R

L’analyse économique et sectorielle du Groupe Crédit Agricole

| Perspectives

N°24/162 — 13 juin 2024

France — Immobilier de commerces

Quel avenir ?

e En France, plusieurs enseignes de e Par ailleurs, au niveau macro-économique en

distribution, notamment dans le textile et France, la croissance reste peu dynamique et
I’habillement, ont connu des difficultés la consommation des ménages en biens
derniérement. stagne au premier trimestre 2024.

e Dans laplupart des cas, seuls leurs meilleurs e Ce contexte globalement morose nous
emplacements ont été conservés par leurs amene a faire un état des lieux de la situation
repreneurs ou ont été repris par des et des perspectives des commerces en
concurrents. Le reste est venu alimenter une France aujourd’hui.

vacance, qui a ainsi globalement augmenté
pour les commerces en 2023.

France — Taux de vacance des commerces
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Un taux de vacance en hausse globale, mesures d’aides liées au Covid avaient soutenu

le secteur en 2021 et 2022, mais ont été arrétées
en 2023. Des difficultés sont alors apparues pour
les enseignes fragilisées par, d’'une part, leur

mais avec des différences marqueées
selon les types de commerces

Le graphique ci-dessus présente I'évolution des incapacité a s'adapter au e-commerce et a se
taux de vacance globaux et selon les types de convertir a 'omnicanal et/ou, d'autre part, la
commerces et appelle les commentaires suivants : nécessité de rembourser les PGE (Préts

Garantis par [I'Etat) contractés pendant la
v Les taux de vacance tous commerces période Covid.

confondus ont globalement augmenté de
9,2% en 2022 a 9,7% en 2023. En effet, les

e
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v' Face a cette baisse de la demande, la
construction neuve de commerces reste
limitée essentiellement a des opérations de
rénovation/extension.

v Face a cette détérioration globale, les
évolutions présentent des différences mar-
guées selon les types de commerces :

e Les centres commerciaux voient leur taux de

vacance atteindre un nouveau record a
14,9% en 2023.

e Les pieds dimmeuble enregistrent une
hausse de leur vacance a 9,8% en 2023, un
niveau élevé mais encore légerement
inférieur au 9,9% atteint en 2020.

e Les zones commerciales ou retail parks
maintiennent leur taux de vacance a un plus
bas de 6,6% en 2023.

En effet, méme s’ils ne constituent pas un sujet en
général en France (alors que leurs équivalents aux
Etats-Unis, les malls, restent fortement pénalisés
par des surcapacités importantes), les centres
commerciaux doivent néanmoins faire face a une
augmentation de leurs codts de fonctionnement,
avec notamment des animations rendues néces-
saires pour rester attractifs par rapport au e-
commerce. Ce phénomeéne participe d’ailleurs
probablement a la hausse des rendements locatifs
exigés par les investisseurs.

A Tlinverse, les retail parks bénéficient d’atouts
appréciables, avec notamment des niveaux de
loyers relativement faibles grace a un foncier moins
cher en périphérie, qui attirent les locataires et les
investisseurs.

Attention, toutefois, a ne pas tirer de
conclusions hatives

Cependant, des taux de vacance moyens
présentés ci-dessus pour chaque segment de
commerces, il ne faut néanmoins pas conclure
qu’en g¢général, les centres commerciaux
auraient des problémes et que les retail parks
seraient gage de réussite. En effet, la réalité
reste nettement plus nuancée.

Ainsi, les opérateurs de centres commerciaux les
plus performants publient des taux de vacance de
I'ordre de 3%, soit moitié moins que la moyenne des
retail parks. En fait, les commerces connaissent des
effets de mode. Certains segments comme le
textile-habillement sont aujourd’hui en perte de
vitesse, alors que d’autres comme les équipements
de sport ou le discount se développent activement.
Au sein méme d'un segment comme le textile-

! Hors indexation des baux en cours

habillement, les grandes enseignes ont des
stratégies et des réussites trés diverses. Tout le
savoir-faire de I'opérateur d’'un centre commercial
consiste a remplacer les enseignes défaillantes par
d’autres a succés, créer un mix attractif et au godt
du jour, et assurer ainsi sa réussite commerciale.

A Tlinverse, il est de notoriété publique que des
zones commerciales périclitent a l'entrée de
certaines villes. En effet, certains de ces équipe-
ments commerciaux datent d’'une autre époque ou
les magasins étaient juxtaposés les uns aux autres
au milieu de parkings. Appelés «boites a
chaussures » a cause de leur forme rectangulaire,
ces zones commerciales ont parfois été qualifiées
de « France moche » et bénéficient d’ailleurs d’un
plan gouvernemental de transformation.

En fait, comme pour les commerces, les
performances des centres commerciaux et des
zones commerciales présentent des disparités
trés importantes. Aussi, convient-il d’analyser
individuellement les caractéristiques spécifi-
gues de chaque équipement commercial pour
en apprécier ses qualités, sans se focaliser
exclusivement sur son appartenance a telle ou
telle autre catégorie.

Des perspectives globalement négatives
qui nécessitent de faire preuve de
vigilance et de discernement

Sur le segment des centres commerciaux prime
(pour lesquels les données sont disponibles),
les loyers de marché® sont restés stables en
France au premier trimestre 2024. En revanche,
les autres indicateurs continuent de se
dégrader :

v" Le marché de I'investissement en immobilier
de commerces reste en forte baisse en
volume avec 5,9 milliards d’euros en 2022,
3,0 Mds€ en 2023 (-49%) et seulement 420 M€
au premier trimestre 2024 (-70% par rapport au
T1 2023 et -53% par rapport a la moyenne a cing
ans)?. De plus, la taille des transactions diminue
vers des montants de seulement 50 M€.

v Les taux de capitalisation restent en hausse,
en passant, pour les centres commerciaux
prime en lle-de-France par exemple, de 5,25%
au quatriéme trimestre 2023 a 5,40% au
premier trimestre 2024.

v' Les valeurs vénales des centres commer-
ciaux prime en lle-de-France restent esti-
meées en baisse au premier trimestre 2024 de
-2,8% par rapport au quatrieme trimestre

2 Source Cushman & Wakefield
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2023 et de -12,0% par rapport au premier
trimestre 2023.

De plus, le marché immobilier de commerces en
France devrait globalement continuer a se
dégrader lentement sachant que :

v Les ventes par internet poursuivent leur
développement en France, au détriment des
magasins physiques. Le taux de pénétration
du e-commerce n’est que 14% en France, contre
25% au Royaume-Uni, ce qui laisse un large
potentiel de hausse aux ventes par internet.

v Le taux de capitalisation des centres
commerciaux prime n’est que de 5,40% en
lle-de-France, par exemple, contre 7,25% a
Londres au premier trimestre 2024, et risque
donc de continuer a augmenter, malgré les
baisses de taux de la BCE?, et de faire baisser
les valeurs vénales en France.

3 La premiére baisse des taux de la BCE (-0,25%) est intervenue
le 6 juin 2024, mais reste d’ampleur insuffisante pour inverser

Cependant, si la tendance générale des commer-
ces reste négative, il faut garder a I'esprit que :

v' Méme si la part de marché du e-commerce
devait atteindre 25% comme au Royaume-
Uni, les magasins physiques représen-
teraient encore 75% des ventes et resteraient
donc incontournables pour les commerces.

v" Autour de cette tendance moyenne défavo-
rable, il existe un grand écart entre des
échecs cuisants et des réussites specta-
culaires parmi les commerces et les ensei-
gnes, reflétant leur capacité d’adaptation a
leur nouvel environnement.

Par conséquent, les commerces en France ne
sont pas condamnés a péricliter inexorable-
ment, mais doivent évoluer avec le dévelop-
pement du e-commerce. Tous ne parvenant pas
a faire face a ce changement structurel, il
convient d’aborder le secteur avec vigilance et
discernement, pour séparer le bon grain de
Pivraie.

la tendance structurelle a I'ceuvre sur les commerces en
France
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