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Un PPP de 30 ans : ministere de a Défense — consortium privé (SPV :
« Opale Défense »)

—>  Construction : Bouygues

—>  Facility Management : Exprimm (Bouygues)
—>  Restauration : Sodexho

_  Energie : Dalkia France (Veolia + EDF)

_ 5 Informatique : Thalés

—> Financement : SEIEF (fonds Dexia + BEI; 120 M€) & FIDEPPP (fonds BPCE; 200 M€)
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Un PPP de 30 ans : ministere de a Défense — consortium privé (SPV :
« Opale Défense »)

g S S L
—> [ Facility Management : Exprimm (Bouygues)
> Restauration : Sodexho

. Energie : Dalkia France (Veolia + EDF)

> Informatique : Thales
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Colits :

(1) Construction / rénovation : 2014 — 2016

1 milliard € HT

(2 Exploitation : 2014-2041

sécurité, nettoyage, restauration, énergie, informatique

2,5 milliards € HT
Financement ministere :

Apport en capital initial : 300 millions €
Redevance annuelle : 130 millions € HT/an

» Immobilier (2014-41) : 45 M€ HT/an

» Systemes d’Information et Communication 36 M€ (puis 25 M€)

»  Services (restauration, nettoyage, accueil, mobilier, blanchisserie, conciergerie,

hébergement) 29 M€ HT/an
» Maintenance 16 M€ HT/an
> Energie 4.5 M€ HT/an
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(2 Une organisation partenariale de grands groupes :
Pas ’ensemblier urbain émergent dans les années 1980 (Lorrain, 92)
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3 Le role clé de 'immobilier : le produit mais aussi le moyen
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« Pagquebot » =» intégration construction / services

Une organisation partenariale de grands groupes :
Pas ’ensemblier urbain émergent dans les années 1980 (Lorrain, 92)
mais réseau ad hoc de trés grands groupes

Le role clé de 'immobilier : le produit mais aussi le moyen
Vente du patrimoine immobilier du ministere (et économie de loyers : DGA a Bagneux)
Bail foncier (Corne Ouest) et développement de 90 000 m2 bureaux (valeur: 600 M<€)

« L’immixtion des valeurs financieres » (G. Deffontaines, 2013)
Fonds d’investissement dans le foncier (Corne Ouest : Axa REIM)

Fonds d’investissement dans I'immobilier (patrimoine Etat)

Fonds souverain : Caisse des Dépots et Consignations

Fonds d’investissement de PPP (greenfield : SEIEF, FIDEPPP, puis marché brownfield dans durée
de vie du projet)

=» Evolution vers un urbanisme d’objets complexes nécessitant une transformation

industrielle qui repose sur le recours a I'intermédiation financiéere
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Actif immoilier
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Adisson, 2015
Immobilier comme ressource économique
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€ Retraite et prévoyance
€ Les fonds souverains
€ Les ménages fortunés

For six generations

we have lived, learned
and refined the
concept of family
wealth management.
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(1 La croissance des capitaux a investir (1980s...)
€ Retraite et prévoyance
€ Les fonds souverains
€ Les ménages fortunés

@ Lessor d’une industrie de Ia gestion d’actifs
€ Investisseurs institutionnels
€ Sociétés de gestion

3 Le déploiement des techniques de I’économie financiére
€ Shareholder value > commensurabilité
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FORECLC (REP ) IN CLEVELAND METRO AREA
Legal filings for foreclosure Cuyahoga County, 1 Jan 2006 - 1 Sept 2007
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Legal filings for foreclosure Cuyahoga County, 1 Jan 2006 - 1 Sep! 2007
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Asset-Back
Securities

UK M6, Paris — Lyon, Toronto...




(1 La croissance des capitaux

(2 Théorie moderne du portefeuille .

+

__Diversification
= géographique (ex: BRICS)

Infrastructure
Funds

Mortgage
Asset-Back
Securities

66



(1 La croissance des capitaux

Ses _

(2 Théorie moderne du portefeuille

Mortgage
Asset-Back
Securities

<€

Diversification

géographique (ex: BRICS)

B\/TLIIALS

Infrastructure
Funds

AL ADAE ALRMADCT CN\/C

2 !I'-_‘Ill' IN T MLIVIVDI LVENTI IT11INU

67



1. Une présence ancienne des institutionnels dans I'immobilier



1. Une présence ancienne des institutionnels dans I'immobilier
= Immobilier contre la « maladie inflationniste » (Brunet, 2004)



1. Une présence ancienne des institutionnels dans I'immobilier
= Immobilier contre la « maladie inflationniste » (Brunet, 2004)

- Une proximité historique des institutionnels avec I'Etat dans les
politiques du logement



1. Une présence ancienne des institutionnels dans I'immobilier
= Immobilier contre la « maladie inflationniste » (Brunet, 2004)

- Une proximité historique des institutionnels avec I'Etat dans les
politiques du logement

“Pendant de nombreuses années, ['tmmobilier constituait un fonds de patrimoine
assurant des revenus relatwvement faibles mais stables et accumulant des plus-values
utilisées lorsque nécessaire par des arbitrages d’vmmeubles. Cet immobilier-la était
souvent constitué d’immeubles d’habitation. Accessotrement, UEtat a sollicité les
compagnies nationalisées pour qu’elles menent, a sa place, une politique de
développement du logement locatif: Cette double exigence de gestion des actifs et de
gestion social a beaucoup évolué au fil des privatisations.”

Brunet, 2004 : 10

10/03/15 séminaire EHESS 71
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1. Une présence ancienne des institutionnels dans I'immobilier

2. « Creating liquidity out of spatial fixity » (Gotham, 2006)
= Des textes de lois... X

XIXe Foncieres cotées

1967 (L) Sl et SICOMI (crédit-bail + transparence fiscale)

X

1970 (L) SCPI : Société Civile de Placement Immobilier

1993 (L) SCPI : Durcissement de la régulation (réglementation prix des parts)

X X

2001 (L) SCPI : Accroissement de la liquidité sur le second marché

2003 | (LF)SIIC: Société d’Investissement Immobilier Coté

2005 | (LF)SIIC Il (fiscalité favorable a I'externalisation du patrimoine des sociétés
(Or) OPCI : Organisme de Placement Collectif en Immobilier X

10/03/L5 74
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... une mobilisation efficace des organes de représentation des
institutions financieres et des sociétés immobilieres

séminaire EHESS
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= ... une mobilisation efficace des organes de représentation des
institutions financieres et des sociétés immobilieres

“Les sociélés d’investissement immobilier colées sont des foncieres cotées en Bourse, dotées d’un régime fiscal spécifique apparu
dans la lot de finances du 30 décembre 2002. L’avénement du régime SIIC est considéré comme un
modeéle de coopération entre le législateur et les représentants des sociétés foncieres. Lenjeu le
valait bien. Il ne s’agissait pas moins que de faire revenir nos foncieres au premier plan sur un marché immobilier national
cannibalisé par les investisseurs étrangers, tout en offrant aux particuliers un nouveau vecteur d’épargne retraite. Ce bel
exemple de partenariat public privé s’est poursuivi en 2005 avec l’instauration du dispositif
SIIC 3. 1l a donné un élan supplémentaire aux SIIC en incitant les entreprises frangaises a leur apporter leur patrimoine
ummobilier. Le résultat est la : la quast totalité des foncieres ont tres vite adopté le régime SIIC et de nouvelles ont vu et
continuent de vorr le jour. Depuis entrée en vigueur du régime fiscal en janvier 2003, la capitalisation du secteur est passée de
12 mulliards a prés de 54 mallhards d’euros fin 2007 [67 Mds€ 2015].”

Immobail.com, 2015
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2. « Creating liquidity out of spatial fixity » (Gotham, 2006)
= Des textes de lois...

= ... une mobilisation efficace des organes de représentation des
institutions financieres et des sociétés immobilieres...

= ... Qui contribue a réguler les marchés immobiliers, pour 'ensemble
des immeubles locatifs



“Pour UILAT [Indice des Loyers des Activités Tertiaires], y°ar appelé le
cabinet de L, a1 appelé . L. et je lur ai dit « maintenant, on va fare [indice
sur les loyers de bureaux ». La ausst ce n’était pas facile, parce que javais dit
a - « il ne faut surtout pas que les bureaux sorent dans UILC [Indice des
Loyers Commerciaux/», au mots de juin 2008. En septembre, avec la crise, je
le rappelle, je lur dit « écoute, 1l faut qu’on fasse un indice bureau ». 1l me dit «
mazis tu as dit le contraire il y a 3 mois ». Jfe lut dis : « 1l n'y a que les
tmbéciles qui ne changent pas d’avis. Mazs fars mot confiance, on en a besown.
» Et on a fait PILAT. C’est pour ¢a qu’il n’y a pas qu’un seul indice, mais
quly en a deux (...).”

Responsable d’organisation représentative d’investissement, 2014

... qui contribue a réguler les marchés immobiliers, pour ’ensemble
des immeubles locatifs
— Indices de loyers (ILAT, ILC) (2008)

séminaire EHESS
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2.

Une présence ancienne des institutionnels dans I'immobilier

« Creating liquidity out of spatial fixity » (Gotham, 2006)

Des textes de lois...

... une mobilisation efficace des organes de représentation des
institutions financieres et des sociétés immobilieres...

... qui contribue a réguler les marchés immobiliers, pour ’ensemble
des immeubles locatifs*

— Indices de loyers (ILAT, ILC) (2006)

—  Annexe environnementale aux baux commerciaux (2009)

—  Décret sur le verdissement du parc immobilier tertiaire (2011)

*Part de la filiere dans I'immobilier résidentiel : 2% des surfaces (?)
“ “ I'immobilier d’entreprise: 15-30%
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Principales caractéristiques
de la texture des capitaux

mobilisés par les
gestionnaires d’actifs

Granularité

(montants en euros)

10+ millions

Bureau France

10-100+ millions

Taux de rendement 20-30 %/ an 3-10 %
Niveau de risque Tres élevé Réduit
Durée 5-8 ans 5-20ans
Taux de levier Important <50%

(part de I’endettement)

Secteur d’investissement
(actions, obligations, monnaies,
ou « actifs alternatifs » dont :
commodities, utilities,
immobilier, infrastructures)

Activité de développement
immobilier uniquement
(foncier déja acquis par les
promoteurs)

Acquisition d’immeubles
déja construits ou en
construction mais
partiellement pré-loué.

Localisation des
investissements

Les métropoles indiennes
(Delhi, Mumbai, Bangalore,
Chennai, Pune, Hyderabad)

Quiartiers d’affaires des
métropoles, avec
concentration dans Paris et
premiére couronne

Texture des capitaux



Principales caractéristiques Bureau France
de la texture des capitaux

mobilisés par les Texture des capitaux
gestionnaires d’actifs

Granularité 10+ millions 10-100+ millions

(montants en euros)

Gestion financiere

Taux de rendement 20-30 %/ an 3-10 %
Niveau de risque Tres élevé Réduit
Durée 5-8 ans

Taux de levier Important

(part de I’endettement)

Secteur d’investissement Activité d
(actions, obligations, monnaies,  immobili
ou « actifs alternatifs » dont (foncier d
commodities, utilities, promoteu
immobilier, infrastructures)

Localisation des Les métrg
investissements (Delhi, M

Chennai,




Principales caractéristiques Bureau France
de la texture des capitaux

mobilisés par les Texture des capitaux
gestionnaires d’actifs

Granularité 10+ millions 10-100+ millions

(montants en euros)

Gestion financiere

Taux de rendement 20-30 %/ an 3-10 %
Niveau de risque Tres élevé Réduit
Durée 5-8 ans
: Modele économique
Taux de levier Important

(part de I’endettement)

Secteur d’investissement Activité d
(actions, obligations, monnaies,  immobili
ou « actifs alternatifs » dont (foncier d
commodities, utilities, promoteu
immobilier, infrastructures)

Localisation des Les métrg
investissements (Delhi, M

Chennai,




Texture des capitaux

Gestion financiere

Modele économique
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, i Texture des capitaux
Réduction

Gestion financiere

Modele économique
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Hiérarchisation

88



, ) Texture des capitaux
Réduction

Gestion financiere

Modele économique

Hiérarchisation

Appréciation
collective

89



Appréciation
collective

90



Appréciation
collective

91




Appréciation
collective

92
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v Colts

1

v

SELECTIVITE

> Typologie

Bureau, Commerce, Logistique
‘l, Résidentiel, locaux d’activité

f Résidences avec services
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Formes sensibles
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v' Return
v" Risk
v Colts

1

v

SELECTIVITE

>

>

Typologie

Formes sensibles

v Taille : ++

v’ Plateau 18 m prof.

v’ Ratio surf utile / SHON : ++
v Energie : HQE, LEED, BREAM
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v' Return -
v' Risk - 2 Typologie
v Colts
:
4
SELECTIVITE >

Préférences :

v’ Solidité financiére (AAA)

v’ Baux longs

v’ Grande surface

v’ Secteurs d’activité reconnus

|, Grands comptes > PME / start up
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% des

Type AU de
France

Commerce 37
Bureaux 21
Logistique 12
Résidentiel 7

Seuil en

Type nb
d’emplois
Commerce 6 000
Bureaux 11 000
Logistique 18 000

Résidentiel 30 000 104
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(1) Les conseils en investissement : le miroir du marché
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(1) Les conseils en investissement : le miroir du marché

(2 Les promoteurs ou la fabrication de quasi-obligation
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(1) Les conseils en investissement : le miroir du marché

(2 Les promoteurs ou la fabrication de quasi-obligation

3 Léquilibre négocié des opérations d’aménagement

» Mixité a 'immeuble / a I'llot
» Mutualisation des parkings
» Maintien du patrimoine industriel
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Une cyclicité sous influence des marchés financiers



Une cyclicité sous influence des marchés financiers
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(1) Les salons immobiliers ou I’enrélement des collectivités
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@ Le marketing territorial
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(1) Les salons immobiliers ou I’enrélement des collectivités

@ Le marketing territorial

@ Grands projets urbains & objets complexes : vecteur de la
financiarisation
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4) La mutation des politiques de développement : les politiques
d’attractivité
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(1) Les salons immobiliers ou I’enrélement des collectivités

@ Le marketing territorial
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4 La mutation des politiques de développement : les politiques
d’attractivité
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