’évolution du cours de I’action jusque fin
2019, dans le but d’analyser les gains de cette acquisition. Dans la conclusion, nous

envisagerons notamment quelques pistes pour des recherches ultérieures.






Partie I : Revue de littérature

Cette premiére partie décrit de maniére approfondie les mécanismes de fusions et d’acquisitions
(F&A). Elle propose une compréhension théorique fondée sur la littérature scientifique qui est
directement reliée a 1’objectif de cette recherche, a savoir, analyser I’impact sur le marché
boursier dans le cadre de I’acquisition de Westfield par Unibail-Rodamco ainsi que les gains

liés aux synergies dans cette transaction.

Chapitre 1 : Définitions et contexte des fusions et acquisitions

1.1. Définitions

Afin de comprendre les réponses a la question de recherche, il est nécessaire d’avoir une bonne
compréhension de base du concept des fusions et acquisitions. C’est pourquoi 1'objectif de cette
section est d'illustrer plusieurs définitions dans le but d’avoir la meilleure représentation et

compréhension de ces mécanismes.

Il s’avere que les termes "fusion et acquisition" sont trés ambigus. En effet, dans la pratique, ils
sont généralement utilisés de maniere indistincte. Toutefois, a proprement parlé, leur
terminologie est différente. Dans la vaste littérature sur les fusions et acquisitions, on compte

différentes définitions. En voici quelques-unes :

Lors d'une acquisition, une organisation achéte une partie ou la totalité d'une autre organisation.
En cas de fusion, deux ou plus de deux organisations constituent une seule organisation (Alao

2010).

Selon Masulis et al. (2007), la définition d'une fusion ou d'une acquisition entre deux entreprises

est la consolidation des actifs des deux entreprises en une seule.

Quant a Rao et Kumar (2013), ils ont défini les fusions et acquisitions comme des activités
impliquant des rachats, des restructurations d'entreprise ou un contrdle d'entreprise, qui

modifient la structure de propriété des entreprises.



La définition de Georgios (2011), lors d'une fusion, deux ou plusieurs entreprises se rapprochent
et deviennent une seule entreprise ; tandis que lors d'une acquisition, une grande entreprise

financierement saine achéte la petite entreprise.

Méme si les fusions et acquisitions ne sont pas identiques, nous consideérerons dans cette
recherche les concepts, fusions et acquisitions, comme des synonymes puisque les aspects

examinés sont équivalents que ce soit pour une fusion ou pour une acquisition.

1.2. Contexte

Les fusions et acquisitions sont devenues une méthode plus que pertinente dans le

développement économique des entreprises, et ce, dans le monde entier.

Les chiffres de 1'Institute for Mergers and Acquisitions and Alliance (IMAA) montrent qu'en
1985, en Europe, seules 2676 opérations ont été réalisées, pour une valeur totale de 347

milliards de dollars.

Figure 1: Evolution des fusions et acquisitions dans le temps
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Depuis lors, ces chiffres ont significativement augmenté. En 2019, il y a eu pas moins de 49.327
opérations pour une valeur totale de 2391 milliards de dollars, soit 18 fois plus d’opérations
qu’il y a 30 ans. Nous observons, grace a la Figure 1 ci-dessus, que le marché des fusions et
acquisitions présente un profil cyclique. Ces "vagues de rachats" se caractérisent par le nombre

et la valeur totales des opérations de rachat au fil du temps (Martynova & Renneboog, 2008 ;



Mueller, 1989 ; Fauli-Oller, 2000). Chaque vague de F&A a été¢ précédée par des chocs

technologiques ou industriels et s'est déroulée dans un environnement économique positif.

Les phénomenes de fusions et d’acquisitions peuvent étre regroupés en sept grandes vagues :

>

La vague du "grand mouvement de fusion" (environ 1895-1905). Fusions horizontales
dans les secteurs manufacturier et ferroviaire, création de monopoles.

La vague de fusions verticales (environ 1918-1930). Le produit de la loi antitrust
nouvellement établie, a surtout profité a l'industrie automobile.

La vague des conglomérats (environ 1955-1970). Cette vague a été stimulée par le désir
des entreprises américaines de pénétrer de nouveaux marchés et de diversifier leurs
sources de revenus.

La vague de rachats (environ 1974-1990). L'époque des prises de contrdle hostiles et
des LBO.

La vague des méga-opérations (1993-2000). Plus d'économie d'échelle.

La vague de mondialisation (2003-2008). Les Private Equity? et l'activisme des
actionnaires en ont été les principales caractéristiques, moins de LBO et d'OPA?
hostiles.

La vague actuelle (depuis 2011).

L'objectif principal est d'augmenter la valeur des actionnaires apres la réalisation de I'opération

de fusion-acquisition. En raison de leur présence massive dans les économies actuelles, les

fusions et acquisitions et les facteurs qui peuvent les influencer sont étudiés a grande échelle

par les universitaires et le monde scientifique.

Les entreprises ne choisissent pas toutes une stratégie de fusion et d'acquisition car la croissance

organique devrait étre I'objectif premier de chaque organisation. Néanmoins, une part croissante

' LBO : Leveraged Buy Out. Le LBO est une action permettant a une entreprise d'en acheter une autre, en utilisant le moins possible
ses fonds propres.

2 Le Private Equity désigne l'opération par laquelle un investisseur achéte des titres d'une société qui recherche des fonds
propres. Ce type d'investissement est réalisé au profit de sociétés non cotées en Bourse.

3 OPA : Une offre publique d'achat ou OPA est une offre d'acquisition payable au comptant, a un prix donné, du capital d'une
entreprise cible.



de tous les dirigeants est convaincue que leur entreprise peut atteindre une meilleure croissance

en procédant a des fusions et acquisitions (Morck et al., 1988).

D’autres comme Masulis et al. (2007) pensent que les fusions et acquisitions peuvent étre
considérées comme le moyen le plus pertinent et le plus couramment utilisé pour accélérer la

croissance des entreprises.

Chapitre 2 : Fusions et acquisitions transfrontaliéres

Nous abordons le concept des fusions et acquisitions transfrontaliéres car cette recherche

s’articule autour de deux sociétés ayant des activités a des endroits géographiques différents.

Le volume des acquisitions transfrontalieres a augmenté dans le monde entier, passant de 23%
du volume total des fusions en 1998 a 45% en 2007. D'un point de vue conceptuel, les fusions
transfrontaliéres se produisent pour les mémes raisons que les fusions nationales : deux
entreprises fusionnent lorsque leur combinaison permet d’augmenter la valeur de I’entreprise,

selon les dirigeants de l'entreprise acquéreuse.

Toutefois, les frontiéres nationales ajoutent un élément supplémentaire au calcul des fusions
nationales car elles sont associées a un ensemble supplémentaire de frictions qui peuvent

entraver ou faciliter les fusions.

Par exemple, les différences culturelles ou géographiques peuvent augmenter les cotts de la
combinaison de deux entreprises. Les différences de gouvernance entre les pays peuvent
motiver une fusion si l'entreprise combinée bénéficie d'une meilleure protection des
actionnaires de 'entreprise cible en raison de normes de gouvernance plus élevées dans le pays

de I'entreprise acquéreuse.

Plus important encore, l'intégration imparfaite des marchés de capitaux entre les pays peut
conduire a une fusion dans laquelle un acquéreur de plus grande valeur achéte une cible
relativement peu cotiteuse a la suite de changements dans les taux de change ou les évaluations

boursiéres en monnaie locale.



Dans un article publi¢ dans le Journal of Corporate Finance (Zenner et al., 2008), les auteurs
identifient trois points importants qui doivent étre pris en considération lors de fusions et

acquisitions transfrontaliéres.

2.1. Financement

Les principales spécificités concernant les questions de financement liées aux opérations de
fusions-acquisitions transfrontaliéres concernent les méthodes de paiement et les choix de

financement par emprunt.

Dans ce type de transactions, le paiement en especes est généralement le plus adéquat en raison
des limitations fiscales, juridiques et de flux de retour associés au paiement en actions. Par
exemple, les « index funds »* ne pourraient pas accepter les actions de sociétés étrangéres

comme mode de paiement.

Si l'acquisition est financée par la dette, la devise et le lieu de la dette sont des questions
pertinentes. La question de la devise est simple : elle doit correspondre a la devise des flux de
trésorerie de la cible ; mais en ce qui concerne la localisation de la dette, la question est plus
complexe. D'une part, la dette doit étre "proche" des actifs et des flux de trésorerie, mais d'autre
part, les colits de financement, I'accés au marché et 1'optimisation fiscale peuvent conduire a
placer la dette sur un marché autre que celui ou se trouve la cible. Tout se résume a un
compromis entre I'augmentation des colts et la couverture des actifs. Une autre question liée a
la dette, en particulier dans le cas des fusions et acquisitions transfrontaliéres, est 1'impact

possible sur la notation de I'acquéreur de I'exposition au marché de l'acquéreur.

2.2. Gestion du risque de change

La gestion du risque de change est intrinséquement liée a la derniére question mentionnée ci-
dessus (financement par I'emprunt), mais ne s'y limite pas. Selon les auteurs, ce risque doit étre

géré aux trois étapes de l'acquisition :

4 Les fonds indiciels ont pour objectif de reproduire I'évolution d'un indice de référence. Ils permettent aux épargnants de suivre
fidelement la tendance des marchés boursiers.



» Précloture : risque lié aux fluctuations des taux de change entre la signature d'un accord
et sa cloture financiére ;

» Cloture : le risque se réfere au rapatriement des flux de trésorerie de la société cible ;

» Post-cloture : risque lié¢ a la continuité des flux de trésorerie transfrontaliers, au décalage

entre les colits et les recettes et au risque de translation.

2.3. Taxes

La diversité des cadres fiscaux entre les pays implique une complexité supplémentaire dans les
opérations transfrontaliéres, non seulement liée a la transaction elle-méme, mais aussi associée

aux taxes sur les transactions ultérieures.

Les questions fiscales pourraient conditionner fortement la valeur créée pour les actionnaires.
Zenner et Al. (2008) soulignent la pertinence de demander l'avis d'experts fiscaux pour aider
les opérations de fusions-acquisitions transfrontaliéres. En outre, d'autres questions pourraient
devenir pertinentes dans les fusions et acquisitions transfrontalieres, telles que la langue, la

culture, 1'évaluation des infrastructures et autres.

Ma question de recherche étant plus orientée sur la création de valeur a travers les synergies
ainsi que sur la réaction du marché, nous n’aborderons pas ces différents points dans ce
mémoire, mais le lecteur doit garder a I'esprit que I'ensemble des points mentionné ci-dessus
pourrait également avoir un impact important sur le succés d'une opération de fusion-

acquisition transfrontaliere.

Chapitre 3 : Les différents types de F&A

Les fusions et acquisitions peuvent étre subdivisées en fusions et acquisitions horizontales et

verticales.

Les fusions et acquisitions horizontales se produisent lorsque les deux entreprises qui vont étre
fusionnées appartiennent au méme secteur et sont probablement concurrentes (Chunlai Chen et
Findlay, 2003). Les raisons qui motivent les fusions et acquisitions horizontales sont

principalement de réaliser des économies de cofits, d'accroitre le marché et d'exploiter un
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nouveau segment de marché. Les fusions et acquisitions horizontales sont de plus en plus

populaires a mesure que le monde des affaires se mondialise et se libéralise.

Les fusions et acquisitions verticales, quant a elle se produisent lorsque l'acquéreur et
l'entreprise acquise entretiennent des relations commerciales de fournisseur en amont et
d'acheteur en aval dans la chaine de valeur (Chunlai Chen et Findlay, 2003). Les motifs d'une
fusion-acquisition verticale sont généralement motivés par l'intention de réduire les

dépendances, les frais généraux et de réaliser des économies d'échelle.

Une fusion-acquisition conglomérale se produit lorsque les deux sociétés qui y participent
appartiennent a des secteurs d'activité non concernés, dans le but de diversifier les

investissements en capital et donc de diversifier les risques, tout en réalisant des économies

d'échelle (Gaughan, 2002).

Une catégorisation courante consiste simplement a différencier les fusions des offres publiques
d'achat. Par exemple, Loughran et Vijh (1997) affirment que les fusions sont généralement des
opérations amicales qui bénéficient de la coopération des dirigeants en place tandis que les
offres publiques d'achat sont faites directement aux actionnaires cibles, souvent pour surmonter

la résistance des dirigeants en place.

Chapitre 4 : Motivations

Les organisations d'aujourd'’hui subissent des pressions constantes de la part de leur
environnement et surtout de leurs actionnaires. Les actionnaires veulent voir des progres et ils
ne se satisfont de rien d'autre que de I'augmentation du retour sur investissement. Cela implique
a son tour que les organisations doivent croitre. La croissance est considérée comme un facteur

clé pour la réussite d'une entreprise. Elle apporte de meilleurs résultats et une richesse accrue

(Schriber, 2009).

D'une manicre générale, les organisations sont confrontées a deux alternatives de croissance.
Elles peuvent soit se développer de manicre organique, soit se développer par le biais de fusions

et d'acquisitions.
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Lorsque les organisations se développent de maniére organique, elles se développent a partir de
leur propre dynamique, en utilisant les ressources et les capacités actuelles pour augmenter leurs
revenus. En fonction des conditions du marché et des conditions préalables propres a
l'entreprise, la croissance organique fonctionne a un degré plus ou moins important. Seule, cette
derniére ne suffit pas toujours a répondre aux attentes élevées des actionnaires et a ajouter la
valeur qu'ils prévoient. Cela est particulierement vrai dans les industries plus matures, ou les
possibilités de croissance organique sont limitées. Dans ces situations, les fusions et

acquisitions et les synergies deviennent d'actualité (Schriber, 2009).

Peu d'organisations utilisent les fusions-acquisitions comme une stratégie de croissance pure.
Ne voyant que les possibilités d'expansion du marché, d'autres aspects tels que 'acquisition de
connaissances et les économies d'échelle, etc. sont également souvent importants et pris en
compte (Johnson et al., 2004). Si I'on compare la croissance organique avec celle des fusions-
acquisitions, les avantages des fusions-acquisitions comprennent un acces plus rapide a de
nouvelles ressources dans les organisations déja en place. Cela a comme conséquence, un
apport de changements positifs dans les environnements concurrentiels et une ouverture des
possibilités de gains rapides. Cela est particulierement visible sur les marchés ou I'acquisition
de ce type de ressources prend beaucoup de temps, ou les ressources sont difficiles et coliteuses

a obtenir (Schriber, 2009).

Compte tenu des informations ci-dessus, on peut conclure que l'objectif global de toute activité
de fusion et d'acquisition est d'atteindre une croissance accrue. La maniére dont la croissance
des fusions-acquisitions sera réalisée différe d'une organisation a l'autre et dépend dans une
large mesure des motivations, qui constituent les axes les plus forts. Toutefois, les synergies

sont toujours présentes, en raison des possibilités de les appliquer dans divers domaines.

Chapitre 5 : Synergies

Le concept de synergies stipule que la somme doit étre plus grande que ses parties ; 1 + 1 = 3.
En d'autres termes, les deux organisations ensemble doivent avoir plus de valeur que les deux

entités prises séparément.

Sirower (1997) définit les synergies comme des augmentations de la compétitivité et des flux

de trésorerie qui en résultent au-dela de ce que les deux entreprises sont censées accomplir
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indépendamment. Le mot synergie vient du mot grec "sunergos", qui signifie que "des parties
séparées travaillent ensemble" et contrairement a ce que 'on attend aujourd'hui des synergies
de fusions-acquisitions, la désignation originale se concentre davantage sur les relations entre

les deux parties que sur les résultats réels (Sevenius, 2003).

Si 1'on considére les avantages et les résultats potentiels des synergies, il n'est pas surprenant
que les synergies fonctionnent souvent comme des incitations principales dans les fusions-
acquisitions, ou les arguments portent principalement sur les gains financiers obtenus par des
améliorations de I'efficacité a différents niveaux des organisations. Cependant, le discours sur
les synergies potentielles ne vaut guére la peine si les plans ne sont pas réalisés et intégrés dans

les organisations (Zollo & Sing, 2004).

Le concept de synergies consiste a créer une valeur ajoutée en partageant les ressources et a
acquérir des avantages qu'il n'aurait pas été possible d'obtenir autrement, ou qu'il serait possible
d'obtenir mais a un colt plus ¢levé. Comme les synergies peuvent étre trouvées et utilisées dans
toutes les organisations, les synergies prennent des formes tres différentes selon le type de
fusion et d'acquisition et les activités des organisations. Plusieurs tentatives ont été faites pour
¢laborer une typologie des synergies et il existe une abondance de catégories. Sevenius (2003)

les a classées comme suit :

» Synergies de coiits - synergies réduisant les colts. Elles sont souvent liées a des
¢conomies d'échelle, comme les colits administratifs et les frais généraux (Sevenius,
2003). Les ressources et les compétences qui n'utilisent pas leur pleine capacité ou qui
ne fonctionnent pas efficacement peuvent étre mieux utilisées si elles sont combinées
avec des activités nouvelles, supplémentaires ou connexes qui étendent l'utilisation

grace a la diminution des cofits moyens (Johnson et al., 2004).

» Synergies de revenus - synergies augmentant les revenus. Elles sont souvent liées a des
¢conomies de gamme, par exemple I'extension de la clientéle et des produits (Sevenius,

2003), et la vente croisée ou le groupage (Schriber, 2009).

» Synergies financiéres - synergies liées a la réduction du colt du capital grace a la
diminution des risques, de meilleurs flux de trésorerie et des marges financieéres accrues

(Sevenius, 2003).
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» Synergies de marché - synergies liées a des marges plus élevées obtenues grace a des
capacités de négociation accrues vis-a-vis des fournisseurs et des clients (Sevenius,

2003).

La catégorisation ci-dessus donne une bonne indication des endroits ou les synergies se
produisent et de la maniére dont les ressources financieres peuvent étre économisées ou
gagnées. En réalité, les synergies réelles appartiennent souvent a plus d'une des quatre

alternatives car beaucoup d'entre elles se chevauchent et ne sont pas entierement indépendantes.

Néanmoins, de nombreux chercheurs utilisent une catégorisation encore plus simplifiée, ou les
synergies sont appelées soit synergies de revenus (création d'améliorations de revenus), soit
synergies de coflits (création d'économies de colits) (Harding & Rovert, 2004 ; Early, 2004).
Afin d'encourager les compréhensions facilitées et d'éviter les mauvaises interprétations, cette

¢tude utilisera principalement ces deux concepts dans des discussions ultérieures.

Une fois les synergies classées, 1'étape suivante consiste a explorer ce qui se cache derriere les
concepts de synergies de revenus et de colits respectivement. Afin de mieux comprendre ce que
sont les synergies et quelles sont les différentes formes qu'elles peuvent prendre, quelques

exemples communs sont présentés ci-dessous.

» Gains d'efficacité - les économies d'échelle et les économies de gamme peuvent étre
considérés comme des avantages globaux lorsque les objectifs sont d'accroitre

l'efficacité (Johnson et al., 2008).

» Gains de vitesse d'entrée - sur les marchés en croissance ou le rythme est élevé, les
organisations ont du mal a atteindre les ressources et les connaissances a la vitesse
exigée par le marché ; les ressources doivent étre acquises, les personnes ont besoin
d'éducation et les produits finaux requis prennent plusieurs années a se développer.

(Johnson et al., 2008).

» Guains de compétitivité - sur les marchés lents, statiques et matures ou la concurrence est
¢tablie, le colit de 1'expansion et de la construction a partir de zéro ne vaut pas toujours

son prix : surtout s'il est difficile pour 'organisation de renforcer sa position actuelle en
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ajoutant simplement des ressources supplémentaires. Si le cotit supplémentaire de 1'ajout
de ressources supplémentaires ne peut €tre compensé par les avantages qu'il apportera,

il faut aller au-dela des méthodes habituelles. (Johnson et al., 2008).

Gains de consolidation - en particulier dans les industries fragmentées ou il existe une
absence de spécialisation et ou "tout fait tout", des avantages concurrentiels peuvent étre
obtenus ou renforcés en se concentrant davantage sur les capacités de base et les

créneaux (Johnson et al., 2008).

Gains en termes de ressources - les ressources qui ne peuvent pas étre atteintes du tout,
ou qui sont acquises a un colt plus élevé, peuvent étre obtenues par le biais de fusions
et d'acquisitions. Un exemple typique est la recherche et le développement, ou il faut
normalement plusieurs années pour accéder aux connaissances en développant

l'expertise nécessaire et en formant les employés (Johnson et al., 2008).

Guains en termes de connaissances et de courbe d'apprentissage - la transformation des
connaissances telles que les routines, les flux d'informations et les meilleures pratiques
sont des gains en ressources plus spécifiques (Johnson et al., 2008). L'échange de
connaissances contribue aux possibilités d'apprendre davantage et d'apprendre plus
rapidement, grace a des possibilités de coopération accrues ou a une meilleure

transformation (De Wit & Meyer, 2005).

Gains de capacités parentales d'entreprise étirées - dans les situations ou les fusions et
acquisitions ne sont pas motivées par des similitudes commerciales entre les
organisations, les motivations impliquent des compétences ou des capacités existantes
pouvant étre utilisées dans de nouveaux domaines bien qu'il n'existe pas de ressources
opérationnelles communes. Dans de tels cas, ce sont plutdt les compétences au niveau
de I'entreprise qui créent des synergies entre les diverses unités commerciales (Johnson

et al., 2008).

Gains d’augmentation du marché et de part de marché réussie - en faisant progresser
la position de I'organisation sur le marché, non seulement les clients peuvent étre gagnés
aupreés des concurrents mais les synergies peuvent également étendre I'ensemble du

marché. En outre, un alignement des unités commerciales crée des possibilités accrues
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d'offrir aux clients une base de produits plus large sur le méme marché ou un marché
similaire, contribuant ainsi a une offre plus compléte sur le marché (Johnson et al.,

2004).

» Guains de partage des ressources - en partageant les ressources, par exemple en utilisant
une seule machine au lieu de deux, on réalise des économies. Les ressources utilisées
par plusieurs unités commerciales en méme temps, réutilisées ou déplacées dans un sens

ou dans l'autre, permettent également de réaliser des économies (Johnson et al., 2004).

» Gains en termes de coliits de transaction - les colts associés aux transactions avec les
clients, les fournisseurs et d'autres parties prenantes étroitement liées peuvent étre évités
ou réduits grace a l'internalisation et au raccourcissement de la distance entre ces

derniers (De Wit & Meyer, 2005).

» Gains de pouvoir de négociation - les gains de pouvoir de négociation augmentent avec
la taille puisque des volumes plus importants sont utilisés. Le pouvoir de négociation
est principalement applicable dans les négociations avec des parties prenantes externes

(De Wit & Meyer, 2005).

Alors que peu d'organisations voient des gains possibles dans tous les domaines mentionnés ci-
dessus, plusieurs des synergies mentionnées ainsi que des combinaisons et des chevauchements
de celles-ci sont utilisées comme motivations pour les fusions-acquisitions (De Wit & Meyer,

2005).

Chapitre 6 : Mesures de la performance

La valeur significative des fusions-acquisitions mondiales au cours des 20 dernieres années ont
suscité I'intérét de nombreux universitaires et consultants. Zollo et Meier (2008), apres avoir
examiné 97 articles publiés dans des revues de gestion et de finance, ont conclu que la grande
majorité des recherches publiées sur les performances des fusions-acquisitions peuvent étre

classées en trois catégories.
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Dans la premicre, les chercheurs se sont appuyés sur des mesures comptables pour évaluer les
performances des fusions-acquisitions (Kusewitt, 1985 ; Lu, 2004 ; Ramaswamy, 1997 ; Zollo

et Singh, 2004).

Dans la deuxieme, ils ont utilisé des mesures basées sur le marché boursier. (Agrawal, Jaffe et
Mandelker, 1992 ; Haleblian et Finkelstein, 1999 ; Markides et Oyon, 1998 ; Sudarsanam et
Mahate, 2006).

Enfin, dans la troisieme, ils se sont appuyés sur les évaluations personnelles des dirigeants
concernant la concrétisation effective des objectifs initiaux fixés avant les fusions et

acquisitions (Angwin, 2004 ; Capron, 1999 ; Homburg et Bucerius, 2006 ; Papadakis, 2005).

6.1. Mesures basées sur la comptabilité.

Les chercheurs de cette filiere ont utilisé des mesures comptables pour évaluer le succes d'une
acquisition. Le raisonnement, qui sous-tend ces études, est que l'objectif stratégique d'une
entreprise est d'obtenir un rendement satisfaisant du capital (McGee, Thomas et Wilson, 2005).
L'utilisation de mesures comptables est basée sur le principe que les synergies obtenues d'une
acquisition sont mieux reflétées dans des mesures comptables (Hitt et al., 1998). La
méthodologie de base des ¢tudes basées sur la comptabilité consiste a comparer les rendements
post-acquisition a la moyenne pondérée des rendements pré-offre, de chacune des entreprises

cibles et acquéreuses (Sudarsanam, 2003).

De manicre générale, les résultats de ce courant de recherche ne fournissent pas de preuves
claires d'une amélioration des performances post-acquisition (Tuch et O'Sullivan, 2007, p. 152).
Par exemple, apres avoir étudié 233 acquéreurs britanniques, Meeks (1977) a indiqué que la
rentabilité avait augmenté l'année de l'acquisition mais qu'elle avait diminué¢ au cours de
chacune des cinq années suivantes pour pres de 60 % des entreprises fusionnées. Vingt ans plus
tard, Dickerson, Gibson et Tsakalotos (1997), dans une étude portant sur 2941 acquisitions, qui
ont eu lieu au Royaume-Uni de 1948 a 1977, ont constaté que les entreprises non-acquéreuses

surpassent les acquéreurs de 2,4 % par an, au cours de chacune des 18 années suivant
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l'acquisition. Lu (2004) a examiné 592 opérations américaines sur une période de 60 mois avant

et aprés I'acquisition et a fait état d'un ROA?® ajusté au secteur négatif.

Contrairement a ce qui précede, certaines études (par exemple Healy, Palepu et Ruback, 1992,
1997 ; Manson, Stark et Thomas, 1994) indiquent qu'une acquisition peut améliorer les
performances d'une entreprise. Healy, Palepu et Ruback (1992), par exemple, ont étudié les
performances post-acquisition des 50 plus grandes fusions américaines au cours de la période
1979-1984. Selon eux (p. 135), « les entreprises fusionnées ont enregistré des améliorations
significatives de la productivité des actifs par rapport a leurs secteurs d'activité, ce qui a permis
d'augmenter le rendement des flux de trésorerie d'exploitation au cours des cinq années suivant
l'acquisition ». Dans le prolongement de cette étude, Healy, Palepu et Ruback (1997) affirment
que 73% des entreprises étudiées ont obtenu des rendements positifs de leur flux de trésorerie

d'exploitation corrigé de l'industrie sur une période de dix ans autour de I'offre.

Il convient de mentionner que, malgré les avantages des mesures basées sur la comptabilité,
certains chercheurs (Bruton, Oviatt et White, 1994 ; Chenhall et Langfield-Smith, 2007 ;
Larsson et Finkelstein, 1999 ; Lubatkin, 1983 ; Montgomery et Wilson, 1986) ont contesté leur

utilité pour évaluer les performances des fusions et acquisitions pour trois raisons principales.

La premiére raison est que les bénéfices comptables représentent la mesure la plus étroite de la
performance (Venkatraman et Ramanujam, 1986) car ils ne mesurent que la performance

¢conomique d'une entreprise (Lubatkin et Shrieves, 1986).

En outre, les mesures comptables ont été accusées de ne refléter que les performances passées

d'une entreprise (Chenhall et Langfield Smith, 2007 ; Montgomery et Wilson, 1986).

Enfin, les données comptables ne permettent pas d'évaluer le succes d'une acquisition spécifique
car elles fournissent des données agrégées mesurant la performance de l'ensemble de
l'organisation (Bruton, Oviatt et White, 1994 ; Chenhall et LangfieldSmith, 2007 ; Lubatkin,
1983 ; Montgomery et Wilson, 1986).

> Le rendement des actifs (ROA) est un indicateur de la rentabilité d'une entreprise par rapport
a son actif total.
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6.2. Mesures basées sur le marché boursier

Dans le deuxiéme courant de recherche, d'ou proviennent la majorité des études (Cartwright et
Schoenberg, 2006 ; Zollo et Meier, 2008), des mesures basées sur les marchés boursiers ont été
utilisées pour évaluer la performance des fusions-acquisitions. Le principe de base de ces études
est que l'objectif stratégique de l'entreprise est de maximiser la richesse de ses actionnaires
(McGee, Thomas et Wilson, 2005, p. 677). Par conséquent, le critére optimal pour mesurer les
performances des fusions-acquisitions, consiste a examiner 1'évolution du cours de 1'action de
l'entreprise cible ou de I'entreprise acquéreuse sur une période donnée. Les spécialistes de la
finance se sont appuyés sur le cours des actions pour évaluer les performances des fusions et
acquisitions car il constitue la seule mesure directe de la valeur pour les actionnaires et les
données sont facilement accessibles pour toutes les entreprises cotées en bourse (Campa et
Hernando, 2004 ; Lubatkin et Shrieves, 1986). Les études financieres peuvent étre classées en

fonction de leur calendrier en études a court et a long terme.

Dans les études a court terme, les chercheurs ont évalué les rendements soit pour les
actionnaires cibles de I'entreprise, soit pour les actionnaires acquéreurs de l'entreprise. Les
¢tudes a court terme typiques comportent des périodes comme 10 jours avant et aprés 1'annonce
de l'opération (Schoenberg, 2006). Le résultat suggere que les actionnaires de 1'entreprise cible
obtiennent des gains statistiquement significatifs en raison des primes importantes versées (Hitt
et al., 1998 ; Markides et Oyon, 1998 ; Sudarsanam et Mahate, 2003). Par exemple, Delong
(2001), en utilisant une période d'événement de 12 jours, a montré que 1'acquisition a produit
des rendements positifs pour 88,6 % des entreprises cibles de son étude. Dans le méme ordre
d'idées, Martinez-Jerez (2002), avec une période d'événement plus courte, a constaté que
'annonce de l'acquisition a créé des rendements anormaux positifs pour 82 % des entreprises

cibles.

En revanche, les résultats concernant I'impact sur les actionnaires des entreprises acquéreuses
ne sont pas concluantes, certaines études faisant état de rendements positifs (Ben-Amar et
Andre (2006), 1 jour avant et 1 apres l'acquisition ; Mulherin (2000), et d'autres faisant état de
rendements négatifs (Sudarsanam et Mahate (2003), Holl et Kyriazis (1997).

Dans les études a long terme, les chercheurs (Agrawal, Jaffe et Mandelker, 1992 ; Fuller, Netter
et Stegemoller, 2002 ; Mitchell et Stafford, 2000 ; Sudarsanam et Mahate, 2006) examinent les
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performances des entreprises acquéreuses sur une période de plusieurs mois apres la cloture de
'opération. Comme l'indique une analyse documentaire (Tuch et O'Sullivan, 2007), les
acquisitions génerent des rendements anormaux négatifs ou insignifiants pour les entreprises

acquéreuses sur le long terme.

Pour conclure avec le deuxieéme volet de recherche, certains chercheurs (Larsson et Finkelstein,
1999 ; Lubatkin, 1983 ; Montgomery et Wilson, 1986) suggerent que 1'utilisation de mesures

basées sur le marché boursier pourrait souffrir de graves limitations.

6.3. Mesures basées sur la performance percue

Le troisieme courant de recherche comprend des chercheurs dans les domaines de la gestion
stratégique et du comportement organisationnel. Ces chercheurs ont souvent utilisé¢ les
¢valuations des gestionnaires concernant la concrétisation des objectifs fixés avant les fusions
et acquisitions (Adolph et al., 2001 ; Angwin, 2004 ; Child, Faulkner et Pikethly, 2001 ; Datta,
1991 ; Homburg et Bucerius, 2006 ; Rostand, 1994).

L'utilisation de ces mesures subjectives s'explique par trois raisons principales :

» Selon Dess et Robinson (1984), « les chercheurs rencontrent souvent des problémes
pour obtenir des mesures objectives de la performance » et les mesures subjectives sont
donc plus appropriées ;

» Les répondants peuvent fournir des informations sur des indicateurs financiers et non
financiers (Brouthers, van Hastenburg et van den Ven, 1998 ; Schoenberg, 2006) et la
question de la performance est donc saisie de maniere plus multidimensionnelle ;

» La recherche suggere que la perception de la réussite par les gestionnaires définit la
maniére dont ils agissent. Par conséquent, le critére le plus approprié pour mesurer le
succes d'une acquisition est probablement de poser des questions concernant leurs

perceptions (Nikandrou et Papalexandris, 2007).

Contrairement aux deux premicres filieres de recherche, les résultats empiriques de cette filiere
sont plus simples. La majorité des études rapportent que 44 % a 53 % des cadres interrogés
semblent insatisfaits des performances de leur acquisition par rapport aux objectifs fixés avant

la conclusion de 1'affaire (Adolph et al., 2001 ; Hunt et al., 1987 ; Kitching, 1974 ; Rostand,
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1994 ; Schoenberg, 2006). Par exemple, dans 1'une des études précédentes qui ont utilisé cette
méthodologie, Kitching (1974) a indiqué que 50% des fusions et acquisitions américaines et
46% des fusions et acquisitions européennes n'atteignent pas leurs objectifs initiaux, 2 a 7 ans
apres la conclusion de 'acquisition. Dans la méme veine, dans un échantillon de 40 acquisitions
britanniques réalisées par des sociétés publiques, Hunt et al. (1987) ont suggéré que 45 % des
dirigeants estimaient que les attentes qu'ils avaient avant la cloture de 1'opération n'étaient pas
satisfaites 3,6 ans apres la réalisation de l'acquisition. Quelques années plus tard, une étude
menée par Booz Allen et Hamilton a montré que 53 % des fusions-acquisitions n'avaient pas
donné les résultats escomptés (Adolph et al., 2001) deux ans apres la conclusion de 1'opération.
Tous ces résultats ont été repris par Schoenberg (2006) qui a constaté que 44% des managers
participant a sa recherche étaient insatisfaits ou trés insatisfaits des résultats financiers de leur

acquisition 3 a 5 ans apres la cloture de 1'opération par rapport a leurs attentes initiales.

Pour conclure ce troisiéme courant de recherche, certains chercheurs (par exemple Lubatkin et
Shrieves, 1986 ; Venkatraman et Ramanujam, 1987) estiment que l'utilisation de mesures
subjectives des performances des fusions et acquisitions peut avoir des limites inhérentes. La
plus importante est que les opinions exprimées peuvent étre sujettes a un biais managérial
(Lubatkin et Shrieves, 1986) car une seule personne interrogée peut surestimer les performances
de son entreprise (Venkatraman et Ramanujam, 1987). C'est pourquoi, il est nécessaire d'avoir

plusieurs répondants (Bowman et Ambrosini, 1997 ; Miller, Cardinal et Glick, 1998).
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Partie II : Profil du secteur, des entreprises et motivations du deal

Cette deuxiéme partie propose une description approfondie du secteur dans lequel évolue
Unibail-Rodamco et Westfield. Elle décrit également les deux sociétés et détermine les

différentes motivations de ’acquisition.

Chapitre 1 : Le secteur des fonds de placement immobilier (REIT)
1.1. Définition

Un REIT® est une société ou une fiducie qui utilise le capital commun de nombreux
investisseurs pour acheter et gérer des biens immobiliers a revenus et/ou des préts hypothécaires
ou tout autre type de produits liés a I'immobilier (Frost et al, 2005). Les différentes catégories

comprennent I'immobilier résidentiel, I'immobilier commercial et 1'immobilier industriel.

Les REIT sont développés avec la méme structure qu'un fonds commun de placement et les
investisseurs sont donc imposés sur les gains en capital ou les dividendes en tant qu'actionnaires
(Bodie & al., 2008). Pour étre considéré comme un REIT, il faut remplir certaines conditions,

notamment des restrictions en matiere de propriété, de revenus et d'actifs (Lee & Lee, 20006).

1.2. Origine

La naissance du marché de I'investissement en immobilier (REIT) est apparue aux Etats-Unis
en 1960, sous la présidence de M. Eisenhower (Han and Liang, 1995). L’objectif était de donner
I’opportunité aux petits investisseurs de participer aux avantages de la propriété de biens
immobiliers commerciaux a grande échelle ou de préts hypothécaires et de recevoir un
rendement accru, du fait que les revenus ne sont pas imposé€s au niveau des entités REIT

(NAREIT, 2010).

Aujourd'hui, les sociétés de placement immobilier opérent dans plus de 20 pays au total. Les

sociétés immobilieres cotées en bourse sont €galement de plus en plus nombreuses, ce qui se

6 REIT = Real Estate Investment Trusts
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traduit par une croissance mondiale substantielle de la capitalisation boursiére de ces dernicres

(Ibbotson, 2006).

1.3. Régime de taxation et avantages

Le régime des REIT dispose d’un systeme de réglementation spécifique, qui consiste en des

exonérations de I'impot sur les bénéfices des sociétés.

L'objectif de la réglementation est d'éviter la double imposition des investisseurs, qui possedent
des biens immobiliers par l'intermédiaire d'une société immobiliére. Il y a double imposition
lorsque les revenus locatifs sont imposés en tant que bénéfices des sociétés, qui sont ensuite
imposés a nouveau en tant que revenus pour l'investisseur. Ces lois rendent l'investissement
dans I'immobilier par l'intermédiaire d'une société immobiliére comparable a l'investissement
direct dans 1'immobilier puisque les deux investisseurs ne sont imposés qu'une seule fois pour

les revenus locatifs (Lee & Lee, 2006).

Les régimes des REIT existent a 1'échelle mondiale depuis plus de cinquante ans et ont été testés
a travers plusieurs cycles économiques. Des études révelent qu'il existe des avantages en termes
de rapport risque/récompense et des possibilités de diversification en investissant dans des
REIT et en les ajoutant a un portefeuille d'actifs mixtes, ainsi que d'autres effets tels qu'une

liquidité accrue sur le marché immobilier (Anderson et al, 2005).

Par exemple, une société de placement immobilier peut se concentrer sur un type spécifique de
biens immobiliers ou détenir une variété de catégories différentes. Les classes possibles
comprennent I'immobilier résidentiel, I'immobilier industriel et I'immobilier commercial. Les
investisseurs sont attirés par les REIT parce qu'ils versent généralement un rendement en
dividendes relativement ¢élevé et qu'ils ont historiquement obtenu un rendement total élevé. En
outre, les REIT sont généralement considérées comme ayant une faible corrélation avec les
actions et les obligations. Elles présentent donc des caractéristiques de stabilisation du

portefeuille (Wu & Pandey 2012).

Les deux caractéristiques clés des REIT sont qu’elles aident a protéger les investisseurs contre
l'inflation et a préserver le capital sur les investissements a long terme : un revenu courant élevé

et stable et une appréciation modérée et a long terme des prix. Ces caractéristiques permettent
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aux REIT de constituer les portefeuilles les plus performants sur I'ensemble du spectre des

risques et des rendements des portefeuilles.

Enfin, ces derni¢res années, la faiblesse des taux d'intérét, le manque d'alternatives
d'investissement attrayantes et 1'accent mis sur les actions a dividendes réguliers ont prouvé les
avantages des REIT. En effet, ces différentes raisons ont incité les investisseurs a investir
massivement dans ce secteur, ce qui a entrainé une appréciation significative des actions des

REIT et de I'immobilier sous-jacent.

1.4. Différentes catégories

Les sociétés de placement immobilier investissent dans la majorité des types de biens
immobiliers, notamment les bureaux, les immeubles d'habitation, les entrepdts, les centres
commerciaux, les installations médicales, les centres de données, les tours de téléphonie
cellulaire, les infrastructures et les hotels. La plupart des sociétés de placement immobilier se
concentrent sur un type de bien particulier mais certaines détiennent plusieurs types de biens
dans leur portefeuille (Lok, 2018). Nous pouvons scinder les REIT en 4 catégories différentes

(S&P Dow Jones Indices, 2012).

1.4.1. Commerce de proximité et centres commerciaux

Les REIT de retail possédent et gérent des biens immobiliers de retail et louent les espaces de
ces biens a des locataires. Les REIT de retail comprennent les REIT qui se concentrent sur les
grands centres commerciaux régionaux, les centres de magasins d'usine, les centres
commerciaux avec magasin d'alimentation et les centres de distribution qui proposent des
magasins a grande surface. Les REIT a bail net possédent des propriétés indépendantes et
structurent leurs baux de maniére a ce que les locataires paient a la fois le loyer et la majorité

des frais d'exploitation d'une propriété.

1.4.2. Bureaux et locaux commerciaux

Les sociétés de placement immobilier de bureaux posseédent et gérent des immeubles de bureaux
et louent des espaces dans ces immeubles a des locataires. Ces biens peuvent aller de gratte-ciel
a des parcs de bureaux. Certaines sociétés de placement immobilier de bureaux se concentrent

sur des types de marchés spécifiques, tels que les quartiers d'affaires centraux ou les zones
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suburbaines. D'autres mettent I'accent sur des catégories spécifiques de locataires, comme les

agences gouvernementales ou les entreprises de biotechnologie.

1.4.3. REITs Industriels

Les REIT industriels possédent et gerent des installations industrielles et louent des espaces
dans ces propriétés a des locataires. Certains REIT industriels se concentrent sur des types de
biens spécifiques, tels que des entrepots et des centres de distribution. Les REIT industriels
jouent un réle important dans le commerce €lectronique et contribuent a répondre a la demande

de livraison rapide.

Les investisseurs doivent €tre conscient que l'automatisation change ce que les entreprises
recherchent en matiére d'espace industriel. Parallélement, la croissance du commerce
électronique influence la dynamique du secteur des entrepdts et offre la possibilité de tirer parti

de ce secteur en croissance.

1.4.4. REITs Résidentiel

Les sociétés de placement immobilier résidentiel possédent et geérent diverses formes de
résidences et louent des espaces dans ces propriétés a des locataires. Les REIT résidentiels
comprennent les REIT qui se spécialisent dans les immeubles d'appartements, les logements
pour étudiants, les maisons préfabriquées et les maisons unifamiliales. Au sein de ces segments
de marché, certains REIT résidentiels se concentrent également sur des marchés géographiques

ou des catégories de biens spécifiques.

1.5. Keys drivers

Selon un rapport de BDO Global en 2018, les sociétés de placement immobilier doivent étre
conscientes des cinq facteurs clés suivants qui devraient continuer a alimenter la croissance de

I'industrie.

1.5.1. Taux d'inoccupation des logements locatifs

Les taux vacants des logements locatifs représentent le pourcentage de logements locatifs qui

ne sont pas occupés par des locataires ; ils peuvent étre utilis€és comme une approximation de
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la demande de location sur certaines périodes. Un faible taux vacant indique une forte demande

de logements locatifs.

1.5.2. Revenu disponible par habitant

Le revenu disponible par habitant représente le revenu personnel apres impdts. La confiance
des consommateurs et les niveaux de revenu disponible détermineront en grande partie le
montant des dépenses de retail. Avec I'augmentation du revenu disponible et des dépenses de
retail, la demande d'espace de vente au détail augmentera a mesure que les entreprises se

développeront et s'installeront dans des magasins.

1.5.3. Taux d'intérét

Le secteur des REIT dépend fortement des marchés des capitaux pour le financement de la
construction, l'achat de biens immobiliers et 1'acquisition d'entreprises. Par conséquent,
l'activité est largement déterminée par le cotit du capital. Le colt du capital augmente au fur et
a mesure que les taux d'intérét en vigueur augmentent. Etant donné que la croissance
¢conomique reste forte et que les niveaux d'endettement des consommateurs sont a leur plus

haut niveau, la banque centrale cherchera probablement a augmenter les taux a court terme.

La hausse des taux d'intérét est souvent la principale préoccupation des dirigeants de sociétés
de placement immobilier et des investisseurs institutionnels. En théorie, la hausse des taux
d'intérét va nuire aux bénéfices d'exploitation des REIT ainsi qu'a la tranquillité des mesures
d'évaluation. Dans une économie en croissance, cependant, les hausses de taux d'intérét ne
devraient pas avoir d'impact majeur sur les bénéfices d'exploitation. Un environnement
¢conomique solide entrainera une hausse des loyers et une baisse des taux vacants, ce qui peut

contribuer a compenser le colt plus élevé du financement.

Comme la hausse des taux n'aura qu'un effet minime sur les flux de trésorerie, toute période de
cession d'actions qui en résulterait pourrait constituer une bonne opportunité d'achat pour les

investisseurs ayant une thése a long terme axée sur les revenus.
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1.5.4. Bénéfices des entreprises

Les bénéfices des entreprises déterminent la demande de locaux a louer. Les contrats de location
s'étendent généralement sur plusieurs années et dépendent de la santé financiére et des

performances des entreprises.

1.5.5. Nombre d'entreprises

Les parties commerciales de l'industrie des REIT comprennent l'immobilier de bureau,
industriel et commercial. La force du secteur des entreprises et le nombre d'établissements
jouent un role important dans la satisfaction de la demande de locaux loués, c'est-a-dire que

plus il y a d'entreprises, plus il faut de locaux loués.

1.5.6. Digitalisation

Enfin, la croissance du commerce électronique a un impact sur les centres commerciaux. Les
achats en ligne ont eu un impact négatif sur les performances opérationnelles de ces détaillants
dans le monde entier, certains plus que d'autres. Les détaillants d’Europe, ou le commerce

¢électronique gagne en popularité, n'ont pas été épargnés.

1.6. Facteurs clés du succes

Selon le rapport de BDO (2018), les équipes de direction devraient chercher a aligner leurs

REIT sur les quatre facteurs suivants pour aller de 1'avant.

1.6.1. Qualité des actifs

La qualité des actifs au sein du portefeuille est un facteur clé de succes pour les sociétés de
placement immobilier. La qualité peut avoir un impact sur plusieurs facteurs, notamment le
profil des locataires, les taux de location de base, les niveaux d'occupation, la rétention des

locataires et la valeur relative des biens.

Les facteurs qui influent sur la qualité peuvent comprendre la classification des actifs,
I'emplacement, l'accessibilité, 1'age des actifs, l'attrait pour les locataires potentiels, les
commodités, les installations environnantes, la qualité de la construction, le service a la clientele

et I'image de marque.
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1.6.2. Diversification et stabilité opérationnelle

Les REIT doivent chercher a employer une stratégie de diversification, que ce soit par la
localisation géographique, le profil des locataires et la structure des baux, les industries ou le
type d'actif (commercial, commerce de retail, bureaux, appartements, industriel, hotels, etc.).
La diversification, sous une ou plusieurs formes, renforcera la stabilité¢ du revenu d'exploitation

au sein du REIT au cours des différents cycles économiques.

1.6.3. Gestion et stratégie

Les sociétés de placement immobilier qui emploient les meilleurs cadres obtiendront de
meilleurs résultats que leurs homologues du secteur. Les gestionnaires de REIT prennent
diverses décisions concernant 1'optimisation de la structure du capital, 1'identification des actifs
a acheter ou a vendre, la planification de programmes qui améliorent la valeur des propriétés,
le marketing et la rétention des locataires et les politiques de dépenses en capital. Les
gestionnaires qui créent de la valeur par des améliorations, des économies de cofits et une

marque forte pour le portefeuille créeront des marges d'exploitation plus élevées et plus stables.

1.6.4. Politique financiére

Des politiques et des stratégies financieres saines a 1'égard des risques financiers permettront
de différencier les sociétés de placement immobilier les plus fortes sur le marché. Les objectifs
financiers tels que la croissance, l'effet de levier, la structure de la dette, la politique de
dividende et la politique de couverture, ainsi que les antécédents du REIT en matiere de respect
des obligations financieres, déterminent le niveau de solidité financiere. La flexibilité financiere

est un facteur clé dans le secteur.

Les structures de capital doivent étre examinées avec soin. Divers facteurs peuvent jouer un
role essentiel dans le succes d'un REIT, notamment les ratios d'endettement, le capital total, les
flux de trésorerie et la composition de la dette (c'est-a-dire monnaie locale contre monnaie

étrangere, court terme contre long terme, taux fixes contre taux variables, etc.).

En général, dans un contexte de taux d'intérét stables ou en hausse, les REIT a fort effet de
levier ayant des ratios de distribution plus ¢élevés obtiendront de moins bons résultats que les

REIT a faible effet de levier ayant des ratios de distribution plus faibles.
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Chapitre 2 : Profil des entreprises
2.1. Unibail-Rodamco

2.1.1. Son profil

Unibail-Rodamco est le premier créateur et opérateur global de centres de shopping de
destination. La société fonciére de référence en Europe’ a été introduite 4 la Bourse de Paris en
1972. Elle est aujourd’hui propriétaire d’un portefeuille d’actifs valorisé a 43,1 milliards
d’euros® au 31 décembre 2017 dont 86% en commerce, 7% en bureaux, 5% en sites de congres
& expositions et 2% en services. Présente dans 11 pays, elle est constituée de grands actifs
immobiliers, situés dans les villes les plus importantes et les plus prospeéres d’Europe

Continentale.

Au 30 septembre 2017, ils disposaient également d’un portefeuille de projets de développement

a hauteur de 7,9 milliards d’euros.

En 2017, entreprise se distingue avec son programme "Better Places 2030", dont I’ambition
est de créer de meilleurs endroits qui respectent les normes environnementales les plus élevées
et contribuent a de meilleures villes. Les actions d'Unibail-Rodamco sont cotées sur Euronext
Amsterdam et Euronext Paris, avec une cotation secondaire en Australie par le biais de Chess
Depositary Interests’. Coté a Paris et a Amsterdam, le groupe fait partie des indices CAC40'° et
AEX25'" et EuroSTOXX'2. 1l bénéficie d'une notation A par Standard & Poor's et Fitch
Ratings'? et d'une notation'* A2 de Moody's".

7 Sur la base de la capitalisation boursiére au 31 décembre 2017 ; Source : FactSet.

8 Valeur brute de marché consolidée.

® CHESS Dépositaire Intérét («CDI»). Les CDI permettent aux investisseurs d'obtenir tous les avantages économiques des
produits financiers étrangers et des obligations du gouvernement australien sans réellement détenir le titre juridique de ces
produits financiers.

19T.e CAC 40 est le principal indice boursier de la Bourse de Paris.

UL 'indice AEX 25, pour Amsterdam Exchange, est I'indice de référence de la bourse d' Amsterdam composé des 25 plus grandes
entreprises néerlandaises.

121Euro Stoxx 50 est I’indice de référence des marchés de la zone euro..

13 Fitch Ratings Ltd. est une agence de notation financiére internationale.

14 La notation B2 = absence de caractéristiques d’investissement souhaitables

15 Moody's, décrit Moody's Corporation, est la holding de Moody's Analytics, un fournisseur de solutions de gestion des risques.
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2.1.2. Son histoire

En 2007, la fusion d'Unibail et de Rodamco Europe crée le leader européen de 1'immobilier
commercial. Le groupe a été constitué sous la forme d'une société anonyme avec une structure

de gouvernance a deux niveaux, un conseil d'administration et un conseil de surveillance.

2008 : Unibail-Rodamco et la Chambre de commerce et d'industrie de Paris fusionnent leur
Convention & Exposition pour former Viparis et Comexposium. Viparis, avec 10 sites en
région parisienne, est responsable de la gestion et du développement des sites. Comexposium

est le leader européen dans 1'organisation de salons, foires et des congres.

2009 : Unibail-Rodamco devient une société européenne et est désormais officiellement connue

sous le nom d'Unibail-Rodamco SE.

2010 : Acquisition du portefeuille de Simon Ivanhoe en Pologne (Arkadia, Wilenska...) et en

France. Cession de 1,5 milliard d'euros d'actifs non essentiels.

2011 : Acquisition de la totalit¢ des parts de Galeria Mokotow a Varsovie et de Splau a

Barcelone. Cession de 1,1 milliard d'euros d'actifs.

2012 : Acquisition d'une participation de 51 % dans MFI AG'S, le deuxiéme plus grand
opérateur, investisseur et promoteur de centres commerciaux d'Allemagne. Création de

'expérience de shopping 4 étoiles.

2013 : Christophe Cuvillier succéde a Guillaume Poitrinal en tant que directeur général et
président du conseil d'administration. Lancement de la campagne publicitaire "Shopping
inattendu". Partenariat avec Socri pour le développement de Polygone Riviera, le premier art

de vivre centre commercial a ciel ouvert en France, qui réunit 1'art et le shopping.

16 Guinebault, M. (18 juin 2012). Unibail-Rodamco rachéte 51% de DAllemand Mfi AG. En ligne sur :
https:/fr.fashionnetwork.com/news/unibail-rodamco-rachete-51-de-1-allemand-mfi-ag,262207.html
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2014 : Partenariat avec 'OIRPC!” sur CentrO (Allemagne). Signature d'accords avec la ville de
Hambourg pour développer Uberseequartier et avec la ville de Bruxelles pour développer le

Mall of Europe. Cession de 2,4 milliards d'euros d'actifs non essentiels.

2015 : Livraison de Mall of Scandinavia, le plus grand centre commercial de Scandinavie a la

pointe des standards du groupe. Cession de Comexposium a Charterhouse Capital Partners LLP.

2016 : Lancement de la stratégie RSE'® 2030 d'Unibail-Rodamco "Better Places 2030" et
lancement de la premiére saison d'UR Link pour favoriser le développement de jeunes

entreprises de vente au détail.

2017 : Unibail-Rodamco annonce qu'il a conclu un accord avec Westfield Corporation pour

créer le premier développeur et exploitant de destinations de shopping phares.

2.1.3. Sa stratégie

La stratégie d'Unibail-Rodamco consiste a intégrer verticalement toute la chaine de création de
valeur dans I'immobilier. La combinaison de ses trois activités de développement,
d'investissement et de gestion, apporte au groupe Unibail-Rodamco une connaissance et une
expertise du marché. Cette connaissance et cette expertise permettent a Unibail-Rodamco de

faire face a des marchés qui sont de nature cyclique.

Sa stratégie est congue pour permettre au Groupe Unibail-Rodamco de poursuivre ses
programmes d'investissement méme en période de ralentissement économique. Le groupe
Unibail-Rodamco recycle activement ses actifs et utilise les produits de la cession dans ses

projets de développement.

Grace a ce portefeuille d'actifs de haute qualité et a I’expertise de plus de 3000 employés, dont

des experts dans les activités d'investissement et de désinvestissement, de développement, de

17 L'OIRPC recueille ces types de renseignements personnels par des moyens automatisés, notamment les témoins. Ce sont des
témoins qui servent généralement a améliorer 1'expérience des visiteurs du site.
18 RSE = Responsabilité Sociétale des Entreprises
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location et de gestion, le Groupe a été en mesure de générer une tres forte croissance et des

rendements pour les actionnaires.

Cette performance a été obtenue avec un effet de levier controlé et une exposition aux risques

de développement.

Enfin, le groupe Unibail-Rodamco est, par nature, un acteur de long terme engagé dans le
développement durable et la responsabilité sociale dans I'ensemble de ses activités. Qu'il
s'agisse d'architecture, d'urbanisme, de design, d'efficacité énergétique, de responsabilité
sociale ou sociétale, le Groupe Unibail-Rodamco est reconnu comme un leader dans ce
domaine. D’ailleurs, l'engagement du groupe en matiere de développement, social et
environnemental durable, a été reconnu avec son inclusion dans les indices FTSE4Good!® et

STOXX Global ESG Leaders?.

2.1.4. Ses secteurs d’activite

Les activités d'Unibail-Rodamco se concentrent sur les grands centres commerciaux des
principales villes européennes, les grands immeubles de bureaux au cceur et a l'ouest de Paris

et les grands lieux de congres et d'exposition a Paris et dans ses environs.

2.1.4.1. Vente au détail (Retail)

Unibail-Rodamco renforce en permanence l'attractivité de ses actifs en les réaménageant :
amélioration de 1'agencement ; en les relocalisant : renouvellement de la mixité des locataires
et en les relangant sur le marché : amélioration de l'expérience de shopping grace a des
événements spéciaux. L'attrait accru des centres commerciaux d'Unibail-Rodamco a entrainé
une forte croissance des ventes des locataires, dépassant les indices de vente nationaux au cours

des dix derniéres années.

19 La série d'indices FTSE4Good a été congue pour identifier les sociétés qui ceuvrent en faveur de I'environnement, s'attachent
a développer le dialogue avec leurs parties prenantes et soutiennent les principes universels des droits de I'nomme.

20 Créés par le fournisseur d'indices STOXX et basés sur les données et la recherche de la société Sustainalytics, ces indices
regroupent les entreprises les plus performantes au monde au regard des critéres ESG (Environnement, Social et Gouvernance)
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2.1.4.2. Bureaux

Unibail-Rodamco développe et posséde de grands immeubles de bureaux performants, situés a

des emplacements de choix dans le quartier central des affaires de Paris et a La Défense.

Unibail-Rodamco posséde également des actifs de bureau dans les pays nordiques et dans
certains autres pays ou Unibail-Rodamco opére. La stratégie d'investissement d'Unibail-
Rodamco est axée sur les possibilités de développement et de rénovation sur une base

contracyclique.

2.1.4.3. Convention et exposition

L'activité Convention & Exposition est exclusivement située en région parisienne et consiste
en une société de services et d'exploitation de sites immobiliers. Viparis est un leader mondial
détenu conjointement avec la Chambre de commerce et d'industrie de Paris Ile-de-France, mais

exploité et entierement contrélé par Unibail-Rodamco.

Le secteur des congres et des expositions présente un schéma de résultats saisonniers, avec des
expositions annuelles, bisannuelles et triennales et une répartition inégale des expositions au
cours de I'année. Au total, 725 événements ont été organisés dans les sites de Viparis en 2017,

dont 258 spectacles, 105 congres et 362 événements d'entreprise.

2.1.5. Analyse SWOT

2.1.5.1. Forces et opportunités

» Résultat net récurrent par action (12,05€) est en croissance de + 7,2% en 2017.

» Le chiffre d’affaires du groupe est croissant depuis 2013, passant de 1,35 milliard
d’euros a 1,58 milliard d’euros en 2017 ; ce qui représente une évolution de + 17,04 %.

» Le dividende de I’action Unibail Rodamco est également en croissance systématique
entre 2013 et 2018, passant de 8,40 € a 10,20 € par action. Son évolution au titre des 7

derniéres années est de + 21,42 %.
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> Le chiffre d'affaires des commergants du Groupe?! a également progressé de + 3,7% par
rapport a 2016.

» La valeur du patrimoine du Groupe, droits inclus, au 31 décembre 2017 s'éléve a 43,1
milliards d’euros, en hausse de + 6,3% au total et de + 3,9% a périmétre constant par
rapport au 31 décembre 2016.

> Au 31 décembre 2017, par rapport au 31 décembre 2016, ' ANR?*? de continuation par
action s'établit a 219,20€, en hausse de +17,70€ (+8,8%), ANR EPRA triple net :
200,50€, en hausse de +9,1% et ANR EPRA : 211,00€, en hausse de +7,9%.

» De positions fortes sur les marchés de détail matures, comme la France, les pays
nordiques et I'Allemagne, qui bénéficient de barricres a l'entrée élevées.

» Une forte diversification, avec les propriétés d'Unibail s'étendant dans 11 pays d'Europe
et différentes catégories d'actifs : commerces au détail, de bureaux et des centres
d’exposition.

» L'activité locative a été soutenue pour les centres commerciaux et a atteint un record
pour les bureaux, créant ainsi une croissance des loyers nets a périmetre constant de
+4,2%.

» En 2017, les loyers nets des centres commerciaux a périméetre constant ont augmenté de
+4,3%, soit +360 points de base au-dessus de l'indexation, égalant leur meilleure
performance depuis 2008.

» Réduction du colit moyen de la dette au plus bas historique de 1,4% et renforcement du
profil des échéances. Profil financier satisfaisant, avec un ratio de couverture des intéréts
trois fois supérieur et un ratio dette/dette plus fonds propres.

» En 2017, Pentreprise est parvenue a faire aboutir cinq projets majeurs de centres de
shopping, ce qui alimente de 0,9 milliard d’euros en livraison son portefeuille de projets

de développement de 7,9 MdE.

21 Les chiffres d'affaires des commergants incluent les centres comptabilisés selon la méthode de mise en équivalence (Rosny
2, CentrO et Paunsdorf)
22 ANR = Actif Net Réévalué
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> Seulement une année apres le lancement du programme Better Places 2030%, le Groupe
enregistre des progres significatifs dans la mise en ceuvre de sa stratégie RSE.

» Suite a ’annonce du 12 décembre 2017 de I’accord concernant I’acquisition de
Westfield Corporation pour former le premier créateur et opérateur mondial de centres
de shopping de destination, Unibail-Rodamco a recueilli I'avis favorable a I'unanimité

de ses comités d'entreprise sur ce projet.

En résumé, Unibail-Rodamco est bien positionné pour tirer parti de sa stratégie de croissance,
en 2018, comme pour le moyen et le long terme, grace a son portefeuille d'actifs et de projets
de premier plan, un cotit de la dette maitrisé, des équipes qualifiées et une vision stratégique

claire.
2.1.5.2. Faiblesses et menaces

» En2017,la valeur de marché droits inclus de I'activité Congrés & Expositions a diminué
de -2,4% a périmetre constant.

» Une certaine exposition a des activités plus cycliques, telles que des immeubles de
bureaux, les conventions, les expositions et le développement immobilier.

» Grande réserve de projets de développement engagés (7,9 EUR milliards d'euros) tandis
que l'entreprise conserve une part importante des ressources financieres flexibles sur
son portefeuille de développement consolidé (67% du coft total de l'investissement).

» La concurrence croissante des détaillants en ligne pour les centres commerciaux.

» L'acquisition de Westfield affaiblit les indicateurs de crédit et entraine certains risques

d'intégration.

En résumé, les bonnes performances commerciales de la société dans le secteur des centres
commerciaux, son portefeuille immobilier et sa base de locataires sont ses principaux atouts.
Bien qu’une dette importante et la baisse des performances des segments des bureaux et des
congrés et expositions restent préoccupants. A l'avenir, l'incapacité a percevoir des loyers

aupres des locataires, les réglementations strictes et la pénurie de personnel qualifi¢ en Europe

23 Unibail Robamco Westfield SE. (28 Mars 2017). Shaping tomorrow : régistration document 2017. Document disponible sur
. file:///Users/macos/Downloads/392209 ddr 2017 en fr0000124711%20(1).pdf
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pourraient affecter ses activités. Cependant, les projets en cours, les perspectives positives de
la construction commerciale et industrielle allemande ainsi que 1'expansion du marché de la
vente au détail en France sont susceptibles d'offrir de nouvelles possibilités de croissance a

l'entreprise.

2.2. Westfield

2.2.1. Son profil

Westfield Corporation est un groupe international d'immobilier commercial géré en interne et
intégré verticalement, qui se concentre sur les Etats-Unis, le Royaume-Uni et 1'Europe. Le
groupe possede une gamme inégalée de centres commerciaux aux Etats-Unis et au Royaume-

Uni ainsi qu'un important projet de développement commercial a Milan, en Italie.

Au 31 décembre 2017, le portefeuille de Westfield comprenait 35 centres commerciaux avec
plus de 400 millions de visites de clients par an et 16 milliards de dollars US de ventes annuelles.
Westfield gére un total de 34,5 milliards de dollars US, dont 13,1 milliards (38%) sont gérés

pour le compte de partenaires de coentreprises.

Les revenus générés par les activités de développement, de conception et de construction de
I’entreprise sont ¢levés a 733 millions de dollars US pour I'exercice clos le 31 décembre 2017

(soit 35 % des revenus totaux de Westfield pour l'exercice du 31 décembre 2017).

Le portefeuille de Westfield comprend des destinations commerciales de classe mondiale telles
que Westfield London et Stratford City, considérées par Westfield comme deux des centres
commerciaux de premier ordre au Royaume-Uni et en Europe ; et Century City, Garden State
Plaza, San Francisco, Topanga, UTC, Valley Fair et Westfield World Trade Center aux Etats-

Unis.



36.

2.2.2. Son histoire

1959 : John Saunders et Frank Lowy ouvrent leur premier magasin centre, Westfield
Plaza, a Blacktown, dans la banlieue extérieure de Sydney, Australie.

1960 : Westtfield est cotée a la bourse de Sydney.

1966 : Burwood, le premier centre commercial portant la marque Westfield ouvre en
Australie.

1994 : La transaction CenterMark de 1 milliard de dollars avec 19 centres, triple le
portefeuille de Westfield aux Etats-Unis.

1996 : Westfield America Trust est cotée a la Bourse de New York, ce qui permet aux
investisseurs australiens d'effectuer des investissements directs sur le marché
immobilier américain.

1998 : Westfield a acquis le portefeuille TrizecHahn, d'une valeur de 1,4 milliard de
dollars, ajoutant 12 autres propriétés au portefeuille californien du groupe.

2000 : Westfield entre au Royaume-Uni, avec l'acquisition d'un centre a Notthingham,
suivie de la création d'une coentreprise détenant des intéréts dans neuf centres-villes et
emplacements urbains de premier ordre.

2002 : Westfield devient l'un des plus grands groupes immobiliers de détail aux Etats-
Unis avec l'acquisition de neuf centres commerciaux de Richard E. Jacobs et de 14
centres commerciaux de Rodamco.

2004 : Naissance de Westfield Corporation, composé de Westfield Holdings, Westfield
Trust et Westfield America Trust.

2008 : Ouverture de Westfield Londres, le plus grand centre commercial du Royaume-
Uni avec plus de 280 magasins, qui a attiré 23 millions de visiteurs la premiére année.
2011 : Ouverture de Westfield Stratford City, qui transforme I'Est de Londres et
constitue la porte d'entrée des Jeux olympiques de 2012 a Londres.

2014 : Séparation des activités australiennes et néo-zélandaises des opérations
internationales.

2016 : Ouverture du projet le plus ambitieux de Westfield aux Etats-Unis, le World

Trade Center, d'une valeur de 1,5 milliard de dollars.
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2.2.3. Sa stratégie

La stratégie globale de Westfield est de créer et d'exploiter des actifs phares sur les principaux
marchés qui offrent une expérience exceptionnelle aux détaillants, aux marques et aux
consommateurs. Westfield posséde une plateforme d'exploitation de biens immobiliers de détail
de classe mondiale, leader du secteur, avec des capacités en mati¢re de gestion, de location, de

conception, de développement, de construction, de marketing et de numérique.

Quant a sa stratégie opérationnelle, elle consiste a créer de grandes expériences pour les
détaillants, les consommateurs et les marques. Westfield vise a réaliser sa stratégie en
améliorant ses ressources et ses capacités dans les domaines de I'événementiel, du

divertissement, de la technologie numérique et de l'analyse des données.

Au cours de la derniére décennie, Westfield a cherché a affiner son portefeuille par des
développements marquants et des cessions d'actifs stratégiques. Westfield continue a se
concentrer sur I'amélioration de la qualité du portefeuille par une gestion active des actifs, la
diversification des flux de revenus, le développement de centres commerciaux phares sur les

principaux marchés mondiaux et le désinvestissement des actifs non essentiels.

Le portefeuille de Westfield comprend des actifs et des projets pour le shopping, les restaurants,
les divertissements, les événements et les rencontres sociales dans certaines des principales
villes urbaines du monde. Le groupe a décidé d'adapter son portefeuille a la prochaine

génération de commerces de détail, en mettant l'accent sur :

» La qualité du design et la qualité des services.

» L'internationalisation croissante des marques de détail.

» Le niveau plus élevé de l'alimentation et son intégration avec la mode et le
divertissement.

» La création de grandes expériences pour les consommateurs.
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L'objectif stratégique de Westfield est de combiner ces €léments pur faire de ses destinations
de vente au détail une partie essentielle du tissu social et économique de la communauté

pour chaque ville?* et communauté dans laquelle les propriétés de Westfield sont situées.

2.2.4. Ses secteurs d’activités

2.2.4.1. Centres commerciaux

Les centres commerciaux de Westfield sont géographiquement diversifiés, répartis dans huit
Etats des Etats-Unis et du Royaume-Uni, avec un site de développement & Milan, en Italie. Les
centres commerciaux de Westfield sont généralement situés a proximité ou dans les grandes
zones métropolitaines, sont ancrés par des baux a long terme avec de grands détaillants et

intégrent un large éventail de détaillants spécialisés et de chaines de magasins nationaux.

Les investissements de Westfield dans les centres commerciaux sont réalisés a la fois en
propriété exclusive et a la fois, avec des accords de copropriété, dans le cadre de coentreprises.
Le portefeuille de Westfield est présenté par catégorie d'actifs entre les portefeuilles Flagship®

et régional.
2.2.4.2. Gestion, commercialisation et location de biens immobiliers.

La gestion immobiliere comprend la location, la gestion quotidienne et le marketing du
portefeuille de centres commerciaux de Westfield et d’autres propriétés. Les centres
commerciaux de Westfield sont congus pour offrir un environnement efficace et dynamique
aux détaillants et une expérience d’achat de qualit¢é aux consommateurs, en créant une
plateforme pour ses détaillants afin d’améliorer leurs performances et pour Westfield afin de

maximiser ses rendements.

Westfield s’efforce d’établir et d’entretenir des relations a long terme avec ses détaillants, de
développer des relations solides avec les consommateurs en soutenant la communauté locale de

chaque centre commercial par le biais de diverses activités de marketing. Westfield estime que

24 New York, Los Angeles, San Francisco, San Jos¢, Londres et Milan.

25 Les actifs du portefeuille Flagship comprennent Westfield London et Stratford City & Londres ; Century City, Topanga, UTC,
San Francisco, Valley Fair et Roseville en Californie ; Montgomery dans le Maryland ; Garden State Plaza dans le New Jersey
et Westfield World Trade Center dans le Lower Manhattan.
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sa direction a le potentiel d’améliorer la performance de ses actifs immobiliers commerciaux,
ce qui se traduit par une croissance des revenus et une appréciation du capital a long terme pour
les investisseurs. Westfield exploite aussi actuellement des concessions dans sept aéroports aux

Etats-Unis.

2.2.4.3. Conception, construction et développement immobilier

L'activité¢ de Westfield dans le domaine de la promotion immobiliére, de la conception et de la
construction consiste a développer, concevoir, construire, louer et réaménager des centres
commerciaux. Les activités de développement immobilier de Westfield se concentrent sur le
redéveloppement et l'extension de ses propriétés existantes ainsi que sur le développement de

propriétés phares sur les principaux marchés.

Les activités de développement immobilier de Westfield sont intégrées verticalement et
impliquent tous les éléments de développement, de conception, de construction et de location
en vue de maximiser le retour sur investissement a la fois par I'augmentation des revenus

locatifs et par 'appréciation du capital de I'actif.

Elles comprennent également l'achat de terrains, 1'obtention d'approbations des autorités
réglementaires, la conduite de négociations avec les principaux détaillants et locataires, la
préparation d'études de faisabilité et la fonction d'architecte, de gestionnaire de projet et
d'entrepreneur général pour les projets de développement et de réaménagement de centres

commerciaux.

2.2.5. Analyse SWOT

2.2.5.1. Forces

» Westfield a investi dans la construction d'un portefeuille de marques fortes.

» L'automatisation des activités a apporté une constance dans la qualité des produits de la
Westfield et a permis a l'entreprise de s'agrandir et de se réduire en fonction des
conditions de la demande sur le marché.

» Succes dans le développement et I’innovation de nouveaux produits.

» Expérience réussie en matiere d'intégration d'entreprises complémentaires par le biais

de fusions et d'acquisitions. Elle a intégré avec succes un certain nombre d'entreprises
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technologiques au cours des dernic¢res années afin de rationaliser ses opérations et de
mettre en place une chaine d'approvisionnement fiable.

Au fil des années, Westfield a mis en place un réseau de distribution fiable qui peut
atteindre la majorité de son marché potentiel.

Le groupe dispose d'un flux de trésorerie disponible important qui lui donne les moyens
de se développer dans de nouveaux projets.

Une main-d'ceuvre hautement qualifiée grace a des programmes de formation et
d'apprentissage réussis. Le groupe investit d'énormes ressources dans la formation et le
développement de ses employés, ce qui lui permet de disposer d'une main-d'ceuvre non
seulement hautement qualifiée mais aussi motivée pour réaliser davantage.

Grace a son service de gestion des relations avec la clientele, 1'entreprise a réussi a
atteindre un niveau ¢élevé de satisfaction des clients actuels et un bon capital de marque

parmi les clients potentiels.

2.2.5.2. Faiblesses

Le ratio de rentabilité et le pourcentage de contribution nette du groupe sont inférieurs
a la moyenne du secteur.

Les investissements dans la recherche et le développement sont inférieurs a ceux des
acteurs les plus dynamiques du secteur. Méme si la Westfield dépense plus que la
moyenne du secteur en recherche et développement, elle n'a pas été en mesure de
rivaliser avec les principaux acteurs du secteur en termes d'innovation.

Il existe des lacunes dans la gamme de produits vendus par I'entreprise. Ce manque de
choix peut permettre a un nouveau concurrent de prendre pied sur le marché.

Par rapport aux autres organisations du secteur, Westfield a un taux d'attrition plus élevé
et doit dépenser beaucoup plus que ses concurrents pour la formation et le
développement de ses employés.

Le nombre de jours d'inventaire est élevé par rapport aux concurrents, ce qui fait que
l'entreprise mobilise plus de capitaux pour investir dans le canal.

L'entreprise n'a pas été¢ en mesure de relever les défis posés par les nouveaux arrivants

dans le segment et a perdu une petite part de marché dans les catégories de niche.
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2.2.5.3 Opportunités

Un flux de trésorerie disponible stable offre des possibilités d'investissement dans des
segments de produits adjacents. Avec plus de liquidités en banque, I'entreprise peut
investir dans de nouvelles technologies ainsi que dans de nouveaux segments de
produits. Cela devrait ouvrir une fenétre d'opportunité pour Westfield dans d'autres
catégories de produits.

La nouvelle technologie offre a Westfield la possibilité de pratiquer une stratégie de
prix différenciés sur le nouveau marché. Elle permettra a l'entreprise de conserver ses
clients fideles grace a un excellent service et d'attirer de nouveaux clients grace a
d'autres propositions axées sur la valeur.

Les nouvelles opportunités créeront des conditions de concurrence équitables pour tous
les acteurs du secteur. Il s'agit d'une excellente occasion pour Westfield de faire valoir
son avantage dans les nouvelles technologies et de gagner des parts de marché dans la
nouvelle catégorie de produits.

Le faible taux d'inflation apporte une plus grande stabilit¢ sur le marché et permet
d'accorder des crédits a des taux d'intérét plus bas aux clients de Westfield.

La nouvelle politique fiscale peut avoir un impact significatif sur la fagon de faire des
affaires et peut ouvrir de nouvelles possibilités aux acteurs établis tels que Westfield
pour augmenter sa rentabilité.

L'initiative gouvernementale "Green Drive" ouvre également la voie a
I'approvisionnement en produits de la Westfield par I'Etat ainsi que par les entrepreneurs

du gouvernement fédéral.
2.2.5.4 Menaces

La modification du comportement d'achat des consommateurs a partir du canal en ligne
pourrait constituer une menace pour le modéle de chaine d'approvisionnement actuel,
qui repose sur l'infrastructure physique.

Les lois sur la responsabilité civile différent d'un pays a 'autre et I’entreprise peut étre
exposée a diverses actions en responsabilité civile en raison des changements de
politique sur ces marchés.

La montée en puissance des distributeurs locaux constitue également une menace sur

certains marchés car la concurrence leur verse des marges plus élevées.
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» La demande de produits trés rentables est de nature saisonniére et tout événement peu
probable pendant la haute saison peut avoir un impact sur la rentabilité de I'entreprise a
court ou moyen terme.

» Comme I'entreprise opére dans de nombreux pays, elle est exposée aux fluctuations
mongétaires, notamment en raison du climat politique instable qui régne sur de nombreux
marchés dans le monde.

» Lastabilité de la rentabilité a fait augmenter le nombre d'acteurs dans le secteur au cours
des deux dernieres années, ce qui a exercé une pression a la baisse non seulement sur la
rentabilité mais aussi sur les ventes globales.

» Les nouvelles technologies développées par des concurrents pourraient constituer une
menace sérieuse pour l'industrie 2 moyen et long terme.

» L'entreprise peut étre confrontée a des poursuites judiciaires sur différents marchés étant
donné¢ les différentes lois et les fluctuations continues des normes de produits sur ces

marchés.

Chapitre 3 : Motivations

3.1. Concevoir I'avenir du commerce de détail

La transaction implique qu'Unibail-Rodamco et Westfield s'associent pour former l'un des
premiers promoteurs et opérateurs mondiaux de destinations de shopping emblématiques, avec

des fondamentaux commerciaux solides, notamment :

» Un portefeuille de haute qualité composé de 102 actifs de premier ordre répartis dans
13 pays et attirant plus de 1,2 milliard de visites par an ;

» Certaines des meilleures destinations de shopping dans les villes les plus riches du
monde telles que Londres, Los Angeles, Munich, New York, Paris, San Francisco, San
José, Stockholm, Vienne, Madrid et Varsovie ;

» Une collection inégalée de 56 destinations phares de haute qualité, représentant 85 %
du VMC au détail proportionnel, avec une fréquentation moyenne de 15,2 millions de
visiteurs par an, telles que Westfield London, Stratford City, Les Quatre Temps, Century
City, Le Forum des Halles, Westfield World Trade Center, La Maquinista, Shopping
City Siid, Mall of Scandinavia, Centrum Chodov et Arkadia ;
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» Un GMV moyen a 100 % par centre commercial de 647 millions d'euros (1 003 millions
d'euros pour le portefeuille phare), nettement supérieur a celui des autres grandes
sociétés de placement immobilier de centres commerciaux ;

» Une combinaison de deux projets de développement pour un montant total de 13
milliards d'euros, avec des développements emblématiques dans Londres, Milan,
Hambourg, Bruxelles, Paris, San José, Lyon et d'autres grandes villes. Unibail Rodamco
prévoit également de capitaliser sur les solides antécédents de Westfield, qui possede
un fort potentiel de croissance organique et le savoir-faire en matieére de développement

et d'investissement.

3.2. Etre le leader global grice a un portefeuille premium

A TDissue de la transaction, le nouveau groupe détiendra et exploitera un des meilleurs
portefeuilles d’immobilier commercial au monde, avec une VGM proportionnelle totale de plus
de 62,0 milliards d'euros (74,4 milliards de dollars américains) et une VGM pro forma des
revenus locatifs nets proportionnels de 2,3 milliards d'euros (2,8 milliards de dollars US) pour
la période de 12 mois se terminant le 31 décembre 2017, soit une augmentation de 42% et 41%,

respectivement, par rapport a Unibail-Rodamco sur une base autonome.

Le nouveau groupe se concentrera principalement sur I’immobilier de commerces, représentant
88 % de la VGM de son portefeuille total proportionnel. Les actifs de bureaux du nouveau
groupe (7 % de la VGM du portefeuille proportionnel), principalement situés en région
parisienne et les activités de congres et d'expositions (6 % de la VGM du portefeuille
proportionnel) devraient continuer a soutenir le potentiel de création de valeur du nouveau

groupe.

Avec 17 actifs flagships dans 9 métropoles, représentant 86% de sa valeur de patrimoine, le
portefeuille de Westfield est d’une qualité exceptionnelle et s’intégre parfaitement dans la
stratégie d’Unibail-Rodamco. Le rapprochement avec Westfield permettra d’accéder a des
marchés particulierement attractifs : Londres et les zones de chalandise les plus riches des Etats-

Unis.
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3.3. Nouveaux projets emblématiques

L'objectif est de créer le meilleur portefeuille afin de générer une croissance de capital, grace
notamment a une réserve de projets de développement emblématiques d’une valeur de 13
milliards d'euros®®. Quatre années de développement dans le but de devenir la plus importante
de toutes les sociétés immobilieres mondiales de vente au détail, avec des projets
emblématiques a Londres, Milan, Hambourg, Bruxelles, Paris, San Jos¢, Lyon et dans d'autres

grandes villes.

3.4. Capitaliser sur ses forces

Cette motivation consiste a implémenter les forces de chacun dans le nouveau groupe.
L’objectif est de capitaliser sur les antécédents et les points forts de chacune des sociétés

Unibail-Rodamco et Westfield, avec le soutien de leurs 3 700 employés.

3.5. Une structure efficace pour les actionnaires

La mise en place d’une structure efficiente pour les nouveaux actionnaires du groupe, congue
pour éviter tout désavantage i€ a la détention d'actifs américains. Ainsi, les anciens actionnaires
d'Unibail-Rodamco et de Westfield détiendront des titres agrafés composés d'une action

Unibail-Rodamco et une action Newco.

De plus, le maintien du statut de REIT existant. Dutch Newco va détenir les actifs
américains.Quant a Unibail-Rodamco et les opérations américaines, elles continueront a opérer

en tant que sociétés de placement immobilier.

26 Pour les projets de pipeline Unibail-Rodamco, cofit total d'investissement selon le champ d'application et la définition
d'Unibail-Rodamco au 31 décembre 2017. Pour les projets de pipeline Westfield, cofit d'investissement total proportionnel
selon 1'estimation de Westfield par Unibail-Rodamco et selon la méthodologie Unibail-Rodamco, au 31 décembre 2017.
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Figure 2 : Actionnariat du nouveau groupe Ils ont également opté pour des politiques de

Unibail-Rodamco / Westfield L.
securityholders dividendes attrayantes avec des versements

prévus de 85 a 95 % des bénéfices nets

récurrents consolidés. Ainsi qu’une
gouvernance offrant le meilleur de deux leaders
de l'industrie avec une structure a deux niveaux

du conseil d'administration (conseil de

surveillance et conseil d'administration)

European Sevices US assets

a3t izl respecter les normes les plus élevées et une

organisation correspondant a la portée

internationale du groupe.
Source : Investor presentation (2017)

Une gouvernance offrant le meilleur de deux leaders de 1'industrie ; c’est-a-dire, une structure
a deux niveaux (conseil de surveillance et conseil d'administration) conforme aux normes les

plus élevées ; et une organisation correspondant a la portée internationale du groupe.

3.6. Restructuration stratégique du conseil d’administration

Suite a la transaction, Unibail-Rodamco conservera sa structure a deux niveaux de conseil
d'administration qui se compose d'un conseil de surveillance et d'un directoire. Le nouveau
conseil d’administration intégrera des membres de Westfield, afin qu’il soit a 1'image du

nouveau groupe et qu’il puisse également intégrer leurs expériences respectives.

Le conseil de surveillance d'Unibail-Rodamco sera présidé par Colin Dyer. Deux membres du
conseil d'administration de Westfield, dont Peter Lowy, seront nommés au conseil de
surveillance. Un conseil consultatif nouvellement créé, qui sera présidé par Sir Frank Lowy
AC, fournira au groupe des conseils indépendants d'experts externes sur sa stratégie. Le conseil
d'administration d'Unibail-Rodamco sera composé de Christophe Cuvillier, directeur général

du groupe et de Jaap Tonckens, directeur financier du groupe.

Le comité de direction comprendra des cadres supérieurs de Westfield et d'Unibail-Rodamco,
ce qui reflete la combinaison de leurs forces. Il assistera le conseil d'administration dans

l'exécution de la stratégie du groupe.
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Un comité spécialisé, composé de membres des équipes de direction d'Unibail-Rodamco et de
Westfield, supervisera la planification et l'exécution de l'intégration afin de garantir la
réalisation efficace des avantages attendus de la transaction. Sous réserve de l'approbation de
la transaction, Sir Frank Lowy AC prendra sa retraite en tant que président de Westfield. Peter
Lowy et Steven Lowy se retireront en tant que co-PDG de Westfield, Michael Gutman se
retirera en tant que président et directeur de 1'exploitation de Westfield et Elliott Rusanow se
retirera en tant que directeur financier de Westfield. Le groupe aura son si¢ge a Paris et a

Schiphol (Pays-Bas), avec deux si¢ges régionaux a Los Angeles et a Londres.

3.7. Synergies

Unibail-Rodamco a identifié un total de 100 millions d'euros de synergies de fonctionnement
attendues, reflétant une opportunité unique de créer de la valeur pour les actionnaires actuels
ainsi que les nouveaux détenteurs et d'offrir des rendements plus €levés que ceux que I'un ou

l'autre des deux groupes pourrait atteindre sur une base autonome.

Les synergies apporteront des revenus et des flux de trésorerie supplémentaires. En effet,
environ 40 millions d'euros de synergies devraient €tre générés par les revenus locatifs
supplémentaires attendus de la mise en ceuvre des efforts de leasing, en tirant parti de la marque
Westfield et de l'expertise en matiére de leasing spécialisé sur la plateforme d'Unibail-
Rodamco, ainsi que par le déploiement des meilleures pratiques et capacités d'Unibail-
Rodamco en matiere de gestion des actifs et de capture du potentiel de réversion. Un montant

supplémentaire de 60 millions d'euros devrait étre prélevé sur les frais généraux de I'entreprise.

Les estimations des synergies potentielles disponibles grace a la mise en ceuvre de la transaction
sont préliminaires et devraient devenir plus certaines aprés une analyse et un affinement
continu. Aprés la mise en ceuvre de l'opération, le nouveau groupe commencera a mettre en

place des dispositions pour chercher a réaliser ces synergies.

3.7.1. Estimation des synergies de revenus

Comme annoncé précédemment, Unibail-Rodamco a identifi¢ environ 40 millions d'euros de
synergies de revenus annuels. Ils devraient étre générés par les revenus locatifs supplémentaires

provenant des synergies prévues décrites ci-dessous :
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3.7.1.1. Synergies en matiere de marketing

Des synergies de marketing devraient étre créées par deux éléments. Le premier est le
déploiement d'une plateforme "one brand". La marque Westfield sera intégrée et déployée dans
toute la communication du nouveau groupe. Le deuxiéme constitue 1'expertise en maticre de

spécialités et de revenus publicitaires dans 1'ensemble du nouveau groupe.

3.7.1.2. Synergies dans le domaine du leasing

Des synergies en matiere de leasing devraient étre créées grace au renforcement des relations
avec les détaillants. Le nouveau groupe sera un partenaire clé des détaillants nationaux et
internationaux et aura une pertinence et une importance stratégique accrues pour eux. De plus,
la fertilisation croisée des relations avec les détaillants entre Unibail-Rodamco et Westfield et
le ciblage des détaillants les plus performants seront également créateur de synergie.
De plus, une autre synergie pourra voir le jour grace au déploiement des meilleures pratiques
de Westfield en termes de location spécialisée et de plate-forme médiatique sur les actifs
d'Unibail-Rodamco.

Enfin, la derni¢re synergie pourrait étre déployée par les meilleures pratiques d'Unibail-

Rodamco en termes de gestion d'actifs sur 1'ensemble du portefeuille combiné.

3.7.1.3. Autres synergies

Apres la mise en ceuvre de 1'opération, il est possible que des synergies soient réalisées au-dela
de celles identifiées ci-dessus. Cela peut inclure, mais sans s'y limiter, le déploiement des
meilleures pratiques en matiere de données et d'innovation numérique de chaque groupe dans
I'ensemble du portefeuille élargi afin de renforcer les liens avec les visiteurs et les détaillants et

de créer davantage de valeur.

3.7.2. Estimation des synergies de coiits

Unibail-Rodamco a identifi¢ environ 60 millions d'euros de synergies de cofits annuels de
fonctionnement. Ces économies de colits devraient €tre réalisées grace aux synergies décrites

ci-dessous.
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3.7.2.1. Synergies générales

Des synergies générales devraient étre réalisées grace au départ a la retraite de I'équipe
dirigeante de Westfield et a la fermeture du si¢ge social de Westfield a Sydney. De plus, des
synergies seront également créées suite a la consolidation des colits de 1'entreprise dans toute
sa structure et la réduction des colts de cotation, des colts statutaires et des colts
réglementaires. Enfin, I'intégration des systémes de reporting et des systémes informatiques et

des économies sur les frais généraux grace a la scission de OneMarket en créeront également.

3.7.2.2. Autres synergies

Apres la mise en ceuvre de l'opération, il est possible que des synergies autres que celles
identifiées ci-dessus puissent étre réalisées. Il peut s'agir par exemple, mais pas exclusivement,
de la combinaison de meilleures pratiques d'exploitation de haute qualité et de l'efficacité des

achats.

3.7.3. Timing estimé pour réaliser les synergies

Unibail-Rodamco estime que la quasi-totalité des synergies de colits annuelles prévues seront

réalisées dans les 18 premiers mois suivant la mise en ceuvre de la transaction.

Les synergies de recettes annuelles devraient prendre plus de temps a se réaliser pleinement. I1
est important de noter que si Unibail-Rodamco a I'expérience de l'intégration des actifs et des
entreprises, la réalisation des synergies n'est pas certaine. Il existe un risque que les synergies
ne soient pas réalisées, ou pas dans leur pleine mesure, ou qu'elles soient réalisées sur une
période plus longue, ou encore qu'elles impliquent des colts de mise en ceuvre plus importants

que prévu.
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Partie III : Données et méthodologies

Cette troisiéme partie présente le plan de recherche utilisé pour analyser la réaction du marché
a la suite de ’annonce, ainsi que les gains liés aux synergies dans le cadre de 1’acquisition de

Westfield par Unibail-Rodamco.

Pour commencer, nous expliquerons brievement la provenance les données que nous avons

utilisées lors de I’étude d’événement ainsi que lors de nos différentes valorisations.

Ensuite, nous détaillerons la méthodologie utilisée pour la premiere approche, a savoir la
méthodologie d’une étude d’éveénement, qui nous permettra d’analyser la réaction du prix de

I’action par rapport a I’annonce de 1’acquisition.

Enfin, nous développerons la méthode des multiples ainsi que la méthode d’actualisation des
flux de trésorerie disponibles. Ces deux approches nous servirons a analyser les gains liés aux

synergies.

Chapitre 1 : Données

Il est important avant d’aller plus loin de rappeler au lecteur que cette thése est rédigée sans
aucune information interne de Unibail-Rodamco ou de Westfield. Dés lors, toutes les données

utilisées dans cette recherche sont des données accessibles au public.

En ce qui concerne 1’étude d’événement, les données proviennent de Yahoo Finance que ce soit
pour le cours de I’action Unibail-Rodamco ou pour son indice correspondant. Nous avons utilisé
les prix de cloture ajustés quotidiennement pour calculer les rendements quotidiens de 1’action
et de ’indice. L'utilisation des cours de cloture ajustés est la norme dans ce contexte (Campbell
et al., 1997). L’indice est utilisé pour estimer correctement les rendements attendus le long de

la fenétre de 1'événement.

Pour I’analyse des gains liés aux synergies, le contenu quantitatif des rapports annuels a été
privilégié car il est considéré comme plus difficile a manipuler en raison des normes d'audit et
de comptabilité. Au contraire du FFO, ’EBITDA n’apparaissant pas clairement dans les
comptes annuels, nous I’avons recalculé dans les annexes. Nous nous sommes également basés

sur quelques recherches scientifiques et avis d’expert spécialement dans la fagon d’analyser les
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synergies méme si peu de recherches pertinentes sur les synergies spécifiques a I'immobilier

ont été trouvées.

Chapitre 2 : Réaction du marché a la suite de I’annonce de ’acquisition

L'une des méthodes les plus populaires utilisées dans la méthodologie des effets financiers des
fusions et acquisitions, basée sur les données du marché, est I’étude d’événement développée

et utilisée pour la premiére fois en 1969 par Fama et al.

Cette approche évalue la performance financic¢re des fusions et acquisitions, en examinant le
rendement anormal reflété¢ dans les cours des actions des entreprises concernées, qui sont
générés par leur annonce (Wang & Moini, 2012). Les rendements anormaux peuvent étre
déterminés en comparant les rendements effectivement observés avec les rendements
théoriques attendus autour du jour de l'annonce. Si les rendements observés sont différents des
rendements attendus, il y aura des rendements anormaux. Des rendements anormaux positifs
sont synonymes de bonnes performances financieéres car ils augmentent la valeur des

actionnaires et vice-versa (Wang & Moini, 2012).

2.1. Hypotheses

Le premier objectif de cette recherche est de déterminer si 1’acquisition de Westfield par
Unibail-Rodamco a eu un impact significatif, qu’il soit positif ou négatif, sur les performances
financieéres de Unibail-Rodamco. Nous testerons 3 hypotheses différentes qui sont définies

comme suit :

Hypothése 1 : L’annonce publique de [’acquisition de Westfield par Unibail-Rodamco a
entrainé une création de valeur pour les actionnaires de Unibail-Rodamco le jour de

[’annonce [0].

Nous testerons également une autre hypothese dans le but de vérifier s’il n’y avait pas eu une
fuite d’information avant la date officielle de I’annonce. Pour ce faire, nous analyserons la

période [-10 ; -1].
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Hypothése 2 : L’annonce publique de [’acquisition de Westfield par Unibail-Rodamco a

entrainé une création de valeur pour les actionnaires de Unibail-Rodamco sur la période

[-10;-1].

Enfin, nous testerons une derniére hypothése, afin de vérifier si le marché ne se serait pas ajusté
de manicre significative les jours qui ont suivi la date de I’annonce. Pour ce faire, nous

analyserons la période [+1 ; +10].

Hypothése 3 : L’annonce publique de [’acquisition de Westfield par Unibail-Rodamco a
entrainé une création de valeur pour les actionnaires de Unibail-Rodamco sur la période

[+1,+10].

2.2. Modéle de référence

Il existe deux modeles statistiques communément connus. Le modele a rendement moyen
constant, qui est généralement le plus simple des deux, ou le rendement normal est défini
comme le rendement moyen, constant dans le temps, dans la fenétre d'estimation. L'autre est le
modele de marché, qui est considéré comme une version potentiellement améliorée du modele
a rendement moyen constant, car la variance des rendements anormaux est réduite dans le
modéle de marché. Etant donné que les ajustements du risque sont pris en compte dans le
mode¢le de marché, cela pourrait augmenter le pouvoir explicatif des rendements anormaux par

rapport a un événement.

En outre, le modele de marché différe des autres modeles statistiques, en incluant le rendement
du marché comme une variable. Ce qui crée une relation linéaire entre le rendement de 1'action
individuelle et le rendement du marché, c'est-a-dire le taux de rendement moyen sur le marché.
Brown & Warner (1980) ont constaté que les résultats générés par le modele a rendement moyen
constant et le modele de marché sont en fait trés similaires. Toutefois, en général, le modele de
marché est plus universellement utilisé et est également considéré comme I'un des modeles

d'estimation les plus appropriés pour les études d'événements.
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Dans ce mémoire, nous utiliserons le modé¢le de marché qui met en relation les rendements
boursiers de I'entreprise a savoir Unibail-Rodamco avec ceux de l'indice de marché

correspondant (Campbell et al., 1997).

2.3. Rendements attendus

2.3.1. Fenétre d’estimation

Plusieurs chercheurs expliquent que la fenétre d'estimation ne doit pas chevaucher la fenétre
d'événement, afin que I'événement étudi¢ n'influence pas la normalité de la période d'estimation
(Campbell et al., 1997 ; MacKinlay, 1997). Néanmoins, la longueur de la fenétre d'estimation

varie beaucoup dans la littérature sans explication ou justification particuliére.

Selon Campbell et al. (1997), la fenétre d’estimation dans une étude d'événement utilisant le
mode¢le de marché pourrait étre fixée sur les 120 jours précédant I'événement mais ils ne
donnent aucune justification pour cette suggestion. Néanmoins, nous allons suivre cette
recommandation et ajouter 60 jours supplémentaires [-200 ; -20] a la fenétre d'estimation afin

de lisser la courbe autant que possible.

2.3.2. Calculs des rendements estimés

En ce qui concerne I'essence des rendements anormaux, afin de mesurer sa valeur, il faut d'abord
calculer les rendements observés et ensuite les rendements attendus. Si le premier est
relativement facile a estimer, le dernier peut présenter plus de problémes. L'estimation des
rendements attendus signifie que 1'on estime un rendement pour les actionnaires sur une période
ordinaire. En d'autres termes, le rendement attendu a ce stade est le rendement "simple" a
condition que I'événement ne se soit pas produit. A ce stade, plusieurs solutions peuvent étre
appliquées. Sudarsanam (2003) a, par exemple, identifi¢ sept modeles ou les rendements

attendus sont calculés.

Cependant, nous utiliserons dans notre analyse la méthode du modele de marché pour trouver

les différents rendements attendus.
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Le rendement attendu des actions de l'entreprise i sur la période t, selon le modéle de marché

est estimé a 'aide de 1'équation suivante (Sudarsanam 2003) :

ERi) =a; + BiRu + &i¢

Ou:

a; = Coefficient d'intersection pour le modele de marché ;
Bi = Coefficient de risque pour l'action i
Ryt = Rendement de I'indice de marché sur la période t ;

€; ¢ = Facteur aléatoire de 1’équation.

Le modele de marché suit le modéle a indice unique de Sharpe®’, ou les rendements sont
supposés étre liés a I'indice boursier. On suppose que la valeur attendue du facteur aléatoire de
long terme est égale a zéro. Le modele décompose le rendement de l'entreprise i en une
composante systéme, liée a l'indice boursier, et une composante non-systeéme (erreur
statistique), indépendante du comportement du marché. Les effets post-acquisition pour
l'entreprise i1 sont représentés par le facteur aléatoire de I'équation. En d'autres termes, l'erreur
statistique dans le modele de marché est le rendement anormal pour I'entreprise 1 au cours de la

période t.

2.4. Rendements anormaux

2.4.1. Fenétre d’événement

La fenétre de 1'événement est la période de temps sur laquelle les rendements anormaux sont
calculés. En d'autres termes, c'est l'intervalle de temps autour de la date d'annonce [0] pendant
lequel les performances financicres des fusions et acquisitions sont évaluées. Comme cette
étude suit une perspective a court terme, nous testons les fusions et acquisitions le jour de leur

annonce [0].

27 Le modéle a indice unique de Sharpe permet de mesurer la rentabilité d’un portefeuille en fonction du risque
pris.
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Néanmoins, j'analyserai €galement l'impact financier des fusions et acquisitions sur un
intervalle plus long [-10 ; +10] pour tenter de voir si les résultats restent similaires apres

d'éventuels ajustements ou anticipations du marché.

2.4.2. Calculs des rendements anormaux

Les profits ou les pertes sont mesurés par les rendements anormaux. L'essence de cette mesure
consiste a mettre en relation la richesse des investisseurs détenant des actions de la société
acquéreuse ou cible sur la fenétre d'observation avec les rendements observés d'une période
" 1 1 " Al LN LA ] rar . r . ] . .
ordinaire" ou aucun effet 1i¢ a 1'événement n'a été signalé. En ce qui concerne I'estimation, les
rendements anormaux pour l'entreprise i sont les rendements observés moins les rendements
attendus de l'action de l'entreprise i sur la période t, comme dans la formule suivante

(Sudarsanam 2003) :

AR; 1= R;t— E(R; 9

AR; ;= Rendements anormaux pour la société i pendant la période t ;
R; : = Rendements observés pour la société i au cours de la période t ;
E(R; ) = Rendements attendus pour l'entreprise i au cours de la période t ;

t = Jour ou mois, en fonction des données acceptées pour les calculs de la fenétre de
'événement.

Si les rendements anormaux de l'action i dans la fenétre d'événement t sont supérieurs a zéro,
l'acquisition génere de la richesse pour les investisseurs détenant des actions de l'entreprise i.
Si les rendements anormaux sont égaux a zéro, l'effet de I'acquisition est neutre en termes de
création ou perte de richesse pour les actionnaires. Des rendements anormaux négatifs

impliquent des pertes pour les actionnaires.

2.5. Rendements anormaux cumulés

Si on a l'intention de capturer 1'effet global de 1'événement sur la fenétre de 1'événement, c'est-

a-dire d'estimer les mouvements des actions de I’entreprise au cours d'une nouvelle information
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et de tester les rendements anormaux, le rendement anormal cumulé (CAR)?® doit étre calculé.
Le CAR est simplement la somme des rendements anormaux dans la fenétre d'événement

(MacKinlay, 1997).

Le rendement anormal cumulé de 1'entreprise i sur la période T est calculé selon la formule

suivante :

T
CARl T= Z ARl t
t=1

CAR; = Rendement anormal cumulé pour l'entreprise i sur la période T ;
T = Période d'observation, période de temps mesurée en jours ou en mois ;

AR; += Rendements anormaux pour la société i pendant la période t.
2.6. Procédure du test

Etant donné que le modéle de marché est une régression linéaire et que la normalité des résidus
(c'est-a-dire la différence entre la valeur observée et celle attendue) est une hypothese de modele
linéaire, nous avons choisi d’utiliser un t-fest’’ paramétrique pour tester les différentes

hypotheses.

Le #-test est 1'un des outils les plus courants dans le domaine des études d'événements. Il permet
de savoir s'il existe une différence significative (p < 0,05) entre deux ensembles de groupes, en
comparant les moyennes. En d'autres termes, le #-test détermine si une hypothese est rejetée ou
non. Ce qui conduit a savoir si la différence est due au hasard ou si elle est fiable, c'est-a-dire,
si le méme résultat pourrait étre retrouvé dans d'autres évaluations avec la méme population de

données.

28 Cumulative abnormal return

2 En statistique, le test de Student, ou test t, est un ensemble de tests statistiques paramétriques ou la statistique de test calculée
suit une loi de Student lorsque 1'hypothése nulle est vraie.
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Une fois que le rendement anormal cumulé sera calculé, il sera possible de tirer des conclusions
plus larges sur I’éventuelle création de valeur en rapport avec la fluctuation du cours de I’action

de Unibail-Rodamco.

En effet, si le CAR est positif, cela signifie que les fusions et acquisitions ont créé une valeur

positive pour les actionnaires des entreprises et vice versa (Wang & Moini, 2012).

Chapitre 3 : Valorisation des synergies

Avant de présenter nos différentes techniques de valorisation des synergies, il semble important
d'apporter quelques précisions sur les principales caractéristiques de 1'évaluation de ces

derniéres.

Tout d'abord, nous traitons dans ce chapitre de valorisation des synergies avant la fusion ou

l'acquisition, et par extension avant l'intégration des entreprises fusionnées.

Cette précision reste importante puisque 1'évaluation des synergies porte sur l'estimation
préliminaire des synergies futures qui découleront de la reprise. Il semble essentiel de souligner
que 1'évaluation sera donc basée sur des hypothéses et sujette a une certaine marge d’erreur,

comme c'est le cas lors de 1'évaluation d'une société, quelle que soit la méthode adoptée.

Deuxiémement, les synergies de revenus et de colits ne suivent pas les mémes schémas en
termes d'estimation car les synergies de revenus sont beaucoup plus difficiles a estimer et a
quantifier que les synergies de colits. En outre, les synergies de revenu s'averent plus incertaines
dans la plupart des cas par rapport aux synergies de colts, de sorte que le processus d'évaluation

devra tenir compte de cette différence.

Il existe plusieurs méthodes d'évaluation de complexité différentes et utilisées a des fins
différents. En ce qui concerne cette recherche, dans l'analyse des gains liés aux synergies dans
I’acquisition de Westfield par Unibail-Rodamco, nous utiliserons la méthode basée sur les
multiples (EV/EBITDA et EV/FFO) ainsi que sur [’actualisation des flux de trésorerie
disponibles (DCF).
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3.1. Méthode des multiples

3.1.1. EV/EBITDA

Damodaran (2005) recommande d'évaluer l'entreprise opérationnelle combinée en reflétant les
effets de la combinaison dans les moteurs de valeur, notamment un taux de croissance plus

¢levé, des marges plus élevées, un cotit de la dette plus faible, etc.

Cependant, nous analyserons dans un premier temps les synergies opérationnelles a I’aide d’une
méthode basée sur une évaluation relative. Une méthode basée sur une évaluation relative peut
donner une valeur aux synergies en examinant par exemple I'impact sur I'EBITDA des synergies
par rapport au multiple de 'EBITDA correspondant. Les synergies qui affectent les paiements
d'intéréts auront une incidence sur le compte de résultat en dessous de 'EBITDA, mais les
synergies financieres ont été considérées comme n'ayant pas de pertinence significative pour ce
cas. Ainsi, I'approche du multiple EBITDA permettra de saisir 1'ensemble des synergies a des

fins d'évaluation.

EV

_ A I 7 .
—EBITDA> Colts d'intégration

Valeur actuelle des synergies = Montant des synergies * (

3.1.2. EV/FFO

Le funds from operations (FFO) est une mesure de la trésorerie générée par une société de
placement immobilier. Les sociétés immobilieres utilisent le FFO comme référence de
performance opérationnelle. La National Association of Real Estate Investment Trusts
(NAREIT) a été la premiere a utiliser ce chiffre. Le FFO mesure le montant net des liquidités
et des équivalents qui entrent dans une entreprise a la suite d'activités commerciales régulieres

et continues. L'approche EV/FFO est donc une méthode plus que pertinente dans notre cas.

Cette méthode d'évaluation est fort similaire a 'approche EV/EBITDA, en supposant cependant

que toutes les synergies sont reflétées au niveau des FFO.

EV
FFO

Valeur actuelle des synergies = Montant des synergies * ( ) — Colts d'intégration



58.

3.2. Méthode d’actualisation des flux de trésorerie disponibles

L'utilisation de la méthode DCF implique le calcul de la valeur actuelle des flux de trésorerie
futurs attendus en les actualisant a un taux ajusté au risque. Nous présentons ci-dessous un guide

sur la maniere de réaliser cette approche.

3.2.1. Flux de trésorerie disponibles

Les flux de trésorerie disponibles comprennent les fonds générés par l'entreprise qui peuvent
étre distribués aux demandeurs de capitaux propres et de dettes de 1'entreprise. Nous présentons

ci-dessous une formulation simplifiée communément acceptée de ce concept :

Flux de trésorerie disponibles
= EBIT = (1 — Taux de taxation) + Amortissements et Dépréciations

— Le changement en Net Working Capital — Les investissements en capital

3.2.2. Le cout moyen pondéré du capital

Maintenant que nous avons une base de compréhension commune concernant les flux de
trésorerie disponibles, la prochaine étape nécessaire pour obtenir une évaluation est de

déterminer un taux d'actualisation approprié.

Pour commencer, nous devons utiliser un taux qui représente le cott d'opportunité du capital

pour un investissement similaire. Une approche courante pour ce faire est 1'utilisation du modele

CAPM™.
Ke = Rp + BL (Rv — Rp)
Ou:
K. = Cott des capitaux propres ;

R = Taux de rendement sans risque ;

BL = B endetté du projet ;

30 Capital Asset Pricing Model.
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(Rm — Rg) = Equity market risk premium (rentabilité espérée du marché — Taux de
rendement sans risque).

La formule ci-dessus appelle une certaine analyse quant a ses principales composantes.
3.2.2.1. Taux de rendement sans risque

Damodaran (2008) déclare dans sa derniere étude sur le taux de rendement sans risque que la
meilleure approximation de ce taux est le taux zéro-coupon sans défaut (gouvernement) qui est

apparié jusqu'au moment ou le ou les flux de trésorerie qui sont actualisés se produisent.

La question qui se pose aujourd'hui, notamment lors de I'évaluation des entreprises frangaises
est de savoir si les obligations d'Etat frangaise peuvent étre considérées comme sans risque.
Cependant, dans le cas de notre recherche, nous avons préféré prendre le taux du trésor
américain a 10 ans®! datant de fin 2017 puisque les activités de Westfield sont principalement

sur le sol américain.
3.2.2.2. Béta

Le béta du projet ou de I’entreprise est une mesure de quantification du risque spécifique auquel
seront exposés les demandeurs de capitaux propres en investissant dans un projet/une entreprise

ayant une structure de capital donnée.

Plus le béta est élevé, plus le colt des actions est élevé car le risque accru que prennent les
investisseurs (via une plus grande sensibilité aux fluctuations du marché) devrait étre compensé

par un rendement plus élevé.

Comme il est tres difficile d'essayer d'évaluer le risque spécifique d'un projet particulier, les
praticiens recherchent généralement les informations disponibles sur le marché, notamment en

faisant la moyenne des bétas d'entreprises comparables.

31 Le taux du trésor a 10 ans est le rendement obtenu pour un investissement dans un titre du trésor émis par le gouvernement
américain et ayant une échéance de 10 ans.
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Dans notre recherche, le calcul est basé sur I'observation hebdomadaire du cours de bourse et

mis en relation avec l'indice de marché correspondant.

3.2.2.3. Prime de risque du marché des actions (EMRP)

L'EMRP représente une mesure approximative du risque systématique associé a
l'investissement dans des actions. Il est défini comme le rendement supplémentaire qu'un
investisseur s'attend a obtenir en détenant une action ou en investissant dans des actions en
général, par rapport a ce qu'il gagnerait en détenant des actifs moins risqués comme des

obligations.

Il y a un débat sur la meilleure fagon de calculer 'EMRP, notamment en ce qui concerne le
calcul de 1'écart de rendement entre les actions et les obligations. Kaplan et Ruback (1996) ont
conclu dans une étude que la moyenne arithmétique a long terme de 1'écart de rendement

historique entre 1'indice boursier et les obligations sans risque semble étre la meilleure solution.

Sans négliger les modeles théoriques qui peuvent étre utilisés, nous pourrions également utiliser
les primes de risque du marché envisagées par les banques d'investissement ou les maisons de
recherche. Ceux-ci intégrent les points de vue des investisseurs financiers et des décideurs dans

un certain laps de temps et traduisent le sentiment du marché existant au moment de I'analyse.

3.2.2.4. Calcul du coiit moyen pondéré du capital (WACC)

Ajoutant une certaine complexité a la question du taux d'actualisation, nous passons a
l'explication du colit moyen pondéré du capital (WACC). Le WACC est le taux d'actualisation
a utiliser lors de I'approche d'évaluation des entreprises ou de projet. Ce taux d'actualisation
tient compte des cotits des différentes sources de financement, pondérés en fonction de leur

contribution relative a la structure du capital de l'entreprise. Voici la formule :

E
WACC = ( )*Kd*(l—t)+(E+D>*Ke

E+D
Ou:

(%) = Proportion de la dette par rapport au capital total ;
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(%) = Proportion des fonds propres par rapport capital total ;

K,; = Cott de la dette ;
K, = Cofit des fonds propres ;

t = Taux de taxation.

Bien que le WACC soit une moyenne pondérée, il ne se limite généralement pas a 'hypothese
que la structure du capital de la société restera constante a un niveau de référence a moyen ou
long terme. Dans un contexte de fusions-acquisitions, ou les structures du capital pourraient

étre fortement modifiées, cela pourrait entrainer une distorsion de la valeur.

Cependant dans cette recherche, nous partirons du principe que la structure du capital est

relativement stable.
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Partie IV : Résultats et limites

Cette quatrieme et derniere partie détaille les résultats trouvés, a la suite de I’étude d’événement
basé sur I’annonce de 1’acquisition de Westfield par Unibail-Rodamco, ainsi que les gains liés
aux synergies, estimés sur base de la méthode des multiples et de la méthode d’actualisation
des flux de trésorerie disponibles. Afin d’avoir une vue plus axée de 1’opération d’acquisition
dans le temps, nous analyserons ensuite, 1’évolution du cours de bourse sur la période fin 2017
a fin 2019, en proposant quelques statistiques descriptives. Nous terminerons enfin en énongant

et expliquant les principales limites de cette recherche.

Chapitre 1 : Réaction du marché a la suite de I’annonce de I’acquisition

1.1. Calculs des rendements anormaux et des rendements anormaux cumulés

Pour commencer, il était nécessaire d’obtenir les cours de cloture ajustés de I’action de Unibail-
Rodamco et de l'indice de marché correspondant. Nous avions donc besoin des cours de
Unibail-Rodamco et de I’index AEX qui correspond a I’index des 25 plus grandes entreprises

de la bourse d’ Amsterdam, 1a ou est cotée Unibail-Rodamco.

La prochaine étape consistait a calculer les rendements quotidiens pour I’action ainsi que pour

l'indice de marché correspondant.

Ensuite, nous avons calculé /’intercept (alpha) et le slope (béta) sur la fenétre d'estimation, la
Standard Error, qui représentait 1'écart entre la moyenne d'un échantillon et la moyenne réelle
d'une population ainsi que le R-squared, qui représente un outil de mesure statistique qui fournit

le pouvoir explicatif du mode¢le.

Figure 3 : Tableau récapitulatif des paramétres

Intercept (alpha) | Slope (beta) R-Square St. Error

-0.000061 0.84 0.26 0.007547

Source : Auteur

Nous avons déterminé les rendements attendus dans la fenétre d'événement, pour ensuite

estimer les rendements anormaux le long de la fenétre de 1'événement.
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Pour finir, nous devions tester la signification statistique des rendements anormaux a I’aide du

t-test précédemment expliqué dans la partie méthodologie.

1.2. Analyse des résultats

Les résultats de I’analyse se retrouvent dans la Figure 4 et dans la Figure 5.

CAR (%)

3.00%

2.00%

1.00%

0.00%

-1.00% -
-2.00%
-3.00%
-4.00%
-5.00%

-6.00%

Figure 4 : Résumé de l'étude d'évenement

Fenétre d'estimation [-200 ; -20]

Fenétre de CAR Valeur du Statistiquement
I'évenement t-test Significatif
[-10;-1] 1.038% 0.434 NON
[0] -4.741% -6.266 our*
[1;10] -0.520% -0.217 NON
[-10; 10] -4.224% -1.248 NON

* Niveau de 1%

Source : Auteur

Figure 5 : CAR de l'analyse

CAR de I'analyse

Temps (jours)

—s—Unibail-Rodamco

Source : Auteur
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Nous pouvons nous rendre compte dans la Figure 4 que la valeur du t-test est statistiquement
significative le jour de ’annonce [0]. En effet, 1a valeur absolue du t-test est de 6.266 ce qui est
plus élevé que la valeur critique qui est de 1.96 a un seuil de 5% et 2.58 & un seuil de 1%.
Ensuite, en regardant la Figure 5 qui représente le CAR au fur et a mesure des jours, il apparait
que, le jour de I’annonce [0], ce dernier diminue de 1% a -4%, ce qui implique que les
actionnaires de Unibail-Rodamco ont vu leurs actions perdent de la valeur le jour de I’annonce

publique.

De¢s lors, les résultats obtenus nous permettent de rejeter I’hypotheése 1 qui était : L ’annonce
publique de [’acquisition de Westfield par Unibail-Rodamco a entrainé une création de valeur

pour les actionnaires de Unibail-Rodamco le jour de [’annonce [0].

Nos résultats contredisent Campa et Hernando (2004), qui ont constaté que les actionnaires des
sociétés acquéreuses ne bénéficiait pas d’un rendement anormal significatif le jour de
I’annonce. Cependant, ces conclusions sont conformes a celles de Campbell, Ghosh et Sirmans
(1998, 2001), selon lesquelles les entreprises acquéreuses enregistrent de faibles rendements

négatifs.

Concernant I’hypothese 2 : [’annonce publique de [’acquisition de Westfield par Unibail-
Rodamco a entrainé une création de valeur pour les actionnaires de Unibail-Rodamco sur la
peériode [-10; -1], le t-test indique une valeur de 0.434. L’hypothése 2 est par conséquent
rejetée puisque la valeur critique a un seuil de 5% n’est pas atteinte. Ainsi, nos résultats nous
permettent de démontrer qu’il n'y a pas de rendements significatifs avant I'annonce de la

proposition qui suggéreraient une possible fuite d'informations (Campa et Hernando, 2004).

Enfin, I’hypothése 3 : [’annonce publique de |’acquisition de Westfield par Unibail-Rodamco
a entrainé une création de valeur pour les actionnaires de Unibail-Rodamco sur la période
[+1; +10], peut également étre rejetée car le marché n’a pas enregistré d’ajustement
significatif apres la date de ’annonce puisque le t-test est inférieur au seuil de 5%. Cependant,
il est important de noter que pendant les 10 jours qui suivent l'annonce de I'événement, 1’action
Unibail-Rodamco semble créer une valeur négative pour les actionnaires. Néanmoins, ce n'est
pas statistiquement significatif, méme a un niveau de 10 %. Par conséquent, ce résultat pourrait

étre dG au pur hasard.
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Nous avons également testé 1’intervalle [-10 ; 10] dans le but d’identifier une perte de valeur
significative le long de toute la fenétre de I’événement. Malheureusement, le t-test étant
inférieur a 1.96, nous ne pouvons pas affirmer que I’annonce de 1’acquisition de Westfield a eu

un impact significatif, qu’il soit positif ou négatif, sur le cours de I’action de Unibail-Rodamco.

En comparant nos résultats avec le monde scientifique, nos analyses contredisent Allen et
Sirmans (1987) qui affirment que les actionnaires des sociétés acquéreuses profitent des
acquisitions. Nos résultats contredisent é¢galement Ben-Amar et Andre (2006) qui affirment que
les rendements sont positifs le long de la fenétre d’éveénement [-10 ; 10]. Cependant, ils sont en
accords avec Sudarsanam et Mahate (2003) et Holl et Kyriazis (1997). En effet, ces derniers
affirment que I’annonce d’une opération de fusion et acquisitions impliquent des rendements

négatifs pour les sociétés acquéreuses.
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L'évaluation des synergies correspond au calcul de la valeur actuelle nette (VAN) des synergies.

Cette étape permet également a la société fusionnée d'analyser la transaction dans une

perspective de création de valeur. Dans I'é¢tude de cas observée, nous engageons I'évaluation

des synergies avec la méthode des multiples ainsi qu’avec la méthode d’actualisation des flux

de trésorerie disponibles, en utilisant I'estimation des synergies expliquée dans la partie II dans

le chapitre 3 : Motivations.

2.1. Valorisation via les multiples

2.1.1. EV/EBITDA

En appliquant le multiple EV/EBITDA de Unibail-Rodamco de 28x datant de fin 2017, la

valeur implicite des synergies sur la base de la valeur d’entreprise est de 2,800 millions €, soit

2,690 millions € en comprenant les colits d’implémentation supposés.

Figure 6 : Valorisation des synergies via EV/EBITDA

|Va|orisation des synergies via la méthode des multiples (EV/EBITDA)

|Résumé EV/EBITDA |

€m £€m

Capitalisation boursiére (31.12.2017) 25,763 Montant total des synergies 100
(+) Dettes Totales 20,548 Multipes EV/EBITDA 28x
(-) Cash 575

Valeur de I'entreprise (31.12.2017) 45,736 Valeur actuelle des synergies 2,800
EBITDA 1619 (-) Colits d'implémentation 110.3
IEV / EBITDA 28xl IVaIeur actuelle nette des synergies 2,690 I

Source : Auteur
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En appliquant le multiple EV/FFO de Unibail-Rodamco de 21x datant de fin 2017, la valeur

implicite des synergies sur la base de la valeur d’entreprise est de 3,700 millions € soit 3,590

millions € en comprenant les cotits d’implémentation supposés.

Figure 7 : Valorisation des synergies via EV/FFO

|Valorisation des synergies via la méthode des multiples (EV/FFO) |Résumé EV/FFO |
€m €m

Capitalisation boursiére (31.12.2017) 25,763 Montant total des synergies 100
(+) Dettes Totales 20,548 Multipe EV/FFO 37x
(-) Cash 575

Valeur de I'entreprise (31.12.2017) 45,736 Valeur actuelle des synergies 3,700
FFO 1232 (-) Colits d'implémentation 110.3
|Ev / Fro 37x| |Valeur actuelle nette des synergies 3,590 |

Source : Auteur

2.2. Valorisation via la méthode d’actualisation des flux de trésorerie disponibles

2.2.1. Estimations nécessaires a la valorisation en utilisant la méthode DCF

2.2.1.1. Données et hypotheses

Figure 8 : Résumé des hypothéses

Résumé des hypothéses

Hypothéses Valeurs
Date de la transaction 7 Juin 2018
Fenétre d'estimation 7 années
Taux de croissance perpétuel 0%
Synergie de revenus 40 millions
Synergie de colts 60 millions
Total des synergies 100 millions

Source : Auteur
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» Taux de croissance perpétuel (0%) - les synergies étant limitées a un horizon temporel
fini, nous avons décidé d’utiliser un taux de croissance perpétuel de 0% pour calculer la

valeur finale.

» Valeur totale des synergies — il s’agit du montant total des synergies estimées a partir

de I’Investor Presentation de Unibail-Rodamco en 2017.

2.2.1.2. Calcul du cotit moyen pondéré du capital

Il est difficile d'estimer le colit moyen pondéré du capital (WACC). Cependant, puisqu' Unibail-
Rodamco est cotée a la bourse d’Amsterdam et dispose d'un capital mature dans un pays
bénéficiant de conditions économiques stables, nous avons pu établir quelques hypothéses

simples :

Figure 9 : Calcul du coiit moyen pondéré du capital

Calcul du WACC I Structure Financiére

Hypothéses Valeurs Capitaux propre (E) 22,693
Dette (D) 20,548

Taux de rendement sans risque 2.87%

Béta 1.02 E/(D+E) 52%

Prime de risque du marché des actions 5.5% D/(D+E) 48%

Colt des capitaux propre 8.5%

Colts moyen de la dette avant impots 2.0%

Taux de taxation 0%

Colt de la dette 2.0%

WACC 5.4%)|

Source : Auteur

» Taux de rendement sans risque : Nous avons choisi le taux de rendement sans risque sur
base du taux du Trésor américain a 10 ans*? fin décembre 2017. En effet, puisque la
plupart des actifs de Westfield sont sur le continent américain, il nous semblait

important de refléter le taux de rendement sans risque américain.

32 Le taux du Trésor & 10 ans est le rendement obtenu pour un investissement dans un titre du Trésor émis par le gouvernement
américain et ayant une échéance de 10 ans. De nombreux analystes utilisent le rendement a 10 ans comme le risk-free rates
lorsqu'ils évaluent les marchés ou un titre individuel.
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» Béta : Le calcul est basé sur I'observation hebdomadaire, pendant deux ans, de la relation

entre l'indice du marché intérieur AEX et la cote boursiere d'Unibail-Rodamco.

» Prime de risque du marché des actions : Nous nous sommes basés sur une étude de
KPMG datant de 2018 qui indique un taux de 5.5% pour la prime de risque du marché

des actions.

» Colt moyen de la dette : Nous nous sommes basés sur les comptes annuels de 2016 et

de 2017 d’Unibail-Rodamco pour estimer le colit moyen de la dette.

> Taux de taxation : Les sociétés catégorisées comme SIIC3? en France (REIT dans les
autres pays) sont exemptes de I’impot des sociétés, si elles se plient a un certain nombre
de criteres. Comme Unibail-Rodamco y répond, nous avons défini le taux de taxe

comme étant nul.

» Valeur des capitaux propres et de la dette : Nous nous sommes basés sur les comptes

annuels de 2017 pour connaitre la structure du capital.

2.2.2. Calculs des flux de trésorerie disponibles liés aux synergies via la

méthode DCF

Grace a ces hypotheses, nous sommes en mesure de calculer les flux de trésorerie synergiques
disponibles a partir de I'année 2018 (fin de l'année de I'opération pour des raisons de

simplification) jusqu'a la fin de I'année 2024. Les résultats se trouvent dans la Figure 10.

33 Société d'investissement immobilier cotée
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Figure 10 : Valorisation des synergies via la méthode DCF

|Valorisation des synergies via la méthode DCF - Unibail-Rodamco-Westfield |

€m 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E TV
Synergies de revenu 8 16 24 32 40 40 40
Colits d'implémentation 110.3 0 0 0 0 0 0 0
Synergies de revenu net -110.3 8 16 24 32 40 40 40
EBITDA Margin 82.5% 80.8% 80.5% 80.7% 80.6% 80.4% 80.5% 80.5%
Impact des synergies sur |'EBITDA -91 6 13 19 26 32 32 32
Pourcentage d'implémentation (%) 20% 40% 60% 80% 100% 100% 100%
Synergies de colits 30 60 60 60 60 60 60 60
Pre-Tax synergies -61 66 73 79 86 92 92 92
Taux d'imposition (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Aprés-Tax synergies -61 66 73 79 86 92 92 92
Années 1 2 3 4 5 6 7 7
FCF actualisés -58 63 69 75 81 87 87 1707

Source : Auteur

2.2.3. VAN des synergies

La valeur actuelle nette (VAN) des synergies est obtenue en additionnant les flux de trésorerie
synergiques disponibles de la derniere ligne de la Figure 10. Nous pouvons retrouver un résumé

des VAN dans le tableau suivant :

Figure 11 : Résumé de la valorisation

Résumé de la valorisation

€m Valeurs %
Synergies avant taxe 100

VAN des flux de trésorerie disponibles 406 19%
VAN de la valeur terminale 1,707 81%
VAN des synergies 2,113 100%

Source : Auteur

En considérant une valorisation en utilisant la méthode d’actualisation des flux de trésorerie
disponibles de 2018 a 2024, le total des flux de trésorerie synergiques disponibles s'éleve a 406
millions d'euros. Si nous supposons que Unibail-Rodamco générera des flux de trésorerie
synergiques au-dela de 2024 jusqu'a un horizon temporel limité (taux de croissance perpétuel

de 0%), la valeur finale des flux de trésorerie synergiques disponibles s'éleve a 1,707 milliards
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d'euros, ce qui représente une valeur actuelle nette totale des synergies de 2,113 milliards

d'euros.

2.3. Valeur actuelle nette des synergies actualisées

Il se trouve que Unibail-Rodamco a, au fur et & mesure des années, généré plus de synergies

que ce qu’ils avaient annoncé fin 2017. En effet, selon les comptes annuels de 2018 et 2019, ils

ont généré pas moins de 87,9 millions de synergies de colts contre 60 millions initialement

prévus et les premiers 11.1 millions des synergies de revenus.

La valorisation des synergies de la transaction, via la méthode des multiples ainsi que via la

méthode DCF, repose sur l'augmentation des synergies opérationnelles. Cependant, nous

supposons que les nouvelles synergies de revenus et de colits n'induisent pas de colts

d’implémentation supplémentaire.

2.3.1. Valorisation via les multiples

2.3.1.1. EV/EBITDA

Figure 12 : Valorisation des synergies actualisées via EV/EBITDA

|Va|orisation des synergies via la méthode des multiples (EV/EBITDA) |Re’sumé EV/EBITDA l
€m €m

Capitalisation boursiére (31.12.2017) 25,763 Montant total des synergies 131
(+) Dettes Totales 20,548 Multipes EV/EBITDA 28x
(-) Cash 575

Valeur de I'entreprise (31.12.2017) 45,736 Valeur actuelle des synergies 3,668
EBITDA 1619 (-) Colits d'implémentation 110.3
IEV / EBITDA 28x| |Valeur actuelle nette des synergies 3,558 I

Source : Auteur

En appliquant le multiple EV/EBITDA de Unibail-Rodamco de 28x datant de fin 2017, la

valeur implicite des synergies actualisées sur la base de la valeur d’entreprise est de 3,668

millions € soit 3,558 millions € en comprenant les colits d’implémentation.



2.3.1.2. EV/IFFO

Figure 13 : Valorisation des synergies actualisées via EV/FFO
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|Valorisation des synergies via la méthode des multiples (EV/FFO) |Résumé EV/FFO

€m €m

Capitalisation boursiére (31.12.2017) 25,763 Montant total des synergies 131
(+) Dettes Totales 20,548 Multipe EV/FFO 37x
(-) Cash 575

Valeur de I'entreprise (31.12.2017) 45,736 Valeur actuelle des synergies 4,847
FFO 1232 (-) Cofits d'implémentation 110.3
|ev / Fro 37x| |Valeur actuelle nette des synergies 4,737 |

Source : Auteur

En appliquant le multiple EV/FFO de Unibail-Rodamco de 37x datant de fin 2017, la valeur

implicite des synergies actualisées sur la base de la valeur d’entreprise est de 4,847 millions €

soit 4,737 millions € en comprenant les colits d’implémentation.

2.3.2. Valorisation via la méthode d’actualisation des flux de trésorerie

disponible

2.3.2.1. Calculs des flux de trésorerie disponibles liés aux synergies

actualisées via la méthode DCF

Avec ces hypothéses actualisées, nous sommes en mesure de calculer les flux de trésorerie

synergiques disponibles a partir de la fin de I’année 2018 a fin 2024. La structure de la méthode

DCEF reste inchangée par rapport a I'évaluation précédente, seuls les montants des synergies

changent.
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Figure 14 : Valorisation des synergies actualisées via

|Valorisation des synergies actualisées via la méthode DCF - Unibail-Rodamco-Westfield |

€m 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E TV
Synergies de revenu 111 191 271 35.1 431 43.1 431
Colts d'implémentation 110.3 0 0 0 0 0 0 0
Synergies de revenu net -110.3 11.1 19.1 27.1 35.1 43.1 43.1 43.1
EBITDA Margin 82.5% 80.8% 80.5% 80.7% 80.6% 80.4% 80.5% 80.5%
Impact des synergies sur |I'EBITDA -91 9 15 22 28 35 35 35
Pourcentage d'implémentation (%) 26% 44% 63% 81% 100% 100% 100%
Synergies de colts 75 87.9 87.9 87.9 87.9 87.9 87.9 87.9
Pre-Tax synergies -16 97 103 110 116 123 123 123
Taux d'imposition (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Aprés-Tax synergies -16 97 103 110 116 123 123 123
Années 1 2 3 4 5 6 7 7
FCF actualisés -15 92 98 104 110 116 116 2270

Source : Auteur

2.3.2.2. VAN des synergies actualisées

La valeur actuelle nette (VAN) des synergies actualisées est obtenue en additionnant les flux
de trésorerie synergiques disponibles de la derniere ligne de la Figure 14. Nous pouvons

retrouver un résumé des VAN dans le tableau suivant :

Figure 15 : Résumé de la valorisation DCF actualisée

IRésumé de la valorisation

€m Valeurs %
Synergies avant taxe 131

VAN des flux de trésorerie disponibles 622 21%
VAN de la valeur terminale 2,270 79%
VAN des synergies 2,892 100%

Source : Auteur
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2.4. Résumeé des résultats

Figure 16 : Résumé des valorisations des synergies

|Résumé des valorisations des synergies

€m Synergies initiales Synergies actualisées
EV/EBITDA 2,690 3,558
EV/FFO 3,590 4,737
DCF 2,113 2,892
Médian 2,690 3,558
Moyenne 2,798 3,729
VAN Synergies 2,744 3,643

Source : Auteur

Le total de la valeur actuelle nette des synergies s’¢éléve a 2,744 millions d’euros avec les
montants des synergies que Unibail-Rodamco avait annoncée lors de la conférence de presse le

12 décembre 2017, date de I’annonce de I’acquisition de Westfield.

Ensuite, en prenant les réalisations effectives des synergies dans les comptes annuels d’Unibail-
Rodamco-Westfield en 2018 et 2019, on se rend compte que la valeur actuelle nette de ces
derniéres s’¢éléve en réalité a 3,643 millions d’euros, soit 900 millions de plus que la valeur

actuelle nette initiale.

La legon a tirer de cet exercice est assez simple mais reste souvent ignorée par les entreprises
quand on se souvient que les synergies sont considérées comme une cause majeure d'échec des
transactions. Le suivi des synergies est donc un engagement essentiel pour les entreprises qui
fusionnent si elles veulent profiter pleinement des effets positifs des synergies identifiées. Nous
pouvons ajouter que 1'évaluation des synergies sera d'autant plus importante si deux facteurs
sont réunis : les deux sociétés qui fusionnent ont de fortes possibilités de synergie et le groupe
fusionné met en place un suivi rigoureux des synergies pendant la phase d'intégration avec une

équipe dédiée.
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Chapitre 3 : Mise en relation avec I’évolution du cours de bourse

Malgré la valeur actuelle nette relativement élevée des synergies, la transaction entre Unibail-
Rodamco et Westfield a été considérée par les marchés financiers comme une mauvaise affaire.
Comme le montre le graphique suivant, le cours de l'action d’Unibail-Rodamco a chuté de
manicre importante juste aprés l'annonce de 1’acquisition ainsi que peu de temps apres la

finalisation du deal.

Figure 17 : Evolution du cours de bourse de Unibail-Rodamco

Evolution du cours de I'action d'Unibail-Rodamco-Westfield
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Il est tres fréquent de regarder le rendement d’une action au fur et a mesure des années pour
analyser I’attractivité de 1’entreprise (Markowitz, 1952). Le rendement d’une action est calculé
en additionnant le total des dividendes pergus sur I’année et en le divisant par le prix de ’action
a la fin de ’année. En sachant que Unibail-Rodamco-Westfield a distribué le méme dividende,
a savoir 10.8€, en 2018 et en 2019, il nous est possible d’analyser le rendement de 1’action lors
de ces deux années. En appliquant la formule, le rendement de 1’action Unibail-Rodamco-
Westfield fin 2017 est de 7.2% contre 10.5% fin 2018. Etant donné que le montant des
dividendes par action est resté le méme, cette augmentation est uniquement di au fait que le
cours de I’action est passé de 150.76€ fin 2018 a 102.49€ fin 2019, impliquant une diminution

de 32% sur un an. Il en ressort que, bien que le rendement ait augmenté, cela ne signifiait pas



76.

une création de valeur pour les investisseurs. L’heure était donc a la méfiance puisque cette

augmentation est uniquement liée a la diminution du cours de bourse.

En parlant de création de valeur, il est également intéressant lors d’un investissement d’en
analyser le rendement par rapport au capital investi. Dés lors, nous obtiendrions une

approximation du ROIC?* résultant de l'acquisition, en utilisant les informations suivantes :

VAN des synergies = 3,643 millions d'euros (sur la base des précédentes valorisations).
FFO de l'objectif = 703 millions d'euros (sur base du FFO moyen de 2016 et 2017 de Westfield).

Capital investi pour l'acquisition = 20,750 millions d’euros (sans tenir compte des frais de
transaction).

Avec ces hypotheses brutes, nous obtenons une valeur pour le ROIC de 'acquisition de 20.9%.
Ce résultat doit étre comparé avec le WACC de Unibail-Rodamco pour avoir une idée de la
valeur créée par Unibail-Rodamco a partir de I'investissement de l'opération. Nous en déduisons
que le WACC de Unibail-Rodamco était bien inférieur aux 20.9% calculés, de sorte que

l'opération a créé de la valeur pour les actionnaires d’Unibail-Rodamco.

Cependant, nous pouvons également en déduire que cette acquisition n'a probablement pas été
trés rentable pour Unibail-Rodamco, en termes de pure création de valeur si I'on considere la
diminution du cours de I'action de la société juste apres 1’annonce ainsi qu’apres la finalisation
de la transaction (Figure 17). Cependant, une explication a ne pas négliger est que le secteur de
I’immobilier commercial n’a plus le vent en poupe depuis quelques années notamment di au

développement du shopping en ligne.

34 Le rendement du capital investi (ROIC) est un calcul utilisé pour évaluer l'efficacité d'une entreprise a allouer le capital sous
son contrdle a des investissements rentables. Le ratio de rendement du capital investi donne une idée de la maniére dont une
entreprise utilise son argent pour générer des rendements.
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Chapitre 4 : Limites

Avant toute chose, la connaissance de la finance d'entreprise est une condition préalable a la
lecture de ce mémoire car toute la théorie pertinente liée aux méthodes financiéres générales
n'est pas introduite. Toutefois, certains concepts sont considérés comme moins connus et sont

briévement introduits.

La premicre limite concerne 1’étude d’événement. En effet, les fenétres de court terme
représentent une mesure de performance ex ante et non ex post, reflétant uniquement les attentes
des investisseurs en matiere de bénéfices futurs et qu'elles ne peuvent donc pas prédire la
rentabilité future d'une fusion-acquisition (Grant, Jammine et Thomas, 1988 ; Montgomrery et

Wilson, 1986).

Harrison, Oler et Allen (2005) ont montré que la réaction a court terme a l'annonce de
l'acquisition a produit des rendements positifs alors que le long terme a produit des rendements
négatifs. En outre, en utilisant une série de variables de contréle dans leur mod¢le, ils ont
suggéré que le marché est incapable de prédire le véritable résultat économique d'une

acquisition. Zollo et Meier (2008) ont confirmé cet argument.

L’indice de marché correspondant pour Unibail-Rodamco est le AEX qui est I’indice basé sur
la bourse d’Amsterdam. Bien que Unibail-Rodamco soit cotée a la bourse d’Amsterdam, la
plupart de ses revenus sont percus dans d’autres pays. En effet, les Pays-Bas ne représentent
que 2%>° du revenu total de Unibail-Rodamco. Cependant, nous estimons qu’il était plus

appropri¢ de garder I’index correspondant a la bourse ou est cotée Unibail-Rodamco.

Les estimations pour le calcul de ’EBITDA utilisé pour valoriser les synergies sont fondées
sur base des comptes annuels jusqu’a 2019. L’année 2020 a été estimée comme une année
normale en ne prenant pas en compte I’impact de la pandémie, le but étant de ne pas biaiser

I’analyse par un événement externe.

35 Annexe 6
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La finalisation de I’acquisition datant de juin 2018 implique qu’il n’y a pas encore beaucoup de
recul quant a I’analyse des synergies. En effet, lors de la rédaction de ce mémoire, seuls les 11

premiers millions des synergies de revenus étaient effectués.

Pour terminer, cette recherche ne teste que l'impact financier des annonces de fusions et
acquisitions pour les actionnaires ainsi que les gains liés aux synergies. Toutefois, les avantages

d'une fusion-acquisition peuvent étre divers et pas seulement financiers (Zollo & Meier, 2008).

Conclusion

Notre revue de littérature nous a permis de comprendre, entre autres, les phénomenes de fusions
et d’acquisitions ainsi que les différentes motivations liées a ces opérations. Bien que les fusions
et acquisitions soient un moyen tres pertinent dans la croissance d’une entreprise, cette étude
constate également que les fusions-acquisitions ne se traduisent pas toujours par de meilleures

performances.

La premiére question de ce mémoire portait sur I’analyse de la réaction du marché a la suite de
I’annonce de 1’acquisition de Westfield par Unibail-Rodamco. Notre méthodologie pour tenter
de répondre a cette question se basait sur une étude d’événement qui elle-méme repose sur trois
hypotheéses. La premicre avait pour but d’analyser si une éventuelle création de valeur
significative pour les actionnaires d’Unibail-Rodamco pouvait étre identifiée le jour de
I’annonce. Cette hypotheése a été rejetée car le rendement anormal du jour de I’annonce est

négatif ainsi que statistiquement significatif.

En effet, a la suite de ’annonce publique, les actionnaires d’Unibail-Rodamco ont subi une
perte de valeur de -4.06% de leurs actions. Dans un deuxiéme temps, il était important de
s’assurer qu’une ¢ventuelle fuite d’informations dans les jours qui ont précédé I’annonce
publique de I’acquisition n’avait pas eu lieu. Cela aurait eu comme conséquence de diminuer le
rendement anormal le jour de ’annonce entrainant une représentation moins significative de
I’impact sur le marché boursier. D¢s lors, une deuxieme hypothése semblable a la premiere a
été utilisée a la différence que celle-ci couvrait la fenétre d’événement [-10; -1]. Cette
deuxiéme hypotheése a également été rejetée et implique par conséquent, qu’il n’y a pas
d’anticipation significative de la part du marché. Enfin, la troisiéme hypothese, qui impliquait

une création de valeur significative sur I'intervalle [+1 ; +10], n’a pas révélé de changement
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statistiquement significatif. Nous pouvons deés lors affirmer que le marché n’a pas suivi

d’ajustement significatif les jours suivant I’annonce publique.

En résumé de cette premicre question, il nous est possible d’affirmer que I’annonce de
I’acquisition de Westfield par Unibail-Rodamco a entrainé une perte de valeur pour les
actionnaires de Unibail-Rodamco. Ces résultats sont en accords avec la littérature qui dit que
les opérations de fusions et acquisitions se transforment généralement en perte de valeur pour
les actionnaires des sociétés acquéreuses (Sudarsanam et Mahate (2003), Holl et Kyriazis

(1997).

La deuxieéme question de cette recherche concernait les éventuels gains liés aux synergies dans
I’acquisition de Westfield par Unibail-Rodamco. Lors de son annonce, Unibail-Rodamco avait
annoncé un montant total de 100 millions d’euros de synergies, estimées au travers de 40
millions d’euros de synergies de revenus et 60 millions d’euros de synergies de cofits. Ces
informations nous ont permis de calculer la valeur actuelle nette des différentes synergies. Notre
méthodologie est constituée de deux méthodes de valorisation, a savoir la méthode des
multiples ainsi que la méthode d’actualisation des flux de trésorerie disponibles. Pour la
premicre méthode, les multiples utilisés sont le multiple EV/EBITDA ainsi que EV/FFO. Le
multiple EV/EBITDA a été choisi pour sa pertinence dans le domaine des évaluations en
général. Quant au multiple EV/FFO, il représente un des multiples les plus adaptés au secteur
de I'immobilier. En effet, les funds from operations (FFO) constituent une mesure de la
trésorerie générée par une société de placement immobilier. Les sociétés immobilieres utilisent
le multiple EV/FFO comme référence de leur performance opérationnelle. Ensuite, la méthode
d’actualisation des flux de trésorerie disponibles a ét¢ choisie en raison de sa notoriété dans la
littérature. Elle a également 1’avantage de permettre une actualisation des flux de trésorerie dans
le temps et par conséquent, permet d’actualiser les synergies au moment ou elles se sont

effectivement réalisées.

Suite a ces analyses, nous avons estimé la valeur actuelle nette des synergies initialement
identifiées a 2,744 millions d’euros. Ce montant est constitué¢ de la valeur actuelle nette des flux
de trésorerie ainsi que la valeur terminale actualisée. Ensuite, la consultation des comptes
annuels de 2018 et de 2019 nous a permis d’analyser précisément les synergies qui se sont
réellement réalisées. Il s’avere que la valeur actuelle nette s’¢éléve a 3,643 millions d’euros, soit

900 millions de plus que la valeur actuelle nette des synergies initialement estimées. Par
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conséquent, Unibail-Rodamco a réussi a intégrer les synergies qu’ils avaient estimées et les a
méme surpassées. Cet accomplissement n’aurait sans doute pas pu étre réalisé sans le suivi

régulier des synergies d’année en année.

Pour conclure, bien que les gains liés aux synergies soient conséquents, 1’étude d’événement
nous a démontré que I’action de Unibail-Rodamco a subi une perte de valeur significative le
jour de I’annonce de I’acquisition, laissant apparaitre une certaine crainte des actionnaires par
rapport a ce deal. De plus, en analysant le cours de bourse de 1’action d’Unibail-Rodamco deux
années durant a la suite de I’annonce, il apparait que la valeur de I’action ne fait pratiquement
que diminuer. Que ce soit apres le 12 décembre 2017, date de I’annonce de I’acquisition ou

apres le 7 juin 2018, date effective de la finalisation du deal.

Cette recherche peut servir de base pour d’éventuels travaux ultérieurs qui viseraient a
comprendre la fagon dont Unibail-Rodamco a performé apres I’acquisition de Westfield. Bien
que la chute du cours de I’action puisse étre expliquée en partie par la recrudescence du secteur
de I’immobilier commercial, le manque de recul nous empéche de tirer des conclusions
pertinentes en rapport avec la performance sur le long terme de cette acquisition. Cette
problématique pourrait étre développée davantage en analysant les cours de bourse avec un
intervalle plus long. A titre d’exemple, en analysant 1’évolution des fondamentaux au fur et a
mesure des années ou encore a 1’aide d’interviews du board de Unibail-Rodamco-Westfield qui

permettrait de disposer d’informations non disponible publiquement.
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Annexe 1 : Structure des nouveaux actionnaires

H EFFICIENT STRUCTURE FOR THE NEW GROUP SHAREHOLDERS

assets REIT

Structure designed to avoid any disadvantage from holding US assets

* Former shareholders of Unibai-Rodamco and Westfield to hold™ stapled
securities consisting of one Unibail-Rodamco share + one Newco share

Existing REIT status preserved
* Dutch Newco to hold the US assets
* Unibail-Rodamco and US operations to continue to operate as REITs™

Attractive dividend policies
* Expected 85-95% payout of consolidated recurring net eamings

Governance offering the best of two industry leaders

* Two-tier board structure (Supervisory and Management Boards)
complying with highest standards

« Organisation to match international scope of the Group

Listing

« Stapled shares to be listed on Euronext Amsterdam and Paris under the
ticker “URW"

* Secondary listing in Australia through CDIs, which provide Westfield's
securityholders with liquidity, rights economically equivalent to stapled
shareholders, and, directly or indirectly, exercise of the voting rights
attached to stapled shares
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Annexe 2 : Détails des synergies initiales

E€1 00 MILLION OF SYNERGIES"

Significant costs synergies Most of revenue synergies from UR portfolio

Closure of Sydney HQ

Apply Unibail-Rodamco travel policies

Asset Management
Spin-off of One Market, an early stage

cash-flow negative subsidary Wthield

Digital & IT
Leasing Synerges

fi Jepart f el SeC
wm rom departure of unibail-rodameco Specialty Leasing
Westfield senior management team Advertising

Branding

30
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Annexe 3 : Apercu de la feuille de calcul des rendements anormaux (fenétre d'estimation)

E:I ¥ .I' Slope (beta) R-Square St. Error
-0.000061 0.8¢4 0.26 0.007567
Period Date Unibail-Ro:zlnlco “AEX iﬁ;leﬂ?EXE Ri Rm EM AR e

-201| 01032017 48.13 505.04

-200| 02/03{2017 47.10 503.73 -0.69% -0.25%
-133| 030312017 48.13 505.86 0.74% 0.41%
-198] 060312017 147.96 503.65 -0.16% -0.44%
-197| 070312017 146.25 502.95 -1.15% -0.14%
-136| 08/03/2017 146.86 502.80 | 0.42% -0.03%
-135| 03/03/2017 148.16 507.74 0.88% 0.98%
-134| 1010312017 145.33 511.14 -1.91% 0.67%
-133] 1310312017 45.77 511.30 0.30% 0.15%
-192| 1410312017 45.37 510.06 -0.28% -0.36%
-131] 15/03/2017 45.09 511.66 -0.19% 0.31%
-130] 16/03/2017 48.77 514.53 2.54% 0.56%
-189] 1710312017 50.03 516.24 0.85% 0.33%
-188] 2010312017 49.05 515.09 -0.66% -0.22%
=187 210312017 49.56 513.59 0.34% -0.23%
-186| 22103120 43.93 509.5. 0.25% -0.79%
-185] 23/03/2017 151.23 512.6 0.86% 0.61%
-184 410312017 15177 511.53 0.36% -0.21%
-183 710312017 151.84 503.32 0.05% -0.43%
-182| 2810312017 150.10 512.15 -1.15% 0.56%
-181] 23/03/2017 151.21 513.58 0.74% 0.28%
-180] 30/03/2017 149.96 515.73 -0.83% 0.427
-173] 310312017 152.82 516.54 1914 0.16%
-178| 03/04/2017 151.95 513.45 -0.57% -0.60%
=177 04/04/2017 152.89 514.05 0.62% 0.12%
-176] 05/04/2017 152.75 514.89 -0.09% 0.16%
-175| 06/04/2017 155.40 516.30 1.74% 0.27%
-174| 07I04/2017 155.89 518.70 0.31% 0.46%
=173 10/04/2017 155.61 519.16 -0.18%4 0.09%
-172| 11/04/2017 156.86 518.40 0.81% -0.15%
-171]_12104/2017 156.72 517.81 -0.09% -0.11%
-170] 13/04/2017 156.31 S15.77 -0.27% -0.39%
-163| 18/04/2017 156.10 503.73 -0.13% =117
-168] 13/04/2017 154.81 511.28 -0.83% 0.30%
-167] 20/04/2017 154.07 S11.72 -0.47% 0.09%
SRRl 2unamni? 162 on 17 14 nea7w nnaw nnnn7l -nnnRdl -n Rd>A
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Annexe 4 : Apercu de la feuille de calcul des rendements anormaux (fenétre d'événement)

avyaajmvar

545.43

-21| 13/11/2017 155.61 -0.43% -0.35% -0.0030 -0.0014 -0.1802'
-20| 14/11/2017 155.01 54173 -0.39%) -0.68% -0.0058 0.0019 0.2496
-19| 15/11/2017 15497 538.49 -0.02%) -0.60% -0.0051 0.0049 0.6451
-18| 16/11/2017 155.97 539.19 0.65% 0.13% 0.0010] 0.0054 0.7155
-17( 17/11/2017 155.83 536.62 -0.09%) -0.48% -0.0041 0.0032 0.4190
-16| 20/11/2017 155.08 539.71 -0.48% 0.58%| 0.0048 -0.0096 -1.2705)
-15| 21/11/2017 15458 541.82 -0.32%) 0.39% 0.0032 -0.0065 -0.8543
-14| 22/11/2017 15436 540.02 -0.14%) -0.33% -0.0029 0.0015 0.1956
-13| 23/11/2017 156.11 54135 1.13%] 0.25% 0.0020 0.0093 1.2310)
-12( 24/11/2017 155.90 540.63 -0.14% -0.13% -0.0012 -0.0002 -0.0249
-11) 27/11/2017 156.01 538.09 0.07% -0.47%| -0.0040 0.0047 0.6232
-10| 28/11/2017 156.75 543.59 0.48% 1.02%| 0.0086 -0.0038 -0.4976
-9 29/11/2017 155.26 541.42 -0.96%) -0.40% -0.0034 -0.0061 -0.8107
-8 30/11/2017 15351 540.11 -1.13% -0.24% -0.0021 -0.0092 -12112
-7[ 01/12/2017 153.22 535.57 -0.19% -0.84% -0.0072 0.0053 0.7002
-6 04/12/2017 155.58 54154 1.54%] 1.11%| 0.0094 0.0060 0.7965
-5 05/12/2017 157.50 543.08 1.24%] 0.28% 0.0023 0.0101 1.3284)
-4| 06/12/2017 159.83 54277 1.47%) -0.06% -0.0005 0.0153 2.0190
-3| 07/12/2017 16047 54451 0.40% 0.32% 0.0026 0.0014 0.1817
-2[ 08/12/2017 160.33 547.22 -0.09%) 0.50%| 0.0041 -0.0050 -0.6651)
-1f 11/12/2017 160.04 548.41 -0.18%) 0.22% 0.0018 -0.0036 -0.4701
0] 12/12/2017 15354 552.87 -4.06% 0.81% 0.0068 -0.0474 -6.2657
1| 13/12/2017 153.15 550.56 -0.26% -0.42% -0.0036 0.0010 0.1363
2| 14/12/2017 150.76 547.47 -1.56% -0.56% -0.0048| -0.0108 -1.4299|
3| 15/12/2017 15143 548.67 0.45%) 0.22%| 0.0018 0.0027 0.3581I
4| 18/12/2017 153.79 553.29 1.56% 0.84%| 0.0071 0.0085 1.1248'
5| 19/12/2017 155.29 552.03 0.98%) -0.23% -0.0020 00117 1.5508'
6| 20/12/2017 152.97 547.38 -1.49% -0.84% -0.0072 -0.0078 -1.0269'
7] 21/12/2017 153.26 549.39 0.19%) 0.37%| 0.0030[  -0.0012 -0.1550
8| 22/12/2017 15043 548.48 -1.84% -0.17% -0.0015 -0.0169|  -2.2394
9| 27/12/2017 150.90 548.60 0.31% 0.02%| 0.0001 0.0030 0.3914]
10| 28/12/2017 15122 547.06 0.21%) -0.28% -0.0024 0.0046 0.6028)
11| 29/12/2017 149.97 544.58 -0.83%) -0.45% -0.0039 -0.0044
12| 02/01/2018 14947 544.79 -0.33%) 0.04% 0.0003 -0.0036
13| 03/01/2018 15040 549.34 0.62% 0.84% 0.0070] -0.0008
14| 04/01/2018 149.68 554.06 -0.47%) 0.86% 0.0072 -0.0119
15| 05/01/2018 150.76 558.16 0.72% 0.74% 0.0062 0.0010
16| 08/01/2018 152.40 560.89 1.09%] 0.49%| 0.0041 0.0068
17| 09/01/2018 15111 563.04 -0.84%) 0.38% 0.0032 -0.0116
18| 10/01/2018 148.19 560.44 -1.94%) -0.46% -0.0040 -0.0154




Annexe 5 : Bilan d’Unibail-Rodamco de 2015 a 2019
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| Balance Sheet (€ Mn) - Unibail-Rodamco 2015 2016 2017 2018 2019|
Non Current Assets 36,634 39,509 41,651 62,819 61,107
Investment properties 33,710 36,381 38,524 47,627 45,733
Other tangible assets 216 220 216 292 345
Goodwill 543 540 522 2,863 2,878
Intangible assets 242 229 172 1,130 984
Loans and receivables 41 113 77 - -
Financial assets 17 25 31 303 344
Deferred tax assets 32 24 22 27 28
Derivative at fair value 297 269 173 303 600
Shares and investment in companies under equity method 1,536 1,708 1913 10,273 10,195
Current Assets 1,476 1,236 1,590 1,709 3,897
Properties or shares held for sale 269 - - 66 2,148
Derivatives at fair value - - 58 - -
Inventories - - - 95 21
Trade receivables 394 369 417 551 513
Other trade receivables 471 467 541 627 656
Tax receivables 160 218 216 286 304
Other receivables 218 136 252 341 352
Prepaid expense 93 118 73 - -
Cash and cash equivalents 343 400 575 370 489
|TOTAI. ASSETS 38,110 40,745 43,241 64,527 65,003|
Total shareholders equity 19,239 21,020 22,693 32,142 31,853
Shareholders equity 16,042 17,465 18916 28,165 27,940
Non controling interest 3,197 3,554 3,777 3,976 3,913
Non current liabilities 15,128 16,210 16,852 26,371 28,291
Current liabilities 3,743 3515 3,696 6,014 4,860
Liabilities directly associated with properties or shares classified as held for sale - - - - 111
Current commitment to purchase non-controlling interests - - 7 2 i |
Amounts due to suppliers and other current debt 1,118 1,314 1,162 4 2,052 v 2,079
Amounts due to suppliers 162 150 188 207 231
Amounts due on investments 415 327 426 625 634
Sundry creditors 338 625 341 569 485
Other liabilities 203 212 208 651 730
Current borrowings and amounts due to credit institutions 2,448 2,006 2,302 3,851 2,557
Current financial leases 6 6 2 3 41
Derivatives at fair value - - - 77 30
Tax and social security liabilities 154 179 211 - -
Short-term provisions 18 10 13 30 40
|TOTAL LIABILITIES AND EQUITY 38,110 40,745 43,241 64,527 65,003)




Annexe 6 : Compte de résultat de Unibail-Rodamco

Income statement - Unibail-Rodamco

Revenue
Shopping Centres
France
United States
Central Europe
Spain
United Kingdom
Nordic
Austria
Germany
The Nederlands
Offices
France
Other Countries
Cor i & Exhibiti
France

Operating Costs
Shopping Centres

France

United States

Central Europe

Spain

United Kingdom

Nordic

Austria

Germany

The Nederlands
Offices

France

Other Countries
Convention & Exhibition

France

EBITDA
Shopping Centres
France
United States
Central Europe
Spain
United Kingdom
Nordic
Austria
Germany
The Nederlands
Offices
France
Other Countries
Convention & Exhibition
France

2015 2016 2017 2018
1667 1753 1866 2620
1300 1405 1534 2246
606 651 631 633
0 0 0 544
154 160 181 217
164 163 178 7S
0 0 0 128
126 158 153 152
100 102 109 12
73 7 146 150

76 73 70 7
179 163 148 164
57 141 127 132
23 22 21 32
188 186 184 209
188 186 184 203
228 238 247 459
123 132 134 334
ST il 73 52
0 0 0 133
5 3 7 S
7 17 17 13
0 0 0 28
20 19 3 10
8 4 6 4
6 7 10 10
9 12 9 12
9 9 7 15
S 5 3 g
4 4 4 7
97 96 106 109
a7 36 106 109
1439 1516 1619 2161
n 1273 1400 1912
5439 581 618 647
0 0 0 351
148 156 174 212
148 146 161 156
0 0 0 33
106 140 146 142
92 33 103 108
67 30 136 140
67 62 62 53
170 153 141 149
151 136 124 124
19 18 17 25
9 90 79 100
N 30 73 100
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| Millions

2019 2020 2021 2022 2023 2024

3083
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T4

Lae]

305
2
13
54
4
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1
9

16"
6
10

1n3”
13

2491
2293
663
653
223
157
157
123
m
144
62
103
72

3

5
35

3396
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743
1143
236
173
254
133
123

1
6
12
1

20"
2
12

120"
120

2732
2534
698
804
231
153
178
128
16
158
62
100
67
33

99

99

3753
3403
773
1373
248
176
304
142
123
173
74
120"
70
43
230"
230

723
578

20"
7
13
124"
124

3030
2825
726
993
243
162
213
130
122
166
63

99

63
36
106
106

3998
3638
803
1517
260
180
335
145
135
187
75
19"
67
52
241"
241

777
626
43
425
3
1
94
12
7
13
1
21"
7
14
130"
130

3220
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755
1092
257
165
241
133
128
174
64
38
60
38
m
m

4208
3837
836
1623
273
183
358
148
142
197
7
18"
64
54
253"
253

824
667
50
454
3
15
100
7
7
1
2
21"
6
15
137"
137

3384
3170
785
1163
270
169
258
136
135
183
65

97
57
40
"7
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4391
4008
869
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287
187
376
150
143
207
78
18
60

57
266
266

855
6390
43
477
3

15
105
12

7

14
12
21

6

15
144
144

3537
3318
826
1227
284
172
2n
138
15y
192
67

36
54
42
122
122
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Annexe 7 : Indicateurs clés (Revenus et coiits)

Key indicators - Unibail-Rodamco

2020 2021 2022 2023 2024

Revenue - Segment Contribution 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Shopping Centres - % Total revenue 78% 80% 82% 86% 89% 90% 91% 91% 91% 91%
France - % Total revenue 36% 37% 37% 27% 23% 22% 21% 20% 20% 20%
United States - % Total revenue 0% 0% 0% 21% 31% 34% 37% 38% 39% 39%
Central Europe - % Total revenue 9% 9% 10% 8% 7% 7% 7% 7% 6% 7%
Spain - % Total revenue 10% 9% 10% 7% 5% 5% 5% 4% 4% 4%
United Kingdom - % Total revenue 0% 0% 0% 5% 7% 7% 8% 8% 9% 9%
Nordic - % Total revenue 8% 9% 9% 6% 4% 4% 4% 4% 4% 3%
Austria - % Total revenue 6% 6% 6% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3%
Germany - % Total revenue 4% 6% 8% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
The Nederlands - % Total revenue 5% 4% 4% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Offices - % Total revenue 11% 9% 8% 6% 4% 4% 3% 3% 3% 3%
France - % Total revenue 9% 8% 7% 5% 3% 2% 2% 2% 2% 1%
Other Countries - % Total revenue 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Convention & Exhibition - % Total revenue 11% 11% 10% 8% 7% 6% 6% 6% 6% 6%
France - % Total revenue 11% 11% 10% 8% 7% 6% 6% 6% 6% 6%
Revenue - Annual Growth rate na. 5% 6% 40% 18% 10% 10% 7% 5% 4%
Shopping Centres - Annual Growth rate na. 8% 9% 46% 23% 11% 11% 7% 5% 4%
France - Annual Growth rate na. 7% 6% 1% 2% 4% 4% 4% 4% 4%
United States - Annual Growth rate na. 0% 0% 0% 76% 20% 20% 10% 7% 5%
Central Europe - Annual Growth rate n.a. 4% 13% 20% 4% 5% 5% 5% 5% 5%
Spain - Annual Growth rate na. 0% 9% -2% -3% 2% 2% 2% 2% 2%
United Kingdom - Annual Growth rate n.a. 0% 0% 0% 66% 20% 20% 10% 7% 5%
Nordic - Annual Growth rate na. 25% 0% -5% -10% 2% 2% 2% 2% 2%
Austria - Annual Growth rate na. 2% 7% 2% 4% 5% 5% 5% 5% 5%
Germany - Annual Growth rate na. 32% 51% 3% 3% 10% 5% 5% 5% 5%
The Nederlands - Annual Growth rate na. -4% -4% 0% 1% 2% 2% 2% 2% 2%
Offices - Annual Growth rate na. -9% -9% 11% -28% 0% 1% -1% -1% 0%
France - Annual Growth rate na. -10% -10% 4% -41% -5% -5% -5% -5% -5%
Other Countries - Annual Growth rate na. -4% -4% 52% 28% 10% 10% 5% 5% 5%
Convention & Exhibition - Annual Growth rate na. -1% -1% 14% 0% 5% 5% 5% 5% 5%
France - Annual Growth rate na. -1% -1% 14% 0% 5% 5% 5% 5% 5%
Operating Costs - % Total revenue 14% 14% 13% 18% 19% 20% 19% 19% 20% 19%
Shopping Centres - % Segment revenue 9% 9% 9% 15% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
France - % Segment revenue 9% 11% 11% 7% 7% 6% 6% 6% 6% 5%
United States - % Segment revenue 0% 0% 0% 35% 32% 30% 28% 28% 28% 28%
Central Europe - % Segment revenue 4% 2% 4% 2% 1% 2% 2% 1% 1% 1%
Spain - % Segment revenue 10% 11% 10% 11% 7% 8% 8% 8% 8% 8%
United Kingdom - % Segment revenue 0% 0% 0% 22% 26% 30% 28% 28% 28% 28%
Nordic - % Segment revenue 16% 12% 8% 7% 10% 8% 8% 8% 8% 8%
Austria - % Segment revenue 8% 3% 5% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Germany - % Segment revenue 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
The Nederlands - % Segment revenue 12% 16% 12% 16% 12% 15% 15% 15% 15% 15%
Offices - % Segment revenue 5% 6% 5% 9% 13% 16% 17% 17% 18% 18%
France - % Segment revenue 3% 4% 3% 6% 8% 10% 10% 10% 10% 10%
Other Co ies - % Seg t revenue 16% 19% 18% 21% 25% 27% 27% 27% 27% 27%
Convention & Exhibition - % Segment revenue 51% 52% 57% 52% 54% 55% 54% 54% 54% 54%

France - % Segment revenue 51% 52% 57% 52% 54% 55% 54% 54% 54% 54%
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Annexe 8 : Indicateurs clés (EBITDA)

EBITDA Margin - % Total revenue 86% 86% 87% 82% 81% 80% 81% 81% 80% 81%
Shopping Centres - % Segment revenue 91% 91% 91% 85% 83% 83% 83% 83% 83% 83%
France - % Segment revenue 91% 89% 89% 93% 93% 94% 94% 94% 94% 95%
United States - % Segment revenue 0% 0% 0% 65% 68% 70% 72% 72% 72% 72%
Central Europe - % Segment revenue 96% 98% 96% 98% 99% 98% 98% 99% 99% 99%
Spain - % Segment revenue 90% 89% 90% 89% 93% 92% 92% 92% 92% 92%
United Kingdom - % Segment revenue 0% 0% 0% 78% 74% 70% 72% 72% 72% 72%
Nordic - % Segment revenue 84% 88% 92% 93% 90% 92% 92% 92% 92% 92%
Austria - % Segment revenue 92% 97% 95% 96% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
G y - % Seg tr 92% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93%
The Nederlands - % Segment revenue 88% 84% 88% 84% 88% 85% 85% 85% 85% 85%
Offices - % Segment revenue 95% 94% 95% 91% 87% 84% 83% 83% 82% 82%
France - % Segment revenue 97% 96% 97% 94% 92% 90% 90% 90% 90% 90%
Other Countries - % Segment revenue 84% 81% 82% 79% 75% 73% 73% 73% 73% 73%
Convention & Exhibition - % Segment revenue 49% 48% 43% 48% 46% 45% 46% 46% 46% 46%
France - % Segment revenue 49% 48% 43% 48% 46% 45% 46% 46% 46% 46%
EBITDA Margin - Segment Contribution 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Shopping Centres - % EBITDA 82% 84% 86% 88% 92% 93% 93% 94% 94% 94%
France - % EBITDA 38% 38% 38% 30% 27% 26% 24% 23% 23% 23%
United States - % EBITDA 0% 0% 0% 16% 26% 29% 33% 34% 35% 35%
Central Europe - % EBITDA 10% 10% 11% 10% 9% 8% 8% 8% 8% 8%
Spain - % EBITDA 10% 10% 10% 7% 6% 6% 5% 5% 5% 5%
United Kingdom - % EBITDA 0% 0% 0% 5% 6% 6% 7% 7% 8% 8%
Nordic - % EBITDA 7% 9% 9% 7% 5% 5% 4% 4% 4% 4%
Austria - % EBITDA 6% 7% 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Germany - % EBITDA 5% 6% 8% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 5%
The Nederlands - % EBITDA 5% 4% 4% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2%
Offices - % EBITDA 12% 10% 9% 7% 4% 4% 3% 3% 3% 3%
France - % EBITDA 11% 9% 8% 6% 3% 2% 2% 2% 2% 2%
Other Countries - % EBITDA 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Convention & Exhibition - % EBITDA 6% 6% 5% 5% 4% 4% 3% 3% 3% 3%

France - % EBITDA 6% 6% 5% 5% 4% 4% 3% 3% 3% 3%



Annexe 9 : Valorisation des synergies initiale (DCF)
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|Valorisation des synergies via la méthode DCF - Unibail-Rodamco-Westfield

€m 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E TV
Synergies de revenu 8 16 24 32 40 40 40
Colits d'implémentation 110.3 0 0 0 0 0 0 0
Synergies de revenu net -110.3 8 16 24 32 40 40 40
EBITDA Margin 82.5%  80.8% 80.5% 80.7%  80.6% 80.4%  80.5% 80.5%
Impact des synergies sur I'EBITDA -91 6 13 19 26 32 32 32
Pourcentage d'implémentation (%) 20% 40% 60% 80% 100% 100% 100%
Synergies de colts 30 60 60 60 60 60 60 60
Pre-Tax synergies -61 66 73 79 86 92 92 92
Taux d'imposition (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Apres-Tax synergies -61 66 73 79 86 92 92 92
Années 1 2 3 4 5 6 v 7
FCF actualisés -58 63 69 75 81 87 87 1707
[Résumé de la valorisation |
€m Valeurs %
Synergies avant taxe 100
VAN des flux de trésorerie disponibles 406 19%
VAN de la valeur terminale 1,707 81%
VAN des synergies 2,113 100%
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Annexe 10 : Valorisation des synergies actualisées (DCF)

|Valorisation des synergies actualisées via la méthode DCF - Unibail-Rodamco-Westfield |

€m 2018E 2019E  2020E  2021E 2022E 2023E  2024E v
Synergies de revenu 19 1 19.1 271 35.1 43.1 43.1 43.1
Colits d'implémentation 110.3 0 0 0 0 0 0 0
Synergies de revenu net -110.3 111 19.1 27.1 35.1 43.1 43.1 43.1
EBITDA Margin 82.5% 80.8%  80.5% 80.7% 80.6% 80.4% 80.5% 80.5%
Impact des synergies sur I'EBITDA -91 9 15 22 28 35 35 35
Pourcentage d'implémentation (%) 26% 44% 63% 81% 100% 100% 100%
Synergies de colts 75 87.9 87.9 87.9 87.9 87.9 87.9 87.9
Pre-Tax synergies -16 97 103 110 116 123 123 123
Taux d'imposition (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Apres-Tax synergies -16 97 103 110 116 123 123 123
Années | 2 3 4 5 6 7 7
FCF actualisés -15 92 98 104 110 116 116 2270

|Résumé de la valorisation

€m Valeurs %
Synergies avant taxe 131

VAN des flux de trésorerie disponibles 622 21%
VAN de la valeur terminale 2,270 79%

VAN des synergies 2,892 100%
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