
Les portraits d’Unibail-Rodamco et

de la Foncière Des Régions (FDR), pré-

sentés dans cet article, s’inscrivent

dans la problématique de la financiarisa-

tion de l’immobilier depuis les années

1990 d’une part, et celle de l’émergen-

ce de grands opérateurs urbains et des

formes qu’elle revêt d’autre part. Le cas

des SIIC (Sociétés Immobilières d’In-

vestissement Cotées), par usage

appelées aussi sociétés foncières

cotées ou « foncières cotées », est à cet

égard instructif car il lie la financiarisa-

tion à un dispositif fiscal ; dans le même

temps, il favorise l’émergence d’opéra-

teurs urbains appelés à concilier des

logiques financières court-termistes et

des logiques industrielles long-ter-

mistes. En d’autres termes, ce cas nous

éloigne d’une vision réductrice d’opéra-

teurs financiers dominés par le seul

court terme.

Même si l’on peut observer que cer-

taines SIIC sont nées dans la deuxième

moitié du XIXe siècle et que, au début

des années 2000, existait déjà une fis-

calité immobilière, propice à leur appari-

tion, c’est une loi de 2002 qui consacre

le statut de ces sociétés en France.

Selon les termes de la loi de finances du

30 décembre 2002, sont visées par le

dispositif SIIC, les sociétés d’un capital

d’au moins 15 M€ dont l’objet social

est l’acquisition ou la construction d’im-

meubles en vue de leur location. La SIIC

peut également, à titre accessoire, exer-

cer une autre activité de marchand de

biens, de gestion ou de promotion

immobilière pour le compte de tiers,

dans la limite de 20% de la valeur de

ses actifs. Les petits porteurs pourront

désormais se constituer un portefeuille

de rendements exonérés d’impôts avec

les titres des SIIC éligibles au Plan d’É-

pargne en Actions (PEA). Le cheval de

bataille de cette réforme est en effet la

transparence fiscale et la distribution

aux actionnaires de 85% des bénéfices

et de la moitié des plus-values immobi-

lières.

Les SIIC : un statut intermédiaire

entre celui des SICOMI et celui

des REITs

Le statut de SIIC s’est largement

inspiré tant du système français des

SICOMI (Société Immobilière pour le

Commerce et l’Industrie) que de celui

des REITs (Real Estate Investment

Trusts) anglo-saxons en vigueur aux

États-Unis depuis les années 1960. Ces

deux systèmes ont en commun de prô-

ner la transparence fiscale, c’est-à-dire

le fait pour une société foncière de ne

pas être imposée directement mais via

ses actionnaires, et d’être dans l’obliga-

tion de distribuer ses résultats.

En France, la plupart des sociétés

foncières étaient, avant la loi sur les

SIIC, plutôt des organismes financiers

de crédit-bail adossés à des banques et

spécialisés dans l’immobilier d’entrepri-

se. Créées par une ordonnance de

1967, elles avaient une forme juridique

de SICOMI. La SICOMI avait majoritaire-

ment pour vocation d’encadrer le finan-

cement de l’immobilier d’entreprise par

crédit-bail : construction et location

d’immeubles. Ce financement s’effec-

tuait avec un risque réduit puisque la

SICOMI conservait la propriété du bien

jusqu’à la fin du remboursement et elle

avait plusieurs entreprises-emprunteurs

en parallèle. Ces SICOMI cotées (ou

non) étaient exonérées d’impôt à la

condition de distribuer 85% de leurs

bénéfices. À partir de 1991, ce modèle

économique est remis en cause par la

crise de l’immobilier et les SICOMI n’ont

plus l’accord des banques pour financer

à 100% l’immobilier des entreprises

(Les Échos, 24 octobre 2010). Leur

régime de transparence fiscale prend fin
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Ces deux « portraits » s’inscrivent dans une série déjà longue dans laquelle nous
avons présenté à nos lecteurs des grands promoteurs immobiliers en France et
en Espagne (Flux 69 et 70), des fonds de private equity américains, (Flux 71 et
72/73) et la Banque Macquarie (Flux 81). Ils éclairent d’un autre jour les formes
de financiarisation de la ville.
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en 1996. Cette disparition causa aux

foncières cotées une décote d’environ

20% de leur capitalisation boursière

(Allianz, 2011).

Les fonds d’investissements REIT,

issus de la titrisation immobilière, assu-

rent aux États-Unis la construction et la

gestion d’immeubles de rapport pour le

compte de leurs actionnaires. Restés

aux mains des institutionnels jusqu’au

début des années 1980, ils s’ouvrent

après la crise des Caisses d’Épargne

(les Savings and Loans) à de nouvelles

catégories d’acteurs (Aveline-Dubach,

2008, p. 44). Les REITs nord-américains

détiennent, à la différence des foncières

européennes, une part importante de

leurs actifs en immobilier résidentiel (Le

Fur, 2006). Autre différence importante :

70% des entreprises nord-américaines

ne sont pas propriétaires des

immeubles qu’elles utilisent alors que le

rapport est inverse en France. Rappe-

lons aussi que ce modèle s’est décliné

d’abord aux Pays-Bas (1969) et en Bel-

gique (1995), puis dans un contexte de

bonne santé économique, en France, et

ensuite, dans cinq autres pays. Préci-

sons que le cas de la Grande Bretagne,

plateforme mondiale de la finance, est

singulier, car les sociétés foncières (pro-

perty companies) anglaises ne possè-

dent pas, comme les REITs, de forme

légale ou ne bénéficient pas d’avan-

tages fiscaux spécifiques. Ce sont des

compagnies de statut public. Elles com-

prennent les property investment com-

panies qui ont pour objectif d’acquérir

de l’immobilier locatif et les developers-

traders qui ont pour vocation de faire

construire ou d’acquérir des biens

immobiliers, puis de les revendre afin de

réaliser des plus-values (Le Fur, 2006).

Le dispositif SIIC a été aussi à l’ori-

gine de nouvelles initiatives propres à la

zone européenne en vue de développer

la capitalisation boursière et les intérêts

des grands REITs. The European Asso-

ciation of Public Real Estate (EPRA),

créée en 2005, représente notamment

les 25 principaux REITs européens dont

la capitalisation boursière, estimée à

environ 72 G€ (IEIF, 2010), a permis la

création d’un indice boursier EPRA

Eurozone®. La présidence de cette

organisation européenne est aujourd’hui

assurée par le président d’Unibail-

Rodamco.

Le dispositif SIIC a évolué au cours

du temps en raison de la réglementa-

tion. À partir de 2005, les entreprises

sont incitées à externaliser leur immobi-

lier de bureaux et des murs de com-

merce, détenu en France aux deux tiers

par les entreprises, vers les SIIC, la plus-

value de cession de l’actif immobilier

étant taxée à un taux réduit de 19%. En

contrepartie, les SIIC doivent conserver

ces actifs au moins 5 ans au risque de

se voir taxer lourdement par l’État. Ce

dispositif a accru les cessions de

bureaux et de murs de la part des entre-

prises pour représenter 1,3 G€ en

2005, 1,9 G€ en 2006 et plus de 3 G€

en 2007. Au cours de la période 2004-

2007, 2% du patrimoine des sociétés

financières et 10% du patrimoine des

sociétés industrielles ont été transférés

aux SIIC (Aveline-Dubach, 2008, p. 86).

Ce volet relatif à l’externalisation symbo-

lise bien l’esprit général d’un dispositif

mis en œuvre pour accélérer le proces-

sus de financiarisation du marché

immobilier français. Cependant, étant

considéré comme une niche fiscale, l’É-

tat a décidé de mettre fin à ce volet à

partir du 31 décembre 2011 (FSIF,

2011).

Un vecteur de financiarisation et

d’internationalisation

L’une des particularités de ce dispo-

sitif fiscal est qu’il n’intervient pas seule-

ment dans un contexte de financiarisa-

tion de l’immobilier, il en est aussi l’un

des vecteurs. La financiarisation peut se

définir comme la diffusion et l’applica-

tion à l’immobilier d’un ensemble de

méthodes et d’outils issus de la finance

d’entreprise et des marchés, en partie

sous l’effet de l’arrivée de grands inves-

tisseurs institutionnels et de fonds d’in-

vestissement français et étrangers

(Nappi-Choulet, 2009, p. 36). La finan-

ciarisation de l’immobilier se caractérise

aussi par la convergence entre les biens

immobiliers et les autres catégories

d’actifs financiers (Aveline-Dubach,
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Des SICOMI aux SIIC (en G€ et hors SIIC paneuropéennes)

Année Nombre
foncières Capitalisation Capitalisation

unitaire moyenne
Capitalisation

des 5 premières

1994 56 13,6 0,2 3,3

2001 29 16,5 0,6 9,1

2007 48 53,9 1,1 32,3

2008 45 31,3 0,7 18,5



2008, p. 44).

Dans ce contexte, le régime SIIC

représente une véritable aubaine pour

sortir les foncières françaises d’une

vision seulement patrimoniale et pour

les installer dans un modèle écono-

mique basé sur un financement par la

dette procurant, par un « effet de

levier », une rentabilité de l’investisse-

ment plus importante. Par ailleurs, en

cas de hausse des prix de l’immobilier,

l’endettement pourra d’une manière

très rapide créer de la richesse supplé-

mentaire. Un tel modèle écarte de facto

le recours à l’autofinancement. Il fait

appel au crédit bancaire classique mais

aussi à la technique financière de la titri-

sation développée aux États-Unis dans

les années 1990 et en Europe au début

des années 2000 (Nappi-Choulet,

2009, p. 47). Cette technique permet de

transformer des créances immobilières

ou prêts immobiliers en titres négo-

ciables sur les marchés financiers. La

SIIC peut de cette façon alléger son

ratio d’endettement et contracter de

nouveaux prêts pour assurer sa crois-

sance (Brender, Pisani, 2009).

Les SIIC ont connu un rapide suc-

cès depuis leur création car elles ont

bénéficié de deux phénomènes : un

essor de la capitalisation boursière et

une internationalisation croissante. Leur

nombre a doublé en six ans pour

atteindre aujourd’hui 56 SIIC. Les 7 plus

grandes sont parmi les 25 plus impor-

tantes capitalisations des REITs euro-

péens. Leur internationalisation a eu des

effets très favorables pour l’ensemble

des acteurs de la filière immobilière fran-

çaise. Leur capitalisation boursière a

plus que quadruplé (42,2 G€ au

31/12/2009) pour représenter plus de

3% de la capitalisation de la bourse de

Paris. Cette expansion du dispositif SIIC

a été stoppée, en 2008, par la crise des

subprimes, prenant de court tous les

acteurs privés et publics et les nom-

breux intermédiaires du marché, qui, en

pleine myopie, avaient intérêt à voir per-

durer une hausse des prix de l’immobi-

lier. La capitalisation boursière des SIIC

a baissé, son niveau demeure encore,

fin 2010, en dessous d’environ 20% de

ce qu’il était fin 2007. Cependant, les

SIIC conservent la faveur des épar-

gnants du fait de leur bon comporte-

ment enregistré depuis leur création, au

regard de la morosité qui règne sur le

marché boursier (Thiam, 2008, p. 215).

Dans cette ambiance économique

lourde, les externalisations d’actifs en

provenance des entreprises suivent le

même mouvement, elles ne sont plus

que de 548 M€ en 2009 contre 788

M€ en 2008, car le crédit s’est raréfié

(FSIF, 2011). Le modèle économique

des SIIC est ébranlé par les facteurs

procycliques comme l’évaluation des

immeubles à la valeur du marché (juste

valeur, fair value) établie par les normes

comptables internationales. Si la valeur

des actifs baisse, le taux d’endettement

– indicateur déterminant dans l’évalua-

tion par les agences de notation et dans

la négociation des conditions de prêt –

se détériore. De même, les fréquents

« covenant (clauses) bancaires »

incluses dans les contrats de prêt auto-

risent les banques à exiger le rembour-

sement immédiat de la créance si le

taux d’endettement dépasse un seuil

calculé sur la valeur des actifs. Dans

l’éventualité d’une telle demande des

banques, et à défaut de pouvoir lever

dans de bonnes conditions des capi-

taux, la SIIC sera forcée de vendre des

actifs.

L’internationalisation se manifeste,

quant à elle, par deux mouvements :

l’entrée d’investisseurs étrangers dans

le capital et une ouverture vers les mar-

chés européens. Parmi les 56 SIIC de la

place de Paris, 47 sont françaises et 9

d’origine européenne : Royaume-Uni

(2), Belgique (3), Pays-Bas (4). Par

ailleurs, des investisseurs étrangers

interviennent de plus en plus dans des

SIIC françaises : des foncières espa-

gnoles sont actionnaires majoritaires

d’un tiers des foncières cotées (par

exemple, Gecina, SFL, etc.).

Des investisseurs sélectifs et de

long terme

Au sein du petit univers très dispara-

te des French REITs ou SIIC, se côtoient

une dizaine de « développeurs-proprié-

taires » et une majorité de propriétaires

de petits portefeuilles de bureaux, à la

limite de « coquilles vides ». Créées pour

des raisons fiscales, ces acteurs exter-

nalisent à un tiers ou à une autre socié-

té du même groupe la gestion des

quelques immeubles qu’ils détiennent.

Ce sont les premiers, les dévelop-

peurs immobiliers, qui nous intéressent.

Ces firmes urbaines, par leurs engage-

ments de long terme, contrastent avec

les promoteurs immobiliers, très étudiés

par la recherche urbaine depuis l’ouvra-

ge fondateur de Christian Topalov

(1974), et avec les grands investisseurs

financiers apparus à la fin du XXe siècle

au côté des banques et assurances.

Ces développeurs immobiliers se singu-
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larisent par le fait, qu’en plus de leur

activité principale de propriétaires et de

gestionnaires d’immeubles locatifs, ils

exercent une activité de production de

la ville.

La recherche de rendements élevés

et pérennes guide ces foncières cotées

à (hyper)sélectionner la localisation de

leurs actifs et la typologie de leurs mar-

chés/produits (Halbert, 2010). Leur

patrimoine demeure encore relative-

ment modeste bien qu’ayant plus que

doublé sur la période 2003-2010. En

2009, on l’estime, en volume, à environ

37 millions de m2 se répartissant pour

environ la moitié à Paris-Région pari-

sienne, un quart en province et un quart

à l’étranger (IEIF, 2009). En valeur, il

s’élève à environ 110 G€ (IEIF, 2007)

représentant environ un quart de l’im-

mobilier d’investissement estimé à envi-

ron 400 G€. À titre de comparaison, les

investisseurs institutionnels, essentielle-

ment des assureurs et des caisses de

retraite, détiennent la moitié des actifs

immobiliers d’investissement (Amoyel et

alii, 2007, p. 35). Depuis 10 ans, afin

d’améliorer leur rentabilité et leur cours

de bourse, les foncières cotées ont pro-

gressivement abandonné le logement

au profit de l’immobilier d’entreprise qui

compose 90% de leur patrimoine. Par

ailleurs, le segment de la santé-retraite à

but commercial, stigmate d’une forte

inégalité sociospatiale, est en plein

essor.

Une logique duale

d’entrepreneur-financier

Les grandes SIIC ont fait le choix

d’endosser un profil de développeur

immobilier en internalisant les fonctions

d’aménageurs et de promoteurs pour

réduire leurs coûts de transactions avec

les intermédiaires. Cette intégration

horizontale de la chaîne de production

de l’immeuble leur permet de mieux

négocier les mouvements cycliques du

marché immobilier en jouant un rôle

« d’amortisseur contre-cycliques » (Lor-

rain, 2002, p. 20). En raison aussi de la

concurrence très vive au sein de l’indus-

trie immobilière, le profil de développeur

leur confère une autonomie dans la maî-

trise de l’élaboration du produit immobi-

lier. Il favorise aussi la recherche d’une

maîtrise des risques de l’opération,

notamment dans la mise en œuvre

complexe du montage juridique, fiscal

et financier.

Ces entreprises acquièrent du fon-

cier, le structurent (viabilisation, démoli-

tion, etc.) et réalisent la maîtrise d’ou-

vrage de l’opération immobilière en

assumant directement ses risques inhé-

rents jusqu’à sa gestion locative. Elles

n’endossent pas uniquement une pos-

ture de capitaliste financier privilégiant la

valeur à court terme mais se distinguent

par des comportements d’entrepreneur,

qui les rapprochent, par certains

aspects, d’un capitalisme industriel. Les

développeurs immobiliers négocient

cette dualité d’entrepreneur-financier

par une stratégie immobilière visant un

taux de rentabilité financière acceptable

pour les actionnaires. À cette fin, la SIIC

cède au fil du temps des immeubles dits

« matures » pour assurer le rendement

promis aux actionnaires et conserve à

un horizon plus lointain ceux qui sont

vecteurs d’un taux de vacance plus bas

et de loyers à la fois plus élevés, stables

et connus d’avance. Il est important de

noter que l’immobilier constitue l’élé-

ment clé de la chaîne de valeur et le

deuxième poste budgétaire après les

salaires de l’entreprise. De ce fait, le

« rapport de force » entre investisseurs

et entreprises locataires se modifie

lorsque le taux de vacance dépasse 6-

7% (Amoyel et alii, 2007, p. 29).

Par la réalisation d’immeubles « high

tech » signés par des architectes de

renom dans les quartiers d’affaires, elles

cherchent à s’associer à l’image d’une
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certaine singularité architecturale et

urbaine et tiennent la dragée haute aux

immeubles de bureaux que les entre-

prises internationales peuvent trouver à

Londres, Francfort, etc. Leur logique

industrielle les conduit à considérer l’im-

meuble physique en tant que valeur

patrimoniale, se gérant à un horizon de

long terme, selon des aspects tech-

niques et commerciaux. Cette dyna-

mique introduit de la nouveauté dans

l’espace urbain et sous-entend la pos-

session d’un ensemble de compétences

pluridisciplinaires ainsi qu’une faculté à

les combiner avec efficience. Les SIIC

développeurs interviennent, de façon

très localisée, à toutes les étapes de la

chaîne de valeur de la fabrication et de

l’exploitation de la ville (hors infrastruc-

tures), en relation avec les entreprises-

utilisateurs et les collectivités territoriales.

Cela explique, comme l’indique Julie

Pollard (2007), la raison pour laquelle

elles affichent, pour des raisons d’image

de marque, des discours sur la mixité

sociale, sur le respect de l’environne-

ment, sur leur rôle d’« accompagna-

teur » à long terme de l’aménagement

urbain. Dans un contexte de restriction

budgétaire, l’intervention à long terme

des développeurs peut s’effectuer aussi

par le biais de relations de PPP. Icade,

filiale de la Caisse des Dépôts et Consi-

gnations, est le principal opérateur dans

ce type de coopération, elle intervient

dans le domaine des hôpitaux, des

hébergements dédiés, des équipements

de culture, sports ou loisirs.

La dynamique financière de l’im-

meuble orchestrée par l’asset manage-

ment (1) concilie ce dualisme entre

finance et entrepreneuriat industriel et

exprime, dans le fil de la pensée d’An-

dré Orléan (1999), le pouvoir du finan-

cier sur l’économie immobilière. Consi-

déré aujourd’hui comme un bien imma-

tériel « promesse » de rendements, l’im-

meuble de placement est arbitré, in fine

non pas sous l’angle d’une qualité

architecturale ou d’un usage mais dans

l’objectif d’une rentabilité financière opti-

misée. La supervision de l’actif est sous

le contrôle de l’asset manager épaulé

par le property manager (gestion immo-

bilière) qui sécurise et optimise les reve-

nus de l’immeuble.

Les portraits qui suivent permettent

d’illustrer les stratégies et caractéris-

tiques différentes de deux SIIC, mais

aussi les différences de marchés selon

qu’elles interviennent majoritairement en

régions ou dans la métropole parisienne.
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Foncière Des Régions (FDR)

Foncière Des Régions (FDR) Paris

Quatrième SIIC (2003) en France, créée en 1999
Huitième REIT européen
Leader européen de l’immobilier de bureau
Revenus des loyers 2008 (chiffre d’affaires) : 546 M€.
Capitalisation boursière : 3 G€ en 2007 et 4,1 G€ en 2010.
Plus de 800 salariés en France, Allemagne et Italie
Répartition (2008) du patrimoine de 10,4 G€ par type d’actifs : 68% en bureaux (dont 32% en Italie), 13% en résidentiel
(48000 logements dont 70% en Allemagne), 10% en murs d’exploitation et 8% en logistique.
Répartition géographique du patrimoine de bureaux en valeur : 74% à Paris et en région parisienne dont 16% en deuxième
couronne, et 26% en régions.
Principales filiales/SIIC : Foncière des murs (2004) spécialisée dans l’hôtellerie, la santé et les loisirs ; Foncière Europe logis-
tique (2007) ; Foncière Développement Logements (2006).

http://www.foncieredesregions.fr

À bien des égards, Foncière des

Régions illustre le premier type de ces

sociétés cotées. Son histoire, en effet,

débute en Lorraine dans le logement

social. Différentes étapes marquent à la

fois sa croissance et les orientations de

sa diversification immobilière et géogra-

phique. Elle apparaît aujourd’hui

comme une foncière diversifiée déte-

nant plus de 5% du patrimoine en m2

des SIIC. Avec un patrimoine en

bureaux d’environ 6,3 G€, elle occupe

notamment la première place européen-

ne sur ce segment de l’immobilier ter-

tiaire. Elle intervient aussi dans d’autres

secteurs d’activités comme les murs

d’exploitation (santé, hôtels, etc.), la

logistique ou le résidentiel. C’est aussi



une entreprise qui montre qu’il est pos-

sible de réussir à partir des régions. En

2008, l’entreprise intègre l’indice bour-

sier SBF 120 (2) sur la place de Paris.

Revenons sur les principales étapes de

cette croissance.

Une diversification vers

l’immobilier d’entreprises

publiques

L’origine de FDR se signale lors de la

cession, à la fin des années 1980, des

milliers de logements sociaux lorrains

d’Usinor à une foncière cotée, Batibail

(1987), créée pour l’occasion et dont le

holding Batipart a été créé en 1988 par

Charles Ruggieri. Longtemps cadre

dans la sidérurgie, au service de l’immo-

bilier puis directeur de l’Immobilière

Thionvilloise et Mosellane d’HLM,

Charles Ruggieri en devient l’actionnaire

majoritaire. À noter que Batipart devien-

dra, par le biais de sa filiale Korian, le

chef de file européen sur le marché des

résidences médicalisées. Charles Rug-

gieri est donc l’artisan de l’aventure

immobilière qui fera de FDR, 20 ans plus

tard, un des premiers REITs européens.

En 1995, Batibail prend le contrôle de la

société cotée, Garages souterrains de

Metz. En partenariat avec la Caisse de

dépôt et de placement du Québec, elle

remplace progressivement son patrimoi-

ne de logements par des bureaux, et

profite, entre 1995 et 1997, du bas de

cycle immobilier pour investir. En 1999,

elle fusionne avec Gécina, actuelle

deuxième SIIC française et troisième

REIT européen, spécialisée dans le rési-

dentiel, les bureaux, la logistique et la

santé. Sa filiale, Garage souterrains de

Metz, ne fait pas partie de ce mariage

et, sous l’égide de Charles Ruggieri, elle

est rebaptisée Foncière Des Régions,

en restant détenue par Batibail. À partir

de 2000, FDR développe son petit patri-

moine de logements et de parkings, et

tisse une toile de dimension nationale,

en tirant parti d’un contexte où les

grandes entreprises publiques souhai-

taient se désengager de leur immobilier.

Il s’agissait pour elles de réallouer des

ressources à leur cœur de métier d’in-

dustriel (core business), tout en bénéfi-

ciant des compétences sur le long

terme d’un spécialiste de l’immobilier. À

court de fonds propres, FDR réalise ses

investissements en partenariat avec la

banque d’affaires Morgan Stanley (3),

sous forme de sale and lease back

(vente en crédit-bail). Ils créeront une

société dédiée, BGA (Bati Gestion d’Ac-

tifs), en charge de réaliser ces opéra-

tions conjointes de sale and lease back.

Le principe est le suivant : l’entreprise

vend son immeuble à FDR mais en reste

locataire pour une longue durée. Ce

principe intéresse les grandes entre-

prises publiques : ainsi FDR bénéficiera

des acquisitions en 2000 des 56 Sièges

Régionaux d’EDF et en 2001-2002 de

500 immeubles France télécom, la plus

importante opération d’externalisation

immobilière en France. Le portefeuille

comprenant les actifs immobiliers EDF

et de France télécom (850 M€ d’actifs

générant 88 M€ de loyers) est titrisé et

codétenu par MSREF (4), fonds d’inves-

tissement géré par Morgan Stanley à

hauteur de 80% et par FDR à hauteur

de 20%. En 2002, FDR a réussi l’acqui-

sition de la Sovaklé (3600 logements),

filiale du Commissariat à l’Énergie Ato-

mique.

En 2006, FDR opère une fusion-

absorption avec sa filiale Bail investisse-

ment dans le but de rationaliser ses

moyens de gestion et d’élargir son

actionnariat. L’opération donne naissan-

ce à une foncière européenne dont la

capitalisation boursière atteint 3 G€ et

le « flottant » est supérieur à 1 G€. FDR

se développe à l’étranger, notamment

dans la région sidérurgique de la Ruhr,

et en Italie avec la prise de participation,

en 2007, suite à une opération financiè-

re d’échange de titres, de la première

foncière italienne, Beni Stabili (5). En

2010, une part significative de la partici-

pation de Batipart est cédée pour se

conformer au seuil de détention de 60%

du capital de la part d’un actionnaire

unique ; l’actionnariat de FDR se répartit

alors comme suit : 40,4% (Public) ;

29,6% (Delfin) (6) ; 7,8% (Covéa) (6) ;

7,5% (Groupe Crédit Mutuel) ; 7,5%

(Predica) et 7,2% (Batipart).

De l’immobilier de services à

l’implication dans

l’aménagement urbain

FDR s’est également diversifiée

dans des activités de service assises

sur de l’immobilier. Suite au rachat par

FDR en 2002 du holding Ferrand et

Renaud, la SIIC Foncière des Murs est

créée en 2004. Foncière des Murs

détient un patrimoine de cliniques de

santé et de résidences médicalisées

(13%) exploitées par Korian (7) et Géné-

rale de santé et a acquis des hôtels

d’Accor pour 1 G€. FDR prend le

contrôle en 2007 de Citel, « coquille

vide », qui devient la SIIC Foncière Euro-

pe logistique (FEL). Cette filiale de FDR

est propriétaire, au terme d’un accord
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avec la SNCF, de 18 ha à Pantin et a

acquis en 2007 le parc d’activités Garo-

nor (350000 m2 de locaux sur 75 ha)

avec l’ambition aujourd’hui qu’il devien-

ne un « Espace Logistique Urbain Eco-

Responsable ». FEL couvre avec 16,5%

de ses actifs tout le territoire écono-

mique allemand. Foncière Développe-

ment Logements (FDL) est une troisiè-

me SIIC filiale de FDR présente majori-

tairement dans deux villes d’Allemagne,

Duisburg et Essen, et qui vient d’acqué-

rir 80000 m2 à Berlin. En France, FDL a

acquis en 2009, avec trois autres inves-

tisseurs institutionnels, pour un montant

de 112,3 M€, 366 logements de gran-

de qualité situés à Paris, en Région pari-

sienne et à Lyon. En 2007, FDL avait

procédé à l’acquisition auprès de ses

actionnaires Generali, GMF et FDR, de

trois portefeuilles de plus de 1000 loge-

ments. Son patrimoine résidentiel de

qualité procure un revenu mensuel

moyen de 11,8 € par m² avec un taux

de vacance de 2,5%. Il est utile de noter

que ces indicateurs de rentabilité diffè-

rent de ceux des bureaux (8) et que l’en-

treprise s’inquiète dans son rapport

annuel (2009) du risque lié à l’évolution

de la réglementation des baux d’habita-

tion et de ses conséquences sur sa

situation financière.

La plaquette institutionnelle (2011),

diffusée aux partenaires, mentionne que

les équipes de FDR travaillent avec les

acteurs publics, dans le cadre d’aména-

gements urbains exclusivement ter-

tiaires mêlant bureaux, commerces,

hôtels et cinéma, à une « nouvelle urba-

nité » : Euromed center ; le nouveau

cœur de ville de Metz, ZAC Amphi-

théâtre ; ou le quartier d’affaires, Cœur

d’Orly. Ainsi, la diversification fonction-

nelle de FDR s’accompagne d’une

diversification géographique. L’entrée

en région parisienne s’opère par le biais

de créneaux spécifiques.

Dès 2004, FDR a préparé cette

diversification en déclinant une structure

type, SIIC mère – SIIC filiales, par classe

d’actifs, aboutissement d’un business

model où l’entreprise s’affiche en tant

que leader des externalisations et des

partenariats à long terme. L’organisation

de FDR en filiales spécialisées explique

que son patrimoine immobilier global

dépasse 16 milliards d’euros alors qu’il

est de 10 milliards d’euros en part du

groupe. Quels que soient les secteurs

d’activités, c’est ce savoir-faire commun

qui guide aussi bien l’élargissement de

son périmètre fonctionnel vers l’aména-

gement urbain et sa diversification géo-

graphique. Sa stratégie d’entreprise est

de se focaliser sur l’activité bureaux tout

en développant, aux côtés de grandes

entreprises et d’acteurs publics, des

opérations d’aménagement et de

restructuration, mixtes ou strictement

tertiaires. Quelques chiffres clés démon-

trent l’efficacité à long terme de FDR sur

le marché des bureaux : un patrimoine

de 8,2 G€, des baux d’une durée de

plus de 6 ans et un taux d’occupation

de 98%.

FDR s’appuie sur un asset manage-

ment qui prône l’allongement des baux,

l’acquisition d’actifs verts ou « labelli-

sables » et la cession chaque année

d’environ 5 à 10% du patrimoine total.

Son succès ne résulte pas seulement

de la réussite de montages financiers

mais aussi de propositions commer-

ciales et financières innovantes, suscep-

tibles d’intéresser les entreprises parte-

naires. Pour s’en convaincre, il suffit de

rappeler que le marché des hôtels d’Ac-

cor a été remporté par FDR devant Uni-

bail (et d’autres concurrents de renom),

grâce à son idée originale en 2005 du

« loyer variable » calculé sans minimum

garanti sur la base du chiffre d’affaires

d’Accor (15% en moyenne).

L’environnement et la finance

Sur les marchés investis par FDR,

l’attention portée à l’environnement

devient également une ressource straté-

gique. L’acquisition en 2007 de la Tour

Gan (64000 m2) pour un montant de

486 M€, dans le quartier de la Défense,

en vue de sa rénovation et de sa

restructuration, fournit à FDR l’occasion

de se bâtir une image de marque dans

ce domaine. Livrée en 2010 et aux deux

tiers louée pour 10 ans à Suez Environ-

nement, cette tour verdie sous la direc-

tion de l’architecte Jean Mas est la pre-

mière à bénéficier, en France, de la cer-

tification d’origine britannique BREEAM

(Building Research Establishment Envi-

ronnemental Assessment). La consom-

mation d’énergie sera réduite de 30%,

soit 130 KWA par m2 et par an. FDR

profite de ces opérations pour enrichir

son expertise en mesurant l’empreinte

carbone sur l’ensemble de la vie de l’im-

meuble. Mais, les innovations tech-

niques ou commerciales ne sont pas

conçues indépendamment de perspec-

tives financières. La qualité environne-

mentale de l’ex-tour GAN renommée

CB21, ainsi que la signature d’un loca-

taire de premier ordre, ont été un argu-

ment décisif pour le « pool » bancaire

d’octroyer un crédit à long terme de
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270 M€ à un coût inférieur à 3,5%.

L’exemple parmi d’autres du verdisse-

ment de la tour annonce aussi un

moyen de mieux négocier les conditions

de financement avec les banques et

illustre la conciliation entre finance et

impératif environnemental.

En 2008, FDR et Morgan Stanley

real estate funds ont livré à Dassault

systèmes « Vélizy campus », une gran-

de opération privée labellisée HQE®

(Haute Qualité Environnementale) de

60000 m². La dernière acquisition fin

2010 du futur siège social d’Eiffage

construction par FDR montre une déter-

mination renouvelée à investir l’immobili-

er de bureau « vert ». Cet immeuble de

11000 m2 certifié HQE® et BBC® (Bâti-

ment Basse Consommation), conçu par

l’architecte Jean-Paul Viguier, se dis-

tingue par un profil environnemental. De

plus, FDR a signé un bail vert « équili-

brés preneurs/bailleurs » avec son loca-

taire Eiffage car FDR agit, avec ses

grands locataires, au sein de Comités

de Partenariat sur l’empreinte environ-

nementale. Cette démarche permet de

définir des objectifs environnementaux

et de s’assurer de l’engagement des

locataires pour l’application de bonnes

pratiques par leurs salariés. La foncière

revendique d’être à l’écoute des

besoins du client et d’améliorer son

« bien-être ». Cette démarche vise tant à

satisfaire l’utilisateur qu’à sécuriser le

taux d’occupation et les revenus locatifs

de FDR. Toujours dans cette logique de

réponse à l’impératif environnemental,

FDR a mené avec le Centre Technique

et Scientifique du Bâtiment (CSTB) une

cartographie environnementale permet-

tant de disposer d’un état des risques

environnementaux pour toutes ses acti-

vités et immeubles.

Les grandes opérations d’externali-

sation des groupes industriels ou de ser-

vices permettent à FDR de se forger une

identité et portent sa stratégie de crois-

sance. Selon la marque de fabrique

imprimée par son fondateur Charles

Ruggieri, l’actuel président du directoire

(Christophe Kullmann) poursuit le même

mode de développement : rechercher

les opérations immobilières d’envergure,

peu d’equity et le partage du risque avec

le(s) partenaire(s) investisseur(s). Cepen-

dant, la crise des « subprimes » stoppe

la dynamique de croissance de la fon-

cière. L’entreprise arrête tout nouvel

investissement et décide d’augmenter

les cessions d’actifs. En 2008, FDR

cède 1,3 G€ d’actifs et l’endettement

du groupe devient la préoccupation

majeure de son président. Sur la période

du 1/1/2007 au 31/12/2009, le cours de

l’action de FDR plongeait de 48,22%.

En 2009, avec l’assentiment de 87%

des actionnaires, les fonds propres du

groupe sont recapitalisés à hauteur de

187 M€ par le paiement des dividendes

en actions. La dette brute de FDR fin

2009 s’élève à 5,5 G€ et pèse sur

55,6% de l’actif immobilier (9) ; à l’exclu-

sion des dettes titrisées, les dettes de

FDR sont assorties de covenants ban-

caires. À titre préventif, FDR renégocie,

en 2010, avec les banques, une loan to

value de 70%. Quelle que soit la force de

ce modèle, il n’en demeure pas moins

qu’il n’est pas à l’abri des retournements

de conjoncture.
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Unibail-Rodamco

Unibail-Rodamco Paris

Première SIIC (2003) en France, créée en 1968
Premier REIT européen
Leader européen dans les grands centres commerciaux et les parcs et expositions
Revenus des loyers 2008 (chiffre d’affaires) : 1,215 G€ en 2008.
Capitalisation boursière : 13,7 G€ en 2007 et 13,3 G€ en 2010.
Plus de 1600 salariés en Europe dont 1000 en France
Répartition (2008) du patrimoine de 24,6 G€ : 74% dans les grands centres commerciaux (dont 27% hors France), 18% dans
les bureaux « prime » et 7% dans les centres de congrès/expositions (Région parisienne).
Répartition géographique du patrimoine de bureaux : Paris QCA et la Défense principalement.

Principales filiales : Espace expansion (réalisation et gestion de centres commerciaux), Viparis (sociétés d’exploitation des
congrès et d’exposition), Comexposium (organisateur de salons, etc.), Unibail Marketing et Multimédia (U2M)

http://www.unibail-rodamco.com



Si elle partage de nombreux points

communs avec FDR, notamment sur le

caractère « haut de gamme » des

immeubles, sur le profil de grandes

entreprises des utilisateurs, ou sur le fait

d’investir durant la crise immobilière du

milieu des années 1990, Unibail-

Rodamco ne s’en différencie pas moins

sous de nombreux aspects : sa taille

tout d’abord. Unibail-Rodamco

concentre 25% de la capitalisation

boursière des SIIC et 10% du patrimoi-

ne en m2. Sa position financière est

aussi un signe d’une certaine supréma-

tie. C’est l’unique foncière cotée actuel-

lement à l’indice du CAC 40 ; on peut

rappeler à ce propos que l’une des

motivations de la FSIF pour créer les

SIIC était de voir au moins une foncière

française intégrer le « club embléma-

tique » des très grandes entreprises

cotées au CAC 40. Cette entrée effec-

tuée en 2008 permet à l’action Unibail-

Rodamco de figurer, plus souvent, dans

les portefeuilles des investisseurs. Elle

est aussi la seule SIIC française à faire

partie de l’indice européen Euro Stoxx

50 (10). Par ailleurs, en plus d’une capi-

talisation boursière quatre fois supérieu-

re à FDR, l’entreprise maintient, semble-

t-il, des relations internationales plus

puissantes avec les banques et l’immo-

bilier d’affaires qu’elle a pu renforcer à

l’occasion de sa fusion en 2007 avec le

REIT néerlandais Rodamco. Cette

fusion a donné naissance au premier

REIT européen et à la troisième foncière

mondiale de l’immobilier commercial.

Unibail-Rodamco se place aussi en

position de chef de file incontestable

dans le milieu de l’immobilier d’investis-

sement européen par ses actions au

sein de différentes associations profes-

sionnelles. Enfin, l’entreprise s’est spé-

cialisée dans les grands centres com-

merciaux des grandes villes euro-

péennes mais opère aussi sur les cré-

neaux des immeubles de bureaux de

plus de 10000 m2 au cœur et à l’Ouest

de Paris et des centres de congrès-

expositions de la région parisienne.

Créée en 1968 par la banque

Worms sous la forme d’une SICOMI,

Unibail est cotée à la bourse de Paris

depuis 1972. En plein marasme immo-

bilier, elle a été la première société à

prendre la décision stratégique de se

retirer dès 1991 du crédit-bail immobi-

lier et des crédits aux promoteurs pour

devenir une foncière spécialisée dans

les bureaux et les grands centres com-

merciaux. La part de l’activité crédit-bail

décline à grands pas : la contribution

nette au chiffre d’affaires du crédit-bail a

reculé de 4,8 G€ à 3,4 G€ entre 2000

et 2001, l’encours de crédit-bail chutant

de 206 M€ en 1999 à 157 M€ en 2000

et 110 M€ en 2002. En 1992, Léon

Bressler, ancien banquier et président

du couturier Lanvin, prend les rênes de

cette foncière dont d’importantes opé-

rations de promotion subissent de plein

fouet l’éclatement de la bulle immobiliè-

re. Alors que tous les investisseurs insti-

tutionnels (dont les actionnaires d’Uni-

bail) fuient la pierre, Léon Bressler,

visionnaire, décide d’investir à contre-

cycle dans un secteur secoué par des

affaires de financements politiques. Tout

en poursuivant un programme de ces-

sion d’actifs secondaires (principale-

ment dans le logement), et fort de l’ap-

pui de nouveaux actionnaires étrangers,

il met la main, à des prix très attractifs,

auprès des institutionnels ou de socié-

tés dites de « defeasance » (11), sur les

centres commerciaux du Forum des

halles, des Quatre temps, de Vélizy et

de Rosny ainsi que sur un terrain qui

deviendra sa plus belle réussite : Cœur

Défense. Il acquiert notamment le patri-

moine de Vivendi en 1999 (0,6 G€),

dont le site prestigieux du Carrousel du

Louvre. En 2000, un pôle congrès-

expositions a été constitué après la

prise de contrôle de Paris expo. Il a été

rapproché des activités congrès-expo-

sitions de la Chambre de Commerce et

de l’Industrie de Paris en 2008, pour

créer un leader européen : Viparis. En

2001, Unibail participe aussi à une opé-

ration d’externalisation lancée par EDF,

en achetant 183 M€ son siège social

(80000 m²), qu’elle va restructurer. En

2003, Unibail est sélectionnée pour réa-

liser le projet de 60000 m² de com-

merces et de loisirs de Lyon-Confluence

dont l’architecte est Jean-Paul Viguier.

Dans une logique de placement finan-

cier, Unibail-Rodamco a acquis en mars

2011 une participation de 7,25% dans

le capital de la séculaire SIIC, Société

Foncière Lyonnaise (SFL) dont 72% du

patrimoine de bureaux est concentré à

Paris.

Cœur Défense : de la réalisation

à la titrisation

Dans une logique stratégique de

« think big », deux événements feront

changer définitivement de taille Unibail :

la vente de Cœur Défense et le rappro-

chement avec Rodamco. Cœur Défense

est un ensemble de 180000 m2 de

bureaux constitué de deux tours de 40

étages et de trois immeubles de 8
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étages où travaillent plus de 10000 per-

sonnes. Cet ensemble immobilier consti-

tue une étape décisive dans la croissan-

ce d’Unibail. Elle résume le savoir-faire

financier de l’entreprise, c’est-à-dire

acheter à la Défense très bon marché

(12) et sans conditions de financement

un terrain à construire situé à l’emplace-

ment de l’ancienne tour Esso, et céder

un ensemble immobilier d’exception

avant la crise financière. Ce qui est

aujourd’hui le plus grand ensemble de

bureaux d’Europe par sa surface utili-

sable fut l’objet de la vente la plus impor-

tante de l’histoire de l’immobilier tertiaire.

Il demeure un exemple saillant de la prio-

rité stratégique accordée à l’asset mana-

gement. Ce type de grand projet immo-

bilier est un exemple de la financiarisa-

tion de l’immobilier apparue en France

dans les années 1990. Unibail se con-

stitue en véritable société industrielle

capable tout d’abord de développer des

programmes immobiliers d’envergure

puis de prendre des risques sur des

opérations dites « en blanc ». Rappelons

qu’Unibail abandonna son statut de

société financière en novembre 2002.

Dès lors, la société foncière prend la

place du promoteur et assume directe-

ment le risque locatif. À noter que le

risque engagé par Unibail demeure cal-

culé selon des principes propices à l’en-

treprenariat, c’est-à-dire investir sur un

segment de marché/produits créateur

de valeur où le rapport de force sera plu-

tôt favorable aux propriétaires d’im-

meubles. De plus, en 1997, le marché

immobilier de la Défense connaît un

redémarrage qui s’accentuera de maniè-

re spectaculaire les années suivantes.

Sans aller trop loin dans le détail,

nous allons préciser les conditions

financières de ce programme Cœur

Défense lancé « en blanc » en 1998.

Unibail en direct (38%), sous le couvert

de la société Tanagra, est maître d’ou-

vrage commanditaire aux côtés de trois

autres associés, Bouygues Immobilier

(10%), le groupe allemand d’assurance

Gothaer (12%) et le fonds d’investisse-

ment américain CrossRoads Property

Investors (13) dirigé aussi par Unibail

(40%). Le maître d’ouvrage délégué est

Bouygues Immobilier et l’architecte

maître d’œuvre, Jean-Paul Viguier (Les

Échos, 8 octobre 1998). Le groupe

Bouygues, par l’intermédiaire de sa filia-

le Bouygues Bâtiment, intervient aussi

en tant qu’entreprise générale. Sur ce

chantier d’une durée de 32 mois et d’un

coût de revient de 665 M€, le « Golia-

th » de la construction perd 30 M€.

Pour contourner un « claim » de

Bouygues pour surplus de travaux, Uni-

bail imagine une parade : intéresser le

constructeur à la commercialisation de

la tour qui sera louée en fin d’achève-

ment à 95% à de grands utilisateurs sur

la base de baux allant de 6 à 9 ans

(Businessimmo, juillet-août 2010). Une

première tentative de vente de Cœur

Défense pour un montant de 1,2 G€ a

échoué en 2002-2003, faute d’investis-

seurs à la hauteur du montant excep-

tionnel demandé (Nappi-Choulet, 2009,

p. 106). C’est alors qu’Unibail conçoit,

en 2003, la première opération immobi-

lière de titrisation en France. Unibail

lance le refinancement de Cœur Défen-

se par une opération de titrisation de

crédits hypothécaires commerciaux

(Commercial Mortgage Backed Securi-

ties – CMBS) d’un montant de 820 M€

sur une durée de 6,3 années auprès

d’un pool bancaire piloté par Morgan

Stanley (Unibail, 24 novembre 2003). Ce

montage financier permet de transfor-

mer un prêt immobilier en titres finan-

ciers négociables recédés à des inves-

tisseurs (Nappi-Choulet, 2009, p. 46)

par l’intermédiaire d’un véhicule ad hoc

ou « Special purpose vehicle » (Brender,

Pisani, 2009) ou Fonds Commun de
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La titrisation de l’actif Cœur Défense

Avant titrisation

Valeur
Cœur Défense
1,2 G€ environ
Loyers

Après titrisation
2003

Actif économique
Cœur Défense

Liquidités
820 M€

FCT

Investisseurs

Émission ABS
820 M€

CMBS

Titrisation



Titrisation (FCT). L’opération de titrisa-

tion de Cœur Défense a été largement

« sur-souscrite » par des investisseurs

européens sous forme de titres de

créance négociables (Asset Backed

Securities-ABS) garantis par les revenus

futurs de Cœur Défense.

En juillet 2004, Unibail vend 51% du

capital de la Société Civile Immobilière

(SCI) Karanis, dédiée à la gestion de

Cœur Défense, aux fonds Whitehall

(fonds d’investissement géré par Gold-

man Sachs à partir de Jersey) et Gold-

man Sachs à partir d’une valeur estimée

de Cœur Défense de 1,345 G€. Dans le

même temps, Unibail cède à Goldman

Sachs International Bank et Hypo Real

Estate Bank International un prêt subor-

donné (créance de dernier rang) de 505

M€. Cette opération financière com-

plexe et d’échange de fonds propres a

permis à Unibail, à concurrence de ses

acquêts, une réduction de patrimoine et

de dette de 1,250 G€ et un encaisse-

ment effectif de 444 M€. À l’issue de la

transaction, l’engagement d’Unibail ne

sera plus que de 81 M€ (Unibail, 8 juillet

2004). En juillet 2007, Cœur Défense

sera acheté à Unibail et Whitehall-Gold-

man Sachs 2,1 G€ par deux fonds de

Lehman Brothers, et à un fonds de GE

real estate, avec près de 500 M€ de

fonds propres et 1,6 G€ d’un crédit titri-

sé en douze tranches au sein du fonds

commun de titrisation Windermere XII,

géré par la société EuroTitrisation

(L’Agefi, 1er octobre 2009). En accord

avec sa politique de création de valeur,

Unibail est à présent en possession

d’un « trésor de guerre » destiné à

rémunérer les actionnaires et à servir

son expansion.

Une fusion réussie

Après six mois de négociations, la

troisième tentative de rapprochement,

qui fait suite à celles de 2000 et 2005, a

été la bonne : Unibail a fusionné, en

2007, avec son concurrent, la foncière

néerlandaise Rodamco Europe avec qui

elle détenait déjà une filiale commune,

Sovalec. Rodamco Europe est le fruit de

la scission en 1999 en quatre structures

d’un fonds créé par la banque Robeco ;

Rodamco Europe a alors une culture

exclusivement d’investisseur et est

donc très éloigné du produit. À la diffé-

rence d’Unibail, Rodamco n’est pas un

développeur de centres commerciaux.

C’est une société active sur les seg-

ments des locaux commerciaux et des

bureaux notamment à Paris et en

Région parisienne. Ce mariage franco-

néerlandais a été réalisé, pour un mon-

tant de 11,2 G€, sur les fonds propres

d’Unibail, par une Offre Publique d’É-

change (OPE) établie sur la base de

0,53 action Unibail pour chaque titre

Rodamco. À l’issue de l’opération

d’OPE, Unibail détiendra la totalité du

capital social et des droits de vote de

Rodamco, exerçant ainsi un contrôle

exclusif. À ce jour, le capital d’Unibail-

Rodamco est ouvert au public à hauteur

de 100%, nonobstant des participations

de 4% à 8% de la part d’institutionnels.

Le défi, humain principalement, reste

l’intégration des salariés au sein d’une

organisation en devenir, d’échanger les

meilleures pratiques et d’établir des

règles communes entre les centres. Le

siège social est à Paris alors que le

quartier général des opérations interna-

tionales est basé aux Pays-Bas.

Cette fusion entre les deux foncières

apporte dans la corbeille de la française

Unibail un million de m² en plus, 30% de

surfaces supplémentaires livrées dans

les cinq prochaines années, et une

ouverture sur 12 pays européens dont

plus de 70% de l’activité concerne

dorénavant les grands centres commer-

ciaux. En endossant le rôle d’aména-

geur urbain, elle conçoit des centres

commerciaux bien situés et toujours

plus grands, et attire, grâce à sa plate-

forme paneuropéenne, toujours plus

d’enseignes internationales. Unibail-

Rodamco, en 2008, a cédé, juste avant

le retournement de conjoncture, pour

1,5 G€ de petits centres commerciaux,

notamment en Belgique et en Hollande.

Ces ventes lui ont permis d’acquérir des

« cathédrales du commerce » comme

La Maquinista à Barcelone ou le Shop-

ping City Sud à Vienne. Le marché des

centres commerciaux est un lieu où se

livrent des batailles entre concurrents

(par exemple, les SIIC Klépierre ou

Hammerson), dont l’enjeu est l’exten-

sion de la zone de chalandise. De ce

fait, Unibail-Rodamco doit être capable

d’imaginer les centres commerciaux du

futur en sachant que le développement

d’un centre commercial se place à un

horizon de 15 ans. Un peu cynique, son

président du directoire avoue lors d’un

entretien en 2010 que la montée du

nombre des chômeurs et des retraités

alimente le rapport de ses centres com-

merciaux dans lesquels affluent déjà

700 millions de visiteurs par an ; 75%

d’entre eux attirent plus de 7 millions de

visites par an. À titre de comparaison,

les centres commerciaux d’Unibail n’at-

tiraient, en 1999, que 18 millions de visi-

teurs par an. De plus, leur essaimage
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crée de nouvelles centralités urbaines.

Animée d’une vocation de conquête

internationale, Unibail-Rodamco adop-

te, en 2009, la forme juridique euro-

péenne de SE (Societas Europaea) pour

faciliter ses investissements au sein de

l’Union Européenne, réduire ses coûts

administratifs et mieux s’ancrer dans

l’espace des 27 États membres.

Un recentrage vers les grands

centres commerciaux européens

Unibail-Rodamco met en œuvre une

politique d’asset management hypersé-

lective, gage d’un potentiel de Taux de

Rendement Interne (TRI) élevé. L’entre-

prise se spécialise sur des actifs rares,

en raison de leur fréquentation, de leur

taille, de leurs performances technolo-

giques, de leur emplacement ou de leur

notoriété. À l’inverse, elle cède les actifs

dont le potentiel de croissance est

moyen, voire faible. Cette politique d’as-

set management est à mettre en pers-

pective avec l’opinion des spécialistes

qui pensent que, sur le long terme, la

performance boursière des SIIC évaluée

par le taux de rendement total (dividen-

des et plus-values) versé aux action-

naires s’avère être en corrélation avec

celle provenant des revenus du marché

de l’immobilier (loyers et cessions d’im-

meubles). C’est pourquoi le Président

du directoire d’Unibail-Rodamco rap-

pelle régulièrement aux actionnaires que

le rendement boursier de son groupe

n’a jamais été en dessous de 15% sur

5, 10, et 15 ans et de ne pas s’inquiéter

quand le cours de l’action a chuté de

188,40 € au 1/1/2007 à 153,70 € au

31/12/2009 (-22,5%).

L’asset management des centres

commerciaux s’appuie sur une organi-

sation géographique répartie par grands

secteurs et un asset manager intervient

sur chaque gros projet. Dans cette

philosophie de création de valeur, la

centaine de grands centres commer-

ciaux est la cible d’un marketing offen-

sif. Ces actions marketing répondent

aussi à la demande des enseignes (14)

en quête des centres commerciaux

garantissant les plus forts rendements

au mètre carré, et leur efficacité explique

un taux de vacance extrêmement bas

(1,2% fin 2008).

En plus d’un savoir-faire de dévelop-

peur, sa filiale Espace expansion tisse

depuis près d’un demi-siècle des rela-

tions efficaces avec les villes françaises.

Bien consciente des enjeux socio-éco-

nomiques, urbanistiques et sécuritaires

que confèrent, auprès des élus locaux

et des habitants, l’installation ou l’exten-

sion d’un centre commercial, la foncière

se place en interlocuteur économique

incontournable des grands maires de

France et notamment de la mairie de

Paris ; au fil des ans, elle continue de

prospérer tandis que les élus munici-

paux changent au gré des élections. En

plus des centaines d’emplois que pro-

cure le développement d’un centre

commercial pour la ville, l’immobilier

représente une manne financière pour

les collectivités territoriales.

Peu endettée, l’entreprise prévoit,

dans les 5 prochaines années, d’investir

5,7 G€ dans « les plus belles capitales

d’Europe continentale ». L’endettement

net d’Unibail-Rodamco s’élevait en

2009 à environ 7,3 G€ (31% de l’actif).

Unibail-Rodanco possède autour de

60% de covenants bancaires mais

mentionne, en 2009, qu’aucun emprunt

n’est soumis à des clauses de rembour-

sement anticipé lié à un niveau de nota-

tion financière.

Les innovations : vecteur de

création de valeur

Les innovations de tous ordres

(technique, design, juridique, marketing,

etc.) réalisées avec pragmatisme inscri-

vent l’entreprise dans une dynamique

continue de recherche d’avantages

concurrentiels et de création de valeur.

La conception architecturale, à fort

enjeu économique (15), de Cœur Défen-

se a impliqué un contrôle draconien des

coûts et une optimisation du fonction-

nement du bâtiment. L’architecte Jean-

Paul Viguier privilégie le comportement

thermique des façades et l’apport de

lumière naturelle et retient un système

pressurisé admettant un store intérieur

mécanisé entre deux vitrages de verre

clair mis au point avec le CSTB. De

plus, il devrait contribuer à une écono-

mie de charges de l’ordre de 30% (Les

Échos, 15 avril 1999). Cet exemple de

réduction des coûts énergétiques

illustre la prise en compte à la fin des

années 1990 de la valeur verte dans la

conception de l’immeuble.

Sur le segment des centres com-

merciaux, Carré Sénart ouvert en 2002,

au côté de deux autres copropriétaires,

Gaumont et Carrefour, a comme des-

sein de réinventer le concept de centre

commercial, une fois encore sous la

signature de l’architecte Jean-Paul

Viguier. La foncière revendique, sous

son slogan de Welcome Attitude,

d’avoir été la première à inventer dans

ses centres commerciaux les espaces
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de repos, à faire de l’événementiel.

Cette « théâtralisation » du point de

vente ne manque pas de rappeler les

méthodes marketing initiées par le Bon

marché au XIXe siècle pour créer

davantage de trafic pour les enseignes.

Unibail-Rodamco amorce aussi une

première tentative de prise en compte

de la valeur verte au niveau des utilisa-

teurs des centres commerciaux. Elle

enclenche l’innovation juridique du « bail

vert », fin 2009, avec l’enseigne Nature

et Découvertes, présente dans 15

centres commerciaux de la foncière.

L’enseigne revendique une image

« verte » en s’engageant, entre autres, à

ce que ses installations électriques

soient le moins énergivores possible, à

trier ses déchets, etc.

Développement immobilier en

quête de centralité

métropolitaine

L’opération du Forum des Halles

illustre une autre composante de la stra-

tégie d’Unibail-Rodamco, à savoir la

recherche « d’avantages métropoli-

tains ». Défenseur d’un urbanisme fait

de mixité et d’ouverture dans l’idée

d’une « ville passante », l’architecte

David Mangin est retenu, en 2004, par

la mairie de Paris pour concevoir le pro-

jet du Forum des Halles devant trois

autres confrères, dont Jean Nouvel.

Déclaré d’utilité publique, le projet de

rénovation du Forum des Halles (ouvert

en 1979), d’aménagement des trans-

ports en commun et du jardin a une

dimension métropolitaine car il concer-

ne le quartier le plus fréquenté de Paris

(70% des utilisateurs résident en ban-

lieue parisienne). Après un bail à

construction (16) historique expirant en

2055, Axa et Unibail-Rodamco sont

aujourd’hui propriétaires du centre com-

mercial mais la ville de Paris demeure

maître d’ouvrage des choix métropoli-

tains du quartier. En contrepartie, ils

apportent respectivement 171 M€ et 92

M€, soit 30% du coût de la rénovation

du Forum et de la construction du futur

toit des Halles prévues d’être achevées

en 2016. Les rues du centre commer-

cial restent dans le domaine public mais

sont toutefois gérées par la filiale Espa-

ce expansion d’Unibail-Rodamco à qui

revient la responsabilité pénale de tout

fait se déroulant dans les espaces

publics. Des allées publiques intérieures

au Forum seront aussi privatisées. Ce

« brouillage » entre espace public et

privé montre que la rue intègre un espa-

ce global privé, le complexe commercial

(Lorrain, 2002, p. 29). L’enjeu socio-

économique, c’est aussi 3000 emplois

directs et une activité commerciale de

200 boutiques et 20 restaurants. Alors

que 800000 personnes y transitent

chaque jour, le coût de la rénovation de

ce quartier, estimé à environ 800 M€,

pose la question du retour sur investis-

sement d’un côté, pour le contribuable

et de l’autre, pour Unibail-Rodamco et

Axa. Cette privatisation de l’espace

public, apparue en France dans les

années 1990, apporte un surplus de

rente de monopole aux deux investis-

seurs, tant sous la forme d’une rémuné-

ration par la Ville des servitudes à leur

charge que sous la forme de travaux

d’intérêt public réalisés par la Ville, qui

augmenteront le trafic des clients prove-

nant du RER. En plus de l’accroisse-

ment prévisible de la fréquentation, les

aménagements publics donnent de la

valeur aux immeubles privés qu’ils des-

servent. Rappelons qu’Unibail-Rodam-

co a réalisé en 2009 avec le Forum des

Halles (60000 m2) un chiffre d’affaires

de 522,1 M€ et que le Forum des

Halles présente une excellente visibilité

financière pour la foncière ; il génère en

France le chiffre d’affaires le plus élevé

par m2 de son portefeuille. Pour en

mesurer la portée, indiquons que l’acti-

vité du Forum est quatre fois supérieure

à un centre commercial régional (envi-

ron 40 millions de visiteurs par an) et

qu’il réalise un chiffre d’affaires équiva-

lent au centre-ville commercial de Lyon.

Ce processus peu risqué de captation

de la rente par l’acteur privé répond à

l’objectif principal de création de valeur

actionnariale, il susciterait des relations

déséquilibrées dans la négociation d’un

compromis urbain avec l’acteur public

et des tensions avec les citoyens. L’as-

sociation Accomplir regroupant des

habitants du 1er arrondissement de

Paris a saisi en janvier 2011 la justice

pour demander l’annulation du protoco-

le financier passé entre la Ville de Paris

et Unibail-Rodamco / Axa qu’elle consi-

dère trop favorable à l’investisseur privé.

L’enjeu de cette péréquation entre

public et privé est à mettre en relief avec

l’endettement de Paris (17) et la vitrine

politique que présente un tel projet

urbain.

Conclusion

Ces portraits illustrent comment

deux grands acteurs privés urbains, aux

origines et aux trajectoires de croissan-

ce différentes, ont exploité un nouveau

dispositif fiscal pour se développer. Ce
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que nous avons cherché à montrer est

la manière dont chacune de ces socié-

tés déclinait un profil hybride de finan-

cier et d’entrepreneur.

Force est de reconnaître tout

d’abord que le statut SIIC a accentué le

processus de financiarisation de l’im-

mobilier, tant sous l’angle des marchés

financiers et boursiers que sous l’angle

de la professionnalisation financière du

secteur. Par ailleurs, il a stimulé le ren-

dement financier des foncières et leur a

permis de s’introduire dans la compéti-

tion européenne d’où elles avaient été

écartées antérieurement. Le bilan pré-

sente aussi un revers à plusieurs titres.

Le statut SIIC induit une dépendance

aux décisions politiques en matière fis-

cale, une concurrence avec les diffé-

rentes formes de véhicules non cotés.

Son bilan met aussi en évidence

nombre d’imperfections relatives aux

conflits d’intérêts en matière de déléga-

tion de gestion ou d’allocation d’inves-

tissement quand la SIIC appartient à un

même groupe, à la capitalisation flottan-

te, à l’actionnariat majoritaire, etc. De

même, la crise financière de 2008 a mis

à mal un immobilier d’investissement

coté très dépendant de la bonne santé

du crédit et de la bourse et a mis en

exergue une déconnexion entre valeurs

boursières et valeurs fondamentales de

l’entreprise. Dans le même temps, elle a

renforcé aussi l’hypersélectivité des

choix d’investissement des foncières.

La présentation de ces deux

grandes entreprises a montré aussi en

filigrane la richesse d’une industrie

immobilière dotée d’un socle de com-

pétences pluridisciplinaires. Dans le

mouvement de privatisation des fonc-

tions urbaines d’intérêt général (santé),

cette communication ouvre une

réflexion plus large sur les limites et les

perspectives que peut offrir à la ville le

modèle de développement de ces

sociétés foncières et notamment l’in-

fluence qu’elles peuvent avoir sur la pro-

duction d’une ville plus durable et sur

son mode de gouvernance. Nous pou-

vons dire que pour réduire leurs coûts

de transactions et conserver une auto-

nomie, les grandes SIIC développent

des projets immobiliers phares de plu-

sieurs centaines de millions d’euros, le

plus souvent pré-commercialisés

auprès de grandes entreprises. Ces

projets de promotion sont plus risqués

que la simple activité de bailleur, mais

sont aussi créateurs de plus de valeur

économique. L’intérêt qu’elles portent

pour leurs produits en matière de déve-

loppement durable revêt plusieurs

facettes : impératif réglementaire, baisse

des coûts d’exploitation, augmentation

de la valeur vénale de l’immeuble, stra-

tégie de différenciation, amélioration de

l’image de marque et de la satisfaction

de l’utilisateur. Par ailleurs, leurs activi-

tés de fabrication et de services urbains

influencent nos modes de vie, l’aména-

gement des territoires et, sous la forme

de la privatisation, nos relations à l’es-

pace. Ces deux portraits participent de

l’élaboration d’une grille de lecture pour

mieux comprendre les enjeux que les

modalités de l’investissement immobilier

peuvent avoir sur la fabrication et la

marchandisation de la ville.
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NOTES

(1) L’asset management (allocation

et gestion d’actifs) est une activité qui a

trois facettes (Marty, 2004) : l’établisse-

ment de la politique d’investissement,

par zones géographiques et catégories

d’immeubles ; les décisions d’investis-

sement ou d’arbitrage au niveau des

immeubles ; les décisions relatives aux

travaux importants, débouchant soit sur

une augmentation des loyers, soit sur

une valorisation de l’immeuble.

(2) Le SBF 120 (pour Société des

Bourses Françaises) est déterminé à

partir des cours de 40 actions du CAC

40 et de 80 valeurs du premier et du

second marché les plus liquides, cotées

à Paris parmi les 200 premières capita-

lisations.

(3) Morgan Stanley est une des prin-

cipales banques d’investissement du

monde et possédait jusqu’en 2009 la

SIIC la Compagnie la Lucette.

(4) MSREF est le general partner des

fonds MSREF IV, entrés en activité en



mai 2001, qui sont des fonds d’investis-

sements immobiliers en « private equi-

ty » parrainés et contrôlés par Morgan

Stanley (10) et dont l’activité consiste à

réaliser des investissements immobiliers

hors des États-Unis.

(5) Suite à une opération d’échange

de titres, FDR détient depuis 2007 plus

de 70% du capital de Beni Stabili, née

en 1904 et cotée à Milan et à Paris ; elle

pèse pour près de la moitié de la capita-

lisation des foncières italiennes cotées.

(6) L’actionnaire principal Delfin est

un holding italien appartenant à son fon-

dateur Leonardo Del Vecchio, qui déte-

nait jusqu’en 2007 des parts dans Beni

Stabili et jusqu’en 2010 était lié à Bati-

part par un pacte d’actionnaires. Covéa

est une société de groupe d’assurance

mutuelle (SGAM) française. Elle réunit la

MAAF, les MMA et la GMF.

(7) Les actionnaires principaux de

Korian sont aussi les actionnaires de

FDR.

(8) Le prix du m2 de bureau à la

Défense est d’environ 600 € par an ; le

taux de vacance se situe entre 5 et

10%.

(9) La dette brute (part du Groupe

FDR) de 5,5 G€ est majoritairement

constituée fin 2009 de crédits hypothé-

caires (73%) dont 26% de crédits hypo-

thécaires titrisés.

(10) L’Euro Stoxx 50 est un indice

boursier européen regroupant les 50

plus importantes capitalisations bour-

sières de la Zone euro.

(11) Structures ad hoc créées pour

accueillir des actifs dépréciés afin d’as-

sainir les bilans.

(12) Unibail débourse 1 milliard de

Francs (environ 152,4 millions d’euros)

pour acquérir ce terrain que les ven-

deurs, un pool réunissant des grands

investisseurs français (la BNP, le Crédit

foncier, le Crédit agricole, GAN, la

Société générale, etc.), ont acheté trois

fois plus cher en 1992 et n’ont pas

réussi à valoriser pendant six ans, à

cause surtout de la crise immobilière

des années 1990 (Le Monde, 10

octobre 2008).

(13) Le 21 décembre 1999, Unibail

réalise l’acquisition des actifs de Cross-

Roads Property Investors (0,7 G€).

(14) H&M a bénéficié d’une douzai-

ne des meilleurs emplacements. Le

meilleur chiffre d’affaires de grandes

enseignes internationales, telles H&M, la

FNAC et UGC, a été réalisé dans des

centres commerciaux d’Unibail-Rodam-

co.

(15) La construction ne représente

que la moitié de la dépense et l’acquisi-

tion du terrain et des droits à construire

afférents, un quart.

(16) Constitue un bail à construction

le bail par lequel le preneur s’engage, à

titre principal, à édifier des constructions

sur le terrain du bailleur et à les conser-

ver en bon état d’entretien pendant

toute la durée du bail

(17) 2,3 G€ et 173,7 M€ par an

selon les chiffres 2009 du ministère de

l’Économie et des Finances.
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