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Transformations du rapport
a la propriete des grands
acteurs fonciers

Cet article a pour objectif de rendre compte, de
maniére tres synthétique, de quelques premiers
résultats d’'une recherche en cours consacrée a
I'analyse du réle des grands propriétaires fon-
ciers collectifs' — et plus précisément des stra-
tégies développées par ces derniers en vue de
valoriser leur patrimoine foncier et immobilier
—dans les processus d’aménagement du territo-
ire en Suisse. Dans cette contribution, nous fo-
calisons notre attention plus spécifiquement
sur les processus de redéfinition des rapports a
la propriété qui accompagnent les transformati-
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ons en cours du secteur immobilier en un sec-
teur d'investissement a part entiére. Nous pro-
posons également quelques premieres réflexi-
ons sur les conséquences potentielles tel que
I'allongement de la chaine de décision, la dilu-
tion des responsabilités et la standardisation
des stratégies immobiliéres, en terme de dura-
bilité, de ces nouveaux modes de gestion de la
propriété fonciere et immobiliére découlant de
cette tendance a la financiarisation du secteur.

Redéfinition du rdle du patrimoine
administratif

L'observation de la structure de propriété des
grands propriétaires collectifs laisse apparaitre
deux conceptions —théoriques — de I'exploitation
de leur patrimoine immobilier. La premiére a trait
au patrimoine administratif, ¢c'est-a-dire I'ensem-
ble des possessions foncieres et immobilieres
utilisées dans le cadre de I'activité (administrati-
ve ou commerciale) du propriétaire (propres bu-
reaux, surfaces de vente, etc.). La seconde est
de l'ordre du patrimoine financier, c'est-a-dire les
objets fonciers ou immobiliers dont le propriétai-
re tire une rente pécuniaire (loyers ou plus-va-
lues en cas d'investissement direct dans des im-
meubles ou des terrains, ou dividendes en cas
d'investissement indirect dans des titres de so-
ciétés immobilieres ou de fonds de placement).
Pourtant, force est de constater que la frontiere
entre ces deux conceptions tend a se brouiller,
en particulier dans le cas de grands propriétai-
res exploitant un patrimoine administratif consé-
quent, al'image des entreprises du commerce de

collage 5/07

Photo: Thomas Jantscher



détail (Coop, Migros, Jelmoli, etc.). Lune des ten-
dances observable depuis le début des années
2000 est la séparation juridique du patrimoine
administratif au travers de la création de socié-
tés immobiliéres (voire de sa revente a des in-
vestisseurs institutionnels) ou encore de sa co-
tation en bourse. Limmobilier n’étant plus ici con-
sidéré comme faisant partie du périmétre d'acti-
vité du propriétaire initial, celui-ci cherche des
lors I'opportunité de réallouer le capital ainsi li-
béré a des investissements en lien plus direct
avec son activité. A titre d'illustration, dans le
commerce de détail en Suisse, la stratégie de
Coop, depuis les années 2000, a été, dans un pre-
mier temps, de se séparer de la quasi-totalité de
son patrimoine immobilier, qu'il soit administratif
ou financier. Cela a permis au groupe de déve-
lopper une stratégie consistant a financer de
nouveaux projets de construction de supermar-
chés de grande taille, puis de les revendre a des
investisseurs institutionnels, tout en s’assurant,
par l'intermédiaire d'un contrat de bail général
de longue durée, un droit d'usage préférentiel,
voire exclusif, de I'objet immobilier en question.
L'un des derniers exemples en date de cette stra-
tégie consiste en la réalisation du complexe im-
mobilier de la Maladiére a Neuchatel qui com-
prend un stade, des services municipaux et des
surfaces commerciales, dont la conception et le
financement ont été en grande partie assurés par
Coop, qui, dés la fin des travaux, I'a revendu a la
caisse de pension Publica et au gestionnaire de
fonds de placement Swisscanto. Le cas de Jel-
moli est lui aussi intéressant a évoquer dans la
mesure ou ce groupe, actif a I'origine dans le
commerce de détail, s'estscindé, des les années
2000, en deux divisions: I'une exploitant de paire
le patrimoine administratif et financier (société
immobiliére), et 'autre se chargeant de I'activité
de commerce de détail. Aprés avoir longtemps
envisagé des projets de cotation en bourse de
sa division immobiliére, Jelmoli a annoncé début
ao(t 2007, sa vente a une société immobiliére is-
raélienne, de méme que la cession progressive
de son secteur commerce de détail.

On constate, a I'aide de ces deux exemples, que
la propriété directe (au sens de détention des ti-
tres de propriété formelle) n’est plus forcément
considérée comme une condition sine qua non au
contréle d'un bien foncier ou immobilier, de sor-
te qu'il s"avere possible d’extraire I'immobilier du
patrimoine administratif tout en s'assurant, par
des droits d'usages contractés a plus ou moins
long terme (bail et/ou contrat de gestion), le con-
tréle de celui-ci. Ce constat n'est d'ailleurs pas
propre a la Suisse. En France par exemple, le
groupe de distribution Casino a transféré, des
1988, son patrimoine foncier et immobilier dans
une société immobiliere, elle-méme introduite en
bourse a partir de 2005. Actuellement, le groupe
Casino contrdle encore un peu plus de 60% de
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Zusammenfassung

Wechselnde Verhaltnisse

im Grossgrundbesitz

Der Beitrag berichtet iiber die ersten Resultate der laufenden Forschungs-
arbeit {iber die Rolle der Grossgrundbesitzer innerhalb der schweizer
Raumplanungsverfahren, genauer iiber die von letzteren entwickelten
Strategien zur wertvermehrenden Verwaltung des Grundeigentums und
Immobilienvermégens. Im Zentrum des Interessens stehen die Prozes-
se, die zur Neudefinition der Beziehungsverhaltnisses im Grossgrundbe-
sitz fiihren und die den aktuellen Wandel weg vom Immobiliensektor hin
zu einem reinen Investionssektor begleiten. Dazu werden erste Uberle-
gungen iiber die moglichen Folgen auf die Nachhaltigkeit dieser neuen
Art der Grundeigentum- und Immobilienverwaltung, die aus der Tendenz
zur reinen Geldanlage («financiarisation») hervorgehen, gemacht: zum
Beispiel die Verlangerung der Entscheidungsfindung, die Verwésserung
der Verantwortungen und die Standardisierung der Inmobilienstrategien.

cette entité, le reste étant détenu par des assu-
rances (Generali, Axa), une banque (BNP Pari-
bas) et des investisseurs privésZ. Méme si ce phé-
nomene est pour I'heure encore relativement li-
mité, cette tendance a |'affaiblissement du patri-
moine administratif méne a un transfert de la pro-
priété immobiliére des propriétaires directs vers
des entités spécialisées dans la gestion de por-
tefeuilles fonciers et immobiliers tels que les
fonds et fondations de placementou les sociétés
immobiliéres (désormais considérés comme des
«véhicules de placement immobilier») qui sont
actifs aussi bien au niveau régional, que national
ou international, et dont les parts ou les actions
sont disséminées aupres d'un nombre important
d’investisseurs institutionnels ou individuels a
travers une démarche de «titrisation » de I'immo-
bilier (transformation de valeurs immobilieres en
valeurs mobiliéres ou «immobilier papier»).

Allongement de la chaine de décision

Cette tendance a I'abandon (relatif) du rapport
de propriété direct de la part de certains acteurs
mene a un double phénoméne: premiérement,
une concentration de la propriété directe des
biens fonciers et immobiliers au sein de véhicu-
les de placement immobilier et, deuxiemement,
un fractionnement de la propriété entre une mul-
titude d'acteurs hétérogénes® (stakeholders) que
sont 1) les propriétaires financiers (les déten-
teurs d'actions ou de parts de fonds), 2) le pro-
priétaire juridique (le véhicule de placement im-
mobilier), 3) I'entité de domiciliation (une éven-
tuelle «sous-société immobiliére» appartenant
au véhicule de placement immobilier), 4) /e pos-
sesseur ou ayant droit d'usage (locataire). A cela
s'ajoute d'autres entités assurant des fonctions
ayant un impact direct sur la stratégie de valori-
sation fonciére ouimmobiliére: 5) le gestionnaire

«Propriété fonciére et
aménagement durable
du territoire. Les straté-
gies politiques et foncie-
re des grands propriétai-
res fonciers collectifs
en Suisse et leurs effets
surla durabilité des usa-
ges du sol», requérant
principal Peter Knoepfel
(IDHEAP), co-requérant
Stéphane Nahrath (ID-
HEAP), FNS Division I,
www.idheap.ch/
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du véhicule de placement immobilier (en général
une banque ou une assurance), 6) /'entité assu-
rant une éventuelle part du financement(banque)
1) les cabinets de conseil immobilier, 8) I'exploi-
tant ou gestionnaire du bien immobilier (géran-
ce). Il convient de noter que chacun de ces ac-
teurs est susceptible de revétir plusieurs fonc-
tions dans cette chaine, et par I3, de se trouver
dans une situation de conflit d'intéréts. La socié-
té immobiliére Swiss Prime Site constitue un bon
exemple d'une telle situation. Cette société, fon-
dée en 1999 et cotée en bourse depuis 2000, est
une émanation du Credit Suisse. Ce dernier a)
assure /a gestion des biens fonciers et immobi-
liers de la société a travers sa division Credit
Suisse Asset Management, b) il assure d'autre
part des services de gérance a travers sa filiale
Wincasa, c) il est le second plus important /oca-
taire de Swiss Prime Site en contribuant pour
10,1% au revenus locatifs de celle-ci, d) enfin, il
contréle 10,75% du capital de la société a travers
ses fonds et sa fondation de placement, ainsi que
9,64% a travers sa propre caisse de pension,
sans pour autant étre le propriétaire des titres.
Cet allongement et cette complexification de la
chaine de décision, de méme que les intéréts par-
fois divergents des différents acteurs quila com-
posent sont susceptibles de générer des rivali-
tés quant aux modalités d’exploitation et des
stratégies liées a l'usage d’un bien foncier ou im-
mobilier (stratégie patrimoniale vs. maximisation
financiére vs. accessibilité sociale, etc.). A cela
s'ajoute différents systemes de contraintes qui
pésent sur chaque acteur (juridiques, politiques,
financiéres, etc.) et qui déterminent, en partie, les
différentes stratégies qu'ils poursuivent.

Conséquences

En termes d'impacts potentiels sur la durabilité,
cet allongement de la chaine de décision, asso-
ciée a la fragmentation, I'hétérogénéisation et
I'anonymisation de la propriété fonciére etimmo-
biliere, pose la question de la dilution des res-
ponsabilités inhérente a cette structure. Ceci
d'autant plus que les modalités des relations con-
tractuelles (de droit privé) qui définissent les
droits et devoirs des différents acteurs entre eux
sont définies sur des bases généralement bilaté-
rales, de sorte que les autres acteurs du syste-
me en ignorent souvent les conditions, et n‘ont
de ce fait pas de vision globale de I'ensemble du
systéme de gestion d'un bien foncier ou immobi-
lier. Le risque est de voir les deux extrémités de
la chaine, investisseurs et locataires, se trouver
dans I'impossibilité de faire valoir leurs intéréts,
alors méme qu'ils constituent les deux piliers du
systeme soit respectivement les pourvoyeurs du
capital et les rémunérateurs de ce méme capital
(les deux pouvant d"ailleurs constituer une seule
et méme personne).

L'allongement de cette chaine de décision peut
d’autre part conduire a I'autonomisation de cer-
tains maillons, qui bénéficient de la fragmenta-
tion de la propriété pour mener une politique de
gestion favorable a leurs intéréts, alors méme
qu’ils ne font eux-mémes pas nécessairement
partie du cercle des propriétaires ou des bénéfi-
ciaires d'un droit d'usage (c’est par exemple le
cas des gérances). Nul doute que de telles con-
figurations posent des problémes croissants de
pilotage de I'action publique, notamment en rai-
son de la difficulté de définir des hypothéses per-
tinentes sur les causes du probléme, ainsi que
de déterminer avec précision les groupes cibles
des politiques publiques de durabilité dans un tel
contexte. A ce titre, se pose la question d'une
orientation de ces politiques non plus vers les
(seuls) propriétaires ou usagers, mais également
vers ces acteurs intermédiaires de la chaine de
décision.

Enfin, le rdle des cabinets de conseil immobilier,
bien que peu visible, s'avere étre un facteur po-
tentiel de standardisation des stratégies immo-
bilieres, dans la mesure ol ceux-ci, a travers les
grilles d'évaluation des objets immobiliers, de
méme que des ratings de communes (en termes
d’attractivité financiére, géographique, démo-
graphique, etc.) qu'ils établissent, sont suscepti-
ble d'orienter les choix en terme d'investisse-
ments ou de désinvestissements de certains
grands propriétaires ou investisseurs collectifs,
tant dans leurs sélections immobilieres directes
gu’indirectes. Cela peut conduire a la définition
d'un univers d’investissement foncier ou immo-
bilier privilégié, dans lequel I'ensemble des
grands propriétaires seront tentés de sélection-
ner leurs acquisitions, au détriment d'objets ju-
gés moins attractifs. Ces derniers pourraient ain-
si patir des réorientations du patrimoine immobi-
lier de ces grands propriétaires, et de la redéfini-
tion de leurs priorités en terme de (re)valorisation
de leur biens (entretien, rénovation, réaménage-
ments, améliorations, etc.), situation qui pourrait
également aller a I'encontre des intéréts de cer-
tains acteurs tels que les locataires. |

Notes

! Les grands propriétaires collectifs sélectionnés dans
le cadre de notre recherche sont: Armasuisse, les
cantons, les communes, les bourgeoisies, Pro Na-
tura, les CFF, les caisses de pensions, les banques,
les assurances, les fonds de placementimmobiliers,
les fondations de placement, les sociétés immobi-
liéres et les entreprises de commerce de détail.

Z Mercialys (2007), Rapport annuel 2006, Paris, Mer-
cialys. Etat au 31 décembre 2006.

8 Swiss Prime Site AG (2007), Rapport annuel au 31
décembre 2006, Olten, SPS. Credit Suisse Group
(2007), Annual Report 2006, Ziirich, CSG. Etat au 31
décembre 2006. Bourse suisse SWX, données sur
I"actionnariat au 24 juillet 2007.
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