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n mars 2009, 'TASB

: mA_:_anﬂog_ Accounting
Lo Standard Board) a publié
un projet pour discussion intitu--
1¢ "Contrats de location - vues
préliminaires" ayant pour but
de rempiacer 'actuelle norme

"IAS 17 "contrats de location". Si

. ce E&ﬁ est effectivement trans-
posé en nouvelle norme, il aura
un impact considérable sur les états

immobilier et woﬁn&n bien influen- -

cer leurs décisions éconoiniques

- comme nous allons I'ex--
- pliquer dans cet article.

- la nogﬁﬁmvEmmnob des
contrats de Jocation'a été remi- mmww
sé en question depuis de longues %w
années: les normes IFRS actuelles ™+

ne permettent pas de refléter les acti-

..: -
plete, comparable et facilement compréhensible i/
pour les utilisateurs des états financiers. Afinde * .

répondre A ce probleme, le projet pour discussion -

mbﬁmﬁamﬁgmamqgcno:n_mmsogmm Gnmﬁmb.mm <Em
un modile nouveau. - .

DE est Sbnm_ﬁmo
Hocm les secteurs n mn:S*m. seront concernés par ce
* changement dans la mesure ol ils-font ap,
bilier, Ia distribution, etc).

Suria Q:mm&n:&m la Saﬂg?w-mn#a:&mm confratsde

?Sg Sir David Tweedie (présideirt de 'TASB vﬁ:ﬁ 8

@ exprimer son souhait de povoir voler i jour a bord

- d'un avion qui figurerait au bilan de la compagnie
aérienne. Il ne mangue jamais de faire remarquer que
cesouhait dérange parficulidrement ses interlocuteurs
n&an British Airways.

Implications pour Ie secteur de 1" EEc_uEm._.

- Le sectetir de I'immobilier a exprimé mmm inquiétudes

vis-2-vis de ce projet qui aura des impacts non seule- .
mentsur Vinformation financiere mais aussi sur Fact---

vité économique du secteur. Les indicateurs de per-
formante dés ainsi que lés ratios financiers montreront
des mesures radicalement différentes dé celles d'au-
jourd'hui: les dettes liées aux contrats de location figu-
reront dans leur intégralité au bilan des entreprises
pour les conitrats de location simple de laméme manie-
re que pour les contrats de location-financement. Cecl

“impactera lourdement les ratios d'endettement des
. - entreprises. Ce projet pourrait donc bien amener les
locataires 2 rejeter le modele de financement via un
conirat de location pour se ﬁoﬁﬂ. eux-mémes mn@nm. .

reurs desbiens.
Omﬁmﬁmm des ngmmacﬂﬁmm les Eﬁm m:”mnanmm du Huno.

" jetsont les suivantes:

- Pour les immeubles de ﬁ_mﬁmBmE. Qmembﬁm par les
vamEm -

Danslamesure oi1les nmsmmbbmm qui ot été m@mﬁnrmmm
dais lé projet pour discussion sont confirmeées i ave-

ni5; les entreprises du secteur de I'immobilier, agissant -

entant que bailleur, potirraient voir la reconnaissance
.de produits d'intérét provenant des contrats deJoca-

* . tion dla place des loyers. Ced résulteraen un éclaira: -
L mmmnmbﬁmnmnﬁﬂmslmnnﬂﬁ%ommmoomﬁm

&

- comptable m&on la structuration Qmm qmbmmnﬂoﬂm

ddes |
contrats de location (e les transports, le secteurimmo-

, maires de ITASB ainsi que ses propositions pour dis-

. bailleurs.

Umm Enmﬁammm n_mEmEma sur Ié futur
S, traiternent comptable des contrats de
. Jocation pour les bailleurs: -

Ce projet pour discussion traite
britvement du modele de comp-
tabilisation réservé aux bailleurs.
Cependant, lanorme qui édicte-

ailleurs rest encore ni ébauchée
ni en discussion. Ce retard pourrait
# bien tésulter en une situation pata-

deux acteurs économiques diffé-
' rents, _m w&mmﬁ etle locataire.

Huoﬁ&ﬂoh une’

~ ., Ce mﬁdﬁ pour discus-
" gion est le fruit dés

" efforts de 'IASB afin de
" mettre fin aux critiques qui se
- mobﬁ achamées sur la norme IAS

1a le traiternent comptable des -
confrats de location pour les

F- doxale daris la' mesure ol1 le méme
, bien pourrait se trouver au bilan de

i E:Em:m norme?

de location devront recormaitre au bilan tous ces
‘contrats, y comiprisles contrats de location simple, Ceci.
résulfera dans la comptabifisation d'un actif reflétant
les droits d"utilisation du @Hm:mcn et d'une dette finan-
cigre 8&@05%8

STAS40- WEﬁmcEmm de placement

Selon les normes comptables mnHm:@ les produits de
loyers sont reconnus i travers Je compte de résultat sur
la durée du contrat. Dans le projet pour discussion,
I'TASB donne un m_.umamd du modele selon le "droit
dutilisation” tel qu'appliqué aux bailleurs tout en -
reportant tout projet de déasion ou de discussion. Le
ﬂﬁﬂ&mgwﬁﬂmE@Ganmmgegﬁﬁ%_m .
d‘une eréance par le bailleur afin de refléter ses droits
& percevoir des loyers durant le contrat de location.
_Lapproche retenue dans le projet prévoit le partage
des paiements de loyers entre produits financiers
d'une part et réduction du principal de Ja créance
d'autre part. En conséquence, les produits de loyers

* pourraient étre remplacés A I'avenir par des ﬁaon&ﬁ

._,Emﬂﬂmhm dansles BBH%mm des bailleurs.
“Exemple des %R ﬁomm_@wm des tendances du 3&.&

les :cz:nm TFRS: des changements en cﬂ.%%né

Le mﬁ»&n%wob&:bgmbmmwmsmﬁmﬁoﬁmzmﬁ
cier et sera évaluié initialement au cofit, qui équivaut
généralement a la valeur actualisée des palerents de
loyers. Liobligation de payer des loyers sera évaluée
initialement 2 la valeur actualisée des loyers les plus

" ‘probables {incluant une estimation des flux de tréso- -

rerie afférents 2 la durée du contrat la plus probable, les -
options d’achat, les loyers conditionnels et Ia valeur
Hmwﬁnm:m des mmumbummv

Evaluation ultérieure

LTASB a tenté d'ado; E.:bmmﬁﬁ%_ummmmmﬁﬁ.
colt amorti pour évaluer le droit d'utilisation aprés sa
comptabilisation initiale ainsi que Yobligation de payer

. des _ou\m_.m Lactif provenant du droit d'utilisation

devra 8tre revu périodiquement afin de détecter toute

- perte de valeur. I o_urmmub: depayer desloyers devra

étre réévaluée de méme A chaque fin de Humnomm

Eﬁgﬁ :
Lactif reflétant le droit d" nEHmmmon d'un bien doit étre
présenté dans les états finandiers selon la nature du

" bien sotis{acent mais de manitre séparfe des actifs

déters en pleine propriété, L obligation de payer des
loyers doit élre présentée dans les mﬂ._m financiers

. Hu comme par exernple:
-Les &cnm et obligations réels ne sont pas reconnus
dans le cadre des contrats de location simple,
- Des modgles de SBHuEv;Emnos différents coexis-
tent pour des transactions de nafure similaire, .
- La norme actuelle offre des possibilités d'arbitrage

Principales nﬂm%ﬂmnanmm dela future
noEmSWEmmmos des contrats de __onmmom,

comme une dette financitre.

 Autres mnmmncum

> ;mram actizelle, if existe encore &mm Hunow_w_.b& .
comptables identifiés dans le projet mais non enco:
re suffisamment discutés pour atteindre le stade de
vue préliminaire. Des clarifications concernant la

bailleurs seraient souhaitables: le mangue de symé- -
trie entre les schémas de comptabilisation pourles -

Om projet pour &mn;mm_oﬁ?mmmnﬁ les vues ﬁnm.EE :

cussion du modele de comptabilisation des contrats
delocation pour les preneurs tmiquement {etnonles
bailleurs). Il reléve aussi certains problemies comp-
tables mE mmﬁduw étre’résolus & J'avenir pour les

Ce projet propose ﬁgﬂw&mﬂﬂn et, en résum, les

pour les w&:&:m

Bilan . . Acuel  Futur
Drois ésicls dsns s immmevbles de w_mﬁuﬁ Y am0
Créance de loyers 1150
Ttéret toial dans les immenibles % placernent 3500
Immeubles de placement 35000 - . -
Autres actifs : 0 - 100
Toial actif 3600 3600
Dettes - @S @50)
Capitaux propres C {1100y (1100)

| Total passif . (B.600)  (3.600)
Compte de résultit -, Actnel  Fumu
Produit de loyers - - , 450
Variation de Ja juste valeur des E_BmﬂEmw de place-
“_u._m..._.__” 200 -
Produits d'intéréls ’ - 150
Viriation de lajuste valeur des &gaaa_%%&a o
les immeribles de placement - 50
Autres nrmam@n . 50y (50)
Profit de Vexercice 600 600

bailleurs et les preneurs de contrat de location
risque d'induire un besoin urgent d'une figne direc-
- trice plus daire pour les entités agissant 3 la fois -
comme bailleur et gggg@ﬁm&ﬁ&m :
des 8$H§a§m%

m&mnm non encore résolus '

- Aucune réponse n'a été apportée 3 Ta question de
l'indlusion: des immeubles de placement dans la.
future norme ; le projet marque une préférence

{raitements comptables suivant pour les contrats mm
location:”

. -"Tous les contrats Qm _Onmaoﬁ Qmﬁdﬁ@nm reconnus au
bilan: il i’y aura plus de distinction entre les contrats de.

location simple et les contrats de location-financement.
- Les preneurs de contrats de location devront recon-

nailre um actif qui représentera ler droit d‘utilisation

du bien en location pendant Ia durée du contrat; ume
dette correspondante sera reconnue au bilan relative A

-~ leur obligation de payer des loyers.
. Il se pourrait par ailleurs que les bailleurs soient ame-
nés A reconnaftre aussi un actif provenant des contrats

de location en échange de leur droit de tmuoma..on. des
mo%ma pendantla nE.mm du contrat. '

- Détail amm n-..m:maB.ﬁm
proposés par le projet
-1AS G —Contrats de HoBmoH...p .

Lanorme actuelle requiert la dassification des confrats
de location des prenetrs en (i) contrats de location
simple auquel cas seuls les loyers sont reconnits en

-charges pendantla durée du contrat oui (i) contrats de
‘location-financement, auquel cas des actifs et passifs

sont réconrus au bilan. La dassification des contrats de
location en tant que contrat deé location simple ne
nécessite pas d'indication en annexe des caractéris-
tiques hors bilan de ¢és contrats (i.e. non-reconnais-
sanice des droits et obligations liés & ces contrats). Le
notiveau projet propose utilisation du concept de
droitd'utilisation, dans lequel les preneurs de contrats

©odu g&&z%@?%?ﬁ%m&

N.B: Le projet pour discassion ne propose pas de vues préliminaires
ni de discussion pour le ot des bailleurs, muis&bauche uniguement
un vommﬁm Houveat cadre concephuel.

pour le modele du cofit amorti et nion celui dela
juste valeur proposé par [AS40. . ,
- Aucune vue préliminaire n'a été &mise sur la fagon de

- calculer la perte de <&m=n de Vactif reflétant le &.o# -

.Zawmu m:mwmeamﬁ h§§§w%ﬁ§~a§§%§.
wé&n%sNﬁae&%&E% ﬁnuﬁmngxamrs:gw
esfde EUR 3500, . -~ :
Note 2 - Créance de Eﬁa - Lo vilesir actuelle des loers anmuels
lors de la comptabilisation initiale de In créance est de EUR 1.450
(pour 5 ans), ierentt du principal est de ELIR 300, le produit
interéts de mcmmmmwo y
Note 3 - Compte de resultaf — Le produit des loyers est pariage
entre les produits financiers ef Ie remboursethent de la creanee de
loyers. La variation de la juste valeur des droits résiduels dans les
inmebles de placernent est dérivée de lnvariztion.de Ewﬁwe&mﬁ

~ Schéma de SEm.E_Ermmﬂcﬁ poux
les preneurs de contrat de location

Omngmummémmwﬁgzeﬁm%ﬁgmmmﬁm%
wmamgmm de dédision Hmmm qu'exposées dansle projet:

Modele du droit d'utilisation .

. Suivant le modele du droit d7 :E_mmﬂo:_. le projet
Tequiert que le preneur de contrat de location recon-
naisse aut bilan un actif reflétant son droit d'utiliser le
bien en location et reconriaisse une dette correspon-
dante pour refléter son obligation de payer des loyers.
Ce droit remiplitles criferes définissant un actif selonles
normes IFRS. De plus; le prenieur assume une dette
(obligation de payer des loyers) qui remplitles n:wwamm :
définissant uri passif selon les normes IFRS.

d'utilisation.

- 11 exdste des divergences o_mg entre YTASB et le
FASB (UUS Financial Accounting Standard Board) sur -
{1} les changements dans les estimations relatives 2 la
durée du contrat, les loyers conditionnels, la valeur
résiduelie des garanties etJe tavx d’ actualisation; (i) 1
séparation des dettes financieres lifes 4 'obligation de
payer des loyers des auires dettes financitres.

- Aucune décision n‘est proposée dans la nouvelle

' norme relativement aux exclusions possibles du péri-

metre de lanorme, comme les actifs en location ne fai-
santypas partie de 'activité H“Ebnﬁ&m oules contrats Qm

location & court H..Bm

. Om_m:mﬂm_.

“Les commentaires sur le ?Qm.n moE attendus au w_cm‘

tard pour le 17 juillet 2009. ﬁhﬁn&ﬂw&*wﬁgng
effort commun de convergence de TASB et du FASB
américain. LTASB prévoit-d'émettre un projet de

. norrrie au cours du 2 trimestre 2010 et de délivrerla

norme définitive durant Je 2 trimestre 2011, La date
d'entrée en vigueur de Janouvelle noome reste encore
& définir.

o m3§a§=m Rarmtponi
Reviseur d'entreprises
KPMG Andit Shrl

Le _.m_ai_mm@:aa dela %85?.%5: des _.%%Em:a

% bureaux en Europe : un premier signe d’

: aprés le OH Nc% mﬁcm.mg Office
, Uﬁmﬁm la moyenne pondérée des -
rendements haut de garnme a pro-

gressé de 20 pdb en Europe, passant de

5,8% fin 2008 a 6,0%, soit une augmenta- -

tion bien moins significative que la hausse

de 50 pdb observée entre le Q3 etle Q4 de

~ 2008. La fourchette des rendements de
bureaux européens a continué de s m_mnm_a
tant entre les marchés @Eﬁbﬁﬁx etles

- marchés mBmﬁm:_m qu'au sein Bmu..m des
marchés principaux. -

m&os_m:&%mm de aon_mm Eﬁﬁmmmbm certains mar-
. chés, surtout les marchés principaux qui ont déja fait
I'objet de corrections significatives des cours, sont
désormais tes proches, dans le cyde actuel, de leur
plafond pour le haut de gamme, et nombre de ces
marchés, Londres et Paris compris, devraient atteindre
ces seuls d'ici la fin de I'année ; les rendements pour-

' raient méme s'avérer Hmmmwmggﬁ baissiers dans cer-

tains cas. Concemnant Vavenir Norbert Miiller,

mn@:mnmﬁm al'égard des produits de qualité supérieu-
1e, les investisseurs estimant que les rendements ont

. atteint un niveau suffisant pour qu ils puissent effec-

tuer leurs transactions en toute confiance. 1 découle
également du fait que les investisseurs %mn%mﬁ A
acquérir les meilleurs actifs avant que le marché ne

touche le fond. Ceux-ci présument en effet que les.

metlleurs actifs s'"échangent mmum_,&mgma Hoanh:m les

, Bm_.n.sw g mﬂ@%ﬁ a nmwob&h .

HumEnB ﬁb.._soam Associate Director, responsable du
département Research Belux de Jones Lang LaSalle, a
ajouté:"Dans les principaux pays dEurope oocidenta-
le, on commence & percevoir les Hu:wdﬁm m_m:mm d'une

: Jgﬁmﬁgmﬁaﬁnﬁnﬂﬂa% "prime offices’ sur cer-

tains marchés, $=<mm2umnw<mn:=nmw§m amélio-
ration du moral des investisseurs. Dans toute Jarégion,

stables sur le trimestre ; Milan s'est adjupé 8:355 15
pdb et Rome est m.m&mama restée stable. Les rende-
ments haut de gamme (baitx de 6 / 9 ans) ont pro-
gressé de 20 pdb tant & Bruxelles qua Luxembourg, &
" 6,20 et 6,0% respectivement. Depuis le déclin du mar-
ché les rendements haut de gamme (baux de 6 / 9 ans)
oamn.o@_..mmmmmmmoﬁmw aBruxelles CBD, et de 65 pdb
& Luxerhbourg. Bucarest, Dublin, Moscou et St
Petersburg ont enregistré les plus fortes hausses sur le
trimestre, en haussé de 50 pdb chacune. L'amélioration
du moral des investisseurs est particuligrernent évi-
dlente sur les marchés de la City de Londres, ot nous
AVONS COmImEncé a peroevoir mﬂmag_ﬁqcn duvolu-
me des transactions et du niveau des offres d’achat. A
la City, les rendements haut de gamme sont restés
stables ce trimestre, aprs avoir affiché une progression
de125pdben mwmmmﬂm:n annuel ﬁﬂw 2008-Q1 Noowv

NOUS AVONSs assisté & un ralentissernent du mouve-

~ ment haussier des rendements au Q1 2005 et, sur de
. niombrewx marchés, les rendements sorit restés stables

sur la période 859%5% (25 marchés sur tn total de

- 44 observés affichent des rendernents constants sur le

trimestre), méme si cette stabilité résulte, de manitre

. générale, des larges corrections opérées firi 2008 e,

dans certains eas, du sentiment &mncﬁma du faible
volume de transactions.”

Q%&mé@mﬂmbawwbﬂ&mmm%wmmnmwm
pdb sur le tritestre et de 100 pdb entfele Q1 2008 etle
QL 2009, Te seul marché en repli est celui
d’Edimbourg, @Em@mﬂ:mmﬁmvmﬁmoa d'amélio-
ration du moral des investisseurs. Cette tendance est
due aux perspectives EEDEWRED# négatives de
fin 2008, lorsque les rendements avaient progressé de
100 pdb sur Je demier trimestre de 'année 2008, Bien

amélioration? ?

gient avjourd’hui les Hu:bﬂm_mcx Bman?wm _ﬁEmmm

Londres et Paris compris, et sur des lots de I'ordre de
30 4 70 millions 'EUR (et ce, bien que la City de
Londres ait assisté & un défeslement d'offres d'achat.
sur certains lots plus importants). Norbert Miiller
poursuit son analyse: "Malgzré Farmélioration du moral
des investisseurs sur certains marchés, Jes marchés de

- capitaux cherchent # affiner la définition des rende-

ments haut de gamme, qui oogonm,gﬁ non seule-
ment aux batiments de qualité supérieure érigés daris
les bieux Jes plus cotés, mais également aux proprigtés
dont les baux portent sur le Iong terme et qui bénéfi-
dent de contrats solides, Dansun confexte de chute des
loyers, les investisseurs ont également consclencedela
nécessité de déterminer avec prudence le prix des
actifs surloués. Les rendements des ?.onEW secon-

daires ‘sans cesse plus nombreux ont poursuivi leir
mouvernent Haussier et nous assistons simultanément
& une demande massive d'actifs haut de gamme fai-
sant partie d'un univers en décroissance constante et -

‘:ummmdﬁmoonmnnoﬁw_mvm_mmmn_m_mngmb&mn—mn.

tifs secondaires de plus en plus; nombreux.

En condlusion: "Tant que la confiance dans le marché
etl'économien’aura pas été restaurée et tant quela dis-
ponibilité de la dette augmentera, les investisseurs

méthode de comptabilisation s'appliquant aux -



