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Quand une levée de capitaux
se fait levier d’investissement

Comment une modeste fonciére — Paref — va chercher en Bourse les ressources
indispensables 3 sa croissance. Elles seront démultipliées par le levier de la dette pour
financer les investissements en immeubles. Deux types de capitaux pour entreprendre.

Iln'yapassilongtemps—an débutdes
années 2000 -, la Bourse décotait sys-
tématiquement les foncieres—de 30a
40 % de la valeur de leur patrimoine.
Aujourd’hui, ces propriétaires immo-
biliers bénéficient d’une aimable sur-
cote—prés de 10 % — de leur fameux
ANR (actif netréévalué), qui séduit de
plus en plus les actionnaires poten-
tiels. Ces charmes renouvelés de la
«pierre papier » expliquent d’aillevrs
assez bien leurs actuelles performan-
cesboume.tes, avecune évolution des
cours supérieure cette année a la
moyenne dela cote.

Voila ce qui a conduit Hubert Levy-
Lambert a introduire le 16 décembre
son groupe, Paref, sur I'Eurolist C
&’Furonext. Mais pas seulement. Le
bénéfice si avantageux du nouveau
statut des SIIC (société immobiliére
d’investissement cotée) ~ qui prévoit
notamment une exonération des im-
pots pour peu que 85 % des résultats
soient distribués — ne s’applique
qu’aux sociétés présentes sur unmar-
ché réglementé. Une condition qui
élimine d’emblée le Marché Libre et
PAlternext. Enfin, augmentation de
capital, puisque cette opération sefait

Les actuelles performances
boursiéres des fonciéres ont conduit
Hubert Lévy-Lambert a introduire le

sans la moindre cession de titre de la
part des propriétaires - le fondateur
et sa famille essentiellement -, va sé-
rieusement doper les fonds propres
pour les acquisitions programmeées

désles mois prochains.
Ce groupe qui est aujourd’hui ala téte

d'un patrimoine immobilier - habita-
tions, commerces, hétels - de
38 millions d’euros disposera ainsi
dans les jours qui viennent de
43 millions de fonds propres pour ses
acquisitions. Le classique effet de le-
vier de’endettement va démultiplier
ceteffort jusqu’a 75 millions. Cettein-
troduction qui porte sur 38 % du capi-
tal dans le public s’est faite grice ala
banque privée Fideuram-Wargny, qui
posséde une expertise reconnue pour
ce secteur d’activité. I y a un an seu-
lement, en fonction de Pactif net ré-
évalué, le groupe créé en 1997 par ce
polytechnicien passé par le ministére
des Finances pesait 23 millions d’eu-
ros selon le critére des actifs de rem-
placement. Il est anjourd’hui ala téte
de 100000 m? d’actifs, acquis et gérés,
qui représentent 274 millions d’euros
1l posséde rue Danielle Casanova I'un
des immeubles historiques de la
banque BNP-Paribas, un immeuble
proche dela Défense, un hitel dansie
quartier de 'Opéra, etc. Lensemble
du patrimoine est aujourd’hui assez
généreux:le rendement sur fonds pro-
pres est de 16 % et celui des investis-
sements est de 7 % net de frais.

Demain, en fonction du cours d’intro-
duction, la valorisation globale de cet
ensemble devrait dépasser les
50 millions avec un flottant de 15.
Bingo: un doublement en un an!
Lopération a été facilitée par la famni-
liarisation de ce groupe avec les for-
malités de I'appel public 4 'épargne:
Paref abrite en effet 3 SCPIreprésen-
tant a elles seules plus dela moitié des
actifs gérés, la gestion de biens immo-

I'élargissement de son actionnariat,
elle va quitter son statut de comman-
dite paractions A capital variable pour
celui de société anonyme i conseil de
directoire et consedl de surveillance.

Un comité d’investissement, juste-
ment, sert d'instrument de pilotage a
cette structure légére qui, avec son
conseil de surveillance - 7 adminis-
trateurs indépendants -, semble une
gouvernance bien copieuse pour une
entreprise de 24 salariés. Elle vient de
dépenser 1,5 million en frais divers
pour s'assurer de la réussite de cottg
introduction. Cette dernidren M
sité d’importants travaux réalisés M
PriceWaterhouseCoopers pour &va:
luer les actifs en fonction des nouvel-
les normes IFRS, qui ont transfatmé
nombre de choses dans Pévaluation
des biens immobiliers. La fair valé
étant devenue la norme dans un do-
maine ol les expertises se conten-
taient bien souvent d’évaluations bien
plus conservatrices. Enfin, la Bourse
les oblige 4 un second commissaire
aux comptes et, bien évidemment, a
un « prospectus » des plus diserts.-

Le traditionnel
« avertissement » de l’AME
Preo?deparI’Autontedm Mz _

<« Toute décision d’investir dans les de-
tions Paref doit étre fondée sur un exa-
men exhaustif du prospectus par
Pinvestisseur. » 228 pages et des cen-
taines de tableaux financiers dé-
taillant par le mepu les multzples
aspects de ce groupe aux 4 actmt&e
Pinvestissement

tissement résideéntiel, 1a gestion pour
le compte de tiers, sans ogblier une ac-
tivité de marchand debiens. « Latten-
tion . de. . Vimvestisseur . est
Wm&mkm@m4
deflammmdumren?delaw

16 décembre son groupe, Paref, CLLLS g8 =h . hﬂrmmhesalaso-
sur I’Eurolist C d’Euronext. biliers étantle szmn(ll’meuel"de cet? ¢ Popération », précise PAMF.
vestisseur. Poccasion de sutions m tse
- pt types de
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pressionner lesinvestisseurs:lespar-  de1948. Surle bureau desdirigeants, velles dispositions préparées par
ticuliersne devraiént pas représenter uncmnmmbmdednssnmsempl Bercy transformant les SIIC en OPCI
plys de 10 % de ces derniers, les % % devraient rendre ces structures plus

restant se composant des institution-
nels et autres professionnels avertis
desaléasde cesactivitésacycleetdes
retourneinents éventuels desmarchés
deI'immobilier.

Le groupe investit sur des biens of-
frant des facilités fiscales — propriété
du seul usufruit-oudes potentiels de

puis la remontée des taux. “Ceguia
daillenrs provoqué une baisse du
cours dela plupart des fonciéres: Mais
avec sa structure cotée, Hubert Lévy-
Lambert compte bien étrele pdle per-
mettant de fédérer nombre de
fonciéres familiales qui n’ont pas en-

Paref en chiffres
Créée en 1997 par Hubert L évy-Lambert

Uafiltale de Mﬂrm&m

sie comme . asset.: manager ‘par
Westhirooks Pzrtners et Shelhourne

- limmobitier commerc[aim %) _
investissement résidentiel. (patnmo
nial) 15%, .
la gestion pour le compte de ﬂers dont
3 SCPl et a gestion pour te compte d’in-
vestisseurs étrangers, 3% -
marchande bien avec sa filiale
Parmach 8% -
Actifs gérés : 106 000 m* ‘soit
274 millions d’euros dont 38 millions
détenus en propre.

- revenus locatifs : 1.797 million (+66 %
pour les loyers entre ]UII\ 2&04&( juin
2005)

-Taux d' or.cupanon 97 % il

- Résultat et consolidé : 632 mill

attractives encore. Voila pourquoi,
avec son directeur général, Alain Per-
w]]az,lepremdentdeParefatentede
eonvaincre les investisseurs au cours
de roadshouss qui Yont conduit au
Inmembmng,iﬁubhn,al..ondres
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