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BEI : Banque européenne d’investissement
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DGFiP : Direction générale des Finances publiques
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IMGP : Inventons la Métropole du Grand Paris
ISR : investissement socialement responsable
LBO : Leveraged Buy-out
OPCI : organisme de placement collectif en immobilier
PLU : plan local d’urbanisme
PPP : partenariat public-privé
PUP : projet urbain partenarial
SCPI : société civile de promotion immobilière
SDP : surface de plancher
SEM : société d’économie mixte
SIIC : société immobilière d’investissement cotée
TRI : taux de rentabilité interne
VEFA : vente en état futur d’achèvement
ZAC : zone d’aménagement concerté
ZUP : zone à urbaniser en priorité
Avant-propos
Investisseur, es-tu là… ?
« Esprit es-tu là ? » Voici la question que posent rituellement, dans les romans ou les films, les intermédiaires avec l’au-delà pour appeler des êtres imperceptibles et invisibles. Ils les appellent ainsi à la demande de personnages souvent en quête d’explications sur leur passé ou leur destin. La scène est toujours la même : des personnages assis autour d’une table y apposent leurs mains et apportent la force de leur esprit pour en appeler à la présence de l’invisible.
Dans le monde l’aménagement, la recherche de l’investisseur ressemble, à première vue, à cet exercice ésotérique et magique de la quête d’un invisible, insaisissable… dont on reconnaît furtivement les traces et on cherche les effets, bienfaits ou méfaits. Les porteurs des projets d’aménagement, communes et aménageurs, promoteurs et propriétaires, se réuniraient pour constituer « le tour de table » afin de boucler leur budget. Ils n’apposent pas les mains sur la table mais rassemblent tous les moyens qu’ils peuvent (parfois ceux de l’esprit et de l’imagination) pour faire advenir le projet d’un quartier ou d’un morceau de ville. Ce type d’entreprise coûtant cher, ils en appellent parfois (de plus en plus, paraît-il) à l’investisseur, cet être rare, au pouvoir exceptionnel, capable de rendre présent les moyens tant espérés. Il préférait la discrétion et la confidentialité, limitant ses apparitions publiques et réservant ses présences aux seuls détenteurs des mêmes pouvoirs sur les marchés de la finance, si éloignés du monde de l’aménagement.
Ce livre invite à quitter cette représentation extérieure, un peu mythique, parfois romancée, pour pénétrer concrètement les réalités de l’investissement dans et autour de l’aménagement. Car, tout d’abord, l’investisseur est pluriel. Ils sont des investisseurs. Ils sont aux statuts, organisations, profils, stratégies et finalités multiples. Au-delà et en-deçà des organisations que l’on désigne par le terme « Investisseurs », il y a bien des êtres vivants et pensants, achetant et vendant, s’enrichissant ou se ruinant. Ils ne sont pas immatériels et évanescents derrière les écrans de salles des marchés. Ils ne sont pas cachés dans de hautes tours argentées à La Défense, à la City de Londres et dans les faubourgs de Wall Street. Ils font des offres, en font la publicité, s’affichent pour cela, répondent aux journalistes, rencontrent des clients, visitent des sites, des quartiers et des friches. Ils signent des lettres d’engagement, paraphent des contrats, versent des sommes, réceptionnent des projets, gèrent des immeubles, entretiennent leurs équipements, collectent des loyers, remboursent des emprunts. Ils démissionnent, rompent des contrats, se retirent d’alliances, en tissent de nouvelles…
Alors ces êtres vivants et pensants, leurs organisations et leurs moyens, où sont-ils concrètement dans l’aménagement des quartiers et des villes ? Que font-ils précisément à celui-ci ? Et que fait l’aménagement à ces investisseurs et à leurs investissements ? Pour le savoir, le livre donne les moyens d’aller au-delà des impressions et des présupposés pour connaître les coulisses et les réalités du financement de l’aménagement, avec ou sans les investisseurs.
Introduction
Pourquoi s’intéresser au financement de l’aménagement ?
Les investissements dans le financement des activités économiques, et plus largement humaines, sont traités depuis longtemps et dans de nombreux domaines : industrie, culture, santé, transport, éducation… Ils ont été plus rarement abordés dans le champ de l’aménagement et de la fabrique urbaine, champ plus modeste comparé aux grands domaines de la vie humaine et sociale, champ plus discret et moins considéré. N’est-il pas juste la préparation des lieux physiques et matériels dans lesquels viennent se réaliser les activités sociales et économiques, elles majeures ? Bien qu’il concoure à organiser et équiper l’espace de nos villes, l’aménagement a souvent été rapporté à la mise en place de la « logistique » et du « décor » qui les accueillent. Dès lors, son financement a moins retenu l’attention des grands débats, des élaborations expertes ou des théories scientifiques. L’économie n’y a que rarement consacré ses analyses et discussions(1). Pourtant, les quartiers et les morceaux de territoires urbains, que fabrique l’aménagement, sont l’objet et le lieu de nombreuses attentes, injonctions, revendications, incriminations, projections… des citoyens, habitants, entreprises, élus, responsables politiques, associations… Exprimées et défendues d’une manière publique, à l’occasion de l’élaboration ou révision de plans locaux d’urbanisme ou de lois nationales, elles confirment que l’aménagement vient au centre de l’attention publique et, de plus en plus, du débat public et des choix politiques. À ces lieux que fabrique l’aménagement, on attribue l’origine des crises et des problèmes. En ces lieux, on espère les remèdes et les solutions. Les exemples ne manquent pas : les quartiers de gare supposés réveiller le Grand Paris ; la rénovation des quartiers sociaux appelée à résoudre les inégalités sociales et les stigmatisations politiques ; la requalification des friches mobilisées pour préserver les espaces de nature ; le réaménagement des cœurs de ville et des centres bourgs espéré comme le remède à la déprime des territoires ; la qualité et la générosité des espaces publics annoncées préventives contre des atteintes à la santé, en particulier en temps de pandémie.
Si l’aménagement est aussi important, pourquoi si peu d’attention à son financement, en dehors des rares spécialistes qui y travaillent ? Une première réponse est que le financement de cette activité « support » du fonctionnement de la société est considéré comme une question pratique et d’« intendance ». Cette dernière suivrait. Il suffirait pour cela de déployer une mécanique de financement rôdée dont les variations ou les péripéties constitueraient des contingences très secondaires. Ce financement et ses aléas n’auraient que peu d’incidences sur le résultat matériel et sur l’ensemble des activités sociales et économiques. Alors pourquoi s’en préoccuper davantage ?
De plus, l’aménagement français a été longtemps raconté comme une activité socio-économique visant à produire des espaces publics, des zones urbaines prioritaires, des villes nouvelles… Ce récit a beaucoup centré les débats et leurs constructions sociales sur les questions de la légitimité politique de cette activité, ses outils juridiques et techniques, leurs limites et leurs améliorations, leurs réussites et échecs y compris (ou surtout) architecturaux et urbains. Les questions financières sont restées dans les coulisses de cette activité, rarement évoquées dans ses discussions spécialisées ou locales, subrepticement abordées dans les débats généraux sur la ville ou les polémiques locales sur telle ou telle autre opération d’aménagement. Nous en voulons pour illustration l’absence de mise en partage des bilans d’aménagement au sein des équipes qui portent les projets d’aménagement (seul l’aménageur garde par-devers lui ces informations qu’il doit toutefois partager avec la collectivité dans le cas de concession d’aménagement(2)) ou encore la mise à disposition limitée des grands éléments de ces bilans dans les comptes rendus réguliers et dans les rapports annuels des organismes publics d’aménagement. Il faut vraiment vouloir en prendre connaissance pour les trouver dans les replis des archives, des rapports et des sites Internet. En dehors d’un cercle restreint, la question financière demeure peu traitée. Quand elle vient dans un débat public, elle est introduite sous le registre de l’efficacité d’une dépense ou d’une subvention. Elle est alors enchâssée dans une discussion plus globale sur les effets économiques attendus dans le territoire considéré : les dépenses pour certains équipements, voiries, réseaux de transports… amèneront-elles les entreprises, les emplois et habitants espérés ?
Ce financement n’est pourtant ni neutre, ni secondaire. Il ne constitue pas un simple mécanisme monétaire et comptable de couverture de dépenses inhérentes à l’aménagement. Nous savons, par exemple, que le volume des financements sommés et affectés à l’aménagement d’une opération urbaine en détermine les limites et les ambitions. Plus globalement, les expériences pratiques et les travaux plus globaux(3) indiquent que les opérations d’aménagement en France souffrent d’un déficit de financement (nous y revenons ci-après). Sauf pour quelques cas exceptionnels, la finalisation du budget de chaque opération est vécue par ses porteurs comme un défi, parfois un miracle. Il faut parvenir à convaincre la municipalité ou la région d’apporter un « dernier complément » ou obtenir à force de négociation un prix plus élevé des charges foncières auprès des promoteurs. Il faut régulièrement se résoudre à limiter les espaces et les équipements publics ou à sacrifier un réseau énergétique et de recyclage écologique. Il faut tout le temps faire avec les bouleversements législatifs et réglementaires, mais surtout avec les variations des marchés qui conditionnent la réalisation des opérations. Le volume du financement n’est pas le seul à influer par la limitation des ambitions et de la capacité à répondre aux multiples attentes et injonctions. Il faut ajouter les liens entre la structure des financements et les résultats obtenus. Par exemple, s’appuyer plus sur le financement par les promoteurs signifie accorder davantage de constructibilité ou augmenter certaines aménités urbaines exigées par des développeurs immobiliers. La recherche du locatif défiscalisé encourage à prioriser des programmes résidentiels particuliers. Des aménageurs sont contraints de réserver une majorité de rez-de-chaussée au logement pour augmenter leurs recettes au détriment du commerce et de l’animation du quartier.
Tel est le tableau que brossent régulièrement les aménageurs ou les observateurs de l’aménagement en France(4). Ils décrivent un contexte paradoxal où ils se trouvent pris entre, d’une part, des demandes sociales et politiques importantes et pressantes (résoudre les crises sociales, écologiques, économiques… ; du moins les atténuer) et, d’autre part, un financement insuffisant et structuré d’une manière peu adaptée. Pour ces raisons, et dans ce contexte, le monde de l’aménagement semble se tourner vers d’autres sources de financement et tout particulièrement la sphère des investisseurs.


Les investisseurs, révélateurs des changements dans le financement de l’aménagement
Ce livre suit les investisseurs comme révélateurs des évolutions que connaît le financement de l’aménagement. Leur présence plus visible indique le passage à une nouvelle étape d’un processus parallèle d’augmentation des coûts et de « resserrement » des possibilités de financement. En effet, au tournant des 1990-2000, la fabrique urbaine française bascule majoritairement dans une activité centrée sur la ville existante, des sites déjà urbanisés et des périmètres à recycler(5). Le changement est important, car il ne s’agit plus de valoriser des fonciers agricoles à l’acquisition peu onéreuse et présentant bien moins de contraintes techniques, topographiques et géographiques que des terrains déjà construits. Comme cela a été maintes fois expliqué dans des travaux et des exposés sur le sujet, l’aménagement doit, dans son travail sur l’existant, assumer des coûts de maîtrise foncière bien plus élevés, puisque ces biens sont déjà valorisés dans le marché urbain ; il doit assurer des dépenses supplémentaires de restructuration et de réfection de VRD existants ; il lui faut payer des dépollutions quasi-systématiques des sols, des frais de relogement ou d’indemnisation des activités économiques présentes…(6). L’imposition plus récente du « zéro artificialisation nette » par la loi dans la pratique des aménageurs finit de construire le système de contraintes de l’aménagement. Il va produire une raréfaction des fonciers aménageables et donc une augmentation des coûts pour y accéder ou les maîtriser. Le passage de l’urbanisme expansif à « la ville sur la ville » augmente nettement les besoins de financement.
Face à ces coûts en augmentation, les ressources de financement ont diminué. En premier, les subventions et les financements publics directs de l’État, puis des collectivités se rétractent (pour resituer cette diminution dans l’histoire de l’aménagement, v. en particulier le Chapitre 12). Ce retrait des financements publics directs correspond à un mouvement plus large de réduction des moyens publics, en particulier à l’échelon local, principal financeur de l’aménagement depuis la décentralisation(7). Au-delà de ce processus bien documenté, les crises économiques qui ont impacté l’aménagement, ont produit des effets durables et structurants. Suite à la crise de 1991, les banques françaises, qui avaient alors une forte exposition aux actifs immobiliers, ont choisi d’adopter des mesures prudentielles plus rigoureuses réduisant ainsi leur exposition et resserrant les conditions d’engagement dans des opérations immobilières et de développement urbain. De leur côté, les promoteurs immobiliers ont adopté des critères d’engagement et de mise en œuvre plus sévères : les analyses de marchés locaux sont systématisées ; la mise en construction et l’utilisation de lignes de crédit sont conditionnées par un taux de pré-commercialisation de 50 % au minimum des programmes immobiliers (certains iront jusqu’à des taux de 80 % dans les marchés considérés risqués). Les conséquences de ces mesures issues de la crise de 1991 sont importantes pour les aménageurs : les possibilités de financement sur prêt bancaire sont moins importantes ; les volumes et la fluidité des financements issus des développeurs immobiliers se rétrécissent ; les délais d’accès des aménageurs à ces financements sont plus importants, ce qui augmente leurs besoins de trouver à financer le décalage entre les dépenses d’aménagement et les recettes de commercialisation des charges foncières.
La crise de 2008, aux origines immobilières états-uniennes, aura une double conséquence sur la source de financement bancaire. Elle réenclenche la défiance vis-à-vis des prises de risques dans l’immobilier au sein des banques françaises désormais mondialisées et dépendantes d’un système financier aux forts risques systémiques(8). Par ailleurs, les États et les autorités régulatrices continentales ou nationales ainsi que les banques centrales imposent aux banques d’élever leurs dispositifs prudentiels (règles comptables, réserves propres…). Dès les années 2008-2009, les aménageurs constatent une nette augmentation des refus de prêts des banques. Celles-ci reviennent progressivement dans les années qui suivent mais ne retrouveront pas les mêmes niveaux et surtout pas les mêmes conditions. En particulier, les lignes de prêts qu’elles concèdent pour chaque opération d’aménagement sont régulièrement inférieures aux besoins (v. l’exemple de la SEMAPA dans le Chapitre 16). Côté promoteurs, l’augmentation de la part des charges foncières dans leur bilan finit par constituer un frein pour qu’ils continuent à contribuer aux dépenses de travaux et d’acquisitions foncières. Elles représenteraient jusqu’à 50 % du prix de sortie des biens immobiliers(9).
Les investisseurs « deviennent » plus visibles dans le paysage du financement de l’aménagement au moment où l’écart paraît, pour les porteurs des développements urbains, très difficile à combler entre, d’une part, des coûts d’aménagement en nette augmentation pour répondre aux choix sociétaux et politiques et, d’autre part, des ressources de financement qui s’avèrent inadaptées en volume, en délais de disponibilité et en conditions de mise en place. Alors, les investisseurs sont recherchés pour augmenter le volume et élargir les possibilités de financement, mais aussi pour le sécuriser et en réduire le coût. Leur présence effective ou espérée se révèle donc éclairante sur les questions que pose le financement de l’aménagement.


Connaître les investisseurs et le financement de l’aménagement… concrètement
Dans cet ouvrage, nous avons choisi de suivre ces investisseurs tels que mobilisés par les acteurs de l’aménagement, tels que ceux-ci les voient et tentent de les attirer, mais aussi tels qu’ils agissent et s’engagent concrètement dans la fabrique urbaine. Nous l’avons fait en tentant d’éviter trois écueils.
Premièrement, nous avons bien considéré ces investisseurs dans l’aménagement en évitant de réduire ce dernier à la production immobilière. Les travaux d’analyse sur les investisseurs annoncent, en grande majorité, discuter leur rôle dans l’aménagement mais prennent in fine pour objet la production immobilière. Leurs conclusions concernant cette dernière sont alors généralisées à l’ensemble de l’aménagement, voire à la totalité de la fabrique urbaine. Il s’opère une identification réductrice entre l’aménagement et la production de l’immobilier : l’un revenant à l’autre, l’organisation de la deuxième disant celle du premier. Souvent, cette identification a conduit à valider les constats faits sur la production immobilière, son positionnement et ses influences pour la totalité du champ de l’aménagement. Par exemple, la financiarisation d’un segment de l’immobilier tertiaire amène certains à conclure à une financiarisation en marche de l’aménagement. L’ensemble des activités, notamment économiques, qui participent de l’aménagement est alors réduit aux processus financiers qui organisent, au sein de l’aménagement et parfois à côté de celui-ci, la construction des programmes immobiliers. L’aménagement urbain, faut-il le rappeler, est l’ensemble des activités organisées de fabrication matérielle d’un quartier ou d’un morceau de territoire dans un périmètre et un temps limité. Il n’est pas une activité d’édification, de commercialisation et de valorisation d’ensembles immobiliers où la construction des réseaux et des voiries seraient une étape préalable et la réalisation d’équipements, d’espaces et de services publics une mesure d’accompagnement. L’ouvrage propose bien d’entrer dans le sujet par le point de vue de l’aménagement qu’il ne réduit pas à la seule production immobilière.
Deuxièmement, nous avons choisi d’apporter des éléments concrets sur les pratiques concernant ces investisseurs, de les aborder en pratique, à travers leurs pratiques réelles ou visées. Il s’agit donc de rapporter et de rendre compte des investisseurs en situation d’aménagement pour reprendre la formule forgée au sein de la Chaire Aménager le Grand Paris. Ce choix de chercher et d’analyser les expressions tangibles du « phénomène » vise à dépasser les impressions ou les observations impressionnistes. Car, à première vue, l’exploration des investisseurs dans ce champ semble relever d’une enquête journalistique ou « policière » pour plusieurs raisons. Les investisseurs sont d’une manière générale réputés relativement discrets, tout particulièrement en France. Dans le champ de l’aménagement, ils sont encore moins visibles et objets de multiples spéculations sur leur rôle possible depuis quelques années ou à l’avenir. Ces spéculations tiennent également au fait que le financement de cette activité relève de logiques économiques très particulières. En France, l’organisation historique, institutionnelle et juridique de l’aménagement a construit une nette différence entre les activités de financement des espaces et des équipements publics et les activités de financement de la production immobilière. Elles sont liées mais non confondues. Les lois et les jurisprudences ont beaucoup renforcé leur différenciation, les barrières qui les délimitent, et la transparence des flux financiers qui circulent entre elles(10). Il en résulte un décalage dans le temps d’un point de vue comptable entre, d’une part, l’engagement des dépenses pour réaliser ces espaces et équipements publics, et d’autre part, la « collecte » des recettes issues des valorisations immobilières. D’une manière plus prosaïque, la conséquence est un besoin de financement important du premier volet qui suppose d’utiliser différentes formes classiques de financement et de mobilisation de liquidités (l’emprunt bancaire et les subventions publiques). Ici, l’investisseur discret et rare en aménagement devient une ressource potentielle, aux effets souhaités et fantasmés pour certains, redoutés et craints pour d’autres. Pour sortir des spéculations et des interprétations hâtives, nous nous sommes attachés dans cet ouvrage à rendre compte, de la manière la plus fidèle et tangible, de ce que sont ces investisseurs en situation d’aménagement, de ce qu’ils ne sont pas, de ce qu’ils font ou sont invités à faire, de ce qu’ils produisent concrètement ou s’interdisent de produire. Il importait avant d’interpréter et de conclure, de donner au lecteur à connaître directement et d’une manière très prosaïque ce qu’est un investisseur institutionnel ou une banque d’investissement, une obligation ou un fonds d’investissement, les sommes réellement mobilisées en aménagement, les durées… Il importait de se fonder non seulement sur les déclarations et l’observation des traces laissées par des investisseurs discrets après leur passage dans une opération urbaine mais bien de relever directement leurs choix, leurs décisions, leurs actes, leurs produits et productions en aménagement. Les observer et les interroger directement, leur demander d’expliquer leur choix, confronter les acteurs classiques de l’aménagement à leurs outils et à leurs résultats, en plus des propos et avis des observateurs ou acteurs indirects, livrent des clés de compréhension. Nous avons choisi d’aller dans les coulisses, d’ouvrir les boîtes noires des machineries techniques, de suivre les investisseurs dans leurs activités effectives, voire quotidiennes plutôt que de sélectionner, parmi leurs manifestations, celles qui convenaient à quelques hypothèses à valider, de les faire taire afin de faire parler une partie seulement de leurs annonces ou déclarations d’intentions. Cette immersion dans le fonctionnement réel des investisseurs est, de notre point de vue, un passage nécessaire avant d’aller vers les interprétations, voire les grandes élaborations théoriques.
Troisièmement, le livre resitue les investisseurs et les investissements dans l’ensemble du financement de l’aménagement, dans ses processus et ses fonctionnements, parmi les autres outils et moyens pour organiser la finance de la fabrique urbaine. Les investisseurs sont bien analysés pour eux-mêmes afin de les connaître et d’en comprendre les effets, mais bien situés dans l’environnement social, politique et technique de l’aménagement. En cela, ils sont étudiés ici comme révélateurs des impasses et des changements que connaît le domaine. Le risque est en effet important en voulant donner à voir leurs activités et leurs logiques, d’en constituer un isolat ou un ensemble qui aurait une autonomie propre. Pire encore, à trop vouloir porter la lumière sur ces acteurs ou ces procédés relevant des investisseurs, le monde de l’aménagement y serait réduit dans notre propos, déformant la réalité. Nous nous sommes attachés à rendre compte, dans l’aménagement et dans son financement, des autres logiques, autres contraintes, autres finalités qui le font. De cette manière, les exigences politiques, les temporalités des élus, les techniques d’aménagement, le découpage d’une opération en secteurs, les obligations légales, les exigences de comptabilité publique, les forces de rappel des logiques foncières… sont demeurés présents et leurs poids dans le déroulement des opérations ou des décisions à chaque fois analysés. De cette manière, nous avons pu mesurer les effets très relatifs en France de l’émergence de certaines techniques ou solutions issues du monde des investisseurs. Et nous avons vérifié combien les facteurs classiques ou des outils bien éloignés des logiques des investisseurs sont demeurés centraux dans une grande majorité des situations d’aménagement observées.
Considérer l’aménagement en entier et son financement dans sa globalité a permis de suivre les investisseurs ou leurs procédés comme des révélateurs des questions posées à et par la fabrique urbaine. Cela rend plus lisibles des contradictions anciennes et plus compréhensibles des tensions nouvelles issues notamment des exigences sociales et écologiques contemporaines. Par exemple, le plafonnement des prix de sortie se généralise pour assurer une accessibilité sociale aux logements vendus dans les opérations d’aménagement et, en même temps, il est souvent refusé aux aménageurs des contributions complémentaires liées à ce « manque à gagner » dans la vente des charges foncières. Autre illustration, pour répondre aux ambitions énergétiques, les opérations d’aménagement doivent développer des équipements et des réseaux techniques dont l’amortissement se déroule pendant une période plus longue et dont le financement doit s’appuyer sur les revenus de leur exploitation plutôt que des subventions classiques. Or, le monde de l’aménagement n’est pas préparé à prendre en compte les questions d’exploitation et plus particulièrement à en construire lui-même les conditions financières. Pas plus qu’il n’est armé pour intégrer les externalités positives qu’il génère (reconquête des sols, apports d’aménités urbaines, offre de logements sociaux, etc.). Dans les deux exemples, les investisseurs apparaissent comme porteurs de solutions hypothétiques ou effectives et permettent ainsi d’approfondir les questions que ces sujets suscitent.


Des entrées et des analyses diverses pour mettre en débat
Cet ouvrage propose de suivre les investisseurs et leurs procédés pour comprendre leur place et leurs effets dans le monde de l’aménagement et son financement. Il n’est pas un exposé scolaire ni un guide. Il ne prétend pas non plus à l’exhaustivité et à l’analyse systématique de tous les investisseurs et de tous leurs procédés. Il est organisé de manière à :
	donner des repères solides sur le paysage actuel des investisseurs et des financeurs en le situant dans l’histoire de l’aménagement et dans la cartographie des pratiques de financement de la fabrique urbaine en France et dans d’autres pays. ;

	observer et comprendre ce que sont les investisseurs et leurs procédés à partir de plusieurs terrains, cas et opérations ;

	analyser et discuter les effets de ces investisseurs sur l’aménagement et inversement des effets de l’aménagement sur les investisseurs qui s’engagent dans la fabrique urbaine. ;

	contribuer, au-delà des investisseurs, à comprendre les enjeux et les mutations auxquels doit faire face l’aménagement à travers la question de son financement.


Pour ce faire, l’ouvrage est organisé en deux parties. La première porte sur les investisseurs en aménagement, la seconde élargit le point de vue au financement de la fabrique urbaine. Il est constitué d’exposés et d’analyses empruntant plusieurs entrées et adoptant différents formats. Les chapitres introductifs des deux parties proposent des repères consolidés à travers un paysage et une perspective historique. Des chapitres posent, à travers des exemples, les enjeux qui transforment le financement et l’investissement en aménagement. D’autres chapitres analysent plus particulièrement des cas de projets ou d’outils de financement. D’autres encore présentent les démarches et les expériences d’un investisseur ou d’un aménageur qui a recours aux procédés de l’investissement financier. Ainsi, le livre croise le point de vue de chercheurs, d’observateurs et d’opérationnels travaillant au sein d’une société d’aménagement ou au sein d’une entité spécialisée en investissement (banque, fonds…).
Le livre a l’ambition de maintenir et de supporter la mise en débat des questions de financement de l’aménagement par la mise en un même écrit d’observations différentes, d’analyses divergentes et de conclusions qui, parfois, se contredisent sur le sujet. Par exemple, des chercheurs y concluent à la financiarisation de la fabrique urbaine, d’autres au contraire invalident cette hypothèse. Des observateurs estiment que l’utilisation des procédés issus des investisseurs reste limitée en France alors que d’autres pensent leur diffusion en cours. Les catégorisations sont également différentes selon que l’on porte le regard sur les exemples français ou les situations en Afrique du Sud et en Asie. Cette diversité des points de vue oblige à prêter une attention plus grande à chacun des détails, à explorer plus attentivement ces coulisses du financement de l’aménagement afin de dépasser les schématisations globalisantes. En y regardant de plus près, les divergences indiquent des différences et révèlent par la même occasion des éléments d’explication précieux. Comparés à leurs équivalents dans d’autres pays, les organismes publics d’aménagement en France qu’on annonçait déclinants, apparaissent renforcés dans leur position centrale au sein du financement des opérations urbaines. La différence entre l’émission d’une obligation par une société municipale d’aménagement et le recours à une banque d’investissement, éclaire le poids de la garantie qu’apporte une collectivité locale dans le financement de l’aménagement. L’objectif du débat, ici maintenu, n’est pas de donner au lecteur à arbitrer entre les interprétations qui lui sembleraient les plus pertinentes ou justes. L’intérêt de cette mise en débat est de stimuler un approfondissement de la connaissance par le dépassement des interprétations trop rapides autour de ce sujet particulièrement complexe et des processus en cours de transformation.
Plus particulièrement, à travers les chapitres d’entretiens avec les acteurs opérationnels, nous avons voulu garder les paroles directes et les explications détaillées confiées par ceux qui élaborent, testent et mettent en œuvre des solutions de financement dans le cadre de leur action propre, sans les extraire ou les découper, en les laissant dans la logique de leur exposé. Elles permettent de donner à lire sans filtre et sans interprétation les investisseurs ou leurs procédés en acte. Du moins, en donnent-elles une série d’aperçus significatifs chacune et faisant sens par leur lecture d’ensemble. Ces témoignages viennent apporter un matériau direct au lecteur et lui permettront d’entrer dans le débat. Ils ne confirment pas toujours les conclusions de tels ou tels autres chapitres du livre. Parfois, ils les contredisent, d’autres fois, ils affirment des points de vue opposés.
Taoufik Souami et Marie Llorente
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Partie 1
Investisseurs en aménagement
Chapitre 1
Investisseurs dans l’aménagement : un paysage en transformation(11)
Dans un contexte où les disponibilités foncières sont de moins en moins compatibles avec les équilibres économiques des opérations en renouvellement urbain, la maîtrise des projets d’aménagement stratégiques devient de plus en plus difficile pour les collectivités, dont les ressources budgétaires tendent à se resserrer depuis plusieurs années(12). Souvent à risque et assez longues, ces opérations d’envergure nécessitent des financements importants, devant être sécurisés aux différents stades du projet, du montage à sa mise en œuvre opérationnelle. Dans un tel contexte, l’adossement à des investisseurs ou leur participation directe à ces projets est une piste opérationnelle fréquemment évoquée pour en garantir la réalisation concrète. Mais quelle en est alors la réalité et quels sont/seraient ces investisseurs ?
Héritage d’un modèle centralisé depuis 1945, ces opérations ont été de longue date réalisées par des aménageurs, le plus souvent publics (mais aussi privés), selon un mode très séquentiel. Dans ce modèle canonique, l’aménageur cède des charges foncières à des promoteurs, l’investisseur arrivant au bout de la chaîne sans prendre aucun risque sur l’amont. Pour pallier ainsi au besoin de financement important de cette activité, qui se caractérise par un décalage de trésorerie important entre les dépenses engagées très tôt et les premières recettes qui arrivent bien plus tard, l’emprunt bancaire reste encore aujourd’hui la principale ressource financière des aménageurs, en plus de leurs fonds propres.
L’obligation de mise en concurrence qui s’impose aux SEM depuis 2005, suivie de la montée en puissance d’un urbanisme de projet au cours des années 2010 et la vague plus récente des appels à projets urbains innovants (APUI) ont contribué, entre autres, à modifier sensiblement ces configurations traditionnelles. De ce fait, la palette d’acteurs s’est élargie et les rôles s’hybrident, avec des frontières moins étanches entre aménageurs, promoteurs et investisseurs. Cela s’opère notamment à travers des évolutions organisationnelles du côté des entreprises, qui pour certaines se déploient sur plusieurs métiers de la chaîne, par le biais d’acquisition, de filialisation, etc. Les consultations d’opérateurs sont aussi l’occasion de tester de nouveaux partenariats et de constituer des groupements plus intégrés, où le couple promoteur-investisseur occupe une place centrale. Les positions des investisseurs sont donc moins cantonnées à l’aval stricto sensu de la chaîne. Selon les situations, elles correspondent à un niveau de prise de risque et de réversibilité plus ou moins fort, de la simple lettre d’enga­ge­ment à mandataire de groupement, jusqu’à se porter acquéreur de foncier et prendre le risque du changement du droit des sols.
Ce constat invite donc à reconsidérer la distribution des rôles habituellement constatée dans la chaîne de l’aménagement et notamment celui des investisseurs. Comment ces acteurs décident-ils de prendre de telles positions et quels sont leurs modes d’action dans les différentes étapes des projets ? S’agit-il d’une tendance de fond ou d’un mouvement ponctuel favorisé par les APUI et réservé à quelques acteurs en particulier ? Ces questions ont fait l’objet d’un travail de recherche porté par la Chaire Aménager le Grand Paris(13). Ce chapitre revient plus précisément sur la caractérisation de ces investisseurs « en situation d’aménagement », c’est-à-dire qui se positionnent plus en amont dans le processus de transformation foncière et qui peuvent ainsi « se sourcer » de façon plus anticipatrice. Il propose un éclairage sur cette typologie d’acteurs au contour très flou et auxquels peu de travaux sont consacrés, comme nous le montrons ici. De son côté, la mise en perspective historique, de l’après-guerre à nos jours (voir le Chapitre 12), est particulièrement utile pour mettre l’accent sur l’évolution du rôle des investisseurs dans l’écosystème des acteurs de l’aménagement opérationnel et leur place dans la reconfiguration de la chaîne de l’aménagement. Ce cheminement nous permet de mettre en relief les tendances récentes observées en matière de financement de l’aménagement en général et le rôle des investisseurs en particulier.

1.1Investisseurs en situation d’aménagement : une typologie en construction
Entité monolithique dans tous les manuels d’économie, la figure de l’investisseur prise au singulier semble peu appropriée pour rendre compte de la diversité des profils et recompositions à l’œuvre. De manière classique, deux pistes méthodologiques peuvent être suivies pour tenter de qualifier les différents types d’investisseurs, qui sont évidemment très complémentaires : l’analyse bibliographique et l’enquête de terrain. Nous renvoyons au chapitre de J. I. Vila-Vásquez (p. 61 et s.) pour la restitution des enseignements tirés de plusieurs études de cas dans le contexte francilien. Nous nous focalisons ici sur la première approche, combinée à des entretiens. Nous avons tenté de repérer dans la littérature académique et professionnelle des éléments permettant de nourrir la construction d’une typologie des différentes figures d’investisseurs intervenant dans l’aménagement urbain, c’est-à-dire sur une ou plusieurs phases qui précèdent celle de la promotion immobilière. Cet exercice met en évidence le faible nombre de travaux qui abordent le sujet sous cet angle, ce qui nécessite d’élargir le spectre de la littérature pour l’alimenter. Nous partons à ce stade d’une définition assez simple de l’investisseur désignant un acteur individuel ou institutionnel qui alloue une part de son capital disponible à l’acquisition d’un actif réel ou financier, sur une certaine durée et en assumant un certain niveau de risques, avec l’objectif d’en tirer un rendement financier.

1.1.1Intérêt académique renouvelé, mais non centré sur l’aménagement urbain
1.1.1.1Investisseurs saisis sous l’angle de la « financiarisation » de la ville
Dans le champ de la littérature académique, les investisseurs dans la production urbaine sont principalement abordés à travers le thème de la financiarisation, devenu un axe de recherche à part entière(14). En ce qui concerne les liens entre financiarisation du foncier et de l’immobilier, les travaux de N. Aveline ont apporté des éclairages sur les évolutions mondiales du secteur de l’immobilier et de ses impacts sur les environnements urbains(15).
Dès la fin des années 1990, les travaux d’I. Nappi-Choulet ont pour leur part mis en évidence ce phénomène de financiarisation qui touche, en France, d’abord l’immobilier de bureau. Il procède de l’arrivée soudaine et massive des fonds d’investissement nord-américains à partir de 1996, au moment de la crise immobilière (comme La Salle, Carlyle, Goldman Sachs, GE ou Lehman) et signe le début des profondes mutations qui vont se répandre dans certaines branches du secteur de l’immobilier. Ces travaux insistent alors sur le changement de statut de l’immobilier qui n’est plus considéré comme un actif réel, mais comme un actif financier (via, entre autres, le développement de mécanismes de titrisation). Ils soulignent, à travers l’arrivée de nouveaux acteurs, la diffusion de nouvelles normes (ou « conventions » en référence à l’école des conventions(16)) dans les choix d’investissements, en mobilisant des indicateurs et techniques issus du domaine de la finance. Une des hypothèses régulièrement évoquées serait celle d’une remontée de ces normes en amont de la chaîne de l’aménagement, jusqu’à être « incorporées » par les promoteurs. Des travaux récents, menés auprès d’un panel de promoteurs, montrent ainsi qu’elle est, dans les faits, partielle : si des critères d’évaluation issus du monde de la finance sont en effet connus et appliqués par les gestionnaires des entreprises de promotion, ils ne se substituent pas aux modes de calculs habituellement utilisés par les chefs de projet(17), en particulier la méthode du « compte à rebours »(18).
Une figure ressort de ces travaux, celle des « gestionnaires d’actifs » (assets managers). La gestion d’actifs immobiliers comme la gestion de fonds (fund management) sont deux métiers qui se sont développés en Europe et en France avec l’arrivée des acteurs financiers anglo-américains qui, outre l’apport de liquidité, ont diffusé de nouvelles techniques d’investissement et de gestion. Pour I. Nappi-Choulet, c’est bien l’arrivée de ces acteurs et modes de raisonnement qui marque le début de la financiarisation de l’immobilier(19).
Les conséquences socio-spatiales de cette financiarisation sont elles aussi mises en avant de façon récurrente : homogénéisation des standards urbains, faible mixité fonctionnelle, immeubles citadelles, contrôle du peuplement, exclusion, etc. Une image de la ville peu enthousiasmante qui mériterait toutefois une objectivation plus fine au regard de la diversité des opérations qui sortent dans le Grand Paris. On rappelle, en outre, pour nuancer ces propos, que le gros de la production de logements s’effectue davantage dans le diffus (mutation à la parcelle donnant lieu à une opération de promotion), que dans des opérations d’ensemble(20).
Les travaux sur la financiarisation concernent principalement l’immobilier tertiaire (bureaux, locaux d’activité, plateformes logistiques, hôtels et centres commerciaux), davantage concerné par ces arbitrages, contrairement au secteur résidentiel qui résiste à ces mécanismes. N. Rimbault apporte un regard spécifique sur la financiarisation du secteur de l’immobilier logistique, en soulignant notamment le caractère intégré des entreprises dominant ce marché et qui exercent à la fois les métiers de développeur, investisseur (en créant des fonds dédiés) et gestionnaire de fonds (pour leurs clients)(21).


1.1.1.2Investisseurs paradoxalement peu analysés dans les travaux sur les partenariats publics-privés ou les « nouveaux montages »
Si la littérature sur l’urbanisme de projet et les nouvelles formes de partenariats identifie la présence des investisseurs, ils sont peu analysés en eux-mêmes, contrairement aux stratégies des promoteurs, qui font de longue date l’objet d’une attention soutenue des universitaires(22). Les travaux sur les partenariats public-privé (PPP) mettent en évidence des évolutions dans les modalités d’association entre aménageurs et promoteurs, voire entreprises de services urbains. En revanche, si les investisseurs sont cités, leurs stratégies, les modalités de leurs interventions et la forme des engagements pris avec les autres acteurs de la fabrique urbaine ne sont pas analysés spécifiquement(23).
Toutefois, à l’échelle de projets immobiliers (et non pas d’aménagement) les travaux pionniers sur les PPP ont permis de pointer la diffusion d’une instrumentation issue du calcul économique privé, correspondant aux attentes des investisseurs plutôt qu’à celle des utilisateurs pour justifier du recours aux PPP et ses formes contractuelles(24).


1.1.1.3Travaux ciblés de type « portraits d’entreprise »
L’entrée par les portraits d’entreprise apporte des éclairages complémentaires intéressants, comme dans les travaux de C. Boisnier sur les sociétés immobilières d’investissement cotées (SIIC), l’équivalent français des Real Estate Investment Trusts (REITs), avec l’exemple de la Foncière des Régions-FDR et Unibail-Rodamco. Ils s’inscrivent aussi dans l’axe de la financiarisation de l’immobilier(25).
Un point intéressant à noter dans ce portrait sur la FDR concerne sa stratégie de diversification, qui est l’élargissement de son périmètre géographique et surtout fonctionnel vers l’aménagement urbain. C’est un exemple typique de remontée de la chaîne sur l’amont, qui permet de sécuriser son propre approvisionnement en foncier. Aujourd’hui, la FDR devenue Covivio depuis 2018, dispose d’un patrimoine estimé à 23 milliards d’euros et une capitalisation qui s’élève à 7 970 milliards (avril 2019), soit la quatrième foncière européenne.




(11) Ce chapitre a été rédigé par Marie Llorente, MLL conseil et recherche.
(12) C. Delpech et F. Navarre, « Quels moyens financiers pour le bloc communal ? », L’Économie politique, 2020, vol. 85, n° 1, p. 8-22.
(13) M. Llorente, M. Drozdz et J. I. Vila Vázquez, L’aménagement urbain, une nouvelle étape de la diversification d’actifs ? Les investisseurs dans les projets du Grand Paris, Chaire Grand Paris, 2021.
(14) Pour les publications en français, v. par ex., « Financer la ville, les mutations des circuits de production du logement », Espace et société, n° 174, 2018 ; « La ville financiarisée », Urbanisme, n° 384, 2012.
(15) Pour une synthèse, v. N. Aveline-Dubach, « L’articulation des marchés fonciers et immobiliers à l’heure de la financiarisation », La revue foncière, 2017, vol. 19, p. 6-9 ; N. Aveline-Dubach, T. Le Corre, É. Denis et C. Napoléone, « Les futurs du foncier : Modes d’accumulation du capital, droit de propriété et production de la ville », in F. Adisson, S. Barles, N. Blanc, O. Coutard, L. Frouillou et F. Rassat (dir.), Pour la recherche urbaine, CNRS Éditions, 2020, p. 313-335.
(16) R. Boyer et A. Orléan, « Les transformations des conventions salariales entre théorie et histoire d’Henry Ford au fordisme », Revue économique, 1991, vol. 42(2), p. 233-272.
(17) A. Coulondre, « La création de profit par les promoteurs immobiliers », Revue française de sociologie, 2017, vol. 58(1), p. 41–69.
(18) Le « compte à rebours » consiste pour un promoteur à simuler les recettes prévisionnelles de son programme immobilier en fonction d’une hypothèse sur les prix immobiliers au moment de la vente (prix de sortie). À partir de là, il déduit toutes ses dépenses (études, travaux, honoraires, assurances, taxes, frais financiers, etc.), ainsi que sa marge cible. Le différentiel donne la charge foncière admissible, c’est-à-dire le montant auquel il peut acheter un terrain sans compromettre son équilibre économique. Cette méthode permet donc de tester la faisabilité économique d’un projet.
(19) I. Nappi-Choulet, « La financiarisation du marché immobilier français : de la crise des années 1990 à la crise des subprimes de 2008 », Revue d’économie financière, 2013, vol. 110(2), p. 189-206.
(20) Voir par exemple les chiffres de la production en Île-de-France dans les notes de conjonctures de l’Observatoire régional du foncier : http://www.orf.asso.fr/wp-content/uploads/2022/04/orf_nc_20_new2022_web.pdf pour la plus récente (n° 20, mars 2022).
(21) N. Raimbault, « Ancrer le capital dans les flux logistiques : la financiarisation de l’immobilier logistique », Revue d’Économie Régionale Urbaine, 2016, vol. 1, p. 131-154. ; « La privatisation silencieuse de la production des espaces logistiques », revue en ligne Métropolitiques, 2019.
(22) V. C. Topalov, Les promoteurs immobiliers. Contribution à l’analyse de la production capitaliste du logement en France, Mouton. 1974. Et plus récemment, A. Coulondre, « La création de profit par les promoteurs immobiliers », op. cit., et J. Pollard, L’État, le promoteur et le maire. La fabrication des politiques du logement, Presses de Sciences Po, 2018.
(23) I. Baraud-Serfati, Les investisseurs au défi de l’aménagement urbain. (Note), Réseau National des Aménageurs, 2019 ; P. Citron, « Produire la ville grâce aux opérateurs immobiliers : quel modèle pour l’aménagement privé en zone dense ? », Métropoles, 2016 ; M. Llorente et T. Vilmin, Analyse économique de l’aménagement urbain – Une lecture néo-institutionnelle, CSTB, Programme « Villes et Territoires Durables », 2010 ; Analyse socio-économique de projets urbains complexes : facteurs et conditions de réussite, PUCA, Programme « L’urbanisme de projet en chantier », 2012. 
(24) V. par ex., É. Campagnac, « Contribution à l’analyse des contrats de partenariat public-privé en France et au Royaume-Uni », Revue française d’administration publique, 2009, vol. 130(2), p. 365-382. 
(25) V. C. Boisnier, « Portrait d’entreprise. Les sociétés immobilières d’investissement cotées (SIIC) ou French REITs : foncière des régions et Unibail-Rodamco », Flux, 2011, n° 85-86(3), p. 89-104 ; Chapitre 4, « Agence de notation de la valeur urbaine : réalités, enjeux et limites », p. 85 et s.

OEBPS/nav.xhtml
		Liste des sigles et abréviations

		Avant-propos

		Introduction		Pourquoi s’intéresser au financement de l’aménagement ?

		Les investisseurs, révélateurs des changements dans le financement de l’aménagement

		Connaître les investisseurs et le financement de l’aménagement… concrètement

		Des entrées et des analyses diverses pour mettre en débat





		Partie 1 - Investisseurs en aménagement		Chapitre 1 - Investisseurs dans l’aménagement : un paysage en transformation		1.1 Investisseurs en situation d’aménagement : une typologie en construction		1.1.1 Intérêt académique renouvelé, mais non centré sur l’aménagement urbain

		1.1.2 Panorama des investisseurs en situation d’aménagement à partir des catégories existantes

		1.1.3 Positionnement des investisseurs sur les actifs immobiliers

		1.1.4 Invariants de l’aménagement urbain : des freins à la remontée des investisseurs





		1.2 Rencontre émergente du monde de la finance et de l’aménagement





		Chapitre 2 - Investisseurs en aménagement : les ressorts d’une émergence		2.1 Pourquoi l’investisseur devient un acteur clé des projets d’aménagement		2.1.1 À l’échelle du lot, un lien de plus en plus direct aménageur-investisseur

		2.1.2 À l’échelle du quartier, des investisseurs de plus en plus présents ?





		2.2 Quels sont les investisseurs susceptibles d’intervenir sur l’aménagement et selon quelles modalités ?		2.2.1 Pluralité des logiques d’investisseurs

		2.2.2 « Zoom » sur quelques catégories d’investisseurs





		2.3 Positionnement sous injonctions		2.3.1 Contexte de marché

		2.3.2 Contraintes

		2.3.3 Incitations fiscales et géographie sélective





		2.4 Vers un renforcement du rôle des investisseurs dans l’aménagement ?





		Chapitre 3 - Investisseurs dans deux projets du Grand Paris : éclairages et enseignements		3.1 Les Lumières Pleyel : montage complexe d’un projet stratégique pour le Grand Paris à partir d’un appel à projets innovants		3.1.1 Inventons la Métropole du Grand Paris 1 à Pleyel

		3.1.2 Complexité du foncier, risques et incertitudes liés au montage de l’opération urbaine

		3.1.3 Éclairage sur les investisseurs institutionnels concernés et leur engagement réversible





		3.2 Les Mathurins : portage d’un grand foncier mono-propriétaire et la mise en place d’un projet urbain partenarial 		3.2.1 Antécédents de l’acquisition foncière par la société de gestion d’actifs : LBO France Gestion

		3.2.2 Négociations et montage du projet urbain partenarial des Mathurins à l’initiative du propriétaire investisseur

		3.2.3 Rôle des investisseurs institutionnels dans les phases initiales de l’opération et leurs perspectives pour son développement





		3.3 Approcher les logiques de participation des investisseurs institutionnels dans des opérations stratégiques		3.3.1 Conditions opérationnelles pour un engagement des investisseurs en aval dans la chaîne de l’aménagement

		3.3.2 Rôles et stratégies des investisseurs institutionnels dans leur positionnement dans la chaîne de l’aménagement

		3.3.3 Investisseurs du point de vue de la recherche de la valeur, de la fabrique urbaine et des finalités d’intérêt général

		3.3.4 Mise en perspective des investisseurs en aménagement et rapport aux travaux scientifiques récents sur la financiarisation









		Chapitre 4 - Agences de notation de la valeur urbaine : réalités, enjeux et limites		4.1 Notation : nouveaux référentiels d’actions des espaces urbains durables		4.1.1 Rating des territoires et entreprises : la création d’une valeur urbaine

		4.1.2 Niveau de risques et mise en concurrence : le benchmarking financier et extra financier

		4.1.3 Notation et marketing territorial : quels enjeux ?





		4.2 Alliance de la finance et de la RSE		4.2.1 Montée économique et institutionnelle de l’ISR : le rôle de la notation ?

		4.2.2 Imperfections de la notation financière

		4.2.3 Impacts positifs de l’ISR sur la production urbaine durable





		4.3 Agences de notation financière et extra financière : une stratégie convergente		4.3.1 Bénéfices

		4.3.2 Zones d’ombre





		Conclusion





		Chapitre 5 - Investisseurs et gares du Grand Paris – Une histoire aux multiples réalités		Introduction

		5.1 Méthode d’analyse		5.1.1 Volet quantitatif

		5.1.2 Volet qualitatif : qualifier les tendances





		5.2 Intérêt variable selon les quartiers des gares du Grand Paris		5.2.1 Quelques chiffres clés pour comprendre le positionnement des investisseurs

		5.2.2 Prise de risque limitée de la part des investisseurs institutionnels

		5.2.3 Conservation du patrimoine des investisseurs et recherche de nouveaux fonciers





		5.3 Investisseur et investisseur : comment la géographie révèle des catégories bien distinctes		5.3.1 Méconnaissance des foncières : identification de leurs patrimoines et stratégies

		5.3.2 Acteurs traditionnels de l’urbain, une sous-catégorie à considérer comme investisseurs ?

		5.3.3 Rôle particulier pour les bailleurs, prise de conscience de la forte valorisation de leur patrimoine immobilier





		5.4 De nombreux angles morts pour approcher cette catégorie		5.4.1 Question de sémantique

		5.4.2 Difficultés d’ordre méthodologique et d’accès aux données





		Conclusion





		Chapitre 6 - Des aménageurs financiarisés ou des financiers devenant urbains ?		6.1 Éclairages des organismes et organisations d’investissement		6.1.1 Grandes entreprises de la finance, intérêt sélectif pour la valorisation immobilière, désintérêt pour l’aménagement urbain : pourquoi ?

		6.1.2 Promoteurs : des fonds d’investissement propres pour prendre place dans la finance

		6.1.3 Des investisseurs qui osent aller au-delà de l’immobilier au sein de l’aménagement urbain… pour le foncier uniquement





		6.2 Savoir-faire : prédominance des compétences des promoteurs sur celles des financiers		6.2.1 Organismes classiques de la finance

		6.2.2 Les nouveaux « spécialistes » de la valorisation foncière





		6.3 Outils et méthodes soumises à des logiques classiques de promoteurs et d’aménageurs		6.3.1 Méthodes, outils, indicateurs… pour « chiffrer »

		6.3.2 Durées et découpage du temps

		6.3.3 Enveloppes et découpage des fonds ou des opérations





		Conclusion





		Chapitre 7 - Recontextualiser la question foncière dans un monde post-industriel

		Chapitre 8 - Des marchés de capitaux aux fonds de pension, aménager la ville avec les investisseurs à Londres		8.1 Un urbanisme historiquement tracté par les marchés immobiliers

		8.2 Financement des infrastructures et accès à la finance de marché : quels effets sur l’urbanisme ?

		8.3 Adaptation de l’urbanisme à la création d’une offre de logements à destination des investisseurs institutionnels

		Conclusion





		Chapitre 9 - L’investissement immobilier à l’heure du numérique : création d’un marché locatif et renouvellement des inégalités urbaines au Cap		9.1 Marché fragmenté

		9.2 Credit scoring au cœur d’un marché numérisé

		9.3 Identifiants numériques pour reconstruire le marché

		9.4 Construction d’un segment locatif par les investisseurs

		9.5 Formes urbaines et renouvellement de la ségrégation





		Chapitre 10 - Fonds de recyclage foncier : Brownfields

		Chapitre 11 - Une banque d’investissement, co-promoteur immobilier		11.1 Aux origines de la création du fonds : une évolution du modèle de financement de la promotion immobilière en zone dense

		11.2 Fonctionnement du fonds : expertise et partenariat

		11.3 Positionnement parmi les produits financiers

		Conclusion









		Partie 2 - Financement de l’aménagement		Chapitre 12 - Financement de l’aménagement : une perspective historique		12.1 Investisseurs dans la chaîne de l’aménagement : une perspective historique		12.1.1 De l’aménagement public centralisé à l’arrivée des premiers investisseurs privés internationaux





		12.2 Transformation du cadre de l’aménagement depuis 2000		12.2.1 Pilotage par l’amont/pilotage par l’aval

		12.2.2 Évolution des cadres législatifs et développement de l’urbanisme négocié





		12.3 Repositionnement dans un contexte de sobriété foncière et de ressources budgétaires contraintes





		Chapitre 13 - Le modèle du financement de l’aménagement, la place du foncier revisité		13.1 L’équilibre du financement de l’aménagement		13.1.1 Équilibre économique du promoteur

		13.1.2 Dépenses exceptionnelles de libération foncière

		13.1.3 Prise en charge des équipements publics





		13.2 Contribution du foncier dans le financement de l’aménagement		13.2.1 Statut du foncier

		13.2.2 Valeurs du foncier : valeur d’usage ou valeur de développement

		13.2.3 Pression financière sur le foncier





		13.3 Expérimentations et tendances à l’œuvre pour réduire le coût foncier		13.3.1 Supprimer le coût foncier

		13.3.2 Isoler le coût foncier

		13.3.3 Différer le coût : le portage

		13.3.4 Prélèvement de la rente

		13.3.5 Partager le coût en évitant les coûts de transaction

		13.3.6 Réduire le coût par le projet





		Conclusion





		Chapitre 14 - Entreprises de services urbains : de la dépense d’aménagement à l’investissement dans l’environnement		14.1 Nouveaux partenaires-financeurs : les entreprises de services urbains		14.1.1 Implication sous tensions et négociations





		14.2 Montages juridico-financiers hors des « lois » de l’aménagement		14.2.1 Fiduciaires, syndicats, sociétés à participation… pour lier les « bons payeurs » devenus décideurs

		14.2.2 Convention, contrat, bail… pour réguler et sécuriser les transactions et échanges





		14.3 Les entreprises de services urbains investissent l’aménagement : jusqu’où ?		14.3.1 Des entreprises de services urbains à la recherche de relais de croissance dans l’aménagement

		14.3.2 Indices et les limites des repositionnements des entreprises de services urbains en aménagement









		Chapitre 15 - Caisse des dépôts et consignations et grands ensembles : la ville faite par la finance publique		15.1 Financement des grands ensembles : la CDC au cœur de la genèse d’une politique nationale		15.1.1 Caisse des dépôts et cadre financier

		15.1.2 SCET : opérateur « quasi-obligatoire » des ZUP





		15.2 Fin des grands ensembles : les réformes financières comme facteur de recomposition de l’aménagement urbain dans les années 1970		15.2.1 Remise en cause des grands ensembles et de l’emprise de la SCET

		15.2.2 De l’allocation de financements centralisés à la prestation de services pour les collectivités locales





		Conclusion





		Chapitre 16 - La SEMAPA : un aménageur, émetteur d’emprunts obligataires		16.1 Origine et motivations pour le recours à l’émission d’obligations

		16.2 Montage du dispositif d’émission d’obligations

		16.3 Comment ça marche ?		16.3.1 Fonctionnement juridique

		16.3.2 Organisation interne et stratégie de financement avec les obligations

		16.3.3 Notations, indices, taux, plafonds… 

		16.3.4 Durées et dimensionnement des volumes





		16.4 S’adresser aux investisseurs…





		Chapitre 17 - Financement de l’aménagement et investissement : évolutions actuelles et à venir

		Chapitre 18 - Pourquoi des fonds et des lignes d’investissement pour l’aménagement ?





		Index



Pages de la version imprimée

		7

		9

		11

		12

		13

		14

		15

		16

		17

		18

		22

		23

		24

		25





OEBPS/Images/ouverture.jpg
Financement

de 'aménagement

[ ]
urbain

Taoufik Souami
Professeur, Ecole d’Urbanisme de Paris, LATTS

Marie Llorente
Economiste de 'aménagement, Chercheure-consultante indépendante

Martine Drozdz
Géographe, Chercheuse, CNRS, LATTS

EDITIONS

LE MONITEUR





OEBPS/Images/cover.jpg
Taoufik Souami
Marie Llorente
Martine Drozdz

Financement

de ’'aménagement
urbain

CHAIRE

ECOLE
! VYMENAGER
EDITIONS ' B ORI =S |o GRAND

LE MONITEUR -






