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WHAT IS
GOVERNED
IN CITIES?

Le retour des “zinzins”
Contexte

Le « retour des institutionnels »

e (Question récurrente des pouvoirs
publics, par-dela les alternances
électorales

* Financement du logement locatif
(# emprunts obligataires, cf. Gimat et
al. 2022)

e Retrait historique des institutionnels et
croissance de la défiscalisation
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IMMOBILIER

DOSSIER

Comment concilierintéréts privés et service a la collectivité ? C'est la question que
se posent les banques, les compagnies d'assurances et les fonciéres . Aprés plus

de dix ans de « déstockage », ces investisseurs institutionnels continuent de céder leurs parcs résidentiels alors
que les pouvoirs publics aimeraient les voir revenir vers ce secteur. Ces acteurs capables de créer et d'entretenir
un parc locatif de qualité, ne possédent plus que 3 % des logements loués en France contre 15 % il ya dix ans.

Trop peu d’institutionnels retiennent
I'investissement logement

Plus motivés par I'immobilier
d'entreprise que par le marché
résidentiel, les investisseurs ins-
titutionnels jouent la montre. En
contrepartie de leur engagement
«citoyen » a créer un marché lo-
catif de logements a loyers inter-
médi s, ils attendent des amé-
nagements fiscaux ou

leux, confirme Dorian Kelberg,
le délégué général de la Fédéra-
tion des sociétés immobilieres et
foncieres (FSIF). En quelques
années, ily a eulaloi Aurillac, qui
réglemente les congés pour vente,
la taxation de la vacance, les me-
naces de réquisition, des soup-
cons de discrimination a I'égard

8 qui
leurs placements a nouveau at-
tractifs. La commission des Fi-
nances du Sénat planche sur un
rapport annoncé pour juin 2008.

CATHERINE SABBAH

‘est un mouvement de ba-

lancier régulier. En bons
gestionnaires, les investisseurs
institutionnels, les «zinzins »,
suivent les marchés et arbitrent
leurs patrimoines. Un peu plus
de bureaux, un peu plus de lo-
caux commerciaux, un peu moins
de logements... Depuis la fin des
années 1990, les banques comme
les compagnies d’assurances et
les foncieres ont déserté le mar-
ché de I'immobilier résidentiel.
Entre 1985 et 2007, leurs actifs
ont fondu, passant de 1,14 million
de meétres carrés a moins de
210.000. Tls ont vendu, a la dé-
coupe et a des prix élevés, des
immeubles depuis longtemps
amortis ouachetés en bloc peude
temps auparavant. En pleine
crise dulogement, les plus-values
engrangées a cette occasion leur
ont valu une réputation de spécu-
lateurs.

En quelques années, le patri-
moine des «zinzins » est tombé
de 15% a 3 % du parc locatif
frangais. En 2007, les sommes
investies dans le résidentiel éma-
nant de ces institutionnels au-
raient a peine représenté 500 mil-
lions d’euros, alors que les
montants absorbés par le reste
du marché immobilier (bureaux,
locaux commerciaux et plates-
formes logistiques) représen-
taient plus de cinquante fois cette
somme. Ce petit chiffre résulte
surtout du transfert des porte-
feuilles de deux compagnies d’as-
surances, Generali et GMF, qui
ont apporté leurs actifs a la Fon-
ciere Développement Logement
(FDL) et en sont ainsi devenues
actionnaires. Filiale de la Fon-
ciere des Régions, celle-ci figure
parmi les rares acteurs dyna-
miques du secteur. Elle possede
5.000logements en France etena
acheté I'an passé 45.000 en Alle-
magne.

Pas d'états d'ame

Ce désamour n’a pas de mystere :
bien que le marché résidentiel
leur ait rapporté beaucoup d’ar-
gent dans le passé, rien n’incite
aujourd’hui les investisseurs ins-
titutionnels a s’y ré .

des propriétaires, la lenteur des
procédures d’expulsion, méme
lorsqu’il est avéré qu’un locataire
est de mauvaise foi... » Les der-
nigres mesures contenues dans la
loi pour le pouvoir d’achat du
8 février 2008 risquent d’achever
les plus résistants : le dépot de
garantie du locataire est divisé
par deux et les loyers seront dé-
sormais indexés sur I'indice du
colit de la vie, bonne nouvelle
pour les occupants, pas pour les
bailleurs, pour le moment en tout
cas. « Quand on parle de réduire
les dépots de garantie et de suppri-
mer les cautions comme c’est le
cas en Espagne et en Angleterre, il
Jaut aller jusqu’au bout de la pro-
position en appliquant la méme
logique. Dans ces deux pays, un
locataire mauvais payeur est mis
dehors en trois ou six mois. Il y a
méme des tribunaux spécifiques
qui traitent ces problémes en ur-
gence », constatait lors d’un dé-
bat public Yves Dieulesaint, di-
recteur général de Locare, la
filiale de gestion résidentielle de
la fonciere Gecina.

La rentabilité avant tout

Plus réglementé, le logement est
aussi moins rentable que I'immo-
bilier d’entreprise, au moins a
premiére vue. En réalité, méme
avec une rentabilité comprise
entre 4 % et 5% par an, son
rendement global est meilleur a
long terme deés lors que Ion y
integre les plus-values. «Au-
Jourd’hui, les immeubles de bu-
reaux contiennent tellement de
technologie et les standards se
modifient si rapidement qu'un
batiment tertiaire est obsolete au
bout de dix a vingt ans. L’immo-
bilier résidentiel “dure” plus long-
temps car savaleurtient en grande
partie a son emplacement », ex-
plique Marc Piétri, président-di-
recteur général de la société de
promotion et d’«asset manage-
ment » Constructa. La sécurité
sur le long terme joue également
enfaveur de ce marché :le départ
d’une seule entreprise peut vider
une tour de 50.000 metres carrés
alors que le risque est réparti
«par appartement » dans I'im-
mobilier résidentiel.

Il est des acteurs confiants dans
lel 1 illent surdes

« Quand je propose a mon comité
d’investissement [aux Etats-Unis,
NDLR] des acquisitions résiden-
tielles en France, j'ai peu d’argu-
ments économiques. Tant que la
découpe sera difficile et le rende-
ment plus bas que le bureau,
pourquoi un investisseur institu-
tionnel investirait-il dans le loge-
ment en France », s’interrogeait
récemment Francois Trausch,
président de GE Real Estate
France, lors d’une table ronde
organisée sur le sujet (¥).
« Méme si les craintes sont plus
psychologiques que réelles, elles
générent des comportements fri-

s
niches ou des marchés régionaux
et se savent gagnants sur le long
terme.

«Sur le marché résidentiel, nous
sommes sollicités pour des estima-
tions de portefeuilles entiers. Si cer-
tains continuent de se désengager,
d'autres sont préts d acheter. Depuis
deux ou trois ans, les transactions
portaient plutét sur des immeubles
isolés, observe Daniel Bonetti, di-
recteur d’Habitat Foncier, le dé-
partement logement du groupe
Atisreal. D autres sont préts a assu-
mer des risques pour augmenter la
rentabilité, en participant aux tours

Ces arguments ne
suffisent manifeste-
ment pas a convaincre.
«On parle du retour
des “zinzins” mais ils
sont plutét attentistes et
continuent de vendre,
observe Stéphane
Imowicz, le président
d’Ad Valorem, une so-
ciété spécialisée dans
la commercialisation
d’appartements libres
ou occupés pour le
compte de bailleurs.
Léchec de I'entrée en
Bourse de deux struc-
wires dédiées par AXA
et Gecina a encore re-
froidi les rares initia-
tives. » « Iy a pourtant
du bon argent a gagner
dans ce secteur soutenu
par une pénurie struc-
turelle », pense Phi-
lippe Tannenbaum, di-
recteur de recherche a
la banque Eurohypo a
Londres. Cet écono-
miste verrait d’un bon
ceil une totale dérégle-
mentation, pas vrai-
ment d’actualité en
France.

Les pouvoirs publics
réfléchissent tout de
méme a la maniere de
rendre ce marché a
nouveau attractif et
d’aider les classes
moyennes a trouver un
toit. « Il manque en
France des logements
locatifs privés ouverts
aux ménages assez ai-
sés pour sortir du loge-
ment social et qui ne
peuvent ou ne veulent
pas accéder a la pro-
priété, explique Phi-
lippe Marini, sénateur
de I'Oise, chargé d’un
rapport sur le sujet.
Aujourd’hui la diffé-
rence de loyer entre le
social et le privé est telle
quelle bloque le par-
cours résidentiel. »
« Nous proposons déja des loge-
ments de ce type dans certaines
villes comme la Seyne-sur-Mer,
Marseille, Villefranche-sur-
Saéne, annonce Marc Billiani, le
responsable du portefeuille du
fonds ING Real Estate French
Residential Fund (REFRF)
consacré au logement. Nous pa-
rions sur l'avenir en achetant des
immeubles en vente en I'état futur
d’achévement (Vefa) dans des

A premiére vue moins rentable que I'i
along terme un trés bon placement.

K =,

le rési iel se révéle

quartiers en plein renouvellement
et nous arrivons a louer a des
loyers équivalents a ceux des loge-
ments Robien ou Borloo. » Sur
les marchés tendus, I'équation
est plus difficile a résoudre. Les
«zinzins » ne sont pas disposés a
servir la cause du logement a
perte. Sous contrainte et sans
espoir de rentabilité, tous sont
d’accord pour ne pas y aller. « Au
cours des derniéres années, le

marché était trés peu offreur car
entiérement tourné vers les parti-
culiers. Les promoteurs ven-
daient sans difficulté grace aux
régimes Robien puis Borloo. Des
compagnies d’assurances comme
Predica ou La Mondiale étaient
acheteuses, mais pas aux taux de
rentabilité de 3 % ou 3,5 % pro-
posés par les vendeurs », détaille
Thierry Beaudemoulin, direc-
teur général de la Fonciere Dé-

Les nouveaux entrants

de table de promoteurs ou en ache-
tant des terrains afin d’y construire
des immeubles. Clest le cas, par
exemple, des AGF sur le site de
T'ancien hopital Laénnec, a Paris. »

C’est aussi le modele annoncé
par un nouveau venu en France, le
groupe Orco, actif en Europe de
I'Est. Son président, Jean-Francois
Ott, «sent le moment venu ou les
acteurs anciens mettront plus de
temps a s'adapter a la nouvelle
donne que les nouveaux ». Il se dit
disposé a lancer des opérations de
logements locatifs, avec services,
destinés aux cadres et cadres supé-
rieurs trés mobiles dans leur vie
professionnelle et a apporter un

pas en France. Il fustige dans le
méme temps la lourdeur adminis-
trative, les délais trop longs pour
obtenir un permis de construire, le
manque de flexibilité des baux
d’habitation. Autant de régl

locatifs sociaux, le reste étant des-
tiné a une clienttle de classes
moyennes et supérieures.

Les bas revenus sacrifiés
é le marché,

tations en voie d’allegement, es-
pere-t-il, alors que la libéralisation
des rapports entre propriétaires et
locataires n’est pas vraiment au
programme. Depuis 2005, ANF, la
SIIC héritiere de La Rue Impé-
riale a Lyon et 'Tmmobiliere Mar-
seillaise, achete, rénove et gére un
patrimoine d'immeubles anciens
de centre-ville a Lyon et Marseille.
Autotal 270.000 m? de commerces
et de logements, dont un petit

«produit » i qui n’existe

pa financé par des préts

P
comme le fonds résidentiel 'ING,
croient suffisamment au secteur
pour y investir, méme si Marc
Billiani, responsable du Real Es-
tate French Residential Fund
monté par la banque néerlandaise,
n'est pas forcément prét a « mettre
500 millions d’euros de plus ».
Pourtant, ils ne remplissent pas
vraiment la mission imaginée par
le sénateur Marini de créer un
segment de marché ouvert aux bas
revenus. « Pour investir dans des

veloppement Loge-
ment. « L’idée n’est pas
de créer une rente, pour-
suit-il, mais d’étre en
mesure de louer moins
cher. Le jour ou l'on
souhaite arbitrer, il faut
pouvoir le faire au prix
du marché. Cela évite-
rait de rester inactif pen-
dant vingt ans puis de
tout vendre en méme
temps au risque de dimi-
nuer a nouveau le parc
locatif. »

La question de I'en-
gagement des investis-
seurs institutionnels
porte en fait sur les
contreparties que I'Etat
pourrait accorder a des
entreprises dont cer-
taines dotées du statut
de société d'investisse-
ment immobilier cotée
(SIIC) sont déja tres fa-
vorisées au plan fiscal.
« Le modéle écono-
mique reste a inventer,
poursuit Philippe Ma-
rini. Je vois un assez
grand avantage pour ces
acteurs a déplacer leur
centre de gravité vers le
secteur du logement in-
termédiaire. Ils y trouve-
raient un intérét écono-
mique et y soigneraient
leur image. Il faut sans
doute songer a une inci-
tation pour les moti-
ver. » Certains se pren-
nent a réver a des
charges fonciéres moins
élevées, a une exonéra-
tion partielle de la taxe
fonciere, a un avantage
fiscal comparable a ce-
lui accordé aux particu-
liers qui optent pour le
régime Borloo. « L’idée
n'est pas de se créer une
rente, poursuit Thierry
Beaudemoulin, mais
d’étre en mesure de
louer moins cher. Le
Jjour ot I'on souhaite ar-
bitrer, il faut pouvoir le

faire au prix du marché. Cela

éviterait de rester inactif pendant
vingt ans puis de tout vendre en
méme temps au risque d’assécher
a nouveau le parc locatif. » Si les
propositions de la FSIF trouvent
un écho au sein de la commission
des Finances du Sénat, un texte
pourrait étre remis au ministre
du Logement en juin et se faire
une place dans la loi de Finances
pour 2009.

logements loués a bas prix, tous
attendent un geste de I'Etat. C'est
une maniére de recommencer Ihis-
toire, observe un bon connaisseur
du secteur : en leur temps, les SII
ont aussi bénéficié d’avantages fis-
caux. Apreés avoir été indirectement
subventionnées et une fois leurs
immeubles amortis, ces sociétés,
souvent les mémes qu’aujourd’hu,
les ont revendus au plus haut du
marchéetont gagné beaucoup d’ar-
gent. Aujourd’hui, elles voudraient
remonter le méme systéme en insis-
tant sur la faible rentabilité du loge-
ment. Des calculs globaux sur le
long terme montreraient la grande
hypocrisie de cette affirmation. »
cs.
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WHAT IS H_* . »
MHATIS B Le retour des “zinzins

INCITIES? Contexte

Le logement « laissé pour compte » de la financiarisation (Nappi-Choulet 2012) ?
e Del0%a2%(1981-2011)
e De 1.2 millions a 200,000 lots en portefeuille

e En 2016, 14% des actifs sous gestion (AUM), mais avec des différences

Type d’investisseur AUM (M€) Dont résidentiel (M€) Soit % Nombre de lots
SCPI 45 4 3 20 000

OPCI 60 4 7/ 20 000

SIIC 100 5 5 25 000
Assurance 20

Sources : Guedj & Schoeffler (2016), IEIF (2018) pour les compagnies d’assurance
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WHAT IS : '
WHATIS Méthodologie

INCITIES?  Principales sources de données

Projet de recherche “What is Governed in Cities” (ORA/ANR)
e Statistiques : Real Capital Analytics (n=504), Immostat

e Documents : littérature grise (rapports, études de marché, etc.), revue de presse
économique et spécialisée (1991-2020)

e Entretiens : analystes et consultants, gérants d’actifs, pouvoirs publics (central,
local)

Principaux résultats
e Dynamique de retour

* Typologie des acteurs et comparaison internationale

e Facteurs explicatifs du retour
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WHAT IS I
GOVERNED Dynam|que de retour

INCITIES? Volumes d’investissement

e Augmentation du nombre de transactions et volumes depuis 2015

Montant de l'investissement résidentiel en France (2017-2022)

8000 € 60%
7000 €
50%
6000 €
40%

5000 €

4000 € 30%

3000€
20%
2000€

10%
1000 €

0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022
En MD

s {le-de-France (IDF) m Région (REG) [ Portefeuilles (PTF) =% des portefeuilles

Source : Immostat. Traitement de I'auteur.
N.B : Volume global des actifs résidentiels en bloc (les logements classiques et intermédiaires, les résidences étudiantes et seniors hors EHPAD, coliving) lors de
transactions dont l'acquéreur est un investisseur et dont le montant acte en main est supérieur a 1 millions d'euros.
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WHAT IS :
GOVERNED Dynamique de retour

INCITIES? Volumes d’investissement

e Augmentation du nombre de transactions et volumes depuis 2015

VISUEL 1: Volume d'investissement résidentiel bloc
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Source : CBRE / Immostat, T4 2021

whatisgovernedincities.eu SciencesPo P IRQE?L.ES&LE

RECHERCHE

17 18 19 20 21



WHAT IS I
GOVERNED Dynam|que de retour

INCITIES? Volumes d’investissement

e Stabilisation du poids des investisseurs étrangers

Nombre de transactions transnationales (RCA)
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WHAT IS l
whatis - Dynamique de retour

INCITIES? A qui profite ce retour ?

Hypersélectivité spatiale (cf. Halbert & Guironnet 2018)

e Interurbaine : concentration dans I'lle-de-France

Agglomération Montant (M€, 2022) Soit % du total
Paris — lle-de-France 4 000 72 %

Lyon 248 5%

Marseille 44 1%

Lille 39 1%

Solde 1170 21 %

Total 5500 100 %

Sources : CBRE (2022). Traitement de I'auteur.
N.B. : Marché de I'investissement résidentiel bloc (hors HLM)
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WHAT IS l
GOVERNED Pynamlque de retour

INCITIES? A qui profite ce retour ?

Sources : Deniau et al. (2019).
N.B. : Logements intermédiaires des investisseurs institutionnels
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WHAT IS I
GOVERNED Pynamlque de retour

INCITIES? A qui profite ce retour ?

Hypersélectivité spatiale (cf. Halbert & Guironnet 2018)
e [nterurbaine

e |ntraurbaine : concentration dans I’ouest parisien (intra-muros, croissant)

CCCCCC
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WHAT IS 1
B Dynamique de retour

INCITIES?  Un retour d’ampleur limité ?

Comparaison par rapport au reste du marché
e Logement : entre 3,5% a 5,5% du total des investissements (DVF, 2014-2020)
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WHAT IS '
whatis - Dynamique de re.to.ulr
INCITIES? Un retour d’ampleur limité ?

Comparaison par rapport au reste du marché
e Logement
e |nvestissements institutionnels

Montants d'investissements en France (2010-2022)

30000
25000
20000
15000
10000

5000

o e e« e 1 l[l

Type 2019 2221-235:}1
Bureaux 58% 39%
Commerces 13% 18%
Industriel 12% 18%
Résidentiel 9% 17%
Santé 2% 2%
Hobtels 6% 6%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Immobilier résidentiel

Source : CBRE. Traitement de I’auteur.

whatisgovernedincities.eu

Immobilier de bureau
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2022

Source : Knight Frank (2023)
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WHAT IS "
B Dynamique de retour

INCITIES? Un retour incertain

Incertitudes
e Un « manque de produits », qui serait causé par le malthusianisme mayoral

e Evolution de la conjoncture macro (remontée des taux, inflation, etc.)

AGENCE
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WHAT IS
MHATIS B Les acteurs de retour...

INCITIES? Typologie et comparaison internationale

Comparaison internationale

* « Global corporate landlordism » (Beswick et al. 2016), cf. Blackstone (Janoschka
et al., 2020 ; Christophers, 2021)

* « Financiarisation 2.0 » (Wijburg et al. 2018), notamment REITs (August & Walks
2018 ; Garcia-Lamarca, 2021 ; Aveline-Dubach 2022)

EEEEEE
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WHAT IS
L Les acteurs de retour...

INCITIES? Typologie et comparaison internationale

Sociéetés de gestion de portefeuille

e Fonds domestiques : AEW, Primonial REIM

CCCCCC
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WHAT IS
L Les acteurs de retour...

INCITIES? Typologie et comparaison internationale

Sociéetés de gestion de portefeuille
e Fonds domestiques : AEW, Primonial REIM

e Fonds paneuropéens « core »

CCCCCC
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WHATIS | es acteurs de retour
GOVERNED , o _
INCITIES? Typologie et comparaison internationale
Fonds Gérant Année Type d’actifs Risk-return profile  Focus géographique
Living Cities Residential  Patrizia 2017 Residential (70% Core 35% Germany/Austria
Fund existing) 15% Benelux, UK, Ireland,
Scandinavia
10% France, Southern
Europe
Catella European Catella 2019 Residential (50% Core, core+ France, Germany,
Residential lll Residential 1M multifamily, 50% senior Netherlands, Scandinavia
or student housing) (50% of diversification in
Spain, Poland, other CEE
countries)
Asper Aberdeen 2019 Residential (including Core 50% of AUM in Germany,
existing) and 15% for each other
country (in France: Grand
Paris, Marseille, Nice,
Toulouse)
? Primonial Residential (50% max Core+, value-added  France, Belgium, Germany,
senior or student Netherlands
housing)
Invesco Real Estate Invesco Real 2020 Residential (including First acquisitions in France
European Living Fund Estate student housing, and ltaly

microhousing)
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WHATIS | es acteurs de retour...

GOVERNED , , , ,
INCITIES? Typologie et comparaison internationale

Opérateurs du logement intermédiaire (cf. Gimat et al. 2022)
Ampere Gestion (CDC Habitat): FLI 1 et 2, Hémisphere, Vesta, etc.

®

e In’li (Action Logement) : fonciere Cronos (AXA), partenariat Vilogia-AEW, etc.
FINEAE fos
' x»":"/_;'rf En vC"
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WHAT IS
WHATIS ... Et les absents

INCITIES? Typologie et comparaison internationale

Foncieres cotées en Bourse (SIIC)

e Présence marginale, et résistance au retour

Nom Actif résidentiel sous gestion (M€) En % du total sous gestion
Covivio (ex-FDL) 3317 100%

Gecina 3610 31%

Terreis 228 21%

Acanthe 16 6%

lcade 312 5%

Société Fonciere Lyonnaise 31 1%

SIIC de Paris 9 1%

Bleecker 3 1%

Source: Marignan pour I'lEIF (2013)
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WHAT IS
WHATIS ... Et les absents

INCITIES? Typologie et comparaison internationale

Foncieres cotées en Bourse (SIIC)
* Présence marginale, et résistance au retour

* Gecina, I'exception qui confirme la regle ?

AGENCE
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WHAT IS . .
oL S Facteurs explicatifs

INCITIES? Motifs de retour

Facteurs du retour

e Compression des taux sur les valeurs mobilieres (marché actions, obligations) et
immobilieres (bureaux, commerces)

 « Résilience » financiere : diversification, moindre volatilite
e Bonus ESG
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WHAT IS '
WHATIS = Conclusion

INCITIES? Habiter sans se ruiner, ni s’étaler ?

Logement libre

e « Création de valeur » vs. encadrement des loyers ?

Logement intermédiaire

 Partlimitée dans les investissements (< 10% en 2029)
e « Abordabilité » du LLI ?

Logement social

e |ntervention circonscrite a I’'ULS (2014) et I'achat de logements PLS anciens (2018)
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WHAT IS
GOVERNED Annexe

INCITIES?  Principales sources de données

Real Capital Analytics, Inc. (RCA) base de données sur les transactions (n=504)
* |nvestissements institutionnels > 10 lots, 5 M€

 Résidentiel (appartements, résidences étudiantes, résidences senior)

e Localisation en Tle-de-France

e Années 2008-2020
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WHAT IS
GOVERNED Annexe

INCITIES? Marché de l'investissement a I’échelle mondiale

Global investment into multifamily

mUS wmUK =Western Europe (excl UK) mRest of World
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